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YONETICI OZETI

Kisaca, verilen borcun bor¢ alan tarafindan geri ddenmemesi riski olarak
tanimlanabilecek olan kredi riski, finansal bir isleme taraf olan herkesin islemdeki karsi
tarafin ylikiimlii oldugu 6demeleri yerine getirmemesi olasiliginin bulunmas: nedeniyle
kars1 karsiya oldugu bir risktir. Diger taraftan, kredi riski, basta bankalar olmak iizere
faaliyetlerinin 6nemli kismi kredi riski tagiyan finansal sirketler agisindan ¢ok daha fazla
onem tasimaktadir.

Kredi riski yonetiminin artan 6nemi ile birlikte riskin dl¢iimii ve yOnetimi i¢in
cesitli modellerin gelistirildigi, hizla gelismekte olan risk aktarim piyasalarinda kredi
riskinin aktarimini saglayan yeni ve olduk¢a karmasik enstriimanlarin kullanilmaya
baslandig1 goriilmektedir.

Risk aktarim piyasalarinda risk almak isteyenler, maruz kaldiklar risklere karsi
koruma saglamak isteyenlere, bu amacla yapilandirilmis finansal enstriimanlar
araciligryla koruma satmakta ve bu baglamda risklerini aktarmak isteyenler de risk almak
isteyenlerden koruma satin almaktadirlar. Kredi riskinin aktarimimi saglayan
enstriimanlara bakildiginda, 6zellikle menkul kiymetlestirme tekniklerindeki gelismelerin
geleneksel finansal enstriimanlarin icerdigi risklerden yeni finansal enstriimanlar
olusturulmasina olanak sagladigi, 1990’lardan itibaren de kredi riskinin diger risklerden
ayrt olarak alim ve satimini saglayan kredi tiirevlerinin tezgahiistii piyasalarda islem
gormeye basladig1 goriilmektedir.

Kredi riski tagiyan varlik ya da varliklara sahip olan tarafin, bu varlik ya da
varliklara iligkin olast bir kredi olayinin - borcun 6denmemesi, bor¢lunun iflast vb.-
gerceklesmesi halinde karsi tarafin yapacagi 6demeye karsilik periyodik bir 6demede
bulundugu kredi temerriidiine dayali swap sozlesmeleri (credit default swaps), kredi
marjlarindaki (spread) degisikliklere karsi korunma saglayan kredi marjina dayali
sozlesmeler (credit spread swaps, credit spread options and forwards), kredi riski tasiyan
bir varligin toplam getirisinin sézlesme vadesi boyunca bagka bir nakit akimiyla takas
edildigi toplam getiri swap sozlesmeleri (total return swaps) ve bir kredi portfoyiiniin
risklerinin bu portfdye bagli sabit getirili menkul kiymet ihracit yoluyla aktarimini
saglayan krediye bagli menkul kiymetler (credit linked notes) kredi riskinin aktariminda
kullanilan belli basl tiirev araglardir.

Kredi riskinin ii¢iincii kisilere aktarimina olanak taniyan kredi tiirevleri ve diger
risk aktarim mekanizmalari, daha etkin risk yonetimi sayesinde kredi arzi iizerindeki

geleneksel risk yonetiminden kaynaklanan sinirlamalart kaldirarak daha ¢ok ve daha



cesitli kuruluslarin kredi kullanimina ve ekonomide riskin daha etkin dagilimina olanak
tammaktadir. Bu dogrultuda, kredi tiirevlerinin yurtdisinda bankalarmm KOBI’lere
actiklar1 kredilerden olusan portfoylerin risklerinin aktarimida kullanilarak KOBI’lerin
kredi yoluyla finansmanmin desteklendigi, temel gorevleri arasinda KOBI’lerin
desteklenmesi olan finansal kuruluslarin bu tiir islemlere 6nciiliik ve aracilik ettikleri ya
da islemlerde garantdr olarak yer aldiklar1 goriilmektedir.

Ulkemizde KOBI’lere tahsis edilen kredilerin toplam krediler i¢indeki paymin
oldukga diisiik oldugu ve KOBI’lerin bankalardan kredi saglamada gii¢liik ¢ekmelerinin
temel nedenin bankalarin maruz kaldiklart kredi risklerini azaltmak amaciyla
uyguladiklar1 yontemler oldugu gdzoniinde bulunduruldugunda, bankalarin KOBI’lere
actiklart kredilerden kaynaklanan risklerini belirli bir getiri karsihiginda risk almak
isteyen yatirrmcilara aktarmalarini saglayan enstriimanlarin KOBI’lerin kredi yoluyla
finansmaninda geleneksel kredi yonetiminden kaynaklanan sorunlarin asilmasina olanak
saglayacagi diigtiniilmektedir.

Bu cergevede, diger kredi tiirevlerinden farkli olarak, kredi riskinin halka arz ya
da tahsisli satis yoluyla aktarimina olanak saglayan krediye bagli menkul kiymetler
benzeri enstriimanlarin ihracina iliskin diizenlemelerin yapilmasinin ve basta kredi
tiirevleri piyasasinda en ¢ok kullanilan tiirev ara¢ olan kredi temerriidiine dayali swap
sOzlesmeleri olmak iizere kredi tiirevlerinin, Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 22’nci
maddesinin “j” bendinde Sermaye Piyasasi Kurulu’na verilen yetki kapsaminda nitelik,
standart ve islem esaslari ile islem gorecegi borsalar ve piyasalar belirlenerek sermaye
piyasamizda islem gérmesinin saglanmasinin yalnizca KOBI’lere degil, tiim reel sektdre
yonelik kredi arzini artirici yonde etkisinin olacagi ve riskin daha etkin dagilimini
saglayacag disiiniilmektedir.

Kredi tiirevlerinin, piyasalarin istikrarin1 olumsuz etkilemesi miimkiin olan borsa
dis1 piyasalar yerine, organize borsalar biinyesinde faaliyet gosteren standartlagmis
piyasalarda islem gdrmesi halinde, tezgahiistii risk aktarim piyasalarmin finansal sistem
iizerinde yaratabilecegi olumsuz etkiler arasinda sayilan risk yogunlasmasinin
gbzlenememesi ve seffafligin saglanamamis olmasi gibi problemleri de giderilebilecektir.

Diger taraftan, fon saglama islevi yaninda varliklarin kredi riskinin aktarimini da
saglayan ve diinyadaki uygulamalarinda bu islevini de yerine getirdigi, ancak lilkemizde
yalnizca ihraggisina fon saglama amaciyla kullanildigi goriilen varliga dayali menkul
kiymetlerin risk aktarimi islevini yerine getirmesinin oniindeki engellerin kaldirilmasi da

ekonomide etkin bir risk aktarim mekanizmasinin olusturulmasina olanak saglayacaktir.
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GIRIS

Diinyada son yillarda risk aktarim piyasalarinin gelismekte oldugu, kredi ve
sigortacilik faliyetlerinden kaynaklanan risklerin finansal piyasalarda yatirimcilara satilan
menkul kiymetler vasitasiyla aktarimina olanak saglayan yeni yontemler gelistirilerek,
geleneksel finansal iirlinlerin tagidig: risklerden yeni menkul kiymetlerin olusturuldugu
gorlilmektedir.

Ozellikle kredi riskinin, cesitli risk aktarim enstriimanlar1 vasitastyla maruz
kaldiklar1 kredi riskine kars1 koruma saglamak isteyenlerden, belirli bir getiri karsiliginda
bu riskleri almak isteyenlere aktarildigi piyasalar hizla gelismekte olup, bu gelismede
onemli rol oynayan kredi riskine dayali tiirev araclarin ortaya ¢ikisi ile kredi risk aktarimi
hiz kazanmustir.

Kredi riskinin aktarimimi saglayan enstriiman ve piyasalarinin gelisiminin
temelinde ise kredi riski yonetimindeki gelismeler yatmaktadir. Basit¢e bor¢ alanin aldigi
borcu 6deyememesi olarak tanimlanabilecek olan kredi riskine maruz kalan kisi ve
kuruluglarin basinda faaliyetlerinin biiyiikk boliimii bu riski i¢eren bankalar gelmekle
birlikte, finansal bir isleme taraf olan her kisi ve kurum islemin kars1 tarafinin islemden
kaynaklanan yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi olasiligi dolayisiyla kredi riskine
maruz kalmaktadir.

Caligmanin kredi riski ve yonetiminin 6zetle ele alindig1 birinci bolimiinde kredi
riski tamimlanarak bu riskten etkilenenlere ve etkilenme sebeplerine, mevzuatimizda
bankalar ve aract kurumlar agisindan verilen kredi riski tanimlarina yer verilmekte ve
kredi riski 6l¢iim ve yonetimindeki gelismelere kisaca deginilmektedir.

Ikinci béliimde ise risk aktarim piyasalarmn isleyisi, kredi riskinin aktarimini
saglayan enstriimanlar ve piyasalarin temel Ozellikleri, gelisimi ve kredi riskinin
aktarildig1 piyasalarin katilimcilarinin kimler oldugu hakkinda bilgi verilerek, diinyada
kredi riskinin aktariminda kullanilan menkul kiymetlestirmenin {ilkemizdeki islevi,
diizenlemeler ve menkul kiymetlestirme uygulamalari ¢ergcevesinde incelenmektedir.

Calismanin {i¢ilincii boliimiinde, kredi riskinin aktariminda 1990’lardan itibaren
kullanilmaya baglamis olan kredi tiirevleri ve piyasasi incelenmektedir. Bu boliimde belli
baslt kredi tiirevlerinin yapisi ve isleyisi agiklanarak, sentetik menkul kiymetlestirme
yontemi hakkinda bilgi verilmekte, kredi tiirevlerinin tasidig riskler ile birlikte kredi

tirevlerini de i¢ine alan risk aktarim piyasalarinin finansal sistem tizerindeki etkileri



tizerinde durulmaktadir. Bu boliimde ayrica kredi tiirevleri ve menkul kiymetlestirmenin
KOBI’lere agilan kredilerin risklerinin aktariminda kullanimma iliskin yurtdisindaki
ornek uygulamalara yer verilerek, tilkemizde kredi tlirevleri ve menkul kiymetlestirmenin
KOBI’lerin bankalardan kredi temininde karsilastiklar1 giicliiklerin asiimasinda
kullanimina iliskin oneriler getirilmektedir.

Calisgmanin Genel Degerlendirme ve Sonu¢ baglikli son bolimiiniinde ise

calismadaki incelemeler, tespitler ve oneriler 6zetlenmektedir.



BIRINCI BOLUM
KREDI RiSKi ve YONETIMi

1.1. Tanimi

Finansal iglemlere taraf olan kisi ve sirketlerin kars1 karsiya olduklari iki ana risk
piyasa riski ve kredi riskidir. Bu risklerden ilki faiz oranlarinda, doviz kurlarinda, hisse
senedi fiyatlarinda ve benzerlerinde meydana gelebilecek degisikliklerin finansal islem
iizerindeki etkisidir. Ikinci risk ise islemdeki karsi tarafin, finansal islem dolayisiyla

ylkiimlii oldugu 6demeleri gergeklestirmemesi riskidir.

Bir borg iligkisinin s6z konusu olmasi halinde borg veren, bir {iriin ya da hizmetin
alinmasi aninda 6demenin gergeklesmedigi durumda ise iiriin ya da hizmeti satan kisi ve
kurumlar agisindan kredi riski s6z konusudur. Bu baglamda, verilen borcun borg alan
tarafindan geri 6denmemesi riski olarak da basitce tanimlanabilecek olan kredi riski,
basta bankalar olmak iizere finansal sirketler ile endiistriyel sirketleri ve devletleri de

kapsayan kredi saglayicilarin karsi karsiya oldugu bir risktir.

Yukarida da ifade edildigi gibi finansal bir isleme taraf olan herkes kredi riskine
maruz kalmaktadir. Ornegin bir tahvil ihracinda hem tahvil ihra¢ edenler hem de tahvile
yatirnm yapanlar kredi riskine maruzdur. Tahvil ihra¢ edenlerin kredi riski, bor¢glanma
maliyetlerinin kendi geri 6deyememe risklerine O6nemli Olglide bagli olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bor¢lanmay1 planlayan kisi ve kurumlar beklenmeyen olaylarin
ansizin borclanma maliyetlerini artirmasi riskiyle karsi karsiyadirlar. Borglanmay1
planlayan kisi ya da kurumun kendi geri 6deyememe riskinde herhangi bir degisiklik
olmamasina ragmen, ekonomideki olumsuz bir gelismenin ortalama kredi riski primini
artirmasi, boOylece tiim tahvil ihrag¢ilarimin borglanma maliyetlerinin artmasi da
miimkiindiir. Tahvile yatirim yapanlarin kars1 karsiya olduklar risk ise tahvilin kredi
derecesinin diismesi riskidir. Tahvilin kredi derecesindeki bir diisiis kredi riski primini
artiracak ve tahvilin degerini diisiirecektir (Neal,1996).

Tahvile yatirnm yapanlarin karst karsiya olduklart tahvilin kredi derecesinin
diismesi riski, aym1 zamanda ihrac¢i kredi riski olarak da tanimlanabilir. Thrager kredi
riski portfoylerde uzun pozisyon olarak tutulan araglarin ihragcilarmin ddememesinden
ya da bu araglarin kredi derecesinin olumsuz yonde degismesinden (credit deterioration)

olusacak zarara iliskin risktir (Cetin, 2001).



Finansal bir isleme taraf olan her kisi ya da kurum karsi tarafin yiikiimli oldugu
O0demeleri yerine getirememe riski olarak tanimlanabilecek kredi riskine maruz olmakla
birlikte, bankalar i¢in kredi riski, faaliyetlerinin biiyiik boliimiiniin bu riski igermesi
nedeniyle giindemlerinde birinci siray1 alan bir risktir. Kredi riski bankalar agisindan bu
riskten kaynaklanan zararin boyutunun bankanin mali yapisim1 olumsuz etkileyecek,
bozacak ve hatta bankanin varligini tehlikeye sokacak sonuglara yol agabilmesi nedeniyle
Ozel bir onem tasimakta ve bankalarmm giiven kurumlari olmasi kamu otoriteleri
tarafindan bankalarin kredi riskine yonelik olarak bir takim smirlamalar1 6ngdren

diizenlemeler yapilmasina neden olmaktadir (Aras, 1999).

Ulkemizde bankalar icin kredinin tanimi 4389 sayili Bankalar Kanunu’nda yer
almaktadir. 4389 sayili Bankalar Kanunu’nun 11’inci maddesinde nelerin kredi sayilacagi
belirlenmistir. S6z konusu maddenin 1’inci fikrasina gore bankanin verecegi nakdi
krediler ile teminat mektuplari, kefaletler, aval, ciro ve kabuller gibi gayrinakdi krediler,
satin alacag tahvil ve benzeri sermaye piyasasi aracglari, tevdiatta bulunmak suretiyle ya
da herhangi bir sekil ve surette verecegi odiingler, varliklarin vadeli satisindan dogan
alacaklar, vadesi gecmis nakdi krediler, gayrinakdi kredilerin nakde tahvil olan bedelleri,
vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile benzeri diger sozlesmeler ve ortaklik paylari
izlendikleri hesaba bakilmaksizin kredi sayilmaktadir.

