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ONSOZ

Finansal piyasalar, son kirk yilda esi goriilmemis bir doniisiim yasamas;
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, teknolojik gelismeler ve kiiresellesme
stireci finansal sistemin yapisini kokli bicimde degistirmistir. Bu doniistimiin
merkezinde ise risk kavrami yer almistir. Giliniimiizde finansal sistemin
isleyisi yalnizca sermayenin biiyiikliigiine degil, riskin ne kadar dogru
olgiildiigiine ve ne kadar etkin yonetildigine baglidir. Ozellikle kredi riski,
modern finansal sistemin en belirleyici unsurlarindan biri haline gelmis;
yatirimeilarin, finansal kurumlarin ve iilkelerin gelecegini etkileyen temel
faktorlerden biri olmustur.

1997 Asya krizi, 1998 Rusya krizi ve 2008 kiiresel finans krizi gibi
bliyik  kirllma  noktalari,  finansal  piyasalarda  riskin  yanlig
degerlendirilmesinin ne kadar agir sonuclar dogurabilecegini acik bigimde
gostermistir. Bu krizler sonrasinda yatirnimeilar yalnizca getiriye degil, riskin
dogru ol¢iilmesine ve transfer edilmesine de odaklanmaya baslamislardir. Bu
sirecte kredi tirevleri ve oOzellikle kredi temerriit swaplari, finansal
piyasalarda riskin fiyatlanmasini saglayan en onemli araclardan biri haline
gelmistir. Giiniimiizde kredi temerriit swap1 primleri, iilkelerin ve kurumlarin
finansal giivenilirligini yansitan en 6nemli gdstergeler arasinda yer almakta ve
uluslararasi yatirim kararlarini1 dogrudan etkilemektedir.

Bu kitap, tiirev piyasalar ile kredi riski arasindaki iliskiyi sistematik bir
biitiinlik iginde ele almak amaciyla hazirlanmigtir. Calismada tilirev
piyasalarin ortaya ¢ikis1 ve gelisimi incelenmis; forward, future, opsiyon ve
swap islemleri aciklanarak kredi tiirevlerinin anlasilmasi i¢in gerekli kuramsal
altyap1 olusturulmustur. Bunun yaninda kredi riski, kredi derecelendirme
sistemleri ve uluslararas1 diizenlemeler kapsamli bigimde degerlendirilmis;
kredi tiirevleri ve kredi temerriit swaplart hem teorik hem de uygulamaya
yonelik bir bakis acistyla ele alinmigtir.

Finansal piyasalar siirekli degismekte, yeni araglar ortaya ¢ikmakta ve
risk yonetimi giderek daha karmagsik bir yapr kazanmaktadir. Ancak
degismeyen gercek, riskin finansal sistemin ayrilmaz bir pargasi oldugudur.
Onemli olan riskten kaginmak degil, onu dogru analiz etmek ve
yonetebilmektir. Bu eser, kredi riski ve kredi tlirevleri konusunda saglam bir
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kavramsal ¢erceve sunarak okuyucuya bu alanda giivenilir bir rehber olmay1
amaclamaktadir.

Bu kitabin; finans alaninda c¢alisan akademisyenlere, finans sektori
profesyonellerine, arastirmacilara ve oOgrencilere yararli olmasi en biiyiik
dilegimdir. Finans literatiiriine miitevazi da olsa kalic1 bir katki saglayabilirse
amacina ulagmis olacaktir.

Bu kitabin ortaya ¢ikmasinda en biiylik pay, her zaman yanimda olan
aileme aittir. Caligma siiresince gostermis olduklari sabir ve destek igin egim
Do¢. Dr. Selma Oner’e, sevgili oglum Emre Oner’e ve canim kizim Ece
Oner’e goniilden tesekkiir ederim.

Dog. Dr. Hakan Oner
Subat 2026, Istanbul
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GIRIS

1997-1998 yillarinda Uzakdogu Asya’da ve Rusya’da yasanan finansal
krizler, uluslararasi sermaye hareketleri tizerinde derin etkiler yaratmistir. Bu
krizler, gelismekte olan {ilkelere yatirim yapmayi hedefleyen yatirimcilar
acgisindan belirsizlik ve gilivensizlik ortami olusturmus; 6zellikle kisa vadeli
sermaye giriglerinde kayda deger bir daralmaya yol agmistir. Buna ragmen,
gelismekte olan tlkelerin gelismig iilkelere kiyasla sundugu yiiksek getiri
potansiyeli, yatirimcilarin bu piyasalara olan ilgisinin tamamen ortadan
kalkmasini engellemistir. Ancak yatirimeilar, kriz dénemlerinde ve sonrasinda
ortaya cikabilecek risklere karsi kendilerini daha etkin bi¢imde koruyabilmek
amaciyla, daha once sinirh 6lglide kullanilan ve mevcut finansal miithendisligi
araglarina gore daha karmasik yapiya sahip yeni finansal enstriimanlara
yonelmislerdir.

Finansal krizlerin yol acgabilecegi bor¢ odeme giicliikleri ve iflas
olasiliklari, yatirimcilarin riskten korunma ihtiyacini artirmis; bu dogrultuda
koruma amagh kullanilan yeni finansal araglarin kullaniminda hizli bir artis
gozlemlenmistir. Bu araclar arasinda oOzellikle kredi tiirevleri 6n plana
cikmakta olup, kredi tiirevleri piyasasinin en biiyiik bolimiinii kredi temerriit
swaplar1 olusturmaktadir.

Bu ¢aligmanin ilk boéliimlerinde, tiirev piyasalarinin ortaya ¢ikist ve
tarihsel gelisimi ele alinmaktadir. Literatiirde tlirev araglarin temelini
olugturan forward ve futures soOzlesmeleri karsilastirmali  olarak
incelenmektedir. Devaminda opsiyon ve swap piyasalarina yer verilerek, kredi
tiirevlerinin anlasilabilmesi i¢in gerekli kuramsal altyap1 olusturulmaktadir.

Tiirev piyasalarinin incelenmesini takiben, giiniimiiz finansal sisteminin
en Onemli risk unsurlarindan biri olan kredi riski kavramsal ¢ergevesiyle ele
almmaktadir. Kredi riskinin Ol¢limiinde kullanilan klasik ve modern
yaklagimlar kisaca tartigilmakta; firmalar ve {ilkeler agisindan kredi riskinin
bagimsiz kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan nasil degerlendirildigi
aciklanmaktadir. Bu baglamda kredi derecelendirme notlarmin anlama,
kapsami ve nasil yorumlanmasi gerektigi lizerinde durulmaktadir.

Kredi riski, yalnizca yatirimcilar agisindan degil, borglanan tilkeler ve
firmalar bakimindan da biiyiik 6nem tasimaktadir. Temerriit riskinin azalmasi

ve buna bagli olarak bor¢lanma faiz oranlarinin diismesi, bor¢lanma
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kapasitesini artirmakta; daha diisiikk maliyetlerle ve daha yiiksek tutarlarda
finansman saglanmasma imk&n vermektedir. Bu durum, ekonomik
faaliyetlerin canlanmasina katkida bulunmakta ve 6zellikle gelismekte olan
iilkelerin ihtiya¢ duydugu sermayeye daha kolay erismesini miimkiin
kilmaktadir. Uluslararast piyasalardan uygun kosullarda borglanabilme
olanagi, ekonomik biiyiimeyi destekleyen oOnemli bir unsur olarak One
cikmaktadir. Birinci boliimiin sonunda kredi derecelendirme kuruluslari ve bu
kuruluglarin kullandiklar1 derecelendirme yontemleri ayrintili bigimde ele
alimmaktadir.

Calismanin {iglincii boliimiinde kredi tiirevleri konusu kapsamli bigimde
incelenmektedir. Kredi riskinin azaltilmasi veya transfer edilmesi amaciyla
kullanilan baglica kredi tlirev araglari; kredi temerriit swaplari, krediye dayali
tahviller, kredi spread opsiyonlari, toplam getiri swaplarnt ve
teminatlandirilmis borg¢ senedi swaplar1 ¢ergevesinde agiklanmaktadir.

Gliniimiiz finans piyasalarinda islem hacmi bakimindan kredi
swaplarmin 6nemli bir kismin1 kredi temerriit swaplar1 olusturmaktadir. Kredi
temerriit swapi, bir borcun temerriide diigme riskinin taraflar arasinda transfer
edilmesini saglayan s6zlesme tiiriidiir. Bu s6zlesmede koruma satin alan taraf,
sOzlesmenin nominal degeri iizerinden belirlenen primi koruma satan tarafa
Oderken; koruma satan taraf ise referans varlikta temerriit gerceklesmesi
halinde, koruma satin alan tarafin ugrayacagi zarari tazmin etmeyi taahhiit
etmektedir.

Tiirev enstriimanlarin, temerriit kosullar1 ve 6deme yiikiimliiliikleri
konusunda herhangi bir belirsizlik yaratmadan uygulanabilmesini saglamak
amactyla faaliyet gdsteren Uluslararasi Tiirev Uriinler Birligi'nin (ISDA) rolii
ve islevi agiklanmaktadir. ISDA tarafindan belirlenen ve sozlesmeye taraf
olan tiim piyasa katilimcilan tarafindan kabul edilen temerriit halleri ile kredi
temerriit swap1 uygulamalarina ayrintili bigcimde yer verilmektedir.

Uluslararasi piyasalarda likiditenin artmasiyla birlikte, uzun siiredir
finansal istikrar saglamakta giiclik c¢eken Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkeler, 2000°’li yillardan itibaren artan bir yabanci yatirimci ilgisiyle
kargilasmistir. Daha Once yiiksek faiz oranlariyla borglanmak zorunda kalan
bu iilkeler, kredi temerriit swap piyasalarinin gelismesi sayesinde daha diisiik
maliyetlerle borglanabilme imkani elde etmislerdir. Riskin daha etkin bigimde
fiyatlanabilmesi ve gerektiginde kolaylikla transfer edilebilmesi, gelismekte
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olan iilkelere yonelen yatirimeci sayisini artirmis ve bor¢lanma maliyetlerini
asag1 cekmistir.

Geligsmekte olan iilkelerde kredi temerriit swaplarinin kullanimi ilk kez
1996 yilinda baglamis; Asya krizi, ardindan yasanan Rusya krizi ve
Arjantin’in borglarin1 6deyemeyerek moratoryum ilan etmesi sonrasinda bu
piyasalarin iglem hacmi 6nemli 6l¢iide artmstir.

Bu kitap, okuyucuya oncelikle tiirev piyasalarin temel igleyis mantigini
sistematik bir ¢erceve i¢inde sunmakta; ardindan kredi riskinin tanimi, 6lglimii
ve kredi derecelendirme notlarmin anlamini agik ve anlasilir bir bigimde
ortaya koymaktadir. Kredi tiirevlerinin yapisi, tiirleri, fiyatlama siirecleri ve
ISDA standartlar1 ¢er¢evesinde nasil uygulandig ayrintili olarak ele alinarak,
eser hem teorik hem de uygulamaya doniik kapsamli bir bagvuru kaynagi
niteligi kazanmaktadir.

1. TUREV PIYASALARIN GELIiSiMi VE KREDI RiSKi

Uluslararasi finans piyasalarinda ortaya ¢ikan belirsizlikleri azaltmaya
yonelik islemlerin gerceklestirildigi tiirev piyasalar, artan islem hacmiyle
birlikte giderek daha fazla Onem kazanmaktadir. Yatirimcilarin maruz
kaldiklan riskleri paylagsmalarimi saglayan basglica tiirev araglardan biri olan
kredi temerriit swaplar1 (CDS), zaman iginde finansal sistemde daha
belirleyici bir rol iistlenmistir. Ozellikle 2008 kiiresel krizinden sonra CDS
primleri, ilkelerin makroekonomik dayanikliligini yansitan &nemli
gostergelerden biri haline gelmis ve {ilkeler arasi ekonomik karsilagtirmalarin
yapilmasina imkan tanimistir.

1.1. Tiirev Piyasalarin Tarihsel Gelisimi

Tirev enstriimanlar iizerine ilk islemler 18. y.y. ortalarina
dayanmaktadir. Uzakdogunun ana besin kaynagi olan piring iizerine ilk
opsiyon iglemleri, 1730 yilinda Japonya’nin Osaka kentinde Dojima Piring
Piyasasi’nda yapilmaya baslanmistir (Duffie, 1989, s.1). Japonya, niifusun
fazla olmasi, topraklarmin kiigiik olmasi ve tarim arazilerinin verimli
olmamasi nedeniyle ana besin kaynagi olan piring ihtiyaci, Japonya’nin farkli

bolgelerinden, gemi yoluyla getirilmesi yoluyla saglaniyordu. Gemiler, hava



KREDI TUREVLERI VE KREDI RiSKi YONETIMI | 8

sartlarinin olumsuz olmasi durumunda, Japon limanlarina yanagamamakta ve
tiikketicinin piring talebi karsilanamamaktaydi. Bu durum piring fiyatlarim
yikselmekteydi. Piring fiyatlarindaki oynaklik toptancilara ve nihai
tiikketicilere olumsuz yansiyordu. 18. yy ortalarinda ilk opsiyon islemlerinin
Japonya’da, Japonlarin ana besin kaynagi olan piring {izerine yazilmistir (ITO,
2006, s. 9). Piring lizerine yazilan ilk opsiyon iglemlerin bir standardr yoktu;
opsiyon alan ile opsiyon satan taraflarin bu islemi sonuglandirmasina aracilik
edecek herhangi bir araci kurum bulunmamaktaydi. Opsiyonun gegerliligi
opsiyon alicis1 ile opsiyon saticisi arasindaki giiven iligkisine bagliydi.
Tezgahiistii piyasa (OTC-Over the Counter) olarak adlandirilan bu durumda,
borsa tarafindan belirlenen bir sézlesmeye uyma zorunlulugunun olmadig:
i¢in opsiyon taraflar1 kendilerine en uygun sdzlesmeyi karsilikli anlasarak
yapabilmektedirler. Tezgahiistii piyasalarda gozlenen ve sozlesmenin
sartlarinin yerine getirilmemesini ifade eden kredi riski, gz ardi edilmemesi
gereken bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Hull, 2006, s.1-3). Riskli
olarak adlandirilan tiirev piyasalar, spot piyasalardan kaynaklanan birtakim
risklerden (uzun vadeli piyasa belirsizliklerinden) korunmak amaciyla
olusturulmustur (Kolb, 2003, s. 6).

Opsiyon alicisinin ve saticistmin karsilikli  giiven iliskisine dayali
opsiyon islemi yapmasi; opsiyon ile ilgili sartlar1 yerine getirememeleri
durumda, opsiyon sozlesmesinin diger tarafini oldukca etkilenmekte ve
opsiyonun yerine getirilemesi sonucunda olusan zarar1 tazmin edememesi,
piyasalarin ve ticaretin gelismesine engel teskil etmekteydi. Bu durum
standart hale getirilmis opsiyon islemlerinin, borsa gézetiminde yapilmasini
gerekli kilmaktaydi. Borsanin varligi ile opisyon islemi yapacak taraflar;
opsiyon isleminde taraf olarak karsisinda kisi ya da kurum gérmek yerine
borsay1 gormeyi, bir baska ifadeyle karsi taraf riskini almak yerine borsa
riskini almay1 tercih etmektedirler (Bolak, 1998, s.80). Piyasalarin bu sekilde
gelismesi, tezgahtistii yapilan forward piyasalarina giiveni sarsmis ve bir borsa
gozetiminde future piyasalarin kurulmasina alt yap1 hazirlamistir.

1848 yilinda, 82 tiiccarin katilimiyla Chicago Board of Trade (CBOT)
kuruldu (VOB, 2007, s. 28). ilk finansal islemler olarak future (gelecege
yonelik) sozlesmelerin alim ve satimi yapilmigtir. Borsanin kurulmasindan
birka¢g sene sonra, miktar ve {irlin kalitesi agisindan stantardize edilmis,

borsanin hem alict hem de saticisindan teminat alarak sézlesmeye konu olan
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mallarin teslimine ve parasinin 6denmesine yonelik garantdr oldugu, future
kontratlar alinip satilmaya baslanmistir. Bu future piyasa kisa siirede
spekiilatorlerin de ilgi alanina girmis ve piyasa hizla gelismistir (Hull, 2006,
s.1-2).

Chicago, future iglemlerin baslamasi sirasinda 4107 kisilik bir kdy
statlisiinden sehir statiisiine yeni ge¢mis bir yerdi. Michigan golii kiyisinda
olmasi, Amerika’nin orta batisina ulagim imkanlarinin rahatligi, Chicago
cevresinde yetisen tarim Uriinlerinin kolayca Chicago’ya gelmesini, ticaretinin
gerceklesmesini ve ulagimin rahat olmasi nedeniyle de iriinlerin iilkenin diger
bolgelerine ulastirilmasini sagliyordu. Hem ulagim imkanlari, hem de tarim
driinlerinin yetistigi bdlgelere yakin olmasi gibi iki bilylik avantaj, koy
statiisiindeki Chicago’nun hizla gelismesine neden olmustur (VOB, 2007, s.
14).

Chicago Ticaret Borsasi’na rakip olarak 1919 yilinda Chicago
Mercantile Exchange (CME) acgilmistir. Boylece piyasalarda islem hacimleri
gittikce artmaya basladi. Bu iki future iglemlerin yapildigi borsalarda ilk
islemler tarim triinleri {izerine yapilmaktaydi.

Ikinci Diinya Savasi sonrasi diinya genelinde belirsizligin artmast,
1960’1 yillarda Almanya ve Japonya’nin hizla gelismeleri ve bu yillarda
Amerikan biitce aciklarinin hizla artmaya baslamasi, Amerikan dolarmnin
altina endeksli halini ve sabit kur rejimini tehdit etmeye baslamistir.
Amerikan dolariin deger kaybetmesi iizerine sabit kur rejimi lizerine baskilar
yogunlagsmis ve piyasalarda dolara karsi gilivensizlik olusmaya bagslamisti.
Dolara olan giivensizlik ve 1970’1i yillarla birlikte yaganmaya baslanan petrol
krizleri; enflasyonist baskilarin hissedilmeye baglanmasina neden olmustur.
Piyasalar genelinde belirsizliklerin artmasi; faiz oranlarnin yiikselmesine,
sabit doviz kurlarmin terk edilerek dalgali kur rejimlerine gegislerin
yasanmasina neden olmustur (UBS, 2006, s. 53).

Belirsizligin azaltilmasi ¢abalar1 teknolojinin de hizla gelismesi ile
birlikte, future piyasalarinin 6nemini arttirmis. 1973 yilinda Chicago Board
Option Exchange (CBOE)’de ilk defa hisse senedi iizerine yazilan alim
opsiyonu iglem gérmeye baglamistir.

Finansal piyasalarda islem yapan dealerlarin, telefon ve bilgisayar agi
sayesinde islem gergeklestirmeleri yoluyla isleyen tezgah iistii piyasalar, tiirev
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future borsalarmin piyasa paymi giderek ele gecirmektedir. Tiirev islem
hacimlerinin bu kadar hizla artmasmin en 6nemli nedenlerinde biri, tezgah
istii piyasalarda, borsa tarafindan belirlenen bir sozlesmeye uyma
zorunlulugunun olmamasi ve taraflarin kendilerine en uygun sdzlesmeyi
yapabilmeleridir. Ancak tezgahiistii piyasalarda s6zlesmeye taraf olanlardan
birinin yiikiimliiliikklerini yerine getirememe olasiligl, yani kredi riski, bu
piyasalarin dikkate alinmasi gereken Onemli dezavantajlarindan biri olarak
ortaya ¢ikmaktadir (Hull, 2006, s.1).

1.2. Tiirev Piyasas1 Uriinleri

Alict ile saticimin aymi piyasada bulusarak finansal varliklarin alim
satimmi aninda gerceklestirdikleri islemler spot piyasa islemleri olarak
adlandirilmaktadir. Bununla birlikte spot islemlerde anlasma hemen yapilsa
da, bankacilik sistemine iligkin islem siiregleri nedeniyle alim satima konu
olan finansal varligin teslimi genellikle islemin yapildig: tarihten birkag giin
sonra gergeklesmektedir. Ornegin doviz spot piyasasinda gerceklesen finansal
bir islemin teslimati iki is giinii sonra gergeklesmektedir. S6z konusu iki is
glinliik siire, doviz piyasast teknik dilinde spot islemin vadesi olarak
adlandirilmaktadir. EUR/USD paritesi islemi yapan bir yatirimer; bu islem
karsiliginda euro ve dolar teslimat iglemlerini 2 is gilinli igerisinde
yapmaktadir. Bu iki is giinliikk siireye spot piyasa islemi denilmektedir.
Anlagsmadan belirli bir siire sonra ve belirlenen bir fiyattan gergeklestirilen
islemler forward piyasa islemi, olusan kurlar da finansal iiriiniin forward fiyati
olarak adlandirilmaktadir (Krugman, 2006, s.314). Doviz piyasasinda,
finansal riiniin teslimati iki glini astigi durumlar, forward doviz piyasasi
olarak adlandirilmaktadir.

Degeri bagka finansal araclarin degerlerine dayanan, veya diger bir
ifade ile bu araglarin degerlerinden tiiretilen, finansal araglar olan tiirev
iriinler, son 25 yilda finans diinyasinda giderek artan bir 6neme sahip
olmuglardir. Tiirev iriinlerin degerine esas olusturan degiskenler, genellikle,
ticareti yapilan varliklarin fiyatlar1 olmaktadir ve tiirev iiriin ¢esitleri oldukca
genis bir yelpaze olusturmaktadir (Hull, 2006, s.1).

Tiirev piyasalar, finansal piyasalarda yeni yatirimlar i¢in alternatif
olusturmakta ve tiirev enstriimanlar sayesinde referans varliklarin iglem hacmi

ve likiditesi ile uzun vadeli belirsizlikleri bertaraf edilmesi saglanmaktadir.
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Tiirev piyasalara giren para sayesinde paranin dolasim hizini1 artmakta ve
piyasalara gelen bilgiler fiyatlara daha hizli yansimaktadir (ITO, 2006, s. 14).
1980°1i yillarda piyasalardaki belirsizliklerin artmasi sonucu spot
piyasalarin  gelecege  yonelik  belirsizliklerin ~ bertaraf  edilmesini
saglayamamast; tlirev iiriinlere yonelik egilimin artmasina neden olmustur.

Tiirev {rlinlerin riskli piyasalarda diisiik sermaye ile anapara
giivencesinin de saglanmasi, kiiciik yatirnmcilarmm da bu riskli piyasalara
girmesini saglamistir (Redhead, 1997, s. 4). Faiz oranlari, déviz kurlari, hisse
senetleri ve emtia fiyatlarina bagl finansal araglarin tiirev piyasalarinda islem
gormeye baslamasi rekabetin artmasini saglamigtir. Rekabetin her gegen giin
artmasi, tiirev piyasalarinda yeni enstriimanlarin dogmasina ve kullanilmasina
neden olmaktadir.

Tiirev piyasalar baslica dorde ayrilmaktadir. Bunlar; forward piyasalar,
future piyasalar, opsiyon ve swap piyasalaridir.

