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0z

Calismamizda ana hipotez ‘kiiresellesmenin uluslararasi bankacilikta déviz ticaret
riskini azalttify’ seklindedir. Caligma siireciyle ilgili olarak belirtmek gerekir ki,
¢alismanin yapilmasi sirasinda veri temininde birtakim giigliiklerle kargilagiimistir.
Temel giigliik, bu g¢aligma ig¢in kullamlacak anadildeki uluslararasi bankacilik
kitaplarimin nicelik ve nitelik olarak c¢ok yetersiz olmasidir. Yabanci dildeki
kaynaklarda ise nicelik olarak yeterlilik s6z konusu olmakla birlikte, verilerin
konumuzla tam iligkisinin kurulmas:1 ve/veya verilerin subjektif olarak yorumlanmis
olmas: sorunlarni bulunmaktadir. Anadildeki sorunlari giderebilmek igin bilimsel
nitelikli makaleler tercih edilmigtir. Yabanc: dildeki kaynak sorunlarina da miimkiin
oldugu kadar ¢ok ve degisik kaynaktan hareket edilip, subjektif yorumlardan
kagmmak seklinde ¢oziim saglanmustrr. |

Caligmamizda “kiiresellesmenin uluslararasi bankalarin doviz ticaret riskini azalttig1”
seklindeki hipotezin dogru oldugu sonucuna varilmaktadir.
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ABSTRACT

The main hypothesis in this work is that ‘globalization reduces the foreign exchange
trade risk international banks are facing up and exposed to’. Regarding the operative
process the said work rests with, some certain difficulties with data gathering have
come out. The basic difficulty among all is that the books (on international banking)
issued in the mother tongue do not suffice either in qualitative or even in quantitative
manner at all. On the other hand, even though the publications (books, articles and so
on) written in the foreign language (english) seem to be pretty sufficient from a
quantitative perspective, it has still been met the difficulties stemming from the facts
that the specific data in the materials are not exactly to the point (out of scope) and}or
that those data found in those materials have already been subjectively interpreted. In
order to overcome the problems as with the ones in the mother tongue, especially the
articles which are of academic credentials have been made use of. The foreign leg of
the problem has been settled to abstain or at least eliminate from subjective or tainted

. interpretations via using many different sources and cross control (due diligence).
In nature, our work simply admits the hypothesis above and therefore comes to the

conclusion ‘globalization reduces the foreign exchange trade risk international banks

are facing up and exposed to’.
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ONSOZ

‘Kiiresellesmenin Uluslararas: Bankacilikta Doviz Ticaret Riskinin Azaltilmasina
Etkisi’ adim tagtyan bu cgalisma, kiiresellesmenin uluslararasi para ve sermaye
piyasalarinda faaliyet gosteren ticari bankalann déviz ticareti riskini azalttif
diisiincesinden hareketle ortaya ¢ikmustir. Caliyma ana olarak dért (4) boliimden
olugmaktadir.

Ik bolimde, sermaye akimlannm kiiresellesmesi siireci ve uluslararas: finansal
piyasalar tanimlandiktan sonra uluslararas: bankacilik kavraminin kisa tarihgesi ve
uluslararast bankalarin doviz piyasalarinda faaliyet gostermelerinin ardinda yatan
baslica sebepler siralanmaya galisilmaktadir. ' .

Ikinci boltimde, kiiresellesme siirecinin doviz piyasalarinda meydana getirdigi
degisiklikler, d6viz ticaretini yapan uluslararasi bankalarin yeniden yapilanmasi,
doviz tirev araglarmin kullammindaki artiy ve kiiresellesen doviz piyasalarinda
istikrar sorunu ele alinmaktadar.

Uglincti boliimde, uluslararas: bankacilikla ilgili doviz riskleri tanimlanmakta ve bu
~ risklerin yonetilmesinde kullanilan gesitli yontemler tamimlanirken, kiiresellesmenin
uluslararasi bankacilikta ulagacag sinirlar tartigilmaktir.

Dérdiincii  bdliimde, uluslararas1 bankalarda kullamilan Riskteki Deger
uygulamalarindan (VaR) Varyans — Kovaryans analizi, tarihi simiilasyon ve nihayet
sermaye yeterliligi ile ilgili sayisal rnekler verilmistir.
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GIRIS

Uluslararas: faaliyetler uzun zamandan beri devam ediyor olsa bile, kiiresellesme
yani “tiim diinyanin tek bir pazar halini almas:” goreli olarak yeni bir kavramdir.
Kiiresellesmenin birgok y&nii olsa bile uygulamada en fazla entegrasyon uluslararasi
sermayede saglanabilmistir. Bunda siiphesiz ki, onceleri uluslararasi mal ve hizmet
alim satimindan kaynaklanan sermaye hareketlerinin giintimiizde neredeyse mal ve

hizmetten tamamuyla ayn olarak gergeklesiyor olabilmesinin rolii biiyiiktiir'.

Kiiresellesme, uluslararasi islem yapan bankalanin kaynaklarini daha optimal
kullanmalarma olanak saglarken, kendi i¢inde sosyal, ekonomik risklerin ﬁlkeden
tilkeye bulagmasi ihtimalﬁai kolaylastird: ve risk ybnetimi, mevduat garantisi gibi
konularin yeniden tanimlanmasini gerektirdi. ' .

Konvansiyonel risklerin yaninda yeni bankacilik risklerini ySnetmek igin yeniden
yapilanmaya giden uluslararasi bankalarin yeniden yapilanmasinda, dev finansal
stiper marketler, sigorta sirketleri, varI}k yonetim sirketleri gibi kurumlann rekabeti
arttiric: etkinlikleri de katkida bulundu. |

Artan bankacilik iglemlerinde dovizli islemler biiyiik yer aldi. Uluslararas: bankalar
d6viz ticaretinin klasik araglarim1 zamanla hem gesitlendirdiler hem de kendileri ve
miisterilerinin maruz kaldiklari risklerden korunmak igin gok¢a kullanmaya
bagladilar. .

Dé&vizli islemlerin nicelik ve nitelik olarak bankacilik islemleri arasindaki
agirliklarinin artmus olmasi, dogal olarak doviz tiirev araglarimin kullammim arttirds

ve yeni d6viz ticaret riski yonetim tekniklerinin gelistirilmesine de 6n ayak oldu.

1 Kiiresellesme en genis anlamda, mal, hizmet, sermaye, teknoloji, fikir ve kiltfirlerin milli sinirlarin
Gtesine akmasi olarak tamimlanabilir. Bkz. Thomas C. Dawson, “Globalization, the Transition
Economies, and the IMF>, March 14, 2003, (Cevrimigi)
http://www.imf org/external/np/speeches/2003/03142003.htm, 02 Nisan 2004.

(Duizeltilmistir.) 1



BIRINCI BOLUM

SERMAYE AKIMLARININ KURESELLESMESI,
ULUSLARARASI FINANSAL PIYASALAR VE
ULUSLARARASI BANKACILIK

Uluslararas1 bankacihigin gelisebilmesi i¢in gerekli olan sermaye hareketlerinin
gliniimiiz serbestlik derecesine ulasabilmesi, elbetteki uzun bir siire¢ gerektirmigtir.
Bu stiregte, finansal piyasalarin ve uluslararas: bankalarin 6nemli rolleri olmustur.

Bu boliimde oncelikli olarak sermaye akimlarinin kiiresellesmesi siireci, ardindan da
giiniimiiz uluslararas1 finansal piyasalar1 ve bu piyasalarin en organize olmus ve
bityiik par¢asim olusturan uluslararas: bankacilik ele aliacaktir.

1.1. Sermaye Akimlarinin Kiiresellesmesi

Ulkelerin kendi aralarindaki ticari iligkilerin giiven iginde istikrarli bir yapiya
kavugmasi, ticari akimlarin yaninda baglangigta bu fiziki akimlarin dogal sonucu olan
sermaye akimlarinin giivenligini saglamaktan gegiyordu. Bu giiven sorununu ¢8zmek
igin ilk olusturulan gokuluslu sistem Altin Standard: Sistemidir.

Uluslararas: altin standardi, diinyanin 6nde gelen ilkeleri arasinda 1850’lerden
1914’lere kadar olan d6nemde uygulanan bir parasal diizenleme olarak kargimiza
¢ikmaktadir. Bu sistemde her iiye iilke, sabit bir fiyattan parasinin altina dSniligmesini
taahhiit etmekteydi. Ancak bunun olabilmesi ‘igin bir kontrol mekanizmasi

bulunmuyordu. Bu sistemin ozellikleri' nedeniyle diinya ticareti ve mali akimlar

1 Mekanizma su gekilde igliyordu: Eger bir tilke ithalat yapmak isterse merkez bankas: yoluyla altn
ihract i¢in milli parayir merkez bankasma yatirtyordu. Boylece altin ijhraci oluyor ve para arzi
daraltyordu. Para arz: daralinca ig fiyatlar dig fiyatlarin altinda seyrediyor ve iilkeye bu defa altin girisi
sayesinde tekrar denge saglanmig oluyordu. Fakat sistemde herhangi bir Glke normal muameleler
diginda bir ihtiyagla para basarsa o takdirde i¢ fiyatlar dig fiyatlar1 agtyor ve lilkeden altin ¢ikis: oluyor
ve ellerinde milli para tutanlar altin talebinde bulunuyorlardi. Emin Ertiirk, Kiiresellesen Ekonomide
Makroekonomik Analize Giris, Alfa Yaymlart, 1999, s. 173.

2



agismndan kur risklerinden biiylik Ol¢lide uzak, istikrarli ve belirgin bir ortam
olusmustur. Ancak, I. Diinya Savaginin baslamasiyla birlikte, sisteme #iye tilkelerden
onde gelenler altin penceresini kapatmis, Ingiltere’nin kurtarma girigimleri de
yetersiz kalinca sistem yfirlirlikten kalkarak altin - para iligkisi sona ermigtir. Savag
sonrasinda iiye {ilkelerin sik sik devaliiasyon yapmalarmin dnlemek igin ayn1 sisteme
doniilmek istenmis, ancak basanili olunamamis ve 1929°daki biiyiik ekonomik kriz
ile altin standardi son kez yikimugtir. 1930’lardan Bretton Woods sisteminin
kuruldugu 1944 yilina kadar gegen bu kriz siireci “buhran dénemi” olarak anilir.

II. Diinya Savagmin sonlarina dogru Bretton Woods'ta diizenlenen bir Birlesmis
Milletler konferansinda, Uluslararasi Para Fonu (IMF) merkezi kurulus olarak kabul
edilmigstir. Bretton Woods’un 6nerdigi sistem, aslinda bir ayarlanabilir sabit kur
rejimi ve altin - d6viz standardidir. Ciinkit USD - altina, diBer paralar da USD’ye
baglanmisti. 35 USD = 1 ons altin sabit fiyat: saglaniyordu. Elinde USD mevcudu
olan tilkeler merkez bankalar1 kanaliyla bu paralar1 ABD'de altina déniistiirebilirken,
ellerinde USD bulunan ozel kigiler ise bunlan ancak serbest piyasalarda altina
dOniistiirebiliyorlardi. Sisteme bu ikili yapisina ve giigliklerine ragmen
katlamlmasmin iki 6nemli sebebi vardir. Bunlardan birl o giinkii altin stoklarinin
yeterli olmayigi, ikincisi ise mevcut stoklarin %70’inin ABD’nin elinde
bulunmasidir?. Bretton Woods'un amact, kisa d6nemli kur dalgalanmalan kargisinda,
tye iilkelerin para birimlerinin degerlerinde istikrar1 saglayacak bir diizenin
saglanmas: ve devaliiasyonlarin engellenmesiydi. IMF, sistemin bu amaca gore
yliriitilmesinden sorumlu tutulmustur. Doviz kurunun sabitligi saglanmig
oldugundan, d6viz kurunun pariteden saparak iist ve alt simrlan asmasi halinde
merkez bankalan piyasaya miidahale ederek doviz piyasasinda denge kurmaya
calisiliyorlardi. ‘

Bretton Woods sisteminin sagladifn giiven ortamu aymi zamanda, uluslararasi

ticaretin serbestlestirilmesi siirecini de baslatmistir’. 1960’11 yillarin ortalarindan

2 Ertlirk, a.g.e., s. 174.
3 Mahfi Egilmez, Ercan Kumcu, Ekonomi Politikast Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, Om Yayinlar,
Istanbul 2002, s. 64.



itibaren verimlilikle birlikte karlann artiy huzi gerilemeye ve sermaye birikimi
daralmaya baglamisti. Keynesyen teorinin sermaye birikimi yetersizligi sorununu
¢Ozmekte yetersiz kalmasi, ortaya ¢ikan kriz siirecinin  sadece pazarlarin
genisletilmesi yoluyla atlatilamayacagini g6steriyordu. Bu gelisme uzun donemli ve
uluslararas1 boyuttaki krizin habercisi oldufu kadar, ¢bziimiin sermayenin
Ozgiirlestirilmesinden gegecedinin de sinyallerini tagimaktaydi. 1970’1 yillarn ilk
yanisina gelindiginde tiim gelismis {ilkelerde durgunluk ve siirekli enflasyon sonucu
verimlilik artisinda Snemli diisiisler meydana gelmigti.*

1980’1i yillann sonlarinda sanayilesmis iilkelerin ekonomik . gelisme hizinda ortaya
¢ikan diisis ve ABD’nin faiz oranlarim azaltmasi, gelismis iilke yatinmeilarim1 daha
yiiksek getiri ve yeni yatnm olasihklarimm bulundugu gelismekte olan iilkelere
dogru yonlendirdi. Gelismekte olan iilkelere olan sermaye akimlar, 1983 — 89
ddneminde yilbik ortalama 9 Milyar USD civarinda gergeklesirken, aym dénem igin
toplam sermaye akimlarinda 6zel sermaye, hem nisbi hem de mutlak olarak kamu
kSkenli sermayeden daha fazla hale geldi’. Bilgisayar ve iletisim teknolojilerinde
meydana gelen gelismelerden dolay1r 1970 yilindan giinlimiize kadar islem
maliyetlerinin % 99 azalmasi mal ve sermaye piyasalanmﬁ birlesmelerini adeta
tahrik etmis® ve bankacihin yeniden yapilanmasi ve mali raporlama tekniklerindeki
geligmeler sayesinde de mali piyasalardaki asimetrik bilgi sorunu azalmagtir’.

Mali liberalizasyon, ozellikle kisa vadeli sermaye hareketleri ve portfoy
yatirimlarmin kiiresellesmesi ile sonuglanmigtir®. 1970 — 1997 yulari arasindaki
uluslararas1 dogrudan-yabanci ve portf6y yatimmlan incelendiginde (TABLO I),
uluslararas: sermaye akim kavramimin zaman iginde ne kadar degisiklige ugradig: da

4 Ornegin ABD’de 1970 Oncesindeki 20 yilda %3 civarinda seyreden verimlilik artiy hizi petrol
krizini takip eden yillarda %1’e dilsmily 1980’in bagina gelindiginde negatif olmustu. Tiirkel Minibas,
“Kiresellesen Sermayenin Anayasasi: MAT”, Iktisat Dergisi, Agustos 1998, s. 28,

5 Michel Camdesus, “IMF and the Chalenges of Globalization”, November 28, 1995, (Cevrimigi)
http://www.imf.org/external/np/sec/mds/1995/mds9520.htm, 20 Ocak 2004.

6 Eduardo Aninat, “Surmounting the Challenges of Globalization”, March 2003, Volume 39, Number
1, (Cevrimigi) hitp://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2002/03/aninat.htm, 18 Ocak 2004,

7 Shahid Yusuf, “The Changing Development Landscape”, December 1999, (Cevrimigi)
http://www.imf orgfexternal/pubs/ft/fandd/1999/12/index.htm, 03 Mart 2004,

8 Tiilay Ann, “Asya Krizi ve Kriz Yonetiminde Hegemonya”, Iktisat Dergisi, Ocak 1998, s. 10.



acikca goriilebilir. $o6yle ki, 1970 yih igerisinde toplam briit yatiimlarin (19,71
Milyar USD) % 26,69’u portf6y yatinmi iken, bu oran 1997 yili igerisindeki toplam
briit yatirimin (1.488,51 Milyar USD) % 69,88’ine ulagmustir. Bagka bir deyisle, briit
yatirim tutart 75 kat artmigken, briit portfSy yatnm tutann 196,75 kat artis

kaydetmistir.
TABLO 1
Biiyiik Sanayilesmis Ulkeler: Briit ve Net Dogrudan Yabana ve Portfoy Yatirimlarr*®
(Milyar USD)
1970 1975 1980 1985 1990 1995 1996 1997
Briit Akimlar

Dog. Yab. Yat. 14,45 34,25 82,82 7594 28324 369,01 375,53 448,32
Portf6y Yat.lar 526 27,10 60,93 233,44 329,63 764,34 1.162,64 1.040,19

Net Akimlar

Dog. Yab. Yat. 4,05 -9,93 -8,14 -12,66 -59,58 -83,18 -87,41 -92,60
Portf6y Yat. 1,42 853 16,02 2503 41,36 186,53 267,37 272,51
*En Biiyiik Yedi

KAYNAK: IMF, “Globalization of Finance and Financial Risks”, Odemeler Dengesi Istatistik Yillig
(Cevrimigi) http://www.imf.org/external/pubs/fT/icm/icm98/pdf/file 1.pdf, 18 Ocak 2004, s. 187

Baska bir deyisle, yeni ekonomik diizenlemelerin ve teknolojideki ilerlemelerin bir
sonucu olarak uluslararasi pazarlar ile yerli pazarlar arasinda engeller ortadan
kalktik¢a, diinya finansal piyasalan kiiresellesmekte, dev bir sermaye havuzu haline
gelmektedir’.

Sermayenin kiiresellegmesinin oniine gegebilecek her tiirlii riski bertaraf edebilmek
icin de 1988’de MIGA (Multilateral Investment Guarantee Agency) kurulmustur.
Diinya Bankasi’nin alt orgiitli olarak kurulan MIGA’yla ticari nitelikleri olmayan

9 Turgut Ozkan, “Ulusal ve Uluslararasi Bankacilikta Rekabet”, Iktisat Dergisi, Subat — Mart 1999,
s. 40.



siyasi calkantilar, toplumsal patlamalar, darbe vs. eylemler ile ortaya ¢ikan risklere
kars1 yatinnmlar 15 yil siire ile sigorta edilmektedir'.

Sermaye akimlannin zaman igerisinde hizli bir sekilde degisime ugramas: sirasinda
Hedge fonlann sayillarinda ve biiyiiklikklerinde hizli artiglar g6zlenmigtir. 1990
yilinda 20 Milyar USD’lik fon y6neten Hedge fonlarin hacmi 2000 yilinda 500
Milyar USD’ye yiikselmistir. 2001 yilinda sadece bu fonlara akan yeni sermaye
tutar1 140 Milyar USD kadardir. Sayilan tam olarak bilinmese de BIS ve diger
uluslararas: kuruluglarin tahmini, bu fonlarin sayisimin 5000 — 6000 kadar
oldugudur’’. '

Kiiresellesme siireci, kendi biinyesinde her zaman sosyal, ekonomik, mali, kiiltiirel
ve dahi siyasi krizlerin iilkeden iilkeye taginmas: ihtimalini de beraberinde tagidi. Bu
krizlerin altinda yatan bashca sebepler arasinda uygulanan zayif makroekonomik
politikalar, i¢ politikadaki tutarsizliklar, dig soklara agik ulusal ekonomilerin artan
hassasiyetleri, artan uluslararasi sermaye hareketliligi, blitiinlesmis mali piyasalardan
kaynaklanan hareketli ve reel sektorleri vuran doviz kuru dalgalanmalan yer
almaktadir'>. Yikict finansal krizlere genellikle, igsizlikte yiiksek bir artig ile agir
borg yiikii ve tersine sermaye kagis1 eslik etmigtir’>.

Yikic: finansal krizlere 1990’larin baslarinda kuzey tilkelerindeki, 1994 — 95 willan
arasinda Meksika’daki, 1997 sonrasinda Dogu Asya iilkelerindeki ve 1990’lardaki
gecis ekonomilerindeki krizleri 6rnek olarak verebiliriz. Bankacilik ve sirket krizleri
1980°lerin basindan itibaren daha sik gorilmiigtir™®: Hatta, 1980 ve 1990’larda 93

10 Tiuirkel Minibas, a.g.e., s. 30.

11 Gazi Ergel, Bigak Sirtinda, Diinya Gazetesi Kitaphgi 1, Mayis 2003, ss. 87-89.

12 Graciela L. Kaminsky, “Short Run Pain, Long Run Gain: The Effects of Financial Liberalization”,
June 2002, (Cevrimigi) http://www.worldbank.org/research/bios/schmukler.htm, 03 Mart 2004.

13 Horst Kohler, “The Challenges of Globalization and the role of the IMF”, May 15 2003
(Cevrimigi) http://www.imf.org/external/np/speeches/2001/040201.htm, 05 Subat 2004.

14 WB, Discussion Paper No. 428, “Managing the Real and Fiscal Effects of Banking Crises”, ty.,
(Cevrimici)

http://wbln0018.worldbank.org/html/FinancialSector Web.nsf/%28attachmentweb%29/Fsdp8rv5/USD
FILE/Fsdp8rv5.pdf, 18 Subat 2004, s. 1.
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iilke, 113 adet finansal krize maruz kalirken bu krizler, 1990°larda 6ncekilerden gok
daha fazla derin etkiler meydana getirmistir'”.

Bankacilik krizleri incelendiginde ekonomilerdeki yiiksek dolarizasyon ve yiiksek
seviyeleri bulan hiikiimet bor¢lanmalarinin, ekonomi y6netimini ¢ok ciddi sikintilara
soktugu goriilmektedir. $6yle ki, yiiksek dolarizasyonun olduu ekonomilerde
bankacilik sistemi kisith d6viz rezervlerine sahiptir ve miisteriler bu yetersiz stogun
farkindadirlar ve gemiyi ilk 6nce terk edebilmek icin adeta tetikte beklerler. Yiiksek
hitkiimet borglanmalan ise bankalarin yetersiz sermaye yapilanina yol agabilecegi
gibi bankalarin sistematik bir iflasa siiriiklenmesine de yol ac;abilir“: Ekonomisi
¢okca dolarize olmus gelismekte olan iilkelerdeki, 6zellikle ticareti yapilamaz
sektdrlere ait yabanci para cinsinden borglarin devaliie edilmesi durumunda 6deme
yetisi olduk¢a azalir. Eger bu borcun asil sahibi devlet ise, bu zaman da hiikiimet
riski ortaya ¢ikmaktadir'’,

Finansal liberallesme, piyasalarda likidite sorununu hafifleterek ters segim ve ahlaki
¢Okiis sorunlarim azaltwken iglemlerde seffaflik” ve olgiilebilirligi saglaxmsls,
stabilizasyon, risk alma, bankacihik sisteminin gézetimi ve dﬁzenlenmesi, piyasa
disiplini, mevduatlar {izerindeki kamu garantisi gibi baz1 kavramlanin yeniden
tammlanmas: geregini de beraberinde getirmistir. Yeni finansal enstriimanlara,
piyasalara, daha karigik ve dinamik islemlere paralel olarak risk 6l¢iimiinde ve risk
yonetim tekniklerinde oldukga fazla degisiklikler meydana gelmistir".

15 Patrick Honohan, Daniela Klingebiel, “Controlling Fiscal Costs of Banking Crises”, WB, t.y.,
(Cevrimigi) http://econ.worldbank.org/docs/1196.pdf, ss. 16 — 17, 20 Haziran 2004. ’

16 Stefan Ingves, “Banking Crisis from an Intemnational Perspective”, April 8, 2003, (Cevrimigi)
http:/fwww.imf.org/external/np/speeches/2003/04082003 .htm, 22 Ocak 2004.

17 Sonsoles Gallego, Alicia G. Herrero, Cristiana Luna, “Investing in the Financial Sector of
Emerging Countries: Potential Risks and How to Manage Them”, 25 March 2004 (Cevrimigi)
http://www.bis.org/publ/cgfs22bdel.pdf, s. 8, 05 Ekim 2004

18 Kaminsky, a.g.e.

19a.e.



Sonug olarak, sermaye akimlarinin kiiresellesmesinde itici gii¢, ¢ogu kez farkl: ilke
ve alanlarda yatirim yapan mali kurumlar ve kisilerin bir yandan da yeni yiiksek
getirili alanlarda yatirim yapma imkamna sahip olmalaridir®.

1.2. Uluslararas: Finansal Piyasalar

Uluslararas: finansal piyasalar iki alt piyasadan olugmaktadir. Bu piyasalar, fonlar
dogrudan veya aracilik yoluyla degerlendirilen piyasalar olarak aynlabilir.
Eurocurrency piyasalar birinci tipteki piyasalarin, eurobond piyasalari ise ikinci
tipteki piyasalarin Ozelliklerine sahiptir. Uluslararasi bankalar genei olarak iki
piyasada da faaliyette bulunabilirler®'.

Uluslararas1 bankalar déviz piyasalaninda, kendisi veya miigterisi igin yabaﬁm
paralani bireylerden yada firmalardan alarak veya satarak, piyasa yapici roliinii
iistlenerek, para ve sermaye piyasalaninda arbitraj yaparak, yabanci para birimleri ile
belirlenmis mevduat kabul edip, kredi veya doviz yonetim hizmetleri vererek islem
yapmaktadirlar®.

1.2.1. Eurocurrency Piyasalan

Eurocurrency piyasalar, eurocurrency mevduat ve/veya kredileriyle islem yapan,
finansal aracilik roliinii {istlenen eurobankalar tarafindan olusturulmug piyasalardir.
Eurocurrency kendi ﬁlkesi'dxsmda bulunan paralan tanimlamak i¢in kullanilir ve kisa
dénemli fon akimlariyla ilgili oldugundén, eurocurrency piyasalan uluslararas: para
piyasasi goriniimiindedir. Bu piyasalann onciisi 1950’lerin sonunda olusan
eurodollar piyasalandir. Eurodollar, ABD diginda (6zellikle Avrupa’da) bulunan
USD’leri ifade etmektedir. Avrupa digindaki USD’ler ise genellikle bulunduklan

20 Otmar Issing, ECB, “The Globalisation of Financial Markets”, 12 September 2000, (Cevrimigi)
http://www.ecb.int/key/00/sp000912_2.pdf, s. 13, 25 Haziran 2004.

