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OZET

Yiiksek Lisans Tezi
Sentetik Yatirim Araclar1 Uzerine Bir inceleme
Elif Alev Aktuna

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah
Finansman Program

Finansal piyasalardaki gelismeler, piyasalarin derinlesmesini saglarken,
diger yandan riskin artmasina neden olmaktadir. Finans miihendisligi
kapsaminda yapilan finansal iiriinlerin tasidigr riski en aza indirmek ya da
bertaraf etmeyi amaclayan calismalar dogrultusunda tiirev iiriinler, bu tiirev
iiriinlerin de risklerinden korunmak icin kredi tiirevleri ve yapilandirilms

menkul kiymet adi verilen yeni enstriimanlar gelistirilmistir.

Riskten korunmak amaciyla gelistirilen tiriinler risk iistlenerek yiiksek
getiri elde etmeyi amaclayan tarafa soz konusu riski transfer etmekle beraber,
geleneksel finansal iiriinlere kiyasla daha karmasik yapiya sahiptirler. Bu
iiriinler, ozellikle kredi riskini transfer etmek amaciyla, krediye dayalh menkul
kiymetlerdir. Kredi riskini transfer etme imkam1 vermeleri nedeniyle

piyasalarin gelismesinde biiyiik rol oynamaktadirlar.

Bu calismada oncelikle piyasalara, risk, menkulkiymetlestirme ve finans
miihendisligi kavramlarina deginilmis ve riskten korunma ihtiyacina yonelik
gelistirilen finansal tiirev iiriinler, kredi tiirevleri ve yapilandirilmis menkul
kiymetler ele alinmis, son olarak da yapilandirilmis menkul kiymetlerden

sentetik menkul kiymetlerin yapisi incelenmistir.



ABSTRACT

Master Thesis
An Examination on Synthetic Securities
Elif Alev Aktuna

Dokuz Eylul University
Social Science Institute
Business Administration Discipline
Finance Program

The developments in the financial markets have provided market growth
in volume yet given rise to risk. Due to the studies made within financial
engineering to minimize or eliminate the risks of financial products, new
instruments referred as derived products, credit-derived products which have
been improved to avoid the risks of these derived products and structured

security have been improved.

Products improved to avoid risk, not only transfer the risk to the part
that aims to get high profit by taking risk, but they are also more complicated
than the traditional financial products. These products are credit-based
securities so as to transfer the credit risk in particular. Enabling to transfer

credit risk, they have a big role in the improvement of markets.

This study deals primarily with markets, risk, securitization and
financial engineering and mentions about financial derived products that are
developed for the need to avoid risk, credit-derived products and structured
securities and finally analyzes the structure of synthetic securities that is a part

of structured securities.
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GIRIS

Finansal piyasalarin gelisimiyle birlikte yeni finansal araglar olusturulmus,
yeni piyasa, risk ve getiri artisin1 saglamistir. Yatirnmcilarin riskten korunma
ihtiyaglart dogrultusunda ise finansal tlirev araglar piyasalarda kullanilmaya

baslanmugtir.

Finansal piyasalarda ger¢eklesen fon transfer islemleri bir ¢ok riski de
beraberinde getirmektedir. Bu riskler; sistemik risk, sistematik ve sistematik olmayan
riskler ile piyasa riski, likidite riski, kredi riski, faaliyet riskinden olusan finansal ve

finansal olmayan riskler olarak siniflandirilabilir.

Yatirimcilar risklerden korunmak igin, bu amag¢ dogrultusunda olusturulan
finansal tiirev araglar1 kullanmaktadirlar. Ancak genis kapsamda kullanilan ve
ozellikle fon saglayicilar igin en biiylik risk faktorii olan kredi riskinden korunmak
icin finansal tiirev araglar yeterli gelmemektedir. Bu nedenle s6z konusu kredi

riskinden korunmak i¢in yapilandirilmis finans iiriinleri olusturulmustur.

Finansal tiirev araglar; vadeli islem sozlesmeleri, alivre s6zlesmeler, swaplar
ve opsiyonlart kapsamaktayken, yapilandirilmis finans iriinlerine; kredi temerriit
swapi, krediye dayali tahviller, kredi spread opsiyonlar1 ve toplam getiri swaplar1

ornek verilebilir.

Gerek finansal tiirev araglar, gerekse yapilandirilmis finans {riinleri iistlenilen
riskin Ugiincii kisilere transfer edilmesine olanak vermektedirler. Bu sayede
kredilerin ¢esitlendirilerek kullaniminin artmasini ve riskin ekonomiye yayilarak,

etkisinin azalmasini saglamaktadirlar.

Bir fon saglayicisinin iistlendigi riskli varliklar bilancolarindan ayrilmak
suretiyle menkul kiymetlestirilebilmekte ve bu varliklar finans miihendisligi tirtinleri

arasinda yer alan, kullanimi1 zaman i¢inde hizla yayginlasan sentetik ve melez olarak



adlandirilan iki tirde yapilandirilmig finansal araglara referans varlik olarak alinip,

yeni yatirim olanaklar1 sunulmaktadir.

Bu c¢alismada, menkul kiymetlestirmeden yola c¢ikilarak s6z konusu
yapilandirilmis finans iirtinlerinin yapist ve isleyisi ele alinmistir. Daha sonra ise
sentetik tiirev araclar detayli olarak ele alinmis ve sentetik yapili bir {iriiniin yapist

incelenmistir.

Finansal piyasalarda yer alan fon talep eden ve fon arz edenlerin
gereksinimlerini karsilamak amaciyla yapilan finans miihendisligi ¢aligmalar1 ve
finansal yenilikler, taraflarin, kendilerine esneklik ve giivenlik saglayan yeni araglari,
daha fazla kazan¢ elde etmek icin giivenlik ve riskleri gbéz ardi ederek
kullanmalariyla, 2008 yilinda baslayan global ekonomik krizde de goriildigii gibi

kotii sonuglara yol agmustir.

Yapilandirilmis finans tirlinlerinin karmasikligi, asir1 kullanimla bir araya
gelince, derinligi dlciilemeyen bir krize neden olmustur. Ustlenilen risklerin transfer
edilebilmesi, daha fazla risk alma ve daha fazla getiri elde etme istegini
uyandirmistir. Sonug olarak, riskten korunma amaciyla olusturulan bu yeni finansal
tirtinlerin yiiksek kar elde etmeye yonelik kontrolsiiz kullanimi, faydadan ¢ok zarar

saglayan iiriinler haline gelmesine neden olmustur.

Calismanin ilk bolimde genel olarak finansal piyasalar ve risk gibi kavramlar
aciklanmaya calisilmis, finansal tlirev araclar ile kredi tlirevleri incelenmis ve

menkul kiymetlestirme islemleri ele alinmstir.

Ikinci béliimde; finans miihendisligi ¢alismalari, gelisimi ve amaglarina
deginilmis, yapilandirilmis iirlinlerden melez ve sentetik tlirev araglar detayli bir

sekilde incelenmistir.

Ucgiincii ve son béliimde ise, sentetik yapili tiirev bir iiriin olusturulmus,

yapist, igleyisi ve risk transferinin nasil gerceklestirildigi aciklanmaya caligilmistir.



BIiRINCi BOLUM
FINANSAL PiYASALAR

1. FINANSAL PIiYASALAR

Finansal piyasalar, fon fazlasi ve fon ihtiyaci olanlarin, diger bir degisle fon
arz ve talep edenlerin karsilastiklar1 piyasalardir. Bu fon akimlarimi diizenleyen
kurumlar, akimi saglayan araglar ve bunlar1 diizenleyen hukuki ve idari kurallar

finansal piyasalari olugturmaktadir.

Finans piyasalarinin iki ana islevi bulunmaktadir. Bunlar; bireysel tasarruflari
Ozendirerek fon birikimini saglamak ve fonlarin etkin kullanimini miimkiin
kilmaktir.® Finans piyasalar;, genel olarak, para ve sermaye piyasasi olarak
siiflandirilabilir. Para piyasasi; kisa vadeli fonlarin arz ve talebinin karsilastigi
piyasalardir. Genel olarak vadesi bir yilin altinda olan islemlerin yapildig
piyasalardir. Sermaye piyasasi; orta ve uzun vadeli fonlarin arz ve talebinin
bulustugu piyasadir. Genel olarak, bir yildan uzun vadeli islemlerin yapildig
piyasalardir. Para piyasalari ile sermaye piyasalari birbirleriyle ¢ok yakin iliski i¢cinde
olup, faiz oranlarinda meydana gelebilecek artis veya azalis, para ve sermaye

piyasalarindaki hareketlerin birinden digerine dogru akigini etkilemektedir.”

Para piyasasinda fon arz edenler olarak faaliyette bulunan ekonomik birimler;
ticari bankalar, finans kuruluslar1 ve kredi kurumlaridir. Bu ekonomik birimlerin

kurulus amaci, fon talep eden kurum ve kuruluslara kisa vadeli kredi temin etmektir.

Para piyasasinin ana kaynagi, tasarruf sahiplerinin bankalara yatirmis oldugu
mevduatlardir. Bu piyasada silire kisa oldugu i¢in risk ve faiz oranlari sermaye

piyasasina oranla daha diisiiktiir.>

! Siileyman Yiik¢ii ve digerleri, Finansal Yonetim, Cem Ofsgt, Ankara, 1999, s.29
2 Nuray Ergiil, Herkes I¢in Finans, B.1, Cicek Matbaacﬂlk, Istanbul, 2004, s.7
® Berna Taner ve Lale Polat, Sermaye Piyasasi, izmir, 1992, 5.9



Belli bagh para piyasasi araclari: hazine bonolari, banka bonolari, banka
garantili bonolar, finansman bonosu, varliga dayali menkul kiymetler, repo-ters
repodur. Sermaye piyasalar ise, orta ve uzun vadeli fon talep ve arzinin karsilastig

piyasalardir.

Uzun vadeli menkul kiymetlerin her birinin risk ve likidite dereceleri
birbirlerinden farkli ve degiskendir. Genel olarak vadeleri 1-1,5 yildan daha uzun olan
menkul kiymetlerin alinip satildig1 ve kredilerin verildigi piyasalara sermaye piyasasi

denilmektedir.*

Sermaye piyasasi araglari; hisse senedi, tahvil gibi vadeleri 1 yildan uzun
menkul kiymetlerdir. Yazinda esham, aksiyon veya pay senedi olarak da adlandirilan
hisse senetleri; anonim ortakliklarin ihrag ettikleri, anonim ortaklik sermaye payini
temsil eden kiymetli evrak niteligine sahip senettir.” Hisse senetleri sahiplerine
ortaklik hakk: taniyan, sonsuz vadeli kiymetli evraklardir. Hisse senetleri sahiplerine;
kar pay1 alma, riighan®, tasfiye bakiyesine katilma’, sirket yonetimine katilma, oy ve

8

bilgi alma gibi haklar kazandirrken; sir saklama® ve sermaye borcu® gibi

yiikiimliiliikler getirmektedir.

Tiirk Ticaret Kanunu md.420’ye gére anonim sirketlerin 6diing para bulmak
icin itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayn1 olmak {izere ¢ikardiklar1 bor¢ senetlerine
tahvil denir.’® Tahviller, sahipleri sirketin uzun vadeli alacaklilaridir; ortaklik, oy

kullanma, yonetime katilma, vb. haklara sahip degillerdir.

* {lker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Maliye Postas1 Yayinlari, Ankara, 2005, s.85

> hitp://www.tspakb.org.tr/egitim/egitimnotlari/hisse_senet piyasa_temel.pdf, s.10, 27.07.2008

® Ortagin mevcut sermayedeki pay1 oraninda artirilan sermaye kismindan da ayni oranda pay alma
hakkini ifade etmektedir.

" Tasfiye sonucunda bakiye kalmasi: durumunda gegerlidir ve hisse senedi sahibi bu bakiyeye pay1
oraninda istirak eder.

8 TTK, md.363 e gére, her pay sahibi ortakliktan ayrilmis olsa da, sirket sirlarini saklamak zorundadir.
% Hisse senedi sahibinin gerek ilk kurulusta, gerekse sermaye artirimunda, istirak taahhiidiinii yerine
getirmesidir.

1 http://www.tspakb.org.tr/egitim/egitimnotlari/hisse_senet piyasa_temel.pdf, s.20, 27.07.2008
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2. RiSK

Risk, bir olayin aleyhte sonuglanmasi, zarar goérme olasiligi anlamina
gelmektedir. Risk, beklenen ancak gergeklesmesi kesin olmayan, belirsizligin ortaya
cikardigy, gelecekle ilgili bir kavramdir. Ornegin; yatirim yapilan bir hisse senedinin
fiyatlarinin  diigmesi, kredi faiz oranlarinin yiikselmesi, alacaklarin tahsil

edilememesi olasiliklar1 finansal agidan risk anlami tagimaktadir.

Risk kavramini felsefi ag¢idan tanimlama kaygisindan siyrilip kavrama,
isletmeler ve igletmelerde risk yonetimi agisindan baktigimizda riski, bizim
kontroliimiiz disinda, isletmemizin isleyisini olumsuz yonde etkileme olasilig1 olan

ve belirsizlik iceren faktor/faktdrlerin bulunmasi hali olarak tanimlanabilir. ™

Finansal piyasalarda “belirsizlik” ve “risk” genelde Dbirbiri ile
karistirtlmaktadir. Gelecege iliskin olasilik tahmini siibjektif olarak yapiliyorsa

belirsizlikken, objektif olarak yapiliyor ise riskten s6z ediliyor demektir.*?

Finansal acgidan risk ise, bir getirinin gelecegin alternatif durumlarina bagh
olmasi ve bu durumlardan en az birinin negatif ya da pozitif bir getiriyle
sonuclanabilmesi durumudur. Risk, bu tanimdan hareketle, beklenen deger ile
gerceklesen deger arasindaki olumlu ya da olumsuz fark seklinde agiklanmis

olmaktadir.*®
2.1. Risklerin Simiflandirilmasi

Tahmini sonuglarla gerceklesen sonuglarin farkli olmasi ¢ok degisik
nedenlerden kaynaklanmaktadir. Risk faktorlerinin sayisinin fazlaligi, bunlarin
tasnifini de zorlagtirmakta ve {izerinde anlagmaya varilmis genel bir risk

siniflandirmasi bulunmamaktadir.'* Risk simiflarindan bazilar asagidaki gibidir.

1 Vobjektif, Vadeli islemler ve Opsiyon Borsast Yayinlari, Kasim, 2005

12 Ocal Usta, isletme Finansi ve Finansal Yénetim, B.2, Detay Yayincilik, Ankara, 2005, 5.231
13 Ocal Usta, s.231

1 Mehmet Bolak, Risk ve Yonetimi, Birsen Yaymevi, istanbul, 2004, s.4



2.1.1. Sistematik Risk — Sistematik Olamayan Risk

Sistematik ve sistematik olmayan risk ayrimi, Ozellikle menkul kiymet
yatirimlariin tasidigi riskleri siniflandirmak igin kullanilmaktadir. Sistematik risk,
menkul kiymetlerin getirilerindeki dalgalanmalarin, piyasadaki tim finansal
varliklarin fiyatlarin1 ayn1 zamanda etkileyen faktorlerden kaynaklanan kismi olarak
kabul edilir. Sistematik risk kaynaklarinin baslicalar1 sdyle siralanabilir: Faiz oram

riski, satin alma giicii (enflasyon) riski, pazar riski.

Sistematik olmayan risk, toplam riskin firmaya ya da firmanin i¢inde yer
aldig1 sektore 6zgii kismidir. Sistematik olmayan risk kaynaklarinin baslicalar1 sdyle

siralanabilir: Finansal risk, faaliyet riski, yonetim riski, is ve endiistri riski.

Sistematik ve sistematik olmayan risk arasindaki bir ayrim da
cesitlendirilebilir olmalaridir. Sistematik risk, portfdy cesitlendirmesiyle ortadan

kaldirilamazken; sistematik olmayan risk, portfdy cesitlendirmesiyle ortadan

kaldirilabilir.

2.1.2. Finansal Risk — Finansal Olmayan Risk

Finansal riskler, firmalarin finansal faaliyetlerine, finansal piyasalarda
meydana gelen dalgalanmalara veya ekonomik degismelere bagli olarak

karsilastiklari risklerdir.

Finansal olmayan riskler ise, firmalarin iiretim teknolojisi, isgiicii gibi
unsurlardan kaynaklanan, kendi faaliyet alanlari icerisinde mal ya da hizmet

tiretimlerinin dogal bir sonucu olarak karsilastiklari risklerdir.

Finansal risk, literatiirde piyasa, kredi, likidite ve faaliyet riski alt basliklart

halinde incelenmekte, bazi kaynaklarda yasal risk de bu siniflamaya girmektedir.15

% Ocal Usta, 5.234



2.1.2.1. Piyasa Riski

Piyasa riski, isletmeyle ilgili olmayan, ancak politik, ekonomik ve sosyal
etkiler sonucu menkul kiymetin degerinde olusan degisikliklerden kaynaklanan

risktir. Kaginilmasi en gii¢ risklerden bir tanesidir.®
2.1.2.2. Likidite Riski

Likidite riski genel olarak, ihtiya¢ duyulan miktarda fonun ihtiya¢ duyuldugu
anda uygun bir maliyetle bulunamamasi, elde tutulan finansal varligin istenilen
zamanda ve fiyatta elden ¢ikarilamamasi veya transfer edilememesi sonucunda
zarara ugrama olasilig1 olarak tanimlanabilmektedir. Daha kisa bir tanimla likidite

riski, nakit giris ve ¢ikislarinin es anli olmamasi tehlikesidir.'’
2.1.2.3. Faaliyet Riski

Insan ve teknolojik hata ya da kazalardan kaynaklanan riskler faaliyet riski
olarak tanimlanabilir. Hile, yonetim hatasi, yetersiz prosediir ve kontrolleri kapsar.
Teknik hatalar, bilgi islemlerin siirecleri, yerlesim sistemindeki yanlisliklar ya da
daha genel olarak arka-ofis operasyonlarinda islemlerin kayitlari, caliganlarin
isletmenin biitiiniiyle ulastirilmasma iliskin herhangi bir sorun nedeniyle ortaya

cikabilir.'®
2.1.2.4. Kredi Riski

Tiim finansal kuruluslarin kars1 karsiya oldugu temel risk faktorlerinden birisi
kredi riskidir. Kredi riski, en basit anlamiyla, bir bankanin kredi miisterisinin ya da
kendisiyle bir anlasmaya taraf olanin, anlasma kosullarina uygun bigimde

yiikiimliiliiklerini karsilayamama 01as111g1d1r.19

1 Siileyman Yiikgii ve Digerleri, 5.265

7 Mehmet Bolak, s.11

18 Ocal Usta, 5.239

¥ Tuba Lale Korkmaz, Bankalarda Kredi Riski Olciimiinde Alternatif Yontemler,
www.makalem.com



Isletmeler agisindan kredi riski ise, finansal islemlerde bulunan kisi veya
kuruluslardan birinin, kars1 tarafa olan yiikiimliiliiklerini yerine getirememesinden

kaynaklanan potansiyel kayip olarak adlandirilir.?