Pek cok piyasa katilimecisinin ihtiyaclarina cevap verdiklerinden ve
oldukc¢a likit olduklarindan, tiirev piyasalarin basarisi giderek artmaktadir.
Piyasa katilimeilarinin baglica ti¢ kategoriye ayrilmaktadir;

- hedgerlar,

- spekiilatorler

- arbitrajcilar

Hedgerlar; tiirev iriinleri, s6z konusu varligin degerinde goriilebilecek
muhtemel dalgalanmalardan korunmak amaciyla kullanmaktadirlar. Bu
noktada, forward sozlesmeler ve opsiyonlar arasinda, kur riskinden korunma
acgisindan var olan farka deginilmelidir. Forward sézlesmelerde, kur riskinin
ortadan kaldirilmasi amaciyla, iglemcinin alacagi veya Odeyecegi fiyat
sabitlenmektedir. Opsiyonlarda ise, cari donemde kendi lehine bir gelisme
gozleyen iglemcinin, opsiyon hakkinda vazge¢gme ve kendisine daha faydali
olacak islemi gerceklestirme hakki mevcuttur. Spekiilatorler; piyasalarin
gelecegi ile ilgili beklentileri dogrultusunda risk alip islem yaparak, kar elde
etmeye caligmaktadirlar. Spekiilatorlerin piyasalarda artmasi istenilen bir
durumdur. Spekiilatér sayisinin fazla olmasi piyasalarin likiditesinin ve
dolayisiyla derinlik kazanmasini saglamaktadir (Dubil, 2011, s. 2).
Arbitrajcilarm  amact ise; piyasalarda olusan fiyat farkiliklarindan
yararlanarak ve risk almadan kar elde etmektir. Arbitrajcilarin bu faaliyetleri
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sonucu, bir varligin farkli piyasalardaki fiyatlar1 zamanla birbirine
yaklagmakta ve hatta esitlenmektedir. Bu da, arbitraj firsatlarinin azalmasi
anlamina gelmektedir (Hull, 2006 s. 8-14). EUR/USD piyasasinda euro satip
dolar alan bir arbitrajc1; aym1 anda USD/JPY piyasasinda daha once aldigi
dolar1 satip Japon yeni almakta ve EUR/JPY piyasasinda ise almig oldugu
Japon yenlerini satarak tekrar euroya donerek biitlin pozisyonlarini
kapatabilir. Parite isleminde kurlar arasinda olusabilecek farkliliklardan
(arbitraj imkanindan), hi¢ pozisyon agmadan dolayisiyla risk almadan hizla
kar elde edebilmektedir. Boylece piyasalar arasinda arbitraj olasiligi,
arbitrajcilar sayesinde sifirlanmakta ve piyasalarin derinligi artmaktadir.
Gliniimiizde yiisek algoritmaya sahip bilgisayarlar, piyasalar arasindaki
arbitraj imkanlarindan otomatik olarak yararlanmaya ¢alismaktadirlar.

Tiirev Piyasalar, bes ana boliime ayrilmaktadir (OCC, 2011, s.10).

- Forward

- Future

- Opsiyon

- Swap

- Kredi Tiirevieri

Sekil 1; Amerikan Hazinesine bagli, ulusal bankalarin igleyisi ve
diizenlenmesi gorevini iistlenen Office of the Comptroller of the Currency of
National Banks (OCC) tarafindan bankalarin menkul kiymet islem hacimleri
ve tiirev islem hareketleri iizerine, 3 ayda bir yaymlanan raporundan
derlenmistir.
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. B Future&Forward

B Swap

Kredi Turevl

6%
° [ Opsiyon

B KrediTurevleri

Sekil 1: Tiirev Islemlerinin Cesitleri (OCC. 2011)

Sekil 1 ‘de goriildiigii lizere en ¢ok islem swap ilizerine yapilmaktadir.
Calismanin ana konusu olan kredi tilirevleri, toplam tiirev islem hacminin %
6’s1n1 olusturmaktadir.

KrediTurevleri
6%

M Faiz Kontratlari
Emtia

1% M Doviz Kontratlari

W Hisse Senedi

M Emtia
Hisse Senedi

1% W KrediTirevleri

Sekil 2: Tiirev Islemlerinin Menkul Kiymet Bazli Dagilimi (OCC. 2011)
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Sekil 2’de goriildiigii ilizere en ¢ok islem faiz kontratlar iizerine
yapilmaktadir. Sonrasinda doviz kontratlar1 % 11°lik Pazar pay: ile ikinci
sirada bulunmaktadir. Calismanin ana konusu olan kredi tiirevleri, toplam
tirev islem hacminin % 6’sim1 ile menkul kiymet bazinda 3. sirada
bulunmaktadir.

1.2.1. Forward Sozlesmeler

Forward sozlesmeleri, alici ve satici arasinda 6nceden belirlenen bir
tarihte (genellikle 30, 60, 90 180 giin gibi) ve belirlenen bir fiyat (forward
doviz kuru gibi) ve belirlenen miktardan igleme konu olan mal veya menkul
kiymetin alig veya satig islemi gergeklestirilmesi amaciyla diizenlenen
sozlesmelerdir. Forward islem yapan taraflardan biri ticari bankalar iken,
digeri biiyiik miktarda islem yapabilecek durumda ve giivenilir olan miisteri
veya bankadir.

Forward soOzlesmeler tezgah iistii piyasalarda gerceklesmektedirler.
Emtia veya menkul kiymet vade ve fiyati, alici ile saticinin karsilikli
anlagmasi yoluyla belirlenmektedir. Forward soézlesmelere bagli olarak
taraflar, herhangi bir teminat Odeme zorunlulugu bulunmamaktadir.
Dolayisiyla, forward islemleri iki tarafi karsilikli glivene dayali islemler
oldugu i¢in kredi riskine maruz islemlerdir. Forward islemden kaynaklanan
kar veya zarar durumunu taraflar ancak vade sonunda goérebilmektedir (Pugel,
2004, s. 419).

Forward islemler tezgahiistli piyasalarda islem gordiigii icin organize
olmayan future sozlesmeler olarak da adlandirilirlar (Oldani, 2003, s. 3).

Forward islemlerin fiyatlanmasi taraflar arasinda oldugu ve bir borsada
gerceklesmedigi icin isleme konu olan fiyatin piyasay1 etkileme giicii sinirhdir
ve gelecege yonelik fiyatlar igin referans 6zelligi tasimamaktadir (Hull, 2006,
s. 38).

1.2.2. Future Sozlesmeler

Future sozlesmeleri de forward sozlesmeleri gibi, alici ve satici
arasinda onceden belirlenen bir tarih i¢in belirlenen bir fiyat ve miktardan,
emtia veya menkul kiymet alim satimi yapilabilmesi amaciyla diizenlenen
sozlesmelerdir.
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1848 yilinda, Chicago’da 82 tiiccarin bir araya gelmesiyle ilk future
islemler yapilmaya baslanmistir. Future islemlerin yapildig1 borsalar kendi
igerisinde ikiye ayrilmaktadirlar;

- Kar amaci giitmeden sadece islemlerin giivenle yapilmasi amaciyla,
piyasada islem yapan aracilar tarafindan kurulan kooperatif tiirii borsalar

- Sahipleri future piyasada iglem yapan piyasa katilimcilarindan
olmayan kar amacl kurulmus 6zel borsalar

Her gegen giin artan future iglem hacimleri ve buna bagli olarak
borsalarin iglemler {izerinden aldiklari komisyonlarin artmasi, kooperatif tiirii
borsalarin da kar amagli, 6zel sermayedarli kuruluslara doniismesine neden
olmaktadir. Gilinlimiiziin degisen kosullar1 ¢ergevesinde, teknolojiye daha iyi
uyum saglama ve piyasalarin beklentilerini etkin bir sekilde karsilama
ihtiyact, kooperatif tiirli borsalarin da kar amagi giiden 6zel borsalara gegisini
hizlandirmaktadir. Borsalar arasinda artan rekabet, daha verimli ve giiclii bir
piyasa yapist olusturabilmek amaciyla bazi borsalarin birlesmesine yol
agmustir. Bu kapsamda Alman Vadeli Islemler Borsas1 (DTB) ile Isvicre
Vadeli Islemler Borsast (SOFEX) bir araya gelerek EUREX’i
olusturmuslardir (VOB, 2007, s. 29).

Forward ve Future sdzlesmelerin yapsisi birbirine benzemekle birlikte,
ikisi arasinda oOnemli farkliliklar bulunmaktadir. Bu farkliliklar sdyle
siralanabilirler:

= Future sozlesmeleri, vadeli islem borsalarinda islem goéren, borsa
takas kurumunun garantisi altinda, vade ve iglem miktar1 acisindan standart
hale getirilmis s6zlesmelerdir. Bu nedenle, vade dolmadan devredilebilmekte,
spekiilatorler igin cazip bir arag haline gelmektedirler.

» Future sézlesmesi alan veya satan iglemci, sdzlesme yiikiimliiliiklerini
yerine getirmesini saglamak amaciyla, belirli bir miktar teminati borsaya
6demek zorundadir.

= Future s6zlesmeler sonucu olusan kér veya zarar giinliik olarak takip
edilmekte ve zarar, belirlenen sinirin altina indiginde, miisteriden bir miktar
daha teminat yatirmasi istenmektedir.

= Future sozlesmeler, forward sozlesmelerden farkli olarak sadece
bliylik  misterilerle degil, teminat yatirabilen tim miisterilerle
gercgeklestirilmektedir (Pugel, 2004, s. 428).
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= Genel olarak future s6zlesmelerde fiziki teslimat yerine nakdi 6demeli
teslimat tipi kullanilmaktadir Hunt & Kennedy, 2000, s. 247).

Gerek forward islemlerde, gerekse future sozlesmelerde, sézlesmeyi
yapan taraflarin sozlesmeden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini yerine getirme
zorunlulugu mevcuttur. Bu zorunluluk nedeniyle bazen biiyiik kayiplarla da
kargilasma olasilig1 s6z konusudur. Bu nedenle, var olan emtia ve menkul
kiymet pozisyonlarmin risklerinden kaginan islemciler ile spekiilatorler igin
opsiyon sozlesmeleri daha giivenli olabilmektedir (Pugel, 2004, s. 422).

1.2.3. Opsiyon Sozlesmeler

- Opsiyon sozlesmeleri hem organize tiirev borsalarinda hem de
tezgahiistli piyasalarda islem gorebilmekte olup bashica iki tlirden
olusmaktadir:

- Alim opsiyonu (Call Option)

- Satim Opsiyonu (Put Opsiyon)

Alim opsiyonu (call option), opsiyon sahibine dayanak varlig1 énceden
belirlenmis bir tarihte ve dnceden kararlastirilmig bir fiyattan satin alma hakki
tanimaktadir. Satim opsiyonu (put option) ise opsiyon sahibine, sz konusu
varligi belirlenen tarihte ve belirlenen fiyat {izerinden satma yetkisi
vermektedir (Mishkin, 2004, s. 320). Opsiyon sozlesmedeki fiyat exercise
price veya strike price; sozlesmedeki tarih ise expiration date veya maturity
date adin1 almaktadir (Chartered Financial Analyst Institute, 2008, s. 81)

Vadesine gore opsiyonlar ikiye ayrilmaktadir;

- Amerikan Opsiyonlar,

- Avrupa Opsiyonlar,

Amerikan opsiyonlari, opsiyon alan tarafindan, vadeye kadar gecen
stire icerisinde istenildigi zaman kullanilabilirken; Avrupa opsiyonlari, sadece
vade tarihinde kullanilabilmektedir (Chisholm, 2010, s. 2).
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Sekil 3: Alim Opsiyonu (Call Option)

Sekil 3, alim opsiyonundan hem opsiyon alicisinin hem de saticisinin,
alim opsiyonu sonrasinda olasi kar zarar durumlarini géstermektedir. Opsiyon
alicisi, alim opsiyonu karsiliginda satici tarafa opsiyon primi 6demektedir.
Alim opsiyonu s6zlesmesi yapilirken opisyon alicisi, ddedigi primi kadar
zarardadir. Alim opsiyonu saticist ise, almig odugu prim kadar karl
durumdadir. @ ve b noktalari, {izerine opsiyon yapilan referans varligin zaman
igerisindeki fiyatlaridir. Referans varlik a fiyatindayken, alim opisyonu alicist
Odedigi prim kadar zarar, alim opsiyonu saticisi ise aldig1 prim kadar karli
durumdadir. Referans varlik fiyati b degerine ylikseldiginde; alim opsiyonu
alicisi, 6demis oldugu prim kadar karli durumdadir ve alim opsiyonu
Amerikan opsiyonu ise opisyon hakkini kullandigi taktirde kari ve zarari
yoktur. Bagabas noktasindadir. b degerinde alim opisyon saticisi da almig
oldugu prim kadar zarardadir ve dolayisiyla yine kar zarar durumu yoktur.
Fakat zaman igerisinde referans varligi fiyati artmaya devam ederse alim
opsiyonu alicist karli duruma gecmeye baglamakta, alim opisyonu saticisi ise
zarara ugramaya baslamaktadir.

Sekil 3* de gosterildigi lizere, bir alim opsiyonunda alicinin zarari,
Odedigi primle sinirlanirken, kazanci teorik olarak sonsuzdur. Yine benzer
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sekilde; saticinin kari, aldig1r prim kadarken, saticinin zarari teorik olarak
sonsuzdur.

Sekil 4, satim opisyonu alan ve satan taraflarin olasi kar ve zarar
durumlarini géstermektedir.

Kir .
Alicinin kin
LY
Prine Sancimin kiin
0 Cari Piyasa Fiyati
Prim Alrcrmin zarari
Saticimn zarart
Zarar

Sekil 4: Satim Opsiyonu (Put Option)

Sekil 4, satim opsiyonundan hem opsiyon alicisinin hem de saticinin,
sattim opsiyonu sonrasinda olasi kar zarar durumlarini gostermektedir.
Opsiyon alicisi, satim opsiyonu Kkarsiliginda satici tarafa opsiyon primi
O6demektedir. Alim opsiyonu sdzlesmesi yapilirken opisyon alicisi, ddedigi
opsiyon primi kadar zarardadir. Alim opsiyonu saticisi ise, almig odugu prim
kadar karli durumdadir. ¢ ve d noktalari, iizerine opsiyon yapilan referans
varligin zaman igerisindeki fiyatlaridir. Referans varlik ¢ fiyatindayken, alim
opisyonu alicis1 6dedigi prim kadar zarar, alim opsiyonu saticisi ise aldigi
prim kadar karli durumdadir. Referans varlik fiyati d degerine yiikseldiginde;
alim opsiyonu alicisi, 6demis oldugu prim kadar zararda, satim opisyonu
saticist da almis oldugu prim kadar karli durumdadir. Eger referans varligin
fiyat1 0 olursa, satim opsiyonu alicisi, opsiyondan kaynaklanan satim hakkin
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kullanabilecegi i¢gim makismum kar, satim opiyonu alicis1 ise maksimum
zarar etmig olacaktir.

Sekil 4’ de gosterildigi iizere, bir alim opsiyonunda alicinin kari,
0dedigi primle siirlanirken, iizerine opisyon yazilan referans varliin fiyati 0
oldugunda maksimum zarar yapmaktadir. Yine benzer sekilde; saticinin kari,
referans varligin degeri 0 oldugu yerde, maksimuma ulasirken, referans varlik
fiyatinin  yilikseldigi durumda saticinin zarari almis oldugu primle
siirlanmaktadir.

Opsiyon iglemlerinin ¢ogu tezgah listii piyasalarda islem goérmektedir
ve dolayisiyla standart bir yapiya sahip degildir. Fakat Opsiyon
sozlesmelerinin bir kismi, future sézlesmelerinde oldugu gibi, vadeli islem
borsalarinda islem gormekte ve standart yapidadir gorebilmektedir (Pugel,
2004, s. 423).

Borsalarda igslem goéren opsiyonlar vadesi gelmeden satilabildigi igin
Amerikan tipi opsiyonlardir.

Opsiyonlarin en belirgin 6zelligi, sahibine opsiyon yazilan finansal
varligt alma veya satma hakki vermesidir. Opsiyon alicisi, opsiyon
sOzlesmesinin kendisine sagladigindan daha uygun sartlar1 spot veya farkl bir
piyasadan  saglayabiliyorsa  sozlesmenin kendisine verdigi  hakki
kullanmayabilir. Opsiyonlari, forward ve futures sozlesmelerden ayiran en
onemli fark budur. Bu hak karsiliginda, opsiyon islemi gerceklestiren kisi,
forward ve futures sozlesmelerde bulunmayan opsyon primi 6demek
zorundadir (Hull, 2006, s. 6-7).

Ornegin; alim opsiyon (call option) sézlesmesi yapan Kkisi, satictya
opsiyon primi 0demekle yiikiimliidiir. Avrupa tipi opsiyonda; vade giinii
geldiginde, opsiyon alan taraf, spot fiyat ile opsiyon fiyatim
karsilastirmaktadir. Eger opsiyonun spot fiyati, opsiyon fiyatmin iizerinde
olursa, opsiyonu alan taraf opsiyon hakkini kullanmay1 tercih etmektedir
(option exercise). Eger opsiyonun vade giinii geldiginde; finansal iiriiniin spot
fiyat, opsiyon fiyatinin altinda olursa, opsiyon alan taraf opsiyon hakkini
kullanmaz (option expire) ve zarari sadece 6dedigi prim kadardir. Amerikan
tipi opsiyonlarda, opsiyon alicisi, almig oldugu opsiyonun gecerlilik tarihi
igerisinde, spot fiyatin opsiyon fiyatinin iizerine ¢iktig1 anda, opsiyon hakkini
kullanmayz1 tercih edebilir. Amerikan tipi opsiyon s6zlesmeleri, opsiyonun son
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kullanim tarihine kadar gegen siire igerisinde, opsiyon alicisinin istedigi bir
tarihte opsiyonu kullanmasi nedeniyle, Avrupa tipi opsiyonlara nazaran
opsiyon primi daha yiiksek olmaktadir (Pugel, 2004, s. 422).

Opsiyon sozlesmeleri; portfoy cesitlendirmek ve bu amagla riskin
dagitilmas1 amaciyla énemli finansal iiriinlerdir. Islem kisitlamalar1 ve islem
maliyetleri oldukea diisiiktiir (Kolb, 2003, s. 312). Opsiyon sézlesmesinin en
onemli avantaji, vadeye kadar gecen siirede ortaya cikabilecek cazip kur
firsatlarindan faydalanma imkani sunmasi ve alim hakkinin kullanilmamasi
halinde, zararin sadece ddenen opsiyon primi ile siirli kalmasidir (Pugel,
2004, s. 422).

1.2.4. Swap Sozlesmeleri

Tiirkce karsiligi takas olan swap kelimesi, finansal varliklarin karsilikl
takas edilmesi demektir (Karatepe, 2000, s. 147).

1923 yilinda; Avusturya Merkez Bankasinin, Ingiliz sterlinine karsi
yerel para birimini spot piyasada satip vadeli piyasada almasi ile ilk swap
islemleri baglamigtir. Swap islemleri, doviz, faiz oranlar1 veya emtia gibi
finansal unsurlara iligkin nakit akiglarinin taraflar arasinda karsilikli olarak
degistirildigi finansal s6zlesmelerdir (Flavell, 2010, s. 9). Swap sozlesmeleri,
alict ve satici arasinda belirlenen tarihlerde gergeklestirilmek tizere anlasilan
ve birbirine bagli olan spot ve forward piyasa islemlerini bir arada barindiran
sozlesmelerdir (Pugel, 2004, s. 423). Iki finansal islem, aym kars1 taraf ile ve
birbirine bagli olarak gergeklestirildigi i¢in, kur, faiz veya emtianin
tesliminden kaynaklanan riskler s6z konusu degildir (Seyidoglu, 2007, s. 394-
396).

1.2.4.1. Swap Sozlesmelerinin Tiirleri

Swap piyasalarinda baslica dort ¢esit swap sdzlesmesi vardir. Bunlar;
= Faiz Swapi (Interest Rate Swap)

= Para Swap1 (Currency Swap)

= Varlik Swap1 (Asset Swap)

* Emtia Swap1 (Commodity Swap)
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1.2.4.1.1. Faiz Swapi (Interest Rate Swap)

Faiz swap1 (Interest Rate Swap — IRS), taraflarin dnceden belirlenen bir
siire boyunca faiz 6demelerine iligkin nakit akiglarini karsilikli olarak takas
ettikleri vadeli finansal anlagsmalardir. Faiz nakit akimlarinin taraflar arasinda
degistirildigi bu tiir sozlesmeler bor¢ swapt (liability swap) olarak da
adlandirilmaktadir. Faiz orami swaplart 1981 yilindan itibaren finansal
piyasalarda kullanilmaya baglanmig, 1985 yilindan sonra ise hizla
yayginlagarak genis bir uygulama alani bulmustur. Bu piyasanin kisa siirede
biiylimesinin temel nedeni, faiz swapi iglemlerine katilan taraflarin her birinin
bu islemlerden belirli 6l¢iide avantaj saglamasidir.

Swap islemleri i¢inde en biiyiik islem hacmi faiz swaplarna aittir. En
yaygin kullanilan faiz swapi tlirli, taraflarin sozlesmede belirlenen
varsayimsal anapara tutari lizerinden hesaplanan sabit faiz 0demeleri ile
degisken faiz Odemelerini aym1 para birimi cinsinden karsilikli olarak
degistirmelerine dayanmaktadir. Bu s6zlesmelerde esas alinan anapara tutari,
swapa konu olan finansal ylikiimliiliiglin veya borcun biiytikliigiinii ifade eder.
Faiz swap1 iglemlerinde anapara taraflar arasinda el degistirmez; yalnizca faiz
O0demelerinin hesaplanmasinda referans olarak kullanilir.

Finansal piyasalarda swap islemlerinin yaygin bi¢imde kullanilmasinin
en 6nemli nedenlerinden biri, riskin bir finansal kurum araciligiyla baska
taraflara aktarilabilmesidir. Ornegin bir firma, kullandig1 kredinin faiz
oranlarindan kaynaklanabilecek belirsizliklere karsi korunmak amaciyla bir
finansal kurulusla faiz swapi sozlesmesi yapabilir. Faiz riskini {istlenen
finansal kurulus, bu riski bilangosunda tutmak istemedigi durumlarda baska
bir finansal kuruma aktarabilir. Bu sekilde faiz riski, kurumlar arasinda el
degistirerek kademeli bir bigimde devredilebilir.

Sekil 5’te, en yaygin kullanilan faiz swapi tiirii olan ayn1 para birimi
lizerinden sabit faiz ile degisken faiz Odemelerinin kargilikli olarak
degistirilmesi gdsterilmektedir. Ornekte Amerikan dolari cinsinden belirlenen
sabit faiz 6demeleri ile yine Amerikan dolar1 {izerinden hesaplanan degisken

faiz 6demelerinin taraflar arasinda takas edilmesi s6z konusudur.
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Sabit Faiz § Sabit Faiz §

Swap
Bankasi

A
Firmasi

B
Firmast

Degisken Faiz $ Degisken Faiz §

Sekil 5: Faiz Swap1 Nakit Akist (Chambers. 2009)

Sabit faiz ile bor¢lu olan A firmast bu borcunu degisken faize takas
etmek istemektedir. B firmasi ise degisken faizli borcunu sabit faizle
degistirmek istemektedir. Bu iki firma bir swap bankas1 araciligiyla karsilikli
faiz swap1 islemi yapabilektedirler. A firmasi swap bankasma sabit faiz
O0demekte karsiliginda ayni para birimin degisken faiizni almakta, B firmasi
ise degisken faizi swap bankasia vermekte ve karsiliginda sabit faiz
almaktadir. Bu 6rnekte swap bankasi sadece araci olmakta ve hi¢ pozisyon
tasimamaktadir. Swap bankasinin varlig sayesinde A firmasi B firmasinin, B
firmas1 ise A firmasmin swaptan kaynaklanan islemin 6deyememe riskini
tagimamaktadirlar. Hem A firmasi hem de B firmasi swap bankasini karsi
taraf olarak almaktadirlar.

Faiz swaplari, genellikle fhedgerlar (koruma alana kisiler) tarafindan,
sabit veya degisken faizle ile alman borglarini daha etkili sekilde yonetmek
amaciyla kullanilirlar (Subramani & Narayan, 2003).

Ozetle; Sekil 5 faiz oran1 swapi1 yapilmadan dnce, taraflardan biri sabit
faizle digeri degisken faizle piyasada rahat borclanabilmektedirler. Daha
sonra swap islemi araciligtyla kendilerinin avantaji olan bor¢lanma yollarini,
ihtiyaglar1 dogrultusunda faiz 6deme sekillerini degistirirler (O’Kane, 2008. s.
16-17).

Birgok faiz orani1 swap isleminde dalgali faiz 6demeleri igin, libor faiz
oranlar referans gosterilerek belirlenir. Kredi tiirevleri boliimiinde detaylari
anlatilacak olan libor oranlari, Ingiltere’nin yerel saatiyle 11.00’de,
Ingiltere’de onde gelen bankalarinin, diinya genelindeki belli basli para
birimleri i¢in bor¢ verme faiz oranlarinin ortalamasidir ve degisken faizli
kredilerde gosterge amacl kullanilmaktadir (Todd, 2020s. 89-90).
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Ayni1 para birimin degisken faiz ile sabit faizinin takas edilmesinin yant
sira faiz swaplamin dort tane daha cesidivardir. Toplam bes tane olan faiz
swaplart;

= Ayn1 para birimindeki, sabit faiz ile degisken faizin degis tokus
edilmesi: En yaygin kullanilan faiz swapi olup vanilla tipi faiz swapr adim
almaktadir. Sekil 3’de swapin nakit kig1 gériilmektedir.