21 TSPAKB, “Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar”, (Cevrimici) http://www.tspakb.org.tr/index_tur.htm,
3 Kasim 2003, s. 188.

22 Sudi Apak, Uluslararasi Bankacihk ve Finansal Sistemler, 2. basim, Bilim ve Teknik
Yayinlar1,1995, s. 18.
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bolgeye gore adlandirihirlar; Asiandollar, petrodollar gibi. Bu kavram, baslangicta
sadece Avrupa’daki USD’ler ic¢in kullanilirken sonralart ABD disindaki tiim
USD’leri kapsayacak gsekilde genisletilmistir. Bu piyasalar, fonlarm en avantéjh
yerlere transferlerini saglayan ve gesitli diizenlemelerden uzak piyasalardir. Son
derece genis bir cografi alana sahip olan bu piyasa, uluslararas: kredi, mevduat,
arbitraj ve spekiilasyon gibi konularda ulusal para ve sermaye piyasalartyla, d6viz
piyasalariyla, hatta altin piyasalarryla rekabet etme giiciine sahiptir. Eurodollar
piyasast bankalararasi bir piyasadir. Ancak bu piyasalarda bankalarin yaninda, finans
sirketleri ve doviz ticaretiyle ugraganlar ile uzmanlagms diger kurumlar da faaliyette

bulunurlar®.

Eurocurrency piyasalarinin en belirgin &zelligi, son derece gelismis olan etkinligidir.
Bu hem istenilen anda istenilen miktarda fon saglanmasindan hem de LIBOR
kullamlarak®® marjinal fiyatlama tekniginden kaynaklanmaktadir. Uriin
farklilagtirmas:  ve haberlesmek imkaninin  saglanmasi piyasalarin  etkinligini
arttirmaktadir®,

Bankalararas: piyasanin en hassas y6nii igerdigi risklerdir. Bankalarin 6zelliklerine
ve piyasadaki faaliyetlerine bagli olarak ¢ikan risklerin yaninda, sistemden
kaynaklanan riskler de s6z konusudur. Bankalarin arasindaki bu iligkiden dolayi,
zincirleme bir reaksiyon etkisi tiim sistemi krize sokabilir. Bu nedenle bankalararas: -
biyasada, giivenilirliklerine gore bankalann smiflandirmasim ifade eden siralama
(tiering) olgusu gelistirilmistir. Bu smiflandirma da bankalarin mevduatlarina
verdikleri faiz oranlan dikkate alinarak belirlenir ve sik sik degisir. Mevduat ve
kredilerin vadeleri genellikle 1 hafta ile 3 ay arasinda degigmektedir. Bu piyasalarda
ayrnica degisik para birimlerinden mevduat sertifikalann da gikanlabilmektedir.

23 TSPAKB, “Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar”, s. 189.

24 LIBOR’un baslica kullamldid: yerler; Nakit ve tiirev piyasalar, sendikasyon kredileri ve menkul
kiymet araglandir (OTC ve Orgtitlii piyasalarda). Bkz. BBA,
http://www.bba.org.uk/public/corporate/bencmarks/?version=1, 19 May 2004; 01 Temmuz 2004
itibariyle 12°ser ayhk; Euro faizi 2,38213, USD faizi 2,38500, GBP faizi 5,24500, JPY faizi
0,09313"dir. Bkz. http://www_libor.org/bba/jsp/polopoly.jsp?d=141&a=627.

25 TSPAKB, “Ulusal ve Uluslararas: Piyasalar”, s. 189.



Ayrica, bu piyasalarin bazilannin mevduat, bazilarinin kredi, bazilarimin da aracilik
islemlerin de yogunlagtiginm gérebiliriz?®.

Eurocurrency piyasalarin para yaratma mekanizmasinda, uluslararasi faaliyet
gOsteren bankalar 6nemli bir role sahiptir. Eurocurrency iki sekilde yaratilmaktadir.
Bir iilkenin parasi bir bagka iilkedeki bankaya mevduat olarak yatinlabilir. Ya da
mevduatlar farkli iilkelerdeki eurobankalara transfer edilebilir. Dolayis: ile,

eurocurrency bir bankaciltk olayidir®’.

Eurocurrency piyasalarda yapilan islemler toptan ve perakende olarak da ikiye
ayrilabilir. Banka olmayan ticari kuruluslar ile ticari bankalar arasinda olusan toptan
islemler, bu piyasada olusan faiz oranlanm belirleyecek biiyiikliiktedir. Bankalar
bankalararasi piyasayi kullanarak mevduat tabanim genisletmektedir. Béyle bir firsat
bankamin miigterilerine daha uygun kredi saglamasim kolaylastirmaktadir?®.

Bankalararas: piyasa, eurocurrencylerin bankalar arasinda transferinde kanal vazifesi
goren en Onemli mekanizmadir. Bankalararasindaki piyasada yapilan islemler
genellikle 1 Milyon USD veya bunun karsihifi diger para birimleri seklindedir.
Vadeler 12 saat ile alt1 ay arasinda degistiginden islemler genellikle kisa vadelidir.
Olgegin ¢ok biiylik olmasindan dolayi, mevduat ve kredi faiz oram son derece diisiik
diizeyde kalmaktadir. Bu nédenle, bankalararasi piyasa uluslararasi para piyasasinin
fon dagbminin etkin ve esnek bir gsekilde gerc¢eklestirilmesinde onemli bir rol
oynamaktadu'29 . Eurocurrency islemlerin yapildifi euromerkezlerin tanim: kesin
¢izgiler ile belirlenememigtir. Ancak baz1 genel &zelliklerin oldugu ¢ogu kez kabul
edilmektedir™’.

26 a.e., ss. 190~ 191.

27 a.e., s. 190.

28 ae.,s. 191.

29 ay.

30 Bu merkezlerde tiim eurocurrencylerle islem yapilabilir; Ulusal finansal merkezlerdekine benzeyen
vergiler, déviz kontrolleri, karsilik oranlan ve bankacilik islemlerine veya faaliyetlerine iliskin
herhangi bir diizenleme s6z konusu degildir; Tamamen olmasa bile bu merkezler 6zellikle yabanci
miigterilerle baglantilarin kuruldugu yerlerdir; Euromerkezlerde ulusal ve / veya yabanc: fon arz eden
/ talep eden kigiler kars: karsiya gelmektedir. Her iki tarafin da ulusal 6zellikte olmas: durumunda
ulusal piyasa, taraflardan birisinin yabanci olmasi durumunda uluslararas: piyasa, her iki tarafin da
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Offshore merkezlerin simiflandirmasinda, islemlerin kagit izerindeki merkezleri ile
fonksiyonel merkezler ayrimi yapilmaktadir. Uygulamada uluslararas: bankalar,
merkezlerinin bulundugu yerdeki mali yiikiimliiliiklerden kaginmak i¢in — banka
pasifinde bulunan bazi kalemler icin karsilik, disponibilite vs. ayrilmasmin Sniine
gecmek veya miigterinin elde ettifi mevduat faizi {izerinden gelir vergisi alinmasini

Onlemek amaci ile - ¢ogu kez bu yollara bagvurmaktadirlar.

Diinyada ¢esitli euromerkezler bulunmakla birlikte, en ¢ok kullamlan bankalararas:
pivasa Londra ve Newyork piyasalanidir. Bankalar, uluslararasi piyasalardan
borglanirken bu iki merkezde olugan faiz oranlanmi referans faiz olarak kabul
etmektedir.

Euromerkezler cografi konumlarma (TABLO II) ve fonlarin kaynaklari ve
kullamimlan a¢isindan (TABLO III) s6yle simiflandmlabilirler’!.

TABLO II
Cografi Konumlarina Gére Euro Merkezler

Avrupa Merkezleri : Londra, Ziirih, Frankfurt, Paris vs.

ABD ve Kuzey Amerika

Merkezleri : New York, Toronto, Chicago vs.

Uzak Dogu ve Asya

Merkezleri : Singapur, Tokyo ve Hong Kong

Ortadogu Merkezleri : Beyrut, Bahreyn, Birlesik Arap Emirlikleri
Karayip Merkezleri : Bahama, Cayman Adalari, Panama

yabanci olmas1 durumunda offshore piyasa s6z konusu olacaktir; Buradaki islemlerin diinya ticareti ve
finansmaniyla ilgili olmas: ve ilgili merkezin ait oldugu tlkeyle ilgisi olmamasidir. Finansal aracihgmn
¢ok uygun sartlarda yapildig1 bu piyasalar, gelismis endiistriyel piyasalara yada iilkelere veya gelir
fazlasi olan filkelere daha yakindir. a.y.

3] a.e., ss. 192 - 193.

(Duizeltilmistir.)
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TABLO III

Fonlarm Kaynak ve Kullanimlarma Gére Euro Merkezler

Temel Merkezler : Tiim eurobankacilik iglemleri yapilmaktadir.
Baglant1 Merkezleri : Vergi ve diZer yasal diizenlemelerden kaginmak igin tercih
edilmektedir.

Fon Saglama Merkezleri : Yerel &zel sektore kisa ve uzun vadeli fon saglanmaktadir.
Temel fon merkezi Londra’dir.

Toplama Merkezleri : Yiiksek tasarrufun bulundugu yerlere kurulmakta ve bu
fonlara uluslararas1 diizeyde yiiksek karhh ve diisitk risk
primli plasman teklifleri sunulmaktadrr.

Uluslararas para piyasalanna arz edilmis para piyasasi araclarinin 2003 aralik ay
itibariyle toplam tutar1 569,5 Milyar USD kadardir. Bu tutarin %97,01°lik tutart
gelismis iilkeler tarafindan, %0,65°i kiyr Gtesi merkezler tarafindan ve nihayet
%1,03’liikk tutar1 da uluslararasi organizasyonlar tarafindan arz edilmistir. Aymi
d6nem i¢in bu araglarin tedaviilde olduklan tilke ve merkezler irdelendiginde ise,
%91,20°lik kismu gelismis iilkelerdeki alicilanm elinde tutulurken %6,57’lik kism
kiy1 6tesi merkezlerde, %1,18’lik kismm geligmekte olan tilkelerde %1,4’litk kismi da
uluslararasi kuruluslarn kullamiminda bulunmaktadir®.

1.2.2. Eurotahvil (Eurobond) Piyasalari

Eurotahvil piyasalar, uzun vadeli fonlarin saglandifi uluslararasi sermaye piyasasi
gSriintimindedir. Eurotahvil, uluslararas: bir konsorsiyum ile birden fazla iilkede
esanli olarak banka ve / veya yatrim bankalan tarafindan gergeklestirilen bir tahvil
ihracidir. Thraca konu tahvil her zaman hamiline yazili oldugu i¢in nihai yatinmcmnm
tespiti miimkiin degildir. Bu tahviller ya Londra borsasina yada Liiksenburg
Borsasi’na kote edilirler, ancak islemlerin biyiikk gogunlugu tezgah iistii (OTC)
piyasalarda gerceklestirilir. Tahvilin bir borsaya kote edilmesinin en 6nemli sebebi,

32 BIS Quarterly Review, Statistical Annex, March 2004, ss. 88 — 90.
(Duzeltilmistir)
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baz1 giiclii ihraggilarin tahsisli satig yapmayi tercih ettikleri kurumsal yatirnmcilarin
kendi i¢ mevzuati veya iilke mevzuat: geregi herhangi bir borsada kote olmayan bir
menkul kiymeti kendi portfSylerine alamamalarmdandir®,

Euro tahvil piyasasi ihracin yapildifi déviz cinsine gore de alt béliimlere
ayrilmaktadir. Eurotahvillerin orijini, Amerikan bankalan tarafindan Londra’da USD
lizerinden tahvil ihracina dayanmaktadir. USD, ihraggilarin en ¢ok tercih ettikleri
para birimidir. Eurobond ve yabanci tahvil ihraglarinin  ikisine birden “uluslararas:
tahviller” veya “yurtdi1 tahviller” denmektedir. Yurtdis: tahvil piyasasina “offshore”
tahvil piyasast da denir*,

Thraggimin ve tek bir yiiklenicinin, kendi ulusal piyasalan diginda bir piyasadan
yaptiklar: ihrag, ihracin eurotahvil ihraci sayilmasi igin yeterli degildir. Uygulamada
sadece ABD ve Kanada, dolar bazli ibraglara kisitlama getirmemektedir.
Derecelendirmenin hemen hemen zorunlu oldugu ABD tahvil piyasasmin aksine,
Avrupa piyasasinda kuruluslarn tanmnmigh@ daha 6nemli bir faktordiir. Bazi tahvil
ihraglar1 bu kategorilerin higbirine uymamaktadir. Ornegin, yabanci bir ihrageimn
bagka bir iilkede ve ihrag edilen tlkenin para biriminden farkli bir para biriminden
ihrag ettigi tahviller bu tiirdendir®.

Uluslararasi piyasalarda ikinci el islemler genellikle OTC piyasalarinda belli bir
islem saatine bagh olmadan gergeklestirilir. Hatta bu islemlerin sihhatli olarak
gerceklesmesini  saglamak amaciyla, ISMA (International Securities Market
Association) ile Clearstream ve Euroclear gibi takas kuruluslan gesitli mekanizmalar
gelistirmigtir. Ikinci el piyasast hem piyasada likiditeyi saglamakta hem de yeni
gikarlacak tahviller iin referans teskil etmektedir®®.

33 TSPAKB, “Ulusal ve Uluslararas: Piyasalar”, s. 194.

34 Bu tahvil ihraglarnin bazi 8zelliklerini §Syle swalayabiliriz; Uluslararasi bir konsorsiyum
tarafindan satis yiiklenimi yapilir; Birkag tilkede e zamanh olarak yatirimciya arz edilir; Tek bir iilke
kanununa tabi olmadiklar: gibi kayda da tabi degildirler; Eurotahvilin en 6nemli ayirt edici dzelligi ise
yiiklenici konsorsiyumu olugturan kuruluglarin hangi tilkkeden oldukiandir. ay.

35ae.,s. 195.

36 a.e., ss. 197-199.
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2003 yili Aralik ay: itibariyle uluslararas: bono ve tahvillerin piyasa degeri yaklasik
olarak 11.111,9 Milyar USD’dir. Bu tutarn %84,04’t (9.339,8 Milyar USD)
geligmis tilkelerin, %6,42’si (713 Milyar USD) kuy1 Stesi merkezlerin, %5,02’si (558
Milyar USD) gelismekte olan iilkelerin, %4,51°1 de (501,1 Milyar USD) uluslararas:
organizasyonlarmn elinde bulunmaktadir’’.

1.2.3. Eurohisse Senedi ve Eurokisavadeli Senetler Piyasalar

(Euroequity ve Eurocommercial Papers)

Eurohisse senedi terimi, genellikle Avrupali yatinmciar tarafindan alinan ABD
firmalarina ait hisse senetlerini belirtmek amacryla kullanilir. Bagka bir deyisle,
ulusal hisse senetlerinin yabancilar tarafindan satin alinmasim ifade eder’®. 2003 yili
Aralik ay1 itibariyle uluslararasi hisse senetlerinin hacmi 115,2 Milyar USD’dir. Bu
rakamin %67,36’s1 gelismig iilkeler, %7,81°1 kiy1 Gtesi merkezler ve %24,83’ﬁ de
gelismekte olan iilkelerce arz edi]mistir”.

1970’lerin basinda eurokisavadeli senetleri ile ilgili piyasa ise Londra’da dogmugtur.
Bu piyasa, aym 6zellikteki banka kredilerine alternatif olarak gelistirilmis olan ve
genellikle biiyilk kuruluglara satilan para piyasas: araglanmn kullamildig
piyasalardir. Garantisiz senet olmalan nedeni ile, bu tiir araglar genellikle kredi
degerliligi yiiksek kurumlarca ihrag edilmektedir. Hamiline yazihidir, vadeleri de en
fazla 270 giin olmakla birlikte ortalama olarak 20 - 45 giinlik bir vadeyi
icermektedir’. \

1.3. Uluslararasi Bankacihk

Uluslararast bankacilik hizmetlerinin diger sektér maliyetlerini asag indirmesi,
uluslararas: farklilasmay: cesaretlendirmesi ve uluslararas: yatirimlarn tegvik etmesi,

37 BIS Quarterly Review, Statistical Annex, March 2004, s. 89.
38 TSPAKB, “Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar”, s. 201.

39 BIS Quarterly Review, Statistical Annex, March 2004, s. 96.
40 TSPAKB, “Ulusal ve Uluslararas: Piyasalar”, ss. 201 — 202.

14



bankaciligin kendisinin de kiiresellesmesini sagladi. O kadar ki, yabanci bankalarin
{irlin ve hizmet yenileme konusunda oldukg¢a yliksek mali kaynaklara séhip olmalan,
Olgek ve alan ekonomilerini one ¢ikarmalar, yeterli yerel sube agna salﬁp
olmamalar1 nedeni ile bankalararasi piyasadan bor¢lanmalari geregi ve bunun
piyasalarin hacim ve derinligini arttirmas: ile yabanci bankalann ¢alistiklan bagka
iitkkelerde kendisi ile ¢alisan misterilerini ¢ekebilme &zelliklerinden dolayi,
uluslararas: bankalar {ilkeye yabanci sermaye girigini tesvik edebilmektedirler*!.
Glinlimiizde uluslararasi bankalar, mali piyasalardan fon alip verme iglemlerinde
kullandi@1 enstriimanlarda, klasik banka sendikasyon kredilerinden ¢ok, bankanin
kendisi ve miigterilerinin d6viz riskinden korunmasi ve kar yapmésyimkanlanm
birlikte saglayan tedaviil kabiliyeti yiiksek olan menkul kirymetleri kullanmay: tercih
etmektedirler®?.

Giinlimiiz uluslararas: bankacihmn ulagtif seviyeyi agiklayabilmek i¢in asagida
oncelikle bankacihigin tarihsel gelisimi, ardindan da bu piyasalarda islem yapan
bankalarin amaglari irdelenmektedir.

1.3.1. Uluslararasi Bankaciligin Tarihsel Gelisimi

Uluslararas: bankacilik faaliyetlerinin 15. yy’da Cenova, Lyon, Barselona, Sevilla ve
Londra gibi tiim ticari merkezlerde kolonileri bulunan ve gift girisli muhasebe
sistemi ve kredi kullandirimim - yapan Italyan tacirleri tarafindan baglatildign
bilinmektedir. 16. yy’da yeni pazarlara agilan Alman bankalari uluslararas:
finansman alaninda liderligi ele gegirmistir. 17. yy’da okyanus ticaretinin gésterdigi
gelismeler ve o6zellikle de Baltik denizindeki tam egemenliklerinden dolay:
Amsterdam diinyanin ekonomik merkezlerinden birisi olmustur. Ancak, 18. yy’da
Ingiltere’nin sanayi devrimini gergeklestiren ilk iilke olmasindan dolay: finans
piyasalarinda egemenligi ele gegirmesi ile Hollanda bu konudaki 6nemini zamanla

41 Paul Wachtel, “Globalization of Banking: Why does it matter ?”, 10 January 2001, (Cevrimici)
http://pages.stem.nyu.edu/~pwachtel/CaracasPresentation.pdf, 28 Subat 2004, ss. 4 — 10.

42 Joseph F. Sinkey, Commercial Bank Financial Management, 5. Edisyon, Prentice Hall, 1998, s.
350.
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yitirmigtir®. 19. yy’da uluslararas1 bankacilik Ingiliz somiirgeciligi tarafindan
yonlendirilmigtir. Bu dénem 1. ve II. Diinya Savaglan arasindaki siireye kadar da
bSyle devam etmistir™.

Genis topraklar ve verimli dogal kaynaklara sahip ABD ise, hizl1 teknolojik gelisme
ve artan bolgesel ihtisaslagma sayesinde 1890’larda diinyanin en giiclii sanayi iilkesi
olabilmis* ve ancak 19. yy’nin ortalarinda uluslararasi bankacilifa yonelebilmistir*®.

II. Diinya Savagi’'ndan sonra Amerikan bankalarimin rekabet¢i bir ortamda
calismalanim kisitlayici diizenlemeler - Q diizenlemeleri - biiyiik para sahiplerinin
ellerindeki kaynaklan, kendilerine Amerika diginda bankacilik hizmeti sunmay:
kabul eden biiyiik finansal merkezlerdeki heniiz yeni gelismekte olan eurodollar ve
eurocurrency piyasalarina, 1970°li yillanin ilk yillarindan baglayarak kaydirmalarim
sagladi. Bagka bir deyisle, eurodollar piyasalarinin ortaya ¢ikmasindaki etkenlerden
birisi de Q diizenlemeleridir. Bu diizenlemelerden dolay: uluslararasi finansal
aktivitelerin en agurlikh boliimii tekrar Londra tizerinden dénmeye basladi*’. Bunda
Londra’nin, Amerika ve Uzak Dogu Asya iilkelerinin bir iglem giinii igerisinde
iglemlerini kargilikli olarak takas yapabilecekleri konumda olmasi da etkili
olmustur®®.

1960’1 yillardan itibaren gelismekte olan iilkeler, biiyiik 6lgekli bankalar ile
uluslararas1 bankacilik yapmaya baslanmslardir. Bc’iyiece endistrilesmis iilke
bankalarindan olusan oligopolistik yap1 degisime ugramaya baglamistir®. |

1970’li yillarin ikinci yarsinda petrol treten iilkeler, yiikselen petrol gelirlerinden
dolay1 ortaya ¢ikan yiiksek boyutlardaki kazanglarmi, biiyilk bankalarda mevduat

43 Tevfik Giiran, iktisat Tarihi, Acar Yaymcilik, Istanbul 1997, 5. 97.

44 Apak, s. 3.

45 Giiran, a.g.e., ss. 143 — 144.

46 llker Parasiz, Para Banka, Anadolu Universitesi Yayimlan, Eskisehir, 1989, s. 185.

47 George G. Kaufman, “Emerging Economies and International Financial Centers”, t.y., (Cevrimici)
http://www.sba.luc.edu/research/wpapers/001101.pdf, 20 Ocak 2004, ss. 4 — 5.

48 Mitchell Moss, “Telecommunications and Internpational Financial Centers”, 1999, (Cevrimigci)
http://www.mitchellmoss.com/books/financial html, 18 Aralik 2003.

49 Apak, a.g.e.
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olarak degerlendirmeyi tercih ederken bu fonlam kullanma talebi ise daha ¢ok
sanayilesmis iilkeler ile Latin Amerika tlkelerinden geldi®. Yine bu yillarda birgok
iilkenin enerji krizlerinden kaynaklanan finansman ihtiyacindaki artig, gelismekte
olan iilkelerin borglarim1 Sdeyemeyecekleri korkusu, maliyetlerin ve uluslararas:
bankacilikta ortaya ¢ikan yiiksek rekabet, birgok bankanin stratejisini degistirmeye
zorlads’!. Finansal piyasalardaki serbestlesme beraberinde artan rekabeti getirmis ve
bankalar, ellerindeki kaynaklan daha yliksek getirili alanlardaki yatirim fonlarinda ve
menkul kiymetlerde kullanma imkanim bulmuslardir>.

1990°larin. sonuna dogru, gelismis iilkelerde de kiyr bankaciliginin sahip oldugu
vergi avantajlanna benzer diizenlemelerin yapilmasi, faiz orami ve sermaye
lzerindeki kontrollerin azaltilmasi gibi etkenlerden dolayi, kiyi1 bankacilig
merkezlerindeki islem hacmi azalmaya baslamistir. Yeni diizenlemelerin sonucu
olarak, kiy1 bankacilifinin tiim uluslararasi bankacilik iglemlerinin toplam degerleri
icerisindeki payr 1992 yilinda %56 iken 1999 yii temmuz sonu igin %50’ye
diigmiistiir™.

1.3.2. Déviz Piyasalarinda Uluslararasi Bankalarin islem Yapma

Amaglan

Uluslararas: bankalar déviz piyasalarinda kontrolii ellerinde bulundurmaktadirlar. Bu -
piyasalarda yapilan islemlerin sadece %5°lik kismu mal ve hizmet ticaretinden
kaynaklanirken geriye kalan oran arbitraj, spekiilasyon, sigorta veya korunma amagh
islemlerden dogmaktadir. Asagida bu islemler kisaca ag:lklanmaktadlr;

50 Johannes Jiittner, International Finance and Global Investments, Longman 4. basim 1999, ss.
208 —209.

51 ilker Parasiz, “Turk Ekonomisindeki Uluslararast Bankacilik Olgusuna iliskin Bir Degerlendirme”,
Para ve Sermaye Piyasas1 Dergisi, 1985, s. 18.

52 IMF, International Capital Markets 1997, “Developments In International Banking”, 08 Arahk
1997, (Cevrimici) http://www.imf.org/external/pubs/ft/icm/97/icm/pdf/filel 1.pdf, 20 Aralik 2003,
s.132.

53 IMF, Background Paper, “Offshore Financial Centers”, 23 Temmuz 2000, (Cevrimigi)
http://www.imf.org/external/np/mae/oshore/2000/eng/back.htm, 23 Subat 2004, s. 12.
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1.3.2.1 - Arbitraj

Genel olarak, aynt menkul kiymetin, aym zamanda degisik piyasalarda yada aym
piyasada degisik zamanlarda ahm - satimi yoluyla o mal i¢in olusan fiyat
farklarindan yararlanma iglemi olarak tamimianabilir™*,

Déviz piyasasinda ise arbitraj, fiyat farkliliklarindan kar elde etmek igin, bankanin
(yada diger kisi yada kurumlarin) es zamanh déviz alim satim iglemidir. Arbitraj1
tesvik eden, uluslararas: finansal piyasalardaki dengesizliklerdir. Bagka bir deyisle,
bir iilke parasmin ucuz oldugu piyasadan satin alinip, pahali oldugu piyasada satilmasinin
temel sebebi diiz veya ¢apraz kurdaki farkhiliklardan kazang elde etme beklentisidir.

Arbitraj islemleri, kazang arzusuyla yapilmis olsalar dahi bir ulusal paramin gesitli
piyasalarda olugan kurlari arasinda dogabilecek farkliliklarin giderilmesine ve
bdylece de her para i¢in diinya ¢apinda eg bir piyasa fiyatinin olugmasina katkida
bulunurlar®. Uluslararas: bankacilikta arbitraj hem miisterilerin hem de bankalarm
“kendi adina yapilabilmektedir. Bankalar tarafindan gergeklestirilen arbitraj ti¢ grup
halinde incelenebilir’®;

1.3.2.1.1. - Piyasa Arbitraji yada Cografi Arbitraj

Dévizlerin birbirlerine gore dogrudan, dolayh veya ¢apraz kurlan vardir. Farkli
d6vizlerin, ayn1 zamanda ve ayn piyasalarda dogrudan ve ¢apraz kurlarindan
birisinde degisiklik s6z konusu oldugunda “ddviz kuru farkhilifina bagh arbitraj”
olusur. Arbitraj islemlerinden kazang saglayabilmek i¢in biiyiik sermayeye ve giiglii
bir tegkilata ihtiya¢ duyuldugundan bu tiir islemleri genelde bankalar yapar.