Bir borg iliskisinin s6z konusu olmasi halinde borg veren ile bir iiriin ya da
hizmetin alinmasi aninda 6demenin gerceklesmedigi durumda 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 basitge tanimlanabilecek
kredi riski; basta bankalar olmak tizere finansal / endistriyel sirketleri ve devletleri

de kapsayan kredi saglayicilarmin kars1 karsiya oldugu bir risktir.?*

Kredi riski yonetiminde, kredi riskinin ii¢ilincii kisilere aktarilmasini saglayan
ve geleneksel risk yonetiminden kaynaklanan sinirlamalar1 kaldirarak etkin bir risk
yonetimi olanagi veren kredi tiirevlerinden yararlanilmaktadir. Kredi tiirevlerine

ilerleyen boliimlerde detayli bir sekilde deginilecektir.

2.1.3. Sistemik Risk

Mali piyasalarda yasanan ve yasanabilecek, zaman i¢inde diger mali
piyasalara ve diger sistemlere yayilan, bunun sonucu olarak da sermaye hareketlerini
ve aracilign tehlikeye sokan her tilirli finansal felaket, sistemik riski

olusturmaktadir.??

Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde sik¢a yasanan finansal krizler,
bulasict 0Ozellikleri nedeniyle diinya genelinde hizla yayilarak, yeni finansal
yikimlara yol agmaktadirlar. Kredi riski, likidite riski, piyasa riski, operasyonel risk
ve hukuksal risk sistemik riskin unsurlar1 olarak gosterilmektedir. Bu cercevede,

sistemik risk genel olarak sayilan risk unsurlarindan biri veya birkagindan

20 Mehmet Bolak, .10

2! Fevzi Cevik, Kredi Tiirevleri Piyasasi: Kredi Temerriit Swaplari, Tiirkiye ve Gelismekte Olan
Ulkelerle Karsilastirmali Analizi, T.C. Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii
Sermaye Piyasas1 ve Borsa Anabilim Dali Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2007, s.26-27

22 http://library.atilim.edu.tr/kurumsal/pdfs/081113.pdf , 30.06.2010
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kaynaklanan ve bulagma etkisi ile tiim yapida etkisini gostererek krize doniisen

olumsuzluklara neden olan risk tiirii olarak tanimlanmaktadir.?®

Sistemik riskin 6l¢lilmesinin zor olmasi nedeniyle, kriz donemlerinde ortaya
¢ikmaktadir. Isletmelerin ellerinde likit bulundurmalari, kriz doneminde daha giivenli
olmalarini saglamaktadir. Ciinkii bu déonemde piyasada yasanan giivensizlik, finansal

sistemin isleyisini aksatacaktir.

3. RISKTEN KORUNMA

Riskten korunma, bir varlik veya yiikiimliiliikte, gelecekte ortaya ¢ikacak bir
pozisyonu simdiden dengelemek veya mevcut bir pozisyon likide oluncaya kadar

korumak amaciyla, gegici bir ikame pozisyon olusturmak esasina dayanmaktad1r.24

Riskten korunma konusunda, finansal tiirev araglar ve kredi tiirevleri ele
aliacaktir. Ancak oncelikle, uzun ve kisa pozisyonlar hakkinda bilgi vermekte yarar

vardir.

Uzun pozisyon, fiyatlarin yiikselecegini diisiinen yatirimcinin, ileride satmak
amactyla bir varligi satin almasidir. Kisa pozisyon ise, tam tersine, fiyatlarin
diisecegine inanan yatirimcinin, ileride satin almak amaciyla, elinde bulunan varlig

satmasidir.
3.1. Finansal Tiirev Araclar

Finansal piyasalar, gerceklestirilen alim satim islemi sonucunda el degistiren
kiymetlerin vadesine bagl olarak spot ve tiirev piyasalar olarak ikiye ayrilmaktadir.
Spot piyasalar nakit parayla aninda islem yapilan piyasalardir. Tiirev piyasalar ise,

ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlagsmasi yapilmak tizere herhangi bir malin

2 http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/ TURK CE/tezler/pinarakanguzel.pdf, 30.06.2010
(Kayacan&Giirbiiz 2001)
4 Mehmet Bolak, s.91
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veya finansal aracin, bugiinden alim satiminin yapildigi piyasalardir. Tiirev

piyasalarinda islem géren tiriinlere tiirev iiriin denilmektedir.”®

Tiirev araclar, degerlerini dayal1 olduklar1 varlik, fiyat, oran veya endeksten
alirlar. Tirev araglarin dayali olduklari unsurlar; hisse senetleri, tahviller, ticari
tirtinler, faiz oranlari, doviz kurlar1 ve menkul kiymet borsas: ve diger endeksler
olabilir. Bu araglar, var olan bir pozisyonun korunmasi veya spekiilatif amaglarla
kullanilabilmekte olup, genel olarak forward sozlesmeler, future sozlesmeler,

opsiyonlar ve swaplar olarak siniflandirilabilir.

3.1.1. Alivre Sozlesmeler (Forwards)

Forward veya vadeli islem sozlesmeleri, ileri bir tarihte teslimi s6z konusu
olacak herhangi bir malin vadesi, fiyati ve miktar1 bugilinden belirlenerek,
sozlesmeye baglandigi islemlerdir. Baska bir ifadeyle, forward islemler, yabanci
paralarin, menkul kiymetlerin veya mallarin gelecekte belli bir siire sonra teslim
kosuluyla alim-satimi1 igin bugiinden yapilan s6zlesmeleri ifade etmektedir. Forward
islemler kesin ve baglayici islemlerdir.?® Forward sozlesmeler, standardizasyonun
kural oldugu borsa iiriinlerine kiyasla daha esnek tiriinler olup, s6zlesmeye konu olan

miktar ve vade miisterinin arzusuna gore belirlenir.

3.1.1.1. Faiz Forward Sozlesmeleri

Faiz forward sozlesmeleri, taraflarin belirli bir siire i¢in gelecekteki belirli bir
tarihte ve belirli bir anaparaya uygulanacak faiz orani konusunda anlastiklar
sozlesmelerdir. Forward faiz sdzlesmelerinde anapara varsayimsal (tahmini) olup,
taraflar arasinda el degistirmemekte, sadece faiz hesaplamasinda kullanilmaktadir.
Forward faiz sozlesmeleri de diger forward s6zlesmeler gibi taraflar i¢in gelecekteki
faiz oranlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanabilecek riskleri bertaraf etmek igin

yapilmaktadir.

2> http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcarsamball.doc (23.06.08), s.4
2% http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcarsamball.doc (23.06.08), s.10
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3.1.1.2. Doviz Forward Sozlesmeleri

Bankanin belli bir vadede ve dnceden saptanmis bir kurdan almay1 ya da
satmayi taahhiit ettigi dovizli anlagsmalardir. Bu islem yapilirken, iki taraf arasinda
belli bir siire sonra iki farkli dovizin Onceden saptanan kurdan degistirilmesi
konusunda anlagma yapilir. Yapilan islem her iki tarafin pozisyon risklerini gidermek
amaciyla yapilan pozisyon risklerine karsit yonlii islemler olabilecegi gibi,
taraflardan birinin ya da ikisinin tamamen spekiilatif amaclarla yaptig1 islemler de

olabilir.
3.1.2. Vadeli Sozlesmeler (Futures)

Faiz oranina dayali forward piyasalarda goriilen 6denmeme riski ve likidite
problemleri veri olmak {izere, faiz oranindan korunmak i¢in bagka bir ¢oziime ihtiyag
duyulmustur. Bu ¢6ziim de 1975 yilinda islemlerine baglayan Chicago Board of
Trade tarafindan finansal futures s6zlesmelerinin gelisimiyle ortaya <;1km1§‘ur.27
Vadeli islem s6zlesmesi esasen standart hale getirilmis alivre sézlesmelerdir. Vade
sonunda standartlastirilmis sartlar cercevesinde taraflar nakit uzlasma veya fiziki
teslimat yoluyla yiikiimliiliklerini yerine getirirler. Diizenleyici otoriteler, vadeli
islem sozlesmelerinin asgari unsurlarini belirler. Vadeli islem s6zlesmesinin standart

unsurlar1 agagida belir‘[ilmistir:28

e Sozlesmeye konu iiriin/menkul kiymet/finansal gosterge
e Sozlesmenin vadesi

o Sozlesme biiyiikligi

e Teslim sekli

e Uzlasma fiyati

e Son islem giinii

e Teminat oranlar

e Fiyat adimlar

27 http://iibf.bozok.edu.tr/yedek/akademik/veli_akel/Hedging.pdf (25.06.2006)
%8 Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasas1 Araclari, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci
Kurumlar Birligi, 05.09.2006, s.69-70
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e (Ginliik fiyat hareket limitleri

e Pozisyon limitleri

Vadeli islem sozlesmesi, herhangi bir {iriin (pamuk, piring, bugday gibi),
finansal gosterge (hisse senetleri endeksi gibi), menkul kiymet (hisse senedi, tahvil,
bono gibi), yabanci para (dolar, avro gibi) veya kiymetli maden (altin, bakir, platin

gibi) lizerine diizenlenebilir.
3.1.3. Opsiyonlar

Opsiyon sozlesmesi, bir vade tarihine kadar belli bir miktar aktifi belli bir
fiyatta almaya ya da satmaya izin veren anlasmadir. Opsiyon sdzlesmelerinin future
ve forward sozlesmelerden farki, bunlarin aliciya bir hak saglayip, aliciy1 {irliniin
alimi1 veya satimi konusunda herhangi bir yilkiimlilikk altinda birakmamasidir.
Opsiyonlar, alicisina satin alma veya satma konusunda sadece bir hak verirken,
saticisina ise satin alma veya satma konusunda bir zorunluluk yiliklemektedir.
Alicisina vadeye kadar olan siire i¢inde herhangi bir tarihte kullanma hakki veren
opsiyonlara Amerikan opsiyonu, sadece vade tarihinde kullanma hakki veren
opsiyona ise Avrupa opsiyonu ad1 verilmektedir.

Iki cesit opsiyon sdzlesmesinden s6z edilebilir. Alim opsiyonu; opsiyonu alan
kimseye varlig1 belli bir fiyattan belli bir tarihte alim hakki verir. Satim opsiyonu;
opsiyonu alan kimseye belli bir mal veya finansal araci lizerinde anlasilan bir fiyattan

beli bir tarihte satma hakk1 veren opsiyondur.29

Opsiyon olarak adlandirilan finansal araglar, sahiplerine, meydana
gelebilecek olumsuz gelismelerden korunmak, ancak, olumlu gelismelerden
yararlanabilmek olanagini saglayan yegane finansal arag tiirii olarak, riski ortadan

kaldirmak yerine, onu yonetmek imkanin vermektedirler.®

9 Silleyman Yiikeii ve Digerleri, s.1183
%0 Mehmet Bolak, 5.163
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3.1.4. Swaplar

Swap; iki taraf arasinda birbirlerinin nakit akiglarini belirli bir diire i¢in degis-
tokus etmek amaciyla yapilan bir sézlesmedir. Swap piyasalar1 nitelikleri itibariyle

temel olarak doviz swaplar1 ve faiz swaplarindan olugmaktadir.

Ik olarak déviz piyasalarinda kullanilmaya baslanan swap islemleri, daha
sonra para ve sermaye piyasalarinda bor¢lanma maliyetlerini azaltan bir finansman
teknigi olarak kullanilmaya baslanmistir. Swapta amag, faiz oranlart ile doviz

kurlarinda kaydedilen dalgalanmalarin yarattigi riski minimize etmektir. **

3.1.4.1. Faiz Swap1

Faiz swaplarinda genellikle taraflardan biri sabit faizle, digeri ise degisken
faizle (en yaygin uygulama olarak LIBOR’ a bagli) bor¢lanmaktadir. Faiz swapi,
sabit faizi degisken faize, degisken faizi sabit faize doniistiirerek bor¢ 6demelerinin
yapisini ve niteligini degistirir. Bu swaplar genellikle, kredi degerliligi farkli iki taraf
arasinda yapilmakta, kredi degerliligi diisiik olan taraf, yiiksek olan tarafa bir bedel
O0demektedir. Boylece kredi degerliligi yiiksek olan taraf, kredi maliyetini diisiirme
olanagina kavusurken diisiik olan taraf da degisken faizli borcu sabit nitelige

dontistiirerek faiz riskine karsi korunmaktadir.*®

3.1.4.2. Doviz Swapi

Doéviz swapi, farkli para birimlerinden borglanmalarla ilgili nakit akislarinin
degis-tokus edilmesidir. Uzun siireli tipik bir doviz swapi; baslangicta anaparanin
degis-tokus edilmesi, periyodik olarak faiz ddemelerinin yapilmasi ve vade sonunda
anaparalarin tekrar el degistirmesi asamalarindan olusmaktadir. Faiz swaplarindan
farkli olarak, bor¢lanmalar farkli para birimleri {izerinden gergeklestigi igin,
anaparalarin da anlasmanin baslangicinda ve nihayetinde degis-tokus edilmesi

gerekmektedir.

3 Ocal Usta, 5.252
%2 Hatice Dogukanli, Uluslararasi Finans, B.1, Nobel Kitabevi, Adana, 2001, .97
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3.1.4.3. Varlik Swapi

Swap islemlerinin risk yOnetiminde bir yatirim araci olarak kullanilmasi
olanag, varlik swaplarinin ortaya ¢ikmasinda 6nemli bir etken olmustur. Ozellikle
1980’1 yillarin yarisindan itibaren swaplarin bu amagcla kullanilmasinda biiytik
artiglar goriilmeye baslanmustir.®® Varhk swaplari, sentetik bir varlik yaratmak igin
bir varlik ve bir swapin kombine edilmesinden olusur.®* Sentetik menkul kiymet

tiirleri baghigi altinda bu konuya detayli olarak deginilecektir.
3.2. Kredi Tiirevleri

Tiirev, orijinal bir sozlesmeden ya da varliktan yeni bir sozlesme
olusturulmas1 kavramidir. Ornegin, bir hisse senedi tiirevi, ilgili hisse senedini
portfoyden c¢ikarmadan, hisse senedi fiyatlarinda meydana gelebilecek hareketlilik
esas almarak olusturulan bir sdzlesmedir. Benzer sekilde, bir kredi tiirevi de bir
varligin riskinin ve getirisinin, o varligin miilkiyetini devretmeden bir taraftan diger

tarafa transferi amaciyla yapilan sdzlesmelerdir.®

Kredi tiirevleri, bankalara, finansal kurumlara ve bor¢ senetleri
yatirimecilarina  krediye duyarlt  yatirnmlarmi  yonetmesine yardimci  olan
enstriimanlardir.®® Basitge ifade edilecek olursa, iki piyasa katilimcist arasindaki bir
tir sozlesmedir. Kredi tiirevlerinin tanimlariyla ilgili olarak en basta yapilan vurgu,
iki tarafli sozlesme niteliginde olmalaridir. S6zlesmenin esasi, “kredi riskinin” bir
taraftan digerine aktarilmasina dayanmaktadir. Kredi tiirevi, bu riskin kredi verenden
bagka birine transferini saglamakta ve bdylece kredi veren tarafi, borcun geri

6denmemesi riskine karsi korumaktadir.®’

3 http://www.bilgeyatirimci.com/nurgul_chambers/view/5228/para_swaplar__currency swaps
(03.05.2009)

% http://kitaplar.ankara.edu.tr/tammetin.php?ocr=dosyalar/ocr/082.htm (03.05.2009)

% Giilsiin Ozyurt, Kredi Tiirevleri, Active Bankacilik ve Finans Dergisi, Say1 31, 2003, s.1
http://www.makalem.com, 24.06.2008

% Christian Bluhm, Ludger Overbeck ve Christoph Wagner, An Introduction to Credit Risk
Modeling, Chapman&Hall/CRC, USA, 2003, s.195

%" Haluk Tozlim,Kredi Tiirevleri ve Delphi Orneginden Cikarilacak Dersler,
http://www.makalem.com, 24.06.2008
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Kredi tiirevleri, kredi risklerinin yonetilmesinde ¢ok Onemli araglar
olmalarma ragmen, baz1 finansal risklerin ortaya ¢ikmasma da neden

olabilmektedirler. Bu riskler;

e Kredi riski

e Operasyonel risk
e Karsi taraf riski
e Likidite riski

e Fiyatlama riski

e Yasal risk

olarak siralanabilir. Genel goriis, bu risklerin kredi tiirevleri piyasasinin geligimini

etkilemeyecek derecede kontrol altina alinabilir ve kiiciik oldugudur.38

Kredi tiirevleri, kredi temerriit swaplari, krediye dayali tahviller, kredi spread

opsiyonlar1 ve toplam getiri swaplar1 olarak dort gruba ayrilmaktadir.
3.2.1. Kredi Temerriit Swaplar1 (Credit Default Swaps — CDSs)

Kredi tiirev piyasasinda en fazla kullanilan enstriimanlardan biri kredi
temerriit swaplaridir. Ozellikle kredi temerriit swaplar1 temel olarak dis piyasalarda
ithrag edilen bonolar i¢in koruma saglayan enstriimanlardir. Kredi temerriit swaplari,
likit olmayan varliklara likidite saglamasi, hatta varligin portfdyde bulunmadigi
durumlarda, o varliklarla ilgili pozisyon yaratilmasi gibi avantajlar da saglamaktadir.
Bunlarin yani sira, kredi temerriit swaplar1 gelismekte olan piyasalarda tahvil/bono

fiyatinin belirlenmesinde 6nemli bir gosterge olarak da kullanilabilmektedir.