» Farkl1 para birimlerindeki, sabit faiz ile degisken faizin degis tokus
edilmesi: Ornegin Amerikan Dolar1 sabit faizli bir kredinin, Ingiliz Sterlini
degisken faizli bir kredi ile degis tokus edilmesi.

" Aym1 para birimindeki iki degisken faizin degis tokus edilmesi:
Ornegin Amerikan Dolarr’'ndaki 1 ayhk degisken faiz oranminm, yine
Amerikan Dolari’ndaki 6 aylik degisken faiz ile degis tokus edilmesi.

» Farkli para birimlerindeki degisken faizlerin birbirleri ile degis tokus
edilmesi: Ornegin, Tiirk Lirasi’ndaki 6 aylik degisken faiz oranl bir kredinin,
Amerikan Dolari’ndaki 3 aylik degisken faiz oranli degisken faiz oranli kredi
ile degis tokusu.

» Farkli para birimlerindeki faiz oranlarmin degis tokus edilmesi:
Ornegin sabit 2 yillik Tiirk Lirasi faiz oranmin, 2 yillik Euro para birimi
iizerinden faiz orani ile degis tokusu.

1.2.4.1.2. Para Swapi (Currency Swap)

Siki kambiyo rejimlerinin uygulandigi zamanlarda kullanilan ilk swap
islemlerindendir (Krugman, 2022 s. 316). Farkli para birimlerinden
bor¢lanmalarla ilgili nakit akiglarinin degis tokus edilmesidir. Bir diger adi
doviz swapr da olan para swaplarinda; faiz swaplarinin aynisidir. Faiz
swaplari ile para swaplar1 arasindaki tek fark; taraflar arasinda da sézlesmenin
basinda ve sonunda anaparalar da degis tokus edilir (Kolb & Overdahl, 2002,
s. 135).

[k para swapi, 1982 yilinda Diinya Bankas ile IBM arasinda
gerceklestirilmis ve sabit faizli Alman Marki ve Isvigre Franki borglarinin
Diinya Bankasi’ndan saglanan Amerika Dolar1 borcu ile swap yapilmasi
seklinde olmustur.

Sekil 6 Para swapi islemi yapilirken dolar ve paund para birimlerinin
yapan taraflarin anapara édemesini, vade sonunda yine dolar ve paund para
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birimlerinin anapara ile faizlerin 6denmesini gostermektedir. Sekil 6 Para
swap1 nakit akisi i¢inde, swapa aracilik eden swap bankasinin aldigi komisyon
nakit akisina dahil edilmemistir.

» Para Swapi Baglangicinda Anaparalarin Odenmesi

Anapara $ Anapara §
A

. Swap B
Firmasi

Bankasi Firmast

Anapara £ Anapara £

» Para Swapi Vade Sonunda Anapara ve Faizlerin Odenmesi

Anaparatfaiz $ Anaparatfaiz $

A Swap B
Firmasi Bankasi Firmas:

Anaparatfaiz £ Anapara+tfaiz £
Sekil 6: Para Swapinin Nakit Akigi (Chambers. 2009)

Genel ifadeyle; para swapi bir geri satin alma anlagmasidir. Bu
anlagmada taraflardan biri belirlenen tutarda bir yabanci paray1 belirlenen bir
doviz kuru iizerinden satar. Ancak bu satig, saticinin séz konusu yabanci
paray1, dnceden belirlenen bir kur iizerinden gelecekte belirli bir tarihte geri
satin almay1 kabul etmesi kosuluyla gergeklesir (Hull, 2006, s. 165).

Para swaplari ii¢ sekilde yapilmaktadir;

= Sabit faizli para swap1 (fixed rate currency swap)

» Capraz para swapi (Cross currency swap)

» Degisken faizden degisken faize swap

Sabit faizli para swapi; Iki farkli para birimine ait sabit faizli nakit
akiglarmin karsilikli olarak degistirilmesi ve vade sonunda anaparalar ile faiz
O6demelerinin baslangigtaki para birimleri tizerinden geri verilmesi islemidir.
Ornegin TL’ye ihtiya¢ duyan bir banka, TCMB’ye dolar vererek karsiliginda
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TL alabilir; vade sonunda ise aldigi TL’yi iade ederek baslangicta verdigi
dolar geri alir.

Capraz para swapi; faiz swapi ile para swapi Ozelliklerini birlikte
igeren bu islemde, bir para birimi iizerinden sabit faizli nakit akiglari, bagka
bir para birimi iizerinden degisken faizli nakit akislariyla kargilikli olarak
degistirilir. Ornegin, dolara ihtiyaci olup elinde euro fazlasi bulun bir
bankanin, eurosunu sabit faizle 6diing verip karsiliginda degisken faizle usd
ihtiyacini tek bir islemde yapmasidir. Vade sonunda satmig euroyu onceden
belirlenen sabit faziyle birlikte geri alir ve karsihiginda almig oldugu dolan
degisken faiziyle birlikte karsi tarafa 6demesini yapar.

Degisken faizden degisken faize swap, farkli esaslara veya referans
oranlarma gore belirlenen iki degisken faiz oraninin karsilikli olarak degis
tokus edilmesi seklinde gergeklestirilmektedir Ornegin, dolara ihtiyaci olup
Tiirk liras1 fazlasi bulunan bir bankanm, Tirk lirasin1 degisken faizle 6diing
verip karsiliginda degisken faizle dolar 6diing almasi islemdir. Vade sonunda
almis oldugu dolart degisken faiziyle birlikte karsi tarafa 6der ve Odiing
verdigi Tirk lirasini ise anapara ve degigken faiziyle birlikte geri alir.

Para swapi islemlerini hepsinde su islemler yapilir;

> Anaparalar spot kurdan degis-tokus edilir
> Faizler degistirilir
> Taraflar anaparalarini birbirlerine iade ederler

Kuruluslar para swap1 islemlerini farkli amagclarla kullanmaktadir. Bu
amaglar arasinda en Onemlisi, yabanci para cinsinden finansman
maliyetlerinin digiirilmesidir. Kredi notlarmin diigik olmast nedeniyle
uluslararas1 piyasalarda dogrudan bor¢lanma imkéni sinirli olan banka ve
firmalar i¢in uzun vadeli yabanci para finansmanina erisimi kolaylastirmak ve
doviz kuru kontrollerine iligskin diizenlemelerin etkisini azaltmak da para

swap!1 islemlerinin tercih edilme nedenleri arasinda yer almaktadir.

1.2.4.1.3. Varhik Swap1 (Asset Swap)

Varlik swap sozlesmeleri, faiz gelirlerinin  karsilikli  olarak
degistirilmesine dayanmaktadir. Bu sozlesmelerde herhangi bir varligin
miilkiyeti devredilmeden, sabit faiz getirileri degisken faiz getirilerine veya
degisken faiz getirileri sabit faiz getirilerine donistiiriilerek gelir yapist
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yeniden diizenlenir. Aktif—pasif yonetiminin firmalar ve finansal kuruluslar
acisindan onem kazanmasiyla birlikte varlik swaplarinin kullanimi giderek
yayginlagsmigtir (Schofield & Bowler, s. 13-14).

Varlik swaplari, bir swap islemi ile bir varlik getirisinin birlestirilmesi
ile olusan yeni -sentetik- bir finansal enstiirimandir. Varlik swaplarinin nakit

akigt Sekil 7° de gosterilmektedir. Swap bankasinin komisyon almadigi

varsayilmistir.
Sabit Tahvil Faizi Sabit Tahvil Faizi
A Swap B
Firmast Bankas: Firmas
Degisken Faiz Degisken Fuaiz
Sabit Tahvil Faizi Degisken Faiz
Tahvil Degisken

Faiz

Sekil 7: Varlik Swaplarinin Nakit Akigi (Chambers. 2009)

Sekil 7°de nakit akisi goriilen varlik swaplarina gore; swap islemi
yapilmadan 6nce, A firmasi, piyasadan sabit faiz 6demeli tahvil satin almigtir.
B Firmas ise piyasaya degisken faizle bor¢ vermistir (Ornegin degisken faizli
mortgage kredisi gibi). A firmasi satin aldigi tavil i¢in her donem sabit faiz
getirisi elde ederken, B firmasi ise her donem vermis oldugu krediler karsilig
degisken faiz elde etmektedir. A firmasi sabit getirisini, piyasa kosullarinda
degisen bir getiriye ve B firmas1 da degisken getirisini sabit getiriye
endekslemek istediklerinde swap bankasi araciligiyla varlik getirilerini takas
edebilmektedirler. Varlik swapi islemi olarak adlandirilan bu takas iglemine
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sonucunda; A firmasi degisken faiz ile getiri elde ederken, B firmasi ise sabit
getiri elde etmektedir.

Varlik swaplar1 genel olarak firmalarin aktif-pasiflerini daha etkin
kullanmalarmin saglanmasi amaciyla yapilmaktadir. Aktifinde sabit getirili
menkul kiymet bulunan firmalar rahat bir sekilde degisken faiz getirisi elde
edebilmektedirler. Benzer 6zellik piyasadan rahat bir sekilde degisken faiz ile
borglanabilen firmalar i¢in de gecerlidir. Bu firmalar aktifinde bulunan
degisken faizi, sabit getiri ile takas etmelerine yardimci olmaktadir (Tuckman
& Serrat, 2011, s. 536-537).

1.2.4.1.4. Emtia Swap1 (Commodity Swap)

Belirli bir miktar ve nitelikteki emtianin sabit fiyati ile degisken
fiyatinin 6nceden belirlenen bir siire boyunca karsilikli olarak degistirilmesine
emtia swap1 ad1 verilmektedir. Degisken ve sabit faiz oranlarinin degis-tokus
edilmesi nedeniyle faiz swaplarina olduk¢a benzemektedir. Fakat emria
swaplarini, faiz swaplarindan ayrilan en 6nemli fark; faiz swaplari libor gibi
degisken faiz oranlar1 lizerine fiyatlamalar1 yapilirken, emtia swaplarinda
degisken faiz degil, swap yapilan emtianin gelecekteki fiyat degisiklikleri
degis tokus edilmektedir. Boylece emtia swaplari, emtianin gelecekteki fiyat
degisimlerine kars1 bugiinden koruma alinmasini saglamaktadir.

1986 yilinda kullanilmaya baglanan emtia swaplari, 1991 korfez krizi
sirasinda petrol {irlinlerinin fiyat dalgalanmalarinin artmasi nedeniyle yogun
bir sekilde kullanilmistir. Petrol piyasasininin yani sira, altin, bakir,
aluminyum, nikel ve iiretimde hammadde olarak kullanilan diger tiim
emtialarin gelecekteki fiyat hareketlerine karsi koruma amaciyla oldukga sik
kullanilmaktadir. Ileri valdrlii emtia islemleri future piyasalarda da islem
yapilabilmesine ragmen, piyasa katilimcilar1 uzun vadelerde emtia swaplarim
tercih etmektedirler. Bunun asil nedeni; organize borsalarda future emtia
islemleri maksimum bir seneye kadar islem goriirken, emtia swaplarina
yoluyla istenildigi vadeye kadar islem yapilabilinmektedir. Ama istenildigi
taktirde, emtia swap1 yapan piyasa katilimcilar, yapmis olduklar1 islemlerin
hedge’ini future piyasalarda yapabilme olanagina sahiptirler.
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Sabit Fiyat Sabit Fiyat

Tiiketici Swap Uretici
Bankasi

Degisken Fiyat Degisken Fiyat

Emtia

Sekil 8: Emtia Swaplar1 Nakit Akis (Chambers.2009)

Yogun bir sekilde petrol tiiketicisi durumunda bulunan havayollari, bu
tiir kontratlara sik sik bagvurmaktadir. Havayollari, emtia swaplar1 yoluyla
onceden belirlenen giinlerde sabit 6deme yapmakta ve karsiliginda emtianin
degisken fiyatin1 almaktadir. Degisken fiyat onceden belirlenen giinlerde
gergeklesen spot fiyatlarin ortalamasidir. Swap soOzlesmesi cercevesinde
onceden belirlenen sabit fiyat 6deme giiniindeki degisken fiyatindan yiiksek
olursa havayolu sirketi aradaki farki 6deme yapmakta, eger Onceden
belirlenen sabit fiyat degisken fiyatin altinda kalirsa farki swap
sozlesmesindeki diger taraftan 6deme olarak almaktadir.

Emtia swaplarinda sézlesmeye konu olan mallarin fiziksel teslimi
gerceklestirilmez. Taraflar arasinda yalnizca sabit fiyat ile degisken fiyat
arasindaki farkin net tutar1 nakit olarak 6denir. Boylece islem, malin teslimine
degil fiyat degisimlerinden dogan farklarin karsilikli olarak hesaplanmasina
dayanur.

Sekil 8’de gosterilen emtia swapi nakit akigi, emtia piyasalarinda
meydana gelen fiyat dalgalanmalarima karst hem iireticilere hem de
tiikketicilere korunma imkani saglamaktadir. Emtia iireticisi, swap bankasiyla
yaptig1 sozlesme kapsaminda birim emtia basina belirli bir endekse bagh
olarak hesaplanan degisken fiyati 6demeyi kabul ederken, buna karsilik
bankadan birim basina sabit bir fiyat tahsil etmektedir. Degisken fiyatin —
Ornegin alt1 aylik ortalama spot fiyatin ya da daha kisa bir dénem
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ortalamasinin— sabit fiyatin {izerine ¢ikmasi durumunda, iiretici aradaki farki
satilan mal miktariyla ¢arparak hesaplanan tutar1 bankaya 6der. Buna karsilik
degisken fiyatin sabit fiyatin altinda kalmasi halinde olusan fark swap bankas1
tarafindan iireticiye ddenir.

Emtia swap1 islemi tiiketici agisindan bunun tersine islemektedir.
Tiiketici, s6zlesme kapsaminda sabit fiyat 6demesi yaparken degisken fiyati
alma hakkina sahip olur. Bu nedenle piyasa fiyatlarmin yiikselmesi
durumunda swap sozlesmesi tiiketici i¢in avantajl hale gelir; ¢linkii sabit fiyat
ile yiikselen piyasa fiyat1 arasindaki fark swap bankasi tarafindan tiiketiciye
Odenir.

Swap bankasi, islemde yer alan {iretici ve tiiketicinin kars1 taraf riskini
(counterparty risk) tistlenmektedir. Bunun yaninda banka, taraflar arasinda
yalnizca aracilik gorevi iistlendigi icin genellikle acik pozisyon tasimaz ve
dogrudan piyasa riskine maruz kalmaz.

1.2.4.2. Swap Sozlesmelerinin Faydalar:

Gilinlimiizde igslem hacmi siirekli biyliyen swap piyasalar;, bu
sozlesmelere taraf olan kurumlar agisindan pek ¢ok avantaj sunmaktadir. Bu
avantajlarin  baginda, taraflarin finansman maliyetlerini diisiirebilmesi
gelmektedir. Swap islemlerine giren taraflarin kredi notlarmin ve risk
profillerinin ~ farkli  seviyelerde olmasi, karsilastirmali  {istiinliikten
yararlanilmasina imkan tanimakta ve boylece toplam borglanma maliyetleri
azaltilabilmektedir.

Swap soOzlesmelerinin bir diger 6nemli faydasi, taraflara bazi vergi
diizenlemeleri ve ekonomik kisitlamalar karsisinda esneklik saglamasidir.
Ozellikle farkl: iilkelerde faaliyet gdsteren kurumlar arasinda yapilan swap
islemlerinde bu avantaj daha belirgin hale gelmektedir. Ornegin kendi
iilkesindeki finansal sinirlamalar nedeniyle dogrudan doviz temin etmekte
zorlanan bir yatirimci, ihtiyact olan yabanci parayr baska bir iilkedeki
yatirimet ile gerceklestirecegi swap islemi araciligiyla saglayabilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde faaliyet goOsteren kurumlar agisindan
uluslararasi piyasalardan fon temin etmek ¢ogu zaman yiiksek maliyetlidir.
Buna karsilik gelismis iilkelerdeki kurumlar, daha giiclii kredi profilleri
sayesinde daha uygun kosullarda finansman bulabilmektedir. Swap islemleri,
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gelismekte olan {ilke kuruluslariin bu maliyet dezavantajini kismen
dengelemesine yardimci olmakta; dolayli bicimde uluslararasi piyasalara
erisimlerini kolaylastirmaktadir. Boylece s6z konusu kurumlar kiiresel
finansal sistem i¢inde daha etkin sekilde yer alabilmektedir.

Swaplar ayrica sirketlerin bilango yonetiminde, 6zellikle aktif ve pasif
kalemlerinin dengelenmesinde Onemli bir aragtir. Doviz kurlarindaki
dalgalanmalar, yerel para birimi lizerinden yiikiimliiliik tasiyan ¢ok uluslu
sirketlerin beklenen nakit akislarini olumsuz etkileyebilmektedir. Bu nedenle
firmalar, para swaplar1 araciligiyla yabanci para cinsinden borg ve alacaklarini
kur riskine kars1 giivence altina alabilmektedir.

Biiyiik dlgekli sirketler ve finansal kuruluslar swap islemlerini iki temel
amag dogrultusunda da kullanmaktadir: arbitraj ve korunma (hedge). Ornegin
degisken faizle borclanan bir isletme, faiz oranlarimin artacagi beklentisi
icindeyse swap yoluyla yikimliligiini sabit faize doniistiirerek finansman
maliyetini 6ngoriilebilir hale getirebilir. Benzer sekilde sabit getirili bir tahvile
sahip olan bir kurum, faizlerin yiikselecegini Ongoriiyorsa varlik swapi
yaparak getirisini degigsken faize baglayabilir ve LIBOR gibi referans oranlara
endeksli kazang elde edebilir. Swaplarin etkin bir korunma araci olarak
kullanilabilmesi i¢in ise korunulacak varliklarin ge¢mis fiyat oynakliklarinin
ve gelecege iliskin piyasa beklentilerinin dikkatle analiz edilmesi
gerekmektedir.

Swap islemleri, korunma ve arbitraj amaglarinin yani sira spekiilatif
amaclarla da kullanilabilmektedir. Ornegin bir banka, éniimiizdeki yildan
itibaren bes yillik vadeye ait faiz oranlarmin yiikselis egilimine girecegini
ongoriiyorsa, bu beklentisine uygun olarak swap piyasasinda alti yillik bir
sO0zlesme yapabilir. Bu durumda banka, sézlesmenin ilk yilinda sabit faiz alan
taraf konumunda yer alirken, izleyen bes yil boyunca sabit faiz 6deyen taraf
pozisyonuna gececektir. Bu sekilde banka, faiz oranlarindaki beklenen artistan
yararlanmay1 hedeflemektedir (Chambers, 2008, s. 142).
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2. KREDI RiSKi

Borglu kimsenin borcunu yerine getirememesi olayr kisaca kredi riski
olarak tanimlanmaktadir (Chrisholm, 2009, s. 1). Finansal islemlere taraf olan
kimseler baslica {i¢ gesit riskle karsilasmaktadirlar;

e piyasa riski,
e operasyonel risk
e kredi riski

Bu riskleri kisaca su sekilde tanimlayabiliriz:

» Piyasa riski, faiz oranlari, doviz kurlann ve diger finansal
degiskenlerde ortaya ¢ikan oynakligin, finansal islemler ve portfoy degerleri
iizerinde yarattig1 belirsizlik piyasa riskini ifade etmektedir.

» Operasyonel risk, firmalarin ve finansal kuruluslarm faaliyetlerini
yiiriitiirken siirecler, personel, sistemler veya digsal faktdrlerden kaynaklanan
riskleri kapsamaktadir.

Kredi riski ise bor¢ alan tarafin yikiimliliiklerini sozlesmede
belirlenen kosullara uygun bicimde yerine getirememe olasiligidir. Borglu kisi
veya kurum, kredi taksitlerini, ihrac¢ ettigi tahvillerin anapara veya kupon
O0demelerini ya da diger mali yiikiimliliiklerini zamaninda yerine
getiremediginde temerriide diismiis sayilmaktadir.

Finansal iglemlere taraf olan tiim kisi ve kurumlar kredi riskine maruz
kalabilmektedir. Bununla birlikte kredi riskinden en fazla etkilenen kesim
bankalardir. Kredi riskinin yiiksek boyutlara ulasmasi bankalarin mali yapisini
zayiflatabilmekte, hatta bazi durumlarda kurumun faaliyetini siirdiiremeyecek
duruma gelmesine yol acabilmektedir. Bu c¢ercevede kredi riski, finansal
sistem icinde faaliyet goOsteren tiim kurumlar acisindan en Onemli risk
unsurlarindan biri olarak kabul edilmektedir.

Kredi riskinin yonetilmesine yonelik uluslararast diizeyde ¢esitli
diizenlemeler yapilmigtir. Bu diizenlemelerin en Onemlileri Basel II ve
sonrasinda gelistirilen Basel III ¢ergeveleridir. Avrupa Birligi’nde faaliyet
gosteren bankalar, kredi riskinin daha etkin yonetilmesi ve kontrol altina
almmasi amaciyla 2007 yilindan itibaren Basel II kriterlerini uygulamaya
baslamiglardir. Basel III’e iliskin ¢aligmalar ise Aralik 2010°dan itibaren
yogunlagmistir.
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Bankalarin  kredi riski yalnizca miisterileriyle gerceklestirdikleri
islemlerden kaynaklanmamaktadir. Bankalar arasi spot ve forward doviz
islemleri, akreditifler, teminat mektuplar1 ve benzeri geleneksel bankacilik
faaliyetleri de kredi riskinin kapsami i¢inde degerlendirilmektedir. Bu nedenle
kredi riski, yalnizca tek tek miisterilerden dogan riskleri degil, ayn1 zamanda
portfoy diizeyinde iistlenilen riskleri de igermektedir.

Kredi riski, isletmenin kendi mali yapisindan dogabilecegi gibi, sektdr
kosullarindaki degisimlerden veya genel ekonomik gelismelerden de
etkilenebilmektedir. Kiiresel ve ulusal ekonomik gostergelerin  olumlu
seyrettigi donemlerde kredi riskinin gorece diisikk oldugu, ekonomik
biiyiimenin yavasladig1 ve durgunluk dénemlerinde ise kredi riskinin belirgin
bi¢imde arttig1 gozlemlenmektedir.

Kredi riskinin bertaraf edilmesine yonelik iki g¢esit yoOntem
kullanilmaktadir;

e klasik yaklagim
e modern yaklagim

Klasik ve modern kredi riski yonetimi yaklasimlar1 arasinda kesin bir
ayrim bulunmamakla birlikte, temel farklilik kredi riskinin tanimlanma bi¢imi
ile 6l¢iim yontemlerinde ortaya ¢ikmaktadir (Ayanoglu & Ertiirk, 2007, s. 76).

Klasik ve modern risk yonetimleri incelenmeden 6nce, bankalarin risk
degerlemesini yakindan ilgilendiren Basel 1 ile Basel II ve heniiz
kullanilmayan ama tartigmalarinin siire geldigini Basel 111 kriterlerinin genel

anlamiyla incelenmesinde yarar vardir.

2.1. BASEL I

1970°1i ve 1980’1i yillarda doviz kurlari ile faiz oranlarinin daha oynak
bir yapiya kavusmasi, iletisim araclarinin hizla gelismesi ve sonrasinda
gelismekte olan piyasalara dogru kisa vadeli sermaye akimlarinin artmasi,
piyasa otoritelerinin, finansal piyasalar iizerindeki denetim amacl yasal
diizenlemeleri azaltmasi gibi gelismeler bankalar1 ve piyasalar1 daha 6nceden
karsilagmadiklart ¢esitli risklerle kars1 karsiya getirmistir (Bolgiin &Akgay,
2005, s. 39).

1990’11 yillarda liberal ekonomik politikalarin yayginlagmasi ve

piyasalarda faiz ile doviz kurlarinda goriilen dalgalanmalarin artmasi,
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bankalar1 yeni kosullara uyum saglamaya yoneltmistir. Bankalar, bir yandan
kiiresel ekonomiye entegrasyon siirecinde olan reel sektoriin finansman
gereksinimlerini  karsilamak, diger yandan giderek yogunlasan rekabet
ortaminda avantaj elde edebilmek amaciyla finansal iiriin yelpazelerinde
onemli yenilikler gerceklestirmislerdir. Bu gelismeler sonucunda bankalar
tarafindan sunulan finansal araglarin sayisi artmig, ayni zamanda bu araglar
geemis donemlere kiyasla daha karmagik bir yapiya kavusmustur. Artan
rekabet ortami, standart ve benzer 6zellikteki tirlinlerden farklilagtirilmis ve
0zgiin nitelikler tastyan finansal enstriimanlara yonelimi hizlandirmistir. Bu
siire¢, bankalarin bilango yapilarinin da daha karmasik ve ¢ok boyutlu hale
gelmesine neden olmustur (Yayla & Kaya, 2005, s. 3).