54 Muharrem Karsh, Sermaye Piyasasl Borsa Menkul Kiymetler, 4. Basks, Istanbul 1994, s. 227.
55 Halil Seyidoglu, Uluslararas: Iktisat Teori ve Uygulama, s. 261.
56 Apak, a.g.e., ss. 26 - 27.
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1.3.2.1.2. - Zaman Arbitraji

Belli bir vadeye gore bir miktar para bir bagka paray: pesin olarak satin almak i§in
6diing alinmakta, bu fonlar aynt vadeye gore mevduat olarak yatirilmakta ve daha
sonra kredinin alindi$1 para, 6rnegin ii¢ aylik vadeli olarak satilmaktadir. Bu islemde,
herhangi bir risk s6z konusu degildir. Alternatif olarak arbitraj iglemi, bir para
birimine gore belirlenmis kiymetli evraki satma geklinde olursa d6viz riski olugur.

1.3.2.1.3. - Ulke Riskine Dayah Arbitraj

Bazi durumlarda farkli piyasalar arasindaki arbitraj, doviz riskinden bagimsizdir.
Déviz kontrolleri, faiz oranlar1 ve vergi kurallarinda meydana gelmesi muhtemel
belirsizlikten dolay: iilke riskleri farkli olabilir. Bu sebepledir ki, belli tilkeler

arasinda da arbitraj s6z konusu olabilir.
1.3.2.2. - Spekiilasyon

Belli bir piyasada, farkli zamanlarda dogacak, doviz degeri farkliliklanndan kar
saglamayr amaglayan bir doviz islemidir. Gelecekte kurlarm yiikselecegini tahmin
eden spekiilatdr diigiik kurdan d6viz elde etmeye ¢absir. Satin aldigr dovizle kur
degismelerine agik durumda bulunan spekiilat6riin gelecege ait tahmini dogru ¢ikarsa
kar, aksi halde zarar olugur®’.

Arbitraj ile spekiﬂas&on arasindaki en 6nemli fark spekiilat6rlerin agik doviz
pozisyonuna sahip olmalanidir. Bagka bir deyisle, spekiilasyon ile arbitraj arasinda
risk konusunda &nemli bir farklilik vardir. Arbitraj islemlerinde higbir risk
yiiklenilmeden déviz kurlarindaki farkliliktan yararlamlmaktadir. Spekiilasyonda ise

acik bir risk s6z konusudur.

57 ae., s. 27.
19



Gelecekte bir dovizin deger kazanacagim tahmin eden spekiilatdrler, spot piyasada
islem yaparlar. Vadeli piyasada spekiilasyon, halihazirda belirli olan vadeli doviz
kuru ile gelecekte gergeklesmesi beklenen spot kurun karsilagtirilmas: sureti ile olur.
Gelecekte beklenen kur, vadeli kurdan yiiksek ise vadeli piyasada déviz satin alinir.
Vade geldiginde 6nceden satin alinan d6viz teslim alimir. Beklentiler dogrultusunda
spot kur vadeli kurdan yiiksek olarak gerceklesmis ise spekiilator teslim aldig dovizi
yiiksek spot kurdan satarak kar yapar. Eger beklenen spot kur mevcut vadeli kurdan
diigiik ise spekiilatér vadeli piyasada doviz satar. Vade geldifinde, kur beklentisi
dogru ¢ikarsa, spekiilator spot piyasadan ucuza satin aldify dovizi vadeli teslim
~ sozlesmesi geredi satin alana teslim ederek karsiliginda daha ¢ok ilgili paray: elde
eder. Spekiilatoriin doviz birimi bagina kazanci vadeli kurla gergeklesen spot kurun
farkina esittir’®.

Spekiilasyon hakkinda belirtilecek bagka bir konu da siirekli olarak spekiilasyon ile
manipiilasyon kavramlarinin birbirine kanstirilmasidir. Spekiilasyonda, adindan da
anlagilacag: gibi bir tahmin etme s6z konusudur. Bu baglamda déviz kurunu tahmin
etme ile havamn giinesli yada bulutlu olacagini tahmin etme arasinda kayda deger bir
fark yoktur. Ciinkii her ikisinde de mevcut olaya miidahale ya yoktur yada o denli
kiigtiktiir ki etken de degildir (ceteris paribus). Manipiilasyon ise, "Yapay olarak,
sermaye piyasas: araglarinin arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varlig
izlenimini uyandirmak, fiyatlarim1 aym seviyede tutmak, artrmak veya azaltmak
amactyla alm ve satimm yapmak™." seklinde tammlanmaktadir. Ogzetle,
spekiilasyonda fiyatlarnin olusumuna bir katkida bulunulmazken, manipiilasyonda
bunun aksi s6z konusu olmaktadur.

1.3.2.3. - Kuvertiir ve Korunma islemleri

Kuvertiir (Cash Cover), ithalat islemleri ile alakal bir kavramdir. Ithalata aracilik
eden banka tarafindan akreditif tutan olan d6vizin, digaridaki muhabir banka

58 a.e.
59 28.07.1981 tarih ve 2499 sayth Tiirk Sermaye Piyasas1 Kanunu md. no. 47/A-2.
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nezdinde emre hazir duruma getirilmesi demektir. Dolayis: ile, kuvertlir dig

islemlerin d6viz karsihiinin saélanmam anlamma gelir®.

Kuvertiir, gelecekteki d6viz kurundan yapilacak yada kabul edilecek 6demeleri yada
kapams spot oranlarindan doniistiiriilecek bilango pozisyonlarim, doviz kurundaki
dalgalanma risklerinden tamamen korumak i¢in forward doviz kuru satmak yada
satin almak olarak da tanimlanabilir®.

Korunma (Hedging) ise, kuvertirden ¢ok daha genis bir kavramdir ve doviz
risklerinden korunmak i¢in alinmas: gereken ttim tedbirleri tanim olarak igerisinde
bulundurur®. Bagka bir deyisle, doviz, menkul kiymet veya mal piyasalarinda, belirli
bir siire sonra alim ve satim iglemi yapacak olan ekonomik ajanlarin, bu siire i¢inde
fiyatlarda olas1 bir degismenin doguracag: zararlara karsi koymak iizere bagvurulan
bir yontem, risk giderme ve giivence saglama islemidir®®. Déviz riskinden korunmak
icin yapilan hedge islemleri kendi igerisinde dort ana gruba ayrlabilir. Bunlar
bilangoda korunma (aktif ve pasiflerin doviz, vade ve faiz orani yapisi agisindan
uyumlu olmasy), para piyasalarinda korunma, forward ve futureslar ile korunma,
opsiyonlar ile korunma olarak siralanabilir®,

Miikemmel bir korunma, riskleri tamamen bertaraf eder. Piyasalardaki faiz ve d6viz
kuru oranlann bir saatten digerine farkhiliklar gosterir. Risklerden korunmay:
hedefleyen mali kurumlar, portfoly6 riskleri ile basa ¢ikabilmek igin iki unsura
stirekli dikkat etmek zorundadirlar. Bunlardan birincisi, portfSylerinin olasi her
durumdaki degigiklige uyum saglamas: yani “esnekligi”, digeri de gerekli islemleri
hemen yapabilmesi yani “hizh” olmasidir®. Bankalar; tirev araglar gibi

60 Halil Seyidoglu, Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sozlik, 2. Basky, Istanbul 1999, s. 358.

61 Andreas R. Prindl, Foreign Exchange Risk, 1976, s. 58.

62 ae.

63 Halil Seyidoglu, Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sozlgk, s. 241.

64 Tim S. Campell, William A. Kracaw, Financial Risk Management, HarperCollins College
Publishers, 1993, ss. 322 — 323.

65 Joseph P. Daniels, David Vanhoose, International Monetary & Financial Economics, 2. Basim,
South Western Publishing, 2002, s. 146.
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enstriimanlar1 kullanarak maaruz kaldiklar riskleri azaltmaya calismaktadirlar®.

Ayrica korunma sonucunda firmanin, karsilagmasi olasi mali sikintilar1 ve diger mali
ajan sorunlarini azaltarak degerinin artacagi da kabul edilir®’.

Ancak, 1liml fiyat dalgalanmalarinda son derece kullanigh olan dinamik korunma
yontemleri, hizli bir fiyat diiglisii sirasinda ¢ok yiiksek satis baskisi meydana

geldiginde korunma igin yetersiz hale gelecektir®®,

66 Shelagh Heffernan, Modern Banking in Theory and Practice, John Wiley & Sons Ltd., 1996, s.
179.

67 Sinkey, a.g.e, s. 365.

68 IMF, World Economic and Financial Surveys Global Financial Stability Report, “Policy Lessons
from Past Episodes of High Volatility”, September 2003, (Cevrimici)
http://www.imf,org/external/pubs/fYyGFSR/2003/02/pdf/chp1.pdf, 02 Nisan 2004, s. 5.
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IKINCi BOLUM

KURESELLESMENIN ULUSLARARASI DOViZ TICARETINDE
MEYDANA GETIRDIGI DEGISIKLIKLER

Bu boliimde kiiresellesmenin ekonomik boyutlarindan, dSviz piyasalan ve bankalar
ile tiirev araglar lizerinde meydana getirdigi degisikliklere deginilecektir. Bu
bolimiin son kisminda ise doviz piyasalarindaki istikrar sorunu iizerinde
durulacaktir.

2.1. Diviz Piyasalarinda Meydana Gelen Degisiklikler

D&viz piyasalar, 1997 yilinda giinliik 3 Trilyon USD’yi asan is hacmi ile, diinyanin
en fazla islem hacmi olan piyasalardir. Ciinkii bu piyasalar, alic1 ve saticilarin fiziki
bir ortamda bir araya geldikleri klasik bir piyasa degildir. D6viz piyasalar, alici ve
saticilarin iilke i¢inde ve disinda telefon, teleks, reuters, telerate ekranlari aracilif ile
alig — veris yaptiklan ve iilkelerarasi saat farkliliklar1 nedeniyle 24 saat acik olan
piyasalardir. Uluslararas: doviz piyasasinda gergeklesen tiim islemlerin %80’inden
daha fazlas1 uluslararas: bankacilik sistemi tarafindan kontrol edilmektedir’.

1990°larin ikinci yanisinda ¢ok sayidaki sirket birlesmeleri ile satin almalarinin
gogalmasi ve euronun 1999°da bayata gegmesi sayesinde doviz islemi yapan
a;’acﬂafm sayisi oldukga azalmigtir. Mikro seviyede ise, piyasada gokca kullanilan
dvizler igin elektronik ticaret yontemlerinin kullanimi oldukga yaygimlagmgtir®.

Giinlimiizde doviz piyasalannda iglem yapan dealerlar arasinda Reuters ve EBS
sistemleri ¢okga kullanilmaktadir. EBS, USD ve Japon Yeni ile Euro ve USD

I Marcia M. Cornett, Anthony Saunders, Fundementals of Financial Institutions Management,
McGrawHill Companies, 1999, s. 677.

2 Alain Chaboud and Steven Weinberg, BIS Papers No 12, “Foreign exchange markets in the 1990s:
intraday market volatility and the growth of electronic trading”, 30 August 2002, (Cevrimici)
http:/fwww.bis.org/publ/bppdf/bispap2h.pdf, 25 Nisan 2004, s. 138.

23



arasindaki islemlerde daha ¢ok kullamilirken Reuters Ingiliz Paundu ve gelismekte
olan {ilke paralan arasindaki islemlerde daha ¢ok tercih edilmektedir. Dealer — dealer
aras1 bu tiir sistemler, 1990’larin baslarinda ¢alismaya baglamig ve yine bu dénemin
sonlarinda sistemin ayrilmaz bir pargasi olarak kabul grmeye baglamistir. Ancak,
miigteri — dealer arasi islemlerin elektronik hale gelmesi bu kadar da belirgin hale
gelemedi. Cogu mali kurum, ancak 1990’larin sonlarinda kendi miisterilerinin
bagimsiz olarak islem tesis edebilecekleri tek tarafli sistemler kurdu. Bu sistemler
miisterilerin diger dealerlardan fiyat teklifleri almasmi engelliyordu. Simdilerde
doviz ticaretinde gok yiizlii elektronik dealerlar olan Currenex, Atriax ve Fxall gibi
programlar kullaniimaktadir®.

Elektronik ticaretin doviz piyasalarmna giderek artan bir gekilde uygulanmasi,
1992°de ddviz ticaretinin %5’ini elinde tutan elektronik dealer — dealer islem
hacminin 2001’de yaklasik %60’a ulagmasimi saglamigtir. Buna kargin elektronik
miisteri — dealer iglem hacmi 2001 yilinda doviz ticaretinin %10’luk seviyesine
ulagabilmigtir. Dealerlar arasindaki bu elektronik ilerlemenin temel nedeni islem
maliyetlerini azaltmaktadir. Fiyatlann bu yeni netligi ve seffaflifs dealerlar
arasindaki spot islem hacminin neden bu kadar ¢ok diistiiftiniin belki de en fazla
agiklayici olan sebebidir®.

Global déviz piyasasinda bulunan ekonomik ajanlarmn iglem agirliklari konusunda
Uluslararast Odemeler Bankasi’min (BIS, Bank of International Settlements) Mart
2002’de yayimladigi “2001 yihndaki déviz ve tiirev araglar piyasasindaki aktivite”
adli raporundaki tabloya gére (TABLO IV), d6viz islem hacimlerinin 1990’larda hep
artig gosterdigi, ancak son birka¢ yilda bankalarin ve mali olmayan kurumlarmn iglem
hacimlerinde azalmalarin oldugu goriilmektedir. $6yle ki, nisan ay1 giinlitk ortalama
bankalararas1 d6viz islemleri 1998 yilinda 908 Milyon USD iken 2001 yilinda 689
Milyon USD’ye diigmiigtiir. Bu diigtigtin elektronik brokerlarin spot bankalararasi
piyasada islem yapmasindan kaynaklandigi diiiiniilmektedir. Bankalar ile mali
olmayan kurumlar arasindaki iglem bacmi de aym zaman dilimi igerisinde 242

3 Chaboud, Weinberg, a.g.e, s. 139.
4 ae.,ss. 139 145.



Milyon USD’den 156 Milyon USD’ye diigmistiir. Bu diisiisiin de, firmalann hazine
faaliyetlerinin merkezilesmesi ve bunun sonucunda doviz islemlerini bu firmalarin
kendi aralarinda yapabilmelerini saglayacak teknik bilgi ve beceriye ulasmalanndan
kaynaklandig: diigtiniilmektedir. Bankalar ile diger mali kurumlar arasindaki dovizli
islem hacmi her zaman artis gostermis ve 2001 yili jtibariyle giinliik 329 Milyon
USD tutarina ulagmustir. Islem hacmindeki bu artisin da varlik sirketlerinin artan
roliinden kaynaklanmis olabilecegi diislintilmektedir. Tiim bu gelismelerden sonra,
2001 yilinda bankalararas: iglemler toplamin %59’una, finansal olmayan kuruluslarin
pay1 toplamin %13’iine diiserken, diger mali kuruluslarin pay: toplamin %28’sine
yiikselmigtir.
TABLO IV
Déviz Islemini Gergeklestiren Taraflarin Bildirilmis Doviz Hacimleri (1) 2
(Nisan ay: giinliik ortalamalari, Milyon USD)
1992 1995 1998 2001

TOPLAM 776 1137 1429 1.174
- Dealerlarin bildirdigi islem hacmi (Interbank) 540 729 908 689
- Diger finansal kurumlarin bildirdigi islem hacmi 97 230 279 329
- Finans sektorii digindakilerin iglem hacmi 137 178 242 156
Yerel 317 526 657 499
Sinir 6tesi 392 611 772 674

(1) Yerel ve smr &tesi gifte kayit diizeltilmigtir. Raporlamadaki tahmini hatalar elimine
edilmigtir. .
(2) Dealerlarn bildirdikleri rakamlardur.

KAYNAK: BIS, Triennial Central Bank Survey, “Foreign exchange and derivatives market activity in
20017, Mart 2002, (Cevrimigi) hitp://www.bis.org/publ/rpfx02t.pdf, s. 7

Déviz islemlerinde kullamlan para birimlerinin dagihmlar incelendiginde (TABLO
V), global doviz islemlerinin yapilmasinda agirhikli olarak kullanilan para biriminin
USD oldugu goriilmektedir. USD’den sonra en sik kullanilan para birimleri sirasi ile
Euro ve Japon Yeni’dir. 2001 yili verilerine baktifimizda, euro iizerinden

5 BIS, Triennial Central Bank Survey, “Foreign exchange and derivatives market activity in 20017,
Mart 2002, (Cevrimigi) http://www_bis.org/publ/rpfx02t.pdf, 18 Subat 2004, s. 7.
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gerceklestirilmis olan islem hacminin, euro bolgesinde kullanilan diger para
birimlerinin euro oncesi islem hacimlerinin toplammdan daha az oldugu
goriilmektedir. Ornegin 1998 yili igin bu islem yapildifinda, %18,8 < %26,25
(%15,05 + %2,55 + %8,65) oldugu goriilebilir. Bunun farkl: para birimlerinin euroya
doniistiiriiliip aym para biriminden islem yapiliyor konumuna gelinmesinden
kaynaklandig diigiinilmektedir.
TABLO V
Doviz Islem Hacmini Olusturan Para Birimlerinin Dagilimi(1)
(Yiizde olarak nisan ay: giinliik ortalama degerleri)

1989 . 1992 1995 1998 2001
USD 90,0 82,0 83,3 87,3 90,4
Euro . . -.- - -~ -.- 37,6
DM (2) 27,0 39,6 36,1 30,1 -
FF 2,0 3,8 7,9 5,1 -.-
ECU ve diger EMS Paralari 4,0 11,8 15,7 17,3 --
Japon Yeni 27,0 23,4 24,1 20,2 22,7
Ingiliz Sterlini 15,0 13,6 9,4 11,0 13,2
Isveg Frank: 10,0 8.4 7.3 - 71 6,1
Kanada Dolarn 1,0 3,3 34 3,6 4,5
Avustralya Dolan 2,0 2,5 2,7 3,1 42
Diger 22,0 11,6 10,1 15,2 21,3
Toplam 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0

(1) - Her islemin iki ayn para birimini igeriyor olmasindan dolayy, toplam 100 yerine 200 olarak
ifade edilmistir. Biitiin rakamlar, yerel ve uluslararas iglemlerin net — net ¢ifte sayilmasindan
armdinimistir. Tek istisnas: 1989 yilna ait eldeki verilerinin briit — briit temelli olarak hesaplamaya
katilmasindan ibarettir.

(2) - 1989 Nisan ayin verilerinde Almanya’daki DM’nin dahili ticaret rakamu harictir.

KAYNAK: BIS, Triennial Central Bank Survey, “Foreign exchange and derivatives market
activity in 20017, Mart 2002, (Cevrimigi) http://www.bis.org/publ/rpfx02t.pdf, s. 9
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2.2. Diviz Ticaretini Yapan Uluslararas1i Bankalarin Yeniden

Yapilanmasi

1980’lerin sonlarinda sermayeyi arttirarak Olgek ekonomilerinden yararlanmak
isteyen bankalar, farkli ve riskli bankacilik operasyonlarina bagladilar. Bunu
yapmalarindaki temel amaclan banka hisse senetlerinin degerinin artmasim
saglayarak sermayedarlanin bankaciik sektoriine yatinm yapmalarim saglamakti.
Bankalann hisse senetlerinin degerlerini arttirmak i¢in kullandiklan diger bir yontem
de birlesmeler (mergers) ve satin almalar (acquisitions) (M & A) oldu. Cogu banka
icin yeniden yapilanmadaki en ¢ekici gii¢ karliliktaki keskin dististii. Bu sikintilarin
¢6ziimii de yurtdigt yatirnmeilarin, igerideki bankalarla birlesmesi-veya onlan satin
almas: yoluyla saglandi. Banka birlesmeleri ve satin almalan, gli¢lii bankalarin géreli
olarak zayif bankalarin yOnetimini devralmasi, nakit akiglarindaki " ksintilan
azaltmasi, yiiksek ortalama kaliteli aktiflerle birlestirmesi yoluyla verimsiz aktifleri
eritmesi, daha yiiksek gelir ve sermaye akig1 saglamak yoluyla da borg rezervlerini
azaltmas) yada soruniu borglan yok etmesi sorunlarin ¢6ziimiinii hizlandirds ve tiim
bu sei)eplerden dolay1 da girket devralmalan banka y&neticilerini cesaretlendirdi. Bu
gelismeler bankalar tarafindan sunulan triinlerde ve hizmetlerde devrim niteliginde
degisikliklere yol agti. Bankalar aynca, difer nakit operasyonlar: ile birlikte gek
iglemlerini, borg uygulama yOntemlerini, risk ve hazine yonetimlerini, ticareti ve
merkezilesmis arka ofis veri aktivitelerini bankacilikta yeterli operasyon Olcegine
ulagmak amaciyla arttirds®.

Bankalarin 6lgek’ ve alan® ekonomilerinden yararlanabilmek amaciyla genislemeleri
siirecinde, bankalarin monopol giiciinden yararlanma 1stegl ve maliyetlerde etkinligin
saglanabilmesi de yatmaktadir’.

6 IMF, International Capital Markets 1997, ss. 134 — 135.

7 Olgek ekonomileri kavram igin Bkz. http://www.tator2u.net/glossary/advanced.asp?a=4&q=775, 18
Nisan 2004

8 Alan ekonomileri kavrami i¢in Bkz.

http://www tutor2u.net/economics/content/topics/buseconomics/economies_of scope.htm.

9 BIS, Summary Report, “Fundamental Causes of Consolidation, Group of Ten Consolidation in the
Financial Sector”, t.y., (Cevrimigi) http://www.bis.org/publ/gten05ch2.pdf, 18 Subat 2004, ss. 67 —
68.
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Geligmis iilke bankalarinin riski dagitmak igin kullandiklan araglara gelismekte olan
yada gecis agamasindaki iilke bankalan sahip olmadiklan i¢in, bu iilkelerin reel
ekonomilerindeki 6nemli dalgalanmalar ve oynak doviz kurlari, enflasyon ve féiz
orani ile aktif fiyatlan {izerinde yikici etkilerde bulunarak bankacilik sistemlerine

zarar vermigtir'®.

1998 ve 1999 willarinda Avrupa para bolgesinin gergeklesmis olmasi uluslararas:
banka birlesmelerini tegvik etmi:;tir”. Kapitalistik yapiya gegis ¢abasi igerisinde olan
ve henliz 6nceki planh ekonomilerinin kalintilanm silememis olan, eski dogu bloku
{ilkelerindeki mali kurumlarm Avrupali bankerlerin kendi kiiltirleri gercevesinde
sekillenmeye baglamalar ile sinir Gtesi iglemlerin daha az maliyetli gergeklegmesini
saglayan Avrupa Birligi bolgesi kavrami da ¢egitli riskleri azaltarak, uluslararas:
bankacilifin gelismesine katki saglamigtir'’”, | '

Bankaciligin yeniden yapilandirlmasina katkida bulunan diger bir unsur da, devletin
mali sisterndeki agirhigmin azalmasidir. Bunun da iki temel sebebi vardir. Birincisi
mali konsolidasyonun baskisi, ikincisi emeklilik fonlar1 gibi diger yerlere kaynak
aktarmak zorunda kalan devletin mali piyasalara eskisi kadar kaynak
aktaramamasidir>.

Tiim bu gelismelerden sonra, 1990’larn ortalarindan giiniimiize kadar uluslararas:
bankalar gelismekte olan iilkelerde 6ncekinin 4 katindan daha fazla sube ve yavru
sirket agrstir'. ‘

Kiiresellesmeden dolayr yatay ve dikey olarak genislemek durumunda kalan
bankacilikta, d6viz ticaret islem hacmini ellerinde tutan banka sayist da yakindan

10 IMF, World Economic and Financial Surveys, “Key Aspects of a Framework for a Sound Financial
System”, 31 January "1998, (Cevrimigi)
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wefs/toward/pdf/file03.pdf, s. 7, 18 Haziran 2004.

11 Wachtel, a.g.e.,s5.2—-7.

12 Klaus Liebscher, Economic and Monetary Union (EMU), “The role of international institutions in
globalisation”, 16 Kasim 2001, (Cevrimigi) http://www.bri.org/review/r011122b.pdf, s. 5, 22 Haziran
2004.

13 a.e., s.135.

14 Sonsoles Gallego, Alicia G. Herrero, Cristiana Luna, a.g.e., 5. 3.
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etkilendi. S6yle ki, BIS’in ileri sanayilesmis filkeler arasinda yapmus oldugu
asagidaki calismaya gore (TABLO VI), 1995 yili i¢in 1.766 adet bankanin ortalama
142,5°1 (%8,07) doviz ticaretinin %75’ini gerceklestirmisken, 2001 yilinda 1.402
adet bankanin ortalama 106 adedi (%7,51) dbviz ticaretinin %75’ini
gergeklestirmistir. Boyle bir sonug, bankalarm doviz ticaretinde yopunlasmaya
basladiklarim1 gostermesi agisindan 6nemlidir.

TABLO VI
Bankacilik Endiistrisindeki Yogunlagma

1992 1995 1998 ~ 2001

Katilime1 Katihmer  Islemlerin - Katthmer  Iglemlerin @+ Katilimer  Islemlerin
Sayis1  Sayisi %75°ini Sayist %75ini Sayisi %75°ini

Yapan Banka Yapan Banka Yapan Banka
Sayisi . Sayist , Sayisi

Ingiltere 352 313 20(1) 293 24 257 17
ABD 180 130 20 (2) 93 20 79 13
Japonya - 330 345 24 356 19 342 17
Singapur 208 218 25 206 23 192 18
Almanya 81 80 10 57 9 33 5
Isvigre 105 114 5 64 7 42 6
Hong Kong 375 376  13-22(3) 366 26 272 14
Avustralya 72 75 10 2) 66 9 54 10
Fransa 50 77 7-12 (3) 84 7 113 6
Kanada 45 38 6-7(3) 36 5-7(3) 28 4-6 (3)

() %68

) %70

3 Piyasa bolimiine bagh

KAYNAK: BIS, Triennial Central Bank Survey, “Foreign exchange and derivatives market activity in
20017, Mart 2002, (Cevrimigi) http://www bis.org/publ/rpfx02t.pdf, s. 10 )

2003 yili 3. geyreginde bankalarnn aktif buyikligi toplamda 16.953,9 Milyar
USD’ye ulagmigtir. Bu biiyiiklikte, 3.299,7 Milyar USD ile Almanya, 2.121,5 Milyar
USD ile Isvigre, 1.667,7 Milyar USD ile Japonya, 1,650 Milyar USD ile Fransa ve
1.615,6 Milyar USD ile ABD bas: gekmektedir'.