Bankalar i¢in kredi riskinin tanimi ise 08.02.2001 tarih ve 24312 sayili Resmi
Gazetede yayimlanan “Bankalarin I¢ Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri Hakkinda
Yonetmelik”in - 30’uncu maddesinde yer almaktadir. S6z konusu maddede kredi riski
“Banka miisterisinin yapilan sézlesme gereklerine uymayarak yiikiimliiliigiinii kismen
veya tamamen zamaninda yerine getirememesinden dolayr bankalarin karsilastig
durum” olarak tanimlanmistir. Dolayisiyla bankalar icin kredi sayilacak islemler
Bankalar Kanunu’nun 11’inci maddesinde sinirli olarak sayilmakla birlikte, kredi riski
“Bankalarmn I¢ Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri Hakkinda Yonetmelikin 30’uncu
maddesinde, bankanin miisterileriyle gergeklestirdigi sozlesmelerde karsi karsiya oldugu
bir risk olarak daha genis kapsamli tanimlanmistir.

Kredi riskinin, bankalarin asgari sermaye gereginin hesaplanmasinda halen

uygulanmakta olan, Basel Bankaciik Gozetim ve Denetim Komitesi’nin' (Basel

! Basel Bankacilik Gozetim ve Denetim Komitesi (Basel Committee on Banking Supervision) 1974 yili sonunda G-10
iilkelerinin merkez bankasi bagkanlar1 tarafindan olusturulmus olan, diizenli olarak yilda dort kez toplanan ve
yayimladig1 denetim ve gozetim standartlari ile rehberler araciligiyla bankacilik alaninda uluslararas: ortak yaklasim
ve standartlar olusturmay: tesvik eden bir komitedir.



Komitesi) 1988 tarihinde yayimladigi Sermaye Uzlasisi’nda (Capital Accord) ise karsi

taraf riski (risk of counterparty failure) olarak tanimlandig1 goriilmektedir.

Aract kurumlarim kars1 karsiya oldugu risklerin sermaye yeterliligi tabani
yukiimliiligl ¢ercevesinde tanimlandigi Kurulumuzun Seri:V, No:34 sayili Tebliginin
17°nci maddesinde yer alan kars: taraf riski tanimi aract kurumlarin karsi karsiya oldugu
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kredi risklerini icermektedir. S6z konusu maddede kars1 taraf riski “...karsiliginda yeterli
teminat bulunmadan bor¢ verilmesi, diger taahiitlerde bulunulmasi, varliklarin odiing,
emanet veya teminat olarak tevdi edilmesi gibi nedenlerle varliklarin geri alinmasinda

2

ortaya ¢tkan riskler...” olarak tanimlanmustir.

Aract kurumlar i¢in karst taraf riski sermaye yeterliligi yikimliligi
cergevesinde pozisyon, doviz kuru ve yogunlagma riskleri ile birlikte degerlendirilmekte
ve araclt kurumlarin sermaye yeterliligi tabani tutarlarinin sahip olduklar yetki
belgelerine gore belirlenen asgari 6zsermayeleri, risk karsiliklar1 ve son ti¢ aylik faaliyet

giderlerinden herhangi birinden az olamayacagi ifade edilmektedir.

Gorildiigii lizere cesitli diizenlemelere tabi olan finansal kuruluslarin karsi
karsiya oldugu diger risklerin yamisira kredi riski de diizenleyici otoriteler tarafindan
gozoniinde bulundurulmakta ve bu riske karsilik olarak yeterli sermaye bulundurulmasi
istenmektedir. Bu tiir diizenlemelere tabi olmamakla birlikte, finansal olmayan sirketlerin
faaliyetlerinde kredi riski unsuru her zaman bulunmaktadir. Ancak pek ¢ok sirket igin
mal ve hizmet satisinin temel ama¢ olmasi nedeniyle alicinin 6deme giiciiniin
arastirilmasi ikincil 6neme sahip olabilmektedir. Daha baska bir deyisle, pek ¢ok sirkette
satig departmanlari kredi departmanlarindan daha 6nemli olabilmektedir.

Finansal olmayan girketlerin kredi riskleri karsisinda yeterince organize
olmamalar1 bir agidan da finansal sirketlerle karsilastirildiginda potansiyel kayiplarinin
daha diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir. Ticari alacaklar, sirketlerin tedarikgileri ile
iliskilerini iyi bir diizeyde tutmalarinin islerini siirdiirebilmeleri agisindan biiyiik 6nem
tagimasi nedeniyle geri 6denmeme olasiligi daha diisiik varliklar olarak nitelendirilebilir.
Bunun yanisira, ticari alacaklar bankalarin a¢tig1 kredilerle kiyaslandiginda nispeten kisa
vadeli olmalari nedeniyle daha kolay idare edilebilen kredi grubudurlar.

Diger taraftan sirketlerin faaliyetleri nedeniyle karsi karsiya olduklari kredi riski
irettikleri mal ve hizmetlerin niteligine bagli olmakla birlikte, uluslararasi alanda faaliyet
gosteren sirketlerin kars1 karsiya oldugu kredi riski yerel sirketlerin karsi karsiya

bulundugu risklerden farklidir. Uluslararas1 alanda faaliyet gosteren sirketler kolayca



anlayamayacaklar1 baskilar ve olaylara maruz kalabilecek tanimadiklar1 potansiyel
miusterilerle karsilagsmaktadirlar.

Ancak gerek yerel gerekse uluslararasi alanda faaliyet gosteren sirketler giin
gectikee kredi riskinin énemli bir konu oldugunu 6grenmektedirler. Ornegin 2001 yilinda
Enron’un iflas1 {izerine sirketin pek ¢ok is ortaginin hisse senedi fiyatlarinda 6nemli
disiisler yasanmig olup, Enron’un iflast uzun siireli mal teslim anlagsmalar1 nedeniyle
maruz kalinan kredi risklerinin tehlikelerini ortaya koymaktadir (Toft, Kaye ve Yoong,
2002:1).

Bunlarin yanisira finansal olmayan sirketlerin maruz olduklar: kredi riski yalnizca
alacaklari ile smirli olmayip ¢esitli finansal islemlere taraf olmalart durumunda finansal

enstriimanlarin beraberinde getirdigi kredi riskiyle de kars1 karsiyadirlar.

1.2. Kredi Riskinin Yonetimi

Kredi riski, bir sozlesmeye taraf olan herkesin kars1 karsiya kaldigi, is ve yatirim
kararlarinda g6z oniinde bulundurulmas: gereken bir risk olmakla birlikte, kredi riskinin
yonetimi faaliyetlerinin biiylik kismi kredi riski tagiyan bankalar acgisindan daha c¢ok
onem arz etmektedir. Dolayisiyla, kredi riski yonetiminin bankalarin kredi riskinin
yonetimi ¢ercevesinde gelistigi goriilmektedir.

Geleneksel kredi yaklasiminda bankalar, Caouette, Altman ve Narayanan
(1998:82) tarafindan miyopik ve pahali olarak nitelendirilen ve finansal rasyolar ile
tecriibeli uzmanlarin firma ve iginde bulundugu sektor hakkindaki inceleme ve
goriislerine dayanan klasik kredi analiziyle iyi kredi verme iizerine odaklanmislar, kredi
verdikleri firmalarin geri 6dememe riskine karsi da firmadan giiglii teminatlar isteme
yoluna gitmislerdir. Ancak, globallesme ve yasanan ekonomik durgunluklar nedeniyle
firma iflaslarinin giindeme gelmesi, biiylik firmalarin yanisira orta dlgekli firmalarin da
gelisen sermaye piyasalarindan finansman saglama imkanlarinin artmasi nedeniyle
bankalarin kii¢iik Olcekli firmalar ile kredi iligskisine girmeleri, hizla artan tiirev
iirlinlerinin, maruz kalinan kredi risklerinin bilangoda yer alanlarin iizerine ¢ikmasina
neden olmasi, gelisen teknoloji ile birlikte veri toplama ve biriktirmenin kolaylagmasi
tizerine yeni model ve tekniklerin hayata gegcirilmesi gibi etkenler geleneksel yaklagimin
yetersizligini ortaya koyarken kredi riski o6l¢iimii ve yonetiminin Onemi artirmistir

(Erdogan ve Dolgun, 2001).



Bu c¢ercevede, son yillarda kredi riskinin Ol¢iimii i¢in ¢esitli modellerin
gelistirildigi goriilmekte olup, ekonometrik teknikler, sinir ag1 sistemleri, optimizasyon
modelleri ile birlikte tecriibeli bir analistin krediyle ilgili bir karara varmak igin
kullandig1 siirecin taklit edildigi sistemler ve dogrudan hesaplama, tahmin ve
simiillasyonu birarada kullanan tekniklerin, kredinin kabulii, kredi derecesinin
belirlenmesi ve kredinin fiyatlanmasim1 igeren cesitli amaclarla kullanildigi
goriilmektedir.

Kredi riski yonetiminin tasidigi onemin artisina bagli olarak kredi riskinin
ydnetimine iliskin uluslararasi galisma ve diizenlemeler de yapilmaktadir. Ornegin Basel
Komitesi tarafindan 2000 yilinda yayimlanan “Kredi Risklerinin Yonetimine Iliskin
Prensipler” kredi riskiyle ilgili uygun ortamin olusturulmasi, kredi verme siirecinin etkin
bigimde islemesi, uygun kredi yonetimi, 6l¢giimii ve izlenmesi iglevlerinin siirdiiriilmesi,
kredi riskinin yeterli kontroliiniin saglanmasi alanlarimi kapsamakta olup, yine Basel
Komitesi tarafindan hazirlanan ve 2004 yilinda uygulamaya gecirilmesi planlanan yeni
sermaye yeterliligi diizenlemesi kredi riskinin ydnetimine iliskin yeni yaklagimlar
igermektedir.

Diger taraftan, riskin aktarimi risk yonetiminin 6nemli bir agamasini olusturmakta
olup, son yillarda kredi riskinin aktarimini saglayan ¢esitli finansal iirtinlerin gelistirildigi
ve bu iiriinlerin piyasalarmin da gelisme gosterdigi goriilmektedir. izleyen boliimlerde
kredi riskinin aktariminda kullanilan finansal dirtinler ile kredi riskinin aktarimini

saglayan piyasalarin gelisimi {izerinde durulmaktadir.
IKiNCi BOLUM
RISK AKTARIM MEKANIZMALARI VE KREDI RiSKIiNIN AKTARIMI

2.1. Risk Aktarim Mekanizmalari

Risk almanm finansal sirketlerin faaliyetlerinin Onemli bir pargast olmasi
nedeniyle finansal girketlerin sektorler arasi risk aktarimina olan ilgileri yeni olusan bir
egilim degildir. Diger taraftan son yillarda risk aktarim yoOntemleri yeni teknolojilerle
birlikte gelismis, kredi ve sigortacilik faaliyetlerinden kaynaklanan risklerin finansal
piyasalarda yatirimcilara satilan menkul kiymetler vasitasiyla aktarimini saglayan yeni
yontemler gelistirilmigtir. Gelismis menkul kiymetlestirme yoOntemleri sayesinde

geleneksel finansal iiriinlerin tasidigi risklerden yeni menkul kiymetler olusturulmaktadir.



Risk aktarim mekanizmalar1 bor¢ alanin borcunu 6deyememesi (kredi riski) ya da
bir dogal afetin meydana gelmesi (sigortacilik riskleri) seklindeki risklerin ii¢lincii
kisilere aktarimini saglayan pek ¢ok finansal enstrimandan olugmaktadir. Bu
enstriimanlar kredi riskine ve sigortacilik risklerine dayali enstriimanlar olarak iki grupa
ayrilabilir. Risk aktarim piyasalarinda risklere dayali enstriimanlar vasitasiyla, risk almak
isteyenler, risklerini aktarmayir amaclayanlara riske karsi koruma satmaktadir. Bu
baglamda risklerini aktarmak isteyenler de risk almak isteyenlerden s6z konusu risklerine

kars1 koruma satin almaktadirlar.

Risk aktarim piyasalarinda riske karsi koruma satin alanlarin bakis agilarini riske
karst koruma satanlarin bakis agilarindan ayirmak ve her iki grubun risk aktarim
mekanizmalarin1 kullanmalarindaki amagclarin1 incelemek risk aktarim piyasalarinin
gelisimi  hakkinda daha agik bir fikir edinilmesini saglayacaktir. Risk aktarim
piyasalarinda risklere karsi koruma satin alanlarin amaci ana faaliyetleri dolayisiyla
maruz kaldiklar riskleri tiglincii kisilere aktarmaktir.

Risklere karsi koruma satanlarin bakis agilariyla, risk aktarim piyasalarina
katilimda etkili olan temel unsurlar ise geleneksel yatirnm kararlarinda etkili olan
unsurlardir. Risk aktarim enstriimanlaria yapilan yatirim, yatirimcinin genel yatirim
stratejisine uyumlu olmali, yatirimin riske uyarlanmis getirisi ¢ekici olmali ve
yatirimeinin riski almasini engelleyici yasal ya da diizenleyici engeller bulunmamalidir.

Dolayisiyla, risk aktarmak isteyen, almak isteyen ve bu islemlere aracilik etmek
isteyenlerin birbirini tamamlayan motivasyonlar1 risk aktarim piyasalarinin gelisimini

desteklemektedir (Andersen,2001:12-13).

2.2. Kredi Riskinin Aktarimi

2.2.1. Kredi Riskinin Aktariminda Kullanilan Enstriiman ve Piyasalarin

Gelisimi

Yukarida da deginildigi iizere, risk aktarim mekanizmalar1 borg alanlarin aldiklari
borcu 6deyememeleri riskinin (kredi riski) ya da bir dogal afetin gergeklesmesi riskinin
aktariminda kullanilan ¢esitli finansal enstriimanlart igermektedir. Kredi riskinin
aktariminda kullanilan enstriimanlarin ve risk aktarim piyasasinin gelisimine katkida
bulunan etkenler arasinda, bankalar ve diger finansal sirketlerin risk ydnetimine
verdikleri 6nemin ve kredi verenlerle yatirnmcilarin risk/getiri kararlarina gosterdikleri

Ozenin artmasi, bankalarin maruz kaldiklar1 kredi riskine portfdy bazinda yaklasmaya



baslamalari, piyasadaki aracilarin gelir elde etme cabalari, genel olarak diisiik faiz
oranlarmin sirketleri ellerindeki finansal enstriimanlarin cesitlerini artirmak suretiyle
getirilerini artirma arayislarina itmesi ve farkli finansal sirketlere uygulanan farkli
sermaye gereklilikleri diizenlemelerinin yarattig1 arbitraj firsatlar1 sayilabilir (Bank for

International Settlements (BIS), Committee on the Global Financial System, 2003:1).

Kredi tiirevleri ve Teminatlandirilmis Borg Yiikiimliiliikleri® (Collateralised Debt
Obligations- CDOs) son zamanlarda oldukca dikkat ¢ekmekle birlikte, kredi riskinin
aktarimi yeni bir kavram degildir. Sendikasyon kredileri ve banka kredileri i¢in ikinci el
piyasalar 1970 ve 1980’lerde gelismisken banka garantileri ve kredi sigortasi gibi
s0zlesmeye baglanmis aktarimlarin tarihi oldukg¢a eskidir. Diger taraftan, bankalarin kredi
riski yonetimindeki gelismeler kredi risk aktarim piyasalarinin gelisimindeki en 6nemli
etkendir. Giin gectik¢e bankalar maruz kaldiklar kredi risklerine pazarlanabilir varliklar
olarak yaklagmaktadirlar. Ayn1 zamanda kredi risk aktarim piyasalarinin gelisiminde

bankacilik sistemi digindaki talep de etkili olmaktadir.