1974 yilinda Almanya’nin Koln kentinde faaliyet gosteren Bank
Herstatt’in iflas etmesi, uluslararas1 bankacilik alaninda diizenlemelerin
uyumlagtirilmasi geregini ortaya ¢ikarmistir. Bu gelismenin ardindan Fransa,
Almanya, Isveg, Ingiltere, Japonya, italya, Hollanda, Isvigre, Liiksemburg ve
Amerika Birlesik Devletleri merkez bankalari, bankacilik denetimine iligkin
ortak standartlar olugturmak amaciyla bir araya gelmiglerdir. Bu {ilkelerin
merkez bankalarmin katilimiyla, Uluslararast Odemeler Bankasi (Bank for
International Settlements — BIS) biinyesinde Basel Bankacilik Denetleme
Komitesi kurulmustur.

1974 yilinda Basel Komitesi’nin olusturulmasini takiben, uluslararasi
diizeyde faaliyet gosteren bankalarin sermaye yapilarinin belirli standartlara
baglanmasina yonelik tartismalar giindeme gelmistir. 1980°1i yillarin
baslarinda yasanan banlacilik krizleri, bankalarin sermaye yapilarinin standart
hale getirilerek diizenlenmesi ihtiyacin1t dogurmustur. Bu tartigmalar 1988
yilina kadar stirmiistiir (Cangiirel, 2012, s. 18).

Bankalarin sermaye yeterliliginin degerlendirilmesine yonelik ortak bir
yontem olusturmak ve bankalar arasinda karsilagtirilabilirligi saglamak
amaciyla, gelismis {ilkelerin merkez bankalar1 ve bankacilik denetim
otoritelerinin yetkilileri 1988 yilinda Isvigre’nin Basel kentinde BIS catisi
altinda toplanmiglardir. Basel komitesi caligmalart sonucunda, iilkelerde
uygulanan sermaye yeterliligi hesaplama yontemleri birbirleri ile uyumlu hale
getirilmis, standartlastirilmig ve Basel 1 olarak Sermaye Yeterliligi Uzlagist

yaymlanmigtir.
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Basel I Uzlasisinda oncelik kredi riskine verildi. Alinan en onemli
karar; uluslararasi alanda faliyet gosteren bankalarin Sermaye Tabani / Risk
Agirlikli Aktifler rasyosunun en az % 8 olmasi gerektigidir. 1989 yilindaki ilk
toplantilarda % 5 olarak belirlenen sermaye yeterlilik rasyosu, c¢ok diisiik
bulunmus ve 1990 yilinda % 6, 1991 yilinda % 7 ve 1992 yilinda % 8 oranina
yiikselmesine karar verilmistir.

Sermaye yeterliligi; sermaye yeterliligi rasyosu olan % § oraninin altina
diismesi durumunda, bankalarin sermaye artirimi yoluyla veya varlik ile kredi
porfoylerini diizenleyerek Basel I i¢in ongoriilen % 8’lik sermaye yeterliligi
diizeyini saglamalar1 Ongdriilmiistiir. Bu rasyo ile birlikte Basel 1 uzlasisi,
bankalarin mali yapilarinin gii¢lii olmasina 6ncelik vermektedir.

Basel 1 wuzlasisina gore, sermaye yeterliligi asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir;

Sermaye Yeterliligi Rasyosu: Ozkaynaklar / (Kredi Riski + Piyasa
Riski)

Bu hesaplamada sermaye yeterlilik rasyosu olan % 8 orani,
Ozkaynaklarin toplam risklere orani seklinde tanimlanmaktadir. Yalniz bu
hesaplamalarda {i¢ ana riskten biri olan operasyonel risk dikkate
alimmamaktadir (Bruyere, 2006, s. 13-14).

Basel I ilk etapta gelismis 10 iilke tarafindan kullanilmaya baslanmis ve
sonrasinda 100 den fazla iilkeye yayilmis ve kullanilmaktadir. 1989 yilinda
cikarilan teblig ile Tiirkiye’de, Basel I kriterlerinin uygulanmasi i¢in ii¢ yillik
gecis donemi belirlenmistir.

Basel I uzlasisi basit kuralara dayanan, uluslararasi diizeyde bankacilik
sektoriiniin raporlama yapmasit ve risk yonetiminin saglanmasini saglayan
diizenlemeler olmasina ragmen; bu uzlaginin ana dl¢iimii olan basit ve sade
risk Olgim modelleri hizla gelisen finans sektoriini risk algilamasim
degerlendiremez olmustur.

[lk tebliglerde piyasa riski Basel I uygulamalari rasyo hesaplamalarinda
risk Olglisii olarak alinmamaktaydi. Sermaye yeterlilik Olcilisii olarak
6zkaynaklarin, kredi riskine orani olarak dlciilen sermaye yeterlilik rasyosu,
1990’larin baginda finans piyasalarmin hizla gelismesi, Long Term Capital
Management isimli biiyiik bir hedge fon ile benzer birgok firmanin almig
olduklar1 pozisyonlarda piyasa risklerinin ¢ok yiiksek olmasi nedeniyle iflas
etmesi, piyasalarda sok etkisi yaratt1 ve bu olaylar piyasa riskinin ne kadar
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onemli oldugunu gosterdi. Biiyiikk finansal firmalarin birbiri ardina piyasa
riskleri nedeniyle iflas etmesi neticesinde, piyasa riski Basel I’ e sonradan
1996 yilinda ilave edilmistir.

2.2. BASEL 11

Finansal piyasalarinin hizla gelismesi sonrasinda, Basel I uzlagisindaki
banka sermaye yeterliligi 6l¢timii kriterlerinin yetersiz kalmasi ve finansal
piyasalarinda dzellikle de tiirev enstriimanlarin gelismesi, Basel I uzlagisinin
yetersiz kalmasina neden oluyordu. Bunun flizerine Basel komitesi 1999
yilinda ilk istisare metnini 2001 yilinda ikinci istisare metnini ve 2003 yilinda
liclincli istisare metnini yayimnlamigtir. Son nihai metin 2004 yilinda
olusturulmus ve yaymlanmig, en kapsamhi yaym ise 2006 yilinda
gerceklesmistir.

Basel I diizenlemesi, bankalarin gelismislik diizeyi veya faaliyet alam
dikkate alinmaksizin tiim bankalara ayni kurallarin uygulanmasini 6ngéren ve
“herkese tek beden elbise” (one size fits all) yaklasimi olarak adlandirilan bir
yapiya sahiptir. Buna karsilik Basel II ile birlikte, uygulamalarin
belirlenmesinde iilkelere daha genis bir inisiyatif taninmig ve ulusal kosullara
uygun diizenlemelerin yapilabilmesi miimkiin hale getirilmistir. Boylece
Basel II'nin etkinliginin, tilkelerin kendi finansal sistemlerinin 6zelliklerine
uygun tercihler gelistirmeleri yoluyla artirilabilecegi kabul edilmektedir
(Cangiirel, 2012, s. 25). Nitekim bankalarin gelismislik diizeyi, faaliyet
alanlar1 ve olgekleri farklilastikca karsi karsiya kaldiklar: risk tiirleri ve risk
biiyiikliikleri de degismektedir. Bu nedenle farkli risk profillerine sahip
bankalarin ayni diizeyde sermaye gereksinimine sahip olmasi miimkiin
degildir.

Basel II gercevesinde kredi riski, kredi kullanan taraflarin kredi
derecelendirme notlarina bagh olarak belirlenmektedir. Bu kredi notlari,
bagimsiz derecelendirme kuruluglar1 (Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch gibi)
tarafindan verilebildigi gibi, bankacilik denetim otoritelerinin (8rnegin
BDDK) onayina bagl olmak kaydiyla bankalarin kendi i¢ derecelendirme
sistemlerine dayanarak da olusturulabilmektedir.

Basel I diizenlemesinde bankalar i¢in yalnizca kredi riski ve piyasa
riskine kars1 sermaye yiikiimliiliigli 6ngoriilmekteydi. Basel II ile birlikte ise
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kredi ve piyasa risklerine ek olarak operasyonel risk i¢in de sermaye
bulundurma zorunlulugu getirilmistir. Basel Il uzlasisina gore operasyonel
risk; yetersiz veya basarisiz i¢ siirecler, insan kaynakli hatalar, sistemsel
aksakliklar ya da digsal olaylar sonucunda ortaya c¢ikabilecek zararlarin
tamamini1 kapsamaktadir. Ornegin deprem gibi dogal afetler, zimmete para
gecirme olaylar1 veya sistem arizalarindan dogan kayiplar operasyonel risk
kapsaminda degerlendirilmekte ve bankalarm bu tiir risklere karsi sermaye
ayirmalar1 gerekmektedir.

Basel II uzlagis1 ayrica bankalarin sermaye yeterliliklerini kendi ig
degerlendirme stiregleri ¢ercevesinde analiz etmelerini dngoérmektedir. Bu
kapsamda bankalarin hem sahip olduklar1 sermaye yapisini hem de
operasyonel siireclerini degerlendirmeleri ve bu degerlendirmelerin bankacilik
denetim otoritesinin gozetim ve denetimi altinda gerceklestirilmesi
gerekmektedir (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, 2005, s. 2).

Basel II uzlagisinda sermaye yeterliligi asagidaki sekilde formiilize
edilebilinmektedir;

Sermaye Yeterliligi Rasyosu: Ozkaynaklar / (Kredi Riski + Piyasa
Riski + Operasyonel Risk)

Operasyonel riskin de dahil edildigi yeni sermaye yeterlilik rasyosu
yine Basel I’de oldugu sekilde minumum % 8 olarak kabul edilmistir.
Bankalarin karsilasabilecegi tiim risklerin dahil edilmesi ile sermaye
yeterliligi hesaplanmaktadir. Operasyonel riskler de toplam risklerin igerisine
dahil edilmekte ve 6l¢lilmektedir.

Tiirkiye, kiiresel finansal krizinin yarattig1 tiirbiilans nedeniyle Basel 11’
nin uygulanmasma gecis tarihini Haziran 2008 yilinda siiresiz olarak
ertelemistir.

2.3. BASEL III

Eyliil 2008’de Lehman Brothers’in iflas etmesi, Fannie Mae ve Freddie
Mac’in devlet kontroliine alinmasi, American International Group’un ciddi
mali sorunlarla karsi karsiya kalmasi, Fortis’in pargalanarak satilmasi ve
Izlanda bankacilik sisteminin ¢okmesi gibi, sayisi artirilabilecek pek ¢ok
gelisme  kriz  donemlerine  ydnelik Onlemlerin  yetersiz ~ kaldigini
gostermektedir. Bankalarin, hem likidite, hem de yiiksek finansal kaldiraglarin
kullanimiyla birlikte 6z kaynak bakimindan asir1 risk almasi sonrasinda 2008
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finansal krizi yasandi. Dolayisiyla benzer krizlerin oniine gecilebilmesi igin
sermaye yeterlilik rasyo hesabmin revize edilmesine ihtiyaci dogmustur.
Ayrica Basel II ile kredi derecelendirme sirketleri tarafindan verilen kredi
notlarinda da objektiviteden uzaklagildigi gézlenmektedir. Banka varliklarinin
kredi riskinin belirlenmesi kredi derecelendirme sirketlerinin insiyatifine
birakilmasi ve objektif kredi riskinin Olciilememesi kredi derecelendirme
sirketlerine olan giiveni sarsmistir (Cangiirel, 2012, s. 37).

2007 yili ile birlikte baslayan kiiresel krizin sonucunda olusan likidite
sikintist ve finansal enstiirmanlara uygulanan siirsiz kaldiraglar, Basel II
uygulamalarinin yetersiz kalmasina yeni tedbirlerin uygulanmasi gerekliligi
ihtiyacini dogurmustur. Bu ihtiya¢ sonucunda Geligmis 20 iilkenin (G20) Seul
kentinde 11-12 Kasim 2010 tarihinde yaptiklar1 gériismeler sonucunda Basel
III uygulamalarinin alt yapist olusturuldu. 2013-2019 yillar1 arasinda
kadameli olarak uygulanacak Basel III olarak adlandirilan bankacilik
sisteminde yapilan bu giincellemeler sonucunda; bankacilik sektoriiniin
diizenleme, gozetim ve risk yoOnetimini giiclendirmek igin bir¢ok yeni
sermaye, kaldirag ve likidite standartlar1 getirildi (Moody’s Invester Services
2011,s. 1).

Basel II diizenlemesinde, Basel I’den farkli olarak kredi ve piyasa
risklerine ek olarak operasyonel risk de sermaye yiikiimliiliigli kapsamina
almmigtir. Basel III ise temel olarak Basel II ile aym1 olup, 6z varlik
icerisindeki nakit varlik miktarini ve bilangodaki likiditenin hesaplanmasinda
farklilik olusturmaktadir. Basel III'te likiditenin giiclendirilmesine iliskin
dikkat edilmesi gereken likidite rasyosu likidite karsilama oramidir;

Bankanin likit varhklarimin toplam / 30 giin icinde net cikis tutar >
%100

Likidite karsilama orami ile bankalarm, BDDK benzeri yerel denetim
otoriteleri tarafindan belirlenen likidite stres senaryolari cercevesinde, 30
giinlik dénem boyunca ortaya c¢ikabilecek likidite ihtiyaglarini
karsilayabilmeleri amaglanmaktadir. Bu dogrultuda likit varliklarin
toplaminin, 30 giin i¢inde gergeklesmesi beklenen net nakit ¢ikiglarina orant
olarak hesaplanan likidite karsilama oraninin en az %100 diizeyinde olmasi
ongoriillmektedir.
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Bir diger 6nemli diizenleme alani ise kaldirag oranlaridir. Kiiresel
finansal krizin derinlesmesinde etkili olan yiiksek kaldirag diizeylerinin
sinirlandirilmasi amaciyla, bilango i¢i ve bilango disi kalemleri kapsayan ve
risk agirliklarindan bagimsiz olarak belirlenen asgari bir kaldirag orani
uygulanmasi hedeflenmektedir.

Ana Sermaye / (Aktifler + Bilango Dis1 Kalemler) oraninin 2018 yilina
kadar % 3’liik oram test etmesi bir baska deyisle 2018 yilindan itibaren ana
sermayenin yaklagik 33 kati kadar bilango biiyiikliigline izin verilmesi
hedeflenmektedir.

OECD’nin Basel III’in makroekonomi iizerine etkileri adiyla yapmus
oldugu c¢alismaya gore; Basel III uygulamalarinin orta vadede, bankalarin
sermaye yeterlilikleri giiclendirmeye caligmasi, riskli kredilerden kaginmasi
tirlinde ekonomik aktiviteyi azaltict etkilere neticesinde; yillik olarak
GSYIH’ ya % -0.05 ile % -0.15 puan araliginda etki edecegini
ongormektedirler. Genel olarak bakildiginda Basel III uygulamalarinin
GSYIH’y1 azaltic1 yénde etki etmesi beklenmektedir.

Basel II ve Basel III ile bankalarin risk yonetim bdliimlerine
ontimiizdeki giinlerde daha ¢ok is diisecektir. Basel I1I’de kredi derecelendirme
sirketlerinin kredi kredi riski Ol¢iimleri ¢ok oOnemliydi. Fakat 2007-2008
kiiresel krizinde, kredi derecelendirme sirketlerinin objektif degerlendirme
yapamamalar1 nedeniyle olusan asimetrik bilgi ve sonrasinda olusan zararlar;
Basel III, kredi derecelendirme sirketlerinin yani sira bankalarinda kendi
iclerinde bagimsiz kredi derecelendirmesini yapmasi gerekliligini ve kredi
derecelendirme sirketlerine olan bagimliligin azalmasi gerekliligine vurgu
yapmaktadir.

Kredi derecelendirmeKredi riskinin 6l¢iilmesinde kedi derecelendirme
sirketlerinin paymi incelemeye gecmeden Once, kredi riskinin azaltilmasina

yonelik klasik ve modern yaklagimlar incelenecektir.

2.4. Kredi Riski Yonetiminde Klasik Yaklasim

Kredi riskinin yonetilmesinde klasik yaklagim, karmagik finansal
enstrimanlarin  kullanilmadigi, kredi kullanildigi takdirde, verilen kredi
riskinin azaltilmasi amaciyla teminatlandirma ve cesitlendirme yontemlerine

dayanmaktadir.
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Klasik yaklagimin ilk hedefi; kredi riskini bertaraf edebilmek igin
krediyi teminatlandirmaktir. Krediyi kullandiracak olan banka, miisterisinin
mali durumunu derinlemesine incelemekte ve kullandiracagi kredinin
boyutunu ve kredi karsiliginda alinacak teminatlar1 belirlemektedir.

Kredinin ilk evresinde yapilan teminatlandirmadan sonraki ikinci
asamada, kredinin ¢esitlendirilmesi yani farkli mali 6zelliklere sahip kigilere
kedi verilmesi ve riski dagitimi1 yapilmaktadir. Banka, bir miisterinin
temerriide diismesi durumunda, temerriide diigen miisteriden kaybini,
kredisini 6deyebilen diger miisterilerle dengeleyebilmektedir (Neal, 1996, s.
18-19).

Klasik kredi yonetimi gliniimiizde yogun uygulanmamakla birlikte,
finans miihendisliginin ve yontemlerinin gelismesine bagli olarak yerini
modern kredi riski yonetimine birakmustir.

2.5. Kredi Riski Yonetiminde Modern Yaklasim

Finans miihendisliginin gelismesiyle birlikte kredi riski, finansal
tablolardan elde edilen veriler temel alinarak istatistiksel ve matematiksel
modeller araciligiyla degerlendirilmeye baglanmigtir. Kredi riskinin giivenilir
bicimde sayisallastirilabilmesi i¢in ise uygun analiz yontemleriyle dlciilmesi
gerekmektedir.

Finansal piyasalarda kalic1 istikararin saglanmasi igin, Basel I
hiikiimleri uygulanmaya baslanmis, Basel I’in yetersiz kalmasi fizerine,
bankalarin miisterilerini derecelendirmesi gerektigi iizerine hiikiimleri olan
Basel II uygulanmaya baslanmuistir.

Basel II hiikiimlerince, bankalarin risk yonetimi fonksiyonlar1 etkin
hale getirilmesi gerekmesinin gerekliligi ve bankalarin kendi risk yonetimleri
ve kredilendirme faliyetlerinde derecendirme sistemlerine yogun olarak yer

verilmesi gerektigi tizerinde durulmaktadir.

2.6. Kredi Riskini Azaltma Yontemleri

Finansal kuruluslarin; var olan kredi risklerinin azaltmasi ve azalan
kredi riskleri yerine yeni krediler vererek karinin artirmak ana amagclaridir.

Kredi vererek risk iistlenen banka, bu riskleri azaltabilmek veya bertaraf
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edilebilmek icin gesitli yontemler kullanmaktadirlar. Bu yontemleri tek bir
havuzda toplanmak istendiginde, kredi riski azaltma yoOntemleri genel
hatlartyla ikiye ayrilmaktadir;

e Varliga Dayali Menkul Kiymetlestirme

e Kredi Riskinin Transfer Edilmesi

2.6.1. Varhga Dayalh Menkul Kiymetlestirme
Varliga Dayali Menkul Kiymetlestirme (sekiiritizasyon-VDMK), geri

O0denmeme riski tasiyan kredilerin ve tahvillerin bir havuzda toplanarak
kiymetlestirilmesi ve bu kiymetin yeni yatirimcilara satilmasi islemidir.
Bilangonun dénen varliklar1 i¢inde bulunan, uzun vadeli taksitli alacaklarin
VDMK araciligiyla satilmasi sayesinde bu alacaklar nakde g¢evrilmekte ve
bdylece likidite saglanmaktadir. VDMK yoluyla satig1 yapilabilen varliklara
ornek olarak; kredi karti alacaklari, mortgage kredileri, otomobil kredileri
sayilabilir. Menkul kiymetlestirme islemlerinin yapilabilmesi i¢in piyasalarin
derin ve kredi derecelendirme kuruluslarinin da gelismis olmasi
gerekmektedir.

Varliga dayali menkul kiymetlestirme, 1970°li yillarin basinda
Amerika’da konut piyasasinda kendini gostermeye baglamis sonrasinda diger
alacaklarda da etkili ara¢ haline gelmistir. Giiniimiizde hizla artan bir ilgiyle
karsilagilan bu piyasada, bankalar ellerindeki kredi portfoylerini baska
gruplara satarak, kredi riskini azaltmakta ve yeni krediler verebilmek i¢in fon
elde edebilmektedir.

Menkul kiymetlestirme siireci cogunlukla, standart geri 6deme yapisina
sahip ve kredi riski agisindan benzer Ozellikler gosteren varlik ve kredi
portfoylerinin bir havuzda toplanmasiyla uygulanmaktadir. Ornegin Konut
kredileri vadeleri uzun oldugu i¢in, ticari amacla kullandirilan krediler aym
paket icerisinde yer almaz. Konut kredileri ve ticari krediler ayr1 ayr1 menkul

kiymetlestirilir ve kredi riskini azaltmak i¢in yatirimcilara satilir.

2.6.2. Kredi Riskinin Transfer Edilmesi

Kredi riskinin transfer edilmesi islemi; kredi riskine sahip olan ve bu
riski azaltmak amaci tasiyan taraf ile kredi riskini {istlenerek, kredi riskini
tagimanin maliyeti olarak bu isten prim almak isten taraf arasinda gergeklesen
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bir swap islemidir. Kredi riskini tagimanin maliyeti iki tarafin kararlastirdigi
primdir. Prim alan taraf, kredi riskini {iistlenmekte ve kredi riskinin
gergeklesmesi durumunda, kredi riskini aktaran (kredi riskini satan) tarafin
zararini karsilamakla ylikiimliidiir.

Kredi riski ya finansal kuruluslarin vermis oldugu krediler veya sigorta
sirketlerinin almig oldugu riskler olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Hem kredi
hem de sigortacilik risklerinin transfer edilmesi ve bu transferleri alan taraflari
bu isten prim kazanmak istemesi bu piyasalarin hizla gelismesini ve
derinlesmesini saglamustir.

Giliniimiiz diinyasinda en fazla kullanilan kredi riski transfer islemi
kredi tiirevlerinin kullanilmasi yoluyla gergeklesmektedir. Kredi tiirevleri ve
sonrasinda kredi tiirev c¢esitleri g¢alismamiz 3. bolimiinde detayli ele
alinacaktir.

3. bolim de kredi tirevleri ve kredi tiirevlerinin islem hacmi
bakimindan yaklagik yarisin1 olusturan kredi temerriit swap piyasalari
incelenirken, bu finansal enstriimanlara altyapt hazirlanmasi ig¢in kredi

derecelendirme notu ve bu notu veren kuruluglarini irdelemek gerekmektedir.

2.7. Kredi Derecelendirme Notu

Yatinmcilar, bir iilke veya sirkete yatirim yapma karar1 alirken iki

onemli noktay1 gbz oniinde bulundurmaktadirlar; (Choudhry, 2010, s. 34.)
e yatinim yapilacak iilkenin veya sirketin isim degeri
e kredi derecelendirme notudur.

Bir sirketin taninmig ve giiglii bir marka degerine sahip olmas1 yatirim
kararlar1 agisindan 6nemli bir unsur olmakla birlikte, tek basina yeterli bir
oOlciit degildir. ABD’nin itibar1 yliksek biiyiik sirketlerinden biri olan Enron’un
iflas1, yatinm kararlarinda yalnizca sirket ismine gilivenmenin yetersiz
oldugunu agik bi¢cimde gostermistir. Bu gelisme, firmalarin giivenilirliginin
saglikli bir bi¢imde degerlendirilebilmesi i¢in kapsamli ve objektif analizlerin
yapilmasmin gerekliligini ortaya koymustur. S6z konusu degerlendirmeler
yalnizca sirketin itibariyla sinirli kalmamali, firma veya iilkenin mali yapisi
bagimsiz ve tarafsiz kuruluslar tarafindan ayrintili bi¢cimde incelenmelidir.
Benzer bir durum, Eyliil 2008’de en yiiksek kredi notu olan AAA derecesine

sahip olmasina ragmen Lehman Brothers’in iflas etmesiyle de goriilmiistiir.
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Bu oOrnekler, yatinm kararlarinda sirketin bilinirliginden ziyade bagimsiz
derecelendirme kuruluslari tarafindan yapilan objektif analizlerin belirleyici
bir dneme sahip oldugunu gostermektedir.