15 BIS Quarterly Review, Statistical Annex, March 2004, s. 52.
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2.3. Doviz Tiirev Araclarinin Kullanimindaki Artis

Kiiresellesen uluslararasi piyasalarda artan is hacmi beraberinde yeni riskler
sorununu da yeni bir olgu olarak ortaya g¢ikardi. Bu baglamda ilk ortaya g¢ikan
enstriiman, 1992’de uygulamaya ge¢mis olan kredi tiirev araglan (credit derivatives)
olmustur'®. Kredi tiirev araglani incelendiginde Londra’nin baskin bir roliiniin oldugu
goriiliir. Soyle ki, 2004 yilimn sonuna kadar Londra’nin 2.450 Milyar USD’lik bir
kredi tiirev islem hacmine (Bu rakam diinya kredi tiirev iglemlerinin yaklagik
%>51°idir.) ulasacag tahmin edilmektedir'’.

Birbirlerinden oldukga farkl piyasa ve konularda faaliyetlerde bulunan uluslararasi
bankalarin, aym zamanda kar saglama ve risklerden korunabilmek i¢in kullandig
bilango dis1 (off-balance sheet) kalemlerin ve tiirev piyasalarin gelismesi,'bankalaﬁn
bilango yapilarina ve karg: karstya olduklar risk gesitliligine oldukga biiyiik katkilar
yapt1. Bu gelismelere bagh olarak bankalarin risk profillerinde tiirev araglarm Snemi
daha da artt:'®,

Ortaya yeni ve oldukg¢a yiiksek likiditeye sahip doviz tiirev araglari piyasalarinm
¢ikmasi, global finans yapisinin geniglemesine de katkida bulundu. Bununla birlikte,
yeni finansal enstriimanlarin spekiilatif amaglarla kullamnm, finansal risklerin
cesitliligini de arttirds. Yeni mali enstriimanlann ortaya gikmas: ve mali piyasalarm
derinlesmesi, bankalarin, banka digt mali kurumlarin, kurumsal yatinmcilarin ve
sirketlerin daha kangik riskin Onlenmesi (hedging strategies) tekniklerini
gelistirmelerini de zorunlu kildi"®. Riskin tiirev araglar ve modern mali arac}lar
yoluyla azaltilmaya caligilmasi, reel sermaye olusumuna daha diisiik maliyetli

16 IMF, International Capital Markets 1997, 5.158.

17 British Bankers Association, “BBA Credit Derivatives Report 2001/2002”, (Cevrimigi)
http://www.bba.org.uk/pdf/58304.pdf, 17 Subat 2004, s. 2.

18 Gazi Ergel, “Globalization and international financial environment remarks”, General Meeting of
the 17th  Asian  Banking  Association, 22 September ~ 2000,  (Cevrimici)
http://www.bis.org/review/r000927b.pdf, 15 Subat 2004, s. 2.

19 British Bankers Association, “BBA Credit Derivatives Report 2001/2002”, ay.
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kaynak aktararak smir Otesi mal ve hizmetlerin genislemesine ve yasam
standartlarinin artmasma yol agtr’®.

1980’li yillarda oldukga biiyiik arti gosteren tiirev arag¢ piyasalan sayesinde mali
kurumlar, kendilerini riskten korurken dogru tahminlerle de kisa siirelerde biiyiik
paralar kazandilar. Ancak, tiirev araglar ile islem yapan mali kurumlar, bagh bagna
tiirev araclarin kendisinin sahip oldugu kredi, piyasa ve operasyonel risk ile de
ugragmak zorunda kaldilar.

1990’lardan beri yanlis tahminlerde bulunup pozisyon aldiklan igin yiiksek zararlara
ufrayan tiirev piyasast ajanlarindan bazilan asafidaki tabloda yer almaktadir
(TABLO VI);

TABLO VII
1990 Sonras: Yiiksek Zararlara Ugrayan Baz Tiirev Piyasas1 Ajanlar
' (Milyon USD)
Sirket Tiirev Araci Tahmini Zarar
Long — Term Capital Management Swap 3.500
Barings Bank, UK Future 1.400
Volkswagen . Future 260
Wisconsin Investment Funds Swap 195
Procter & Gamble Future 157
PasifiCorp Opsiyon 65
First Boston Opsiyon 50

KAYNAK: Daniels, Vanhoose, a.g.¢., ss. 149 — 165.

Bankacihk farafindan cok biiyiik dlgeklerde kullanilan tiirev araglarm risk
yonetimi ile geleneksel bankacihfa ait risk yonetimi arasmdaki ana fark,
bankalarin onceleri sadece kredi riski ile daha sonra da iilke riski ile
ugrasmalarma kargm, simdilerde cesitli riskleri tiirev araclar yolu ile diger
taraflarin iizerine transfer edebilmelerinde yatmaktadir. Bagka bir deyisle
bankalar, tiirev araglar sayesinde eski klasik gorevlerini daha biiyiik miktarlarla ve

20 Alan Greenspan, “Remarks by Chairman, At the Financial Crisis Conference”, July 12, 2000,
(Cevrimigi) http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2000/20000712.htm, 26 Kasum 2003
(Duzeltilmistir.)
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daha giivenli bir gekilde yerine getirebilmektedirler”. Tirev araclarin dovizli
islemlere uygulanmasi, giiniimiizde tezgah isti piyasalan igerisine alacak sekilde

geniglemistir.

Calismamizin Onceki boliimlerinde degindifimiz gibi diinyada tiirev araglarimin
kullanimi konusunda artan bir talep bulunuyor. Tiirev araglardaki agirliii daha gok
faiz oram s6zlesmeleri olugturmaktadir (yaklasik %70°1). Genel kullanimdaki bu artig
egilimi d6viz tirev aracglarinda da devam etmektedir (TABLO VIII).

TABLO VIII .
Risk Kategorilerine Gore Tahmini OTC Tiirev Hacimleri

(Milyar USD)
Risk Kategorisi 2001 Arahk 2002 Arahk 2003 Arahk
Déviz Sozlesmeleri 16.748 18.460 24.484
Faiz Oranm1 Sozlesmeleri 77.568 101.658 141.991
Hisse Senetleri ile ilgili S6zlesmeler 1.881 2.309 3.787
Mal Sézlesmeleri 598 923 1.406
Diger 14.384 18.330 25.510
TOPLAM SOZLESMELER 111.178 141.679 197.177

KAYNAK: BIS Quarterly Review, June 2004, (Cevrimigi) http://www.bis.org/publ/gtrpdf/
t_ga0406.pdf, 01 Ekim 2004, s. 99.

Uluslararas: bankalar tarafindan riskten korunma ve alternatif portfoy yonetim aract
olarak kullamilan d6viz tiirev araglarinin organize piyasalardaki iglem a@rliklan
incelendiginde su sonuglara ulagabiliriz; Hem futures hem de opsiyon
sﬁzlesmeleﬁnde agirhpn Kuzey Amerika bolgesi almaktadir. Tiim piyasa bazinda
baklldlginda hem futures hem de opsiyonlarin iglem hacimleri artarak artmaktadir
(TABLO IX).

21 Heffernan, a.g.e., ss. 173 — 175.
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TABLO IX

Tiirlerine ve Bulunduklari Yere Gore

Organize Piyasalarda Islem Géren Diviz Tiirev Araglan

(Milyar USD)
Finansal Araclarmn Risk Tiirleri Islem Hacmi -
ve Kullamildg Yerler
2002 Yih 2003 Yii 2004 Yih 1. Ceyregi

Futureslar

Kuzey Amerika 2.148,9 3.562,7 1.393,2
Avrupa 1,4 14,2 4,4
Asya ve Pasifik 73,5 77,0 23,9
Diger Piyasalar 289,4 283.,6 93,9
TUM PIYASALAR 25131  3.9374 1.515,5
Opsiyonlar

Kuzey Amerika 240,6 276,1 90,2
Avrupa 0,9 2,0 1,0
Asya ve Pasifik 0 0 0
Diger Piyasalar 1813 214,3 52,8
TUM PIYASALAR 422,7 492,3 144,0

KAYNAK: BIS Quarterly Review, June 2004, (Cevrimici) hitp://www.bis.ora/publ/atrpdf/

r_gqa0406.pdf, 01 Ekim 2004, s. 104.

Organize doviz tiirev piyasalaninda goriilen artis egilimi OTC doviz tiirev araglan
piyasalaninda da goriilmektedir. OTC d6viz tiirev araglarinda en ¢ok kullanilan para
birimi USD’dir. Yaklagﬂi .olarak toplam hacmin %45’i bu para cinsi {izerinden

gergeklestirilmektedir (TABLO X).

(Diizeltilmistir.)
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TABLO X
Kullanilan Para Birimlerine Gére OTC Déviz Tiirev Araclarinin

Tahmini Islem Hacimleri*

(Milyar USD)

Para Birimleri 2001 Arahk 2002 Arahk 2003 Aralhk
Amerikan Dolari 15.410 16.500 21.429
Euro 6.368 7.818 10.145
Japon Yeni 4.178 4.791 5.500
GB Sterling 2.315 2.462 4.286
Isvigre Frank: 800 936 1.333
Diger 4.425 4413 6.275
TOPLAM 33.496 36.920

48.968

* Dviz alim — satim iglemlerinin iki yiizii oldugu i¢in rakamlar iki defa sayilmigtir.

KAYNAK: BIS Quarterly Review, June 2004, (Cevrimigi) hﬁg:/lwww.bis.org/gubllgt_rmf/

r_qa0406.pdf, 01 Ekim 2004, s. 100.

OTC doviz tiirev araglarmin vade yapilan incelendiginde, bu araclarin ortalama
olarak %80’ bir y1l ve daha az vade yapisina sahiptir. Vadesine bir yildan fazla beg
yildan az kalan araglar ise ortalama olarak %15°lik bir agirlifa sahiptir. Yine aym

araclarin risk tirleri incelendiginde, islem hacminin %80’inin forward ve
swaplardan, %20’sinin de opsiyonlardan meydana geldigi goriilmektedir. S6yle ki,
forward ve swaplarin yaklagitk %75’inin, opsiyonlarin da yaklagik %90’lik bir :
béliimiiniin vadesine en fazla bir yil kalanlardan olustugu goriilmektedir (TABLO

XI).

(Diizeltilmigtir.)
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TABLO X1

Kullamlan Araglara ve Vadelerine Gare
OTC Déviz Tiirev Araglarmnin Tahmini Islem Hacimleri

(Milyar USD)

Kullanilan Araglar/Vade 2001 Arahk 2002 Arabk 2003 Arahk
TOPLAM SOZLESMELER 16.748 18.460 24.484
Vadesine 1 yil yada daha az kalanlar 13.427 14.533 18.847
Vadesine 1 yildan fazla 2.340 2.719 3.903
5 yildan az kalanlar

Vadesine 5 yildan fazla kalanlar 981 1.208 1.735
Forward ve Swaplar 14.278 15222 18.758
Vadesine 1 yil yada daha az kalanlar 11.176 11.732 13.746
Vadesine 1 yildan fazla - 2.142 2.338 3.356
5 yildan az kalanlar '
Vadesine 5 yildan fazla kalanlar 960 1.152 1.656
Opsiyonlar 2.470 3.238 5.726
Vadesine 1 yil yada daha az kalanlar 2.251 2.801 5.100
Vadesine 1 yildan fazla 198 381 547
5 yildan az kalanlar

Vadesine 5 yildan fazla kalanlar 21 55 79

KAYNAK: BIS Quarterly Review, June 2004, (Cevrimici) hitp:/iwww.bis.org/publ/atrpdf/

r_qa0406.pdf, 01 Ekim 2004, s. 100.

Uygulamada en sik kullanilan d6viz tiirev araglan asagida ilgili baglhiklar altinda

siralanmaktadir;

2.3.1. Vadeli (Forward) islem Sézlesmeleri

Vadeli doviz iglemleri, belli bir miktar dovizin gelecekte belli bir tarihte veya belirli
bir zaman siiresi iginde, iglemin yapildig: tarihte belirlenen kurdan alig veya satisiin
yapilacaginin taahhiit edilmesidir”. Bu sozlesmeler her tirli mal igin

22 Oztin Akgiic, Finansal Yénetim, Genisletilmis 6. baski, Muhasebe Enstitiisii Yayin No: 63, 1995,
s. 714,
(Diizeltilmistir.)
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kullamilabilmektedir. Ancak wuygulamada doviz ve faiz forward islemine konu
olmaktadir.

Forward d6viz alan ve satanlar, ileride gergeklesecek d6viz 6demeleri veya déviz
alacaklan i¢in gimdiden belirli bir fiyatla doviz alarak veya gelecek dévizlerini
simdiden satarak olumsuz kur degismelerine karst bir giivence saglamis
olmaktadirlar. Forward iglemlerin yapilmasmin diger bir nedeni de fon akimi ve
maliyetlerinin onceden belirlenmeye calisiimasidir. Anlagmanin yapildigs tarihteki
piyasa kuru (spot kur) vadeli kurdan diisiik ise ilgili doviz “vade primine” tersi
durumda ise “vade iskontosuna” sahiptir. Her ne kadar bir maln veya kiymetin
ileride teslimi dngoriilityor olsa bile, forward islemler pegin piyasa iglemi say1111-23.

Forward anlagmalar, spot d6viz kurundaki dalgalanmalar g6z oniine alinmaksizin,
alinan veya satilan paray: belli bir d6viz kurundan kesinlestirir. Baglica d6vizler i¢in
1 yila kadar gok likit bir forward piyasa bulunur. Ayrica forward anlagmalar
vadesinde yerine getirildiginden nakit akiglann kontrol édilebilir. Ancak, forward
anlagmalar vadeye kadar tagmmasindan dolay: firsat maliyeti ve karst tarafin
sorumlulugunu yerine getirmemesi halinde kargilasacak riskleri de biinyesinde
tasi”*. Bu sebeplerden dolay:, vadeli iglem yeterince esnek bir riskten korunma,
riskten kaginma veya spekiilasyon araci degildir®™.

Bir forward iglem sozlesmesinin 6zellikleri kisaca su sekildedir; Vadeli iglemlerde
bankalar iki tarafli alig ve satiy kotasyonu verirler; S6zlesme banka ile miisteri
arasinda dogrudan yapilir ve taraflar birbirlerini tamirlar; Genellikle bir emniyet
marj1, teminat vs. aranmaz; S6zlesmenin tutan ve vade esnektir; Vadeli sdzlesmeler
belirli d6viz cinsleri ile sirh degildir; Kar veya zarar s6zlesmenin vadesi geldiginde

olusur; Bu sodzlesmeler 3. kisilere devredilemez, vadesi geldiginde taraflarin

23 Karsly, a.g.e., s. 233.

24 Saniye Giimiigeli, “D&viz Kuru ve Faiz Oram Risklerinden Korunma Teknikleri”, Bankacilar
Dergisi, TBB Yayim, No: 179, 1994, 5.39.

25 Akgiic, a.g.e., ss. 716 - 717.
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yiikiimliiliiklerini yerine getirmeleri beklenir®. Vadeli islemler daha sik olarak 1, 3
ve 6 aylik olmak iizere yazilirlar. Dviz piyasalannda birbirine doniistiiriilmesi kolay
olan para birimleri igin de yillara yaygin forward sdzlesmeleri olabilmektedir.
Forward sézlesmeler standart olmadig: icin kural olarak herhangibir giin igin de

yazilabilirler”’.
2.3.2. Gelecek (Futures) Sozlesmeleri

Belirli bir standarttaki belirli bir tirtin{in ileri bir tarihte, s6zlesmenin yapildid1 anda
sabitlenen bir fiyat tizerinden teélim edilmesi veya teslim alinmas: taahhiidiinii iceren
bir sézlesme ¢esididir. Bu piyasalarda islem goren sozlesmeler standart nitelikte olup
teslimat tarihine kadar alimip satilabilirler. Gelecek s6zlesmelerine konu olacak
mallar, homojen olmali, fiyatlan arz ve talebe gére belirlenmelidir ve bu mallaﬁn
spot piyasadaki likiditelerinin de yiiksek olmasi gerekmektedir. Déviz, sabit faizli
borg araglari ve borsa endeksleri iizerine yazilan futures kontratlarina “finansal
futures kontratlar” ad1 da verilmektedir™.

Bretton — Woods anlagmasinin fiilen sona ermesini takip eden kur ve faiz
dalgalanmalarinin getirdigi riskten korunma ihtiyacim kargilamak tizere, 1972 yilinda
ABD’de, yedi yabanci para birimi igin diizenlenen futures sozlesmelerinin iglem
gbrecepi bir piyasa olan Uluslararas: Para Piyasast (IMM), Chicago Ticaret Borsast
tarafindan kuruldu. Boylece, ilk finansal gelecek islemleri baglamig oldu®.

Futures sdzlesmelerinin baglica 6zelliklerini §6yle siralayabiliriz;

Gelecek sozlesmeleri borsalarda alinip satilan standart sézlesmelerdir. Bu piyasada
islem yapmak isteyen kisi ve kurumlar gelecek komisyonculan adi verilen

26 ae.,ss. 7121714,

27 Peter K. Oppenheim, International Banking, 5. basim, American Bankers Association, 1987, s.
176.

28 TSPAKB, “Finansal Yonetim Ders Notlar”, (Cevrimici) http://www.tspakb.org.tr/index tur.htm,
30 Kasim 2003, s. 62.

29 TSPAKB, “Tiirev Araglar, Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalariin Isleyisi, Turev Araglarla Arbitraj
ve Korunma”, Aralik 2002, s. 6.
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kurumlarda hesap agtirmak zorundadirlar. Bu kurumlar, miisterilerinden gerekli
teminatlan almakta ve emirleri yerine getirmektedirler®. Gelecek sozlesmelerinin
standardize edilmis olmalann goreli olarak kiigiik olan, 6megin perakendéci
miisterilerin, piyasaya girmelerini ve piyasammn likit kalmasim saglamaktadir®!.
Futures sozlesmelerinin standart vadesi ve miktann bulunur. En diisiik miktara
“kontrat” denir ve alim satimlar kontrat sayis: ile ifade edilir. Farkl: borsalar miktar
konusunda farkh standartlar kullanmaktadir.

Bir gelecek s6zlesmesi piyasasimn ¢alisabilmesi icin gereken en 6nemli unsurlardan
birisi “takas merkezinin” (clearing house) varhgldﬁ. Gelecek komisyonculari
miisterilerinden aldiklar1 emirleri bu merkezlerde ger¢eklestirirler. Takas merkezi
borsadaki tiim alim satim islemlerinde kars: taraf roliinii tistlenerek garanti islevini

yerine getirmektedir”.

Diinya uygulamalan incelendiginde iki ¢esit takas sisteminin var oldugu goriilir.
Bagimh (mutual) ve bagimsiz (independent) takas merkezleri. Bagimli takas
merkezlerinde, yanhzca bir borsaya hizmet veren ve bu borsa biinyesinde veya bir
anonim sirket seklinde kurulan takas merkezleridir. Bagimsiz takas merkezleri ise,
herhangi bir borsaya bagli olmayan, 6zerk bir yap:t halinde kurulan ve birden fazla
borsaya takas hizmeti veren kurumlardir. ABD’de Option Clearing Corporation gibi.
Piyasada islem yapan iiycler, eger takas iiyesi degillerse, takas iiyesi nezdinde
agtiklari kurum hesaplan sayesinde takas hizmetinden yararlanirlar®.

Giin sonunda ahg ve satig islemlerini takas merkezine ileten iglemciler, yapms
olduklar borg alacak iglemlerini takas ederler. Al ve sati islemlerinin birbirine esit
olmas: gerekir. Bu denkligin saglandig: islemleri takas merkezi onaylar. Bu andan
itibaren alici ve saticinin birbirleriyle olan dogrudan iligkileri sona erer. Takas

merkezi taraflarin birbirine karg: olan yiikiimliilikklerini iistlenmig olur. Futures

30 TSPAKB, “Finansal Yonetim Ders Notlar”, s. 63.

31 Heffernan, a.g.e., s. 176.

32 TSPAKB, “Finansal Yonetim Ders Notlart”, s. 63.

33 TSPAKB, Tiirev Araglar, Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalarmm Isleyisi, Tirev Araglarla Arbitraj
ve Korunma, s. 11.
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kontratlarin teslim edilmesi veya alinmas: takas merkezi tarafindan saglanir. Takas
merkezi ayrica kontrat basina, verdigi hizmet karsiliginda ciizi bir komisyon tutar1 da

alir’®,

Kredi riski gelecek s6zlegmelerinde, forward ve swap iglemlerinden ¢ok daha
diistiktiir. Clinkii deder diigiikliigt riskini ortadan kaldirmak i¢in “marjin sistemi”
olusturulmustur. Borsa iiye kuruluslarin futures sézlesielere taraf olabilmek igin
giivence niteliginde bir depozito yatirmalan gerekmektedir. Bu depozitoya “marjin”
adi verilir. Marjin sistemi, aleyhine degisiklik olan tarafin yikiimliiliikten

kag¢inmasini 6nlemeye 9a11$1r3 .

Iki tiir marjin vardir. Baglangi¢ ve degisim marjinleri. Piyasadaki kur degismeleri
nedeniyle kontratin degerinde marj hesabma yatinlandan daha biiyiik' bir deger
distisii olursa, aradaki farkin kontrat sahibi tarafindan belirli bir siire i¢inde takas
merkezine 6denmesi gerekir. Eger 6deme yapilmaz ise borsa kurallan geregince
kontrat tek tarafl: olarak feshedilmis sayilir ve teminat da yanar. Aksi durumda fark
kontrat sahibine glinliik olarak geri 6denir’,

Futures piyasalarda alum satim komisyonlari, spot olanlara gore genelde daha
diigiiktiir. Bu sebeple, fiyat olusyum mekanizmasimnin daha etkin ¢aligmasim saglarlar.
Gelecek sdzlegmeleri ile paranin piyasalardaki dolasim hizi artar ve piyasaya gelen
bilgiler fiyatlara daha da izl yansir’’.

Futures s6zlesmeleri organize borsalarda alimip satilirlar. Bunlar arasinda en 6nemli
yer tutanlar Chicago Board of Trade (CBOT), New York Futures Exchange (NYFE),
Chicago Mercantile Exchange (CME), Philadelphia Stock Exchange, Toronto Stock
Exchange, London International Financial Futures Exchange (LIFFE) ve Singapur’da
Singapore International Monetary Exchange (SIMEX)’tir. Ahm satim iglemleri bu

34 Akgilic, a.g.e., ss. 725 — 726.

35 Heffernan, a.g.e., ss. 175 — 176.

36 Seyidoglu, Uluslararas: iktisat Teori Politika ve Uygulama, ag.c., s. 277.

37 TSPAKB, Tiirev Araglar, Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalarnn Isleyisi Tiirev Araglaria
Arbitraj ve Korunma, s. 8.
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borsalarda “gukur” (pit) adi verilen platformlarda “sesli pazarlik” (open outcry)
yontemiyle yapilir. Yeniden degerleme yoluyla yatimcilarin fazla kayba
ugramalanim 6nlemek amaciyla gelecek piyasalarinda baz: kontratlarda azami fiyat
degisikligi st getirilmistir. Bu siira ulagildigi an o giin i¢in islemler durdurulur.
Izin verilen en kiigiik fiyat degisikligine “tik™ (tick) ad1 verilir.Gelecek piyasalarinda
islem goren tiriinler kullanilarak spot piyasalarda islem goren tiriinlerinkine benzer
getiri grafigi olan sentetik pozisyonlar olusturulabilir. Bu 6zellii nedeni ile gelecek
piyasalari, piyasalarda etkinligin arttinlmasi ve spot piyasalardaki fiyat
dalgalanmalarinin azaltiimasina yardimci olur®®.

Gelecek iglemler piyasalarinda tek basina uzun yada kisa pozisyon alabilecegi gibi,
“yayilma pozisyonu” olarak tanimlanan bir kombinasyon da olusturulabilir. Yayilma
pozisyonu da kendi icerisinde “takvim yayilma” (calendar spread) ve “iiriinlerarast
yayilma pozisyonu” (intercommodity spread) olarak ikiye aynlabilir. Takvim
yayilma pozisyonu, aym anda yakin vadeli gélecek s6zlesmesinin satilmas: ve daha
uzak vadeli gelecek sozlesmesinin satin alinmasi suretiyle almir. Uriinlerarast
yayilma pozisyonu, fiyatlar1 birbirleri ile paralel hareket eden iiriinlerden birinde

uzun digerinde kisa pozisyon alinmasi demektir®.
2.3.3. Opsiyon Sozlesmeleri

Alan tarafa {izerine opsiyon yazilan mal veya kiymeti, gelecekte belirli bir tarihte
veya tarihe kadar, belli bir fiyattan, belirlenen miktarda alma veya satma hakkim
saglayan sozlesmelerdir. Dolayisiyla opsiyon s6zlegmesi, alic1 taraf agisindan bir hak
saglamakta, buna kargihk satici tarafi bu hakki satan taraf olarak yiikiimliliik altina
sokmaktadir. Alic1 taraf, opsiyon stzlesmesiyle taninan hakk: satin alirken bunun
i¢in bir para &der, bu paraya “opsiyon primi” denir. Bu primi alan taraf ise satici
taraftir. Opsiyon s6zlesmesi satin alan portfSy ybneticisinin yaptif islem de finans
literatiirinde “portfoy sigortasi” (portfolio insurance) olarak adlandirilmaktadir®.