2.2.2. Kredi Riskinin Aktariminda Kullanilan Enstriimanlar

Kredi riskinin aktarimi i¢in kullanilabilecek pek c¢ok enstriiman bulunmakla
birlikte 6zellikle son yillarda kredi riskine dayali tiirev araglarin gelisimi kredi riskinin
aktarimina hiz kazandirmistir. Kredi riskinin aktariminda kullanilan enstriimanlar ana bir
kag Ozellikleri baz alinarak smiflandirilabilir. S6z konusu enstriimanlar tek bir borgluya
saglanan kredinin riskini aktarmakta kullanilabilecegi gibi bir kredi portfoyiiniin
risklerini aktarmakta da kullanilabilirler. Enstriimanlar arasindaki diger bir ayrim da risk
aktariminin riski aktarana, aktarim aninda kaynak saglayip saglamadigina dayali olarak
yapilabilir. Riski aktarmin risk aktarimi aninda kaynak saglamasi, dolayisiyla riski
tizerine alanin da risk aktarimi sirasinda belirli bir 6demede bulunmasi durumunda risk
aktarim enstriimanmin fon saglayan bir enstriiman oldugundan sozedilebilir. Bu
baglamda tek bir bor¢lunun kredi riskine dayali olan ve fon saglamayan yapilara 6rnek

olarak kredi temerriidiine dayali swap sozlesmeleri (credit default swaps) ile toplam getiri

? Teminatlandirilmus Borg Yiikiimliiliikleri bir Ozel Amacgh Varliga- devredilen gesitli finansal varliklar
(krediler, tahviller, gelismekte olan iilkelere acilan krediler vb.) teminat olusturacak sekilde Ozel Amach
Varlik tarafindan ihrag edilen varliga dayali menkul kiymetlerdir. Ozel Amagh Varlik ise belli bir amaca
ulasmak icin tek bir etkinlikte veya yine tek bir amag icin bir dizi faaliyette bulunmak iizere tasarlanmus;
faaliyet siiresi ve faaliyet alani, kurulusu esnasinda smirlandirilmis; anonim ortaklik, limited ortaklik,
kollektif ortaklik, trust vb. gibi bircok hukuki form alabilen bir isletme tipi olarak tanimlanabilir

(Artung,2002:13)



swap sozlesmeleri (total return swaps) gibi kredi tiirevleri’, tek bir bor¢lunun kredi
riskine dayali olan ve fon saglayan yapilara 6rnek olarak kredinin ikinci el piyasada alim
satimi, bir kredi portfoyiiniin riskini aktarmakta kullanilan ve fon saglayan yapilara 6rnek
olarak krediye bagli menkul kiymetler (credit-linked-notes) ve varliga dayali menkul
kiymetler, portfoy riskini aktarmada kullanilmakla birlikte fon saglamayan yapilara 6rnek

olarak ise Sentetik Teminatlandirilmis Borg Yiikiimliiliikleri* verilebilir.

2.2.3. Piyasa Katilimcilar

Kredi riskinin aktarildigi piyasalarin katilimcilarinin  kimler oldugu ve bu
kuruluslarmin piyasaya katilimina etken olan unsurlar incelenecek olursa az sayidaki
evrensel bankanin (6nemli diizeyde yatirim bankaciligi faaliyeti de bulunan ticari
bankalar) basta gelen aracilar ve portfoy islemlerinin diizenleyicileri olduklar
goriilmektedir. Evrensel bankalarin kredi risk aktarim piyasasina katilimlarinda etkili
olan temel neden finansal miihendislik yoluyla gelir saglamak olmakla birlikte, evrensel
bankalar sirketlere ve tiiketicilere agtiklar1 kredilerden kaynaklanan risklerini aktarma
amaci da tagimaktadirlar. Ticari bankalarin kredi risk aktarim enstriimanlarin
kullanmalarindaki temel motivasyon ise sermaye gereklilikleri nedeniyle bulundurmak
zorunda olduklar1 sermayeyi azaltmak ya da kaynak saglama maliyetlerini diisiirmektir.
Piyasalar gelistikge bankalar kredi riskinin aktarimimi saglayan enstriimanlart hem
bireysel hem de portfoy risklerinin yonetiminde kullanmaktadirlar. Ticari bankalar
ayrica, kredi portfoylerinde cesitlilik saglamak amaciyla hareket ederek piyasadaki

onemli risk alicilar1 olabilmektedirler.

Diger taraftan, bankacilik sistemi disindaki en biiyiik risk alicilar olan sigorta
sirketleri ile yatirim fonlar1 da piyasa katilimcilar1 arasindadir. Finansal olmayan sirketler
ise kredi riskinin aktaridigi piyasalart ¢ok az kullanmaktadirlar. Finansal olmayan
sirketlerin katilimi genel olarak varliga dayali finansman bonolar1 (asset based
commercial paper) ya da varliga dayali menkul kiymetler kullanimi ile ger¢eklesmekle
birlikte bankalarin bilangolarindaki riskin aktarimi i¢in kullanilan tekniklerin finansal
sirketlerin alacaklarma da uygulanabilir yapida olmasi, finansal olmayan sirketlerin de
risk aktarim piyasalarina katilimina olanak tanimaktadir (BIS, Committee on the Global

Financial System, 2003:5-8) .

? Sonraki béliimlerde kredi tiirevleri detayh olarak ele alinmaktadir.

* Sentetik Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliliiklerinde, teminat olusturan varliklarin kredi riski Ozel
Amacl Varliga kredi tiirev araglar1 kullanilarak aktarilmakta, ancak varliklar devredilmemekte ve kredi
riskini aktaranin bilangcosunda kalmaktadir.
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Kredi risk aktarim piyasalarmin katilimcilar1 bolgesel olarak incelendiginde
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) gibi menkul kiymetlestirmenin uzun zamandir
uygulandigr tlkelerde varliga dayali menkul kiymetleri kullanan firmalarin sayisinin
oldukca fazla oldugu, diger taraftan menkul kiymetlestirme tekniklerinin heniiz
gelismekte oldugu iilkelerde bu enstriimanlarin kullaniminin biiylik kuruluslarla siirh

oldugu goriilmektedir.

BIS nezdindeki Global Finansal Sistem Komitesi tarafindan olusturulan Calisma
Grubunca diinyadaki kredi risk transferi piyasalarinin incelendigi “Kredi Riskinin
Aktarim1” baglikli rapor ekinde gelismekte olan piyasalarda kredi riskinin aktarimini
saglayan mekanizmalar ve piyasalar incelenmis, gelismekte olan piyasalardan onde
gelenleri olarak nitelendirilen Brezilya, Kore ve Meksika’daki kredi risk aktarim
mekanizmalar1 ve piyasalari menkul kiymetlestirme ve kredi tiirev araglari olarak iki ayr1
baslik altinda ele alinmistir. Bu boliimde s6z konusu rapordaki menkul kiymetlestirmeye
iliskin bulgu ve degerlendirmelere yer verilecek, kredi tlirev araglar1 ve piyasasina
yonelik bulgu ve degerlendirmelere ise kredi tiirev araglarma ayrilan bolimde
deginilecektir.

Global Finansal Sistem Komitesi’nin séz konusu raporuna gore menkul
kiymetlestirme ve varliga dayali menkul kiymetler Kore’de olduk¢a gelismisken,
Brezilya ve Meksika’da heniliz tamamen gelismis bir menkul kiymetlestirme piyasasi
bulunmamaktadir. Raporda, Kore’de teminatlandirilmig bor¢ yiikiimliiliiklerinin
kullanildig1, Brezilya’da piyasanin yasal engeller nedeniyle gelisemedigi, diger taraftan
ipotege dayali menkul kiymetler (mortgage backed securities) piyasasindaki yasal
engellerin daha az olmasi nedeniyle bu piyasanin hizla gelistigi, Meksika’daki menkul
kiymetlestirme piyasasinin gelisimini engelleyen en 6nemli faktoriin iilkedeki kredi
piyasasimin 1995’den bu yana kiiciilmesi oldugu, iilkede bazi bankalar tarafindan varliga
dayali menkul kiymet ihra¢ cabalari goriilmekle birlikte mali rejimin varliga dayali
menkul kiymet ithracin1 pahali hale getirdigi, yeterince yerlesmis bir kurumsal yatirimet
tabaninin  bulunmamasinin da menkul kiymet ihraclarint gii¢lestirdigi ve su anda
ithraggilarin temel miisterilerinin yasa uyarinca yalnizca kredi derecesi en yiiksek (AAA,
AA ve A) olan kagitlar1 almalart miimkiin olan emeklilik yatirim fonlar1 oldugu ifade

edilmektedir.
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2.2.4. Ulkemizde Menkul Kiymetlestirme Uygulamalari ve Risk Aktariminda

Kullanimina Tliskin Degerlendirmeler

Ulkemizdeki menkul kiymetlestirme uygulamalar1 incelendiginde, konunun ilk
defa 1991 yilinda “Finans ve Bankacilik Reformu” kapsaminda Hiikiimet programina
alindigi, ardindan 13.05.1992 tarih ve 21227 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
ylriirliige giren 29.04.1992 tarih ve 3794 sayili “Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
Degisiklik Yapilmasina, Bankalar Kanunu’nun Bir Maddesinin Degistirilmesine ve 35
sayili KHK’nin Bazi Maddelerinin Yiriirlikten Kaldirilmasima Dair Kanun” ile menkul
kiymetlestirme konusundaki ilk yasal diizenlemelerin yapildigi goriilmektedir (Ocal,
1997).

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na 3497 sayili Kanun ile eklenen 13/A
maddesi hiikmiinde, alacaklar ve duran varliklar karsilik gosterilerek Varliga Dayali
Menkul Kiymetler’in ihra¢ edilebilecegi, bunlar1 ihra¢ edecek kuruluslarin, ihrag
sartlarinin, karsilik gosterilebilecek alacak ve varlik tiirlerinin, ihra¢ limiti, degerleme
ilke ve esaslari ile niteliklerinin Kurul tarafindan ¢ikarilacak tebliglerle diizenlenecegi
ifade edilmektedir.

S6z konusu maddede verilen yetkiye dayanilarak Sermaye Piyasast Kurulu’nca
hazirlanan Seri:III, No:14 sayili Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina
Alinmasina ve Genel Finans Ortakliklarinin Kurulus ve Faaliyet Ilkelerine Dair Esaslar
Tebligi 31.07.1992 tarih ve 21301 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige
girmistir.

Menkul kiymetlestirme ile ilgili olarak Sermaye Piyasasi Mevzuatinda
diizenlenen diger bir enstriiman banka garantili bonolardir. Kalkinma ve Yatirim
Bankalarimin sermaye piyasasindan kaynak saglamak amaciyla c¢ikaracaklar1 banka
bonolart ve banka garantili bonolarin nitelikleri ile bunlarin ihracina dair esaslar 3794
sayili Kanun’la degisik 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun (3/b.), (4.), (13.),
22/a,b.) ve miiteakip maddeleri uyarinca, ayni Kanun’un amac ve ilkelerine gore
14.07.1992 tarih ve 21284 sayili resmi Gazete’de yayimlanan Seri:III, No:12 sayili

Teblig ile diizenlenmistir’.

> Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar ilk olarak Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 15.03.1986 tarih ve
19048 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Seri:III, No:3 Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolarin
Halka Arzina Dair Esaslar Tebligi ile diizenlenmis olup, Seri:III No:12 sayili Teblig ile s6z konusu Teblig
yiiriirlikten kalkmistir.
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S6z konusu Tebligin 2’nci maddesinde banka garantili bonolar bankadan kredi
kullanan ortakliklarin, bu kredilerin teminati olarak bor¢lu sifatiyla diizenleyip alacakli
bankaya verdikleri emre muharrer senetlerden, bu krediyi kullandirmis olan bankaca
kendi garantisi altinda ve Kurulca kayda alinmasini miiteakip ihra¢ edilen kiymetli evrak

olarak tanimlanmustir.

Ulkemizdeki menkul kiymetlestirmeye iliskin diizenlemeler incelendiginde
menkul krymetlestirmenin risk aktarimini saglayacak yapida diizenlenmedigi, ihraggisina
fon saglamaya yonelik oldugu anlasilmaktadir. Seri:IlI, No:14 sayili Tebligin 5’inci
maddesinde, Bankalar ve Genel Finans Ortakliklariin alacaklarin temelliikii suretiyle
varliga dayali menkul kiymet ihra¢ edebilecekleri ifade edilmekle birlikte, 14’{incii
maddede alacaklarin temlikinin alacaklar1 temlik eden kurulus ile genel finans ortaklig
veya banka arasinda yapilacak bir Temlik Sozlesmesi ile gerceklestirilecegi ifade
edilmekte ve Temlik Sozlesmesinde belirtilmesi zorunlu hususlara yer verilmektedir.
Temlik Sozlesmesinde yer almasi gereken hususlar arasinda alacaklarimi temlik eden
kurulusun, alacaklarin varligindan, bor¢lularin temerriidiinden sorumlu olacagina iligkin
olarak “Borcun muacceliyet kazanmasindan itibaren ii¢ giin icinde édenmemesi halinde
bor¢lulara herhangi bir ihtar, ihbar, protesto, icra takibi ve dava ikamesine gerek
olmaksizin genel finans ortakligina veya bankaya odenmeyen borg tutarini odeyecegiz.”

seklinde bir taahhiit yer almaktadir.

Alacaklarin1 boyle bir taahhiit altinda bir banka ya da Genel Finans Ortakligi’na
devredecek olan kurulusun alacaklari nedeniyle maruz kaldigi kredi riski biinyesinde
kalacak ve ihrag¢1 banka ya da Genel Finans Ortakli§i’na aktarilamayacaktir. Halbuki
menkul kiymetlestirmenin faydalarindan biri etkin risk yonetimine olanak saglamasi olup
yurtdisindaki uygulamalarda verilen kredilerden dogan alacaklar biraraya getirilerek,
Ozel Amacgh Varliklara satilmak suretiyle bilango disina ¢ikarilmakta, bdylece agilan
kredilerden dogan risklerin biiyiik bir kismi krediyi veren kurumun biinyesinden transfer
edilmektedir. Bu sekilde kredi veren kurumun biinyesindeki kredi riski menkul
kiymetlestirme silirecinde yer alan taraflara bu riski en iyi tasiyabilecekleri sekilde
dagitilmaktadir (Ocal, 1997:26-27).

Diger taraftan, iilkemizde, Genel Finans Ortakliklarinin kurulmamis olmasi ve
yurtdist menkul kiymetlestirme uygulamalarinda kullamldigi goriilen Ozel Amagh
Varliklar benzeri yapilarin bulunmamasi menkul kiymetlestirmenin risk aktarimi islevini

yerine getirmesinin onilindeki dnemli bir engeldir.
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Ulkemizde varhiga dayali menkul kiymet ihraglarina dayanak teskil eden
alacaklarin dagilimi incelendiginde, konut ve tiiketici kredileri ile ihracat islemlerinden
dogan alacaklar ile esnaf, sanatkar ve kiigiik isletmelere agilan ihtisas kredilerinin 6nemli
yer tuttugu, tiim varliga dayali menkul kiymet ihraglarinin tamamina yakininin bankalar
tarafindan kendi alacaklarina karsilik olarak ihra¢ edildigi anlagilmakta olup, bu durum
da iilkemizde varliga dayali menkul kiymetlerin bankalarca kredi riskinin aktarimi
amacityla degil ihraggisina kaynak saglamak i¢in kullanildigini ortaya koymaktadir.

Ozetle, likit olmayan varhiklarin likit menkul kiymetlere déniismesine olanak
saglayarak ihraggilar i¢in yeni bir fon kaynagi olusturmanin yanisira, alacaklardan
kaynaklanan kredi risklerinin aktarimma da olanak veren menkul kiymetlestirmenin
iilkemizde yalnizca fon saglama ozelligine yonelik olarak diizenlenmis ve bu amagla
kullanilmis oldugu goriilmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan kayda aliman menkul kiymetler toplami
icinde varliga dayali menkul kiymetlerin pay1 incelendiginde, 1992-1996 yillar1 arasinda
kayda alman menkul kiymetlerin en az %49,9’unun varliga dayali menkul kiymetler
oldugu, bu oranin 1993 yilinda %73,3’e ulastig1 goriilmektedir. Varliga dayali menkul
kiymet ihraclar1 1994 yilindan itibaren — varliga dayali menkul kiymetlerin ihra¢ edilen
tim menkul kiymetler arasindaki paymni %65 oldugu 1995 yili hari¢- azalan bir seyir
izlemis olup, 1998 yilinda kurul kaydina alinan varliga dayali menkul kiymetlerin toplam
icindeki pay1 %1,31’e diismiis ve 1999 yilindan itibaren de ihraglar durmustur.