Kredi temerriit swap sozlesmeleri; koruma satin alan tarafin, referans varliga
iliskin gerceklesen bir kredi olayr durumunda, koruma satan taraftan alacagi bir

O0demeye karsilik olarak, onceden periyodik bir 6demede bulundugu ikincil bir

% Fevzi Cevik, $.26-27
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finansal sozlesmedir.®® Kredi temerriidine dayali swap sozlesmelerinin yapist

asagidaki sekilde gosterilmektedir.

Sekil 1: Kredi Temerriit Swap Sozlesmelerinin Yapisi

Varliga  iliskin  kredi  olaymnin
gerceklesmesi halinde, sOzlesme ile

A 4

Koruma
Satin Alan

Koruma
Satan

A

Periyodik Sabit

Kaynak: Satyajit Das, Credit Derivatives and Credit Linked Notes, Singapur: John
Wiley&Sons Ltd, 2000, s.3756

Sabit 6deme, referans varlik ya da varlik sepetinin nominal degerinin belli bir
yiizdesi olarak sinirlandirilmistir. Temerriit durumunda, swap sona erer, temerriit
O0demesi hesaplanir ve 6deme gerceklestirilir. Bu 6deme miktari, referans varligin ya
da belirlenmis bagka bir varligin fiyatindaki degisime veya dnceden kararlastirilmis

bir orana gore hesaplanabilir.40
3.2.2. Krediye Dayah Tahviller (Credit Linked Notes — CLNS)

Krediye dayali tahviller, koruma satan kisinin sozlesme tutarinda bir 6n
O0deme yapmasi nedeniyle fonlanmus kredi tiirevleri olarak bilinmektedir. Buna
karsilik, kredi temerriit swaplarinda sadece temerriit durumu mevcut oldugunda bir
odeme yapildigindan fonlanmamus kredi tirevieri olarak nitelendirilmektedir. **

Krediye dayali tahviller, Sekil 2’de de goriildiigii gibi, genellikle kredi temerriit

¥ Fevzi Cevik, s.32

0 Moorad Choudhry, Fixed-Income Securities and Derivatives Handbook /Analysis and
Valuation, Bloomberg Press, 2005, s.176

** Moorad Choudhry, 5.180
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swaplarim1 bir menkul kiymetle birlestirir.* Bir kredi tiirevi ile birlikte ya da tek
baslaria kredi riskinin aktariminda kullanilabilen krediye bagli menkul kiymetlerin,
sentetik menkul kiymetlestirme yontemiyle dayanak varlik ya da varlik portfGyiiniin

risklerini aktardig1 goriilmektedir.*

Sekil 2: Krediye Dayali Tahvil

Piyasa

Anapar T l AAA, Hazine

Periyodik prim Bonosu

> | Ozel
?ank . Amach
Temerriit durumunda (kosullu) 6deme
Faiz +
Kred Anapara Anapara LIBOR +
%Marj

Referans Yatirimetl

Varlik

Kaynak: Sevim Demirer, http://www.riskfree.com.tr/documents/CreditSwap.pdf,
10.2008, s.8

Krediye dayali tahviller, genellikle dereceli yatirim varliklarina konu olan, bir
kredi tiirevi ile bir Vanilya44 tahvilin birlesiminden olusan melez menkul
kiymetlerdir. Vanilya tahviller gibi, bir standart CLN belli vade yapisina ve diizenli

kupon 6demelerine sahiptir. Tahvillerden farkli olarak, tiim CLN’ler, standart olsun

*2 paul Van der Maas, Active Loan Portfolio Management Through The Use of Credit
Derivatives, MCB University Pres, 0965-7967, Balace Sheet 2001, s.49

*# Fevzi Cevik, s.35 (Nurcan Ocal, “Tiirkiye’de Menkul Kiymetlestirme Uygulamas1, Etkileri,
Sorunlar ve Coziim Onerileri, SPK Yaynlari, No:106, 1997, s.4)

* Vanilya: Ozel, ahsilmisin disinda 6zellikler tasimayan menkul kiymetlerdir. Vanilya menkul
kiymetlere alternatif bir tiir egzotik menkul kiymetler olup, karmagik yapili ve 6zellikli menkul
kiymetlerdir.
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ya da olmasim, getirileri konu olan varligin performansina oldugu gibi dayanak

varhgmn kredi iliskili performansina da dayanr.*®

Krediye dayali tahvillerin ihraci ya dogrudan bir banka tarafindan ya da
dolayli olarak bir 6zel amagh kurulus tarafindan yapilmaktadir. Her iki durumda da
ihra¢ edilen bor¢ enstriimaninin kupon ve anapara O6demeleri, baglantili oldugu
referans kredinin performansina baghdir. Bu islemde yatirimci, 6zel amagh kurulus
tarafindan ihrag¢ edilen krediye dayali tahvilleri satin almakta, araci kurulus ise bu
satigtan sagladigi fonlari, yatirim notu yiiksek olan (AAA yatirim notu tasiyan bono
ya da hazine bonosu gibi) menkul kiymet satin aliminda kullanmaktadir. Satin alinan
bu menkul kiymetler, bankanin kredi portfdyiiniin temerriit riskine karsilik 6zel

amagch kurulus i¢in bir teminat niteligi ‘[aslmaktadlr.46

Bu arag, bilangco yonetimi ve kredi riskinin sermaye piyasalarina transfer
edilmesi, ayrica Ozkaynak getirilerini arttirip risk agirlikli varliklar icin gerekli

sermaye ihtiyacini azaltmak amaciyla kullanilmaktadir.
3.2.3. Kredi Spread Opsiyonlar1 (Credit Spread Options — CSOs)

Kredi spread opsiyonlari, kredi verenlerin kredi spreadleri {izerine yazilan
opsiyonlardir. Kredi spreadi kredi verenin ihrag ettigi tahvilin getirisi ile ayn1 vadeye
sahip Hazine Bonosu getirisi arasindaki farktir. Hazine Bonosu temerriit riski
icermezken, yatirimcilarin temerriit riskini dengeleyebilmeleri i¢in kredi spreadi belli
bir prim Odemesini gerektirmektedir. Opsiyonu satin alan taraf, satan tarafa
sOzlesmeye bagl olarak, vade sonunda ya da periyodik taksitle halinde opsiyon primi

oder.

Kredi spread opsiyonlari, yatirimcilara kredi riskini piyasa riskinden ayirma
imkan1 saglamaktadir. Ornegin, belirli bir tahvilin kredi notunun diisme, buna bagh
olarak kredi spreadinin ve tahvil fiyatinin yiikselme riskinden korunmak isteyen bir

yatirimci, kredi spread satim opsiyonu satin alacaktir. Tam tersi durumda, kredi

** Moorad Choudry, 5.180
*® Giilsiin Ozyurt, s.4
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notunun yiikselip, kredi spreadi ve fiyatta diisme riskine karsi kredi spread opsiyonu

satan bir yatirimer kendini bu riske kars1 koruma altina almig olacaktir.*’

3.2.4. Toplam Getiri Swaplar:1 (Total Return Swaps — TRSs)

Toplam getiri swap sozlesmeleri, bir varligin toplam getirisinin sézlesme
vadesi boyunca baska bir nakit akimiyla takas edildigi ikincil finansal sézlesmedir.*®
Toplam getiri swaplar1 oldukca sik kullanilan bir kredi tiirev iirliniidiir. Genellikle
bankalar tarafindan, normal bor¢ verme limitlerinin 6tesinde kredilerini genisletmek

amactyla kullanilabilirler.*

Toplam getiri oran1 swap1 olarak da bilinen toplam getiri swaplari, banka
kredileri, 6zel sektdr ya da devlet tahvili gibi krediye duyarli menkul kiymetten
olusan bir referans varligin ya da varlik sepetinin tiim getirilerinin riski {istlenen
tarafa odenerek, karsiliginda LIBOR+spread kadar gelir elde edilmesini saglayan,

miilkiyet devri olmayip, sadece riskin devredildigi bir anlasmadir.

Toplam getiri swap soOzlesmelerinin temel yapisi, asagidaki sekilde

gorilmektedir.

*7 John D. Finnerty, The PricewaterhouseCoopers, Financial Advisory Services,
http://www.pwc.com/en_TR/tr/assets/about/svcs/.../pwc_credderi.pdf (19.06.2010), s.29

*8 Fevzi Cevik, 5.36 (Dilek Kavlak, “Kredi Riski ve Tiirev Araglar Kullanarak Aktarimi”, S.P.K
Yeterlilik Etiidii, 2003, s.16)
% Sevim Demirer, http://www.riskfree.com.tr/documents/CreditSwap.pdf ,10.2008, s.10
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Sekil 3: Toplam Getiri Swapinin Temel Yapisi

< LIBOR + X
Varlidin getirisi a
Koruma =T "l  Koruma
Satin Alan > Satana
Varligin fiyat
A
Getiri + Fiyat
Varlik

Kaynak: Satyajit Das, Credit Derivatives and Credit Linked Notes, Singapur: John
Wiley&Sons Ltd, 2000, s.3746

Yukaridaki tabloya gore toplam getiri swap soOzlesmelerinin yapisi
Ozetlenirse; koruma satin alan tarafin koruma satan tarafa varligin tim getirisini,
LIBOR+spread (LIBOR+X) karsiliginda devrettigini ve ayni zamanda varligin
fiyatindaki degisimlerin de, diigme halinde koruma satan tarafindan koruma satin
alana, yiikselme halinde ise koruma satin alan tarafindan koruma satana ddenerek, bir
gelir degisimi yapildigini, ayrica, koruma satan tarafin varlikla ilgili tiim riski

uistlendigi sOylenebilir.
4. MENKUL KIYMETLESTIRME KAVRAMI VE BOYUTLARI
Menkul kiymetlestirme, risk paylasimi amaciyla sermaye piyasasi araglari

icinde likit olmayan araglarin likit hale doniistiiriilmesi siirecidir. Bdoylece biiyiik

meblagli yatinm araglarina kiiciik yatirimcilar da ortak olma imkanina
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kavugmaktadirlar ve riskin kurumsal yatirimeilar ile kiiclik yatirimeilar arasinda

paylasimi gergeklesmektedir. ™

Esnekligin, yeniligin ve borg¢ sermayesi piyasalarindaki kullanici yararinaligin
iyi bir Ornegi olmast menkul kiymetlestirmenin kullanimin1t ve Onemini
arttirmaktadir. Menkul kiymetlestirmenin esnekligi hem ihraggilar hem de
yatirimcilar i¢in bir anahtar avantajdir. Yatirim bankalar1 tarafindan kullanilan finans
miithendisligi teknikleri tahvillerden istedikleri nakit akigim1 elde etmelerini
saglamaktadir. Bu nakit akislarinin en tipik Ornekleri, bankalarin ya da finansal
kuruluglarin bilangolarinin aktiflerinde kayitli olan konutlar, otomobiller ve kredi
karti borglar1 gibi yiliksek hacimli borclardan olusmaktadir. Bir menkul
kiymetlestirmede, bor¢ varliklar1 paketlenir ve faiz 6demeleri yeni tahvil ihracinda

kullanilir.>*

Menkul kiymetlestirme, teminatlandirilmis krediden veya aktife dayali
menkul kiymetlerden ya da iiclincli bir kisiye satilan diger finansal alacaklardan
farklidir. Menkul kiymetlestirmenin temel unsuru iyi aktiflerin bir sirket ve finansal
kurumun bilangosundan ayrilmast ve yatirnmcilara yiiksek kalitedeki menkul
kiymetlere dayanan aktiflerin kullandirilmasinin saglanmasidir. Kurumlar i¢in
menkul kiymetlestirme finansmanin yeni ve ucuz bir seklidir. Etkin kredi
programlar1 olup da sermaye kisitt yasayan finansal kuruluslar icin menkul
kiymetlestirme aktiflerin bilangodan kaldirilmast ve sermayenin daha fazla kredi
tahsisi icin serbest birakilmasi anlamina gelmektedir. Menkul kiymetlestirme
alternatif bir fonlama kaynagi olabilmekte ve menkul kiymetler islem hacmi genis ve
yiiksek kredi derecesine sahip likit iiriin olduklarindan, ikincil piyasalarda aktif
olarak alim satimi yapilabilmektedir. Yatirnmcilar i¢cin menkul kiymetler benzer
kurumsal tahvillere gore daha fazla getiri ve farkli yatirnm araglari i¢in ¢esitlendirme

saglamaktadir.*

%0 Cafer Kaplan, Finansal Yenilikler ve Piyasalar Uzerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas1 Aragtirma Genel Miidiirligii, Tartisma Teblig No: 9910, 1999, 5.8
!Moorad Choudhry, s.241

%2 Pelin Ataman Erdonmez, Aktif Menkul Kiymetlestirmesi, Bankacilar Dergisi, Say1 57, 2006, s.75-
76
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Sermaye baskisi ve diisiik karlilik, bankalar1 aktifin getirisini arttirmak igin
yeni yollar aramaya itmistir. Bdylece, bilango dis1 faaliyetler (kredi taahhiitleri,
teminat mektuplari, futures, swap ve menkul kiymetlestirme) énemli unsurlar haline
gelmistir. Ayrica teknolojik gelismelerin, aktifleri likit hale getirmenin maliyetini ve
bor¢lularla, kredi verenler arasindaki enformasyon asimetriligini azalttigi, boylece
hem menkul kiymetlestirme hem de bor¢lularin sermaye piyasalarina dogrudan girisi

kolaylastirdig: da ileri siiriilmektedir.>®

Son yillarda teknolojideki gelismelere paralel olarak globallesen finans
diinyasi, menkul kiymetlestirme trendine girmistir. Menkul kiymetlestirme terimi biri
dar, digeri genis olmak lizere iki farkli anlamda kullanilabilmektedir. Genis anlamda
menkul kiymetlestirme, fon akiminin geleneksel para piyasalari yoluyla menkul
kiymet ihrac edilerek gerceklesmesidir. Boylece uluslararas: finans sistemi dolayli
finansman seklinden dogrudan finansmana yonelmis olmaktadir. Dar anlamda
menkul kiymetlestirme ise, varliga dayali menkul kiymetlestirme uygulamasini ifade

etmektedir.>*

Varliga dayali menkul kiymet (VDMK) ihract 1980’11 yillarda yogun bir
bicimde uygulanmasina karsin, bu enstriiman ilk kez ABD’de 1970 yilinda ortaya
¢tkmis ve bir kamu kurulusu olan Ulusal Ipotek Kurumu (GNMA) tarafindan, konut
finansman sorununu ¢ézmek i¢in kullanilmaya baslamistir. GNMA, Veterans Birligi
(Veterans Administration)™ ve Federal Konut Kurumu’nun (Federal Housing
Administration) konutlara verdigi ipotekli kredileri menkul kiymetlestirmesini

saglayarak varliga dayali menkul kiymet tiiriinii gergeklestirmistir.56

VDMK’ler Tiirk mevzuatina ilk olarak 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun 1992 tarih ve 3794 sayili kanunla degistirilen 13/A ve 22/C

%3 Saadet Tantan, Menkul Kiymetlestirme: ABD Uygulamasi ve Bankacilik Sektoriine Etkileri,
Sermaye Piyasast Kurulu, Ankara, 1996, s.8 (Stuart Greenbaum, Foreword, “Journal of Banking and
Finance”, 11(1987) ss.355-57den yararlanmuistir.)

> Nursen Vatansever, Varhga Dayah Menkul Kiymet Uygulamasi, Mugla Universitesi SBE
Dergisi, Cilt:1, Sayi:1, 2000, s.260

% Veterans Birligi, emekli askerlere gesitli konularda yardimei olmak amaciyla 1944°te kongre
tarafindan kurulmustur.

% Belgin Akgay, Varliga Dayah Menkul Kiymetler, http:/www.makalem.com, 21.12.2008
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maddeleriyle girmistir.”” Tiirkiye’de 1992 yilinda yaymlanan tebligle (Seri: III,
No:14) baslayan VDMK uygulamasi, 1995 yilina kadar bankacilik kesiminin ilgi
gosterdigi bir gergevede gelismistir. VDMK uygulamasi; baslangigta aktifleri likit
hale getirmesi, riskleri bilango disina ¢ikarmasi ve maliyet avantajinin bulunmasina
bagli olarak bankalar tarafindan cazip goriinmesine karsin 1995 sonrasi yillar

itibariyle 5nemini kaybetmis goriinmektedir.”®

Menkul kiymetlestirme isleminde, 6deme aktarmali, varliga dayali tahviller

ve nakit aktarmali olmak tizere {i¢ tiir menkul kiymet yapis1 vardir.

ODEME AKTARMALI MENKUL KIYMETLESTIRME: Bu tiir menkul
kiymetlestirmede alacaklar kredi veren kurumun bilangosundan ¢ikartilarak 6zel
amacli kurumlara satilmaktadir. Bu tiir menkul kiymetlerde yatirimcilara vade ve faiz
orani bakimindan birbirine benzer 6zellikler gésteren varliklardan olusan bir portfoye
ya da alacak havuzuna dogrudan ortak olma imkam saglanmaktadir. Odeme
aktarmali menkul kiymetler kredi veren kurumlara riskli varliklarini bilango disina
cikartma imkani sagladig i¢in kurumlarin bilangolar1 daha risksiz hale gelmekte,
boylelikle kurumlar daha iyi kosullarla ve ucuza fon saglayabilme imkanina

kavusmaktadir.>®

Odeme aktarmali menkul kiymetlerin en yaygin olam GNMA 6deme
aktarmali menkul kiymetleridir. Bunlar, Federal Konut Idaresi ve Veterans Birligi

ipotek kredileriyle teminatlandirilmis ipotege dayali senetlerdir. GNMA, dogrudan

Federal Hiikiimet’e bagli bir kurulustur. Devletin garantisi olmasi bu menkul
kiymetlerin ikincil piyasalarda pazarlanabilmesi saglanmistir. Ipotegin yami sira
araba kredilerine, kredi kart1 alacaklarina, finansal kiralama alacaklarina dayali

olarak da 6deme aktarmali menkul kiymetler ¢ikartilmugtir.%

5 Nursen Vatansever, s.269

% Nursen Vatansever, s.273

% Pelin Ataman Erdonmez, s.76-77
% Saadet Tantan, s.9-11

23



VARLIGA DAYALI TAHVILLER: Varhiga dayah tahviller, 5deme aktarmali
sertifikalarin aksine ihra¢ edenin borg¢ yiikiimliligi niteligi tasirlar. Bu nedenle,
teminat olarak gosterilen kredi portfoyleri ihra¢ edenin bilangcosunda varlik olarak
goziikiir. Ayrica teminatlardan gelecek nakit, anapara ve faiz G6demesi igin

ayriimaz.®!