38 ay.
39a.e.,ss. 15-16.
40 TSPAKB, “Finansal Yonetim Ders Notlar1”, s. 47.
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Para opsiyonlar1 1982 yilinda yeni bir riskten korunma araci olarak ortaya
gikrmgtir,

Cari opsiyon fiyatlarinda, piyasa riskinden kaynaklanan oynakligi belirleyebilmek
i¢in en ¢ok kullanilan model “Black — Scholes™e ait olan modellemedir*’. Bu
fiyatlama modeli, temettii 6demesi yapmayan Avrupa tipi opéiyonlann primlerini
hesaplamak {iizere 1973 yilinda Fischer Black ve Myron Scholes tarafindan
gelistirilmigtir. Modelin temel dayanag, iiriiniin nakit hesabinda kisa pozisyon, alim
opsiyonu hesabinda ise uzun pozisyon tutarak risksiz faiz oraninda getiri elde eden
bir portfoy kurma diigiincesidir. Bir baska deyisle, arbitraj teoremidir®’. Opsiyon
almanin hak sahibi agisindan sagladifi en bityiik yarar, sinirli bir riskle, yiiksek
finansal kaldiragtan yararlanma ve dolayis: ile teorik olarak simirsiz kar olasilij elde
etmektir. Opsiyon sdzlesmesini satin alanin riski ise ddedigi prim kadardir.

2.3.4. Swap Sozlesmeleri

Iki tarafin belirli bir zaman dilimi igerisinde 6demelerini kargilikh olarak degistirme
konusunda anlagtiklart finansal islemlerdir. Bu finansman aracinda amag, faiz
oranlan ile ddviz kurlarinda yasanan degismelerin yaratmakta oldugu belirsizligi
ortadan kaldirarak riski azaltmaktir. Karsilikh yiikiimliiliklerin birbirine bagh olusu,
para swapim krediden ‘ayirir. Para swaplan vadeli sarta bagl yukumluluk
dogurdugundan bilango d1$1 islemler arasinda yer alir,

Swap islemlerine temel olusturan sebepler sunlardir; Déviz fonlarma erigebilme
yetenegi veya giicliigii, degisken faizli fon saglayabilme yetenegine karsin sabit faizli
fon temininde karsilagilan zorluklar, farkls finansal piyasalarda kurumsal ve yapisal
farkliliklarin bulunmasi, islemlerin taraflanmin farkli piyasalarda farkhi kredi
degerliliklerine sahip olmalar1.

41 Peter S. Rose, Commercial Bank Management, 2. edisyon Richard D. Irwin Inc., 1993, s. 620.
42 BBA, “Types of volatility”, 2003, (Cevrimigi)
http://www.bba.org.uk/public/corporate/benchmarks/35469/typesvolatility, 14 Haziran 2004 .

43 TSPAKB, “Finansal Yonetim Ders Notlan”, ss. 48 — 49.

44 Akgiic, a.g.e., s. 701.
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Uygulamada ii¢ ana tiir swap goriilmektedir. Bunlar faiz, para ve mal swaplaridir.

Faiz swapi, kredi degerliligi farkli iki kurulusun aym tutarda fakat faiz kosullari
degisik olan borglarinin gerektirdigi 6demeleri belirli bir siire i¢in degistirmeleridir.
Bu uygulamada vade genel olarak 1-15 yil arasinda degismektedir. Klasik
uygulamada aym tutar ve vadede bulunan borglann faizlerini degistirmek suretiyle
swap yapilir. Bu degigimle taraflardan birisi degisken faiz oram ile borglanmaktan
kurtularak sabit faizli bir borg yapisina kavugur. Boylece ileride faiz oranlarinda ve
kur degerlerinde meydana gelebilecek risklere karsi kendini giiven altna almig olur.
Diger taraf ise faiz oranlarinda bekledigi diislise paralel olarak sabit faizli borg
yapisindan vazgegerek degisken faizli bir borglanma olanag: saglamis olur. Bagka bir
deyisle, swap uygulamasi mukayeseli kargilagtirma teorisinin finans piyasalarina

uygulanmasidir®,

Faiz swapinda anaparalarn degisimi s6z konusu olmayip sadece faiz 5demeleri el
degistirmekte, kredi degerliligi diisik olan borglu, kredi degerliligi yiiksek olan
tarafa bir prim ddeyerek dezavantajim azaltmaktadir. Uluslararas: piyasalarda, uzun
vadeli krediler genellikle LIBOR’a bagh olarak her faiz doneminde degisen
. “degisken faizli” olarak verilmekte, bununla beraber bir kisim firmalar ise kredi
vadesi boyunca degigmeyen “sabit faizli” krediler alabilmektedir.

Para yada déviz swapi(Currency swap), iki tarafin ayn para birimi iizerinden mevcut
veya alacag tahmin edilen borglarim1 veya alacaklarim birbirleriyle degistirmeye razi
olmalan seklinde tammlanabilir. Bir para swap: genel olarak 2-10 yil arasindaki
vadelerde diizenlenir ve gergeklestirilebilmesi igin su sartlarin gerceklesmis olmasi
gerekmektedir; S6z konusu paralann anlagmaya vanlan d6viz kuru iizerinden
karsilikli olarak el degistirmesi, swap sozlesmesi igerisinde faizlerin degistirilmesi,

sozlesme bitiminde baglangigta anlagilan doviz kuru iizerinden ana paralarin jadesi*S.

45 a.e., s. 690.
46 TSPAKB, “Finansal Yonetim Ders Notlar1”, ss. 48 —49.
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Sabit faiz — degisken faiz para swaplari versiyonlanmin disinda, diinya finans
piyasalarmin artan iglem hacmi nedeniyle 1980°li yillarda bankalarca, yeni melez
para swap tiirleri ortaya ¢ikartilmistir. Riski yok etme ve meveut durumdan kar elde

etme amacim giiden bu tiir ¢agdas swaplara su Srnekler verilebilir*’;

- Para opsiyon swaplar: Bankalarin firmalara islem tarihinden itibaren 6 ay ile 1 yil
icinde, para swapimn tutanim arttirma olanagimi tamidiklari swap anlagmalaridir.
Firma, kendisine tamnan siire i¢inde, spot kuru kendisi agisindan uygun g6rmesi
durumunda, swap tutarini arttirma hakkina sahiptir.

- Gegigli, halka yada doniisimlii swaplar: Herbangi bir sabit faizli bir para
piyasasim, bankalararast USD piyasasmna baglamaktadir. Bu tiir swap, para ve faiz
swapm birlestirerek, sabit faizli bir paradan borglanarak, bagka bir para birimine
geeme, borcu bagka bir para birimine déniigtiirme olanag: vermektedir.

- Birlesik gegisli swaplar: Vadeli doviz, faiz swap: ve gec¢isli swap pazarlarinda
esanli olarak bulunan farkliliklardan yararlanmak i¢in kullanilmaktadir. Bu swaplara
melez swaplar da denilmektedir.

- Ikili para swaplar:: Tahvillerin gekiciligini arturmak icin, uluslararas: finans
piyasalarinda anapara ve faiz kuponlanmin farklh iki para birimi {izerinden
¢ikarilmasindan kaynaklanmaktadir.

- Para diizeltme swaplari: Dviz kurlan ve faiz hadlerinde dalgalanma, diizenlenmis
swap sﬁzlesmeleriﬁin piyasa fiyatlanyla degerlendirdiklerinde 6nemli boyutta kar
veya zarar gOstermesine yol agmugtir. Finans yoneticileri, déviz ve faiz oranlarimin en
yiiksek veya en diigik diizeye yaklagmakta oldugunu sezinlediklerinde, daha 6nce
yapmus olduklari swap islemlerin tersini yaparak bu degisiklikleri kara
doniistirmektedirler.

47 Akgiig, a.g.e., ss. 702 —712.
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- Itfa edilen swaplar: Para swaplarinda anapara tutari, swapin vadesi boyunca

belirlenmis tarih ve tutarlarda azaltilabilir.

- Mal Swapr; Ozellikle bes yila kadar vadeli petrol sozlesmelerinde kullamlan
uygulamalardan birisidir. Bu yontem, iki taraf arasinda belirli miktar ve kalitedeki bir
malin, sabit ve degisken fiyatlarimi belirli zaman siiresince degigtirmesini igeren bir
sdzlesmedir. Bu uygulama ile hem {ireticiler hem de alicilarin mal borsalarinda
meydana gelebilecek fiyat dalgalanmalarma karsi korunmasi  gergeklesmis
olmaktadir.

2.3.5. Tavan ve Taban Oran Anlasmalar

Bu tiir anlagmalar kuramsal olarak doviz kurlarina da uygulanabilirse de esas
itibariyle faiz oranlarindaki dalgalanma riskine karg kullaniimaktadir®®.

Tavan (Caps) Oran Anlagmalari; Yabanci para ile borglanan firmalar, d6viz
kurlariin asiri yiikselmesi olasihgmna karst st siur anlasmalan ile, bir bedel
karsiliginda ©deyecedi doviz kuru igin bir iist siur getirmekte, boylece déviz
kurlarinim bu st siur1 agmasi halinde, bu iist sinir diizeyinden hesaplanam deme

olanagim elde etmektedir.

Taban (Floor) Oran Anlagmalan; Hak sahibi agisindan belirli bir siire igin,
yatirmminin veya portfdyiiniin saglayacagi getiri oram bir alt sumr ile garanti altina
alinmus olmaktadir,

2.3.6. Doviz Garantileri (Currency warrant)

1987 yilinda ABD’de piyasaya sunulmustur. Bu sarta bagh arag, alicilarina, 6nceden
belirlenmis doviz kuru oranindan, farkli para birimlerinin Amerikan Dolan
karsiiginda birbirleri ile degistirme hakki verir. Bu doviz garantileri Amerikan

48ae,ss. 710 - 712,



Dolarimin d6viz piyasalarindaki fiyat degismelerine olduk¢a duyarhdir. Déviz
garantileri, 6nceden belirlenmis fiyatlardan bunlan satan kuruluglarda degistirilebilir

veya onlara geri satilabilir®.
2.3.7. Sentetik Teminath Borglar

Son zamanlarda, tiirev araglar ve menkul kiymetlerin birlesmesinden olugan sentetik
teminath borglar (Synthetic collateralized debt obligations — CDO’s) kavrami
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu araglar, yatinmcilann kredi korumasini belli bir havuzda
birlestirip ayirma yolu ile yatinmcilanin ihtiyaglarm risk ve getiri olarak tamamen
karsilayan, onlarin yatinm yapabilme segeneklerini genigleten yeni borg ySnetimi

araglandir® 0

Kiiresellesen d6viz piyasalarina eslik eden tiirev araglar piyasalarina, hane halkinin
tasarruf davramslant ve ¢ok sayidaki gelismis {lkenin mali endiistrilerindeki
serbestlesme hareketlerindeki biiyiik 6lc;ekli degismelerin katkilarindan dolayi, fon
yonetimi endiistrisi, son yillardaki mali sekt6riin en dinamik par¢asim olusturmustur.
Korunma fonlarn 1960’larin ortalarindan beri biliniyor olsa bile, 1990 — 1997
arasinda 12 kez artarak asil gelisimini 1990’larda yapmugtir ..

2.4. Kiiresellesen Doviz Piyasalarinda Istikrar Sorunu

Goéreli olarak kiigiik poftft‘)y akimlar1 ile sermaye akimlari, yurtici finansal
durumlarin olmasi gerekenden ¢ok daha fazla kangmasma sebebiyet verebilir.
Gelismekte olan tilkeleri, muhtemel para yada bankacilik krizlerine maruz kalmaktan
korumak ve finansal kiiresellesmeden olumlu etkilenmelerini saglayabilmek igin,
bazi 6nkosullarn saglanmas: gerektigi konusunda ekonomik g¢evrelerin paylagtif:

49 Rose, a.g.e., ss. 620 — 622.

50 Alan Greenspan, “Global finance — is it slowing ?”, 7 March 2003, (Cevrimigi)
http://www.bis.org/review/r030311b.pdf, 17 Ocak 2004, s. 1.

51 IMF, International Capital Markets September 1998, “Globalization of Finance and Financial
Risks”, 01 October 1998, (Cevrimici) http://www.imf.org/external/pubs/fT/icm/icm98/pdf/filel 1.pdf,
18 Ocak 2004, s. 185.
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bazi ortak hususlar bulunmaktadir. Oncelikle, yabanci portfSy yatirimlarindan daha
once dogrudan yabanci yatinm gelmesi gibi. Omegin giiglii bir otorite, bankalarn
acik pozisyon almalarimin 6niine bir limit koyarak olasi zararlar1 azaltiimasi yénﬁﬁde
etki yapabilir’2. Kald: ki, oynaklik doviz ticareti yapanlar tarafindan arzulanan bir
durumdur, ¢iinkii potansiyel bir kar s6z konusudur>>,

BIS’in Nisan 1992 ile Nisan 2001 arasindaki aylik veriler icin diizenlemis oldugu
asagidaki tabloya gore (TABLO XII), USD’nin diger para birimlerine
déniistiiriilmesi islemlerini siras: ile; 272,5 Milyon USD ile Euro, 221 Milyon USD
ile JY, 99,25 Milyon USD ile GBP ve 61,50 Milyon USD ile CHFnin. olusturdugu
goriilmektedir. oldugu goriiliir. Para birimlerinin birbirleri kargisindaki ortalama en
yiiksek dalgalanmalar ise sirastyla; 14,11 ile EUR/JPY, 11,935 ile USD/APY, 11,755
ile USD/CHF, 10,445 ile USD/EURO ve 7425 ile USD/GBP arasmnda

gergeklesmigtir.
TABLO XII
Diviz Islemlerinin Hacim ve Volatilitesi (1)

Nisan 1992  Nisan 1995  Nisan 1998  Nisan 2001

Hac. Vol Hac. Vol Hac. Vol Hae. Vol
USD/EUR (2) 192 10,00 254 1045 290 5,72 354 1561
USD/IPY 155 8,12 242 17,05 256 11,75 231 10,82
USD/GBP 77 966 78 565 117 531 125 9,08
USD/CHF 49 11,47 61 1271 79 790 57 1494
EUR (2)/JPY 18 873 24 1676 24 10,99 30 19,97
EUR (2)/GBP 23 58 21 847 31 604 24 865
EUR (2)/CHF 13 457 18 362 18 28 12 3,05

m Hacim Milyon USD olarak ifade edilmistir; Volatilite takvim yilindaki giinliik getirilerin

yillik hale getirilmis degerlerinin standart sapmas: cinsinden ifade edilmistir.

) 1999 6ncesi degerler Alman Marki’na aittir.

KAYNAK: BIS, Triennial Central Bank Survey, “Foreign exchange and derivatives market activity
in 20017, Mart 2002, (Cevrimigi) http://www.bis.org/publ/rpfx02t.pdf, s. 5

52 Dawson, a.g.e.

53 Sinkey, a.g.e., s. 372.
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Uluslararasi doviz piyasalannda yapilan spekiilatif saldinlarin yol agtig yiiksek
volatilitenin Oniine ge¢ebilmek i¢in yapilan Onerilerin baginda “Tobin Vergisi”
gelmektedir. Tobin vergisi hakkinda sunlan séylemek miimkiindiir;

Yabanci para cinsinden iglemleri yada daha genel bir ifade ile kisa donemli finansal
akimlan vergilendirmek Tobin’in teorisine gore, déviz ticaretini daha maliyetli hale
getirerek bu islemler {izerine yapilan spekiilasyonu caydirict bir etki yapar®*. Kisa
donemli sermaye hareketlerini hacim olarak azaltacak olan bu vergileme, doviz
kurunun istikrarmin saglanmas: icin yol gosterici bir nitelife biiriinecektir. Ancak,
Onerilen vergi uluslararast mali piyasalarin boliinmesini saglarken ve spekﬁlasybnu
onlemeksizin likidite problemi de dogurabilir. Buna alternatif bir ¢6ziim yolu,
normal islemler igin diisiik vergi orani, déviz kuruna spekiilatif saldinlan biinyesinde
bulunduran ¢ok kisa vadeli iglemlerde de ekstra vergi yiikii konmasidir. Bu varsayim
altinda, ddviz kuru bir bant igerisinde serbestge dalgalanabilecek, ancak bant hedefini
asan (overshooting) doéviz kurunun, bu kura en yakin bant ile arasinda kalan kisminin
vergilendirilmesi sayesinde bu dalgalanma azalacak ve kamu otoritelerinin merkez
bankalarinin miidahalesi ve uluslararasi rezervlerin azalmasina gerek olmaksizin
d6viz kurlan istenilen hedef aralifinda (target range) kalacaktir™.

James Tobin’in bir para biriminden digerine donistiiriilmesinde uygulanmasini
onerdigi vergi (charge) islem hacminin %0,1 ile %1 arasindadir. Bu uzun vadeli
yatinmin cesaretini daha az kirici, ama islemlerin siirekli olarak giinliik, haftalik yada
aylik olarak yapilacag digiiniildiigiinde ise yiiksek bir oran demektir. Bu.
vergilemenin ana -amaglan arasinda spekiilasyondan kaynaklanan doviz
hareketlerinin azaltilmasi, uluslararas1 organizasyonlarn gelirlerinin arttirilmas: ve
ulusal politikalar1 digsal soklardan kaynaklanan zedelenmelere karsi korunmas: yer
almaktadir®®.

54 Issing, a.y.

55 Paul Bernd Spahn, “The Tobin Tax and Exchange Rate Stability”, Finance & Development, June
1996, (Cevrimigi) http://www.worldbank.org/fandd/english/pdfs/0696/0130696.pdf, 23 Aralik 2003,
s. 24,

56 Ben Patterson, Mickiil Galliano, “The Feasibility of an International ‘Tobin Tax”, Mart 1998,
(Cevrimigi) www.europarl.ew.int/workingpapers/econ/107_en.htm, 18 Haziran 2004 .
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Tobin vergisinin etkinligini kisitlayan dort ana etken mevcuttur. Bunlar vergi
tabaminin kurulmasi, vergilenebilir islemlerin tanimlanmasi, vergi oranmin

ayarlanmasi ve vergi gelirlerinin dagitilmas: konularidir,

- Vergi tabam; Finansal market bozulmalarimi simirlayabilmek, uluslararasi mali
islemleri miimkiin oldugunca genis tutarak olabilir. Higbir sekildé piyasa aktorleri bu
vergilemeden diglanmayacag: gibi ticaret yapanlar da milliyetlerine gére ayrima tabi
tutulmayacaktir. Vergi, mali kurumlarin tamamina, hiikiimetlere ve uluslararasi
kurumlara, mal ve hizmet fireticilerine, 6zel girisime ve hane halkina uygulanacaktir.
Iste ilk paradoks burada ortaya ¢ikiyor. Tobin vergisi, higbir kurumda ayrim
yapmadigi gibi, piyasalarin istikrarim bozucu olan olmayan diye islemleri ayirt
etmemektedir’’. Aslinda uluslararas1 d6viz islemlerinin sadece %5°lik bir tutar: mal
ve hizmetlerin ticaretinden kaynaklanan el degistirmedir. Geriye kalan tutar sigoﬁa,
korunma, arbitraj ve spekiilasyon vs. kaynaklanmaktadir. Ama bu iglemlerin de bir
kismi zaten igerisinde doviz piyasasi ile mal ‘— hizmet. ticareti i¢in yararli ve

stabilizasyonu saglayici unsurlar bulundurur®,

- Vergilenebilir islemler; Tobin vergisini kisa vadeli islemlerde uygulamak
- yetersizdir. Ciinkii, vergilenebilir islemlerin bir sekilde gizlenmesi olasidir. Bununla
birlikte, vergileme tiirev piyasalarin islemesine biylik zarar verir. Ozii itibariyle
tirev piyasalan zaten, bagh bagmna doviz piyasasinda meydana gelebilecek

istenilmeyen degismelerden koruma gorevini tistlenmigtir>”.

- Vergi orani; Déviz piyasalarinda ideal olan, piyasanin dengede oldugu durumda
vergi oramnin sifir olmasidir. Oysaki, Tobin sabit bir vergi oranimin her bir kisa

vadeli spekiilatif igleme uygulanmasini onerir®.

57 Spahn, a.g.e., ss. 24 —25.
58 Patterson, Galliano, a.g.e.
'59 Spahn, a.g.e., ss. 24 - 25.
60 a.y.
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- Gelirlerin dagitimi; Vergi orammn yiiksek olmasi, verginin tabanmmi olusturacak
islemlerin azalmasim saglayacaktir. Ustelik, verginin dogdugu iglemlerin olustugu
tilkelere tekrar dondiiriilmesi ekonomik esitsizli3i arttiracaktir®.

Uluslararas1 doviz piyasalarnin istikrarim hedefleyen Tobin vergisinin diger bir

versiyonu da “Iki basamakli Tobin Vergisi” kavramudir.

D6viz kurunda istikrani hedefleyen vergilerin yliiksek ve/veya degisken olmas:
uluslararas: finansal piyasalarin ¢alismasim ¢ok ciddi sekilde sikintrya sokacaktir.
Aksine, uluslararasi finansal iglemlerin lizerine kiigiik mali yiiklerin .konmas: da
déviz piyasalarinda spekiilasyondan etkilenmesinin Oniine gegemeyecektir. Bu
durumlarin 6niine gegebilecek ¢oziimlemelerden birisi de iki basamakh tobin vergisi
kavramu olabilir. Basamaklardan birincisi, kii¢iik oranh islem vergisidir (a minimal
rate transaction tax). Diger basamak da doviz kurundaki yiiksek dengesizlik
durumunda devreye girecek olan ve saglam sayisal veriler ile desteklenmis olan, agir
doviz yikidiir (surcharge). Kiigiik oranli ‘iglem vergisi, diinya finansal
piyasalarindaki normal likidite fonksiyonunda parcalanmalara yol agmadan istikrarh
gelir saglayacaktir. Agir doviz yiikii ise, doviz piyasalan diizgiin calistif1 siirece
devreye girmeyecek, gelir arttirma maksatli kullamlmayacak ve doviz kurlarina
spekiilatif hareketleri caydirma amaci giidecektir®.

Bu konuda son olarak sunu belirtmeliyiz ki, uluslararasi spekiilatif para
akimlarmin istenme:yen~ etkilerinden korummak i¢in kullanilan déviz tiirev
araglar igin' piyasada olusan talep, dovizin getirisindeki deglglmm %45"ini’ ‘
aciklamaktadir. Bunun dogal sonucu, en amdan gelismis {ilkelerde, bir islem

vergisi koymanm refah iizerinde dnemli negatif etkilenmeye yol agacagidir®.

61 ay.

62 a.e., s5. 25 — 27.

63 David Tien, “Hedging Demand and Foreign Exchange Risk Premia”, October 2002, (Cevrimigi)
www.bis.org/cgfs/conf/mar02k.pdf, ss. 141 — 149.
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UCUNCU BOLUM

-

DOVIZ TICARET RIiSKLERI VE YONETIM TEKNIKLERi
{LE ULUSLARARASI BANKACILIKTA
KURESELLESMENIN SINIRLARI

Finansal liberallesmenin yansimalarindan biri olan artan sermaye akimlari sayesinde
uluslararas1 bankalarin eskiden ¢ok az veya hi¢ maruz kalmadiklan déviz ticaret
riskleri ile kars1i kargiya kaldiklarimi onceki boliimlerimizde belirtmistik. Iste
agagidaki boliimlerde dncelikli olarak bankalar karg1 karsiya kaldiklart doviz ticaret
risklerini tamim olarak belirttikten sonra, ardindan da sirasiyla bu risklerden
korunmak i¢in siklikla kullamlan bazi yonetim teknikleri g§sterilecektir. Nihayet bu
boliimiin en son kismmda da uluslararas1 bankacilikta kiiresellesmenin simirlan

{izerinde durulacaktir.

3.1. Doviz Ticaret Riskleri

3.1.1. Déviz Kuru Riski ' (Foreign Exchange Rate Risk)

Tleride b1r doviz geliri elde edecek yada bir doviz 6demesi yapacak olanlarin, bu siire
icerisinde d6viz kurlarinda ortaya ¢ikabilecek olumsuz bir gelisme dolayisi ile zarara
ugrama olasith@: “kur riski” olarak tanimlanabilir. Baska bir deyisle, doviz kuru riski,
bir firmanin kendi milli parasi disindaki paralarla kambiyo iglemlerinde bulunmas:
yada kendi iilkesi disinda yabanci net varlik yada borglarinin olmasi durumunda
ortaya ¢ikar. Dogaldir ki, bir bankanin déviz borg ve alacaklarinin doviz cinsi, vade
ve tutar olarak birbirlerine egit olmas: durumunda ise kur riski dogmayacaktir.

Kur riski sadece yiiksek enflasyon ile yasayan, belirsizligin ortama hakim oldugu,
gelismekte olan iilke piyasalarina 6zgii bir sorun degildir. Gelismis {ilke piyasalarina

1 Kambiyo riski veya kur riski olarak da bilinir.
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yapilan yatinmlarda da ciddi anlamda kur riski séz konusu olabilmektedir. 2002
yilinda, Euro’nun USD’ye karsi birka¢ ay icinde %15-20 mertebesinde deger

kazanmasi 6rneginde oldugu gibi’.

Dé6viz kurlarimin gelecekteki konumunun belirlenmesinde kullanilan matematiksel
tahmin yontemleri, temel ekonomik gostergelere dayal olarak yapildiginda bile, bize
ancak ydn gosterici olabilir. Bunun baghca sebepleri, doviz kurlannin
belirlenmesinde politik, teknik ve psikolojik faktorlerin etkin olmasidir. Déviz
kurlarinin olusmasinda etkin olan baslica unsurlar, Ulkeleraras1 faiz farkliliklars® |
spekiilasyonlar, para ve maliye politikalan, vadeli doviz islemleri, enflasyon,
durgunluk, issizlik, ekonomik biiylime, endiistrinin gelismesi, uyguléman makro
ekonomik politikalar, altin ve petrol pazarlarindaki gelismeler, savaglar, etnik
gruplarin varhgi, ihtilaller, otorite boslugu, cesitli sdylenti ve beklentiler vs. ile
ekonomik, politik ve psikolojik faktorlerdir.