05.04.1994 tarih ve 21896 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan T.C. Merkez
Bankasi’nin 4 sira numarali Umumi Disponibilite Hakkinda Tebligi ve 94/3 sayili
Mevduat Munzam Karsiliklar1 Hakkinda Tebligi ile, daha once mevduat kabul
edilmeyen, munzam karsilik ve disponibiliteye tabi tutulmayan varliga dayali menkul
kiymetler ile mevduat arasindaki munzam karsilik ve disponibilite yiikii arasindaki fark
ortadan kaldirilmis ve 10.01.1995 tarih ve 22167 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Seri:III, No:18 Tebligi’nin Gegici 1’inci maddesi ile bankalarin tiiketici kredileri basligi
altindaki tiiketici, otomobil, konut, kredi karti, dovize endeksli otomobil ve konut
kredileri karsiliginda varliga dayali menkul kiymet ihraglarinin Kurul’un 6ngdrecegi bir
tarthe kadar Kurul kaydina allmmamasima karar verilmis olmasi, varliga dayali menkul
kiymet ihraglarini giiclestirmistir (Giimiis, 2001:23).

Menkul kiymetlestirmenin kredi riskinin aktarimi, dolayisiyla yonetimi agisindan

Oonemli enstriimanlar saglamasina ve standart 6deme planlart ve benzer kredi riski
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karakteristikleri ile konut ve otomobil kredileri i¢in olduk¢a uygun olmasina ragmen
ticari ve endiistriyel amaclar i¢in verilen kredilerin farkli karakteristikleri olmasi
nedeniyle bankalar tarafindan bu kredilerin menkul kiymetlestirilerek yatirimcilara
satilmast oldukca giictiir. Diger taraftan bu tiir kredilerin tasidigi risklerin aktarim

acisindan kredi tiirevleri ¢6ziim olusturmaktadir (Neal,1996:19).

Yukarida da ifade edildigi tizere kredi riskinin aktarimi yeni bir konu olmamakla
birlikte, riskin aktariminda giin gegtik¢ce daha cesitli ve karmasik finansal enstriimanlar
kullanilmaktadir. Bir sonraki boliimde kredi riskinin aktariminda 1990’lardan itibaren

kullanilan tiirev arag gesitleriyle birlikte kredi tiirev araglarinin piyasasi incelenecektir.
UCUNCU BOLUM
KREDI TUREVLERI (CREDIT DERIVATIVES)
3.1. Tamimi ve Cegsitleri

Tiirev araglar degerini dayandigi bir varlik ya da sézlesmeden alan finansal araglar
olarak tanimlanacak olursa, kredi tiirevleri de bu tanima bagli olarak degerini altinda
yatan kredi riski tasiyan varlik ya da varlik portfoyiinden alan ve bu varlik ya da varlik
portfoyliniin devri gerekmeksizin kredi riskinin ayristirtlarak karsi tarafa aktarildig:
sozlesmeler olarak tanimlanabilir.

Tiirev araglar bir varhigin tasidigi risklerin varligin kendisinden ayri olarak alim
sattmin1 saglamaktadirlar. Faiz orani ya da dovize dayal: tiirev araglar varligin tagidigi bu
tiir risklerin yonetiminde kullanilmakla birlikte, varligin tagidigi kredi riskinin yonetimini
saglayamamakta ya da ancak dolayli olarak saglamaktadir (Das, 2000:5). Kredi tiirevleri
ise 0zellikle kredi riskinin varliktan ayr1 olarak alim satima konu edilmesi ve yonetilmesi
icin yapilandirilmis olan ve tezgahiistii piyasalarda islem goren araglardir.

Kredi tiirevleri iki grubun iiglincii bir grup veya referans varliga iliskin olarak
borcun 6denmemesi ya da iflas gibi bir kredi olaymin gerceklesmesi ihtimaline
dayanarak gelecekteki bir islem igin anlagtiklar1 sozlesmelerdir ve temelde anlagma
taraflarindan birini referans varliklarinin yiikiimliiliikleri {izerinde dogabilecek geri
0dememe riskine karst korumak ig¢in tasarlanmiglardir (Clarke,2002:1). Basitce
aciklanacak olursa, referans olarak, kredi riski tasiyan bir ya da birkag¢ varligin alindigi
bir sozlesme ile bu varliklara sahip olan taraf, varliklara iliskin iflas ya da borcun
O0denmemesi gibi bir durumun ortaya ¢ikmasi halinde kendisine yapilacak bir 6demeye

karsilik olarak kars1 tarafa belirli bir prim 6demektedir.
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Yukarida kredi temerriidiine dayali swap sozlesmelerinin (Credit Default Swaps)
genel yapisi basitge anlatilmis olup, kredi tlirevleri piyasasinda en ¢ok kullanilan kredi
tiirevinin kredi temerriidiine dayali swap sozlesmeleri oldugu goriilmektedir. Diger
taraftan, toplam getiri swap sozlesmeleri (Total Rate of Return Swaps), kredi marjina
(spread) dayali sozlesmeler (kredi marj1 swaplari ile kredi marjina dayali opsiyon ve
forward sozlesmeler- Credit Spread Swaps, Options and Forwards) ve krediye bagl
menkul kiymetler (Credit Linked Notes) kullanilan diger tiirev araglar olup, her bir aracin

yapisi ve isleyisi asagida agiklanmaktadir.

3.1.1.Toplam Getiri Swap Sozlesmeleri (Total Return Swaps)

Toplam getiri swap sozlesmeleri, bir varligin toplam getirisinin sdzlesme vadesi
boyunca baska bir nakit akimiyla takas edildigi ikincil finansal sdzlesmedir (Caouette,
Altman, Narayanan, 1998:308). Toplam getiri swap sozlesmelerinde varligin toplam
getirisi ile birlikte tasidigi kredi riski de koruma satan tarafa aktarilmakta, dolayisiyla
varligin miilkiyeti kars1 tarafa gegirilmeksizin ekonomik riski devredilmektedir. Toplam

getiri swap sozlesmelerinin temel yapisi asagida Sekil 1’de gosterilmektedir.

Sekil 1: Toplam Getiri Swap Sozlesmelerinin Temel Yapist

LIBOR +X
<
Varligin Getirisi
Koruma ™  Koruma
Satin Alan > Satan
Varligin Fiyat Degisimleri
<

Getiri+Fiyat Degisimleri

Varlik

Kaynak: DAS, 2000:10

Toplam getiri swap s6zlesmelerinin Sekil 1’de gdsterilen temel yapis1 asagidaki
gibi Ozetlenebilir:
e Koruma satan taraf referans varligin tiim getirisini ve nakit akimlarini

uizerine almaktadir.
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e Koruma satin alan taraf altta yatan varliga iliskin tiim 6demeleri korunmay1
satan tarafa aktarmaktadir.

e Koruma satan taraf korunma satin alan tarafa belirli bir O6deme
yapmaktadir. (LIBOR +x gibi )

e Koruma satan taraf altta yatan varlifin fiyatindaki degisimlerin riskini
tamamen iizerine almaktadir. S6yle ki;

% Altta yatan varhigin fiyatinin diismesi halinde koruma satan

korumay1 satin alana 6deme yapmakta

+ Altta yatan varhigin fiyatinin artmasi halinde koruma satin alan
tarafindan koruma satana 6deme yapilmaktadir.

Altta yatan varligin degerinin faiz oran1 ve déviz kurundaki degisiklikler nedeniyle
degisebilecegi gozoniinde bulunduruldugunda, koruma satin alan tarafin kredi riski
disindaki risklerini de koruma satana aktardigi goriilmektedir. Dolayisiyla toplam getiri
swap sOzlesmeleri yapisi itibariyle varligin kredi riski disindaki risklerinin de aktarimini
saglamaktadir.

Koruma satan tarafin bu tiir bir sézlesmeye taraf olmasimni saglayan nedenler
incelendiginde toplam getiri swap so6zlesmelerinin;

e Piyasada bulunmayan belirli bir vadeye sahip yeni varliklarin
olusturulmasini sagladigi,

e Koruma satan tarafa baska sekilde yatirim yapma olanagi bulamayacagi
varliklara yatirim yapma olanagi sagladigi,

e Korunma (hedging) amaciyla kullanilabildigi,

e Bir endeks ya da varlik sinifi referans alinarak diizenlenebilecegi i¢in bu
varlik sinifi ya da endeksin toplam getirisinin elde edilmesini sagladig:

goriilmektedir.

Diger taraftan, toplam getiri swap sozlesmeleri yukarida da deginildigi iizere
koruma satin alan taraf i¢in hem kredi riskine hem de piyasa riskine karsi koruma
saglamasi nedeniyle tercih edilen bir aragtir.

Toplam getiri swap sozlesmelerinin genel olarak kisa vadeli -6 aydan 1 yila kadar-
olarak diizenlendikleri goriilmekle birlikte, sozlesme referans varliga iliskin bir kredi
olaymin gerceklesmesi ve sozlesmeye taraf olanlardan birinin yiikiimliiliiklerini yerine

getirmemesi hallerinde de sona ermektedir (Das, 2000).
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3.1.2.Kredi Marji Tiirevleri (Credit Spread Derivatives)

Kredi marj1 (spread) yatirimcinin, belirli bir varligin tasidig1 kredi riskine karsilik
risksiz getiri oranina ya da baska bir varligin getirisine ek olarak talep edecegi orandir.
Dolayistyla kredi marj1 varligin su anki getirisi ile karsilastirilan varligin ya da risksiz
varligin getirisi arasindaki farki olusturmaktadir (Herring, 1998:18).

Kredi marj1 tiirevleri, kredi marjindaki degisikliklerden kaynaklanan risklerin
piyasa riski ve faiz orani riskinden ayrilmasimi saglayan ve yatirimcilarin yatirim
stratejilerini marjlardaki hareketlere gore olusturarak, marjlardaki hareketliligin neden
oldugu riske karst korunma saglanmalarina olanak taniyan araglardir. Bir sonraki
boliimde yer verilecegi lizere kredi temerriidiine dayali swap sozlesmeleri yalnizca belirli
bir kredi olaymin gergeklesmesi riskine karst koruma saglarken, kredi marjima dayali
tirev araclar varligin kredi derecesinin diismesi, altta yatan varhigi ihra¢ edenin
karliliginin azalmas1 ya da asir1 borg altina girmesi sonucunda kredi riskinin artmasina
kars1 da korunma olanagi saglamaktadir (Herring, 1998:19).

Kredi marj1 tiirevleri kredi marj1 swap sézlesmeleri seklinde yapilandirilabilecegi
gibi, kredi marjlart ile kredi marji swap sdzlesmeleri {izerine opsiyonlar da
olusturulabilir.

Kredi marji swap sozlesmeleri varligin getirisi ile risksiz bir varligin ya da
referans olarak alinan bagka bir varligin getirisi arasindaki farkin belirli sabit bir oranla
takas edildigi ya da iki varligin her birinin getirisinin risksiz bir varligin getirisinden

farklarinin birbirleriyle takas edildigi sozlesmelerdir. Sekil 2°de her iki durum da

gosterilmektedir
Sekil 2: Kredi Marji Swap Sozlesmesinin Yapist
(a) (b)
Banka Banka
A A
— Varligin risksiz 1’inci 2’nci
Uzerinde orana gore varligin varligin
anlasilan marji ya da iki risksiz orana risksiz orana
sabit oran varlik gdre marji gore marji
arasindaki marj
A 4
\ 4 Kars1
Karst Taraf
Taraf

Kaynak: Das,2000:19
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Sekil 2 (a)’da gosterilen sozlesmede varligin risksiz orana ya da bagka bir varliga
gore kredi marjinin diigmesi durumunda —varligin kredi riskinde azalma oldugunda- kars1
taraf kar etmekte, varligin risksiz oran ya da baska bir varliga gore marjinin yiikselmesi
durumunda —varligin kredi riski arttifinda- banka kazanghiyken karsi taraf zarar
etmektedir.

Sekil 2 (b)’de ise iki varligin risksiz orana gore marjlarinin takasi gosterilmekte
olup, 2’nci varligin marjinin 1’inci varligin marjina gore diismesi durumunda Kars1 Taraf
kazangl ¢ikmakta, Banka zarar etmekte, 2’nci varligin marjinin 1’inci varligin marjina
gore artmasi durumunda Kars1 Taraf zarar etmekte Banka kazangli ¢gikmaktadir. Bu tiir
bir sozlesme yalnizca karsilastirmali marjlarda bir degisiklik oldugunda net 6deme
yapilmasini i¢erecek sekilde diizenlenebilir.

Kredi marj1 swap sozlesmesi yapisal olarak bir forward sozlesmedir ve gergekte
nakit akimlarmin takast gerekmemektedir. Kredi marji swap sozlesmesi, sozlesme
vadesinde, sozlesmede belirlenen marj ile gergeklesen marj arasindaki farkin 6denmesini
igeren basit bir forward s6zlesme olarak diizenlenebilir.

Kredi marj1 tlirevlerini olusturan diger araclara bakildiginda kredi marjlar
lizerine satin alma (call) ve satim (put) hakki veren opsiyonlar olusturulabildigi
gorlilmektedir.

Herring (1998:19) tarafindan kredi marj1 opsiyonlarina 6rnek olarak satim hakki
saglayan opsiyon verilmis olup, bir varlig1 piyasa fiyatinin altindaki bir fiyattan satin
almak isteyen bir yatirimcinin, kredi marjinin artmasini bekliyorsa bu amacina yonelik
olarak ya da marjin daralmas1 veya sabit kalmasini bekliyorsa yalnizca opsiyon primini
kazanmak i¢in kredi marjina dayali satim hakki opsiyonu satabilecegi ifade edilmistir.
Verilen 6rnek incelenecek olursa, kredi marjinin 330 baz puanin iizerinde oldugu fiyattan
islem aninda 300 baz puan getirisi olan degisken faizli Arjantin devlet tahvilleri almay1
hedeflemis olan yatirimei, elinde s6z konusu tahvilden bulunan ve tahvilin piyasa fiyatini
330 baz puanin iizerindeki kredi marj1 artiglarina karst korumak isteyen Barclays
Capital’a baz puanin 330’u asmasit halinde varligi satim hakki veren bir yil vadeli bir
opsiyonu satmaktadir. Tahvilin kredi marjinin sézlesme sonuna kadar 330 baz puanin
altinda kalmas: halinde Barclays Capital satin alma hakkini kulanmayacak ve yatirimei
so6zlesmeden opsiyon primi kazanmig olacaktir. Diger taraftan, tahvilin kredi marjinin
330 puani agmasi ve Barclays Capital’in satim alma hakkini kullanmasi halinde yatirimci

tahvili hedefledigi baz puan seviyesinden satin almis olacaktir.
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Sozlesme ile belirlenen marjin, varligin su anki marjindan fark: arttik¢a kredi
marjina dayali satim hakki veren opsiyon, yatirnmcinin kii¢ik bir {icret karsiliginda
referans varligin fiyatindaki bir diisiise karsi koruma satin aldigi kredi temerriidiine dayali

swap sOzlesmesine yaklagsmaktadir.