VDT’ nin diger bir énemli 6zelligi, digerlerinden fazla teminata baglanmis
olmalaridir. Teminat ii¢ ayda bir degerlendirmeye tabi tutulur ve degeri tahvilleri
¢ikarma anlagmasinda belirtilen diizeyin altina diigserse, teminata kredi ve menkul

kiymet ilave edilir.®
Ug nedenden é&tiirii, VDT ler fazla teminata baglanmaktadlr:63

1. Nakit akigslari, kredi havuzundan ya da bono sahiplerinden ziyade, ihraggida
biriktiginden, zaman siiresince herhangi bir kredi havuzunun 6denmemis

bakiyesi, VDT lerin anaparasindan daha hizli azalabilir.

2. Fazla teminat, havuzundaki ferdi kredilerin 6denmemesi durumunda, tahvil

sahiplerine ek bir giivence saglamaktadir.

3. Fazla teminat, degerleme tarihleri arasinda, teminatin pazar degerindeki

diismelere karsi tahvil sahiplerini korumaktadir.

NAKIT AKTARMALI MENKUL KIYMETLESTIRME: Nakit aktarmali menkul
kiymetler 6deme aktarmali menkul kiymetler ile varlifa dayali tahvillerin bazi
Ozelliklerinin bir araya getirilmesiyle olusturulmus bir menkul kiymetlestirme
y('jntemidir.64 Nakit aktarmali yapida, menkul kiymetin teminat1 varlik havuzudur ve

menkul kiymeti ihra¢ edenin finansal tablolarinda bor¢ olarak gésterilir.65

61 Nursen Vatansever, 5.266

62 Saadet Tantan, s.11

6% Saadet Tantan, s.11 (Yazar, Christine Pavel, “Securitization”, Probus Publ., Chicago, 1989, s.7’den
yararlanmustir.)

% Pelin Ataman Erdonmez, s.77

% Saadet Tantan, s.11
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Varliklardan gelen nakit akimi, 6deme aktarmali menkul kiymetlere benzer sekilde

e e . ) - 66
tahvilin degerine, faiz ve anapara 6demeleri ise yatirimcilara yansir.

4.1. Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliiliikleri (Collateralized Debt
Obligations-CDOs)

Teminatlandirilmis borg¢ yiikiimliiliikleri, bir varlik havuzuna dayali olan
VDMK’lerin onemli bir smifimm olusturmaktadir. Teminatlandirilmis tahvil
yiikiimliiliikleri (collateralized bond obligations-CBOs) ve teminatlandirilmis kredi
yiikiimliiliiklerinden (collateralized loan obligations-CLOs) olusan teminatlandirilmis
bor¢  yikimlilikleri  (collateralized  debt  obligations-CDOs)  menkul
kiymetlestirmedeki en yeni gelismelerdendir. Bu enstriimanlar, yiiksek verime sahip
bor¢ ya da kredilerin yeniden paketlenerek daha yiliksek oranli tahvillere
donistiiriilmesi  seklinde gerceklestirilerek, 1980’lerin sonunda kullanilmaya
baslanmistir. Bugiin, Amerika’dan Avrupa ve Asya’ya uzanan genis bir pazarda

kullanilan birgok CDO tiirii meveuttur.®’

Teminatlandirilmig  tahvil ylkiimliliikleri (CBOs), arbitraj CDO’su;
teminatlandirilmis kredi yiikiimliliikleri (CLOs) ise bilanco CDO’su olarak da

nitelendirilmektedir.

Sekil 4’te goriildiigli ve daha Ooncede bahsedildigi gibi tahvil ve krediler

olmak tzere 1ki ana CDO turi vardir.

® Nursen Vatansever, s.267
%" Moorad Choudhry, 5.279
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Sekil 4: Teminatlandirilmis Borg¢ Yiikiimliikleri Tiirleri

Teminatlandirilmis
Bor¢
|
\4 \ 4
Bilangoya Arbitraja
Davali Davali
\4 \ 4 A\ 4 A\ 4 \ 4
Nakit Sentetik Nakit Sentetik Piyasa
Akis Yapi Akis Yapi Degeri
| | Yapisi
\4 |
Varliklar A 4
Varliklar
\4
Kredi
Riskli v v v
Yiksek Tirev Sektorler
Getirili Uriinler
Tahviller
/Borg
Senetleri

Kaynak: Christian Bluhm, Ludger Overbeck ve Christoph Wagner, “An Introduction
to Credit Risk Modeling”, Chapman&Hall/CRC, USA, 2003, s.233

4.1.1. Teminatlandirilmis Tahvil Yiikiimliiliikleri (CBOs) / Arbitraj
CDO’lan

Bu durumda, teminatlandirilmis havuz kredi riski olan tahvilleri igerir.
Piyasada bulunan bir¢ok CBO arbitraj firsatina dayahdlr.68 CDO’nun yaratildig:

portfoyden kazandigi getiri ile kapsamindaki borca dayali finansal varliga 6deyecegi

% Christian Bluhm, Ludger Overbeck ve Christoph Wagner, 5.232
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getiri arasindaki farkin pozitif olacagi ve bunun arbitraj firsati yaratacagi

beklenmektedir.® Bu nedenle CBO’lara arbitraj CDO’su da denilmektedir.

4.1.2. Teminatlandirilmis Kredi Yiikiimliiliikkleri (CLOs)/Bilanco
CDO’lan

Burada teminatlandirilmis havuz kredileri igermektedir. Yasal sermaye
yardimi, ucuz finansman ve daha genel olarak, ekonomik riski transfer ile birlikte
diizenleyici arbitraj, biitiin diinyada bankalar tarafindan CLO yaratilmasi i¢in en

onemli nedenlerdir.”

Bankalar bilangolarindan varliklari ayirmak yoluyla CDO yaratabilirler. Bir
banka CDO yaratmak i¢in bilangodan varliklarin1 ayirir ve bu varliklart CDO’nun
portfoyline transfer eder. Bdyle bir CDO’ya bilango CDO’su denir. Varliklari

bilangodan ayirmak bir banka i¢in sermaye ihtiyacini belirlerken avantajl olabilir.”*
4.2. Teminatlandirilmis Borg Yiikiimliiliiklerinin Yapisi ve Isleyisi

CDO yapilart akdi ya da sentetik olabilir. {lk olarak akdi yapidaki CDO’lar
(nakit akis CDO’su) yaygin olarak kullanilirken, 1990’larin sonlarindan itibaren
sentetik yapidaki CDO’lar daha fazla kullanilmaya baglanmistir. Bu iki yap:
arasindaki fark; nakit akis CDO’larmin varliklarin transferi, sentetik CDO’larin ise

kredi tlirevlerinin kullanilmasi yoluyla kredi riskini transfer etmesidir.”

Nakit akis CDO’larmin yapist ve igleyisini gosteren bir drnek asagida Sekil
5’te yer almaktadir. Sentettk CDO’lara ise bir sonraki konu kapsaminda

deginilecektir.

% www.bilgeyatirimei.com, Nurgiil Chambers, 25.10.2008

"0 Christian Bluhm, Ludger Overbeck ve Christoph Wagner, s.232
" www.bilgeyatirimei.com, Nurgiil Chambers, 25.10.2008

"2 Moorad Choudhry, s.281
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Sekil 5: Bir CDO Yapusi

Boliim 1
1. ) Kaybin %5°1
Tahvil /' Getiri = %35
2. vy
Tahvil Poliim 2
aybin
Ozel / %10u
3. . Amach
Tahvil Kurulus \ Boliim 3
Kaybin
%10’u
Boliim 4
Geriye kalan
kayip
Getiri = %6

Sekilde goriilen ve boliim olarak adlandirilan dort cesit finansal varlik, bir

tahvil portfoylinden olusturulmustur. S6z konusu finansal varliklarin 6zellikleri

asagidaki gibidir:

e Finansal varliklarin birinci bolimii tahvilin anaparasinin %5’ine sahiptir.
Ayrica CDO’nun vadesi boyunca, portfdyden dogan biitiin kredi kayiplarini
tahvilin anaparasinin %5 ine ulagincaya kadar biinyesine alir.

e Finansal varliklarin ikinci boliimii tahvilin anaparasinin %10’una sahiptir.
CDO’nun vadesi boyunca ortaya c¢ikacak biitiin kayiplarin tahvilin
anaparasinin %35’ini asan ve en ¢ok %15’ine ulagan kismini1 kapsamina alir.
Dolayistyla karsilamak durumunda oldugu kayip %10°dur.

e Finansal varliklarin {iclincii boliimii tahvilin anaparasinin %10’una sahiptir.
Olas1 biitiin kayiplarin tahvilin anaparasinin %15’ini asan ve en ¢ok %?25’ine
ulasan kismini kapsamma alir. Dolayisiyla karsilamak durumunda oldugu
kayip %10°dur.

e Finansal varliklarin dordiincii boliimii tahvilin anaparasinin %75’ine sahiptir

(Diger ii¢ boliimiin toplam olarak sahip oldugu oran %25’tir.). tahvilin
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anaparasinin  %?25’ini asan olas1 biitlin kayiplar1 karsilar. Dolayistyla

karsilamak durumunda oldugu kayip diger boliimlerden geriye kalan %75 tir.

Sekil 5’te yer alan getiri oranlari, tahvil portfdyiinden olusturulan finansal
varlik boliimlerini ellerinde tutan yatirimcilara 6denecek faiz oranlaridir. Bu oranlar,
her bir boliimiin kapsamindaki kayiplar karsilandiktan sonra kalan anapara {lizerinden
O0denecektir. Baska bir deyisle 6nce zararlar karsilanacak, sonra yatirimcilara 6deme
yapilacaktir. Birinci boliim ele alindiginda, herhangi bir riskin ortaya ¢ikmamasi
durumunda bu béliime sahip olan yatirimciya yatirdigi tutar iizerinden 6denecek
getiri %35°tir. Ancak tahvilin anaparasinin diyelim ki %1°1 kadar bir kayip gortiliirse,
bu boliimiin yatirimcist yatirmminin %20’sini kaybedecek73 ve yatirmis oldugu

baslangictaki tutarin %801 tizerinden kendisine 6deme yapilacaktir.”

® Anaparadaki %1°lik kayip; anaparanmn %5 ine sahip yatirimer igin %20’ye denktir.
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IKINCi BOLUM

FINANS MUHENDISLIiGi, YENi NESiL FINANSAL ARACLAR

1. FINANS MUHENDISLiIGi KAVRAMI VE YAPILANDIRILMIS FINANS

Global piyasalarda gozlemlenen siirekli degisim ve gelisim, rekabetin ve

risklerin artmasi gibi faktorler, finans araglarinin yetersiz kalmasina neden olmustur.

Finans piyasalarinda rol gosteren oyuncularin karsilastiklari problemlere ¢6ziim

tiretecek alternatif aracglar olusturan finans miihendisligi kavrami, 1990’11 yillarin

basinda finans yazinina girmistir.

Finans miihendisligi, finansal konulara iliskin sorunlara matematiksel

cozlimler iiretmeyi amaclayan bir bilim dalidir. Finans miihendisliginin tanimi

konusunda bir fikir birligi bulunmamakla birlikte hemen hemen her finans

miihendisligi uygulamasinda atilmasi gereken genel adimlar bulunmaktadir. Bu

adimlardan hareketle finans miihendisliginin tanimlanmasi daha gergekgi olacaktir: "

Karsilasilan Sorunlarin Coziimiinde Mevcut Finansal Tekniklerin Yetersiz

Kalmasi: Finans miihendisligi, isletmelerin karsilasti§i sorunlarin ¢éziimiinde
geleneksel uygulamalarin yetersiz kaldigir durumlarda s6z konusu olmaktadir.
Geleneksel finansal yonetim uygulamalarinin isletme faaliyetlerinin
sirdliriilmesinde ~ yeterli oldugu durumlarda finans miihendisligi

uygulamalarina gerek duyulmamaktadir.

Problemlerin Coziimiinde Yeni Teknik veva Uygulamalarin Kullanilmasi: Bir

finans miihendisligi uygulamasi s6z konusu isletme ve hatta tim sektor icin
genellikle bir yenilik icermektedir. Yani finans miihendisligi, yeni finansal
teknik ve uygulamalarin kullanilmasi veya mevcut finansal teknik ve
uygulamalarin  yeni problemlerin ¢0zlilmesi amaciyla gelistirilmesi

faaliyetlerini igermektedir.

" Goktug Cenk Akaya, Finansal Yonetim Araci Olarak Finans Miihendisligi, Izmir, 2006, s. 2-3
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e Rekabetsel Avantaj Yaratmak: Finans miihendisligi, yaratict ¢6ziimler

vasitasiyla isletmeye rekabet¢i pazarlarda avantaj saglamaktadir. Saglanacak
avantaj isetmelerin finansmani konusunda olabilecegi gibi karsilasilan 6zel
problemlerin ¢6ziimiiyle rakiplerden farklilik yaratmak seklinde de

gerceklesebilmektedir.

e [sletme Riskinin Azaltilmasi: Finans miihendisligi uygulamalar1 genellikle

dogrudan ya da dolayli olarak risk konusuyla iligkili olmaktadir. Ortaya
konulan yaratic1 ¢oziimlerle isletmelerin Pazar ve faaliyet risklerini azaltmaya

caligmaktadir.

Bu asamalardan hareketle; finans miihendisligi, isletmelerin problemlerinin
¢Oziimiinde mevcut finansal tekniklerin yeniden diigiiniilerek, bir avantaj yaratmaya
yonelik, igletme riskini azaltici ve isletme karini artirict faaliyetler biitiinii olarak

tanimlanabilir.’®

Neil D. Pearson’in tanimina gore finans miithendisligi; fizik ve miihendislikte
yaygin olarak kullanilan matematiksel araclarin, Ozellikle tiirev fiirlinlerin

fiyatlandirilmasi ve riskten korunma gibi finansal problemlere uygulanmasidir.”’

Finans miihendisligi, vadeli islem so6zlesmeleri, gelecek sodzlesmeleri,
opsiyonlar vb. finansal araglarin belirlenen finansal hedeflere ulagsmak ve finansal
riski yonetmek i¢in nakit akislarinin yeniden yapilandirilmasi ve diizenlenmesi igin

kullanilmasidir.

Kiiresellesme, piyasalarda yasanan dalgalanmalar, ¢evresel belirsizlik ve
karmagikligin artmasi, bilgi teknolojisinin geligsmesi gibi isletme dis1 ve sermaye
maliyetlerinin, isletme riskinin, nakit ihtiyacinin artmasi gibi isletme i¢i faktorler
finans miihendisliginin ortaya c¢ikmasinda oOnemli rol oynarken; finans

miihendisligine olan ihtiyac1 ve 6nemini de artirmistir.

’® Goktug Cenk Akaya, s.3
" Ted Azarmi, Financial Engineering Courses, University of Tiibingen, 2009
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Finans miihendisliginin temel amaci mevcut faaliyetlerin daha az kaynak
kullanarak gergeklestirilmesinin saglanmasidir. Daha az kaynak kullanilmas1 toplam
maliyetlerin asagiya cekilmesine ve isletmenin rekabet giiciiniin artirilmasini
saglamaktadir. Iyi bir finans miihendisinin, yatirrmdan dogan riskin degisim
maliyetlerini dugiik tutarak, riskin dagitilmast konusunda wuzman olmasi
beklenmektedir. Finans miithendisligi pazarda meydana gelen islemler sonucu ortaya
cikabilecek potansiyel basarisizliklardan korunma yollarin1 ortaya koymaktadir.
Finansal pazarlar, ortaya c¢ikmasi muhtemel olan finansal risklerin diisiik islem
maliyetlerine katlanarak minimize edilmesi imkani saglamaktadir. Dolayisiyla finans
mithendislerinin riskin yapisini ve yaratabilecegi basarisizliklart iyi bir bigimde

saptamasi gerekmektedir. 8

Son yillarda modern finanstaki en Onemli degisiklik, tiirev {irtinlerin
anlasilmasi ve kullanilmasindaki artistir. Organize ve daha ¢ok organize olmamis
piyasalarda islem goren opsiyonlar, swaplar, vadeli islem ve alivre sozlesmelerini
iceren bu tilirev iirlinler ticari islemlerden dogan zararlarini telafi etmek ve sermaye
maliyetlerini dilistirmek isteyen kurumlar i¢in finansal kuruluslar tarafindan

olusturulmaktadir.

Telafi edilmek istenen bu zararlar birgok finansal islem igin siradan hale
gelmistir. Kurumsal finansmanin etki alaninda, tiirev {riinler, ihrag¢ilarin finansal
ithtiyaglarimi  sermaye  gereksinimlerinden ayirmalarina olanak  saglamstir.
Gliniimiizde ihraggilar finansal ihtiyaglarint en diisiik maliyetle karsilamaya
calisirken, s6z konusu islemlerden dogan risk profilini de finansman yapilarina
uygun hale getirebilmek i¢in tiirev {irlinler piyasasindan yararlanmaktadir. Kurumsal
yatirimcilar mevceut risklerini maliyet etkin bir sekilde yonetmek ve spekiilasyon

yapmak amaciyla tiirev tirtinleri kullanmaktadirlar.