3.1.2. Faiz Oram Riski

Faiz oram riski genel olarak, faiz oranlarinda meydana gelen dalgalanmalara paralel
olarak, aktiflerin, pasiflerin ve bilango dis1 kalemlerin fiyatlandirmalarinda meydana
gelen degismelerdir. Faiz oram riskini yonetmek icin once bu riskin belirlenmesi
gerekmektedir, fakat daha once yapilmas: gereken faiz duyarlilifimin boyutlarim
belirlemektir. Yani aktif ve pasiflerin faiz oranlarina ne kadar duyarl: (rate sensitive

2 TSPAKB, “Finansal Yonetim Ders Notlart”, s. 85.

3 Fisher etkisine gore, beklenilen gercek faiz orani, nominal faiz oram ile beklenen enflasyon orani
arasindaki farka esittir. Bu etkiye gbre, para arzindaki siirekli bir artis, dncelikle nominal faiz
oranlarinda bir azalmaya yol agacaktir. Ardindan, ¢ikt1 ve enflasyon birlikte artarken, faiz oranlan da
kademeli olarak artacaktir. Uzun dénemde, para arzi ve enflasyon aym oranda artacaktir. Bagka bir
deyisle, genellegtirilmig Fisher etkisine gore, para lizerinden beklenen reel faiz getirisi digerlerinden
farkli ise, mali fonlar dilgiik reel faizde olan {ilkeden yiiksek faizde olana dogru kayar ve bu faaliyet
iki iilke arasinda reel faiz oranlan esitleninceye kadar da devam eder. Faiz farki oldugn miiddetge,
ilgili tilkenin parasina olan talep, o filke parasmimn deger kazanmasini saglar. Bkz. Rudiger Dornbusch,
Stanley Fischer, Macro Economics, McGraw — Hill, Six/International Edition 1994, ss. 492 — 493.
Fisher etkisinin agik ekonomilere uygulanmis bigimine Genellestirilmiy Fisher Etkisi (Generalized
Fisher Effect) veya Fisher Agik Etkisi (Fisher Open Effect) adi verilir. Buna gore, iki iilkenin faiz
oranlart arasindaki farkhlik, enflasyon oranlari arasindaki farka esit olmalidir. Bkz. Halil Seyidoglu,
Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sdzlitk, Glizem Yaymlari, 2. Basky, Istanbul 1999, s. 184.
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assets / liabilities) olduklarmi bulmaktir*. Bankalarin aktiflerinin duyarl: olmasi,
bankalarin faiz duyarh aktiflerinin tekrar fiyatlandirmasinin, faiz duyarl pasifierinin
tekrar fiyatlandirmasindan daha hizli gergeklesecegi anlamina gelirken, bankalarin
pasif duyarli olmast ise, faiz duyarl: pasiflerin fiyatlamasinin faiz duyarl aktiflerden

daha hizh gergeklesecegi anlamim tagir’.

Faiz riskinden korunabilmek i¢in iki y6nlii bir analiz gerekir. Bunlardan birincisi,
faiz orami uyumu amacma yonelik olurken, digeri efektif vadenin saptanmasina
yoneliktir. Aslinda efektif vade sorunu, kaynak ve kullammlan arasindaki likidite
sorunu gibi goriinse de bankalarin uzun vadeli kaynaklar ile fonladiklar1 kisa vadeli
varliklanmn geri dénmesi durumunda, bankalarin ellerindeki fonu yeniden plase
etmesi gereginden dogmaktadir. Bu durumda, bu fona uygulanacak uygun faiz oram
ve uygun vade bileseni 6nem kazanmaktadir. Banka y6netimleri vade ile ilgili olarak
ortaya ¢ikan risklerden korunmak igin siire analizi (duration) tekniginden
yararlanmaktadurlar®,

Bir mali kurumun faiz oram riskini smirlandirabilmesi igin g¢ok ¢egitli yontemler
bulunmaktadir. Bir yaklagim, sifir kupon 6demeli tahvillerden kaginarak daha kisa
stireli tahvilleri elde tutmak ve boylece sik sik kupon 6demelerinden yararlanmaya
galismaktir. Diger strateji, elde daha ¢ok kisa vadeli mali arag tutmaktir. Kisa vadeli
mali araglar, daha uzun vadeli araglarla karsilastinildiginda, faiz oranlaninda artis s6z
konusu oldugunda daha diisiik seviyeli sermaye kayiplarina sebebiyet verir'. Ancak
bu ikinci yontem beraberinde bazi sorunlan da getirebilir. Oncelikle, getiri egrisi
yukarrya dogruysé yani siirekli bir artig izlenmekteyse, muhtemelen uzun vadeli mali
araglar, kisa vadeli olanlara gore daha az getiri sajlayacaktir. Ikincisi, siirekli olarak
alip satmak stratejisi (rolling over) kisa vadeli araglari hem harcanan zamani hem de
islem maliyetini arttirmasindan dolayr daha maliyetli hale getirir. Uglincii olarak,
kisa vadeli al sat iglemleri bu iglemi yapan mali kurumlarin tekrar yatirim riski ile

4 Gonca Kiling, “Aktif Pasif Yonetimi”, Bankacilar Dergisi, Say1 6, Ekim 1991, s. 57.

5 Heffernan, a.g.e., s. 167. .

6 Ozdemir Akmut, “Kriz Doénemlerinde Isletmelerin Karsilagtiklan Finansal Sorunlar ve Risk
Ynetimi”, Isveren Dergisi, May1s 2001, (Cevrimigi)
hitp://www tisk.org.tr/isveren_sayfa.asp?yazi_id=307&id=18, 06 Nisan 2004 Sah.

7 Daniels, Vanhoose, a.g.e., ss. 145 — 146.
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karsilasmasim saglar. Sadece kisa vadeli mali araglan tercih etmek portfoy
cesitlendirerek yada farkli karakterlerdeki mali araglan kullanarak riski dagitmanin

da oniine gegmek anlamina gelebilir.

Bankalann faiz oram risklerinden dolayr kargi karsiya kaldiklan riskleri de su alt
basliklar altinda sialayabiliriz; Gelir riski®, fiyat riski’, yeniden yatrim riski,

dnceden 6denme riski, baz riski (basis risk) 10
3.1.3. Kredi Riski

Kredi riski, kars: tarafin yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesinden dolayi, bankanin
bir varbginin yada verdigi bir kredinin vadesi geldiginde &denmemesi veya
odemenin geciktirilmesi ile ortaya ¢ikan risk tiriidiir. Boyle bir durumda, varhigm
simdiki degeri azalir ve bu da bankalarmn iflas etmesine sebebiyet verebilir''.

Baska bir deyisle, kredilere ydnlendirilen fonlann geri 6denmemesi veya 6demenin
gecikmeli olarak gergeklestirilmesi kredi riskini olusturmaktadir. Bankalarin bu
riskten kurtulmak icin kisa ve/veya ¢ok kisa vadeye ydnelmeleri, bilangolarinda faize
hassas kalemlerin artisina sebep olmaktadir. Ancak, toplam kredilerin ne kadarlik bir
boliimiiniin geri dénmeyecedi veya ge¢ dbnecegi gegmis deneyimler ve agilan
kredilerin giivencesine bakilarak tahmin edilebilir. Bu durumda da borglularin geri
vermedigi veya ge¢ 6dedigi kredi tutarlan Ongorillen tutan agryorsa bankalar igin
beklenmedik bir kredi riski dogmus olur. Bankalarin kredi kararlarimi akilcr bir
sekilde degerlendirmesi, ekonomik yagamin diizenli isleyisi agisindan son derece

8 Faiz oranlarindaki degigmelere paralel olarak, bir aktifin getirisinde. veya pasifin maliyetinde
meydana gelen degigmelerdir. Boyle bir riskin soz konusu olabilmesi igin aktif ve/veya pasif
kalemlerinin faizdeki degigmelere duyarli olmas: gereklidir. M. Hasan Eken, “Bankalarda Aktif Pasif
Yénetimi?, Bankacilar Dergisi, Say1 10, Ekim 1992, s. 48.

9 Faiz dalgalanmalan faize duyarl olan aktif ve pasiflerin getiri ve maliyetlerini etkilerken, faize
duyarh olmayan yada sabit getirili bilango kalemlerinin de fiyatlarinda oynama yapar. a.y.

10 Vadeli isleme konu kiymetin veya finansal gostergenin spot piyasa fiyati ile vadeli islem fiyat1
arasindaki farka “baz” denir ve 6zellikle korunma amagh islemlerde korunma periyodu ile vadeli
islem sozlesmesinin vadesinin uyusmamasi durumunda baz risk olusur. Bir banka, basis riski
sebebiyle %100 bir koruma saglayamamaktadir. IMKB, “Vadeli Islemier Piyasasi Takas Uyeligi
Egitim Notlar”, Eyliil 2003, s. 9.

11 Heffemnan, a.g.e., s. 165.
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O6nemlidir. Yanlg degerlendirmelerde bulunmak hem ekonominin hem de banka
kaynaklarmin etkin kullamlamamas1 sorununu giindeme getirir'2.

3.1.4. Ulke Riski

Ulke riski kavrami, smirlar otesi kredi verme iliskilerinde, kredi acgilan iilkede
meydana gelebilecek bazi olaylar neticesinde kayba ugrama olasihp: olarak da
tanimlanabilir'®. Bagka bir deyisle, iilke riski, herhangi bir tilkenin gesitli sebeplerden
dolay: dig bor¢larim Odeyememesi sonucunda ortaya ¢ikan ve diger tiim dis
borglanma ve dig yatinmlarda kargilagilan genel risklerin diginda kalan bir risktir'*.

Uluslararas: toptanc: bankacihgin gelisimi 1950°1i yillarda Euro-Dolar piyasalarinda,
Euro — Dolar mevduatlarin gokuluslu sirketlere kredi olarak plase edilmesiyle
basladi. Bu durum ancak 1960’11 yillarn ikinci yarisinda gelismekte olan iilke
hiikiimetlerinin, borglanmak iizere uluslararas: piyasalara ¢ikmasiyla degisti'>.

Bankalarin az gelismis tilkelerde 6zel kesime kredi agmas1 ve bunu devlet (hazine)
garantisi olmaksizin yapmaya baglamalan, kredi kargiliklarinin yetersiz kalmaya
baglamas: sonucunu dogurdu. Boylece 1970’11 yillarin ortalarinda bugiinkii anlamda
iilke riski sorunu ortaya ¢ikmaya basladi. Merkez bankalari ve diger merkezi
otoriteler tilke riski kavrammi 1970°1i yillarin sonlarinda fark ettiler. 1974 ve 1975
yillarindaki banka iflaslan ve biiyilik kredi bataklari diinya basmimi ve finans
¢evrelerini gok¢a meggul etti. Franklin National Bank’in (Newyork) iflasa yakin
durumu, Union Bank- of Switzerland ve Lloyd Bank Lugano’nun ugradig: bityik
kayiplar zamanin en 6nemli olaylandir. Bu nedenle, 1980°li yillarin baglarinda pek
¢ok merkez bankalari ve kontrol otoritelerinin {ilkke riski konusunda uzmanlastif:

goriilir'.

12 Akmut, a.g.e.

13 a.e, s. 56.

14 Fatog Tugay, “Ulke Riski”, Bankacilar Dergisi, Say1 5, Temmuz 1991, s. 30.
15 Apak, a.ge., s. 60

16 Apak, a.g.e., s. 60.
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Bu tiir uluslararas1 bor¢lanmalardaki temel mantik, yurtdigindan saglanan ucuz ve
¢ok miktardaki kaynagin verimli yatirim sahalarina yonlendirilmesi ile ekonomideki
kisir déngiiniin  kirilmast istegiydi (vicious circle of economy). Bankalar,
hiikiimetlerin bor¢larim &deyebilmesi igin ekonominin bir biitiin olarak algilanmas:
gerektigini ve azgeligmis {ilkelerin borglarim ifa edebilmek igin bu iilkelerin doviz
gelirleri elde etmek zorunda olduklarnni yeni kavrayabilmiglerdi. Ulke riskinin ortaya
¢ikmasinda ekonomik, sosyal ve politik faktorler etkin_dir”. Ayrnica, uygulamada en
sik goriilen iilke riski tiirii “borglunun tepki ve davram§ tarzina gére ortaya ¢ikan”
tilke riskidir'®.

3.1.5. Operasyonel Risk

Kurumlarm yetersiz yada basansiz dahili siiregleri, insan yada sistemlerden veya dis
olaylardan kaynaklanan dogrudan yada dolayl kayiplan operasyonel risk olarak
tamimlanir'’®. Bu tammlamayi, rakiplere ve degisen ekonomik kosullara tepki
vermedeki bagansizlik gibi stratejik ve isletme risklerini de ekleyerek daha da
genisletmek miimkiindiir®.

Son yillarda, bankacilik endiistrisi mali kurumlann risk profillerinin sekillenmesinde
operasyonel riskin 6nemini fark etti. Yiiksek otomatik teknoloji, e - ticaretin
biiyiimesi, biiyiikk 6lgekli sirket birlesme ve satin almalari, bankalarin gok biiyiik
hacimli {iriin pazarliyor hale gelmeleri, disardan saglanan (outsourcing) hizmetlerin
artis1 ile kredi ve piyasa risklerini azaltan finansal tekniklerin daha gok kullanim gibi
gelismeler, operasyonel riskin hissedilme derecesini arttirdr®’.

17 Apak, a.g.e., s. 57.

18 Borglunun tepki ve davranislarina gore olugan iilke risklerini kisaca $dyle siralamak miimkiindiir;
Borcun reddedilmesi veya odememe, itiraz (repudiation), tekrar pazarlik hali (renegotiation), yeni
odeme takvimi (rescheduling) veya moratoryum, teknik default ve nihayetinde transfer riskidir. Apak,
a.g.e., ss. 58 — 59.

19 BIS, Risk Management Group of the Basel Committee, “Working Paper on the Regulatory
Treatment of Operational Risk™, September 2001, (Cevrimigi)
http://www.bis.org/publ/bcbs_wp8.htm, 15 Subat 2004.

20 Active Finans, “Finansal kurumlarda operasyonel riskin &l¢imii®, ty, (Cevrimigi)
http://www .activefinans.com/activeline/sayi2 1/finansalkurumlar.html, 19 Kasim 2003.

21 BIS, Risk Management Group of the Basel Committee, a.y.
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3.1.6. Likidite ve Fonlama Riski

Likidite riski, bankanmin likit varliklarimin yetersizliginden yada perakende yada
toptan piyasalardan kaynak saglayamamasindan dogmaktadir. Fonlama riski ise
bankanin giinliikk parasal operasyonlarm karsilayabilecek kaynaklara sahip
olmamasindan dolay: ortaya c;lkmaktadlrzz.

Bankalarin sermaye ihtiyaci baglica iki degiskene gore tahmin edilmelidir. Bunlardan
birincisi, isletme sermayesinin giinliikk bankacilik faaliyetlerini finanse edebilecek
biiyiikliikte olmasidir. Ikincisi ise, isletme sermayesinin bankann kisa vadeli
borglarim1 demeye yeterli ohmasidir. Eger para ve para benzeri varhklar toplami® bu
iki amaca yonelik fon gereksinimini kargilayabilecek biiylikliikte ise o zaman kisa
vadeli fon ydnetiminde basan saglanmis olacaktir. Eger bankamin cari aktifler
toplam: bu iki amacin gerektirdigi fon tutarinm altinda kalirsa o zaman igletme risk
altina girmis olacak ve vergilerin veya kisa vadeli bor¢ ana para ve faizlerinin
ddenmesi hususunda zorluklarla kargilagilacaktir. Yani banka, bor¢lanm 6deyememe
(default risk) riski ile karst karsiya kalacaktir. Banka, likidite riskini bertaraf
edebilmek igin donen varliklar toplamimnm bu harcamalan yapabilecek biiyiikliikte
olmasina dikkat euneligiir”.

Vade esleme (maturity matching), likidite sorununu ¢&zer ve fonlama riskini yok
eder. Fakat bSyle bir politikay1 bankalarin karhlifina yol agan aktifler lizerinde
birebir olarak gdrmek miimkiin degildir. Oz itibariyle, bankalar ticari kurumlardir
ve baglica amaglan sahiplerine daha yiiksek getiri saglamaktir. Sadece likidite riskini
kargilayabilmek gayesi ile hareket eden bankalarn yaptiklan karlar, bu riski daha az
veya hi¢ dikkate almayan bankalarm yaptiklan aktif diizenlemeleri sayesinde ortaya
cikan yiiksek karlara gore oldukea diigiik seviyede kalabilir. Bunda en etkin rold,
mudilerin vade sonlarinda veya istedikleri bir anda paralarin1 gekme ihtimallerinin

22 Heffernan, a.g.e., s. 165.
23 Donen varliklar toplamma gayri safi ¢calisma sermayesi de denir.
24 Akmut, a.g.e.
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olduk¢a diisiik olmas: iistlenir. Bu sebeplerden dolay: bankalar, likidite riski ve
karlilik arasinda bir ddiinlesme ile kars: karsiya kalirlar®.

3.1.7. Yerine Getirme veya Odeme Riski’®

Yerine getirme veya 6deme riski, taraflardan birisinin diger tarafin herbangi bir bedel
(nakdi yada gayrinakdi) 6demesini beklemeden kendi Gdevini tek tarafli olarak
yerine getirmesinden kaynaklanmaktadn‘”.

Déviz degisiminin her iki yonii de (ahs — veris) aym giin yapilmak zorundadir.
Ancak zaman farklar1 nedeni ile, Srnegin Japon Yeni ve USD arasindaki islemlerde
tnce Japonya’da sonra Londra’da ve nihayet New York’ta islemler sirasi ile
yapilmali, Yen ile USD arasmdaki doniisiimii saflayabilmek icin ise 5 ila 17 saat
oncesinden iglemlere baslanmasi zorunlulufu dogmakta ve bankalar gok bilyiik
6deme sorunlan ile karsilagabilmektedirler. 1974 yihinda miisterisinden DM satin
aldig1 halde ona USD sunamayan Alman bankasi Herstatt bu nedenle iflas etmigtir.
Bu olaydan dolay1 6deme riski “Herstatt risk” olarak da anilabilmektedir®®.

Netlestirme, 6deme riskini azaltmay1 hedefleyen bir yontem gesididir. Bankanin kars:
tarafa siirekli briit 6demeler yapmasmndan ziyade tek bir net Gdeme yapmasi
bankalararas: islem hacmini olduk¢a diigiiriir. 1994 yilinda baz1 6zel netlestirme
sistemleri de kurulmugtur. Bunlara Smek olarak, 14 Avrupa iilkesi tarafindan
kurulmus olan ECHO ve bir grup kuzey Amerika bankas tarafindan kurulmus olan
Multinet verilebilir. Her iki sistem de spot ve forward d6viz sozlesmelerinin el
degistirmesini takas merkezleri aracihigr ile saflamaktadir. Aynica bazi merkez

bankalan yada para otoriteleri, sistemin sthhatli islemesi ve sorunun tiim sisteme

25 Heffernan, a.g.e., ss. 165 — 166.

26 Bazen 6deme yada yerine getirme riski yerine sistemik risk de denilmektedir. Ancak sistemik risk
terimi, gogu kez tiim sistemin basansiz olmasi durumu i¢in de kullamlmaktadir. Bkz. Heffernan,
a.g.e., s. 166. Odeme yada yerine getirme riski yerine ¢apraz para 6deme riski de denir.Bkz. Jittner,
a.g.e.,s. 37.

27 IMF, International Capital Markets September 1998, a.g.e., s. 195.

28 Jiittner, a.g.e., s. 37.
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bulagmamas: i¢in takas merkezi {yesi bankalann islemlerine miidahalede
bulunmaktadir®.

Simdilerde uluslararasi bankacilikta kargilikli 6demelerin sihhatli olabilmesi igin
artik netlestirme yonteminden gergek zamanh briit 6deme (real time gross settlement
— RTGS) sistemine dogru bir kayis goriilmektedir. Aslinda bu sistem, 1990’larin
ortasindan sonuna kadar Japonya, ABD, ¢ogu simdiki AB devleti olan iilkeler ile
Isvigre’de iilke iginde kullamlmaktaydi. RTGS’de cesitli bankalarin birbiri ile
yaptiklar1 islem mutabakatlari merkez bankalarinda eskisi gibi giin sonunda degil de
gergeklestigi anda yapllmaktadlr3 0

Giintimiiz K1ta Avrupasinda, kendisine iiye iilkelerin para politikalarmna y&n veren ve
bankalararas: takas (clearing) ile 6demeyi (settlement) iceren TARGET sistemi,
Avrupa Merkez Bankasi’m (ECB) smirlannda bulunduran Frankfurt’un uluslararasi
finansal merkez olma 6zelligine katkida bulunmaktadir®’.

3.1.8. Piyasa yada Fiyat Riski (Market & Price Risk)

Bankalar ¢ok iyi tanimlanmis piyasalarda ticareti yapilan enstriimanlardan dolay: piyasa
yada fiyat riski kavram ile karsi karsiyadir. Bu tiir mali enstriimanlarin degeri fiyatin,
kuponun, kupon odeme sikhigimin, zamanm, faiz oranmin ve diger faktorlerin bir
fonksiyonudur. Bir banka, hesaplarinda baz1 degerleri tutuyor ise (('Smegin bono veya
hisse senedi), bu araglarin fiyatlarmin oynak olmasindan dolay: fiyat riski ile karg:
karsiya kalabilir. Kendi iginde, genel (sistematik) ve Ozel (sistematik olmayan)
piyasa riski olarak ayrilabilir. Sistematik piyasa riski, biitiin piyasa enstriimanlarinmn,
Ornedin ekonomi politikasindaki bir degisiklikten dolays, fiyatlarinda meydana gelen
degismeler neticesinde ortaya ¢ikan risktir. Sistematik olmayan risk veya &zel piyasa

riski ise, bir mali enstriimanin piyasa arzcisina has olay yada olaylardan dolayi,

29 Heffernan, a.g.e., s. 166.

30 a.e., 5. 167. Uluslararasi 6demelerin sihhatli olmas: i¢in kullanilan sistemler icin CLS Bank
International, Euroclear System, Clearstream, SWIFT, Visa ve Mastercard International érnek olarak
verilebilir. CPSS Red Book 2003, “International Payment Arrangements”, 31 October 2003,

(Cevrimigi) http://www.bis.org/publ/cpss53.pdf, 24 Eyliil 2004, ss. 455 —473.
31 Kaufman, a.g.e., s. 6.
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benzer araglarda olmayan bir fiyat hareketlilifinin  yasanmasindan
kaynaklanmaktadir. Bir banka, dalgal1 yada sabit faiz kuruna dayah borg varliklan
(bonolar gibi), tiirev araglari, hisse senedi ile bunlarn tiirevleri ve doviz

islemlerinden dolay: genel yada 6zel piyasa riski ile kars: karsiya kalabilir*2.
3.2. Diviz Ticaret Riski Yonetim Teknikleri

Risk y&netimi, igletmenin kendisinin veya bagka bir kurulusun varhiklarnini ve
kazanglarim tehdit éden, tehlikeye sokan risklerin tanimlanmasi, ayinma tabi
tutulmasi, 6lciilmesi ve ekonomik anlamda kontrol edilmesi anlamina gelmektédir.
Bankacilik, esas itibariyle risk alma tizerine kurulu bir sisteme dayanir. Fertlerden ve
kurumlardan toplanan fonlar, figiincli salis veya kuruluglara kullandirirken risk
faktorii daima 6n plandadir™. : '

Modern bankacilikta, risk ydnetiminin {i¢ yonii bulunmaktadir. Birinci olarak, kar
yapma gayesi giiden bankalarin asil amaci bankamin hisse senetlerinin degerini
artirmak ve bunu saglayabilmek i¢in de riskleri arasinda iligkisi neredeyse hig
olmayan degerler ile ¢aligmak, ikinci olarak genel miidiirlilkten subelere kadar
uzanan ve her boliimii kapsayacak bir risk yonetim sistemini kurmak, tiglincii olarak
da risk y6netim siirecini igletmek gelir. Piyasa riski yonetimi kavrami, diizeltilmis
1995 Basel hedefleri ve 1993 otuzlar grubu tarafindan 6nemi vurgulanmis bir
kavramdir®,

Gelencksel risk yonetimi ortalama risk konsepti gergevesinde gelismistir. Beklenen
ortalamanin asagisindaki kayiplar, yine ortalamamn fizerinde olan kazanglar ile
tazmin edilir. Risk y6netiminde yer alan sermaye ile ilgili prensipleri su sekilde
siralayabiliriz; Sermaye, beklenenin tersi kai'lplan her durumda 6deyebilecek kadar

gliclii olmal1 ve isletmenin iflasi girket yoneticileri ve hisse sahipleri tarafindan kabul

32 ae.,ss. 167 — 168.

33 Faik Celik, Mehmet Behzat Ekinci, “Tiirkiye’de Bankacihik Krizlerinin Onlenmesinde Risk
Yonetiminin Yetersizligi ve Stratejik Bir Yaklagim”, 2002, (Cevrimici)
http://akademiktisat.sitemynet.com/makaleler/turk_bank_kriz.HTM, 25 Nisan 2004.

34 Heffernan, a.g.e., ss. 198 — 199.
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edilmis olmalidir; beklenenin iizerindeki kayiplar isletmenin Sdememe riskini
genellestirebilir; iflas riski, mevcut sermayenin ve alinmis olan risklerin birlikte
dogurdugu bir sonuc;tur3 3,

Kiiresel d6viz piyasalarimn artan islem hacmi, 1980°lerde risk ySnetimi tamimini
bilango disindan kaynaklanan riskleri de kapsayacak sekilde genislemistir. Bunlarin
baginda da tiirev araglar gelmektedir*®.

Ttirev araglarin risk yonetimi kavraminin i¢ine alinmasma 1994 ve 1995 yillarinda
tirev araglarin yanhs yGnetilmesi neticesinde, bazi ﬁnénsal kurumlarin oldukg¢a
yiiksek zararlar yapmas: itici gli¢ olmugtur. Amerikan ticari bankalarinda yapitan bir
aragtirmaya gore, tiirev araglarn ancak altida biri bilangoda goziikmekteyken, 1994
yilmin ilk ¢eyreginde FASB (Financial Accounting Standards Board) - tarafindan
yapilan bir diizenleme ile, tiirev araglardan kazamilmig ancak gergeklesmemis
kazanglarm aktife, kaybedilmis ancak gerceklesmemis kazanglarnin ise pasife
kaydedilmesi kurali getirilmistir. B6ylece elinde tiirev arag bulunduran mali
kurumlarm mali tablolarmin daha sthhatli izlenebilmesi saglanmisti’’. Ancak
oldukga bityiik miktarlarla kullanilan tiirev araglar da kendi biinyelerinde bazi riskleri
bulundurmaktadirlar®®.