3.1.3. Kredi Temerriidiine Dayali Swap Sozlesmeleri (Credit Default Swaps)

Kredi temerriidiine dayali swap sozlesmeleri koruma satin alan tarafin, referans
varliga iliskin bir kredi olaymin ger¢eklesmesi durumunda koruma satan tarafin yapacagi
bir 6demeye karsilik periyodik bir 6demede bulundugu ikincil bir finansal sdzlesmedir.
Kredi temerriidiine dayali swap sozlesmelerinin yapisi asagida Sekil 3°de

gosterilmektedir.

Sekil 3:Kredi Temerriidiine Dayali Swap Sozlesmelerinin Yapisi

Varliga iligkin kredi olayinin
gergeklesmesi halinde, sozlesme ile
belirlenmis olan 6deme

Koruma P Koruma Satin
Satan Alan

Periyodik Sabit Odeme

Sekil 3’den de goriildiigii iizere kredi temerriidiine dayali swap sdzlesmelerinin
isleyisi oldukgca basittir. Ornegin, belirli bir sirkete actig1 krediler nedeniyle maruz kaldig1
riskin ¢ok fazla oldugunu diisiinen bankanin bu tiir bir sézlesmeye taraf olarak belirlenen
prim karsiliginda sirketin borcunu ddeyememesi riskini almaya razi olan bir yatirimciya
bu riski  aktarmasi mimkiindiir. Sirketin bankaya olan yiikiimliiliigiinii yerine
getirmemesi gibi bir durum ortaya ¢ikmadiginda bankanin 6dedigi prim disinda taraflarca
herhangi bir 6deme yapilmaksizin soézlesme sona erecek, ancak s6z konusu sirket
tarafindan yiikiimliiglin yerine getirilmemesi durumunda, s6zlesme ile bu riski satin almis
olan yatirimci1 bankaya belirlenen 6demeyi yapacaktir. Yatirimcinin borglu sirketin riskini
iizerine almasmi saglayan getiriyi olusturan prim ya da marj periyodik olarak

Odenebilecegi gibi banka tarafindan yatirimciya tek bir 6deme de yapilabilir.
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Dolayisiyla s6zlesme kredi olaymin gerceklesmesi ile sona erdiginde risk alan
tarafindan belirli bir 6demenin yapilmasi gerekmektedir. Bu 6deme nakit takasi seklinde
olabilecegi gibi fiziksel bir takas da yapilabilir. Nakit takasi s6z konusu oldugunda
sOzlesme ile risk alan taraf sozlesmenin altinda yatan varligin ilk fiyat: ile kredi olayinin
gerceklesmesi sonrasindaki fiyati arasindaki farki risk satan tarafa 6deyecektir. Diger
taraftan, 6denecek tutarin 6nceden belirlenmesi de miimkiindiir.

Fiziksel bir takasin s6z konusu olmasi durumunda ise risk satan taraf referans
alman varlig: (altta yatan varlik) ya da referans kurulusun (6rnegin yukaridaki drnekte
bankaya borcu olan sirket) baska bir finansal yiikiimliliigiinii (kredi, tahvil, tiirev
sozlesmeleri vb.) degerinin O6denmesi karsiliginda risk satan tarafa devretmektedir
(Varotsis,1998:4).

Neal (1996:7), kredi temerriidiine dayali swap sozlesmelerini aslinda bir tahvil ya
da kredi portfoyli lizerine olusturulan satin alma hakki veren opsiyonlar olarak
tanimlamaktadir. S6zlesmeyi satin alan tarafa, portfoyde yer alan tahvillerden dnceden
belirlenen sayidakilere iliskin yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi halinde belirli bir
0deme yapilmaktadir. Neal tarafindan verilen 6rnekte, her birinin bir yillik getirisi 1.000
ABD Dolar1 olan 20 tahvilden olusan portfoyilindeki tahvillerden ii¢line ya da daha
fazlasina iligkin yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi durumunda gegerli olacak bir
sozlesmeyi belirli bir prim karsiliginda satin alan yatirimci, s6zlesmede belirlenen sartin
gerceklesmesi ile kendisine iliskin yiikiimliiliklerin yerine getirilmemis oldugu her tahvil
icin tahvilin o anki fiyati ile beklenen getirisi olan 1.000 ABD Dolar1 arasindaki fark:
sozlesmenin karsi tarafindan alacaktir.

Kredi temerriidiine dayali swap sozlesmelerinde ¢esitli olaylar —sirket ve banka
iflaslar1 ile gelismekte olan {ilkelerin borglarini 6deyememeleri vb.- kredi olay1 olarak
tanimlanabilecegi gibi, elindeki bir varlik nedeniyle kredi riskine maruz kalan taraf, bu
varligin kredi riskine kars1 yalnizca bu varligin referans alindigi sézlesmeleri satin almak
zorunda degildir. Iflasi ya da yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi varligin kredi riskini
onemli Olciide etkileyen baska bir kurulusun referans alindigi ve kredi olaylarinin bu
kurulusun yiikiimliiliiklerini yerine getirememesine bagli olarak tanimlandigi kredi swap
sozlesmelerine taraf olunmasi ve bu sekilde varliktan kaynaklanan kredi riskine karsi
korunma saglanmasi da miimkiindiir.

Yukarida ifade edilen durum orneklenecek olursa, gelismekte olan bir iilkedeki
bir sirkete kredi vermek isteyen ancak politik riskler, is¢i grevleri vb. risklerin sirketi

etkileyeceginden endigelenen bir bankanin, bu {ilkenin hiikiimetince ihra¢ edilen
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tahvillerin baz alindig1 ve kredi olaylarinin ekonomiyi olumsuz etkileyecek ¢esitli olaylar
olarak tanimlandig1 bir sézlesmeye taraf olmasi durumunda, banka, belirlenen kredi
olaylarinin —mutlaka iilkenin borcunu ddeyememesinin kredi olay1 olarak belirlenmis
olmas1 gerekmemekte olup, tahvillerin degerinin diigmesine sebep olabilecek herhangi bir
olay kredi olay1 olarak tanimlanabilir- ger¢ceklesmesi halinde belirli bir getiri elde edecek
ve karlilig1 bu olaylardan etkilenecek olan sirketin artan riskine kars1 korunma saglamis
olacaktir.

Kredi temerriidiine dayali swap soOzlesmelerinin temel yapist gozoniinde
bulundurularak toplam getiri swap sozlesmeleri ve kredi marjina dayal sozlesmeler ile
arasindaki fark incelenecek olursa, kredi temerriidiine dayali swap sdzlesmesinin altta
yatan kredi ya da tahvilin bir kredi olayinin ger¢eklesmesi durumunda ortaya ¢ikan fiyat
riskini aktarmay1 sagladigi, herhangi bir kredi olaymin ger¢eklesmemesi durumunda ise
-0rnegin iflas ya da kars:1 tarafin ylikiimliiliiglinii yerine getirememesi- referans varligin
ya da ihraggisinin kredi kalitesinin diismesinden kaynaklanan fiyat riskini aktarmadigi
goriilmektedir. Bunun sebebi de, kredi olay1 gerceklesmedikge taraflar arasinda herhangi
bir takasin gerceklesmemesidir. Kisacasi, kredi temerriidiine dayali swap s6zlesmeleri ile
koruma satin alan taraf, yalnizca belirlenen olaylarin gergeklesmesi riskine karsi
korunmakta, diger taraftan toplam getiri swap sozlesmeleri ve kredi marjina dayali
sozlesmeler iflas ya da borcun 6denmemesi disinda kredi kalitesinin diismesinden
kaynaklanan fiyat degisikliklerine kars1 da koruma saglamaktadir (Das, 2000:39).

Kredi temerriidiine dayali swap s6zlesmeleri ile koruma satin alan taraflarin, bu
sozlesmeleri satin almalarinda belirli bir kredi olaymin gerceklesmesi durumuna karsi
koruma saglamak gibi agik bir amaclar1 olmakla birlikte, bu sdzlesmeleri satan taraflarin
amaglarina iliskin olarak Neal tarafindan (1996:23) finansal riskleri sigortalamanin belirli
bir prim karsiliginda ¢esitli olaylara karsi korunma saglayan sigorta sirketlerinin islerinin
bir uzantisi oldugu ve elde edilen bilgilere gore sigorta sirketlerinin basta gelen saticilar
olduklar1 ifade edilmektedir. Diger taraftan yatirimcilarin yalnizca sdzlesmenin sagladigi
periyodik getiri i¢in soézlesmede korunma satan taraf olarak yer almalar1 da miimkiin

olup, sdzlesmeler varlik portfoyiiniin ¢esitlendirilmesi i¢in de kullanilabilir .

3.1.4. Krediye Bagh Menkul Kiymetler (Credit Linked Notes) ve Sentetik
Menkul Kiymetlestirme (Synthetic Securitisation)

Krediye bagli menkul kiymetler kredi riskinin diger risklerden ayrilarak alim

satima konu olmasini saglayan menkul kiymetlerdir. Bir kredi tiirevi ile birlikte ya da tek
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baslarma kredi riskinin aktariminda kullanilabilen krediye bagli menkul kiymetlerin
sentetik menkul kiymetlestirme yontemiyle altta yatan varlik ya da varlik portféyiiniin
risklerini aktardigi goriilmektedir.

Menkul kiymetlestirme, varliklarin likit ve tedaviil kabiliyeti olan menkul
kiymetlere doniisiimii ya da basitge varliklarin nakit akimlarimin menkul kiymetlere
doniisiimii olarak tamimlanabilir (Ocal, 1997:4). Bu gercevede, standart bir menkul
kiymetlestirme islemi incelendiginde bir varhk havuzu bir Ozel Amagh Varhiga
devredilmekte ve bu Ozel Amagh Varlik tarafindan da geri 6demesi, devredilen
varliklarin nakit akimlarindan saglanan menkul kiymetler ihra¢ edilmektedir (Uwaifo ve
Greenberg, 2001:1). Menkul kiymetlestirme yontemiyle, verilen kredilerden dogan
alacaklar biraraya getirilip, 6zel amach kurumlara satilarak bilango disina ¢ikarilmakta,
boylece agilan kredilerden dogan risklerin biiyiikk bir kismi krediyi veren kurumun
biinyesinden transfer edilmektedir (Ocal,1997:26). Sentetik menkul kiymetlestirmede ise
standart menkul kiymetlestirme yoOnteminin yapist kullanilmakta, varliklardan
kaynaklanan kredi riskleri yatirimcilara aktarilmakta fakat varlik havuzunun sahibi olan
kaynak firma (originator) menkul kiymetlestirilen varliklari Ozel Amacgh Varliga
satmamakta, varliklarin miilkiyeti devredilmemekte, varliklar kaynak firmanin
bilangosunda kalmaktadir.

Diger taraftan, sentetik menkul kiymetlestirme yontemi ile risk aktarimi Ozel
Amagclh Varlik kullanilmaksizin da gergeklestirilebilmektedir. Asagida her iki durum da

agiklanarak orneklenmektedir.

3.1.4.1. Ozel Amach Varlik Kullamlarak Sentetik Menkul Kiymetlestirme

Ozel Amagh Varlik aracihifiyla ve krediye baglh menkul kiymetler kullanilarak

gerceklestirilen sentetik menkul kiymetlestirme asagida Sekil 4’de gosterilmektedir.
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Sekil 4: Sentetik Menkul Kiymetlestirme ve Krediye Baglh Menkul Kiymetlerin Kullanimi

Riskin Aktarim
Kredi Temerriidiine Krediye Baghh Menkul
Dayali Swap Sozlesmesi Kiymetler
Menkul
Kiymetlerin
Koruma nominal
Primi degeri
K:?ynak > <
Firma
Ozel Amach Yatirnmci
Varhk Libor+x
<
Kredi
olayina bagh - >
Sdeme (Nominal
Deger — Kredi
Olaymma Bagh
T Odeme)
Teminat Olusturan
Menkul Kiymetler

Kaynak: Bohringer, Lotz, Solbach ve Wentzler, 2001: 27

Sekil 4’de sentetik menkul kiymetlestirmenin ilk ayagini kaynak firma ile Ozel
Amacgli Varlik arasinda kaynak firmanin varlik havuzundaki belirli varliklarin
olusturdugu bir portfoylin referans olarak alindig:1 bir kredi temerriidiine dayali swap
sozlesmesinin olusturdugu goriilmektedir. Kredi temerriidiine dayali swap sozlesmesi
geregi Ozel Amagh Varlik Kaynak Firma’ya kredi olaymin gergeklesmesi durumunda
yapacagt Odemeye karsihk Kaynak Firma’dan koruma primi olarak da
nitelendirilebilecek bir iicret almaktadir.

Islemin ikinci ayaginda ise Ozel Amagh Varlik tarafindan kaynak firmanin kredi
temerrlidiine dayali swap sozlesmesinde referans alinan varlik portfGyiiniin altta yatan
varlik oldugu menkul kiymetler ihra¢ edilmektedir. Menkul kiymetlerin satisindan elde
edilen nakit, isleme teminat olusturan varliklarin (Kredi Derecesi AAA olan varliklar)

satin alinmasinda kullanilmaktadir. Dolayisiyla, yatirnmcinin maruz kaldigi risk yalnizca
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kaynak firmanin portfoyiiniin tagidig: risk olmayip yatirimer teminat teskil eden menkul
kiymetlerin riskini de iizerine almaktadir.

Aldigr risklere karsilik yatirimer belirli bir faiz getirisi elde etmekte (Libor+x) ve
menkul kiymetlerin vadesinde, kredi olaymin gergeklesmemesi halinde kiymetlerin
nominal degeri, kredi olaymnin gerceklesmesi halinde ise nominal degerden kaynak
firmaya kredi temerriidine dayali swap soOzlesmesi geregince yapilan Odemeler
diistildiikten sonra kalan tutar yatirimciya 6denmektedir.

Ozel Amagli Varlik kullammimnmn avantaji, Ozel Amagl Varlik tarafindan
teminatlandirilarak ihrag edilen menkul kiymetlerin, islemde korunma satin alan tarafin
kredi derecesinden bagimsiz olarak ve korunma satin alanin kredi derecesinden daha
yiiksek derecelendirilebilmesini saglamasidir (Uwaifo ve Greenberg, 2001:4).

Yukaridaki gibi Ozel Amacgh Varlik araciligiyla gerceklestirilen islemlerin sentetik
teminatlandirilmis borg yiikiimliiliikleri olarak adlandirildigi goriilmekte olup, Ozel
Amagli Varlik kullanilmaksizin dogrudan krediye bagli menkul kiymet ihraglariin da

miimkiin oldugu goriilmektedir.

31.4.2. Ozel Amach Varhk Kullamlmaksizin Sentetik Menkul

Kiymetlestirme

Ozel Amaghh Varlik kullanilmaksizin  gergeklestirilen  sentetik  menkul
kiymetlestirmede, kaynak firma ayni zamanda menkul kiymetlerin ihraggisi olup krediye
baglh menkul kiymetleri dogrudan kendisi ihra¢ etmektedir. Bu tiir bir islemde varlik
havuzunun tasidigi kredi riskinin kismen kredi temerriidiine dayali bir swap sézlesmesine
taraf olunmasi kismen de krediye bagli menkul kiymet ihraci ile aktarilmasi miimkiindiir.

Ozel Amagh Varlik kullanilmaksizin  gerceklestirilen sentetik menkul
kiymetlestirme islemlerine Ornek olarak asagida Deutsche Bank AG tarafindan
gergeklestirilen sentetik menkul kiymetlestirmelerden Haus-2000-2 ve CAST 1999-1
0zetlenmektedir.