Menkul kiymet ihra¢ ederek finansman temin etmek isteyen kurumlarin
mali yapilarinin uluslararasi sermaye piyasalarinda gegerli standartlara gore
incelenmesi ve risk seviyelerinin belirlenmesi kredi derecelendirmesi olarak
tamimlanmaktadir. Bu kapsamda borglanicilarin sagladiklar1 fonlar1 geri
O0deme giicleri ile mali giivenilirlikleri nesnel kriterler ¢ergevesinde analiz
edilmekte ve elde edilen sonuglara gore belirli not kategorilerine
ayrilmaktadir. Bu tiir degerlendirmeleri gerceklestiren bagimsiz ve ticari
nitelikteki ~ kuruluglar  kredi  derecelendirme  kuruluslar1  olarak
adlandirilmaktadir.

Giinlimiizde kredi derecelendirme kuruluslar1 finansal sistem igerisinde
son derece 6nemli bir konuma sahiptir. Ozellikle uluslararasi piyasalarda
faaliyet gosteren yatirimcilar, yatirnm kararlarin1 verirken bu kuruluglarin
yayimladiklari  notlart  ve degerlendirmeleri dikkatle izlemektedir.
Derecelendirme alaninda 6ne ¢ikan ve goriisleri piyasalar tarafindan en ¢ok
dikkate alinan ii¢ bilyiik kurulus bulunmaktadir. “Uc Biiyiikler” (The Big
Three) olarak bilinen bu kuruluslar Standard & Poor’s (S&P), Moody’s ve
Fitch’tir (Jakel, 2011, s. 3).

Kredi derecelendirme alaninda faaliyet gosteren ii¢ biiylik kurulus
arasinda en erken kurulan kurum, 1909 yilinda John Moody tarafindan
demiryolu yatirimlarina iligkin finansal analizler yapmak amactyla olusturulan
derecelendirme sirketidir. Giiniimiizde Dun & Bradstreet biinyesinde faaliyet
gosteren Moody’s Investors Service, kredi derecelendirme sektoriiniin en
onemli ii¢ kurulusundan biri konumuna ulagsmistir. Moody’s’i takiben Poor’s
Publishing Company 1916 yilinda derecelendirme faaliyetlerine baglamistir.
Daha sonra 1922 yilinda kurulan Standard Statistics Company ile Poor’s
Publishing Company’nin birlesmesi sonucunda Standard & Poor’s ortaya
¢ikmistir. Kredi derecelendirme alaninda one ¢ikan ti¢lincii kurulus ise 1924
yilinda New York’ta kurulan Fitch Publishing Company olmustur.

Glniimiizde Standard & Poor’s, Moody’s ve Fitch’in kredi
derecelendirme piyasasindaki toplam payinin yaklagik %50-55 diizeyinde
oldugu tahmin edilmektedir. Basel II uzlagisinda kullanilan kredi
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derecelendirme notlar1 ise Standard & Poor’s tarafindan olusturulan
derecelendirme sistemine dayanmaktadir.

Tablo 1’de ii¢ biiyiikk kredi derecelendirme kurulusunun {ilkelere ve
firmalara verdikleri kredi notlar1 karsilagtirmali olarak gdsterilmektedir. Kredi
notlart en ist not olan AAA’dan baslamakta ve D’ye kadar siralanmaktadir.
AAA ile BB arasi1 yatirnm yapilabilir; BBB ile D arasi derecelendirme ise
riskli seviye (spekiilatif islemler agik seviye) olarak adlandirilmaktadir (Fitch
Ratings, 2011, s. 1).

Tablo 1: Kredi Derecelendirme Sirketlerinin Kredi Notlar1 (Gaillard. 2009)

Standard
and Moody’s Fitch
Poor’s

Anapara ve faiz ddemelerinde g¢ok
AAA Aaa AAA gicli  bir kapasiteyi  gosterir.
Verilebilecek en yiiksek nottur.

Yiiksek
derece

Bu derece yiiksek kaliteli tahvillere
AA Aa A Yerilir. ' Analiarei .Ve .faiz.
O0demelerinde giiclii bir kapasiteyi
belirtir.
Bu tahviller bircok lehte yatirim
tutumuna sahiptir. Ancak olumsuz
Orta derece A A . ekonomik  degisikliklere  kars1
temkinli olunmasi gerektigini

gosterir.

Bu nota sahip tahviller anapara ve
faiz  6demelerinde  uygun  bir
BEE Baa BB kapasiteye sahip olfmdugunu fakat
olumsuz  ekonomik  kosullarda
O0demelerde gecikme riskinin goz
Oniine alinmas1 gerektigini gosterir.
Tahvillerin  anapara e fai
Spekiilatif v P v ‘

BB Ba B Odemelerinde sadece 1limli bir
derece

korumaya sahip oldugunu gosterir.
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B
Taahhiitleri
karsilamam
a riskinin cCe
cok yiiksek
oldugu
durumlar
CcC
C
D

Caa

Ca

CC

CC

DD

DD

Genel olarak zayif karekterli
tahvillerdir. Geri 6demelerde riskin
fazla oldugunu gosterir.

Zayif kalitedeki ihraglardir. Risk
yiiksektir.

Olduk¢a yiiksek risk icerdigini
gosterir.

En diisiik tahvil kalitesine verilen
nottur.  Yatirimcilarin  iistlendigi
riskin ¢ok yiiksek olacagmi belirtir.
Ihra¢  edilen  tahvillerin  geri
ddemelerinin yapilamayacagini
gosterir.

Verilebilecek en kot nottur. Geri
O0demelerin  olanaksiz  oldugunu

gosterir.

Standard & Poor’s kredi derecelendirme sisteminde, “AA” ile “CCC”
arasinda yer alan notlar daha ayritili bir siniflandirma yapilabilmesi amaciyla

“+” ve “~” isaretleri kullanilarak alt kategorilere ayrilmaktadir. Ornegin “A”

kredi notunun yanina “+” isareti eklenerek olusturulan “A+” notu, ilgili iilke

veya kurumun kredi kalitesinin “AA” notunun altinda olmakla birlikte

standart “A” seviyesinin bir miktar iizerinde oldugunu gostermektedir. Buna

karsilik “A” notunun yanina

[T 2]

isareti getirilerek ifade edilen “A—" derecesi

ise kredi kalitesinin “A” seviyesinin biraz altinda, ancak “BBB” notuna gore

daha giiclii bir konumda bulundugunu belirtmektedir.'

! Erding Tutar; Filiz Tutar; Mehmet Vahit Eren; “Uluslararasi1 Kredi Derecelendirme
Kurulusglarinin Roli, Giivenilirlilik A¢isindan Sorgulanmasi ve Tiirkiye”, Akademik
Bakas Dergisi; say1: 25, Temmuz-Agustos 2011, s. 6.
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Moody’s kredi derecelendirme kurulusu, {ilkelere kredi notu verirken
Standard & Poor’s sistemine benzer bir yontem kullanmakla birlikte, Aa ile B
arasindaki not kategorilerini daha ayrmntili bigimde simiflandirmak amaciyla 1,
2 ve 3 seklinde sayisal gostergelerden yararlanmaktadir. Bu sistemde 1
rakami, ilgili not kategorisi i¢inde en giiglii kredi kalitesine sahip olanlari; 2
rakami orta diizeyde kredi giiciinii; 3 rakami ise ayni not grubunda yer alan
ancak bor¢ 6deme kapasitesi gérece daha zayif olan iilke veya kurumlar ifade
etmektedir.’

Kredi derelendirme sirketleri vermis olduklari notlarin yani sira, kredi
notu verdikleri iilke veya sirketleri “pozitif”, “negatif” veya “notr” olarak
kredi izleme durumunu belirtirler. Bdylece o iilke veya firma hakkinda
ilerleyen zamanda kredi notunun degisebilecegi veya ayni kredi notunu
koruyabilecegine yonelik tahmin yapilabilmesine olanak saglamaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslar, sirketleri ve iilkeleri degerlendirirken
iki noktay1 goz oniinde bulundurmaktadir. Ilk dikkat edilen nokta, sirket veya
tilkenin ekonomik durumu ve riskleri, diger goz Oniine aldiklar1 nokta ise
siyasi riskleridir.

Ulkelerin derecelendirme kriterlerinde yer alan ekonomik riskler
(Karasioglu, 2021, s. 45-52.)

= DOviz cinsinden nakit akisinin diizeni,

= Borg oranlari,

= Thracatin biiyiimesi,

= Ekonominin ag¢ikligi,

= Cari islemler dengesi,

= Kisa vadeli sermaye akiginin rezervlere orani,

» Rezervlerin durumu ve gelismesi, bliytime hizi,

» Toplam tasarruflar,

= Kamu sektOriiniin mali agiklari,

» Yatirimlar ve enflasyon en temel gostergeler olarak alinirlar.

Ulkelerin derecelendirme kriterlerinde yer alan politik riskler,

= Se¢im sistemi ve zamanlari,

* D15 politika gelismeleri, demokrasinin ne 6l¢iide yerlestigi,

2 A.e,s. 8.
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= Politik lider veya giindemdeki degismeler,

= Koalisyonlarin yapisi,

= Muhalefetin durumu,

= Merkez Bankasi’nin bagimsizlik derecesi

Firmalarin kredi degerlemesinde dikkate alinacak hususlar ise asagidaki
sekilde siralanabilir:

» Sermaye piyasasindaki kuruluslarin organizasyon yapilari

= Mali yiikiimliiliiklerini karsilayabilme giicii

= Sirketin orta vadeli firsat ve riskleri

s Sirketin  sektdrdeki diger sirketlerle rekabet konumu, iretim
kapasitesi, dagitim sistemi ve pazarlama ag1

= Finansal yonetim ve muhasebe politikalari

= Sirketin  gelecegini etkileyecek yonetsel ve sermaye yapisi
degisiklikleriyle yatirimlardaki degisiklikler, teknolojik yenilikler

Kredi derecelendirme sirketlerinin vermis olduklar1 notlarin bir bagka
aciklamast Tablo 2’de goriildiigii lizere bir iilkenin veya sirketin 1 yil
icerisinde kredi temerriidiine diisme olasiligini gostermektedir. AAA kredi
derelendirme notuna sahip bir iilkenin veya sirketin bir yil igerisinde kredi
temerriitiine diisme riski % 0’dir. Tablo 2’ye gore; Tiirkiye gibi BBB kredi
notuna sahip bir iilkenin bir yil igerisinde kredi temerriitiine diisme olasilig1
ise % 0.27°dir.

Tablo 2: Kredi Derecesi ve Kredi Temerriit Riski (Chaplin. 2010)

Kredi Derecesi Kredi Temerriit Riski (%)
AAA 0.00

AA 0.01

A 0.05

BBB 0.27

BB 1.29

B 6.71

CCC 28.26

D 100.00
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Yukaridaki Tablo iilkelerin bir yil igerisinde kredi notu degisim
oranlarini ylizdesel olarak gostermektedir. AAA kredi derecelendirme notuna
sahip bir iilke bir y1l icerisinde % 96.78 oraninda ayni kredi derecelendirme
notunu korumustur. BBB kredi notuna sahip iilkeler % 86.76 oraninda ayni
notunu korurken, %8.56’si notunu bir basamak artirmis, % 2.63’{ ise notunu
bir kademe diistirmiistiir. C-CCC arasi kredi notuna sahip iilkelere ise % 46.82
oraninda ayni notunu koruyabilirken, %23,64’0i temerriit durumuna

diismiistiir.

Tablo 3: Ulke Kredi Notu Degisim Oranlar1 (%) (Moddy’s Investors Services, 2011)

AAA AA A BBB BB B CcC D Notsuz

AAA 96.78 3.04 0.05 0.12 0.00 000 0.00 0.000 0.02

AA 5.02 9285 1.05 021 000 0.00 0.00 0.00 0.87

A 0.00 475 9141 294 053 0.00 0.00 0.00 0.37

BBB 0.00 0.00 856 8676 2.63 076 0.00 000 129

BB 0.00 0.00 0.00 757 86.04 504 023 077 040

B 0.00 0.00 000 0.00 537 8728 3.13 337 0.5

C-

CCC 0.00 0.00 0.00 0.00 000 29.55 46.82 23.64 0.00

Tablo 4, firmalarin ilkelerin bir yil igerisinde kredi notu degisim
oranlarini yiizdesel olarak gostermektedir. AAA kredi derecelendirme notuna
sahip bir firma bir y1l igerisinde % 86.24 oraninda ayn1 kredi notunu korurken
% 9.29 oraninda bir kredi notu bir basamak diismektedir. BBB kredi notuna
sahip firma % 83.72 oraninda ayn1 kredi notunu koruyabilmektedir.



KREDI TUREVLERI VE KREDI RiSKi YONETIMI | 48

Tablo 4: Firma Kredi Notu Degisim Oranlar1 (%) (Moddy’s Investors Services. 2011)

AAA AA A BBB BB B CcCCcC D Notsuz

AAA 8624 929 045 0.01 003 0.00 0.00 0.000 3.97

AA 0.89 8495 823 039 0.04 002 0.01 0.02 545

A 006 273 8582 554 053 013 0.04 006 5.09

BBB 0.04 020 464 8372 409 090 023 020 599

BB 0.01 0.06 038 572 7388 794 071 0.14 10.17

B 0.01 004 013 034 473 7324 058 023 10.72

C-

Nlele 0.00 0.00 0.00 000 0.00 767 203 6.87 12.83

Tablo 3 ile Tablo 4 karsilastirildiginda, Ulkelerle kiyaslandiginda
firmalarin daha hizli kredi derecelendirme notu degistigi goriilmektedir.

1983 yilinda Moddy’s tarafindan kredi derecelendirmesi yapilan
ilkelerin % 75’1 AAA, %25’i AA kredi derecelendirme seviyesine ve
dolaysiyla % 100’1 yatiim yapilabilir seviyede bulunmaktadir. Bu iilkeler
gelismis tilkelerdi ve 1983 yilinda gelismekte olan iilkeler borglanma
pazarinda bulunmadiklar1 i¢in Moddy’s tarafindan kredi derecelendirmesi
yapilmamugtir.

1990’1  yillarin  baginda, uluslararasi piyasalardan bor¢lanma
olanaklarmin artmasi sonucunda gelismekte olan iilkeler de borglanma
pazarina girmeye baglamiglardir. Bu durum gelismekte olan iilkelerinde kredi
derelendirme notlarinin hesap edilmesi gerekliligini dogurmustur. Dolayisiyla
gelismekte olan iilkelerin de kredi derecelendirme notlar1 hesaplanmaya
baslanmasi sonucunda spekiilatif seviyede kredi notu alan tilkeler sayisinda
artlg yasanmistir.

3. Kredi Riski Yonetiminde Kredi Tiirevleri

Kredi tlirevleri, finansal kurumlarin kullandirdiklart kredilerden veya
gergeklestirdikleri yatirimlardan dogabilecek geri 6deme riskini azaltmak ya
da bagska taraflara devretmek amaciyla gelistirilmis tiirev finansal araglardir.
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Sekil 9°da gosterilen nakit akisi gercevesinde kredi tiirevleri, kredi veya
yatinmi miilkiyeti el degistirmeden yalnizca bu islemlerden dogabilecek
riskin bir taraftan diger tarafa devredilmesine imkan saglamaktadir (Robbe,
2008, s. 99).

Referans
Varlik

Kredi Riski Transferi
Katilimer A Katilimcr B

Kredi Riski Odemesi (Kosullu)
Sekil 9: Kredi Riski Nakit Akis1 (Choudhry. 2010)

Kredi tiirevleri yoluyla riskleri baska yatirimcilar aktarilmak istenen
Tahvil-bono gibi varliklar ile daha 6nceden kullandirilan kredilerin tiimiine
referans varlik adi verilmektedir. Referans varligin temerriide diismesi olayina
ise kredi temerriidii ad1 verilmektedir.

Sekil 9’a gore; kredi tirevlerinin ilk asamasinda; Katilimci A, sahip
oldugu varliklarin veya kredilerin riskini Katilimc1 B’ye devretmektedir.
Ilerleyen zamanda kredi riskinin ortaya ¢ikmasi durumunda, Katilict B,
riskten kaynaklanan zararin tazminini Katilime1 A’ya 6demektedir.

Sadece risk transferi yapilan kredi temerriit swaplarinin kisa
tanimindan sonra sirasiyla kredi tlirevlerinin gelisimine, kredi tiirevleri
cesitleri ve kredi tlirevlerinin alt yapisi olusturulduktan sonra ¢aligmanin ana
konusu olan kredi temerriit swaplar1 her yoniiyle incelenecektir.
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3.1. Kredi Tiirev Piyasalarinin Gelisimi

1990’1 yillardan ©once neredeyse hi¢ uygulanmayan kredi tiirev
tirtinlerinin ilk kullanimi, 1991 yilinda, Amerikan yatirim bankalarinin kendi
aralarinda tezgah iistii islemler yapilmistir. Ilk yapilan kredi tiirevlerinde
amag; var olan kredi risklerinin devredilmesi, devredilen krediler sonrasi elde
edilen kaynak ile yeni fonlar olusturulmasi bdylece yaratilan yeni kaynak ile
kredi limitlerinin arttirilmasini ve yeni kredi verilmesini saglamakti (Lore &
Borodovsky, 2000, s. 308).

1997 yilinda meydana gelen Asya finansal krizi, kredi tiirevlerine olan
ilgiyi onemli Olglide artirmis ve bu araglarin kullaniminda belirgin bir
yiikselise yol agmistir. Krizin ardindan kredi tiirevlerine yonelik islem hacmi
hizla genislemistir. Ancak bu donemde hukuki altyapmin yeterince
gelismemis olmasi, tiirev iirlinlere iliskin standart s6zlesmelerin bulunmamasi
ve 1998 yilinda Rusya’nin moratoryum ilan etmesi sonucunda Rus devlet
tahvillerinin temerriide diismesi, kredi tiirevlerinin uygulanmasinda ¢esitli
giicliiklerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu gelismeler kredi tiirev
piyasasinin biiylime hizini bir siire i¢in yavaslatmustir.

Yerel Olgekte baglayan finansal krizlerin, piyasalarin kiiresellesmesi
nedeniyle kisa siirede uluslararasi boyuta taginmasi ve kriz dénemlerinde
moratoryum ilanlarinin artmasi, kredi tiirevleri alaninda diizenleyici ve
yonlendirici bir otoritenin olusturulmasini gerekli kilmistir. Bu ihtiyag
dogrultusunda 1999 yilinda Uluslararasi Swap ve Tiirev Birligi (ISDA —
International Swaps and Derivatives Association), kredi tiirevleri islemlerinde
ortaya cikabilecek temerriit durumlarmi tanimlamis ve bu friinler i¢in
uluslararasi gegerlilige sahip standart kurallar olusturmustur. ISDA tarafindan
gelistirilen bu standartlar, kredi tlirevlerine olan giiveni yeniden artirmig ve
piyasalardaki islem hacminin tekrar biiyiimesine katki saglamistir. Ayrica
piyasa katilmcilarinin Londra piyasasinda belirlenen LIBOR oranlarim
referans faiz orami olarak benimsemeleri de kredi tiirevlerinin gelisimini
destekleyen onemli unsurlardan biri olmustur.® Kredi tiirev islemlerinde,
degisken faiz olarak sik kullanilmasi nedeniyle liborun taniminin
yapilmasinda yarar vardir.

3 Hull, Options, Futures and Other Derivatives, s. 149.
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Libor (London Interbank Borrowing Offer Rates), Ingiltere saati ile
11:00’de, Londra’da bulunan 6nde gelen bankalarin, Amerikan Dolar ve
Euro basta olmak {izere diinyada en ¢ok kullanilan 10 para biriminin (major
currency), o/n dan 1 yillik vadeye kadar, her vade i¢in bankalarin satmaya razi
olduklar1 faiz oranlarmin ortalamasidir (British Bankers Association, 2024 s.
1). LIBOR orani, katilime1 bankalarin bildirdigi faiz oranlarinin Reuters veri
dagiim sistemi aracilifityla BBA adma toplanmasi ve hesaplanmasi
sonucunda belirlenerek kamuoyuna agiklanmaktadir. Finansal piyasalarda
onemli bir gosterge faiz orani olan LIBOR, LIFFE, Euronext, SIMEX ve
TIFFE gibi uluslararasi vadeli islem ve opsiyon borsalarinda faiz oranlariin
belirlenmesinde temel referans oran olarak kabul edilmektedir.

Liborun yani sira ayni bankalarin almaya razi olduklar1 faiz oranlar1
Libid (London Interbank Borrowing Bid Rates) olarak adlandirilmaktadir.
Libor ve Libid oranlar1 olduk¢a onemli gostergeler olmakla birlikte, piyasa
katilimeilar1 gosterge faiz olarak Libor oranini kabul edilmektedir.

Kredi tiirev islemlerinde, degisken faiz olarak genelikle 3 ve 6 aylik
libor oranlar1 kullanilmaktadir. Degisken faiz sadece /ibor olarak anildiginda,
piyasa katilimcilar tarafindan dolar para biriminin libor oran1 anlagilmaktadir.

Kredi tiirevlerinde fiyatlamalar libor faiz oraninin {izerine bir spread
konulmas1 yoluyla fiyatlanmaktadir. Ornegin, 3 aylik libor 0.58150; 6 aylik
libor ise 0.81200’dir. Ornegin; 3 aylik libor + spread seklinde yapilacak bir
fiyatlama i¢indegisken faiz orani 0.58150 + spread ve 6 aylik libor + spread
icin degisken faiz fiyatlamasi ise 0.81200 + spread olacaktir.

Diger para birimleri i¢in hem para birimi hem de libor kelimesi bir
arada kullanilir. Ornegin euro para biriminin libor oranlari olan eur-libor;
Isveg kronu iizerine libor oranlari igin sek-libor gibi.

Londra’da agiklanan libid - libor oranlarma benzer uygulama
Tiirkiye’de de yapilmaktadir. Tiirkiye’nin 6nde gelen 11 bankasi, her giin
Tiirkiye saati ile 11:15” de, Tiirk Liras1 tizerine o/n dan 1 yillik vadeye kadar,
Tirk lirast i¢in bor¢ alma ve bor¢ vermeye razi olduklar1 faiz oranlarmi
aciklamakta ve agiklanan faiz oranlarindan satmaya razi olduklar1 faiz
oranlarinin ortalamasi (TRLIBOR) gosterge amacglh Tiirk Lirasi igin referans
faiz orani olarak kullanilmaktadir (Tiirkiye Bankalar Birligi, 2024, s. 1-4).
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Kredi tiirevleri, ozellikle bankalarin risk yonetimi siireglerinde daha
esnek hareket edebilmelerine olanak saglayarak risklerin daha etkin bigimde
paylasilmasina katkida bulunmaktadir. Bu sayede hem bireysel hem de sistem
diizeyinde ortaya ¢ikan kredi risklerinin daha dengeli bir sekilde dagitilmasi
miimkiin hale gelmektedir.

Kredi riskine kars1 geleneksel olarak kullanilan teminat mektuplari, ek
teminat talepleri veya varliga dayali menkul kiymet ihraglar1 gibi yontemlere
olan ihtiyag, kredi tiirevlerinin kullamimiyla 6nemli &l¢iide azalmaktadir.
Kredi tiirevleri, riskin dogrudan bagka taraflara devredilebilmesine imkan
taniyarak daha pratik ve etkin bir risk yonetimi araci sunmaktadir.