Tiirev trilinlerin finansal piyasalarda kullaniminin daha kabul edilebilir hale
gelmesi ve yayginlagmasi ile birlikte, daha rekabet¢i fiyatlandirilabilmeye baslanmis

ve bu iirlinleri kullanan yatirimeilarin asirt getiri elde etmelerinin Oniine gegilmistir.

"8 Goktug Cenk Akaya, 5.6
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Azalmaya baglayan getirilerini korumaya c¢alisan yatirnmcilar, yapilandirilmig {iriin
olarak bilinen, daha karmasik iiriinler yaratmislardir. Yapuandwrdmis Uriinlerin
kesin bir tanim1 olmamakla birlikte, bir menkul kiymet sepeti, bir endeks ya da bir
tahvil gibi bagka bir varliktan tiiretilen veya bu varliga dayanan tiirev iiriinler olarak

tanimlanabilir.

Yapilandirilmis iirlinler, hisse senedi, endeks, faiz orani, tahvil, doviz kuru ya
da bunlardan olusan bir portfoyii referans varlik olarak kullanarak getiri
saglamaktadirlar. Bu ve benzeri karmagsik ozelliklerinden dolayr yapilandirilmig
tiriinler kredi riski, faiz orani riski, likidite riski, doviz kuru riski gibi bir¢ok riski de

yapisinda barindirmaktadir.
2. MELEZ YATIRIM ARACLARI KAVRAMI

Melez yatirim araclari, yapilarinda iki ya da daha fazla farkli finansal
enstriimani barindiran finansal araglardir. Melez yatirim araglar1 genellikle hem borg

hem de 6zkaynak karakterini tagirlar.”

Melez yatirim araclart tahvil ya da hisse senedi yapili olarak
siiflandirilabilir. Bir firmanin bilangosunda bor¢lu ya da alacakli hesaplarda veya
her ikisinin birlesimi olarak gosterilebilir. Melez yatirim araglarini hisse senedine

dayali tahvil ve imtiyazli hisse senedi olmak iizere iki yapida incelenebilir.2’

Melez yatirim araglarmin temeli, bir firmanin ortaklik hakkini veren (hisse
senedi gibi), ayn1 zamanda sabit 6demeleri olan (tahvil gibi) imtiyazli hisselerdir.
Daha sonralar1 firmalar, sahiplerine diizenli getiri oranlarina sahip bir nakit akis
saglayan, hisse senediyle degistirilebilme oOzelligine sahip tahviller gibi farkli

yapilarda menkul kiymetler ihra¢ etmeye baglamislardir.®

" Naser I. Abumustafa, Hybrid Securities and Commodity Swaps; Tools to Hedge Risk in
Emerging Stock Markets: Theoretical Approach, Journal of Derivatives & Hedge Funds, Palgrave
Macmillan, say1 13, 2007, s.27

8 Brian Coyle, Hybrid Financial Instruments, Financial World Publishing, U.K., 2002, 5.5

81 Kenneth Aberbach, Treatment of Hybrid Securities, IFC Bulletin No:29,
http://www.bis.org/ifc/publ/ifcb29n.pdf (26.10.2008), s.114
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Imtiyazli hisse senetleri, ¢ogu zaman hisse senedi yapisinda tanimlanmakla
beraber, hisse senedi yapisina sahip olmayan melez yatirim araglaridir. Sahibine
belirli bir limite kadar kar pay1 saglamakta ve/veya tasfiye halinde sinirli katilim
hakki tanimakta ve ihrag¢inin belirledigi ya da onceden kesinlestirilmis donemlerde

nakde ¢evrilebilmektedirler.

Hisse senedine dayali tahviller; sahibine mevcut tahvillerini gelecekte bir
tarihte belirli bir degisim oraninda tahvil ihragcisinin yeni hisse senetleriyle
(degistirilebilir tahviller) ya da mevcut hisse senetleriyle (takas edilebilir tahviller)
veya belirlenmis bir fiyat iizerinden yeni hisse senetleriyle (hisse senediyle

degistirilebilir tahviller) degistirme hakki veren melez yatirim araci tiirtidiir.

Degistirilebilir tahviller ve takas edilebilir tahviller birbirlerine c¢ok
benzemekle birlikte, aralarinda 6nemli bir fark vardir. Bir firma tarafindan ihrag
edilen takas edilebilir tahvil, sahibine, zorunlu olmamakla birlikte, bagka bir firmanin
mevcut hisse senediyle degistirme hakki tanimaktadir. Bu acidan takas edilebilir
tahviller, ihracciya ikinci bir firmanin hisselerine yatirirm yapmak icin hisse senedi

piyasasinda dogrudan rol alma gerekliligini azaltma imkani vermektedir.

Hisse senediyle degistirilebilir tahviller ya da hisse senedi satin alma hakki
veren tahviller, dnceden anlasilmis olan fiyattan belirli bir sayida hisse senedi satin
alma hakki verirken, sahibine bu hakki kullanmama opsiyonu da tanimaktadir.
Varantin siiresi sinirli ya da sinirsiz olabilir. Varantin bir firmanin garantisiyle ihrag
edilirken, opsiyonun bir firma tarafindan ¢ikarilamamasi bu iki finansal enstriiman

arasindaki en 6nemli farktir.

Melez yatirim araglari, biliylik ve itibar1 yiiksek firmalara, hisse senedi
thracindan daha diigiik sermaye maliyeti saglayarak ve ortaklarin getirilerini de
arttirarak fon kaynaklarini g¢esitlendirme imkani vermektedir. Ayrica melez yatirim
araci ihraciyla, farkli piyasalarda ihra¢ edilen menkul kiymetlerin saglayacagi ayni

nakit akislar1 yaratilabilmektedir. Bagka bir deyisle, farkli menkul kiymetlerden elde
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edilecek nakit akiglari, daha diisiik maliyetle ihrag¢ edilen melez yatirim araglariyla da

saglanabilmektedir.

Hisse senediyle degistirilebilir tahviller, sabit kupon faizli menkul
kiymetlerdir ve sahibine hisse senetleriyle degistirme hakki tanimasindan dolay1
kupon faizleri, itfa ve vade tarihleri ayni olan natiirel tahvillerden daha diisiiktiir. Bu

da firmalarin menkul kiymet ihra¢ maliyetlerini indirgeme olanagi saglamaktadir.

Sahibi tarafindan hisse senediyle degistirilmemigse, degistirilebilir tahviller
icin ihragg1 tarafindan vadesinde ya da daha oncesinde 6deme yapilir. Genellikle bu
O6deme bagabastan yapilmaktadir. Son 6deme tarihi, ihrag tarihinden itibaren 5 ile 30
yil arasinda degismektedir. Pratikte degistirilebilir tahviller son degistirme tarihi
tahvilin vadesinden Once olmasi nedeniyle, vadesi gelmeden hisse senedine

degistirilmekte ya da faiz 6demesi gergeklestirilmektedir.

Degisim fiyati, bir tahvilin hisse senedine doniistiiriiliirken uygulanan fiyattir.
Bu fiyat, degistirilebilir tahvilin ihract gerceklestiginde belirlenmektedir. Degisim
fiyati, tahvilin ihra¢ edildigi tarihteki hisse senedi fiyatindan goreceli olarak daha
yiiksektir. Bu da tahvil sahiplerinin tahvillerini hisse senediyle degistirmek isteyecegi
zaman hisse senetlerinin ulagsmasi gereken minimum tutara denktir. Degisim
fiyatiyla, tahvilin degistirilecegi hisse senedinin fiyati1 arasindaki fark ise degisim
primi olarak adlandirilmaktadir. Genellikle bu prim, s6z konusu hisse senetlerinin

piyasa degeri lizerinden ylizdesel olarak hesaplanmaktadir.

Degisim fiyat1 hesaplanirken, tahvil i¢in 6denecek kupon degeri ve degisim
oranindan yararlanilmaktadir. Degisim orani ise, genellikle her yil i¢in farkli degerler
almakla beraber, her bir tahvilin kac adet hisse senedi alma hakki oldugunu

belirleyen bir orandir.

DEGI SIM FIYATI = Tahvilin Odeme Degeri

Degisim Oram
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Degisim fiyatindan baska, yatirimcilarin ellerindeki tahvilleri hisse senediyle
degistirme karari1 almasinda kullanilan degisim/parite degeri kavramindan da s6z
edilmelidir. Degisim/parite degeri, tahvillerin degistirilecegi hisse senetlerinin cari

fiyatidir.

Tahvillerin doniistiiriilebilecegi hisse senedi adedi

DEGISIM/PARTITE DEGERI “x Hisse senetlerinin cari fiyati

Degisim/parite degeri kullanilarak degisim primi asagidaki gibi formiile
edilebilir:

Tahvilin cari fiyati — Degisim/parite degeri X 94100

Degisim/parite degeri

Degisim fiyati, degisim primi ve degisim degeri kavramlarinin

hesaplanmasina iliskin baz1 6rnekler asagidaki gibi verilebilir:*

Degisim Fiyati: Bir firmanin basabastan ihrag ettigi, 15 yil vade ve %35,25
faize sahip hisse senediyle degistirilebilir tahvil ihracindan sagladigi briit kazang
(ihra¢ maliyetleri diisiilmeden onceki kazang) 128 milyon TL’dir. Tahvillerin ihrag
edildikleri giinlin sonundaki fiyat1 21,70 TL olup, degisim fiyat: 25,80 TL’dir. Bu
bilgiler 151g1nda degisim orani ve degistirilme durumunda tahvil sahiplerinin kag adet

hisse senedi alacagi asagidaki gibi hesaplanabilir:

1.000,00 TL nominal degerli her
bir tahvil i¢in degisim orani = 1.000,00 TL /25,80 TL (hisse basi)

= 38,7597 hisse senedi (1.000,00 TL’lik tahvil
basina)

Thragtan saglanan kazang

Desisi ' :
glg1m sonucu (maliyetler diisiilmeden 6nceki kazang)

alinacak hisse senedi =
adedi Degisim fiyati

82Brian Coyle, s. 13-14-15
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128 milyon TL
25,80 TL

= 4.961.240 adet hisse senedi

Degisim Primi: Bir firmanin, sahibine 5 yil i¢inde hisse senediyle degistirme
hakki taniyan tahvil ihrag ettigi varsayilsin. Degisim orani her 1.000,00 TL’lik tahvil
icin 228,5714 hisse senedidir. Tahvillerin ihra¢ edildigi tarihte her hisse senedinin
piyasa fiyat1 3,50 TL’dir. Buna gore degisim primi asagidaki gibi hesaplanabilir:

Hisse senetlerinin cari degeri: 228,5714 x 3,50 TL = 800,00 TL dir.

TL
Thrag fiyat1 (= tahvillerin cari fiyati) 1.000,00
Hisse senetlerinin degeri 800,00
Degisim primi 200,00

Bu durumda degisim primi (oransal ifadeyle); 200 / 800 x %100 = %25 tir.

Degisim/Parite Degeri: 1.000,00 TL’lik bir tahvil 360 adet hisse senediyle
degistirilebilmektedir. Hisse senetlerinin cari fiyatinin 275 Kr ve degistirilebilir
tahvillerin cari fiyatinin 115 Kr olmasi durumunda degisim/parite degeri asagidaki
gibi hesaplanabilir:

Degisim/parite degeri: 360 x 275 Kr =990 TL

Tahvillerin cari degeri: 1.000,00 x 115,00 Kr=1.150,00 TL

Bu durumda degisim priminin degeri asagidaki gibi olacaktir;
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1.150,00 — 990,00
990,00

X 90100 = % 16,20

Hisse senediyle degistirilebilir tahviller karmasik menkul kiymetlerdir. Hisse
senediyle degistirilebilir tahvilin piyasa degerinin ve yatirimcilarin zaman i¢inde elde

edecegi getirinin hesaplanmasi karsilagilan problemler arasindadir.

Yatirimcilarin  hisse senediyle degistirilebilir bir tahvilden bekleyecegi
kazang, tahvilleri hisse senediyle degistirmis olmalari durumunda hangi fiyattan

degistirdiklerine ya da degistirmedilerse kendilerine yapilacak 6demeye baglidir.

Tahvillerin hisse senediyle degistirilmesi karari, hisse senetlerinin o anki
fiyatinin degistirme fiyatindan yiiksek olmasina, degisim icin o andan bagka firsat
olup olmamasina baghdir. Hisse senediyle degistirilebilir tahvil sahibinin karar agaci

asagidaki gibi gosterilebilir:®®

8Brian Coyle, 5.39
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Sekil 6: Tahvilleri Hisse Senediyle Degistirme — Karar Agaci

Hisse senetlerinin
cari fiyat1 degisim

fiyatindan yiiksek
mi?
EVET HAYIR
A 4
Degistir
A 4
Degisim igin
son tarih mi?
HAYIR EVET
A 4
Degisim degeri v v
degistirilebilir Tahvilleri Tahvilleri
tahvilin bir odeme
degerinden sonraki giiniine
yiiksek mi? degisim kadar tut
gliniine ya da
EVET HAYIR kadar tut ikincil
piyasada
v v sat
Hisse Degistirme,
senediyle tahvil olarak
degistir tut

Kaynak: Brian Coyle, Hybrid Financial Instruments, Financial World Publishing,
U.K., 2002, s.5

Melez yatirim araglar1 yaratmak i¢in yararlanilan baglica dort temel piyasa
tiriinden bahsetmek miimkiindiir. Bunlar; faiz orani piyasalari, doviz piyasalari,

sermaye (hisse senedi) piyasalar1 ve mal piyasalaridir. Bu temel piyasalardan iki
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tanesine bagimli olarak diizenlenmis bir finansal varlik, melez varlik olarak

adlandirilmaktadir.?*

Farkli piyasalardan yararlanilarak olusturulan melez varliklardan bazilar

orneklerdeki gibi agiklanabilir:

Faiz Oram / Doviz Kuru Melezi: En basit sekliyle, sabit faizli, faiz
O0demeleri belli bir para cinsine gore ancak vade sonundaki anapara 6demesi diger bir
para cinsine gore tanimlanmis olan “gift para birimli tahviller” bu melezler i¢in en iyi

Ornektir.

%10 sabit kupon faizli, 3 yil vadeli, faiz 6demeleri Amerikan Dolari
cinsinden, vade sonundaki anapara o6demesi ise 800 Euro’nun (tahvil ihrag
tarihindeki USD/EUR=1,25 fiizerinden, 1000$’1n Euro karsiligi1) vadedeki kura gore
hesaplanacak Dolar karsiligi seklinde yapilacak bir tahvilden elde edilecek nakit
akiglart ilk iki y1l i¢in 10083, ii¢iincii y1l i¢inse 100$+800€’nun $ karsilig1 olacaktir.
Vadedeki USD/EUR paritesinin ¢esitli diizeylerine gore, tahvil yatirimcisinin elde
edebilecegi vadeye kadar getiri degerleri Tablo 2.2.1°de gosterilmistir. Vadeye kadar

getiri, tahvilin ihrag fiyatinin 1000$ oldugu varsayimina gére hesaplanmustir.

Tablo 1: Degisen Doviz Kurlarina Gore Melez Varlik Yatirimcisinin Getirisi

USD/EUR Anapara Odemesi (3$) Tahvil Getirisi (%)
1,05 840 4,92
1,15 920 7,52
1,25 1.000 10,00
1,35 1.080 12,36
1,45 1.160 14,63

8 Mehmet Bolak, s.210
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Dolar cinsinden nakit akisi elde etmek isteyen, bu arada Euro’nun Dolar
karsisinda deger kazanacagini tahmin edip bu artistan yararlanmayi diisiinen bir
yatirimcl i¢in, s0z konusu melez varlik iyi bir yatirnm segenegi olusturmaktadir.
Ancak, beklenenin aksine Dolar’in deger kazanmasi halinde yatirnmcinin getiri orant

diisecektir.®®

Faiz Oram / Ozsermaye Melezi: Faiz oram1 / 6zsermaye melezi olarak
adlandirilan yatinm araclari, belli bir faiz orani getirisiyle, bir borsa endeksindeki
getiriyi birlestiren varliklar olarak tanimlanabilir. Dogal olarak, s6z konusu borsa
endeksinde diisiis yasandiginda melez varligin getirisi de olumsuz yonde

etkilenecektir.

3 yil vadeli, %10 sabit faizli 3 yil sonra 6denecek anapara tutari ise asagidaki
esitlige uygun olarak IMKB endeksinin diizeyine baglanmis bir tahvilin ihrag
tarihinde endeksin 3.500 puan diizeyinde oldugunu, 1000TL nominal degerli tahvilin
basabastan ihra¢ edildigi varsayimmi altinda, vade sonunda, IMKB endeksinin gesitli
diizeylerine gore yatinmcinin elde edecegi anapara miktar1 ve tahvil yatirimindan

saglayacagi getiri tablo 2.2.2°de gosterilmistir.

IMKB; - IMKB,
iMKB,

A= 1000 (1+

A : 3 y1l sonunda 6denecek anapara tutari
IMKBy : Tahvilin ihrag tarihinde IMKB endeksinin diizeyi
IMKB; : Vade sonunda IMKB endeksinin diizeyi

Tablo 2’nin incelenmesi, borsa endeksindeki degisimlerin, yatirimcinin
getirisini  6nemli oranda etkiledigini gostermektedir. Yatirimcilar endeksin
artmasinin yararlarindan istifade ederken, endeksin diigmesinin olumsuz etkilerinden

korunmak isteyebilirler. Bu amagla, opsiyon benzeri bir melez varlik yaratmak da

& Mehmet Bolak, s.210-211
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mimkiindiir. Vade sonundaki anapara ddemesinin tutar1 yukaridaki esitlikteki gibi
belirlenecek bir tahvil bu sonucu saglayacak, yatirimcinin vade sonunda en koti
olasilikla 1000TL almasin1 garantileyecektir. Ancak bdyle bir melez tahvilin yillik

sabit faiz orani daha diisiik olacaktir.®®

Tablo 2: Borsa Endeksinin Farklhh Diizeylerine Gore Melez Varhk
Yatirnmcisinin Getirisi

IMKB;, Anapara Odemesi (TL) Tahvil Getirisi (%)
2.500 714,29 0,53
3.000 857,14 5,49
3.500 1.000,00 10,00
4.000 1.142,86 14,18
4.500 1.285,71 18,00

Faiz Orani / Doviz Kuru / Mal Fiyati Melezi: Bu tiir melez varlik, genelde
sabit bir faiz orani getirisi saglarken, belli bir doviz kuru ve belli bir malin

fiyatindaki degisimlerden de etkilenebilecek bir finansal varlik olacaktir.