Haus 2002-2 isleminde Deutsche Bank AG tarafindan ipotekli konut kredilerden
olusan referans portfoyiin performansina dayali toplam 158.000.000 Euro degerinde
krediye dayali menkul kiymet ihra¢ edilmistir. Menkul kiymetlerin anaparasi ile faizinin
O0denmesi referans alinan portfoyiin performansina dayali olup, referans portfoytlin deger

kayb1 halinde her bir menkul kiymet sinifi i¢in 6denecek olan anapara ve faiz bu deger
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kayiplar1 kadar 6deme Onceligine gore en alttaki siniftan baslanarak bu smiftaki her bir
menkul kiymet i¢in 6denecek tutar 1 Euro oluncaya kadar azaltilmaktadir.

Bu tir bir islemin dezavantaji ihra¢ edilen menkul kiymetlerin
derecelendirilmesinin kaynak firmanin kredibilitesine bagli olmasidir ki bu kaynak
firmanin kendi kredi derecesinden daha yiiksek dereceye sahip menkul kiymetler ihrag¢
etmek istemesi durumunda problem olabilmektedir. Diger taraftan, bu problem de
krediye bagli menkul kiymetlerin teminatlandirilmas: ile ¢oziilebilmektedir. Deutsche
Bank AG tarafindan gergeklestirilen CAST-1999-1 islemi buna 6rnek olusturmaktadir.
Bu islemde Deutsche Bank AG yaklasik 2,9 milyar Euro degerindeki sirket kredilerinden
olusan portfoyiin kredi riskini aktarmaktadir. Bu amagla 6 ayr1 siif (A,B,C,D, E ve F)
krediye dayali menkul kiymet ihra¢ edilmis olup A smifi menkul kiymetler
Standard&Poors  tarafindan AAA, Moody’s tarafindan ise Aaa olarak
derecelendirilmistir.

A smift menkul kiymetlerin bu derecesi hem A sinifi menkul kiymet sahiplerine
yapilacak 6demelerin teminatlandirilmast hem de daha diisiik oncelige sahip bes sinif
menkul kiymetin olusturdugu giivence mekanizmast (credit enhancement) ile
saglanmaktadir. Portfoy degerinde gergeklesmesi muhtemel kayiplarin dagitiminin en alt
sinif menkul kiymetlerden baglanarak yapilmasi teminatin yanisira A smifi menkul
kiymetlerin kredi iyilestirmesini saglamaktadir (Uwaifo ve Greenberg, 2001:4-5).

Yukarida, belli bagh kredi tiirevleri ile kredi riskinin aktariminda sentetik menkul
kiymetlestirme yonteminin kullanisi aciklanarak orneklenmis olup kredi tiirevlerinin
kredi risklerinin aktariminda oldukca etkin olarak kullanilabilecek araglar oldugu
goriilmektedir. Diger taraftan finansal sdzlesmeler olmalari itibariyle kredi tiirevlerinin de

kendine 6zgii riskleri bulunmaktadir.

3.2. Kredi Tiirevlerinin Tasidig1 Riskler

Kredi tiirevlerinin tasidigi riskler kredi riski, likidite riski, piyasa riski ile yasal
riskler, dokiimantasyon riskleri ve diizenlemelere iliskin riskler olarak genel basliklar
altinda incelenebilir.

Kredi riskinin aktariminda kullanilmakla birlikte, kredi tiirevleri de kendi icinde
kredi riskini barindirmaktadir. Kredi tiirevlerinin tasidigi kredi riskleri incelendiginde bu
araglarin tasidigi kredi riskinin iki ana kaynaginin bulundugu goriilmektedir: karsi taraf

riski (koruma satan ve satin alan taraflarin riski) ve altta yatan varligin kredi riski.
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Kars1 taraf riski finansal sozlesmenin karsi tarafinin sdzlesme ile belirlenen
ylkiimliiliiklerini yine s6zlesme ile belirlenen sartlarda yerine getirmemesi riski olarak
tanimlanabilecek olup, pek ¢ok finansal ara¢ gibi kredi tlirevleri de bu riski igermektedir.
Kredi tiirevlerinde hem koruma satan hem de koruma satin alan taraflar karsi taraf riskine
maruz kalabilmektedirler. Ornegin, kredi temerriidiine dayali swap sdzlesmesinde
koruma satan tarafa, bu koruma karsiliginda belirli bir sabit ddeme yapan koruma satin
alan taraf karsi taraf riskine maruz kalmakta, toplam getiri swap sozlesmelerinde ise hem
koruma satan hem de koruma satin alan taraf, sézlesme siiresince her iki tarafin da belirli
O0demelerde bulunmasi nedeniyle karsi taraf riskini iistlenmektedir.

Yukarida da belirtildigi gibi kredi tiirevleri diger finansal araclardan farkli olarak
ikinci bir kredi riski daha igermektedirler. Sozlesmelerin niteligi itibariyle, koruma satin
alan tarafin sahip oldugu kredi riski tasiyan varliklarin bu riskini koruma satan tarafa
aktarmas1 nedeniyle koruma satan taraf icin tiirev ara¢ sdzlesmelerinin kredi riski, karsi
taraf riskinin yanisira varliklarin kredi riskini de igermektedir. Kredi temerriidiine dayali
swap sozlesmelerinde koruma satan taraf altta yatan varliklarla ilgili bir kredi olayimin
gerceklesmesi riskini iizerine alirken, toplam getiri swap sozlesmelerinde hem kredi
olaymin hem de varhigin fiyatindaki degisimlerin riski koruma satan tarafa
aktarilmaktadir. Diger taraftan, krediye bagli menkul kiymet ihraglarinda ihractan elde
edilen gelirle sozlesmeye teminat olusturan menkul kiymetlerin satin alindigi da
gbzoniinde bulunduruldugunda, menkul kiymet satin alarak koruma satan taraflarin altta
yatan varligin kredi riski ve kars: taraf riskinin yanisira teminat olusturan varligin kredi
riskini de iistlendigi goriilmektedir.

Haubenstock, Cossey ve Davies (1998:5-6) tarafindan tiirev araclarin tagidigi kredi
riskleri arasinda, referans varligin degerini etkileyen, piyasanin referans varligin
kredibilitesini algilayisindaki herhangi bir degisikligin gerceklesmesi riski (specific risk),
ayni anda hem referans varliga iliskin bir kredi olaymin gergeklesmesi hem de koruma
satin alan tarafin iflas1 olaylarinin gerceklesmesi olasiliginin yiiksek olmasi ya da bir kag
varlik grubunun referans olarak alindigi tiirev araglarda varliklardan biri i¢in kredi
olaymin gerceklesmesinin diger varliklarinin degerini etkilemesi riski (correlation risk)
ve koruma satin alan tarafin sdzlesmeye taraf olmak suretiyle koruma saglamak istedigi
varligin sozlesmede referans alinan varliktan farkli olmasi halinde bu iki varligin
Ozelliklerinin birbiriyle tam Ortiismemesi, sozlesmede tanimlanan kredi olayinin zarara
neden olan bir olay1 igermemesi nedeniyle kredi olayinin gerceklesmesi halinde toplam

zararin karsilanamamasi riski (basis risk) de tanimlanmustir.
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Kredi tiirevlerine taraf olanlarin karsi karsiya kalabilecekleri diger bir risk de
likidite riskidir. Likidite riski kredi tlirevi soOzlesmelerine taraf olmak isteyen
yatirimcilarin bu sozlesmeleri birlikte yapabilecekleri karsi taraflari bulmalarinin giicligi
seklinde ortaya cikabilecegi gibi sozlesme vadesinden Once pozisyonunu kapatmak
isteyen yatirimcilarin bu amaglarimi gergeklestirememeleri seklinde de ortaya ¢ikabilir.
Likidite riski kredi tiirevleri piyasasinin gelisimi ve daha aktif hale gelmesi ile
azalabilecek bir risk olup kredi tiirevleri piyasasinin gelisimi daha sonraki boliimlerde
incelenmektedir.

Diger taraftan International Swaps and Derivatives Association (ISDA) tarafindan
1999 yilinda yayimlanan ve standart kredi tiirevi sdzlesmelerinin ana hatlarin1 belirleyen
yasal bir dokiiman olan “Kredi Tiirevi Tanimlar1” piyasada standardizasyonun saglanarak
kredi tiirevleri piyasasinda likiditenin gelismesi yolunda atilmis 6nemli bir adimdir. Kredi
tirevlerine iliskin dokiimantasyon piyasada gerceklesen cesitli olaylar gozoniinde
bulundurularak gelistirilmekte olup, 1999 yilindaki “Kredi Tiirevi Tanimlari”na ek olarak
2001 yilinda “Yeniden Yapilandirma Eki” ve “Varis ve Kredi Olaylar1 Eki” yayimlanmistir
(Clarke, 2002:1-3).

Faiz orani riski ve kredi marjinin degisikenligi, kredi tiirevleri i¢in piyasa riskinin
iki ana kaynagini olusturmaktadir. Beklenen nakit akimlarinin indirgenmis degerlerini
etkileyen faiz oranlarindaki degiskenlik ve kredi marjlarinin makroekonomik faktorlerden
kaynaklanan degiskenligi de kredi tiirevlerine iliskin olarak gézoniinde bulundurulmasi
gereken unsurlardir (Haubenstock, Cossey ve Davies 1998:7).

Kredi tiirevi sozlesmelerine taraf olanlarin karsilasabilecegi yasal risk, karsi
tarafin sozlesmeden kaynaklanan yilikiimliliglini yerine getirmemesi halinde
sozlesmeden dogan haklarin yasal olarak takip edilip edilemeyecegine, kredi tiirev
araglariin hukuki sistemdeki gecerliligine iliskin risktir.

Kredi tiirevlerine iligkin diizenlemelerden kaynaklanan riskler ele alinacak olursa,
kredi tiirevlerinin ne sekilde nitelendirildigi (swap sozlesmesi, mal, menkul kiymet ya da
sigorta sOzlesmesi gibi) kredi tiirevlerine iliskin diizenlemeleri yapmaya yetkili
kuruluslarin kimler oldugunu ve yapilacak diizenlemeleri etkileyecektir (Neal 1996:25).
Bu c¢ercevede, bazi dilkelerde kredi temerriidine dayali sozlesmelerin borcun
O0denmemesine kars1 yapilan sigorta sdzlesmeleri olarak kabul edilmesi miimkiin olup bu
nedenle bu iilkelerde kredi tiirevi sozlesmelerine taraf olanlarin sézlesmelerin gegerli
olabilmesi i¢in sigortacilik alaninda diizenleme yapan bir kurumdan izin alinmasinin

gerekli olup olmadigini arastirmalar1 gerekecektir (Haubenstock, Cossey ve Davies
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1998). Kredi tiirevlerine iligkin diizenlemeler incelendiginde Amerika Birlesik
Devletlerinde ve Avrupa’daki diizenleyici kuruluslar (Federal Reserve Board, Bank of
England, Financial Services Authority, Commission Bancaire gibi) tarafindan kredi
tiirevlerinin diizenlenisine iliskin agiklamalarin yayimlandigi ve aciklamalarda da
temelde kredi tiirevlerinin, sermaye gereklilikleri ¢cercevesinde ele alindig1 goriilmektedir.
Diger taraftan Basel Komite tarafindan hazirlanan ve 2004 yilinda uygulamaya
gecirilmesi planlanan yeni sermaye yeterliligi diizenlemesinde de kredi tiirevleri ele
alinmakta, kredi riski i¢in Onerilen standart ve dahili derecelendirmeye dayali
yaklagimlarda kredi tiirevleri ve menkul kiymetlestirmelere risk hassasiyeti daha yiiksek
bir yaklasim getirilmektedir.

Ulkemizde ise kredi tiirev anlasmalarmin 30.06.2001 tarih ve 24448 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan, Bankalarca Karsilik Ayrilacak Kredilerin ve Diger Alacaklarin
Niteliklerinin Belirlenmesi ve Ayrilacak Karsiliklara Iliskin Esas ve Usuller Hakkinda
Yonetmelik’in 8’inci maddesinde 06zel karsilik tutarinin hesaplanmasinda dikkate
alinacak teminatlar arasinda sayildigi goriilmektedir.

Yeni finansal araclar beraberinde yeni riskler de getirmekte olup bu risklerin
yeterince bilinmemesi ve bu risklere karsi gereken onlemlerin alinmamasi yeni finansal
araglarin faydalarmi azaltabilecegi gibi beklenmeyen zararlara da sebep olabilecektir.
Goriildigi tlizere risk aktariminda kullanilmakla birlikte kredi tiirevleri de kendilerine
0zgli riskler icermekte olup, kredi tiirevlerinin potansiyel kullanicilarinin kredi
tirevlerinden bekledikleri fayday:1 saglayabilmeleri i¢in s6zlesmelerin bu kendine 6zgii

risklerinin farkinda olarak s6zlesmelere taraf olmalar gerekmektedir.

3.3. Kredi Tiirevleri Piyasasi ve Katihmcilar:

Kredi tiirevleri piyasas1 1990’lardan itibaren gelismeye baslamis olup, kullanilan
ilk triinlerin toplam getiri swap sozlesmeleri ile kredi marjina ve kredi temerriidiine
dayali sozlesmeler oldugu goriilmektedir. Piyasanin gelisiminde etkili olan temel
faktorler incelendiginde kredi riski yonetimindeki gelismelerin, kredi riskinin aktarimi ve
alim satima konu edilmesini saglayan mevcut araclarin yeterince etkili olmamasinin,
bankalarin varlik portfoylerindeki konsantrasyonu azaltma isteklerinin 6nde gelen

faktorler oldugu goriilmektedir.
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Kredi tiirevleri piyasasina bakildiginda finansal hizmetler sektoriinde “pazar”in
tanimlanmasinda kullanilan pek c¢ok ana o0zelligin piyasada mevcut oldugu
goriilmektedir:

e Kullanilan temel araglar ve uygulamalarina iliskin dokiimantasyonlar

bulunmakta olup araglarin 6zellikleri iyice anlagilmistir.

e Diinya ¢apinda genis bir kullanici kitlesi bulunmaktadir.

e Temel aracin kullanimi i¢in yasal dokiimantasyon standardize olmustur ve

bunun diger araclar1 da i¢ine alacak sekilde gelistirilmesi igin ¢alisilmaktadir.

e Onemli diizenleyiciler kredi tiirevlerinin kullanimi igin rehberler

yayimmlamiglardir.

Biitiin bunlar yeni katilimcilarin piyasada yeterli bir derinligi ve seffafligi olan,
araglarin ve kullanimlarinin standart oldugu bir piyasayla karsilastiklarini ortaya
koymaktadir (Reoch, 2000:2).

Kredi tiirevleri piyasasinin tezgahiistii bir piyasa olmasi nedeniyle piyasanin
biiyiikliigiine, kullanilan iiriinlere ve piyasa katilimcilarina iliskin bilgiler ¢esitli finansal
dergilerin yaptiklar1 arastirma ve anketler ile basta British Bankers’ Association (BBA)
olmak iizere ¢esitli kuruluslar tarafindan gerceklestirilen arastirmalardan elde
edilmektedir. Bu arastirma ve anketler piyasa katilimecilarinin piyasanin toplam
biyiikliigiine, ¢esitli araclarin piyasadaki payma iliskin tahminlerini icermekte, araclarin
vadeleri ve altta yatan krediye iligskin yapisal sorulara da yanit alinmasini saglamaktadir.
Diger taraftan, bu bilgiler istatistiksel sonuglardan ¢ok anketlere verilen cevaplardan elde
edilen sonuglara dayanmaktadirlar.