Kredi tiirevleri ayn1 zamanda yatirim olanaklarinin ¢esitlenmesine katki
saglamakta ve finansal piyasalarin hizla biiyiiyarak daha derin ve likit hale
gelmesine yardimci olmaktadir. Piyasalarin genislemesi, yatirimcilarin
finansal gelismelere iligkin bilgilere daha kolay ulagsmasmi miimkiin
kilmaktadir. Bununla birlikte, bagimsiz denetim ve derecelendirme
kuruluglarmin hem firma hem de iilke bazinda daha kapsamli ve tarafsiz
degerlendirmeler yapmasi 6nem kazanmakta; bu degerlendirmeler finansal
varliklarin fiyatlarina dogrudan yansimaktadir. Geleneksel finansal araglarin
yerine kredi tiirevleri gibi yiliksek kazang saglayan araclara yonelme
egiliminin; yani kredi tiirevlerinin ortaya c¢ikisinin nedenleri su sekilde
Ozetlenebilir:

- Bankalar bagta olmak iizere finansal kuruluslar kars1 karsiya olduklar1
kredi risklerinden korunmak istemeleri,

- Piyasa riski olarak adlandirilan faiz ve doviz kuru riski ile kredi risk
yonetimi arasinda tutarsizligin artmasi,

- 1988 yilinda Basel I uygulamalar1 sonucunda basta bankalar olmak
iizere tim finansal kuruluslarin sermaye yeterliliklerine dikkat etmelerinin
yani sira aktif - pasif yoOnetimlerine de dikkat etmelerini zorunlu hale
getirmesi,

- Teknolojinin hizla gelismesi, kiiresellesmenin sagladigi avantajlarla
finansal kuruluglarin yeni piyasalarda her gecen artan yeni risklerle karsi
karigiya kalmasi ve bu riskleri yonetme ihtiyaci,

- Piyasalara siirekli yeni yatirimcilarin girmesi ve bu nedenle piyasa

katilimcilarinin piyasa paylar ve kazanglarinin azalmasi,
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3.2. Kredi Tiirevleri Cesitleri

Finans literatiiriinde kredi tiirevleri bes ana grupta toplanmaktadirlar.
Literatlir disinda finansal piyasalardaki uygulamalarinda ise bu bes kredi
tiirevinin gesitli 6zellikleri degistirilerek yeniden yapilandirilmis tiirev iiriinler
kullanilabilmektedir. Genel hatlartyla bes ¢esit olan kredi tiirevleri sunlardir;

= Kredi Temerriit Swaplari

= Krediye Dayali Tahviller

» Kredi Spread Opsiyonlart

» Toplam Getiri Swaplari

= Teminatlandirilmig Borg Senetleri

3.2.1. Kredi Temerriit Swaplar:

2008 kiiresel krizi ile birlikte artan belirsizlik sonrasinda iilkelerin sahip
oldugu borclarmin  6denememe risklerinin  dogmasi, AAA  kredi
derecelendirme notuna sahip Lehman Brother ve AIG gibi sirketlerin iflas
etmeleri, kredi temerriit swaplarinin (Credit Default Swaps, CDS) gittikce
artan ilgi ile takip edilmesine neden olmaktadir.

Kredi temerriit swaplari, taraflar arasinda yapilan sdzlesmeler
araciligiyla kredi riskinin belirli bir prim karsiliginda devredilmesine imkan
taniyan finansal tiirev araglardir. Yapi itibariyla sigorta sozlesmelerine
benzemekle birlikte, sigortalardan farkli olarak kredi temerriit swaplari
finansal piyasalarda islem gorebilmekte ve ikincil piyasalarda el
degistirebilmektedir.

Kredi temerriit swap1 sozlesmesinde koruma alicisi, diizenli olarak
0dedigi prim karsiliginda bono, tahvil veya kredi gibi temerriit riski igeren
finansal araglardan dogabilecek kayiplara karsi koruma elde etmektedir.

Sekil 10 finansal bir enstriimanin referans varlik olarak temerriit
olasiligina karst koruma alicisi ve koruma saticisinin arasindaki kredi temerriit

swap islemi alim satimin1 gostermektedir.
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Yillik CDS Odemesi
CDS Koruma CDS Koruma
Alicist Saticist

Temerriit Durumunda Odeme

Referans
Varlik

Sekil 10: Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS)

2008 kiiresel finans krizinin ardindan, basta Yunanistan, Portekiz ve Ispanya
gibi daha Once yiliksek kredi derecelendirme notlarina sahip Avrupa
iilkelerinde kamu bor¢ stoklarinin hizla artmasi, tilke risklerinin
degerlendirilmesinde kullanilan gostergelerin degismesine yol agmistir. Bu
siirecte yatirimcilar ve analistler, iilke riskini Ol¢erken yalnmizca kredi
derecelendirme notlar1 veya eurobond faizlerini esas almak yerine kredi
temerriit swapt (CDS) spreadlerini ve bu spreadlerde meydana gelen
degisimleri daha fazla dikkate almaya baglamislardir. Bu gelisme, iilkelerin
kredi temerriit swapt primlerinin risk gostergesi olarak tasidigi Onemin
giderek arttigini ortaya koymaktadir.

Kredi temerriit swapi islemlerinde dort temel unsur 6ne c¢ikmaktadir. Bu
unsurlar asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

e Kredi Unsuru: Kredi temerriit swaplari, referans varlik olarak
belirlenen kredi veya tahvil-bononun tasidigr kredi riskine
dayanmaktadir. Bu sozlesmeler sayesinde yatirimcilar, referans
varligin geri 6denmemesi riskine karsi kendilerini giivence altina

alabilmektedirler.
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e Nominal Tutar: Nominal tutar, kredi temerriit swap1 sozlesmesine
konu olan kredi ya da tahvil-bononun biiyiikliigiinii ifade etmektedir.
Bu tutar, sdzlesmeye taraf olan alici ve satici arasinda tezgahiistii
piyasada karsilikli anlagma yoluyla belirlenmektedir.

e Kredi Temerriit Spreadi: Kredi temerriit swap1 spreadi, sézlesmeye
taraf olanlarin {izerinde uzlastiklar1 ve CDS’in fiyatin1 ifade eden
prim tutaridir. Sigorta primi mantigma benzeyen bu Odemeler
genellikle iic ya da altt aylik donemler halinde yapilmaktadir.
Uygulamada ¢ogunlukla {i¢ aylik 6deme periyotlar tercih edilmekte
ve CDS hesaplamalarinda y1l 360 giin olarak kabul edilmektedir.

e Vade: Kredi temerriit swaplarinin vadesi taraflar arasinda serbestce
belirlenmektedir. Uygulamada s6zlesmeler genellikle 1 yil ile 10 yil
arasinda yapilmakta olup, islem biyiikliikleri ¢ogunlukla 10-20
milyon dolar civarinda ger¢eklesmektedir. Finansal piyasalarda en
yogun iglem hacmi bes yil vadeli CDS sozlesmelerinde
goriilmektedir. Tezgahiistii piyasada islem gdrmeleri nedeniyle teorik
olarak vade sinirlamasi bulunmamakla birlikte, s6zlesme bitis tarihleri
cogunlukla Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik aylarinin 20. giiniine denk

gelecek sekilde diizenlenmektedir.

3.2.2. Krediye Dayah Tahviller

Krediye dayali tahviller (Credit Linked Notes — CLN), tahvil, bono
veya kredi alacaklarindan olusan bir portfoyiin menkul kiymetlestirilmesi
yoluyla olusturulan ve yatirimcilara belirli donemlerde faiz geliri ile vade
sonunda anapara geri 6demesi saglayan kredi tiirev araglaridir. Bu yoniiyle,
O6deme yapist bakimmdan klasik tahvillere benzer ozellikler gostermektedir.
Krediye dayali tahvillerin ihrac1 ya bir 6zel yatirim danigmanligi sirketi ya da
bankanin bizzat kendisi tarafindan yapilmaktadir. Ihrag edilen referans
varligin piyasadaki fiyat performansina bagli olarak faiz ve anapara 6demeleri
degisebilmektedir (Chaplin, 2010, s. 145-146).

CLN en eski kredi tiirev ¢esitlerindendir. {lk CLN islemi 1992-1993
yillart arasinda. Bankers Trust tarafindan satilmistir (Kothari, 2009, s. 49).

Genel hatlariyla krediye dayali tahvillerin igleyisine bakildiginda;
baslangigta banka veya bankanin atadigi 6zel yatirrm damigmanligi sirketi
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yatirim notu yiiksek 6zel ya da devlet tahvili satin almaktadir. Satin alinan
tahviller icin gerekli kaynak, bu tahvillerin kredi ile iliskilendirerek
yatirimciya pazarlanmasi ile elde edilmektedir. Yatirimer satin almis oldugu
krediye dayali tahvili, referans varligin temerriide diisme olasiligin
fiyatlamakta ve bu fiyati1 prim olarak kazanmaktadir. Bdylece referans varlik
olan tahvilin kredi riskini iistlenmekte ve bu risk karsiliginda getiri (prim)
elde etmektedir. Bu gelir (prim), genellikle degisken faizle olmakta ve Libor
faiz oraninin lizerine ek bir spreadin konulmasi ile olugsmaktadir. CLN yoluyla
bankalar var olan risklerini dagitabilmekte ve satigini gergeklestirerek fon

saglamakta ve dolayisiyla sermaye ihtiyaclar1 azalmaktadir.

Referans
Varlk
Saticisi
Referans Varlik Para Odemesi
CLN Satisi
CLN Saticist CLN Alicist

CLN Odemesi

Vade sonu veya olumsuz durumda édeme
Sekil 11: Krediye Dayali Tahvillerin (CLN) Nakit Akis1 (Chaplin. 2010)

Sekil 10 referans varlik iizerine yapilan krediye dayali tahvil akim
semasini gostermektedir. Krediye dayali tahvillerin akim semas: istenildigi
taktirde, mortgage kredileri giizel bir 6rmek olarak verilebilinir. Bir banka
kullandirmis oldugu mortgage kredilerini bir havuzda toplayip tahvil haline
getirdigi varsayilsin. Mortgage kredilerinin ortalama vadesi bes yil olarak
hesaplayan banka; mortgage kredilerini bir sepet halinde toplamakta ve 5
yillik krediye dayali tahvil olarak pazarlamaktadir. Mortgage kredilerinde
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temerriit riskini % 4 olarak varsayalim. Banka, mortgage kredilerinin
temerriit riski olan % 4 ve altindaki her oran i¢in krediye dayali tahvilin
kupon faizinin %10, temerriit riski olan % 4’lin iizerindeki durumlarda ise
krediye dayali tahvilin kupon 6demesinin % 5 olacagini krediye dayali tahvil
satarak Onceden beyan etmektedir. Krediye dayali tahvil ihraci yoluyla banka,
mortgage kredilerinin geri ddemesinin azaldigi yani temerriit riskinin arttig1
ortamlarda daha az faiz vermekte, mortgage kredi geri 6demelerde sorun
olmadigi ve temerriit riskinin beklenen oran olan % 4 ve altinda gerceklestigi
durumlarda ise daha yiiksek kupon faizi vermeyi taahhiit etmektedir. Bu
ornekten yola ¢ikarak krediye bagl tahvillerin hem banka hem de satin alan
yatirimet agisindan yararlar su sekilde 6zetlenebilir;

= Banka; krediye bagli tahvillerde konu olan kredilerin temerriit riskine
kars1 kendisini koruma altina almakta ve banka yeni kullandiracagi krediler
icin kaynak saglamis olmaktadir.

= Krediye dayali tahvil satin alan yatirimcilar, CLN getirilerinin normal
tahvil ve bono getirilerine nazaran daha yiiksek olmasindan &tiirii daha fazla
getiri elde edebilmektedirler (Seemann, 2008, s. 18). Bunun yani sira
dogrudan kredi tiirev islemi yapamayan ve Ozellikle gelismekte olan iilke
varliklarmin yiiksek getirilerinden yararlanmak isteyen yatirimeilar tercih
etmektedir.  Bunlarin yanisira yatirimcilarin  portfdy cesitlenmesi de
yapmasina olanak saglamaktadir.

Krediye dayali tahviller uluslararasi piyasalarda oldugu gibi yurtigi
piyasalarda da olduk¢a sik kullanilan finansal enstriimanlardir. CLN
islemlerinde referans varligin temerriidii gerceklestiginde, koruma satan
tarafindan referans varliklarin fiziki teslimati yapilabilinecegi gibi, nakdi

O0deme yoluyla da temerriitten kaynaklanan zarar karsilanabilinir.

3.2.3. Kredi Spread Opsiyonlar
Kredi spread opsiyonlar1 (Credit Spread Option — CSO), kredi ve

tahvil-bono gibi yatirim araglarindan kaynaklanabilecek deger kaybi veya
temerriit risklerine karst yatirimcilarin - riskten korunmak amaciyla
basvurduklart opsiyon tiirleridir. Kredi spread opsiyonu adindan da
anlagilacag1 iizere bir opsiyon islemi olup, alicisina opsiyonu kullanip
kullanmama hakki tanimaktadir. Standart opsiyon islemerinde oldugu gibi
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vadesinden once opsiyon hakki kullanilabilen Amerikan tipi veya sadece
vadesinde kullanilabilen Avrupa tipi opsiyon seklinde olabilmektedir.

Sekil 11 kredi spread opsiyonlarinin fon akimini gostermektedir. Kredi
spread opsiyon alicisi, referans varlik iizerine opsiyon hakki satin almakta ve
donem iginde referans varlik fiyatinda olusabilecek olumsuz durumunda,
opsiyon hakkini kullanabilmekte ve zararini bertaraf edebilmektedir.

CSO Prim Odemesi + Spread Daralmas: Sonucunda Odeme

CSO Koruma CSO Koruma
Alicist Saticist

Olumsuz Durumda Odeme

Referans
Varlik

Sekil 11: Kredi Spread Opsiyonlar1 (CSO) Nakit Akis1 (Chaplin. 2010)

Kredi spread opsiyonlarinda referans varlik olarak alinan tahvili ¢ikaran
sirketin, tahvil borcunu yerine getirememesi, iflas etmesi, kredi
derecelendirme sirketlerinin bono ¢ikaran firmanin kredi notunu diisiirmesi
veya referans alinan varlikla arasindaki spreadin artmasi durumlarinda, kredi
spread opsiyonu alan tarafin kaybini bertaraf edebilmesine olanak
saglamaktadir. CSOlarm CDSlerden farki tam bu noktada kredi olayini
tanimlama zorunlulugun olmamasinda olusmaktadir.

Hangi varliklarin referans varlik olarak alinmasi gerekliligi 6nemli bir
sorundur. Daha fazla getiri elde edebilmek amaciyla 6zel sektor tahvili alan
yatirimeti, bu riskini bertaraf edebilmek igin, 6zel sektor tahvilindeki deger
kayiplarina karsi opsiyon satan taraf ile aralarinda belirleyebilecegi sartlarda
opsiyon soOzlesmesi yapabilmektedir. Piyasa katilimcilar, 6zel sektor
tahvilleri ile ilgili CSO yapmak istedikleri zaman, devlet tahvillerinin temerriit
riskinin olmadigin1 bir baska deyisle referans varlik olarak kabul

etmektedirler. Ornegin; 5 y1l vadeli dzel sektor tahvilinin getirisinin % 10 ve
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yine ayni vade i¢in devlet tahvillerinin getirisi % 8 oldugunu oldugu bir
ortamda, yatirime1 daha fazla getiri elde edebilmek icin 6zel sektor tahvili
tercih edebilmektedir. Yatirimcimin 6zel sektor tahvilini satin almasi ile
birlikte tahvil ihra¢ eden 6zel sektor firmasinin risklerini almis olmaktadir. Bu
riskler; tahvil ihra¢ eden firmanin, borcunu yerine getirmemesi veya herhangi
bir sebepten &tiirii tahvilin deger kaybidir. Bu riskleri {istlenebilen yatirimci,
risksiz getiri sagladig1 varsayilan (temerriit riski sifir varsayilan) devlet tahvili
ile 6zel sektor tahvili arasindaki fark (spread) olarak % 2 daha fazla getiri elde
etmektedir veya hi¢ risk almadan dogrudan edvlet tahvili satin almaktadirg
Fakat bu durumda getirisi diisiik olmaktadir. Risksiz faiz ile riskli faiz
arasindaki farka kredi spreadi adi verilmektedir. CSO koruma satin alan
yatirimel, almis oldugu kredi spread opsiyonu karsiliginda opsiyon primi
o0demektedir. Opsiyon primi tek seferde 6denebilinecegi gibi belli donemlerde
6denebilmektedir.

Kredi spread opsiyonlar1 piyasalarda genellikle 6zel sirket tahvilleri
iizerine uygulandigi goriilmektedir. Bunun ana sebebi Ornekten de
anlasilabilecegi lizere 0zel sirket tahvili getirilerinin nispeten devlet tahvili
getirilerinin lizerinde olmasindandir.

Ozel sirket tahvillerinin yani sira, gelismekte olan iilkelerin yiiksek
getirilerinden yararlanmak isteyen yatirimcilar CSO lar1 olduk¢a yogun olarak
kullanmaktadirlar. Ornegin; Rusya Eurobondu’nun yiiksek getirisinden
yararlanmak isteyen bir yatirnmeci, daha dnce Rusya’nin moratoryum ilan
ettigini hatirladiginda, tekrar olasi moratoryum ilanima karsit kredi spread
opsiyonu kullanarak kendisine koruma saglayabilir. Bu durumda yatirime1
Rusya Eurobondu’nu satin almasmin yani sira ayni zamanda Rusya
Eurobondu ile risksiz oldugu kabul edilen ayni1 vadeli Amerikan Eurobondu
arasmdaki fark kadar opsiyon satin alabilir. Ornegin iki iilke Eurobondu
arasindaki spread %5 ise, bu spread {izerine kredi tiirevi kullanabilir. Bu
spreadi asan durumlarda opsiyondan kaynaklanan hakkini kullanarak zararini
telafi etme yolunu segebilir.
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3.2.4. Toplam Getiri Swaplar1

Toplam Getiri Swaplar1 (Total Return Swap — TRS; diger bir ismi Total
Rate of Return Swap - TROR), bankalarin vermis olduklar1 kredilerin geri
O0denmemesi veya portfoylinde tahvil bono gibi ikinci el piyasalarda iglem
goren varliklarin deger kayiplar1 gibi olumsuz durumlara karsi, kredi ve
tahvil- bono portfoylerini devretmeden sadece varliklarin deger kayiplarina
kars1 kendilerini koruyabildikleri kredi tiirevidir. Bankalarin yani sira hedge
fon ve sigorta girketleri gibi finansal kuruluslar ve 6zel sirketler kendi aktif-
pasifini yonetebilmek amaciyla kullanmaktadirlar (Sundaram, 2011, s. 488).

Toplam getiri swap sozlesmeleri ¢ogunlukla 6 ay ile 1 yil arasinda
degisen kisa vadeler igin yapilmaktadir. S6zlesme siiresi igerisinde referans
varlikta temerriit gerceklesmesi ya da taraflardan birinin yiikiimliiliiklerini
yerine getirememesi durumunda sozlesme gegerliligini yitirmektedir (Fabozzi,
2008, s. 448).

Sekil 12 toplam getiri swaplarinin fon akimini gostermektedir. Toplam
getiri swapina konu olan taraflar, ikinci el piyasada alinip satilabilen tahvil
bono veya daha onceden kullandirilmis krediler referans varlik olarak ele
almaktadirlar. Swap yapan taraflar, referans varlik {izerine faiz orani
belirlemektedirler. Koruma satin alan taraf almis oldugu koruma karsiliginda
belirlenen degisken faiz oranimi (libor + spread) koruma satan tarafa 6deme
yapar. TRS araciligiyla koruma alan taraf, referans varligin getirisini
devrettigi gibi ay1 zamanda referans varligin fiyat degisimleri riskini de kars1
tarafa devretmektedir. Buna bagli olarak referans varligin fiyatinda olusan bir
deger kaybi, koruma satan tarafindan korua alan tarafa 6deme yapmaktadir.
Aksi durumda referans varligin deger kazandig1 duruma ise koruma satin alan
koruma satan tarafa 6deme yapmaktadir. Dolayisiyla TRS islemleri kredi
riskini bertaraf edilmek amaciyla kullanildig1 gibi piyasa riskinin de bertaraf
edilmesi amactyla kullanilmaktadir.
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Referans Varligin Getirisi + Deger Artislari

Kattlimer A — Kattlimer B -
Koruma Satan Koruma Alan

Degisken Faizli Odeme + Referans Varligin Deger Azaliglart

Referans
Varligin
Getirileri

Sekil 12: Toplam Getiri Swaplari (TRS) Nakit Akisi (Chaplin. 2010)

Kisa vadeli yapilan toplam getiri swaplarinin, prim édemeleri 3 veya 6
ayda bir gerceklesmektedir. Referans varliklarin fiyatlari, bloomberg ve
reuters gibi data hizmeti veren ve swap islemine aract olmayan herkesin
yansiz olarak kabul ettigi kuruluslardan alinmaktadir.

Swap sozlesmesine konu olan referans varligin piyasadaki fiyat
hareketleri sonucu deger kaybi olusmasi durumunda, deger kaybi koruma
satan tarafindan karsilanir. Koruma satan taraf, referans varligin fiyat artist
durumunda ise deger artislarindan kazang elde edebilmektedir. Toplam getiri
swaplar1 yoluyla diger kredi tiirevlerinde oldugu gibi, kredi veya tahvil-bono
miilkiyeti devri olmamakta, sadece referans varligin riski devredilmektedir.
Dolayistyla referans varligin fiyat artis ve azaliglari durumunda, referans
varligin fiyat degisimleri sonucunda olusan deger farklarinin swap alicis1 ve
saticisi arasinda transferi yapilmaktadir (Chodhry, 2008, s. 181-183).

Bankalar, toplam getiri swaplar1 yoluyla, 6zel sektor tahvillerine
yatirim yapmalarina ve kredi portfoylerini ¢esitlendirebilmelerine olanak
saglamaktadir. Boylece olusabilecek deger kayiplarina karsi kendilerini
toplam getiri swap1 satin alarak koruyabilmekte ve kredi portfoyl ile
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tahvillerin deger artislarindan yaralanabilmelerine olanak saglamaktadir.
Ayrica, kredi lizerine yapilan toplam getiri swaplari sonucunda bankalarin
krediler i¢in karsilik ayirmasina gerek kalmamaktadir.

Kredi tiirevine konu olan varligin bor¢lusunun iflas etmesi, 6demeleri
yapamamasi veya sozlesmeye dahil olabilecek diger sartlarin yerine
getirilememesi temerriit sebebi sayilmaktadir ve bu durumda, piyasa fiyati
olusamiyorsa ekspertiz aracilifiyla referans varligin fiyat1 piyasa kosullart
gergevesinde tespit edilmektedir.

Toplam getiri swaplar1 yapisal olarak kredi temerriit swaplarina
benzemekle birlikte, aralarinda 6nemli bir fark bulunmaktadir. Kredi temerriit
swaplarinda tazminat 6demesi yalnizca referans varlikta temerriit meydana
gelmesi halinde gercgeklestirilmektedir. Kredinin veya referans varligin piyasa
kosullarinda olusabilecek fiyat hareketleri ve kredi kosullarindaki
bozulmalardan kaynaklanabilecek zararlar tazmin edilmemektedir. Fakat
toplam getiri swaplar1 sayesinde hem kredi kosullarindaki bozulmalarin hem
de referans varhigin piyasa fiyatindaki deger kayiplarmin da tazmini
karsilanabilmekte, kredi temerriit swaplart ile karsilagtirldiginda daha
kapsamlidir ve dolayisiyla kredi temerriit swaplarina nazaran swap fiyati

(swap primi) daha yiiksek olmaktadir.

3.2.5. Teminatlandirilmis Bor¢ Senetleri

Teminatlandirilmig borg senetleri (Collateralized Debt Obligation —
CDO), kredi, tahvil ve kredi temerriit swap1 gibi temerriit riski barindiran
varliklarin bir havuzda toplanarak menkul kiymetlestirilmesi yoluyla
olusturulan finansal araglardir. Menkul kiymetlestirme, kredi kullandiran
bankalarin likiditesini artirmak veya kredi risklerini devretmek amaciyla sik
kullanilan kredi tiirevlerdir.

1998 yilindan itibaren yogun bir sekilde kullanilmaya baslanan
teminatlandirilmis borg senetleri, kredi temerriit swaplarindan sonra en fazla
kullanilan kredi tiirev islemidir.

CDO, borglanma araglarindan meydana gelen bir varlik havuzuna
dayanarak farkli risk seviyelerine sahip yatirim araglarinin olusturulmasini
saglayan bir finansal yap1 olarak tanimlanabilir. Bagka bir ifadeyle CDO, bir
varlik portfoyiinden kaynaklanan kredi riskinin yatirimeilar arasinda

devredilmesine imkén veren bir finansal enstriimandir. 2000 yilindan sonra
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mortgage kredilerden olusan portfoylerin kredi risklerinin bertaraf edilmesi
amaciyla kredi tlirevi haline getirilmesi isleminde CDOlar yogun bir sekilde
kullanilmaktadir. 2000-2007 yillar1 arasinda, CDOlar i¢indeki sup-prime
(riskli derece) mortgage kredilerinin pay1 % 5 den % 36’e yiikselmistir (Hart,
2011,s.9).