Finansal liberallesmeye eslik edip, doviz islemlerini ¢ok daha fazla yapmaya
baglayan bankalar, maruz kaldiklari doviz riskini yonetebilmek igin bazi analiz
yOntemlerini ortaya ¢ikardilar. Bu y6ntemlerden en sik kullanilanlar Riskteki Deger
(VaR) Yaklagimlar, .Siire Analizi (Duration Analysis) ve Bosluk Analizi (Gap
Analysis) yontemleridir.

35 Joel Bessis, Risk Management in Banking, John Wiley & Sons Ltd., 1998, ss. 25-26.

36 Heffernan, a.g.e., ss. 181 — 182.

37 Sinkey, a.g.e., s. 363.

38 Bu risklere sunlart 8mek olarak verebiliriz; Birbirini etkileme riski, sistematik risk, piyasa riski,
operasyonel risk, diizenleyici risk, kredi riski, entellektiiel risk, likidite riski, kanuni risk, a.e., ss. 367 -
368.
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3.2.1. Riskteki Deger (VaR) Yaklasimlan

VaR (Value at Risk), bir portfoylin belirlenmis bir olasilikla, belirli bir
zaman dilimi icerisinde ugrayabilecei maksimum zarar olarak

tanimlanabilir®.

Riskteki Deger, genel itibariyle piyasa (pozisyon) riski ile operasyonel risklerin
olgiilmesi ve yonetimiyle ilgilenir. VaR &zellikle bankalar, araci kurumlar, yatinm
fon ve ortakhiklan, sigorta sirketleri veya mali olmayan kurumlarin hazine
departmanlan i¢in onem arz eder. Piyasa riski denen sey bu sayilan kurumlarin ticari
pozisyonlarindan dogan risk olup dalgali déviz kurlari, oynak faiz hadleri ve varlik
fiyatlarmimn sik degisimi neticesi olusan risktir. Piyasa riski ¢ok kisa siireyle elde
tutulan menkul kiymet ve tiirev ara¢larmin pozisyonlarryla birebir iligkili oldugu igin
bu riske “pozisyon riski” de denilmektedir. Bu bakimdan 6zellikle bankalar i¢in
bilyiik bir tehdit olugturan kredi riskinin bahsi gegen pozisyon riskiyle dogrudan
alakas1 yoktur. Iste VaR ozellikle piyasa riski yonetimi igin gelistirilen bir
modeldir*’.

Déviz, faiz ve 6zkaynak risklerinin olg¢limleri ayn ayn VaR yOntemiyle tesbit
edilebilir. Bu tesbit finansal kurumlar bazinda olabilecegi gibi bu tiir ticaretle
ugrasanlarin kigisel pozisyonlar1 bazinda da yapilabilir. Piyasa riskinin Sl¢iilmesi igin
bir tek yontem yoktur. Bu ydntemlere Varyans—Kovaryans analizi (Var-Cov
Analysis), Tarihi Simiilasyon (Historical Simulation), Monte Carlo Simiilasyonu
(Monte Carlo Simulaiio'n) 6rnek verilebilir. Monte Carlo Simiilasyonuna Stokastik
Simiilasyon (Stochastic Simulation) da denir. Yalmz hangi yontemle analiz yapilirsa
yapilsin olagandist durumlarda ortaya ¢ikan riski degerlemek iizere uygulanan

yOntemin stres testiyle (stress testing) beraber uygulanmasi gerekir.*!

39 Michael Gibson, “Information System for Risk Management”, March 1997, (Cevrimici)
www.bis.org/publ/ecsc07f.pdf, 5.119, 10 Ekim 2004

40 Iittner, a.g.e., 5. 278.

41 a.y.
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Basglica VaR yontemleri asagida tanimlanmaktadir.
3.2.1.1. Varyans — Kovaryans Analizi

Bu metod normal dagihim egrisine dayanan standart istatistiksel 6lgiimlerle alakali
bir yontemdir. Yontem, gegmis zaman serilerini kullanarak fiyat ve oran verilerinin
varyanslanyla piyasalar ve piyasalar arasindaki diger varlik fiyatlarim, do6viz
kurlarim ve faiz nispetlerinin kovaryasyonlarini (es-degisimler) hesaplar. Ferdi
pozisyonlann fiyat/oran duyarlihklar bilesimi beklenen olasi zararlar1 tahmin etmek
maksadi ile fiyat/oran oynakhklarinin (volatility) ve korelasyonlarinin varyans-
kovaryans matrisi ile kombine edilir. Yine bu modelde, nominal déviz kuru riski
oynaklikla iligkin ele alimr. Bagka bir ifadeyle, nominal d6éviz kuru riski kur
degisimlerinin belli araliklardaki standart sapmalari g6z Sniine alarak hesaplanir.*?”

3.2.1.2. Tarihi Simiilasyon

Adindan da anlagilacagn gibi bu yontem gegmis verilere dayanir ve varyans-
kovaryans analizinin dayandifi temel olan fiyat, faiz hadleri ve d6éviz kurlarindaki
degisimlerin normal olarak dagildig: varsayimina bel baglamaz. Bu onu diger VaR
modellerinden ayiran en onemli farklardan biridir. Yalmiz bu modelin dogru
isleyebilmesi gegmis istatistiklerin giivenilir olmasina baghdir.

Déviz kurlarmin normal dagildi® varsayimindan hareket edilmemesi (ampirik
dagilimlarin kullamlmasi), nakit akis karakterizasyonuna gerek duyulmamas:
modelin {istiin yOnlerindendir. Buna ragmen yukarida belirtildigi gibi, giivenilir
verilerin yoklugu yada eksikligi, gecmis verilerin yine gegmiste meydana gelen
muhtemel yapisal degisimlerden etkilenmelerine karsin olduklari gibi analizde
hesaba katilmast adi gegen metodun ilk hatira gelen kusurlarindan olup modelin
etkinligini 6nemli Slgiide zayiflatabilmektedir. Ayrica yeni piyasalarin olugmas: ve

42 ay.. Varyans — Kovaryans analizine, Delta Normal Metodu yada JP Morgan Risk Ol¢iimii de
denir. Bkz. Michael Gibson, a.g.e., s. 119.
43 a.e., ss. 288 - 289.
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yeni enstriimanlarin ortaya ¢ikmasi, tarihi simiilasyonun tamamen basansizhikla
sonuglanmasina yol acabilmektedir.*

3.2.1.3. Stokastik (Tesadiifi) Simiilasyon

“Tarihi Simiilasyon Yontemi”nden farkli olarak burada portfSy getirileri
matematiksel - istatistiksel modelleme teknikleriyle simiile edilir. Bu yontemin
uygulanabilmesi i¢in temel olarak iki seye ihtiyag duyulur: 1- Ilgili piyasa faktorleri
icin gereken stokastik siiregleri bir modelle tanimlamak, 2- Bu stokastik siiregler i¢in
hesaba katilan istatistiki parametreleri tahmin etmek (ortalama, varyans —dolayisiyla
standard sapma- gibi).*

Modelin baglica iistiin taraflarindan birisi tarihi simiilasyondaki gibi yalniz bir patika
(tarihi dagilim) kullanilmas: yerine onun gibi sayisiz patikay1 kullanmaya imkan
vermesidir. Bunun yam sira, stokastik (tesadiifi) simiilasyon pek degisik olasi
kombinasyonlar1 gostermesi hasebiyle VaR uygulayicilarina deneysel sistematik
acisindan da esneklik saglamaktadir. Ancak, “Stokastik Simiilasyon” modelinin
uygulanmasindaki karmasiklik ve bu modelin ¢ok zaman alici olmasi 6zellikle de
biiyiik isletmelerin maliyetlerinin bir hayli artmasina sebebiyet vermektedir.*®

3.2.1.4. Monte Carlo Simiilasyonu

VaR tesbit modellerini tamimlarken de soylendigi gibi Monte Carlo Simiilasyonu
aslinda stokastik simiilasyonun tiirevinden bagka bir sey degildir. Bu metod 6rnek
biiyiikliigli genis olan fiyat/oran ve korelasyon kombinasyonlarim1 ihtiva eden
portfoylerin degerlerini hesaplamakta kullamlir. Bunu yaparken de gecmis

tecriibelerle sabit olasihk degerlerinden yararlanir. Yine bu model, nonlineer (lineer

44 ay.
45 a.e., s. 290.
46 ay.
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olmayan) fiyat iligkilerine sahip opsiyonlarin risklerini &lgmek igin oldukga
uygundur.??

3.2.1.5. Stres Testi

Yukarnda da belirtildigi gibi “Stres Testi” olagandist durumlarda kurumlarin
karsilasmas1 muhtemel risklerin boyutunu hesaplamakta kullamlir. Hangi VaR
hesaplama yontemini kullamirsak kullanalim stres testinin beraberinde kullanilmasi
gerekmektedir. Bu teknik gereksinmenin yam swa bankalar i¢in BIS tarafindan
getirilen mali bir zorunluluktur. BIS bu tiir yaptimlar getirirken beraberinde
karsilasilmas: miimkiin stres testi senaryolanm da belirtmigtir.*®

3.2.2. Siire Analizi (Duration Analysis)

Siire analizi yaklagmmi 6ziinii, menkul kiymetlerin (6zellikle tahvil veya bononun)
faiz karsisindaki duyarliifinin  tespitinden almaktadir. Bu analize gore faiz
nispetlerinin diigmesi strenin yiikselmesine, yiikselmesi ise siirenin azalmasma
neden olur. Buna gore siire ile vade arasindaki ince ayiima dikkat etmek
gerckmektedir. Bir finansal enstriimamn vadesi son nakit akisinin gergeklesmesi
gereken tarih olarak tammlanirken, bir tanima gbre siire “bir menkul krymetin nakit
akislariin  agirhklandinimig ortalama maliyeti” demektir ve bu da “Macaulay
Duration” olarak bilinmektedir.*

Stire, Basit (simple duration) ve Uyumlandimlmig (modified duration) Siire’ler olarak
iki sekilde hesaplanabilir. Basit Siire faiz hadlerindeki bir birimlik nispi degismenin
ilgili menkul kiymette (6zellikle tahvil) meydana getirecegi degisimi dlgmeye ¢aligan
bir analizdir. Formiile etmek gerekirse, burada D siire (duration) demek olup tipki

47 ay.

48 Faiz hadlerindeki ani degigimler, kilit durumdaki finansal piyasalarin likiditesindeki degisimler,
pazar oranlarmin oynakligindaki degisimler, temel isletme dongiilerinin bozulmasi durumlan igin
stres testi kullamlabilir. Jiittner, a.g.e., ss. 290 -291.

49 a.e., ss. 121 — 122,



faiz haddi ile tahvilin fiyatindaki ters iligkiden dolay: oniinde bir eksi isareti
bulunmaktadir.*®

Menkul Kiymet Fiyatindaki % Degisim
Faiz Hadlerindeki % Degisim
Uyumlandirilmig Siire ise basit siire yontemi ile bulunan degerin (D) 1+ Baslangic
Faiz Haddi degeri ile boliinmesinden bagka bir sey degildir. Keza, uyumlandirilmis
stire -D/(1+1o)’a esittir.”! Ro burda baslangig faiz haddini temsil eden parametredir.

-D =

Doviz piyasalarinda ise silire analizi yabanci veya yerel faiz hadleri ile spot d6viz
kurundaki degisim neticesinde yabanci tahvilin degerinde meydana gelen degisimi
hesaplamakta kullanilir.

3.2.3. Bosluk Analizi (Gap Analysis)

Bosluk Analizi belki de en ¢ok bilinen aktif-pasif yonetim teknigi olup normalde faiz
risklerinin yonetiminde kullanilmasina ragmen likidite riski yonetiminde de

ay gibi) faize duyarh aktif ve pasif kalemleri arasindaki farktir. Bu fark pasif
kalemler lehine ise negatif yada olumsuz, aktif kalemler lehineyse pozitif yada
olumlu bosluk adi verilir. Buna gore, faize duyarl: aktiflerin yine faize duyarl
pasiflere orani bize bogluk oramm (gap ratio) yada rasyosunu verecek ve bu oran 1’e
esit oldugunda aktif ve pasif arasindaki bosluk (fark) 0 olacaktir. Bogluk analizinin
yukarida belirtilen ozelliklere sahip olmasi onun d6viz piyasalaninda da
kullamlmasina imkan verebilmektedir. Ciinkii orada ayn ayn doviz kurlarindaki
bosluklar tespit edilmeye ¢aligihir. Biitiin bu analizlerin disinda, baz: biiyiik bankalar
coklu doviz tabanli sermaye ortakliklan olugturarak doviz risklerini azaltmaya
calisirlar. Coklu d6viz tabanli sermaye ortakhklan olugturmaktan kasit sermaye
yapisii degisik para birimleriyle kombine edip herhangi bir kur dalgalanmas:

50ay.
51ay.
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neticesinde sermaye rasyolarmi miimkiin mertebe istikrarh halde tutmaya
calismaktir.>?

3.3. Uluslararasi Bankacilikta Kiiresellesmenin Sinirlar

Ulusal finansal sistemlerin biitiinleserek biiyiik tek bir mali sisteme d6niismesinde,
cesitlenmis yatinm portfoylerine, yabanci kaynakli fonlara yénelen daha fazla
sayidaki firmalara, oldukg¢a gelismis varlik yonetimi sistemlerinin diinyadaki arbitraj
firsatlarini tanima ve kullanmalari etkin olmustur®.

Kiiresel déviz piyasalarinin biitiinlesmesinde 1971°de sabit kur rejiminin sona ermesi
6ne g¢ikmaktadir. BSylece d6viz tiim diinyada ticareti yapilabilir bir mal haline
gelmj};'tirs“. Diinya mal ticaret hacmi 1998 yilinda 5,4 Trilyon USD iken, gunlﬁk
d6viz piyasasinin cirosu ortalama olarak 1,5 Trilyon USD kadards>.

Déviz cinsinden yapilan islemlerin neden bu kadar artis gosterdigi iizerine yapilan
bir yorum, bu artisin toplam diinya finansal stoklarmin hacim ve likiditesindeki
artigtan kaynaklandig1 yoniindedir. $6yle ki, 1980 ile 1994 yillan arasi igin yapilan
bir hesaplamaya gore, briit sabit sermayenin artis hizi OECD iilkelerinde yillik %2
civarinda gergeklesirken, likit finansal varlik stoklarinin artig hiza % 5°den daha fazla
artig gostermis, baska bir deyisle tiim bu zaman periyodu boyunca 30 Trilyon USD
civarinda artmigtir. Equitelerin degerlerindeki artis tutan yaklagik 10 Trilyon USD
iken, hiikiimetlerin ¢ikardiklar1 bono ve tahvil tutarindaki artig tutani da yaklasik 10
Trilyon USD civarinda olmustur. Para arz1 agisindan baktigimizda da, gogu mevduat
artisindan kaynaklanmakta olan para arzi artigt yilhk sadece %2 civarinda kalmis,
6zel sirketlerin ihrag ettikleri bonolar ve kiymetli evrakta da %11 seviyesinde bir
artig olabilmistir. Diger yandan, banka bor¢larindan kredi yaratilmas: yerine menkul

52 Heffernan, a.g.c., ss. 189 - 194.

53 IMF, International Capital Markets September 1998, a.g.e., s. 186.

54 Ronald Dore, “How Integrated Are Global Markets ?, Making Sense of Globalisation”, January
2001, (Cevrimigi) http://cep.Ise.ac.uk/pubs/download/occasional/OP016.pdf, 20 Kasim 2003, s. 4 .

55 Joseph Jam, BIS Review 24/2000, “Risks and Challenges in Coping with International Capital
Flows”, 29 March 2000, (Cevrimici) http://www.bis.org/review/r00032 1b.pdf, Ekim 2004, s.2.
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kiymetlerin arzi dolayisi ile bir kredi yaratimi yoluna gidilmigtir. Bu yeni kredi
yaratma yoluna aktif sekuritizasyonu denilmektedir’®. Sermaye akimlarinin hacim ve
likiditesinin artmas: sayesinde tiirev ve diger bilango dis1 araglar, bankacilikta daha
etkin bir rol oynamaya basladi.

Sermaye akimlarinin kiiresellesmesinde ortak 6ge faiz oranmidir ve temel sorun tiim
firmalarin sermayeleri i¢in aym bedeli 6demeye baslamalan ile ¢6ziilebilir. Ancak
tiim diinyada aym faiz orammn uygulanmasmin Sniine gegebilecek iki unsur ortaya
¢ikmaktadir; Yatiimcilarin daha 6nce denenmis ve giivenilirliklerini ispat etmig
iilkelerin faiz oranlarm digerlerinden daha farkh olarak algilamalari ve doviz
kurlarindaki oynaklik sorunu’’.

Bankacilikta yiikselen doviz islem hacmi neticesinde, yerli ve yabanc para
tutarlarinin aktif ve pasif icerisinde birbirine yakm rakamlara ulastif
goriilebilir (TABLO XIII). Omegin, 2003 yih eylill ay: itibariyle bankalarm
uluslararas: aktif toplamlarmmin %52,77°sini, pasif toplamlarinin da %52,84’{inii
yabanci para cinsinden kalemler olusturmaktadir.

56 Varlik sekuritizasyonu, geleneksel ve pazarlamaya dahil edilmeyen bilango kalemlerinin (borglar
gibi) pazarlanabilir kiymetiere doniistiirilmesi ve bilanco dis1 hale getirilmesine verilen addir. Bu
yontem, uluslararas1 bankacilikta kullamlan (her ytz Sterlin’lik kredi i¢in bankanm sahip olmas:
gereken minimum sermaye tutarmin sekiz Sterlin olmasi gibi) sermaye rasyolarmmn, aktiflerin bilango
digma gikararak tutturulmus gibi gostermek icin de tercih edilmektedir. Kredi kart1 alacaklan, ticari
borglar, ticari alacak senetleri, 6grenci kredileri sekuritizasyona ornek olarak verilebilir. Ik varlik
sekuritizasyonu araglart Amerika’da 1970’lerde, Ingiltere’de ise 1985 yilinda piyasaya arz edilmistir.
Bkz. Heffernan, a.g.e., ss. 170 - 172. Sekuritizasyon, baz1 analizciler yada diizenleyici otoriteler
tarafindan 1990’larda bankaciifin yenilenmesi olarak kabul edilir. Sekuritizasyon sayesinde, daha
yiiksek maliyetli finansal araglarin yerini, sermaye piyasalanmin daha etkin gekilde galigmasim
saglayan yeni araclar almistir. Bkz. Sinkey, a.g.e., s5. 349 — 351. Sekuritizasyon tutar1 1988 yilinda
0,2 Trilyon USD iken, 1998 yilinda 1,2 Trilyon USD seviyesine ulagmistir. Bkz. Dore, a.g.e

%" Gabriele Galati, BIS Working Papers No: 93, “Trading Volumes, Volatility and Spreads In Foreign
Exchange Market: Evidence From Emerging Market Countries”, October 2000, (Cevrimici)
http://www bis.org/publ/work93.pdf, 03 May1s 2004, s. 4.
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TABLO XI11I
Bankalarm Smir Otesi Pozisyonlarinin Para Birimleri Acismdan Detayh Analizi

(Tiim Sektorler) (Milyar USD)

2001 Aralik 2002 Aralik 2003 Eylil
Aktif  Pasif  Aktif  Pasif  Aktif  Pasif
Téim Para Birimleri 11.627,0 11.189,8 13.374,7 12.857,4 14.929.0 143781
Yerli Para Birimi 41614 39394 50531 47677 60023 58135
Yabanct Para Birimi 64565 63050 73123 7.1456 7.8790 7.597,6

Tahsis Edilmemis (1) 1.010,0 9454  1.009,3 944,1 1.048,6 966,9

(1) Arastirmaya katilan bazi bankalarin yabanci para birimi cinsinden iglemlerini bildirirken, islemin
hangi birim tizerinden gergeklestirildigini net belirtmemelerinden kaynaklanan farktir.’

KAYNAK: BIS Quarterly Review, Statistical Anpnex, March 2004, (Cevrimigi)
http://www .bis.org/publ/qtrpdf/r qa0403.pdf, s. 16

Do6viz ticaretinin uluslararasi bankacihikta hangi asamalara kadar devam edecedi
konusunda baglica iki ana simir kargimiza ¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi yurtigi ve
yurtdist finansal varliklarin birbirlerini tam ikame edeniiyor olmalar1 sorunu’®,
ikincisi de yabanci uluslararasi bankalara kars1 olan 6nyarg1lard1r5 R

58 Hitoshi Sasaki vd., “International Financial Markets and the Implications for Monetary and
Financial Stability Bank for International Settlements”, BIS Conference Papers, Vol. 8, March 2000,
(Cevrimigi) hitp://www.bis.org/publ/confer08c.pdf, 31 Ocak 2004, ss. 57 — 58. Finansal piyasalarin
kiiresellesmesinin kargisinda yurtici kisa donem faiz oranlarimin merkez bankalarinin kontrolii altinda
olmas: da durmaktadir. Merkez bankalan yada diger parasal otoriteler, mali piyasalara sadece faiz ile
miidahale etmemektedirler. Bunun yaninda, dogrudan alim — satimla, sézle veya parasal gostergeler
ile miidahalelerde bulunabilmektedirler. Gazi Ergel, Bigak Sirtinda, s. 87

59 Uluslararas: bankalar, diinya capmnda calisan ¢okuluslu sirketler ile iliskilerden dolay1 belli bir
avantaja sahiptirler; uluslararas: iliskilerinden dolay: em iyi yerli miisterileri kendilerine gekebilme
giiciine sahiptirler; yatirim bankacihfindan damgsmanhk hizmetlerine kadar ¢ok gesitli alanlarda
hizmet verebildikleri igin yerli bankalara kars: belli bir stiinliigli de ellerinde tutmaktadirlar; yabanci
bankalarin piyasaya girigi, ekonominin kontroliiniin istemeden de olsa yabancilarm eline gegmesi
anlamini tasimaktadir; Bebek endiistri arglimam da yabanci bankalann yurtici piyasaya girisini
Snleme yada kisma yolunda dnemli bir gerckge olarak kargimiza gikmaktadir; Cogu kez bankalarm
konumlarmdan dolayr 6zel olduklan kanaati yaygindir; Yabancilar tarafindan ynetilen bankalarm
sadece kar maksimizasyonu amacini gergeklestirmek igin ¢alismayacaklar, sermayelerinin ait oldugu
tilkelerin gikarlarina hizmet etme gayesini one ¢ikartacaklan gibi merkantilist bir diisiiniiy de yabancy
bankalarin 6niindeki engellerdendir. Wachtel, a.g.e., ss. 10— 11.
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PORDUNCU BOLUM

RISKTEKI DEGER (VaR) UYGULAMALARI ve
SERMAYE YETERLILIGI

Daha onceki boliimlerde de ifade edildigi gibi, yiikselen sermaye hareketlerinin
beraberinde getirdigi yeni bankacilik risklerinden korunmak amaciyla kullanilan
VaR Metodolojilerinin kullamldig1 alanlarin i¢ine, d6viz kurlarnin, oynak faiz
hadlerinin ve varliklarin fiyatlamalarindaki degisimler girmektedir.

Asagda gesitli bagliklar alinda doviz ticaretini yapan uluslararasi bankalarm, doviz
ticaret riskini azaltmak yada yok etmek i¢in en ¢ok kullandiklar1 VaR yontemleri ile
uluslararas: bankacilifin diizenlemelerinde oldukga etkin olan BIS’in kendi iiyesi
olan bankalarin uymasim zorunlu kildig: sermaye yeterliligi ile ilgili ¢esitli drnekler
sunulmaktadir.

4.1. Varyans — Kovaryans Analizi (RiskMetrics Approach)

Normal dagilim teorisine dayanan bu yontem J.P Morgan’m bir iiriinii olan ‘Riskmetrics
Approach’ olarak da bilinmektedir. Asagidaki orneklerden goriilecegi gibi amag
hesaplanmas: istenilen konunun “standart sapmasi” ve hesaplamalara konu olan

korelasyonlarinin oldugunca gergegi yansitacak sekilde hesaplanmasidr.

4.1.1. Doviz Ticareti ve Doviz Riski Yonetiminde Varyans -
Kovaryans Analizi (Basitlestirilmis Analiz)

Uluslararas: bir bankanin hazine departmaninda galisan yetkili bir dealer diisiinelim.
Dealer, 1.000.000 USD agik pozisyon (long: uzun) almis olsun'. Déviz kurunun 0.50
USD/ € (Euro) oldugunu ve gegmis tecriibelerin baz alinarak Amerikan Dolannin

1 Agik pozisyon samidiginin aksine sadece kisa (satis yada net satig bazli karakter) pozisyonu degil
aym zamanda uzun (alis yada net alg bazh karakter) pozisyonu da anlam olarak ihtiva eder.
(Bu bolitm eklenmisgtir.)
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Euro karsisindaki volatilitesinin (standart sapma) % 1.20 oldugunu varsayalim.
Dealer bu verileri dikkate alarak ve % 95 giiven aralifinda kars1 karsiya bulundugu
riske edilmis / riskteki degerini (VaR) hesaplamak istemektedir’.

Bu 6rnekte standart sapmay: (kur degisimleri) hesaplayan bizzat dealer’in kendisidir.
Dealer bunu yaparken gegmiste kesin olarak gergeklesen kur hareketlerini baz
almigtir. Bunun yamsira % 95 gibi olduk¢a makul sayilabilecek bir giiven aralig:
kullanmaktadir. Istatistiki bilgiler hatirlanacak olursa boyle bir giiven aralign bize
alam (f(z)) ifade etmektedir. Bu deger z degerini yani parametrelerin normal dagilim
tablosundaki degerlerini gostermeyip bizzat agafidaki tablo icinde yer alan ve toplam
biiyiikliigii 1°i asla gegemeyecek olan alan’1 ifade etmektedir. Bu anlamda, tablodan
bakildiginda % 95°lik alana tek tarafh testte karsibk gelecek biiyiikliigiin (z
degerinin) 1.65 oldugu gorulecektlr

Tablo XIV ‘standard normal dagilim tablosu’ olup dikey eksen (y- ekseni) olasilif1
yada alam (f(z)) ifade ederken diisey eksen (x-ekseni) ise bu ornekte doviz kuru
degisimlerini ifade etmektedir. Bagka bir tabirle, tablonun apsisler diizlemi z
degerleri esas alinarak olugturulmustur.

2 Ornek olay, Johannes Jiittner’in, “International Finance and Global Investments’, Addison Wesley
Longman Australia Pty Limited, 4. Basim 1999, ss. 282-4’den adapte edilmigtir. Anlatimi
kolaylagtirmak agisindan sadece bir kur iligkisi verilmis olup, bu yontem daha komplike olaylara da
uygulanabilir.