BBA tarafindan 1997 yilindan itibaren gerceklestirilen anketler sonucunda diinya
capinda kredi tlirevleri piyasasinin hacmine iliskin olarak elde edilen bilgiler asagida

Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1: Global Kredi Tiirevleri Piyasasinin Hacmi (milyar, ABD Dolar)
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2004
1997/1998
180 350 - 740 - - -
Anketi
1999/2000
- - 586 893 - 1.581 -
Anketi
2001/2002
- - - - 1.189 1.952 4.799
Anketi

Kaynak: BBA Press Releases (18.09.2002) www.bba.org.uk
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Tablo’dan goriildiigii tizere global kredi tiirevleri piyasasinin hacmi 1997 yilindan
bu yana 6nemli artis gostermistir. BBA tarafindan kredi tiirevleri piyasasina iliskin rapor
18.09.2002 tarihinde yayimlanmis olup, tablodan da goriildiigii iizere kredi tiirevleri
piyasasmin hacminin 2002 yili sonu itibariyle 1.952 milyar ABD Dolar1 olacagi, 2004
itibariyle ise 4,8 trilyon ABD Dolari’na ulasacagi tahmin edilmistir.

BBA tarafindan yayimlanan rapora gore Londra global kredi tiirevleri piyasasinin
merkezi konumunda olup 2001 yilinda Londra’daki kredi tiirevleri piyasasmin islem
hacmi global kredi tiirevleri piyasasinin %49’unu olusturmustur.

BBA tarafindan yayimlanan 2001/2002 anketine gore kredi tlirevleri piyasasinda
kullanilan sozlesmeler incelendiginde, 1997 yilindan bu yana kredi temerriidiine dayali
swap sozlesmelerinin en ¢ok kullanilan sozlesmeler oldugu ve yapilan sézlesmelerin
%45’ini kredi temerriidiine dayali swap sozlesmelerinin olusturdugu, bu sézlesmeleri
pazar paymnin %?22’sine sahip olan teminatlandirilmis borg yiikiimliiliiklerinin izledigi
gorlilmektedir.

Anketin 6nemli sonuglarindan biri anket katilimcilarinin kars1 karsiya kaldiklar
kredi olaylarindaki dikkat cekici artistir. Daha Onceki ankette oldukca diisiik miktarda
kredi olaymnin gercgeklestigi goriiliirken, 2001/2002 anketi 25 katilimcidan 23 iiniin bir ya
da birden fazla kredi olayiyla karsilagtigini ortaya koymaktadir. Raporda, gerceklesen
kredi olaylarindaki artisa ragmen soézlesmelere iliskin ¢ok az anlasmazligin gerceklestigi;
Enron, ve Swissair gibi biiyiik iflaslarin, Arjantin’in borcunu 6deyemesi gibi olaylarin
yasandig1 bir yilda kredi tlirevlerinin finansal sistemdeki onemli soklara karsi tampon
gorevi gérme konusundaki etkinliklerini kanitladiklar ifade edilmektedir.

Raporda ayrica, anket katilimcilarmin 2001 yili sonu itibariyle aktif kredi
tirevleri portfoylerinin en az %91’inin en ¢ok %98’inin ISDA tarafindan gelistirilen
standart dokiimantasyonlara dayali olarak yapildigi ifade edilmektedir. Sozlesmelerde
altta yatan varliklara iliskin olarak ise anket, lilke borglar1 iizerine yazilan sézlesmelerin
giderek azaldigini -1996°da iilke borglar {izerine yazilan sdzlesmelerin tim sézlesmeler
icindeki pay1 %54 iken 2001 yilinda %15’e diigmiistiir- ve 2001 yilinda kredi tiirevlerinin
%60’ 1n1n sirket varliklar lizerine yazildigini ortaya koymaktadir.

Anketin piyasa katilimcilarina iliskin sonuglari incelenecek olursa piyasada
koruma satin alanlarin %52’sinin bankalar, %21’inin arac1 kurumlar (securities houses)

ve %]12’sinin “hedge” fonlar (hedge funds) oldugu, koruma satanlar arasinda da yine
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bankalarin ilk sirada yer aldig1 (%39) ve bankalar1 sigorta sirketlerinin izledigi (%33)
gorlilmektedir.

Raporda, Basel II goriismelerinin sonuglarina iligskin belirsizligin kredi tiirevleri
piyasasinin gelisiminin 6niindeki dnemli bir engel olarak goriildiigii ifade edilmektedir.

BIS nezdindeki Global Finansal Sistem Komitesi tarafindan hazirlanan “Kredi
Riskinin Transferi” baslikli raporda, gelismekte olan piyasalarda kredi riskinin aktarimi
menkul kiymetlestirme ve kredi tiirevleri piyasasi bagliklar1 altinda Brezilya, Kore ve
Meksika ornekleri cergevesinde incelenmis olup, raporda bu iilkelerde yerel gelismis
kredi tiirevleri piyasalarinin bulunmadigi ifade edilmektedir. Raporda bu {ilkelerde kredi
tiirevleri piyasasinin gelismemis olmasimin nedenlerine iliskin olarak ulasilan tespitler
arasinda belli bashlarini, kredi tiirevleri ile ilgili agik bir diizenlemenin olmamasi, tiirev
sozlesmelerinin  fiyatlanmasma iliski zorluklarin mevcut olmasi, olasi piyasa
katilimcilarma iligkin sinirlamalarin bulunmasi (6rnegin emeklilik fonlar1 ve yatirim

fonlarinin sézlesmelere taraf olamamalari) gibi etkenlerin olusturdugu goriilmektedir.

3.4. Kredi Tiirevlerinin Finansal Istikrar Uzerindeki Etkisi

Kredi tiirevleri piyasasi daha oOnceki boliimlerde de agiklandigi iizere kredi
riskinin aktarimini saglayan piyasalardan biridir. Kredi riskinin aktarimini saglayan
piyasalarinin  gelisiminin finansal sistemin isleyisi iizerindeki olas1 etkilerine
bakildiginda, bu piyasalarin daha etkin risk yonetimi sayesinde kredi arzi iizerindeki
kredi riskinin yonetiminden kaynaklanan sinirlamalari azaltmalar1 dolayisiyla daha fazla
ve daha cesitli kuruluslarin kredi kullanimlarmi artirma ve ekonomide riskin etkin
dagilimini saglama firsatlar1 sunduklar1 goriilmektedir.

Kredi riskinin aktarildig1 piyasalarin finansal sistem tizerindeki olumlu etkileri
kredi riskini aktaran ve risk alanlarin daha ¢ok sayida ve daha cesitli kuruluslardan
olugmasi ve kredi riskinin aktarimini saglayan daha ¢ok ve ¢esitli enstriimanin bulunmasi
halinde artacaktir. Kredi riskinin yalnizca bankacilik sistemi igindeki aktarimi bile
olumlu sonug¢ verebilecekken riskin sektdrler arasi dagilimi, diger finansal sirketler ile
finansal olmayan sirketlerin de katilimi olumlu etkiyi artiracaktir (BIS, Global Finansal
Sistem Komitesi, 2003:26)

Diger taraftan kredi riskinin aktarildig1 piyasalar riskin etkin dagilimim saglama
potansiyeline sahip olmalarina ragmen ekonomide risk konsantrasyonuna da sebep

olabilirler. Piyasada yalnizca belirli kuruluslarin bulunmasi, 6rnegin ¢ogunlukla ayn
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kuruluslarin sozlesmelerde koruma satan dolayisiyla risk alan taraf olmasi miimkiindiir.
Bu durum riskin dagilimindan ¢ok belirli kuruluslar {izerinde yogunlagmasi sonucunu
doguracaktir. Rule (2001:23) tarafindan ekonomideki risk yogunlasmasinin
gozlenebilmesi icin 6zellikle kredi tiirevlerini kullanan kuruluslarca bilango i¢i ve bilanco
dis1 pozisyonlarinin detayli olarak kamuya agiklanmasmin gerekli oldugu ifade
edilmektedir. Andersen (2002:22) tarafindan da kredi risk aktarim mekanizmalarina
iliskin olarak seffaflik ve kamuyu aydinlatma konularina dikkat ¢ekilmekte ve su anda
piyasada seffafligin ve kamuyu aydinlatmanin saglanmamis olmasinin finansal sistem
acisindan olumsuz sonuglar dogurabilecegi ifade edilmektedir.

Oldukga yeni olan, hizla biiyliyen ancak hakkinda yeterli ve giivenilir istatistiksel
bilgi bulunmayan, kredi tiirevleri piyasasini da igine alan risk aktarim piyasalarinin
finansal sistemi tam olarak ne sekilde etkileyeceginin tartismali bir konu oldugu
goriilmektedir. Diger taraftan, 11 Eyliil ve Enron olaylar1 piyasasinin saglamligi ve
esnekliginin sinanmasini saglamis olup piyasanin ¢ok az sayida zayif yonii bulundugu ve
risklerin sistemik sonuglar dogurmaksizin yonetildigi goriilmiistiir (Andersen, 2002:19).
Daha o6nce de belirtildigi gibi BBA tarafindan kredi tiirevleri piyasasina iligkin olarak
hazirlanan ve 2001-2002 donemindeki gelismeleri ortaya koyan raporda da, bu donemde
kredi olaylarinda artislar gézlemlenmesine ragmen ¢ok az anlasmazligin ortaya ¢iktigi ve
kredi tiirevlerinin finansal sistemdeki soklara karsi tampon gorevi gérme konusundaki

etkinliklerini kanitladiklar1 ifade edilmektedir.

3.5. Kredi Tiirevleri ve Menkul Kiymetlestirmenin KOBI’lere Acilan
Kredilerin Risklerinin Aktariminda Kullammma fliskin Ornek Uygulamalar ve

Ulkemizde Bu Amacla Kullanima iliskin Oneriler

KOBI’lerin yarattiklar1 istihdam olanaklar1 ve katma deger ile ekonominin
gelisimi i¢in biiylik 0nem tagimalar1 nedeniyle pek c¢ok iilkede desteklendikleri ve
gelisimleri icin faaliyet gdsteren kurumlarm bulundugu gériilmektedir. Ulkemizde oldugu
gibi diger iilkelerde de KOBI’lerin finansmani énemli bir konu olup konuya iliskin gesitli
yapilar gelistirilmekte ve ¢esitli finansal enstriimanlardan yararlanilmaktadir.

Ulkemizde KOBI’lerin finansman sorunlarmin temeline bakildiginda ise kredi yolu
ile finansman sorununun 6nemli yer tuttugu goriilmektedir (Yoriik, 2001). Giiniimiizde
KOBT’ler iilkemiz ekonomisinde énemli bir yere sahip olmalarina ragmen bu isletmelere

toplam kredilerin ¢ok diisiik bir kismi tahsis edilmektedir. Bankalar ¢ok sayida kiiciik
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isletme yerine biiyiik firmalarla ¢aligmayi tercih etmekte, KOBI’lerin bilango yapilarinin
bankalarin beklentilerini kargilamamasi1 ve kiigiik 6lgekte olan isletmelerin, risklerini
azaltmak isteyen bankalar tarafindan talep edilen teminatlar1 karsilamakta giicliik
cekmeleri KOBI’lerin kredi olanaklarmi sinirlamaktadir (ARAS, 2001:1). Dolayistyla,
KOBI’lerin bankalardan kredi saglamakta giiclik ¢ekmelerinin temel nedeninin
bankalarin maruz kaldiklar1 kredi risklerini azaltmak amaciyla uyguladiklar1 politikalar
oldugu goriilmektedir.

Kredi tiirevleri, yukarida da aciklandigi iizere bankalarin actiklar krediler
nedeniyle maruz kaldiklar1 kredi risklerini ii¢lincii kisilere aktarmalarina imkan vererek
kredi vermede geleneksel kredi ydnetimi politikalarindan kaynaklanan smirlamalari
azaltma olanag saglamaktadir. Asagida KOBI’lere agilan kredilerin risklerinin
aktariminda sentetik menkul kiymetlestirme ve tiirev araclarin kullanimina 6rnek olarak
Almanya’da gerceklestirilen bir uygulama incelenecektir.

Almanya’da, gorevleri arasinda KOBI’leri desteklemek ve yeni finansman
teknikleri gelistirmek de bulunan ve %80’ine federal hiikiimetin sahip oldugu bir banka
olan Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW) tarafindan KOBI’lere agtiklar1 kredileri
genigleten bankalara yonelik bir menkul kiymetlestirme programi olusturuldugu
gorlilmektedir. “Promise” (Programme for Mittelstand Loan Securitisation) olarak
adlandirilan ve yapist Ek/1’de yer almakta olan bu programda KfW kaynak bankanin
KOBI’lere actign kredilerden olusan referans kredi portfoyiiniin risklerini kredi
temerriidiine dayal1 bir sézlesme ile satin almakta ve portfoyiin risk/getiri profiline gore
kredi risklerini iflas ya da kredinin 6denmemesi durumunda farkli 6nceliklere sahip olan
siniflara ayirmaktadir (tranching). Islemde aracilik roliinii {istlenen KfW en iist sinifin
risklerini yine bir kredi temerriidiine dayali swap sozlesmesi ile aktarirken, orta ve alt
siniflarin riskleri bir kredi temerriidiine dayali swap s6zlesmesi ya da menkul kiymet
ihrac1 yoluyla bir Ozel Amach Varliga aktarilmaktadir. Ozel Amagh Varlik ise ihrag
ettigi krediye dayali tahvillerle bu riskleri piyasaya aktarmaktadir. Aralik 2000 ve Eyliil
2002 arasinda toplam 11,4 milyar Euro tutarindaki krediler bu sekilde menkul
kiymetlestirilmistir (BIS, Global Finansal Sistem Calisma Grubu Raporu, 2003:50).

KfW tarafindan Promise olarak adlandirilan ve yukarida agiklanan programin
kredi temerriidiine dayali swap sozlesmeleri ile krediye bagli menkul kiymetlerin birlikte
kullanildig1 ve bankalarca KOBI’lere acilan kredilerin risklerinin sentetik menkul

kiymetlestirme yoluyla aktarildigi bir islem oldugu goriilmektedir. Diger taraftan kredi
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temerriidiine dayali swap sozlesmeleri ve krediye bagli menkul kiymetler tek baslarina da
riskin aktarimin saglayabilecek yapida enstriimanlardir.

Toplam getiri swap soOzlesmeleri, kredi marj1 ilizerine yazilan opsiyon ve
forwardlar ile kredi temerriidiine dayali swap sozlesmelerinden farkli olarak krediye bagl
menkul kiymetler, kredi riskinin aktariminda tezgahiistii piyasalarin kullanimina
alternatif olarak, riskin sermaye piyasalarinda menkul kiymet ihract yoluyla aktarimina
olanak saglayan bir yapiya sahiptir. Krediye bagli menkul kiymetler sermaye
piyasalarinda tahsisli olarak satilabilecegi gibi halka arzi da miimkiindiir. Tezgahiistii
islem sermaye piyasalarinda tahsisli satistan, tahsisli satis da halka arzdan daha ucuz ve
hizl1 olmakla birlikte halka arz daha iyi bir fiyatlama saglamaktadir (Rule 2001:3).

Uygulamada da diinyada kredi tiirevlerinin tezgahiistli piyasalarda islem gordiigii
goriilmekle birlikte, tezgahiistli piyasalarin tasidigi riskler ve finansal sistem iizerindeki
olas1 olumsuz etkileri gdzoniinde bulunduruldugunda, tilkemizde kredi tiirevlerinin risk
aktariminda kullanilmalar1 halinde organize piyasalarda islem gérmelerinin daha giivenli
olacagi diistiniilmektedir. Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan hazirlanan Eyliil 2000
tarihli “International Capital Markets” baslikli raporda da tezgahiistii piyasalarda yapilan
islemlerin dogurabilecegi tehlikelere dikkat ¢ekilmekte, organize borsalar biinyesinde
faaliyet gosteren, merkezi bir takas kurulusu tarafindan takasi gerceklestirilen ve ayni
zamanda kamu otoriteleri tarafindan siki bir sekilde takip edilen standartlasmis vadeli
islem ve opsiyon piyasalarinin ¢cok daha giivenli oldugu ifade edilmekte, borsa disinda
islem goren tirev {rlinlerin piyasalarin istikrarini  olumsuz  etkileyebilecegi
belirtilmektedir.