Dolayisiyla 2007 kredi krizi ve 2008 kiiresel krizinde krizin olugsmasina
ortam sagladig1 i¢in glinah kegisi sayilmislardir.

Bir CDO’nun nakit akis mekanizmasi, farkli  borglanma
enstriimanlarindan olugan bir varlik havuzundan elde edilen anapara ve faiz
gelirlerinin, tranche olarak adlandirilan ayri yatirim katmanlari arasinda belirli
kurallar c¢er¢evesinde dagitilmasina dayanir. Bu yapi i¢inde yalnizca gelirler
degil, portfoyiin icerdigi kredi riski de s6z konusu katmanlar arasinda
paylastirilmis olur.

CDO’lar belirli bir finansal varlik grubuna bagli olarak
olusturulmaktadir. Bu varlik grubunda devlet veya 06zel sektor tahvilleri,
banka kredileri, varliga dayali menkul kiymetler, menkul kiymetlestirilmis
alacaklar ile kredi tiirevlerine dayali finansal araglar gibi cesitli yatirim
enstriimanlar1 yer alabilmektedir. Oncelikle teminatlandirilmis borg senetleri
olusturulmasi i¢in; banka kredileri, tahvil bono veya temerriit riski tasiyan
kredi tiirevlerinin referans varlik olarak sepet olusturulur. ikinci asamada
olusturulan portfdy sepeti, portfoyiin sahibi banka tarafindan yatirim
danismanlig1 firmalarina pazarlanmasi amaciyla devredilmektedir. Yatirim
danismanlig1 firmalari, farkli kredi degerligine sahip ve trans (tranche) olarak
adlandirilan portfoy sepetini senet haline getirmekte ve teminatlandirilmig
borg senetleri olarak piyasada satmaktadir. Boylece teminatlandirilmis borg
senetlerinin igerisinde yer alan kredi, tahvil-bono ve diger finansal
enstriimanlardan olusan portfoy sepeti sayesinde yeni kaynak saglanmis
olmaktadir. Bu kaynak yatirim danigmanligi firmalarindan bankalara dogru
akmaktadir. Yatirnm danigmanlig1 firmalar1 bu islem karsiliginda bankalardan
komisyon elde etmektedirler.

Banka, CDO islemi yoluyla, portfdyiiniinde bulunan varliklar likit hale
getirmek igin, yatirim danigmanligi sirketine devretmektedir. Yatirim
damigsmanhig: siketi, farkli kredi degerliligine sahip ve trans (tranche) olark
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adlandirilan bor¢lanma senetlerini piyasaya siirer. Translar ii¢ ana bdliime
ayrilirlar;

- Senior, en yiiksek ratinge sahip varliklari igerir.

- Mezzanine, orta diizeydeki ratinge sahip varliklari igerir.

Equity, en riskli varliklarin toplandigi bolimdiir.

Bu boélimlerin (translar) hepsi ig¢in ayri ayri kredi derecelendirme
sirketlerinden kredi notu alinir. Ik temerriit durum Equity kismindan
karsilanmaktadir ve dolayisiyla oldukga riskli bir gruptur. Genelde Equity
boliimil i¢in kredi notu verilmezken, Mezzanine ve Senior bdliimleri i¢in ayri
ayr1 kredi notlar1 verilmektedir. Bu kredi notlarma gére CDOyu olusturan
boliimlerin yatirimeilara satis1 gergeklesir. CDO boliimleri igin yiiksek kredi
derecendirme notu verilmesi bankalar acisindan olduk¢a 6nemlidir. Yiiksek
kredi derecelendirme notu, CDO boliimlerinin yatirimcilara pazarlanmasint
kolaylastirir ve bankanin daha az faiz 6demesini saglar.

Karsilikli anlagsmaya bagli olarak tek boliim (trans) iizerinde de bir
banka ile yatirimci karsilikli anlagabilirler. Bu durumda CDO igindeki
tahviller i¢in tek bir kredi derecelendirme notu (mezzanine gibi) alinir. Bu tek
boliim tek bir yatinmeiyla karsilikli anlasilarak pazarlanabilir. Tek bolim
halinde ve bir biitiin olarak tek yatirimciya pazarlanmasi banka agisindan

miisteri arama zorunlulugunu ortadan kaldirir.
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1. Tahvil Danke
2. Tahvil
3. Tahvil
Banka varliklarint satar
n. Tahvil Ozel Amagh
Kuruluy
fSPI
Ortalama
Getiri=% 8
Equity Mezzanine Senior
CDO Anapara : % 5 Anapara : % 21) Anapara : % 75
Getiri  : % 35 Getiri %15 Getiri %06
Yatirimcilar

Sekil 13: CDOlarin nakit akigini

Sekil 13’de goriildiigii lizere CDO; boliim (trans) olarak adlandirilan {ig
cesit portfoye ayrilmistir. Ornek olusturmasi agisindan hem CDO
anaparasinin yiizde kagini olusturdugu ve getirisinin ne oldugu sekil lizerinde
verilmistir. Akim tablosunda verilenler tamamen &rnektir. Istenildigi taktirde,
boliimlerin CDO i¢indeki paylari, CDO satis1 yapan banka ve yatirim
danismani sirketi tarafindan belirlenmektedir. Sekil 13°de verilen Ornek
gercevesinde s6z konusu boliimlerde bulunan varliklarin 6zellikleri asagidaki
gibidir;
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- Equity; Bankanin CDO kapsaminda bulunan referans tahvillerin
toplam CDO sozlesmesinin anapara tutarinin %5’ini olusturmaktadir. Bu %
5’lik  kisim %35 getiri saglamaktadir. Dolayisiyla CDO  sozlesmesi
gercevesinde referans varlik olan tahvillerin ilk temerriit durumlar1 bu
boliimden kagilanacaktir ve dolayisiyla CDOnun en riskli boliimiidiir.
Ornegin, 100 mio TL tutarinda bir CDO sdzlesmesi icinde 5 mio TL
tutarindaki riskli tahvilleri icermektedir. CDO’nun vadesi boyunca, tim
portfoyden dogan biitiin kredi kayiplarini tahvilin anaparasmmin % 5’ine
ulagana kadar equity boliimiine yatirim yapanlar kargilamaktadir.

- Mezzanine; CDOnun % 20’lik kismin1 olusturmaktadir. Equity
béliimiinden sonraki temerriit durumlar1 bu béliimden karsilanacaktir. ilk
temerriit equity boliimiinde karsilanaci i¢in equity boliimiine nazaran daha
diisiik getiriye sahiptir. Sekil 13° de bulunan 6rnek gercevesinde getirisi %
15’tir. CDO ‘nun vadesi boyunca ortaya cikacak biitiin kayiplarin tahvilin
anaparasinin % 5’ini agsan ve en ¢ok % 25’ine ulasan kismini bu béliime
yatirim yapanlar karsilacaktir. Dolayisiyla zarar karsilama durumu %20°dir.

- Senior; Sekil 13° de bulunan CDO akis seklindeki 6rnekte, CDO
anaparasinin % 75’ini olusturan boliimdiir. Ilk iki béliimiin toplam tahvillerin
% 25’ini olusturmktadir. Tahvil anaparasinin %25’ini agan kayiplarin tamami
bu kisim tarafindan karsilanmaktadir. Bagka bir ifadeyle, bu bdliimiin
iistlendigi risk toplam anaparanin kalan 9%75’lik kismin1 kapsamaktadir.
Getirisi diger iki bolime nazaran daha diisiik olmaktadir. Getirisi % 6
olmaktadir ve senior boliim olarak adlandirilmaktadir.

Sekil 13°te gosterilen equity, mezzanine ve senior dilimlerinin her biri
icin belirlenen getiri oranlari, tahvil portfoyiline dayali olarak olugturulan bu
finansal varliklarin yatinmcilarina yapilacak faiz  d6demelerini  ifade
etmektedir. S6z konusu Odemeler, portfdyde meydana gelen olasi zararlar
diigiildiikten sonra kalan anapara tutar1 {izerinden gerceklestirilmektedir.
Baska bir ifadeyle, portfoyden kaynaklanan kayiplar oncelikle karsilanmakta,
yatirimcilara yapilacak 6demeler ise bundan sonra hesaplanmaktadir. Equity
dilimi dikkate alindiginda, herhangi bir temerriit veya zarar olusmamasi
halinde bu béliime yatirim yapan yatirimci, yatirdigi tutar tizerinden yaklagik
%35 oraninda getiri elde etmektedir. Buna karsilik CDO’nun toplam
anaparasinin %1°’i oraninda bir zarar meydana gelmesi durumunda, equity

dilimine yatirim yapan yatirimci yatirnminin yaklasik %20’sini kaybedecek ve
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geri kalan %80’lik anapara iizerinden O6deme alacaktir. CDO’nun equity
boliimiine yatinm yapan bir yatirimer toplam tahvil anaparasimin %5’ini
elinde bulundurmaktadir. Bu payin %1 oraninda azalmasi, yatirimcinin
anaparast acisindan yaklasik %20’lik bir kayip anlamia gelmektedir.
Dolayisiyla CDO’yu olusturan tahvillerin % 1’inin temerriit nedeniyle
O0denememesi durumunda equity yatirimcisi anaparasinin @ %  80’inin
kurtarabilir ve kurtardigi bu tutara % 35 faiz alir. CDO’nun equity kismina
100 lira yatiran bir yatirimet;

80 + (80 x %35) =108 lira donem sonunda alir.

Sermaye boliimii olarak da ifade edilen equity diliminde, tahvil
portfoyliniin %2,5 oraninda deger veya Odeme kaybina ugramasi, equity
diliminin  anaparasinin  yaklasik  yarisinin  kaybedilmesi  sonucunu
dogurmaktadir.

Ikinci boliim olan mezzanine béliimii orta dereceli riskli bir boliimdiir.
Genelde B ve B’ye yakin kredi derecelendirme notlar1 verilmektedir. Equity
boliimiinden sonraki kayip tutarlart bu boliimden karsilanacaktir.

Genellikle A ve iizeri kredi notuna sahip olan iiglincli boliimde,
yatirimeilarin kredi kayiplarina maruz kalabilmesi ancak tahvil portfoytindeki
temerriit oraninin %25’in lizerine ¢ikmasi durumunda s6z konusu olmaktadir.

Sekilden anlagilacag iizere senior diliminin sagladigi getiri orani, diger
dilimlere kiyasla daha diisiikk seviyededir. Bunun temel nedeni, senior
boliimiiniin yiiksek kredi derecelendirme notuna sahip olmasi ve buna bagh
olarak daha diisiik risk tasimasidir. Daha diisiik risk diizeyi, yatirimcilara
sunulan getiri oraninin da smirl kalmasina yol agmaktadir. Ik dilim olan
equity boliimii ise derecelendirme kapsami diginda olup en yiiksek getiri
potansiyeline sahiptir. Bunun nedeni, portfdyde ortaya cikabilecek zararlarin
oncelikle bu dilim tarafindan karsilanmasidir. Dolayisiyla riskin en biiyiik
kismi equity diliminde yogunlagmaktadir. Bu dilim olusabilecek kayiplar
karsilayabildigi siirece diger dilimler zarar gérmemekte ve riskten korunmusg
olmaktadir. Ancak equity boliimiiniin zararlar1 karsilayamamasi: durumunda
kayiplar sirasiyla diger dilimlere yansimaktadir.

Bu iki dilim arasinda yer alan mezzanine bdliimii ise orta diizeyde risk
tagimakta ve genellikle B seviyesinde kredi derecelendirme notuna sahip

bulunmaktadir. Bu nedenle mezzanine diliminin risk ve getiri diizeyi, equity
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ve senior dilimleri arasinda bir konumda yer almaktadir. Bankalar, 6zel
amacli kuruluglara teminatlandirilmis bor¢ senetleri ihrag etmeleri igin izin
gerekli olan portfoy sepetini olustururken, sepetin igerisine yiiksek kredi
notuna sahip tahvil ve bonolarin yani sira likiditesi az olan finansal
enstriimanlar1 da sepetin igerisine katmaktadir. Boylece piyasa likiditesinin
yetersizligi yiiziinden banka bilangolarinda bulunan ama atil durumda bulunup
kaynak yaratma kabiliyeti zayif finansal enstriimanlar {izerinden banka
acisindan kaynak yaratilmig olmaktadir.

Teminatlandirilmig borg senetleri, referans varlik tiirlerine gore g
sekilde  olmaktadirlar.  Bunlar; teminatlandirilmis  kredi  senetleri
(Collateralized Loan Obligations, CLO), Teminathh Tahvil Senetleri
(Collateralized Bond Obligations, CBO), Teminatli Fon Senetleri
(Collateralized Fund Obligations, CFO)’dur.

Teminatlandirilmis bor¢ senetleri, bankalarin elinde var olan kredi,
tahvil-bono gibi finansal enstriimanlarindan kaynak yaratilmasi agisindan
olduk¢a Onemlidir. Bilango i¢i yapilan teminatlandirilmis bor¢ senetleri ve
arbitraj amaciyla yapilan teminatlandirilmig bor¢ senetleri olarak iki ana
kategoride islem gormektedir. Bilango i¢i yapilan teminatlandirilmis kredi
senetleri, bankalarin bilangosunda bulunan kredi ve tahvillerin bilango digina
cikartilarak kaynak saglanmasina yardimci olmaktadir. Arbitraj amach
yapilan teminatlandirilmig borg senetleri ise, yOnetimi altindaki fonlar
degerini artirmak isteyen portfoy yoneticileri tarafindan arbitraj amach
yapilan islemlerdir. Piyasada iglem goren teminatlandirilmis bor¢ senetlerinin
yaklastk  %85°lik  kismu  arbitraj amagli  yapilan  islemlerden
kaynaklanmaktadir.

Teminatlandirilmig bor¢ senetlerinin finansal piyasalardaki isleyisine
bakildiginda, genelde likiditesi az enstriimanlardan olusan portfoyler
araciligryla sepet yapildigr goriilmektedir. Mortgage krediler ile olusan
sepetin katildig1 teminatlandirilmis borg senetleri toplam teminatlandirilmis
bor¢ senetleri piyasasinin yaklasik %55°lik  kismini  olusturmaktadir.
Dolayisiyla 2008 Haziran aymnda baslayan mortgage krizinde, mortgage
kredisi tabanli teminatlandirilmis borg¢ senetlerinin (Residential Mortgage
Backed Securities CDO’s) pay1 oldukga yiiksektir.
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4. ISDA (International Swaps and Derivatives Association)

Swap ve opsiyon islerinin genel olarak tezgahiistii (OTC — Over The
Counter) piyasalarda islem gormesi, bu piyasalarda islem yapan katilimeilarin
yapmis olduklari islemlerin standardizasyonunun olmamasi nedeniyle zaman
zaman sorun yasamalarina neden olmaktaydi. Tezgahiistii yapilan tiirev
enstriimanlarin piyasa katilimcilarinin sorun yasamamasi amaciyla belli
standardizasyonlar getirme zamani geldiginde yine piyasa katilimcilar1 ISDA
(International Swaps and Derivatives Association) ad1 altinda birlik kurdular.

ISDA, piyasa katilimcilarinin tezgahiistii yapilan islemlerini organize
etmek ve iglemleri standardizasyona baglamak amaciyla 1985 yilinda
kurulmustur. ISDA, 1k olarak International Swap Dealars Association adiyla
kurulmustur fakat sonrasinda tezgahdistii tiirev islem miktarinin hizla artmasi
nedeniyle isminde bulunan Swap Dealer kelimeleri Swaps and Derivatives
kelimeleri ile degistirilmis ve bdylece faiz swapi islemleri yerine tiirev
islemlerine odaklanmistir. ISDA’ nin diinya genelinde 5 ofisi bulunan ISDA’
nin merkezi New York’ da bulunmaktadir. 6 kitada 58 iilkede 815 tane iiyesi
vardir (International Swap and Derivatives Association, 2025).

Tezgahiistii piyasalarda gergeklestirilen tiirev islemlerin standart bir
yapiya kavusturulmasi amaciyla ISDA tarafindan ISDA Master Agreement
olarak adlandirilan ana sozlesme gelistirilmistir. Bu sozlesmeye gore
tezgahiistli islem yapan taraflarin uymasi gereken kurallar ayrintisiyla
aciklanmaktadir. Tezgahiisti tiirev islemi yapmak isteyen katilimecilar ISDA
ana sOzlesmesini imzalayarak ortak kurallara uyacagini bastan beyan etmekte
ve boylece piyasada karsilikli giiven olugmaktadir.

Islami bankaciligin giin gectikce artan islem hacmi ve talebe bagh
olarak gelisen tiirev piyasalari i¢in ISDA uluslararasi Islami bankacilik i¢in de
tiirev iiriinlerinin nasil yapilmasi gerektigini detaylar ile belirtildigi ISDA ana
sOzlesmesine benzer Tahawwut ana sozlesmesi (Tahawwut Master
Agreement) sozlesmesi hazirlamistir (Hassan & Mahlknecht, 2011, s. 166-
167).
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4.1. Isda Ana Sozlesmesi (Isda Master Agreement)

ISDA sozlesmesi, tezgahiistii piyasa tlirev islemlerinin standartinin
saglanmasi i¢in olusturulmaktadir. The ISDA master agreement Tiirkceye
ISDA ana sozlesmesi olarak terciime edilmistir. ISDA ana sozlesmesi,
tezgahiistlii tlirev islemi yapan taraflarin, yapmis olduklarin islemlerin
standardin1  olusturmaktadir. Taraflar arasinda baska tiirev islemleri
yapildiginda tekrar ISDA ana sdzlesmesinin imzalanmasina gerek yoktur.
Sézlesmenin bir kez imzalanmasi ISDA ana sézlesmesinde gegerli olan
kuralarin kabul edildigi ve uyulacagi anlamina gelmektedir.

ISDA ana so6zlesmenin orijinal metni sozlesme oldukc¢a uzundur.
Dolayisiyla ana sdzlesmenin bir kez imzalanmasi taraflar arasinda gelecekte
yapacaklar1 islemlerde sadece islemin ne oldugunu ve tarihini bildiren kisa
bilgilendirmeler islem yapilmasi i¢in yeterli olmasi saglamaktadir.

1985 yilinda kullanilmaya baslanan ISDA ana sozlesmesi, standart
tanimlamalar, sunumlar ve garantiler icermekteydi. 1987 yilindan sonra ISDA
iic dokiiman yaymlamistir. Bu dokiimanlarin ilki, Amerika Dolar faiz
swaplarinda uyulmas: gereken standartlari, ikinci dokiiman; diger para
birimlerinin faiz swaplarinin standardizasyonunu ve {igiincii dokiiman ise faiz
oranlari ile doviz kurlarinin tanimlamalarina yer vermistir.

1992 yili Oncesi piyasalarda yapilmaya calisilan standardizasyonlar,
1992 yilinda ISDA ana sozlesmesi adiyla uyulmas: gereken kurallar olarak
standart hale getirilmistir. 1990’l1 yillart sonlarina dogru Uzak dogu
sonrasinda Rusya krizleri 1992 yilinda standart hale getirilen ISDA ana
sOzlesmesi icin bir deneme niteli§i kazanmistir. Krizlerden alinan ders
neticesinde 1992 yilinda kabul edilen ISDA ana sézlesmesi 2002 yilinda
revizyona gitmistir ve giiniimiize kadar bu 2002 yilinda kabul edilen EK 1’ de
detaylar1 bulunan ana s6zlesme gecerliligini stirdiirmektedir.

ISDA ana sdzlesmesinin 2002 yilinda revizyona gitmesinin ana
sebeplerinden birisi, her gegen giin tiirev enstriimanlarin islem hacminin
artmasi ve g¢esitlenmesidir. Tiirev enstiimanlarin g¢esitlenmesi 6zellikle kredi
tiirevleri ve hava durumu gibi egzotik tiirevlerin islem hacminin artmasi gibi
ornekler, olusabilecek yeni sorunlara eski yontemlerle ¢6ziim bulunamamasi
nedeniyle 2002 yilinda ana s6zlesme gilincellenmistir.
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5. 2008 Kiiresel Krizi ve Kredi Tiirevleri
5.1. 2008 Kiiresel Krizi Oncesi Yasanan Krizler

Ekonomi ve Finans bilimi {izerine inceleme yapan arastirmacilar,
yasanan krizleri yorumlayabilmek ve ileride yasanabilecek olasi krizleri
onceden tahmin edebilmek amaciyla, gelismekte olan {ilke ekonomilerini sik
stk incelemektedirler. Diinya genelinde yasanan krizlere makro agidan
bakildiginda, pek ¢ok ortak nokta olmasina ragmen, krizlerin &zeline
inildiginde, higbir krizin birbiri ile ayni1 olmadigi goriilmektedir (Kansu, 2004,
s. 1-3). Son yiizyilda onlarca kriz yagsanmasina ragmen, Once mortgage
kredileri, ardindan Lehman Brothers yatirim bankasinin iflas etmesi ile
baslayan son kiiresel krizin yasandigi 2008 yilina kadar, kiiresel ekonomi
iizerindeki olumsuz sonuglart uzun siire devam eden ii¢ biiylik kiiresel kriz
yasanmugtir. Bu kiiresel krizler genel hatlartyla soyle 6zetlenebilmektedir:

Ik kiiresel kriz, 1929-1932 yillar1 arasinda yasanan Biiyiik Ekonomik
Buhran’dir. 21-29 Ekim 1929 tarihinde ortaya ¢ikan 1929 Biiyiilk Ekonomik
Buhran’nin ardinda yatan temel sebepler, 1900°li yillarin basinda artan
makinelesme, makinelesmenin etkisiyle gerceklesen asir1 {liretim ve asiri
iretim karsisinda yetersiz kalan talep, yani arz fazlaligidir. Talebin iiretim
karsisinda yetersiz kalmasi ve sonrasinda Amerikan Bankalari’'nda yasanan
likidite sikigiklig1 krizin olusmasina neden olmustur (Mankiw, 2003, s. 296-
297). 1929 Biiyiik Ekonomik Buhrani1 sonucunda diinya c¢apinda yaklagik 50
milyon kisi igsiz kalmis, toplam iiretim % 42 oraninda, uluslararasi ticaret
hacmi ise % 65 oraninda azalmistir. Aynm1 donemde genel fiyat diizeyi
yaklagik % 25 oraninda diisiis gostermistir.1929 yilinda baslayan kriz o kadar
derin yaganmustir ki, 1938 yilina gelindiginde her 5 kisiden biri hala issiz
bulunmaktaydi. Yasanan bu ilk kiiresel kriz, iktisadi diisiinceyi de etkilemisti
ve bu doneme kadar var olan “devletin ekonomiye miidahale etmemesi
gerektigi” diislincesi, yerini “devletin gerektigi takdirde ekonomiye miidahale
etmesi gerekir” diisiincesine birakmusti.

Ikinci kiiresel kriz, 1973 Petrol Krizi’dir. S6z konusu kriz, OPEC’e iiye
petrol ihra¢ eden Arap iilkelerinin, Ortadoguda Arap {ilkeleri ile savasan
Israil’in Amerika tarafindan desteklenmesini gerekge gostererek 15 Ekim
1973 tarihinde petrol ambargosu uygulamalar1 nedeniyle yasanmistir. Petrol
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amborgalar1 nedeniyle petrol fiyatlar1 hizla artmis ve buna bagl olarak iiretim
girdi maliyetleri yiikselmistir (Krugman & Obstfeld, 2006, s. 524-525). Artan
girdi maliyetleri, 1973 yilindan sonra diinya genelinde enflasyon oranlarini
arttirmaya baslamistir.  Yiiksek enflasyon oranlari, Amerika Birlesik
Devletleri basta olmak {izere pek g¢ok gelismis iilkede ve Ozellikle Latin
Amerika filkelerinin basi g¢ektigi gelismekte olan iilkelerde 1990’1 yillarin
ortasina kadar gozlenmistir (Mishkin, 2008, s. 312-313).

Ugiincii kiiresel kriz, 1997 Uzakdogu Asya Krizi’dir. 1997 yilinda
Tayland’da baslayan kriz, domino etkisi seklinde tiim Uzakdogu {ilkelerini
sarmistir. Uzakdogu Asya Krizi kendisinden sonra gelen Rusya, Brezilya ve
Tiirkiye krizlerinin yasanmasma zemin hazirlamigtir. 1997 yilinda yasanan
krizin etkileri uzun vadeye yayilmis ve 2002 yilina kadar diinya tlizerindeki
diger iilkelerde de etkisini siirdiirmiistiir.