3 yil vadeli, %8 sabit Dolar faizli, anapara 6demesi ise asagidaki esitlige gore
belirlenecek bir tahvilin basabastan (1000%) ihra¢ edildigini, ihrag tarihinde bir varil
petrol fiyatinin 20$, doviz kurunun ise 1$ = 120 JPY oldugu varsayimi altinda,petrol
fiyatinin ve doviz kurunun diizeylerine gore, tahvil yatirimcisinin elde edecegi
anapara tutar1 ve saglayacagi getiri oranlari Tablo 3’te gosterilmektedir. Tablonun
incelenmesinden, Amerikan Dolari, Japon Yeni’ne kars1 deger kazandik¢a ve/veya

petrol fiyatlar arttik¢a yatirimeinin getirisinin arttig1 sonucuna varilabilinmektedir.’

% Mehmet Bolak, s.212
8 Mehmet Bolak, s.213-214
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P, — Py
Po

A= 1.000(1+ )

A : 3 y1l sonunda 6denecek anapara tutari ($)
Po: Tahvilin ihrag tarihinde, bir varil petroliin JPY cinsinden fiyati

Pt: Vade sonunda, bir varil petroliin JPY cinsinden fiyati

Tablo 3: Doéviz Kuru ve Petrol Fiyatlarimin Farkh Diizeylerine Gore Melez

Varlik Yatirnmcisinin Getirisi

Doviz

Kuru Petrol Fivati Anapara Tahvil

(JPY/USD) $/Varil ¥/Varil  Odemesi ($)  Getirisi (%)
100 15 1.500,00 625,00 (5,15)
100 20 2.000,00 833,33 2,59
100 25 2.500,00 1.041,67 9,59
120 15 1.800,00 750,00 (0,33)
120 20 2.400,00 1.000,00 8,00
120 25 3.000,00 1.250,00 15,19
140 15 2.100,00 875,00 4,00
140 20 2.800,00 1.166,67 12,90
140 25 3.500,00 1.458,33 20,53

Verilen orneklerde melez yatirim araci liretmek basit olarak anlatilmaya
calisilmistir. Farkli para birimlerinin faiz oranlarina endekslenmesi yoluyla melez
yatirnm araglar1 yaratilabildigi gibi gelisen swap piyasalar1 da farkli melez yatirim

araclarinin tiiretilebilmesine olanak saglamaktadir.
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Melez yatirim araglarinin temel unsurlari asagidaki gibi 6zetlenebilir:

e [Itibari Deger: Genel olarak, vade tarihinde yatirimciya ddenen tutardir.

e Itibari Deger Uzerinden Faiz: Onceden belirlenen sabit ya da degisken faiz
tizerinden hesaplanan kupon faizidir.

e Vade Tarihi: Kullanilan melez yatirim aracinin tiirline bagl olarak, geri
O6deme ya da hisse senediyle degistirilme tarihidir.

e Degisim Orani: Her bir hisse senediyle degistirilebilir menkul kiymet i¢in
teklif edilen orandir. Bu oran sabit olabilecegi gibi, piyasa fiyat1 {izerinden
hesaplanan bir prim de olabilir.

e Nominal Kazang: Itibari deger iizerinden hesaplanan faiz geliridir.

e Vade Tarihindeki Kazan¢: Menkul kiymetin piyasa fiyatt {izerinden

hesaplanan faiz geliridir.®®

Sermaye piyasalarinda adi hisse senetleri ya da tahviller kadar siklikla
kullanilmasa da melez yatirim araglari, firmalara makul maliyetli sermaye saglama
ve yatirimcilara portfoylerinde tahvil ya da hisse senetlerini tamamlayici nitelikte
alternatif bir yatirnm aracit olarak Kkullanarak etkili bir yontem izleme firsati

vermektedir.

Melez yatirnm araglarinin kullanimi yatirimcilar ve firmalar agisindan
sermaye piyasasi kosullarina gore degisiklik gdstermektedir. Hisse senedine dayali
tahviller risk sevmeyen yatirimcilar agisindan hisse senedi fiyatlarinin ¢ok degisken

ya da belirsiz oldugu durumlarda daha fazla tercih edilebilir
3. SENTETIK YATIRIM ARACLARI
Sentetik yatirim araglar1 ya da finansal varliklar, ger¢ek finansal varliklarin

nakit akislarinin birlestirilmesi ya da parcalanmasi yoluyla, istenen bir diger ger¢ek

varligin nakit akislarimin taklit edilmesi suretiyle olusturulurlar. Bagka bir deyisle,

% Roy Todarello, Hybrid Securities, Bonds, Debentures, Floating Rate Notes, Platinum Financial
Planning Pty Limited, Australia, 2002
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sentetik varlik gercek bir finansal varlik olmayip, onun suni olarak olusturulmus

seklidir.®

Sentetik menkul kiymetler, menkul kiymetlerin kredibilitesine, doviz veya
faiz oran1 swaplarina ya da diger benzer sézlesmelere dayali menkul kiymetleri ifade
ederken; sentetik tiirev iriinler ise, miisterinin ihtiyaglar1 dogrultusunda adi tiirev
iiriin bulunmamasi1 durumunda, yatirim bankasinin miisteri i¢in tasarladigi korunma
amacli finansal drtinlerdir. Farkli menkul kiymetlerin kombinasyonlar1 ile
olusturulan sentetik iriinler, bagka bir menkul kiymetin fiyat hareketlerini taklit

etmektedirler®

Alm ve satim opsiyonlar1 ile alivre sozlesmeler kullanilarak, genis bir
cesitlilige sahip getiri elde edilebilmektedir. Opsiyon ve alivre sdzlesmelerin
olusturulabilecek kombinasyonlari, 6rneklerde vade tarihindeki getirileri ele alinarak
aciklanmaya calisilacaktir. Alim ve satim opsiyonlarindan saglanan &demelerin
egiminin yonii, dikey eksende TL cinsinden yapilan ddemeler ve yatay eksende
temel varligin vadesindeki fiyatiyla ele alinacaktir. Vadesine kadar elde tutulan uzun
pozisyonlu bir alim opsiyonunun spot piyasa fiyati uygulama fiyatindan diisiikse
saglayacagi 6deme sifirken; spot piyasa fiyati uygulama fiyatinin iizerinde olusan her
1 Kr’lik degeri i¢in yatirimer 1 Kr kazang elde edecektir. Bu, {0,1} d6demesi olarak
gosterilmektedir. Ayni durum kisa pozisyonlu bir alim opsiyonunda ters simetrik

olarak gerceklesecektir.

Eger var olan uzun pozisyonlu bir alim opsiyonu baska bir yatirimei
tarafindan satin almigsa, 6deme profili Black-Scholes formiilii uygulanarak elde
edilen ve sekil 7°de gosterilen egri bigiminde olacaktir. Bu egri, vadeye kadar {0,+1}
araliginda hareket etmektedir. Opsiyonun vadesine yaklasildikca zaman degerinin
kaybedilmesi nedeniyle 0’a dogru yonelmektedir. Benzer sekilde baska bir yatirimei
tarafindan satin alinan kisa pozisyonlu bir alim opsiyonunun vadesine yaklasildik¢a

zaman degeri ylikselmektedir.

8 Mehmet Bolak, 5.219 o )
%M. Baris Akgay, Cantiirk Kayahan ve Ozge Ogii¢ Yiriikoglu, Tiirev Uriinler ve Risk Yonetimi
Sozliigii, VOB, Scala Yayincilik, Istanbul, 2009, B.1
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Sekil 7: Ahm Opsiyonlari i¢in Odemeler

A. Uzun Pozisyonlu Alim
Opsiyonu

B. Kisa Pozisyonlu Alim
Opsiyonu

Kaynak: Keith Cuthbertson and Dirk Nitzsche, “Financial Engineering, Derivatives
and Risk Manegement”, John Wiley&Sons Ltd., New York, 2001, s.274

Uzun pozisyonlu bir satim opsiyonu, vade tarihinde hisse senedi fiyatinin
uygulama fiyatinin altina diigmesi durumunda pozitif getiri saglayacaktir. Hisse
senedi fiyatinin diisiisii ve saglanan pozitif getiri arasindaki iligki {-1,0}araliginda
gosterilmektedir. Diger bir deyisle, hisse senedi fiyatiyla getiri arasinda negatif

korelasyon goriilmektedir.

Mevcut uzun pozisyonlu bir satim opsiyonunun bagska bir yatirimci tarafindan
satin alinmast durumunda 6deme profili yine egri bi¢iminde olmaktadir. Hisse senedi
fiyatindaki diisiis, vade tarihine yaklasilan uzun pozisyonlu bir satim opsiyonunun
degerini arttirmaktadir. Bunun nedeni, uzun pozisyonlu satim opsiyonu sahibinin,
opsiyonu yazan tarafindan kendisine hisse senedi verilecegine ve riskinin
korunacagina emin olmasidir. Odeme egrisi, kisa pozisyonlu satim opsiyonu alan bir
yatirimcl i¢in bunun tam tersi bir grafik sergilemektedir. Konuyla ilgili 6deme

profilleri Sekil 8’de gosterilmistir.
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Sekil 8: Satim Opsiyonlar i¢in Odemeler

A. Uzun Pozisyonlu Satim
Opsiyonu

B. Kisa Pozisyonlu Satim
Opsiyonu

Kaynak: Keith Cuthbertson and Dirk Nitzsche, “Financial Engineering, Derivatives
and Risk Manegement”, John Wiley&Sons Ltd., New York, 2001, s.274

Dayanak varligin hisse senedi oldugu varsayimi altinda, uzun pozisyonlu bir
alivre anlagsmasi vade sonunda konu olan hisse senedinin anlagsmayi satin alana
teslimi ile sonuglanacaktir. Uzun pozisyonlu alivre anlagsmasi satin almak, bir hisse
senedini bor¢lanarak satin almaya esdegerdir. Bor¢lanmanin faiz maliyetinden ayr1
olarak, hisse senedini alivre sOzlesme vasitasiyla satin almakla borglanarak satin
almanin 6deme profili arasinda fark yoktur. Baska bir deyisle, bor¢lanmanin faiz
maliyeti hisse senedi fiyatlarindaki degisimden bagimsiz oldugu icin, her iki
secenegin de 6deme profili ayni olacaktir. Sekil 9’da da gosterildigi gibi, uzun
pozisyonlu alivre sOzlesmesinin ya da hisse senedinin getirisi {+1,+1}; kisa
pozisyonlu alivre sdzlesmenin ya da hisse senedinin getirisi ise {-1,-1} araliginda

degisecektir.
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Sekil 9: Alivre Soézlesmeler icin Odemeler

A. Uzun Pozisvonlu Alivre B. Kisa Pozisvonlu Alivre

+

Kaynak: Keith Cuthbertson and Dirk Nitzsche, “Financial Engineering, Derivatives
and Risk Manegement”, John Wiley&Sons Ltd., New York, 2001, s.274

Yatirnmcinin ayn1 vadeye sahip alivre sézlesme, alim ve satim opsiyonlari
olmak {tizere ii¢ adet varliga sahip oldugu varsayilsin. Alim ve satim opsiyonlarinin
uygulama fiyatlar1 ve alivre sozlesmeyle satin alinacak hisse senedinin (dayanak
varlik) fiyat1 ayni olacaktir. Bu ii¢ varliktan herhangi ikisini satin alarak sentetik bir
alim opsiyonu, satim opsiyonu ya da alivre sdzlesme elde edebiliriz. Bu konuyla

ilgili detayl agiklamalara daha sonra yer verilecektir.

Sentetik yapili {iirlinlerin nakit akiglar1 belli bir varlik havuzundan degil,
belirli bir havuzda bulunmayan cesitli varliklar, endeksler ya da menkul
kiymetlerden saglanmaktadir. Sentetik yapili triinler, kredi temerriit swaplari,
krediye dayali tahviller ve ¢ogunlukla teminatlandirilmis borg¢ yiikiimliiliikkleri gibi

onemli iiriinlerden 0lustumlrnaktadlrlar.91

Piyasada var olan bir enstriimanla alinabilecek bir pozisyonu opsiyonlarla
veya opsiyonlar ve dayanak varliklar ile birden fazla pozisyona girmek suretiyle
taklit etme islemine sentetik pozisyon alma denir. Burada olusturulan sentetik
pozisyon ile piyasada bulunan tek bir enstriiman ile girilen pozisyonun kar/zarar

profili aynldlr.92

% Yasuyuki Fuchita, Robert E. Litan, New Financial Instruments and Instutions-Opportunities
and Policy Challanges, Bookings Instution Press, 2007, 5.176-177
%2\/OB - Tiirev Lisanslama, s.322
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Vergi ve islem maliyetlerinin yliksekligi, piyasalarin likiditesinin az olmasi
bazi durumlarda sentetik trlinlerin kullanilmasini daha cazip hale getirebilmesi
acisindan sentetik {iriinlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Hesabinda déviz mevcudu olan,
doviz fiyatlarinin diiseceginden endise etmekte ve bunun i¢in ddviz satip hazine
bonosu almak istemeyen bir yatirimei, bu stratejiyi vadeli islemleri kullanarak ve

vadeli iglemler kullanilmadan gergeklestirilebilir:

e Vadeli islemlerin kullaniimadigi durumda yatinmct dovizini satip hazine
bonosu almak zorundadir. Bu islem yapilirken doviz kurlar1 diisebilir ve
hazine bonosu fiyatlar1 artabilir veya satilan doviz nedeniyle vergi ortaya

cikabilir. Ayrica yatirimei islem maliyetlerine katlanmak zorunda kalacaktir.

e Vadeli islemler kullanilarak da ayni sonucu elde etmek miimkiindiir.
Yatirimcir sahip oldugu dovizi satmadan vadeli islemlerde kisa pozisyon
alarak, sentetik bir hazine bonosuna sahip olabilir.*®* Bu durum asagidaki gibi

bir 6rnekle agiklanabilir:

Déviz Vadeli Islem Sozlesmeleri kullanarak sentetik pozisyon asagidaki
gibi olusturulabilir; bugiinkii tarihin 9 Mart 2010 oldugu varsayilsin. Spot piyasada
TL/ABD Dolar kuru 1,4110’dur. Yatirimcinin 100.000 ABD Dolar1 vardir. Bunu
LIBOR faiz oranindan bankaya yatirmistir. Dolar’in deger kaybedecegini diisiinen

yatirimel, dovizi satip Hazine bonosuna yatirim yapmayi diistinmektedir.

100.00 ABD Dolan biiyiikligiindeki portfoyiin degeri; 1,4110 x 100.000 =
141.100 TL’dir. Vadesine 112 giin kalmis Hazine bonosunun bugiinkii basit faiz
orani %16,63’tiir. Buna gore yatirnmcinin 112 giinliik zaman zarfinda kazanci 7.200

TL olacaktir:

100
1 +[0,1663x(112/365)]

Bononun fiyati: =05,1449

% VOB, Déviz Vadeli islem Sozlesmeleri, 2008, s. 18
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141.100
95.1449

Satin alinabilecek =1.483

bono sayisi:

Elde edilecek toplam kazang: (100 — 95,1449) x 1.483 = 7.200 TL

Eger yatinmci dovizi satmadan ABD Dolari’'na dayali vadeli islem

s0zlesmesi satsaydi, bu durumda kazanci sdyle olacakti:

9 Mart 2010°’da vadeli piyasada Haziran 2010 ABD Dolar kuru 1,4540’tir
(teorik olarak olmasi gereken vadeli fiyat). Vadeli fiyat (1,4540 TL/USD) piyasadaki
yatinmcilarin arz ve taleplerine gore belirlenmistir. Teorik olarak bu fiyatin

hesaplanma sekli asagidaki gibidir:

Vadeye Kalan

1 + Yerli Faiz Oram x Giin Sayisi
Teorik Vadeli Fiyat =  Spot kur x 365
Vadeye Kalan
1 + Yabanci Faiz Orani x Giin Sayist
365

Yatirimcinin kag adet vadeli islem s6zlesmesi satmasi gerektigini bulmak icin

once vade sonunda elinde ne kadar ABD Dolar1 olacagini hesaplanmalidir.