3 Alan biyiikligi toplammin (normal dagilim tablosu egrisinin altinda kalan kismin) I’i asla
gegememesinin nedeni, ilgili olaylarin gergeklesme olasihiklar: toplammmn da dogal olarak 1’i
gecememesinden kaynaklanmaktadir. Ciinkil standard normal dagihm tablosu ayni zamanda kiimiilatif
olasiliklan da gosteren bir tablodur ve mikro bazda her bir alan olasihig: ifade etmektedir. Kiimiilatif
olasiliklar toplami da 1 olacag iin alanlar toplam: da sonug olarak 1 olacaktir.
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TABLO XIV

% 95 Giiven Araliginda VaR Smamasi

Olasihik (f(z))

£ (VaR)

Déviz Kuru Degisimleri

(USD /€) 1.65s

Yukarida verilen doviz kuru bize, 1.000.000 USD’mn Euro karsiliginin 2.000.000 €
oldugunu séylemektedir. Giiven aralifs % 95 (z=1.65) ve veri doviz kur degisimi
yani standart sapma (s= % 1.20) olduguna gore, 1.65*0.012 (1.20 %) = 0.0198 (%
1.98) degeri bize doviz kurunun % 5 hata payiyla (1- giiven arahigr) % 1.98
degisecegi (devaliie yada revaliie veya depreciate yada appreciate edecegi’) sonucuna

varilabilir.

4 Sabit kur rejimlerinde yerli paranin yabanc: para kargisinda deger yitirmesi iglemi ‘devaliiasyon’,
deger kazanmas: iglemi ise ‘revaliiasyon’ olarak ifade edilir. Serbest kur rejimlerinde ise
devaliiasyonun karsihip: ‘depreciation’ (deger yitirme), revaliiasyonun kagihify ise ‘appreciation’
(deger kazanma) olarak ifade edilir.
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Peki bu 6rnekte hangi degisim (devaliiasyon/revaliiasyon) dealen ilgilendirecektir ?
Ornegimizde uzun pozisyon s6z konusudur ve bu pozisyonda USD lehinedir.
Dolayistyla USD’nin € karsisinda degerini yitirmesi bizi riske eder ve bu yiizden de
hesaplanacak VaR degeriyle dogrudan alakalidir. Tiim bunlar, yukandaki tablonun
sadece tek tarafli (sag taraf) olarak test edilmesi anlamim tagimaktadir. Zira saga
dogru gidildikge devalliasyon sola dogru gidildikgede revaliiasyon durumilan

sdzkonusudur.

Simdi de Ornegimizde verilen 1.20 %’lik defisim degerinin USD aleyhine
seyredecegini varsayalim. Bu durumda 6nceki durumda 0.50 USD/€ olan kur simdiki
durumda 0.51 USD /€° degerini alacaktir. Bu durumda, 1.000.000 USD, 2.000.000
degil, 1.960.784 € olur. Bunun anlam sudur ki, dealer’mn ilgili giiven aralig: sinirlan
icerisinde standart sapma goz Oniine alinarak katlanmay: diigiindiigi VaR degeri
39.216 € (= 2.000.000- 1.960.784) biiyiikliigiine esit olacaktir.

VaR degeri giinliik hesaplandi: igin dealer, giinliik olarak bdyle bir pozisyondan
dogacak zararmm 39.216 € meblag: asmayacagindan % 95 olarak emindir®. Boylece
VaR onceden belirlenmis birtakim sartlarda meydana gelebilecek en kotii durum
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Yukaridaki gekilde dikkat c¢eken bir bagka Onemli sonu¢ da giiven aralig:
genigledikge (% 99 gibi) giinliik kayiplarin hesaplanan VaR figuratifinin Stesine
gecme ihtimalinin azalmasidir. Ancak bu noktada unutulmamas: gereken sey, giiven
aralif1 genisledidi zaman hesaplanan VaR degerinin bizzat artacak olusudur. Bu

5 Hesaplama daha once bulunan 0.0198 (=z*s) degerine dayanmaktadir. Hipotetik bir anlam ifade
eden yeni kurun hesaplanmasinda baz alinan rakam dogrudan 1.65 degil, 1.65’in %1.20 ile diizeltilmis
seklidir. Bizim amacimiz tek bir deger bulmak degil, verilen gilven aralifinda sahip olunacak limitleri
(sinrrlamalart) yani bantlari tesbit etmektir. Bu, normal dagihmin dilgiinseli geregidir. Ancak
omegimizde bizi ilgilendiren yani VAR hesaplamalarina dayanak teskil eden durum paranm deger
yitirme durumlarinda déviz kurunun alacag degerlerdir. Iste o yiizden egrimiz ve hipotez testimiz tek
taraflidir. Eger bizi her iki degisim durumu ilgilendiriyor olsaydi o zaman analizimiz iki-yonlii olaca
i¢in ¢dziimsel notasyonda doviz kurlari hem 0.49 USD/E ve hem de 0.51 USD/€E seklinde iglemde
yerlerini alacaklardi.

6 a.e., s.283.
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durum hem bandin genislemesi neticesinde biiyliyen z degerinden ve hem de artan

degisimlerden (6rnegimizde d6viz kuru degigimleri) kaynaklanmaktadir’.

Yine tablodan goriilecedi iizere egrinin altinda kalan alamin % 5°lik bolimii (=f
(VaR)) hesapladigimuz riskteki deger tutanimn yiizdesel karsihgidir ve anlamu ise:
USD’nin € (Euro) karsisinda yitirdigi degerin (devaliiasyon orani) % 1.20 (sonug
olarakta % 1.98)’ yi gegme olasihifimin 20 de 1 yani % 5 olugudur®.

4.1.2. Portfoy Yonetimi ve VaR

VaR’1 hesaplamada portfoy analizindeki geleneksel ve matris-tabanh yontemler de
kullanilabilir °. Geleneksel yontemden kasit bilinen portfoy teorisinin kendisidir.

Bir portfSyiin standart sapmas: (portféyde iki tane kiymet varsa) asagidaki sekilde

hesaplanabilir.

2 2 2 _2
Gp=\/ w1 o1 + Wy 0y +2W1W26162p12

Formiilde,

"op : portfSyiin riski (standart sapmasi)
w; : portfoydeki varliklardan birinin portfoy igindeki pay (agirhgr)
w, : portfoydeki varliklardan digerinin portfSy i¢indeki pay: (agirhigr)
o) : birinci varlifin standart sapmas (fiyatlarinin)
o> : ikinci varligin standart sapmasi
p12 : iki varlik arasindaki korelasyon katsayist’ni

ifade etmektedir. O halde, portf6y yukaridaki gibi iki kiymetten olusuyorsa ikinci
kiymetin portfoydeki agirhigimin (wz) 1- wi’ ye esit olacagma (tersi de dogrudur)
soylemek yanlis olmayacaktir. Ayrica denklemdeki 610,p2 degerinin de kovaryansin
kendisine egit oldugu unutulmamalidir.

7ae.,s. 284.

8 a.e.,s. 283.

9 Ufuk Basoglu, Ali Ceylan ve Ilker Parasiz, Finans Teori, Kurum ve Uygulama, Bursa, 2001, s.
433.
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Portfoy teorsine gore, yukaridaki gibi bir formiilasyonda portféye dahil menkul
kiymetlerin standart sapmalar1 ve portfoy igindeki agirhiklan aymiysa ve aralarinda
tam anlamda ters bir fiyat iliskisi mevcutsa (p12 = -1) o zaman portfoy tam olarak
riskten arndirilmis olur.

4.1.3. Geleneksel Yontemle VaR’1in Bulunmasi

Elinde A ve B isimli iki menkul kiymet olan ve toplam degeri 1.000.000 USD’ 1
bulan bir portfoyiin yoneticisi % 99 giliven aralifinda mevcut VaR degerini
hesaplamak istemektedir. A’mn portfSy igindeki payr % 45 ve B’ nin pay: ise %
55°tir. Aynica A ile B arasindaki korelasyon katsayis1 — 0. 30 olup A’nin standart
sapma degeri 0.10 ve B’ninki ise 0.15 olarak hesaplanmgtir. Bu durumda VaR’1 su
sekilde hesaplayabilirizlo;

VaR’1 bulmamiz i¢in Snce portfGylin standart sapma degeri gereklidir. Yukaridaki

formiilden,
w, . 045
wp - 0.55 -
ca : 0.10
o, : 0.15
Pab :-0.30

olarak yerine konulacak olursa, portf6ytin riski

o=V (0.45)2(0.10)2 + (0.55)%(0.15) + 2(0.45)(0.55)(0.10)(0.15)(-0.30)
o,~ 0.0813 (8.13 %) olarak bulunur.

Normal dagilim tablosundan bakildiginda % 99’luk giiven araligina (f(z)) denk gelen
(tek tarafli) z degerinin 2.33 oldugu goriilecektir. PortfGyiin degeri 1.000.000 USD
olduguna gére

VaR = 1.000.000*0.0813*2.33 yani,

VaR= 189.429 USD olacaktr.

10 a.e., ss. 433-434’ten adapte edilmigtir.
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Portfy yoneticisi, yonettigi portfoyden olusabilecek zararm 189.429 USD’yi
gegmeyeceginden % 99 olarak emindir. Bagka bir tabirle, olusabilecek zarar
meblaginin 189.429 USD’1 gegme olasiligr sadece %1°dir.

4.1.4. Varyans-Kovaryans Matrisi ile VaR’ in Tesbiti

Yukaridaki soru, aym veriler kullamlarak matrisler yardimrtyla da ¢oziilebilir. Ancak
matrislerle iglem yapilirken (matrislerin ¢arpmaya gore degisim 6zelligi olmadig:
i¢in) carpim sirasina dikkat edilmelidir. Varyans Kovaryans matrisi (Var-Cov)
bulunurken 6nce ilgili portfSy varliklanmn standart sapmalan ile - korelasyon
katsayisindan olusan matrisler dizayn edilmeli ve birbirleriyle ¢arpilmalidir!’.

Ornegimizde standart sapmalardan olusan matris (A)

0,10 0,00 ve korelasyon katsayisi baz alinarak olusturulan matris (B) ise
0,00 0,15

1 -0,3 oldugu i¢in A ile B matrisi ¢arptmi (=A*B ama #B*A) da,

—0:1 -0,03 sonucunu verecektir.
1 -0,045 0,15

Bundan sonraki adim bulunan g¢arpim matrisinin standart sapmalar matrisinin
transpozu (ki bu bizim Ornefimizde standard sapmalar matrisinin kendisidir) ile
yeniden garpilip ¢ikan sonucunda portfSydeki varliklann agirliklarindan olusan yatay
matrisle ([0.45 0.55]) carpilmasi gerekir. Yalniz tiim bu islemler yapilirken yukarida
da belirtildigi gibi islem sirasina dikkat edilmelidir. Bagka bir tabirle,

Standart sapmalar matrisinin transpozu AT ve portfoy varliklarmdan olusan yatay
matris C ise iglem,

= C*(A*B*AT) seklinde olmalidir. Bu bize yeni degeri (D matrisi olsun),

1l ae.,s. 434.
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0,002025 seklinde verir.
0,010350

Siradaki ve son islem D matrisinin bu kez varliklarin agirliklari matrislerinin
transpozesiyle (C") carpilmasi islemidir. Bu islem bize 0.00660375 sonucunu
verecektir. Bu say1 standart sapmanin karesi (varyans) olup karekokii alinirsa
standart sapmanin 6nceki 6rnekle aym oldugu (8.13 %) goriilecektir. Geri kalan
islemler ayn1 geleneksel yontemdeki gibidir.

Goriildiigii gibi biraz karisik olmakla beraber, Var-Cov yontemi bize 2 ve daha fazla
sayida rﬁenkul kiymet igeren bir portfSyilin riskini ve dolayisiyla VaR degerini
saglamasi anlaminda geleneksel yontemden daha genis ve pratik ¢dziimler.
sunmaktadir.

4.2. Tarihi Simiilasyon

Bu yontem varlik fiyatlarimin degisimlerinin normal olarak dagildifi varsayimma
dayanmamasi, standart sapma ve Kkorelasyon katsayilari gibi parametrelerin
hesaplanmasina gerek duymamast gibi yonleriyle 1.yonteme (Varyans-Kovaryans)
nazaran {istiindiir. Yontemin bir difer 6nemli avantaj ise bize direkt olarak en-kotii
durumu (worst-case scenario) sayilar itibariyle ve diizenli bir sekilde sunmasidir.*?
Zira 6zellikle bu son husus piyasa riskini olabilecek en negatif haliyle bize haber
vermeye yOnelik olarak gelistirilen VaR kurumunun organik yapisina ve ruhuna daha
uygun olmasi bakimmndan dikkate degerdir.

Uluslararas1 arenada _faaliyet gosteren ve Londra merkezli bir bankanm sabit
kiymetler clizdam yoneticisinin Aralik 1, 2003 islem giiniiniin kapams: itibariyle
100.000.000 USD degerinde Amerikan Dolan1 bazinda uzun pozisyonda oldugunu
varsayalim. Aralik 1, 2003 itibariyle d6viz kuru 10 USD/1 £ olduguna gore bu
yoneticinin karg1 karsiya bulundugu doviz pozisyon riski (VaR) seviyesi agagidaki

gibi olur'? ;

12 Saunders, a.g.¢., 5.192. Aynica bkz. Jittner, a.g.e., ss. 288-289.
13 a.e., $5.190-192’den adapte edilmistir.
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Bu sorunun ¢dziimii alt: adimla gergeklestirilebilir. Ik adim, riske maruz olan tutarin
yerel para (burada Ingiliz Pound’u) bazinda biiyiikliigiinii belirlemek yani kur
doniistimlerini yapmaktir. Ikinci adim duyarhilifi anlamaya y6nelik olup yabanci
para bir birim degistiginde doviz kuru ve yerel paramin hangi degeri alacagim bulmak
ve doviz pozisyonunun deltasim hesaplamaktir. Kisacast delta, déviz kuru
degistikten sonra ve degismeden onceki yerel para bazli degerlerin arasindaki farktir.
Uglincii adim son 500" giinde gergeklesen doviz kurlarinin kullamilarak riskin
hesaplanmas: iglemidir. Dérdiincii adim {iglincii adimin geriye kalan biitiin giinler
(499) igin tekrarlanmasidir. Besinci adim en kétiiden (VaR degerinin en bityiik deger
aldig1 giin) en iyiye (VaR degerinin en disik defer aldign giin) dogru giinleri
siralamak ve son yani altinci adim ise bu glinlerden en kétii 25. (% 5*500) giiniine
denk gelen VaR tutarini referans tutar olarak belirlemektir.

1. Adim: 10 USD/1 £ olduguna gore, 100.000.000 USD karsilig: 10.000.000 £
olacaktir.

2. Adim: 1.01* Cari doviz kuru (10 USD/1 £) = 10.1 USD/1 £ olacaktir. Bu
durumda 100.000.000 USD karsilig1 10.000.000 £ degil ama bu kez 9.900.990 £
olacaktir. Burada dikkat edilecek nokta, 1.01’in nerden geldigi olabilir. Adimlan
sozel olarak agikladidimiz {izere burada amag, USD’ da (dolayisiyla kurda) meydana
gelen yiizde bir birimlik (% 1) degisiklifin Sterlin’e dogrudan etkisini 6lgmeye
calismaktir. Degisimle beraber USD sterlin karsisinda modifiye edilirken 0.01 ile
degil 1.01 ile garpilmalidir. Zira 0.01°le diizeltim bize sadece degisim degerini
verirken 1.01 ile diizeltim yeni degeri (d6viz kurunu) verecektir.

Pozisyonun Deltasi = Yeni Deger (Pound Bazinda) - Onceki Deger (Pound
Bazinda)=

= 9.900.990- 10.000.000

14 Bu metotta genel olarak 500 giin boyunca gerceklesen degerler baz alinmaktadir. Bdyle yapilirken
de prensip olarak bu degerlerin % 5’lik boliimiine bakilmaktadir. 500°lin % 5°i 25 oldugu igin bastan
itibaren en yiiksek 25. deger bize istenilen VaR biiylikliifiinit verecektir.
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=-99.010 £ olacakuir.
3. Adim: Bir onceki giniin (Kasim 30, 2003) d6viz kurunun % 0.3 degistigini
varsayalim. Bu durumda 30 Kasim 2003 tarihli VaR degeri -29.703 £ (=-99.010*

0.3) olarak bulunur.

4. Adim: 3. Adundaki biitiin islemler geriye doniik biitiin diger giinler i¢in (29 Kasim
2003, 28 Kasim 2003 gibi) tekrarlamr.

5. Adim: Belirtildigi gibi bu bolimde biitiin giinler risk agisindan en kétiiden en

iyiye dogru dizilir.

Ornek vermek gerekirse,

Tarih Risk (£)
1. Mart 23, 2003 ~157.340

2. Nisan 14, 2003 - 134208
3. Aralik 2, 2002 - 100.098
25. Kasum 30, 2003 -29.703

499, Eyli 25, 2003 +45.234
500. Aralik 23, 2002 + 67.398

6. Adim: 25. en kétii_ giine karsilik gelen deger -29.703 oldudu i¢in istenilen VaR
rakamui da 29.703 £ olacaktir.

4.3. Sermaye Yeterliligi (Capital Requirement/Adequacy)

Hesaplanan VaR degeri aym ilgili kurumun rezerve etmek zorunda oldugu asgari
sermaye yiikiimliliigiini ifade etmektedir. Bu anlamda, ezclimle hesaplanan VaR
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rakami 100.000 USD ise BIS (Basel kararlar1 geregi), bize ayirmak zorunda

oldugumuz sermayenin

= 100.000*3.16*3
= 948.000 USD olacagim sSylemektedir.

Burada dikkat edilecek iki nokta vardir, onlarda 3.16 ve 3 rakamlarimin nasil
bulundugu meseleleridir.

Bilindigi {izere BIS bankalann VaR degerlerini giinlitk bazda ve % 99 giiven aralig:
ile (tek-tarafl) hesaplamalarim bunu yaparken de 10 isgiinliik zaman dilimini (BIS
1998 kararlar1) baz almalarim &ngdriir. 10 giinliik tutus siiresi (holding period) 10
giinliik varyans: ifade etmektedir. Halbuki bize varyans degil, bunun karekdokii olan
degeri yani standart sapmast gerekmektedir.”® Ciinkii risk rakammi bu biiyiiklik
verecektir. Bagka bir ifadeyle,

0'1()2 = 612* 10 e$lﬂlg1

v o1 =+ 6*10

haline gelecektir. Burada ¢ standart sapmay1 ifade ediyor olup buradan da, o190 =
6;*3.16 olarak bulunur.!® Formilasyondaki 3 rakam ise yine BIS’in
diizenlemelerinde 6ngoriilén bir ¢arpandur.

BIS diizenlemelerinde 3 katmanli sermaye yapist getirmektedir. Birinci katmandaki
(Tier/Pillar 1) sermaye dagitiimams karlar ve adi hisse senetlerini igerirken, ikinci
katmandaki sermaye (Tier/Pillar 2) bes yilin {izerindeki uzun vadeli bor¢lanmalan ve
nihayet figiincii katmandaki sermaye (Tier/Pillar 3) ise orijinal vadesi en az iki yil
olan kisa vadeli borglanmalari ifade eder. Boylece yukanda hesaplanan asgari
sermaye bu fi¢ tip katmandaki sermayenin yapisimn herhangi birinin altinda

15 Jiittner,a.g.e.,s. 292.
16 Saunders, a.g.e., s.186.
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¢ikarilabilir. Yalmz, buna temel olarak iki simrlama vardir. Buna gore, tgiincii
katmandaki sermaye tutar1 birinci katmandaki tutarin % 250°sini agamayacagi gibi
yine birincil sermayenin % 250°sini agymamak iizere ikincil sermaye iigiincii

katmandaki sermayenin yerini tutabilir.!”

O halde mesela bir bankanin birinci katmandaki sermayesi 15 milyon YTL (yeni tiirk
liras1) ise ve bankanin fi¢lincii tip (figlincti katmandaki) kisa vadeli borg ihraci 37.5
milyon YTL ise bu bankann artik ne ikinci ne de tigfincii tip sermaye yapisina uyan
bir borglanma yapamayacagi anlamina gelmektedir. Zira, 37.5 milyon 15 milyonun
tam olarak 2.5 (% 250) katidir. Bunun tek istisnasi bankanin birinci katmandaki
sermayesini artirmasi ile miimkiindiir.'® Bu da ya dagitilmamig karlarin yada adi
hisse senetlerinin ihdas1 veya yeni adi hisse senetlerinin piyasaya siiriimii (sermaye

artirimi) ile miimkiindir.

17 a.e., s.198.
18 a.e., 5.199.
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SONUC

Kiiresellesme, kendisini en gok sermaye hareketlerinin boyut ve igeriginde meydana
getirdigi degisikliklerle hissettiren bir olgudur. Gegmiste mal ve hizmetlerin alim
satimindan kaynaklanan sermaye hareketleri, simdilerde toplamm ¢ok az bir kismina
denk gelirken, geriye kalan kisim arbitraj, hedging, spekiilasyon amaciyla yapilan
islemlerden olugmaktadir.

Sermayenin uluslararas: serbest dolagimi igin, genel olarak “finansal liberalizasyon”
sOylemi kullanilirken bu kavram artik her iilkede yerlesmesi gereken. bir “ideal”
olarak algilanir hale gelmigtir.

Uluslararas1 finansal piyasalarda bankalar, ylikselen sermaye hareketlerine eslik
ederken uluslararas: bankacilik hizmetlerinin diger sektor maliyetlerini asagiya
indirmesi, uluslararas: farklilagtirmay: 6zendirmesi ve uluslararas: yatirimlar tesvik

etmesi, bankaciligin kendisinin de kiiresellesmesine yardime: oldu.

Yitkselen sermaye akimlarimin doviz piyasalarnt {izerinde belli etkileri olmakla
beraber, d6viz piyasalanmin gelismesine ivme kazandiran asil olay, 1970’lerin
baginda sabit kur rejiminin sona ererek dovizin, kendisi i¢in olusan arz - talep
durumlarina yani serbest piyasa sartlarina gore degerlenen ve ticareti yapilabilen bir
mal haline gelmesidir.

Farkli piyasalarda yiiksek rekabetle cahsan uluslararasi bankacilik sistemi,
1980°lerdeki borg krizleri ve 1990’lardaki gayrimenkul krizlerinden dogan aktif
kalitesi sorunlarindan dolay: uluslararasi islem yapmaya daha istekli hale gelmistir.
Stphesiz ki bunda, eski dofu blogu lilkelerinde Avrupali bankerlerin goriigleri
dogrultusunda gelisen kapitalistiesme ¢abalan ve Avrupa Birligi’nin yaratti3: istikrar
diizeni de etkili olmustur.

(Diizeltilmistir.)
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Giiniimiiz teknolojisi sayesinde bankalararasi doviz alim - satimmm gergeklestiren
elektronik dealerlar, toplam doviz islemlerinin % 60’indan daba fazlasim fiziki bir
dealer olmadan gergeklesir hale gelmigtir. Artik aym1 mal igin farkli piyasalarda
olusan fiyat farkliliklar, birkag dakika i¢inde arbitraj ile giderilebilir bir durumdadir.
Teknolojik gelisme bu denli seffaf hale gelen uluslararas1 déviz piyasalarinda
doviz likiditesinin azalmasma da sebep olmustur. Likiditenin azalmasinda,
bankalarin kendi aralarinda gercek zamanh takas imkam veren sistemlerin
ortaya c¢ikisi, euronun devreye girerek baz iilkelerde tek paraya gecilmesi,
bankalarin konsolidasyonu ve uluslararas: sirketlerin konsantrasyonu gibi

gelismelerin olumlu katkilar1 da bulunmaktadir.

Eskisine nazaran ¢ok boyutlu ve hacimli olarak gahigan uluslararasi bankalar, daha
once bilinmeyen veya onemsenmeyen riskleri kiiresellesmeyle beraber -artik daha

derinden hissetmeye baslamiglardir.

1960’lardan beri bilindigi halde ¢ok etkin olarak kullanilmayan hedge stratejileri son
yillarda dis korunmada 6n plana c¢ikmustir. Bu anlamda, d6viz islemlerinden
kaynaklanabilecek sorunlarin ¢oziimii igin de hizla artan bir gekilde doviz tiirev
araglarina bagvurulmaktadir. Klasik tiirev araglarinin yaminda ihtiyaglara paralel
olarak, miigterilerin farkli gereksinimlerini kargilayabilecek niteliklerdeki karma
tiirev araglar1 icat edilmigtir. Bu ihtiyaglarin saglikh olarak kargilanmasinin yaninda,
tirev araglar bankalara, ¢esitli pozisyonlar alarak kar yapma firsatlan da

vermektedir.

Tiirev araclarin kar yapma ve zaran onleme amaclarmm yanmda bu araglarin
olduk¢a sik ve biiyiik hacimler ile kullamilmaya baslanmasinda, diisiik
komisyonlu elmalan, miisterilerine finansal kaldira¢ imkan: sunmalan, ihtiyaca
ve arzulanan duruma gore vade ve tutar konularinda farkhlagtirilabilmeleri ve
ikincil piyasalarimin olmas: etkili olmustur. Tirev araclarmm bu ¢ok yonlii
yiiziiniin, spot piyasalardaki fiyat dalgalanmalarm azalttifz ve piyasalardaki
seffafhkla birlikte istikrarin gelmesine yol actfy da yine burada belirtilmesi

gereken hususlardandir.
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Nihai olarak, teorik anlamda kiiresellesmenin uluslararas1 bankacilik dahil, tek fiyat
kanununun piyasalarda saglanmasina kadar devam edecegi savunulabilir. Ancak
pratik yagsamda — tek fiyat kanununun hipotetik yapis: ve mantifinin aksine - yerli
finansal varliklarin yabancilar ile tam olarak ikame edilememesi, uluslararasi
bankalarin yurtiginde faaliyet gostermelerinde ise ekonomik olmadan daha ziyade
siyasi endiselerin egemen olmasi gibi durumlar da gozard edilmemelidir.

Ozii itibariyle, 20. yy’in sonlarinda zirveye ulasan kiiresellesme hareketlerinin,

uluslararas: bankacilikta déviz ticaret riskinin azaltilmasina olumlu anlamda katkida
bulundugu diisiiniilmektedir. '
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