2008 oncesinde yasanan bu kiiresel krizlerin gelisim siireclerine
bakildiginda tiirev enstriimanlarin roliine rastlanamamaktadir. Zaten, sabit kur
rejimlerinin sona ermeye baglamasina ve teknolojinin gelismesine bagl olarak
tirev enstriimanlarin islem hacimlerinin hizla artmasi, 1970°1i yillarm ilk
yarisina tekabiil etmektedir. Diger yandan, 1970’li yillarda tiirev enstriimanlar
iizerine yapilan islemler de forward, swap gibi basit islemler olup, giiniimiizde
kullanilan kredi swaplar1 gibi finansal miithendisligin karmasik tiirev islemleri
degillerdi. Dolayisiyla, 1990’Ii yillardan 6nce yasanan krizlerde, tiirev
piyasalarmin varligindan ve bu piyasalarin kriz olusumuna zemin
hazirlamasindan bahsedilememektedir.

1997 yilinda yasanan Uzakdogu Asya Krizi ve onu izleyen 1998 Rusya
ile 2001 Tirkiye krizlerinin olusumunda da tiirev enstriimanlarin roli
goriilmemektedir. Hatta bu donemde, tiirev enstriimanlarin kullanilmasi
yoluyla yatinmcilarin kendilerini krizlere ve kriz sonrasinda olusabilecek
olumsuz durumlara karsi koruyabileceklerine dair yorumlar yapilmisti. Bu
krizlerin olugsmasindan 6nce, kredi temerriit swap piyasalar1 basta olmak iizere
kredi tiirev piyasalar gelismis olsaydi; birgok yatirimci kendisini krize karsi
koruma altina alabilecekti.

2000°li yillarla birlikte, Japonya ekonomik durgunluk yasamaya
baglamis ve bu durgunluktan kurtulabilmek amaciyla politika faizini
minumum diizeye indirmistir. Mimumum diizeydeki faiz oranlari, diinya

genelinde ucuza borglanabilme olanaklar1 yaratmis ve elde edilen fonlarin,
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gelismekte olan {lkelerin vermis olduklart yiiksek faiz oranlarindan
yararlanabilmek amaciyla gelismekte olan iilkelere dogru hizla akmasina
neden olmustur. Japonya’nin ardindan Amerika’nin da faiz oranlarini
indirmeye baglamasi, diisiik faizle kredi bulunabilmesine ve dolayisiyla diinya
genelinde paranin bol ve ucuz hale gelmesine yol agmistir. Bu durum, tiirev
enstriimanlarin  koruma amagli kullanilmas: yerine, spekiilatif amagh
kullanilmasina neden olmustur. Bu dongii, 2007 yilinin basinda yasanan
gayrimenkul krizi ve sonrasinda 2008 yilinda Lehman Brothers’in iflas

ettigini agiklamasina kadar stirmiistiir.

5.2. 2008 Kiiresel Krizi ve Kredi Tiirevleri
2008 yilimin Eylill ayinda 6nce ABD’de ortaya c¢ikan ve daha sonra

kiiresel Olgekte yayilan finansal krizin temelinde, tarihin en biyiik
gayrimenkul ve kredi balonlarindan biri yer almaktadir. Kiiresel krize giden
siire¢ incelendiginde, baslangic asamasinda mortgage piyasasinda ortaya
¢ikan sorunlarin ve bunu izleyen likidite sikigikliginin belirleyici oldugu
goriilmektedir.

2007 yilinda yasanan kredi krizinden Once yaklagik 10 trilyon dolarlik
biiyiikliige ulagarak diinyanmn en biiyiik finansal piyasalarindan biri haline
gelen mortgage piyasasi, mortgage kredilerinin verildigi birincil piyasa ile bu
kredilere dayali menkul kiymetlerin islem gordiigii ikincil piyasadan
olugsmaktadir. Gerek birincil gerekse ikincil mortgage piyasalarinda ¢ok
sayida bireysel ve kurumsal yatirimcr aktif olarak islem yapmaktadir.

Krizin kaynagi olan ABD mortgage piyasasi, kredi verilen kisilerin
kredi geri 6deme kapasitelerine gore su ii¢c ana segmente ayrilmaktadir:

e A Kalite (Ust Gelir - Prime )
e Alt A Kalite (Orta Gelir)
e Riskli Grup (Alt Gelir - Subprime)

Kredi kullandirilacak kisinin finansal yapisi bu ili¢ segmente gore
incelenerek, risk yapismma uygun kredi kullandirilmaktadir (Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu, 2008, s. 19). 2000°1i yillarin basinda, daha
onceleri sadece tist gelir miisterilere (prime) kullandirilan mortgage kredileri,
bankalarin zaman igerisinde Onlenemez kér istahlariyla birlikte alt gelir
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gruplarma (subprime) da kullandirilmaya baglanmistir (Egilmez, 2011, s. 66).
Borg verilen kisinin finansal yapisi yeteri kadar incelenmedigi i¢in, ahlaki risk
(moral hazard) ve tersi se¢im (adverse selection) sorunlar1 da yasanmaya
baslamigtir. Diger bir ifade ile bu durum, mortgage kredi piyasasinda
asimetrik enformasyon probleminin olugmasina neden olmustur.

2008 Kiiresel Finans Krizi’nin koékenleri 2000°li yillarin baslarina
dayanmaktadir. Bu donemde ABD Merkez Bankasi (FED) Baskami Alan
Greenspan, diisiik enflasyon kosullarinin etkisiyle ekonomik biiylime ve
istihdami tegvik etmek amaciyla 2002 yilinda politika faizini %1 diizeyine
kadar diigiirmiistiir. Bu politika 2002-2004 yillar1 arasinda devam etmistir
(Bordo, 2008, s. 3). ABD’de uygulanan diisiik faiz politikas1 ile birlikte her
Amerikan ailesinin mutlaka bir ev sahibi olmasi1 gerektigine yonelik siyasi
politikalar, kredi talebinin artmasina ve bankalarin daha fazla kredi
vermelerine olanak saglamistir. Bu politikalarin tesvik edici etkileriyle, alt
gelir grubuna (sub-prime) da mortgage kredileri kullandirilmaya baglanmaistir.
Boylece bankacilik sektoriiniin islem hacmi artmistir. Artan iglem hacmi,
bankalarin vermis olduklart veya vermeyi diislindiikleri krediler igin
kendilerini fonlama ihtiyaglarin1 ortaya ¢ikarmistir. Bankalar, ¢ogunlukla 15
ile 30 yil arasinda degisen uzun vadelerle kullandirdiklar1 ve s6z konusu
gayrimenkulun teminat olarak gosterildigi, genellikle degisken faizli mortgage
kredilerini fonlamak amaciyla, bu kredilere dayali finansal iirlinler (tlirev
iiriinler) hazirlamislar ve bu finansal irilinleri, hedge fonlara ve yatirim
bankalarina satmiglardir. Hedge fonlarin kaldirag kullanarak kendi
sermayelerinin ¢ok {izerinde borglanabilmeleri ve tiirev iiriinlere yatirim
yapabilmeleri, mortgage kredilerine dayali tlirev enstriimanlarin iglem
hacminin hizla artmasina neden olmustur.

Caligmanin ikinci boliimiinde, mortgage kredilerin referans varlik
olarak alindig1 teminatlandirilmis borg senetlerinin, kredi dereceledirme
kuruluglarindan kredi derecelendirme notu alinarak pazarlandigi belirtilmisti.
Yiiksek kredi derecelendirme notu alinmasi, teminatlandirilmis bor¢ senedi
ihrag eden bankanin bu senedi daha diisiik faizle pazarlamasina yardimci
olmakta ve bdylece maliyetlerin diismesini saglamaktaydi. 2008 yili
oncesinde, subprime mortgage kredilerin referans alindigi teminatlandirilmig
bor¢ senedi tranglarmin % 81’1 igin AAA, % 11’1 i¢in AA ve % 471 igin A
olmak iizere, % 96°lik kismina A grubu kredi derecelendirme notu verilmis ve
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bu senetler senior boliimden pazarlanmigtir. Bu durum, kiiresel kriz donemi
oncesinde subprime mortgage kredilerinin referans alindigi teminatlandirilmis
bor¢ senedi islemleri i¢in, kredi derecelendirme sirketlerinin gereken 6zeni
gostermeden kredi notu verdiklerini ortaya koymaktadir (Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu, 2009 s. 56).

Diger yandan, 2000 ile 2006 yillar1 arasinda ekonomileri hizla gelisen
Cin ve Hindistan’in basta petrol olmak {izere hizla artan hammade talepleri
sonrasinda, petrol ve emtia fiyatlarinda biiylik bir artis gézlenmistir. Petrol
fiyatlar1 2002 yilinda 20 Dolar iken, 2008’in ilk yaris1 itibariyle 148 Dolara
yiikselmistir. Petrol ve emtia fiyatlarindaki bu hizli yiikselis, diinya genelinde
enflasyonun yiikselecegine dair endiseleri arttirmistir. Bu donemde Amerikan
Dolar’nin emtia fiyatlar1 ve diger lilke para birimleri karsisinda hizla deger
kaybetmesi, ka¢inilmaz olarak ABD’nin diigiik faiz oranlar1 iizerinde baski
olusturmus ve politika faiz oranlarini arttirmasina neden olmustur. Yeni
Amerikan Merkez Bankasi Baskan1 Ben Bernanke, politika faiz oranlarini %
5,25’e kadar yiikseltmistir. Yiiksek faiz politikasiyla enflasyon 2006 yilinda
% 2,5 seviyesine kadar gerilemis; fakat artan emtia ve hammadde fiyatlari,
yiiksek politika faizine ragmen, enflasyon oraninin 2007 yilinda yeniden %
4,1’e yiikselmesine neden olmustur.

Kredi piyasast incelendiginde, enflasyonla miicadele kapsaminda
kullanilan politika faiz oranindaki artiglarin kredi hacmi iizerinde daraltici bir
etki yarattig1 goriilmektedir. Nitekim kredi piyasast 2006 yilinda %13,2
oraninda biiyiirken, 2007 yilinda bu oran %4,8’e gerilemistir. Kredi biiyliime
hizindaki bu diisiis, Amerikan yonetiminin kredi piyasasini canli tutarak
ekonomik biiyiimeyi destekleme hedefiyle uyumlu degildir (Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu, 2009, s. 57). Ote yandan ABD konut
piyasasidaki gelismeler de olumsuz bir seyir izlemekteydi. Konut fiyatlarim
O0lecmek amaciyla kullanilan Case-Schiller Konut Fiyat Endeksi’nde 2007-
2008 doneminde yaklasik %16 oraninda bir diisiis meydana gelmistir. Buna
ragmen piyasa uzmanlari, konut fiyatlarinin denge seviyesine ulasabilmesi
icin endekste yaklasik %10 oraninda ilave bir gerilemenin daha gerekli
oldugunu ifade etmekteydiler.2007 yilina kadar, sahip olduklar
gayrimenkuliin fiyatinin yiikselmesi ile refahlarmin arttigmi diisiinen

Amerikalilar, refah artiglarini yeni borglar alarak harcama yolunu segmislerdi.
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Artan emlak fiyatlar1 kisileri, emlak ihtiyact olmasa da, sahip olduklar
gayrimenkulleri ilerleyen zamanda daha yiiksek fiyattan satabilecekleri
umuduyla yeni emlak almaya sevk ediyordu. Emlak sektoriindeki talebin bu
kadar yogun olmasi, mortgage krediler iizerine yapilan finansal iglemlerin de
hacimsel olarak artmasina neden oluyordu. Ancak 2008 yilina gelirken,
yukarida da belirtildigi lizere, enflasyonla miicadelede politika araci olarak
goriilen politika faiz orani artisinin etkisiyle diisen emlak fiyatlari, asir1 borglu
Amerikan halki i¢in tam bir sok etkisi yaratmaisti.
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Grafik 1: Amerikan Merkez Bankas1 (FED) Ocak 1999-Mayis 2012 Tarihleri Arasi
Politika Faiz Oranlari (%) (New York FED)

Yukaridaki grafik Amerikan Merkez Bankasi’nin Ocak 1999-Mayis
2012 tarihleri aras1 politika faiz oranlarin1 gostermektedir. Amerikan politika
faiz oranlarinin artmaya baglamasi, degisken faizle mortgage kredisi kullanan
alt gelir (subprime) grubunun borg¢larini 6deyememesine neden olmustur
(Egilmez, 2008, s. 67) 2007 yilinin ilk {i¢ aylik donemi ile 2007 yilinin son {i¢
aylik donemi kiyaslandiginda, mortgage kredilerinin 6denmeme orani % 35’e
yiikselmistir. Borglarin  6denememesi  sonrasinda, mortgage kredisi
kullanilarak alinan gayrimenkullere bankalar tarafindan el konulmus ve bu
gayrimenkuller satiliga c¢ikarilmistir. Birgok gayrimenkulun satiliga

cikarilmasi, emlak fiyatlarin hizla diismesine neden olmustur. Emlak
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fiyatlarindaki bu hizli diislise ragmen, satigin ayni hizla gergeklestirilip nakde
doniilememesi, bankalarin kredi verme giiclerini diislirmiis ve ekonominin
para kaynagini kurutmustur. 2007 yilindaki emlak satiglari, son 10 yilin en
diisiik seviyesine gerilemistir.4 Mortgage kredilerinden kaynaklanan ve kisa
siirede piyasalara yayilan likidite sorunu, mortgage lizerine yazilan tiirev
iiriinlerin fiyatlarinin da hizla diismesine ve mortgage piyasasinin ¢okmesine
neden olmustur.

Emlak balonunun sdnmesi sonucunda, portfoyiinde cok miktarda
mortgage iizerine yazili kredi tiirev tiriinii bulunan The Bear Stearns Yatirim
Bankas1 Mart 2008 tarihinde iflas etmistir. ABD yonetimi, ilk basta krizin ¢ok
daha derinlesebilecegini tahmin etmediginden ve liberal ekonomi igerisinde
piyasalarin tekrar kendi dengesini bulabilecegine inandigindan piyasalara
miidahale etmemistir. Ancak, 15 Eyliil 2008 tarihinde, en yiiksek kredi
derecelendirme notu olan AAA kredi notuna sahip Lehman Brothers Yatirim
Bankasti’nin 613 milyar Dolarlik borg ile iflas etmesi; yine aym tarihlerde,
Merrill Lynch Yatirim Bankasi’nin iflasin esigine gelmesi ve akabinde Bank
America’ya satilmasi ve son olarak, AIG Sigorta Sirketi’nin kredi notunun
diismesi ve var olan agik kredilerini geri ¢agirmaya baslamasi, durumun
vahametini gozler dniine sermistir. Mortgage kredileri ve bu kredilere dayali
tiirev enstrimanlarin neden oldugu ve s6z konusu tiirev enstriimanlarin
diinyanin her yerinde alinip satilmasi nedeniyle kisa siirede diger iilkelere de
sigrayan bu krize, gelismis iilke hiikiimetleri tarafindan mutlaka miidahale
edilmesi gerektigi izlenimi uyanmistir (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu, 2009, s. 2).

Lehman Brothers Yatinm Bankasi’nin 613 milyar Dolar borg ile
batmasi, ABD tarihinin en biiyiik iflasidir. Bu iflasin hemen ertesinde,
bankalarin kurtarilmasi, kapanan kredi musluklarmin tekrar agilmasi ve
dolayistyla piyasalarin canlanmasi i¢in, 850 milyar Dolarlik kurtarma paketi
03 Ekim 2008 tarihinde ABD Kongresi tarafindan onaylanmistir.

2008 Kiiresel Krizi, temelde emlak fiyatlarinin sigkinligine de dayansa,
dogrudan verilen kredilerin degil, ona dayanilarak ¢ikarilan tiirev

4 Martino, Danielle Di, John V. Duca, “The Rise and Fall of Subprime Mortgages”,
Economic Letter-Insights from the Federal Reserve Bank of Dallas, Federal
Reserve Bank of Dallas, C:2, No:11, Kasim 2007, s.1-4.
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enstlirlimanlarin yarattig1 bir kredi krizidir. Sorunun ana kaynagi, mortgage
kredilerinin tiirev piyasasi islemleri yoluyla inanilmaz hizli bir sekilde el
degistirmesi olmustur. Mortgage kredisi kullanicisinin geri 6dememe riski,
tiirev piyasasi islemleri yoluyla hedge fon gibi {igiincii kisilere devrediliyordu.
Riski devreden finansal kuruluslar, daha biiyiik risklere giriyor ve krediler ile
onlara bagh tiirev triinler ¢i1g gibi biiyliyordu. Baslangigta risk devretmeye
yarayan kredi tilirevleri, ilerleyen zamanda kendileri birer risk unsuru haline
gelmislerdi.

Kredi iligkileri incelendiginde, neredeyse biitiin uluslararasi bankalarin
birbirlerine kefil olduklar1 goriilmekteydi ve bu iligkiler yumaginin en fazla
yogunlastigi kurum Lehman Brothers Yatirim Bankasi olmustu (Organization
for Economic Cooperation and Development, 2009, s. 11-19).

Kriz, Amerika’dan Avrupa’ya sigradiginda, Avrupa’daki ilk etkilerini
Izlanda iizerinde gdstermistir. izlanda’nin ii¢ biiyilk bankasi pespese iflas
etmistir. izlanda para birimi Krona, Euro karsisinda % 40 deger kaybetmis ve
Izlanda’da enflasyon oram kisa siirede % 15°e¢ ulasmustir. izlanda’nmn
ardindan, mortgage kredilerinin ve bu kredilere bagh kredi tiirev iiriinlerinin
yogun olarak kullanildigi Ingiltere’de de krizin etkileri hissedilmeye
baslanmus; Ingiltere’de emlak fiyatlarinda hizl bir diisiis yasanmustur.

Krizin Avrupa’ya sigramastyla birlikte, izlanda ve ingiltere’de yasanan
sorunlarm benzer etkileri Yunanistan, Ispanya, Portekiz ve Italya’da
goriilmeye baglanmistir. S6z konusu iilkelerin krizden bu kadar derin
etkilenmelerinin temel sebebi, toplam bor¢larinin gayri safi  yurtici
hasilalaria (GSYIH) oranlarmnin ¢ok yiiksek olmasidir. Krizle birlikte ortaya
¢ikan likidite sikigikligi, bu tlkelerin vadesi gelen borglarinin 6denmesini
olanaksiz hale getiriyordu. 2000-2008 yillar1 arasinda, krizden en ¢ok
etkilenen iilke olan Yunanistan’da bor¢ stoku GSYIH’nin % 100’
dolaylarinda seyrediyordu. Ayni donemde merkezi hiikiimet harcamalar1 % 87
oraninda artarken; tiretim nominal olarak % 40, vergi gelirleri ise sadece % 31
oraninda artmisti. Dolayistyla, Yunanistan’in biitge acig1 ise 2009 yilinda
GSYIHnin % 13,6’sma ulasmisti (Kdse & Karabacak, 2011, s. 291).
Yunanistan’a hizla ulagan kriz, var olan hiikiimetin yonetimden diigmesine ve
ekonomistlerden olusan teknotraklar hiikiimetinin kurulmasina neden
olmugtur. Yunanistan’da ekonominin tekrar rayma girebilmesi i¢in, kamu

bor¢larinin azaltilmas1 basta olmak iizere, kemer sikma politikalar
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uygulanmis; bu uygulamalar neticesinde, issizligin ve umutsuzlugun hizla
arttgr  gozlenmistir (Organization for Economic Cooperation and
Development, 2011, s. 20).

Krizin hizla yayilmast ve tiim diinya genelinde hissedilmeye
baslanmasiyla birlikte, likidite krizinin Oniine gegebilmek amaciyla birgok
iilkede Keynesyen ekonomi politikalarina geri doniis yasanmis; piyasalarin
canlanmas1 amaciyla hiikiimetler pek c¢ok ekonomi paketi onaylamis ve
politika faizleri hizla diigliriilmiistiir (Organization for Economic Cooperation
and Development, 2011, s. 11-21).

Detaylar ile agiklanan 2008 Kiiresel Krizi’ni diger finansal krizlerden
ayirteden ilk ozelligi, basta likidite krizi gibi goriilse de, likidite sikisikligi
nedeniyle olusan bir kriz olmamasidir. 2007 kredi krizinin ortaya c¢iktigi
zamanlarda piyasada yeterli likidite mevcuttu. Fakat krizle birlikte likiditeye
sahip olan kesim ile likidite ihtiyac1 olan kesimin bir araya gelememesi, yani
taraflarin  karsilikli gliven bunalimi yasamasi, likidite krizinin ortaya
cikmasina neden olmustur. Likiditenin daralmasi, krizin daha da
derinlesmesine ve devletlerin merkez bankalar1 araciligiyla piyasalara likidite
enjekte etmelerine neden olmustur. 2008 Kiiresel Krizi’nin ikinci ayirt edici
ozelligi ise, talepteki azalis1 gelir azalisinin degil asir1 borglanmanin tetiklemis
olmasidir. Amerika’da hane halki bor¢lanmasi 1980 yilinda GSYIH nin %
50’si oraninda iken; bu oran 2000 yilinda % 71’e ve 2007 yilinda % 100’e
ylikselmistir. 1980 yilindan 2007 yilina gelindiginde, bor¢lanmanin iki katina
ciktigr goriilmektedir. Bu durum, Diinya toplam {iretiminin iigte ikisinin
Amerikan halki tarafindan talep ediliyor oldugu disiiniildiigiinde, krizle
birlikte diinya talebinin énemli bir kisminin azaldigini ortaya koymaktadir.
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Finansal piyasalarin tarihsel gelisimi incelendiginde, her yeni dénemin
beraberinde yeni riskleri ve bu riskleri yonetmeye yonelik yeni araglari ortaya
cikardigr goriilmektedir. Kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla birlikte sermaye
hareketleri artmis, finansal sistemler daha karmasik ve birbirine bagimli bir
yap1 kazanmistir. Bu siiregte kredi riski, yalnizca finansal kurumlarin degil,
devletlerin ve yatirnmeilarin da yakindan izlemek zorunda olduklar1 temel risk
unsurlarindan biri haline gelmisgtir. Bu nedenle kredi riskinin dogru
anlagilmasi ve etkin bigimde yonetilmesi, modern finansal sistemin
stirdiiriilebilirligi agisindan hayati 6nem tagimaktadir.

Tiirev piyasalarinin geligimi ve kredi tlirevlerinin ortaya ¢ikigi, finansal
risklerin paylagilmasini ve transfer edilmesini miimkiin kilarak piyasalara yeni
bir boyut kazandirmustir. Ozellikle kredi temerriit swaplari, kredi riskinin
Olgiilmesi ve fiyatlanmasinda uluslararasi piyasalarda en Onemli
gostergelerden biri  haline gelmis; {ilkelerin ve kurumlarin finansal
giivenilirligini yansitan temel bir referans niteligi kazanmistir.

Bu eser, tiirev piyasalarinin temel yapisini agiklamaktan baglayarak
kredi riskinin kavramsal ¢ercevesini ortaya koymayr ve kredi tiirevlerinin
isleyisini sistematik bir biitiinlik iginde degerlendirmeyi amaglamistir.
Finansal sistemin giderek daha teknik ve karmasik hale geldigi giiniimiizde,
kredi tiirevlerinin anlasilmasi yalmzca akademik bir gereklilik degil, aym
zamanda finansal piyasalarda faaliyet gosteren herkes icin pratik bir ihtiyag
haline gelmistir.

Ancak finansal yeniliklerin sundugu imkanlar kadar tasidig risklerin de
gbz Oniinde bulundurulmast gerekmektedir. Kredi tiirevleri dogru
kullanildiginda riskin etkin sekilde yoOnetilmesini saglayan giiglii araclar
olmakla birlikte, bilingsiz veya asir1 kullanimlar1 finansal istikrar tizerinde
olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Bu nedenle saglikli isleyen, seffaf ve iyi
denetlenen piyasalar finansal sistemin en 6nemli giivencesidir.

Finansal piyasalar siirekli degismekte ve gelismektedir; ancak
degismeyen gercek, riskin her zaman var oldugudur. Onemli olan riskten
tamamen kacinmak degil, onu dogru oOl¢mek, dogru fiyatlamak ve
yonetebilmektir. Kredi tiirevleri bu amaca hizmet eden modern finansin en

onemli araclarindan biridir.
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Bu kitabin, kredi riski ve kredi tiirevleri konusuna ilgi duyan
arastirmacilar, yatirimcilar ve finansal piyasa katilimcilan igin kalic1 bir

basvuru kaynagi olmasi temennisiyle. ..
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