Kredi tiirevlerinin finansal sistem tizerindeki etkilerinden sozedilirken de
deginildigi gibi, bu araglarin tezgahiistii piyasalarda islem gérmesinin, piyasadaki olasi
risk yogunlagmasinin gdzlenememesine ve piyasada yeterli kamuyu aydinlatma ve
seffafligin saglanamamis olmasina sebep olmasi nedeniyle finansal sistemi olumsuz
etkilemesi miimkiindiir.

Dolayisiyla krediye bagli menkul kiymetlerin ihracina iliskin olarak yapilacak
diizenlemeler cercevesinde halka arz ya da tahsisli satisina olanak taninmasi ve
tezgahtistii piyasalarda islem goren diger tiirev araglardan 6zellikle diinyadaki kredi
tiirevleri piyasasinda en ¢ok islem goren ve olusturulan bir kredi portfoyiine iligkin kredi
riskinin aktarimini1 saglayan kredi temerriidiine dayali swap sozlesmelerinin belirli
standartlarda organize piyasalarda islem goérmesinin saglanmasi halinde bankalarin

KOBI’lere agtiklar1 kredilerden kaynaklanan risklerini organize piyasalarda yatirimcilara
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aktarmalarma olanak tanmarak, iilkemizde KOBI’lerin bankalardan kredi saglamakta
karsilastiklar1 giicliiklerin agilmasiminin saglanabilecegi ve bunun yanisira ekonomide
etkin bir risk aktarim mekanizmasinin olusturulmasi i¢in de 6nemli bir adim atilmis
olacag1 diistiniilmektedir.

Daha once de deginildigi gibi, ililkemizdeki uygulamalarinda ihragc¢isina fon
saglamak amaciyla kullanilan menkul kiymetlestirme yontemiyle de yurtdisinda
KOBI’lere agilan kredilerden olusan portfdylere dayali menkul kiymetlerin ihrag edildigi
goriilmektedir. Ornegin ana faaliyet alani risk sermayesi yatirimlar1 ve KOBI’lere kredi
veren finansal kuruluglara garanti saglamak suretiyle Avrupa Birligi’ne iiye iilkelerle
aday iilkelerdeki KOBI’lerin gelisimine destek olmak olan European Investment Fund
(EIF) tarafindan KOBI’lere agilan kredilere dayali menkul kiymetlestirmelerde ihrag
edilen menkul kiymetlerin belirli siniflarinin garanti altina alindig1 goriilmektedir. EIF’in
garantor olarak yer aldigi bu tiir bir menkul kiymetlestirmede Ispanyol Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria SA toplam 900 milyon Euro tutarindaki KOBI kredilerinden olusan
portfoyiinii Ozel Amagh Varliga satmakta, Ozel Amagh Varlik tarafindan da bu portfoye
dayali olan ve bir kismi i¢in EIF’in garantér oldugu farkli kredi derecelerine sahip
menkul kiymetlerin ihrag edildigi goriilmektedir (EIF, Credit Enhancement Presentation).

Yukaridaki orneklerden de goriildiigii tizere bir kredi portfoyiiniin kredi riskinin
aktarimini saglayan krediye bagli menkul kiymetler, kredi temerriidiine dayali swap
sozlesmeleri ve varliga dayali menkul kiymetler bankalarca KOBI’lere agilan kredilerin
risklerinin aktariminda kullanilarak KOBI’lerin kredi yoluyla finansmaninda bankalarin
geleneksel kredi riski yoOnetiminden kaynaklanan giicliiklerin asilmasina olanak
saglayabilecek yapida enstriimanlardir. Bu araglardan krediye bagli menkul kiymetlerin
bir Ozel Amagli Varlik kullanilmaksizin dogrudan ihrag edilmesi suretiyle kredi riskinin
aktarilmas1 miimkiin olmakla birlikte, varliga dayali menkul kiymetlerin kredi riskinin
aktarimi fonksiyonunu yerine getirebilmesi igin bir Ozel Amach Varlik ya da Seri:III,
No:14 sayili Teblig’de diizenlenmis olan Genel Finans Ortakligi benzeri bir kurulusun
varlig1 gerekmekte olup iilkemizde bu tiir kuruluslar bulunmamaktadir.

Diger taraftan, 1 Ekim 2002 tarih ve 24893 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
ylriirliige giren Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda
Yonetmelik’in 3’linci maddesinde bankalar, 6zel finans kurumlart ve diger mali
kurumlarin alacaklar1 ile diger varliklarimin satin alinmasi, yeniden yapilandirilarak
satilmast amacima yonelik olarak faaliyet gostermek iizere kurulan sirketler olarak

tanimlanan ve ayni yonetmeligin 11’inci maddesinin “a” bendinde banka, 6zel finans
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kurumu ve diger mali kurumlarin alacaklari ile diger varliklarini satin alabilecegi,
satabilecegi, satin aldig1 alacaklar1 bor¢lusundan tahsil edebilecegi, varliklar1 nakde
cevirebilecegi veya bunlar1 yeniden yapilandirarak satabilecegi, “c” bendinde ise sermaye
piyasast mevzuati dahilinde ve gerekli izinleri almak kaydiyla faaliyette bulunarak
menkul kiymet ihra¢ edebilecegi ifade edilen varlik yonetim sirketlerinin de bankalarin
KOBI’ler de dahil olmak iizere reel sektdre actiklar1 kredilerden olusan portfylerinin
risklerinin aktarilmasi amaciyla krediye bagli menkul kiymet ve varliga dayali menkul
ihraclarinda Ozel Amach Varlik ya da Genel Finans Ortakliklarmm islevini yerine
getirebilecegi diisiiniilmektedir.

Ulkemizde varliga dayali menkul kiymetlerin risk aktarim araglari olarak
kullanilmalarina engel teskil eden diger bir husus, daha dnceki boliimlerde de deginildigi
lizere, mevzuat uyarinca alacaklarini devreden kuruluslarin devredilen alacaklarin
o6denmemesinden dogan sorumlulugunun devam etmesidir. Dolayistyla bu sorumlulugun
sinirlandirilmast varliga dayali menkul kiymetlerin risk aktarim iglevlerini de yerine
getirmelerine olanak saglayacaktir.

Ulkemizde derecelendirme faaliyetlerinin gelismemis olmas: ise, kredi tiirevleri
ve varliga dayali menkul kiymetler gibi risk aktarim araglari ile piyasada risk satin alan
(koruma satan) taraflarin referans alinan kredilerin borglular1 ile dogrudan baglantilarinin
olmamasi, dolayisiyla bu araglarin tasidigi kredi risklerinin degerlendirilmesi konusunda
derecelendirme sirketlerine giivenmek durumunda olmalart nedeniyle menkul
kiymetlestirme ve kredi tiirevleri araciligiyla risk aktarimi i¢in énemli bir sorun teskil

etmektedir.

DORDUNCU BOLUM

Genel Degerlendime ve Sonug¢

Son yillarda diinyada kredi ve sigortacilik faaliyetlerinden kaynaklanan risklerin
finansal piyasalarda yatirimcilara satilan menkul kiymetler vasitasiyla aktarimini
saglayan yeni yontemler gelistirildigi ve bu risklere dayali yeni menkul kiymetlerin
olusturuldugu goriilmektedir. Risk aktarim piyasalarinda risklere dayali gesitli finansal
enstriimanlar ile, risk almak isteyenler, maruz kaldiklar1 risklere kars1 koruma saglamak
isteyenlere bu risklere karsi koruma satmakta ve bu baglamda risklerini aktarmak

isteyenler de risk almak isteyenlerden koruma satin almaktadirlar.
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Kredi riskinin aktarimini saglayan piyasalar ve enstriimanlara bakildiginda risk
aktariminda ¢esitli ve karmasik yapidaki enstriimanlarin kullanilmaya baslandigi
goriilmektedir. Ozellikle menkul kiymetlestirme tekniklerindeki gelismeler geleneksel
finansal enstriimanlarin igerdigi risklerden yeni finansal enstriimanlar olusturulmasina
olanak saglamaktadir. Kredi riskinin aktariminda kullanilan bir ¢ok finansal enstriiman
bulunmakla birlikte, 1990’lardan itibaren kredi riskinin diger risklerden ayr1 olarak alim
ve satimini saglayan kredi tiirevleri tezgahiistii piyasalarda islem gérmeye baslamstir.

Belli baglh kredi tiirevleri, koruma satin alan tarafin referans varliga iligkin bir
kredi olaymin —borcun 6denmemesi, bor¢lunun iflast vb.- gergeklesmesi durumunda
koruma satan tarafin yapacagi bir 6demeye karsilik periyodik bir 6demede bulundugu
kredi temerriidiine dayali swap sozlesmeleri, bir varligin toplam getirisinin s6zlesme
vadesi boyunca baska bir nakit akimiyla takas edildigi toplam getiri swap sozlesmeleri,
kredi marjindaki (spread) degisikliklerden kaynaklanan risklerin piyasa riski ve faiz orani
riskinden ayrilmasin1 saglayarak yatirimcilarin - yatirnm  stratejilerini  marjlardaki
hareketlere gore olusturarak marjlardaki hareketliligin neden oldugu riske kars1 korunma
saglamalarina olanak taniyan kredi marj1 tiirevleri ve bir kredi tiirevi ile sabit getirili bir
varligin kombinasyonundan olusan ve referans varliklarin miilkiyetinin geleneksel
menkul kiymetlestirme ydnteminin aksine bir Ozel Amacli Varliga devredilmeyerek
kaynak firmanin bilangosunda kalmasina olanak taniyan sentetik menkul kiymetlestirme
yontemi ile riskin aktarimini saglayan krediye bagli menkul kiymetlerdir.

Kredi tiirevleri piyasas:t nispeten yeni bir piyasa olmasina ragmen piyasanin
hacminin olduk¢a arttigi, Uriin c¢esitleri ve uygulama alanlarinin hizla gelistigi
goriilmektedir. Cesitli kuruluslar tarafindan yapilan anket ve arastirmalar bankalarin
piyasada hem koruma satan hem de koruma satin alan olarak en ¢ok islem gergeklestiren
kuruluglar oldugunu, sigorta sirketleri ile kurumsal yatirimcilarin piyasa katilimeilar
arasinda 6nemli yerinin bulundugunu ortaya koymaktadir.

Kredi veren kuruluslarin verdikleri kredilerin risklerini {iglincii kisilere
aktarmalarin1 saglayan kredi tiirevleri ve varliga dayali menkul kiymetler gibi
enstriimanlar, daha etkin risk yonetimi sayesinde kredi arz1 iizerindeki geleneksel risk
yonetiminden kaynaklanan sinirlamalar1 kaldirarak, daha ¢cok ve daha ¢esitli kuruluslarin
kredi kullanimina olanak saglamaktadir. Bu dogrultuda, kredi tiirevleri ile varliga dayal
menkul kiymetlerin yurtdisinda KOBI’lerin kredi yoluyla finansmaninin desteklenmesi
amaciyla kullamldigi uygulamalarin bulundugu, bankalarim KOBI’lere agtiklar

kredilerden olusan portfoylerin risklerinin aktariminin kredi tiirevleri ve sentetik menkul
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kiymetlestirme ya da geleneksel menkul kiymetlestirme yontemi ile saglandigi; temel
gorevleri arasinda KOBI’lerin desteklenmesi olan finansal kuruluslarin bu tiir islemlere
onciiliik ve aracilik ettikleri ya da islemlerde garantor olarak yer aldiklar1 goriilmektedir.

Ulkemizde KOBI’ler, bankalardan kredi temininde giicliiklerle karsilasmakta,
bankalarin maruz kaldiklar1 kredi riskini azaltmak amaciyla uyguladiklar1 politikalar
KOBI’lerin kredi yoluyla kaynak saglamalarina engel olusturmaktadir. Yukarida da
belirtildigi iizere, bir kredi portfoyiiniin tasidigi kredi riskini, liglincii kisilere aktarmaya
olanak saglayan varliga dayali menkul kiymetler ile kredi temerriidiine dayali swap
sozlesmeleri ve krediye bagli menkul kiymetler gibi kredi tiirevleri, bankalarin maruz
kaldiklar1 kredi risklerini {¢iincii kisilere aktarmalarmi saglayarak, riskli olarak
algilanmalart nedeniyle kredi verilmeyen sirketlere kredi verilmesini tesvik eden
yapilardir. Dolayistyla kredi tiirevleri ve varliga dayali menkul kiymetler gibi risk
aktarim enstriimanlarinin kullanilmasinin yalmz KOBI’lere degil, reel sektoriin tiimiine
yonelik kredi arzin1 artirict yonde etkisinin olacagi diistiniilmektedir.

Bu cergevede, oOzellikle, diger kredi tiirevlerinden farkli olarak kredi riskinin
sermaye piyasalarinda halka arz ya da tahsisli satis yoluyla aktarimina olanak saglayan
krediye bagli menkul kiymetlerin ihracina iligskin olarak yapilacak diizenlemeler ve basta
diinyadaki kredi tiirevleri piyasasinda en ¢ok islem goren ve olusturulan bir kredi
portfoytline iliskin kredi riskinin aktarimini saglayan kredi temerriidiine dayali swap
sozlesmeleri olmak iizere kredi tiirevlerinin Sermaye Piyasasi1 Kanunu’nun 22’nci
maddesinin *j”” bendinde Sermaye Piyasast Kurulu’na verilen yetki kapsaminda nitelik ve
standartlarinin  belirlenerek organize piyasalarda islem gormesinin saglanmasi,
ekonomide etkin bir risk aktarim mekanizmasinin olusturulmasi ve 6zellikle reel sektore
yonelik kredi arzinin artirilmasi agisindan 6nemli bir adim olacaktir.

Kredi tlirevlerinin, tezgahiistii piyasalarda islem goérmesi, islemlerin gdzetiminin
yeterince yapilamamasi nedeniyle risk yogunlagmasinin goézlenememesi, kamunun
yeterince aydinlatilmamasi gibi problemleri beraberinde getirmektedir. Dolayistyla, kredi
tiirevlerinin piyasalarin istikrarini olumsuz etkilemesi miimkiin olan borsa dis1 piyasalar
yerine organize borsalar biinyesinde faaliyet gosteren standartlagsmis piyasalarda islem
gormesi halinde, tezgahiistii risk aktarim piyasalarinin finansal sistemi olumsuz
etkilemesi olas1 Ozellikleri arasinda sayilan ve yukarida belirtilen problemler de
giderilebilecektir.

Diger taraftan, yurtdist uygulamalarinda ihragcisina kaynak saglama islevinin

yanisira risk aktarimi islevi de bulunan varliga dayali menkul kiymetlere iliskin
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ilkemizdeki diizenlemeler ve uygulamalar incelendiginde varlia dayali menkul
kiymetlerin yalnizca ihraggisina fon saglama islevini yerine getirmek lizere diizenlendigi
ve uygulamada da yalnizca bankalarca, kendi alacaklarina dayali olarak ihrag¢ edildigi
goriilmektedir.

Dolayisiyla, kredi tiirevlerinin kullanimina iligkin diizenlemelerin yanisira
varliga dayali menkul kiymetlerin risk aktariminda kullaniminin 6niindeki engellerin
kaldirilmas: da etkin bir risk aktarim mekanizmasmin olusturulmasina olanak

saglayacaktir.
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