100.000 x {1 +[0,0652 x (112/365)]} =102.000 ABD Dolar1

Bu durumda yatirnmer 9 Mart’ta 102.000/1.000 = 102 adet sozlesme

satmalidir.
Vadeli islem sozlesmesinin vade tarihi olan 29 Haziran 2010°da spot ABD

Dolar1 kurunun 9 Mart tarihli kura goére %10 diismiis oldugu varsayilirsa; bu

durumda yatirnmcinin kar/zarar durumu asagidaki gibi olmaktadir:
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Yatrumeinin elindeki dovizi 102.000 USD x 1,2700 TL/USD = 129.540 TL
spot piyasada satarak elde ettigi gelir:

Vadeli islem (1,4540 —-1,2700) = 0,1840 TL/USD
sozlesmesinden kar: 0,1840 TL/USD x 102 s6zlesme x 1.000 USD = 18.768 TL
Net kar: 129.540 + 18.768 = 148.308

148.308 — 141.100 = 7.208 TL

ABD Dolar1 kurunun %10 yiikselmesi halinde ise;

Yatrumeinin elindeki dovizi 102.000 USD x 1,5520 TL/USD = 158.304 TL
spot piyasada satarak elde ettigi gelir:

Vadeli islem (21,4540 - 1,5220) = -0,0980 TL/USD
sozlesmesinden zarar:  -0,0980 TL/USD x 102 sézlesme x 1.000 USD = -9.996 TL

Net kar: 158.304 — 9.996 = 148.308
148.308 — 141.100 = 7.208 TL

Yukaridaki ornekte de goriildiigii gibi, yatirimci sahip oldugu dovizi satip
hazine bonosuna yatirim yapmak yerine dovizi satmadan ilgili doviz cinsine dayali
vadeli islem sozlesmesi sattiginda, sdzlesmenin vade sonunda kurlardaki degisiklik
ne olursa olsun elde edecegi kazang esit olmaktadir. Bu sekilde vadeli islem

s6zlesmesi kullanilarak sentetik hazine bonosu elde edilebilmektedir.®*

Endeks Vadeli islem Sézlesmeleri kullanarak sentetik pozisyon asagidaki
gibi olusturulabilir; bugiiniin tarihinin 7 Mart 2010 oldugu varsayilsin. IMKB 30
Endeksi spot piyasada 50.800 seviyesindedir ve sahip olunan portfyiin buglinkii
degeri 25.400 TL’ dir. Vadesine 114 giin kalmis Hazine bonosunun yillik faiz orani

% \/OB, Déviz Vadeli islem Sozlesmeleri, 2008, s. 18,19,20
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%15,76 ve yillik olarak 6denecegi varsayilan temettii oran1 ise %1,80°dir. Buna gore

portfoyiin satilip Hazine bonosuna yapilan yatirimin kazanci asagidaki gibi olacaktir:

25.400x[1+(0,1576 x 114/365)] = 26.650 TL

26.650 — 25.400 = 1.250 TL
Sahip olunan portfoyiin satilmayip, endeks vadeli islem s6zlesmesi alinmasi

durumunda 114 giiniin sonunda elde edilecek kazang ise sOyle olacaktir:

7 Mart’ta Haziran 2010 vadeli VOB — IMKB 30 sozlesmesi 53,015’ten islem
gormektedir (teorik olarak olmasi gereken vadeli fiyat). Vadeli fiyat piyasadaki
yatinmcilarin arz ve taleplerine gore belirlenmistir. Teorik olarak bu fiyatin

hesaplanma sekli asagidaki gibidir:

Vadeye Kalan

Spot IMK]_S 1+ (Faiz Orani — Giin Sayisi
30 Endeksi x Temettii O
Degeri emettii Oram) 365

Teorik Vadeli Fiyat =
1.000

Oncelikle yatirrmemin kag adet vadeli islem sdzlesmesi satmasi gerektigini

bulmaliy1z:

[25.400/(50,800 x 100)] = 5 adet Haziran 2010 vadeli endeks vadeli islem

sozlesmesi satmalidir.

29 Haziran’da spot endeks degerinin %10 diismesi durumunda yatirimcinin

net kart;

Hisseden zarar: (0,90 x 25.400) — 25.400 = -2.540
Sozlesmeden kar: 53,015 — (0,90 x 50,800) = 7,295
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7,295 x 5 x 100 = 3.647
Temettii getirisi: (25.400 x 0,018) x (114/365) = 143
Net kar: 3.647 + 143 — 2.540 = 1.250

Fiyatlarin %10 yiikseldigi varsayimi altinda yatirnmcinin net kar1 ise

asagidaki gibi olacaktir:

Hisseden zarar: (1,10 x 25.400) — 25.400 = 2.540
Sozlesmeden kar: 53,015 — (1,10 x 50,800) = -2,865

-2,865 x 5x 100 =-1.433
Temettii getirisi: (25.400 x 0,018) x (114/365) =143
Net kar: -1.433 + 143 + 2,540 = 1.250

Goriildiigi gibi yatinmer fiyatlar yiikselse de diisse de hazine bonosunun

getirisi olan 1.250 TL’yi elde etmektedir.*®
3.1. Sentetik Menkul Kiymet Piyasasimin Gelisimi

Sentetik menkul kiymetlere duyulan ihtiyact ve dolayisiyla sentetik menkul
kiymet piyasasinin olusumu ve gelisimini incelemek i¢in sirasiyla bankacilik
islemleri, menkul kiymetlestirme, tiirev araglar ve son olarak da kredi tiirevleri

incelenmelidir.

Basit olarak bankalar1 bireysel/kurumsal tasarruf sahiplerinin mevcut fazla
fonlarim toplayan ve fon ihtiyaci olan bireylere/kurumlara kredi veren kuruluglar
olarak tanimlansin. Bu islemler dahilinde her zaman i¢in bankalarn kredi verdigi
bireylerin/kurumlarin borglarint 6dememesi problemi s6z konusudur. Bu durumda
ise, vadesi geldiginde tasarruf sahiplerine gerekli ddemenin yapilamamasi riskini
ortaya ¢ikarmaktadir. Boyle bir durumda bankalarin izledigi iki yol vardir. Bunlardan
birincisi, hisse senedi ihra¢ ederek fon toplamaktir. Hisse senedi sahiplerinden

yiiksek kar payr karsiliginda nakit fon saglanir, ancak eger bankanin elinde nakit

% VOB, Endeks Vadeli islem Sozlesmeleri, 2008, s. 17,18
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mevcut degilse ddeme yapilmamaktadir. Ikincisi ise, sermayeye eklenen kar

yedeklerinden bu fonu saglamaktir.

1970’11 yillarin ilk yarisinda sabit kur sisteminin terk edilmesi ve 1974 yilinda
yasanan petrol krizi sonucunda, uluslararas1 doviz ve bankacilik piyasalarinda biiyiik
dalgalanmalar meydana gelmistir. Sorunlara ortak bir ¢6ziim bulmak amaciyla, 1974
yili sonunda Isvigre’nin Basel kentinde bulunan ve 17 Mayis 1930°da, Avrupa
Merkez Bankalari’nin bankasi olarak faaliyete bulunmak ve uluslararasi 6demeler
sistemini  diizenlemek igin Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) nezdinde
“Bankacilik Diizenleme ve Denetim Uygulamasi Komitesi” adinda bir komite
kurulmustur. Temel olarak BIS, uluslararasi bankalar, yerel bankalar ve yerel
otoritelerle calisarak, onlarin da goriis ve Onerileri dogrultusunda, bankacilik sektorii
icin ortak standartlarin  belirlenmesi, uygulanmast ve test edilmesini

amaclamaktadir.®

Basel’de alinan kararlar sonucu bankalarin ellerinde bulundurduklar
varliklara karsilik gelecek oOlciide belirli bir oranda sermaye bulundurmalari1 zorunlu
kilimmistir.  Bu  gelismeden sonra, bankalar sahip olduklar1 varliklarini
bilangolarindan ¢ikarmak amaciyla bunlart menkul kiymetlestirerek hem daha az
sermaye bulundurma hem de bu varliklardan fon saglama yoluna gitmislerdir.
Boylelikle menkul kiymet piyasalar1 olusmustur. Ancak dnceleri yatirnmcilar tek bir
varliga yatirirm yapmayi riskli bulmuslardir. Bunun {izerinde bankalar bir ¢ok farkl
varliktan olusan, risk dereceleri farkli diizeylerde olan varlik havuzlan

olusturmuslardir.

1982°deki uluslararas1 kriz ve bununla iliskili olan, 1998’de A.B.D.’de
yasanan krizin dahil oldugu diger krizler uluslararasi bankaciligin daha giivenli
oldugu yargisini ortadan kaldirmis ve finansal kuruluslarin sadece kredi riskini degil,
verilen kredilerin icerdigi diger tiim riskleri de yoOnetmesi gerektigi bilinci
kazanilmistir. Bunun sonucunda riski bir taraftan diger tarafa transfer edecek araglar

ve boylelikle tiirev araglar piyasasi olusturulmustur. Ancak tiirev araglar sadece kredi

% Mustafa Atiker, Basel | ve Basel I1, Konya Ticaret Odasi Etiid — Arastirma Servisi Bilgi Raporu,
Say1: 2005-41/08, 2005, s.1
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riski disinda kalan risklerin transferine imkan saglamaktadir. Bu ihtiyaci karsilamak
icin kredi tiirevleri yaratilmistir. Kredi tiirevlerine, Birinci Boliim’de Riskten

Korunma bagligi altinda deginilmistir.

Tiim bu siireclerin son asamasinda ise sentetik menkul kiymetlestirmenin
ortaya c¢ikisina ulasilmaktadir. Menkul kiymetlestirmede, bankalar sermaye
gereksinimi duymaksizin, sermaye piyasalarindan fon saglayarak varlik elde etme
metodu gelistirmistir. Kredi tiirevleriyle ise bankalar kredi risklerini bilangolarindan

kaldirmak i¢in oldukca esnek bir ara¢ yaratmiglardir. o

Menkul kiymetlestirmenin esnekligi azaltmak ve bazi yargi alanlarinda
uygulama zorlugu bulunmasi gibi olumsuz yanlari mevcuttur. Kredi tiirevlerinin
olumsuz yami ise bankalar arasi bir piyasasinin olmasidir. fhtiyag olan bu iki
teknolojiyi bir araya getirerek finansal kuruluslarin istemedikleri kredi riskini
sermaye piyasasina transfer etmelerini saglamak, diger yandan da kredi tiirev
araglarmin getirdigi esnekligi korumaktir. Bu da 1998°de ortaya ¢ikarilan sentetik

tiirev araglarla miimkiin klllnmlstlr.97

3.2. Sentetik Menkul Kiymet Yapilar:

Sentetik menkul kiymetleri, fonlanmig/fonlanmamis ve &zel amagli/6zel

amacli olmayan bagliklar1 altinda iki yapisal bolimde incelenebilir.

3.2.1. Fonlanmis ve Fonlanmams Sentetik Menkul Kiymet Yapisi

Digerlerine gore yeni olan sentetik menkul kiymetler piyasasinda heniiz
firmalar i¢in kavramsal bir yap1 bulunmamakla beraber, fonlanmis ve fonlanmamais
olarak ikiye ayrilabilir. Fonlanmis sentetik menkul kiymetler, geleneksel menkul

kiymetlerin sentetik olarak olusturulmus haliyken, fonlanmamis sentetik menkul

% lan Bell ve Petrina Dawson, Synthetic Securitization: Use of Derivative Technology for Credit
Transfer, Duke Journal of Comparative&International Law, Vol 12:541, 2002, s.550-551
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kiymetler ise kredi tiirevlerine daha yakin olmak iizere gercek menkul kiymetlerin

birlesimi bir yapiya sahiptir.

Fonlanmis sentetik menkul kiymetlerde, yatirimcilar islemlerin baslangicinda
tahvillerde oldugu gibi belli bir miktar para dderler ve islemin vadesi boyunca
periyodik olarak getiri elde ederler. Bu yasal olarak prim ya da faiz olarak
tanimlanabilse de, sentetik menkul kiymetin yapisina gore degisen, ekonomik rol
bakimindan faize benzerlik gosteren ancak yiiksek kupon &demeleriyle ise kredi

tiirev araglarindan elde edilen prime yakinlik gosteren bir kazang saglamaktadir.

Fonlanmamis sentetik menkul kiymetlerde ise yatirimcilar para 6demezler
ancak, onceden anlasilan kredi olaymin gergeklesmesi durumunda ddeme yaparlar.
Islemlerin vadesi siiresince yatirnmcilara bu hizmet icin belli bir miktarda 6deme
yapilir. Alternatif olarak bu ddemenin tamamini islemlerin baginda da alabilirler.
Toplam Getiri Swap’lar1 bazli bazi sozlesmelerde, yatirimer sézlesmenin vadesi

. . . ... 08
stiresince 6deme yapma durumunda olabilir.

% 1an Bell ve Petrina Dawson, s.556
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Sekil 10: Fonlanmis Sentetik Menkul Kiymet Yapisi Ornegi (Sentetik CDS)

CDS -
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nakit' Yatirimcilar
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Sentetik PR n"llki_tl_ Yatirimceilar
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Menkul Cbs |
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kit | Yatirimcilar
Kiymet .. naKit ]
!
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@ Menkul
nakit Kiymet
Yatirim / Repo Banka Hesabi

* SPV - Special Purpose Vehicle: Ozel Amagh Arag

Kaynak: Ian Bell ve Petrina Dawson, “Synthetic Securitization: Use of Derivative
Technology for Credit Transfer”, Duke Journal of Comparative&International Law,
Vol 12:541, 2002, s.561

57



3.2.2. SPV (Special Purpose Vehicles/Ozel Amach Araclar) ve Non-SPV
(Non-Special Purpose Vehicless Ozel Amach Olmayan Aragclar)
Yapisi

Elizabeth Uwaifo ve Mark I. Greenberg, Sentetik Bir Menkul Kiymetlestirme
Isleminin Anahtar Gereksinimleri adli makalelerinde, Sentetik menkul kiymetlere ait

SPV ve Non-SPV yapisindan bahsetmislerdir.
3.2.2.1. SPV Yapisi

SPV yapisinin bir 6rnegi, Mayis 2000°de Rabobank International tarafindan
Sundial’in 6zel amach iflas riskinden ari (bunkmptcy-remotegg) Jersey aracindan
yararlanarak olusturulan 6zel sektor tahvilleri, bonolari, teminatlari, tiirev {iriinleri ve
diger finansal araglar1 iceren 2.500.000.000 Euro’luk portfoyiin sentetik menkul
kiymetlestirme islemleridir. Hem fonlanmis hem de fonlanmamis bdliimleri iceren
yapt Sekil 11°de gosterilmistir. Fonlanmis boliim i¢in Rabobank, 250.000.000 Euro
tutarinda Sundial’in kredi temerriit swap’1 satin almistir. Kredi temerriit swap’ina
uygun olarak, Rabobank tarafindan swap primi 6denmesi karsiliginda, referans varlik
ya da referans ylkiimlilige baglhh kredi olaymin gergeklesmesi ve Odeme
kosullarinin olusmasi durumunda Sundial Rabobank’a Kredi Koruma Tutari’ni
O0demeyi kabul etmistir. Kredi olaylar1 iflas ve temerriide diismekken; 6deme
kosullar1 kredi olay1 notunun ulagsmasi ve bagimsiz mali miisavirlerce kredi olayinin
gerceklestiginin  onaylanmasi ve temerriide dilisen referans yiikiimliilige bagh
Sundial’in Rabobank’a 6deyecegi tutarin belirlenmesidir. Sundial’m, referans
portfoy 37.500.000 Euro esigine diisiinceye kadar Kredi Koruma Tutari’n1 6deme

yiikiimliigii bulunmamaktadir.

Kredi Koruma Tutarlari, Sundial tarafindan ihrag edilen, 37.500.000 Euro’luk
A tipi, 25.000.000 Euro’luk B tipi, 75.000.000 Euro’luk C tipi ve 75.000.000
Euro’luk D tipi tahvillerden olusan toplamda 212.500.000 Euro’luk tahvillerin

% Bu terim, ihtiyari olarak iflas prosediiriinii baslatmakta menfaati griinmeyen ve alacakhilar
tarafindan hakkinda iflas prosediirii baglatiimasi muhtemel olmayan tesebbiisler i¢in kullanilir.
(Kaynak: Standard&Poor’s Yapisal Finans — Sekiiritizasyonla Ilgili Terimler Sézliigii)
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kazanciyla fonlanmistir. Thrac edilen bonolarin getirileri Rabobank’la yapilan geri

O0deme anlagmasi dogrultusunda yiiksek likiditeye sahip OECD iilkeleri bonolarina

yatirilmistir.

Sekil 11: SPV Yapasi
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A 4
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> Tahvil Faizi
) SPV - >
KKO KKO’den daha
< dﬁsiﬂ( anapara >

Seckin

Geri sdeger
Odem Odem
€ €
A\ 4
Repo Karg1 Tarafi
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Sahiple
ri

Kaynak: Elizabeth Uwafo, Mark 1. Greenberg, “Key Issues in Structuring a Synthetic

Securitisation Transaction”, Europe Securitisation and strauctured Finance Guide,

Sidley Austin Brown & Wood, 2001, s.142

Kredi olaymnin gerceklesmesi durumunda, Sundial Rabobank’a kredi koruma

primini, Rabobank ise bu bonolarin piyasa degerine karsilik gelen tutar1 Sundial’a

O0deyecektir. Boyle bir durumun gerceklesmesi kosulunda, anapara degeri en diisiik

bono tutarina indirgenen 6demelerden baslanir. Referans portfoyiin bilangosundaki

kredi riski, fonlanmamig CDS araciligtyla OECD f{iyesi lilke bankasina transfer

edilmistir.
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SPV ile teminatlandirilmis bir yapi altinda ihra¢ edilen bono derecelerinin,
koruma satin alan tarafindan bagimsiz olarak degerlendirilebilmesi ve SPV ile ihrag
edilen CLN’lerin koruma satin alanin bor¢ derecesinden daha yiiksek degerle

yapilandirilabilmesi nedeniyle, SPV kullanim1 avantaj saglamaktadir.

3.2.2.2. Non-SPV Yapisi

Islem yapisinin SPV kullanmadigi durumlarda koruma satin alan, kredi
temerriit swap’t alimini ya da yatirimcilara krediye dayali bonosu ihracini dogrudan
gerceklestirmektedir. Bu yaklasimin avantaji SPV  olusturma ve yonetme
maliyetlerini ortadan kaldirmasidir. Deutsche Bank AG bir¢ok sentetik menkul
kiymetlestirme isleminde non-SPV yapisina sahip krediye dayali bono ihrag etmistir.
Ornegin, Haus 2000-2 isleminde Deutsche Bank 24 AG (‘DB24’), kendisi tarafindan
¢ikarilmis mortgage kredilerinden olusan bir referans portfoyiin performansina dayali
ve anapara degeri 158.000.000 € olan CLN’ler ihrag etmistir. DB24, CLN ihracinin
kazancini kendisinden saglamaktadir ve bonolar1 geri 6demede kullanacag: tahviller
de DB24’¢ ait sirket tahvilleridir. Ancak, potansiyel anapara kesintilerine ve bonolar
tizerindeki faize bagli olan anapara O0demesi, referans portfOyilin performansina
baglhdir. Referans Portféy’de kayip meydana gelmesi halinde, DB24 tahvillerinden
en disiik anapara degerine sahip olanlarin her biri 1€’ya disiinceye kadar, bu
bonolardan  baslanarak  kaybedilen tutarin anapara ve faiz = O0demeleri

gergeklestirilmektedir.

Bu yaklagimin ana hatlari, genel olarak bonolarin koruma satin alanin kredi
degerliligi ya da derecesine dayandirilarak degerlendirilmesidir. Bu, koruma satin
alanin kendi derecesinden daha yiiksek seviyeye sahip bono ihra¢ etmek istemesi
durumunda sorun yaratacaktir. Ancak bu sorun krediye dayali tahvillerin
teminatlandirilmasiyla kismen c¢oziilebilmektedir. Bunun bir 6rnegi sekil 3’te
gosterilen Deutsche Bank AG’nin CAST  1991-1 islemidir. Deutsche Bank CAST
1999-1°de, kredi riski 2.9 milyar € olan ve 0zel sektor tahvillerinden olusan bir
portfoyiin kismen fonlanmis sentetik menkul kiymetlestirme islemlerini kullanmistir.

Fonlanmis boliim, 6 tip krediye dayali tahvili igcermektedir (A tipi, B tipi, C tipi, D
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tipi, E tipi ve F tipi tahviller). A tipi tahviller, Standart & Poor’s tarafindan AAA ve

Moody’s tarafindan Aaa olarak derecelendirilirken, ayn1 zamanda Deutsche Bank

AG tarafindan ise Standart & Poor’s kriterlerine gore AA ve Moody’s kriterlerine

gore Aa3 olarak derecelendirilmistir. A tipi tahvillerin derecesi, Deutsche Bank

AG’nin A tipi tahvil sahiplerine yapacagi ddemeler ve diisiik seviyeli 5 tip tahvilin

saglayacagi kredilerin birlesimiyle belirlenmistir. Ancak bu 6rnekte, D, E ve F tipi

tahvillerden teminat saglanmamistir. Fonlanmamis béliim ise OECD iiyesi iilkelerin

kredi kurumlariyla yapilan kredi temerriit swap’ini1 icermektedir.

Sekil 12: Non

-SPV yapisi
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Kaynak: Elizabeth Uwafo, Mark 1. Greenberg, “Key Issues in Structuring a Synthetic

Securitisation Transaction”, Europe Securitisation and strauctured Finance Guide,

Sidley Austin Brown & Wood, 2001, s.143
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3.3. Sentetik Menkul Kiymet Tiirleri

Piyasada mevcut bulunan hisse senetleri, tiirev iriinler ve kredi tiirevleri
sentetik olarak da elde edilebilmektedir. Bu boliimde, sentetik olarak elde

edilebilecek pozisyonlar ve iiriinlere deginilecektir.

3.3.1. Sentetik Hisse Senedi

Sentetik hisse senedi, hem uzun hem de kisa pozisyonlu olusturulabilir. Uzun
pozisyonlu sentetik hisse senedi, uzun pozisyonlu alim opsiyonu ve kisa pozisyonlu
sattim opsiyonuna girilerek alinir ve bir hisse senedinde uzun pozisyon almak ile
esdegerdir. Yatirimct ayni kullanim fiyatinda ve vadede bir alim opsiyonu alir ve

satim opsiyonunu satar.

Dayanak varlik fiyati basabas noktasini gecerse kar potansiyeli; basabas
noktasinin altina diiserse zarar potansiyeli sinirsizdir. Basabas noktasi, alim
opsiyonuna Odenen tutardan satim opsiyonunda elde edilen gelirin ¢ikartilmasi ve

elde edilen degerin kullanim fiyatina eklenmesiyle bulunur. 100

Kisa pozisyonlu sentetik hisse senedi ise bunun tam tersine; kisa pozisyonlu
alim ve uzun pozisyonlu satim opsiyonuna girilerek alinir ve bir hisse senedinde kisa
pozisyon almakla esdegerdir. Yatirimer ayni kullanim fiyatinda ve vadede bir satim

opsiyonu alir ve alim opsiyonunu satar.

Dayanak varlik fiyat1 basabas noktasini gegerse zarar potansiyeli sinirsizdir;
basabas noktasinin altina diiserse pozisyon kar elde etmeye baslayacaktir. Hisse
senedi fiyat1 deger kaybetmeye devam ederse pozisyondan elde edilen kar artacaktir.
Bagabas noktasi ise, alim opsiyonundan elde edilen prim tutarindan, satim

opsiyonuna ddenen meblagin ¢ikarilmasi ile bulunur.%*

10 vOB, Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, 2006, 5.323
101 v/OB, Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, 2006, s.324

62



Hisse senedinde kisa pozisyon olusturmak, daha diigiik vergilendirmeye tabi
oldugu icin hisse senetleri piyasasinda, sermaye zarari karsiliginda kar pay1 kazanci
elde etmek isteyen, bu amagla kar pay1 dagitimi ilan eden sirket hisselerine yatirim
yapan, ancak kar pay1 dagitimindan pay almaya hak kazanabilmek i¢in hisseleri belli
bir zaman dncesinden satin almak zorunda bulunan ve bu siire i¢cinde hisselerin deger
kaybedeceginden korkarak bu riskten korunmak isteyen kurumsal yatirimcilar igin
cazip bir se¢enektir. Boyle bir yatirimci, hisse senetlerine yatirim yaptigi zaman, ayni
anda sentetik kisa pozisyon olusturacak, kar pay1 dagitimindan bir giin 6nce sentetik
kisa pozisyonunu bozacak, kar payr dagitimi basladigi giin de hisse senetlerini
satacaktir. Yatirimcinin hisse senetlerini elinde tuttugu siire icinde hisse senetleri
deger kaybedecek olursa, sentetik pozisyondan elde edecegi kazang bu zarar telafi

edecektir.'%?

3.3.2. Sentetik Satim Opsiyonu

Finansal piyasalarda yaratilan ilk sentetik varliklardan biri; sentetik satim
(put) opsiyonu olmustur. 1970’li yillarda Chicago Opsiyon Borsasi (COB) ilk
kuruldugunda smirli sayida bazi alim (call) opsiyonlarinin borsada islem gormesine
olanak saglamig, borsa yonetimi, hisse senedi yatirimcilarinin, opsiyon islemleri

araciliiyla portfoy risklerinden korunabileceklerini 6nermisti.'%®

Sentetik  sattm  opsiyonlar1 uzun ve kisa  pozisyonlu olarak
olusturulabilmektedirler. Bu baslik altinda olusturulabilecek uzun ve kisa pozisyonlu

sentetik satim opsiyonlarina ve kar/zarar durumlarina deginilecektir.

3.3.2.1. Sentetik Uzun Pozisyonlu Satim Opsiyonu

Bir hisse senedinde agiga satis ve ayni zamanda bir alim opsiyonunda uzun
pozisyona girilerek alinir. Genelde bu pozisyon var olan bir uzun pozisyonlu alim
opsiyonunda degisiklik yapmak amaciyla alinir ve fiyatlarin yiikselme beklentisinin

yerini fiyatlarin diisecegi beklentisine birakmasi sonucunda gerceklesir.

102 \rehmet Bolak, $.225
103 Mehmet Bolak, $.220
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Bu pozisyonu almis olan yatirimecr dayanak varlik fiyatinin basabas
noktasinin altina diismesi ile beraber kar elde etmeye baslayacaktir. Teorik olarak
vade sonu itibariyle bir varligin degeri ancak sifira kadar diisebileceginden, azami
kar potansiyeli de kullanim fiyat1 ile sifir arasindaki farktan Odenen primin
cikartilmasiyla ortaya ¢ikan miktar kadardir. Yatirimer dayanak varlik fiyatinin
basabas noktasinin {istiine ¢ikmasi ile beraber zarar etmeye baslar. Fakat aciga
satilmis olan hisse senedinden kaynaklanan zarar, alim opsiyonunda olusan kar ile
sinirlidir. Basabas noktasi ise hisse senedinin satildigi fiyattan opsiyona 6denen

primin ¢ikarilmasi ile bulunmaktadir.*®*
3.3.2.2. Sentetik Kisa Pozisyonlu Satim Opsiyonu

Bir hisse senedinde uzun pozisyona ve bir alim opsiyonunda kisa pozisyona
girilerek alinir. Alim opsiyonunun kullanim fiyati, olusturulan sentetik opsiyonun
kullanim fiyatiyla es degerlidir.

Bu pozisyonu almis olan yatirimci, dayanak varlik fiyatinin basabas
noktasimnin altina diismesi ile beraber zarar etmeye baglayacaktir. Bu zarar,
opsiyondan elde edilen prim ile bir miktar azaltilabilir. Hisse senedi fiyat1 sifirin
altina diismeyeceginden, maksimum zarar kullanim fiyatindan tahsil edilen prim
miktariin ¢ikartilmasi ile bulunacaktir. Yatirnmer dayanak varlik fiyatinin basabas
noktasinin {istline ¢ikmasi ile beraber kar elde etmeye baslayacaktir. Hisse
senedinden gelen kar, kisa pozisyonlu alim opsiyonunda olusan zarar nedeniyle tahsil
edilen prim ile siirli kalacaktir. Basabas noktasi, hisse senedinin satin alindigi

fiyattan opsiyon priminin ¢ikartilmasi ile bulunmaktadir.'®
3.3.3. Sentetik Alim Opsiyonu
Uzun ve kisa pozisyonlu olmak iizere sentetik alim opsiyonu

olusturulabilmektedir. Bu basglik altinda uzun ve kisa pozisyonlu sentetik alim

opsiyonlarina ve kar/zarar durumlarina deginilecektir.

194 \/OB, Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, 2006, s. 328
195 \/OB, Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, 2006, 5.331
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3.3.3.1. Sentetik Uzun Pozisyonlu Alim Opsiyonu

Bir hisse senedinde ve bir satim opsiyonunda uzun pozisyona girilerek alinir.
Dayanak varligin elde tutulmasi ve ayn1 zamanda fiyatlarin diislistine kars1 korunma
saglanmasi istendiginde bu strateji kullanilabilir. Satim opsiyonunun kullanim fiyati

olusturulan sentetik opsiyonun kullanim fiyat1 ile esdegerdedir.

Bu pozisyonu alan yatirimci, dayanak varlik fiyatinin basabas noktasini
geemesi ile beraber kar elde etmeye baslayacaktir. Dayanak varlik fiyati yiikseldigi
stirece kar potansiyeli siirsizdir. Dayanak varlik fiyatinin artmasi ile elde edilen
kazang yalnizca satim opsiyonuna ddenen tutar kadar azalacaktir. Yatirimci, dayanak
varlik fiyatinin basabas noktasinin altina diismesi ile beraber zarar etmeye baslar.
Fakat uzun hisse senedi pozisyonundan kaynaklanan zarar, girilmis olan uzun satim
opsiyonu tarafindan elde edilen kar ile siirlidir ve maksimum zarar, opsiyona
Odenen prim kadardir. Basabas noktasi ise, hisse senedinin alindig1 fiyat seviyesine,

. . .. .. 106
opsiyona ddenen primin eklenmesi ile bulunur.

3.3.3.2. Sentetik Kisa Pozisyonlu Alim Opsiyonu

Bir hisse senedinde aciga satis yaparak ve bir satim opsiyonunda kisa
pozisyona girilerek yapilir. Satim opsiyonunun kullanim fiyati olusturulan sentetik

opsiyonun kullanim fiyat1 ile esdegerdedir.

Bu pozisyonu almis olan yatirimci, dayanak varlik fiyatinin basabas
noktasinin altina diismesi ile beraber kar elde etmeye baslayacaktir. Girilen opsiyon
pozisyonunda olusan zarar, hisse senedinden elde edilen kazang ile giderilecektir.
Azami kar potansiyeli satim opsiyonundan elde edilen prim ile sinirlhidir. Yatirimcei,
dayanak varlik fiyatinin basabas noktasinin iistiine ¢ikmasiyla zarar etmeye

baslayacaktir. A¢i8a satilan hisse senedinden dogan zarar sadece satim opsiyonundan

196 \/OB, Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, 2006, 5.326-327
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elde edilen primin ¢ikarilmasi ile bir miktar diiser. Bu nedenle zarar potansiyeli

sinirsizdir.*%’

3.3.4. Swap Islemlerinden Yaralanarak Sentetik Varhk Olusturmak

Nakit akislarinin degis tokusunda ¢ok zengin olanaklar saglamasi dolayisiyla,
swap islemleri, sentetik finansal varlik olusturulmasinda en c¢ok yararlanilan
yontemdir. Bir ya da daha ¢ok sayida swap isleminden yararlanarak nakit akiglarin

hemen hemen istenen her tiirlii nakit akigina déniistirmek miimkiindiir.'*®

Sentetik varlik olusturulmasinda swap tiirlerinden biri olan varlik
swaplarindan da yararlanilmaktadir. Daha 6nce de deginildigi gibi, varlik swaplari,
sentetik bir varlik yaratmak icin bir varlik ve bir swapin kombine edilmesinden
olusur. Ornegin, ayni1 para birimi veya farkli para birimi iizerinden sabit faizli varlik,
degisken faizli bir varliga doniistiiriilebilir. Bir kurulusun, piyasadan sabit, %10
getirili tahvil veya dalgali LIBOR faizli hazine bonosu alma secenekleriyle karsi
karstya olmast; diger taraftan bir bankanin %10 sabit getirili tahvil satin almak ya da
LIBOR+0,5 iizerinden bor¢ vermek istemesi durumunda, s6z konusu kurulus, tahvili
satip, finansal araci kullanmadan banka ile swap yapmaya karar verir.'® Swapin

isleyisi agagidaki gibi olacaktir:

lo7 VOB, Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, 2006, s.329-330
108 Mehmet Bolak, $.226
109 hitp://kitaplar.ankara.edu.tr/tammetin.php?ocr=dosyalar/ocr/082.htm (03.05.2009)
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Sekil 13: Varhik Swapindan yararlanarak Sentetik varlik olusturmak

99,75
Yatirimei Banka
Kurulus LIBOR vy
A

0

%10,00 LIBOR + %0,50
Tahvil
Cikaran Borg¢lu
Kurulus

Yatirime1 kurulus acisindan durum;

Satin alinan tahvilin getirisi......... %10

Bankaya 6denen...................... (%9,75)
Bankadan alman...................... LIBOR
.......................................... LIBOR+%0,25

Bu durumda yatirnmci kurulus, getirisi LIBOR+%0,25 olan degisken faiz
oranli sentetik bir tahvil yaratmistir. Bu tahvilin getirisi de piyasadaki LIBOR faizli

hazine bonosunun getirisinden daha fazladir.

Banka acisindan durum;

Verdigi borgtan elde ettigi gelir......... LIBOR+%0,5
Yatirimei kurulustan alman............... %9,75
Yatirimei kurulusa 6denen............... (LIBOR)
................................................ %10,25

Boylece banka, 9%10,25 getirili sentetik bir tahvil yaratmig olmaktadir. Bu
tahvilin getirisi de bankanin piyasadan almayr diislindiigi tahvilin getirisinden

(%10°dan) daha ytiksektir.
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3.3.5. Sentetik Forward Sozlesmeleri

Uzun vadeli forward sozlesmesine esdeger bir sentetik varlik yaratabilmek,
ayni dayanak varliga bagli, ayn1 uygulama fiyat1 ve vadeye sahip bir alim opsiyonu
almak ve bir satim opsiyonu satmak ile miimkiindiir. Ornegin, uygulama fiyat:
1.000,00 TL olan 6 ay vadeli bir alim opsiyonu alip, bir satim opsiyonu satilmig
olsun. Eger spot fiyat 900,00 TL olursa alim opsiyonu kullanilmayacaktir. Fakat
uygulama fiyat1 spot fiyattan yiiksek oldugu icin, sattm opsiyonu alicisi, uygulama
fiyati lizerinden satma hakkini kullanmak isteyecektir ve satim opsiyonu satan taraf
yiikkiimliliiglinii yerine getirerek 1.000,00 TL 6demek zorunda olacaktir. Spot fiyatin
1.100,00 TL olmast durumunda ise, satim opsiyonu kullanilmayacak, fakat alim
opsiyonu kullanilarak, varlik, uygulama fiyati olan 1.000,00 TL’den alinabilecektir.
Boylece, alim opsiyonu satin alarak ve satim opsiyonu satarak olusturulan pozisyon,

uzun vadeli bir forward sozlesmesiyle ayni etkiyi yaratmis olacaktir.

Sentetik forward sozlesmesi, ger¢ek forward sozlesmelerinden iki temel

farklilikla ayrilmaktadir:

e Sentetik forward sozlesmeleri i¢in opsiyon primi édenmekteyken, forward
sO0zlesmelerinde prim yoktur.

e Sentetik forward sozlesmesinde uygulama fiyatt kullanilirken, forward
sozlesmelerinde  belirlenen  uygulama  fiyati  {izerinden  islem

ger(;eklesmektedir.110
3.3.6. Sentetik Future Sozlesmeleri

Bir sentetik futures sdzlesmesi yaratarak, bir futures sdzlesmesinin getirecegi
kar ya da zarar, farkli araglar kullanilarak olusturulan pozisyonlarla da elde edilebilir.
Sekil 14’te, bir uzun pozisyonlu futures alim/kisa pozisyonlu futures satim
sOzlesmesinin getirecegi karin ya da zararin, ayni uygulama fiyatina sahip bir uzun

futures sozlesmesiyle esdeger oldugu goriilmektedir. Ornegin, sekilde uzun alim/kisa

119 Robert L. McDonald, Derivatives Markets, Addison Wesley, USA, 2003, 5.64-65
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satim pozisyonlarinin getirecegi kar ya da zararin gercek bir futures sozlesmesiyle
ayni ve 390,00 TL’ dir. Asagidaki esitlik, sentetik futures sdzlesmesi yaratilmasindaki
temel iliskiyi agiklamaktadir:

Futures Alim S6zlesmesi — Futures Satim S6zlesmesi = Sentetik Futures S6zlesmesi
Bu esitlikte (-) isareti kisa pozisyon anlamima gelmekte ve bir uzun
pozisyonlu futures alim sozlesmesi ile bir kisa pozisyonlu futures satim sézlesmesi

kullanilarak sentetik pozisyon elde edilebilinecegini gostermektedir.

Sekil 14: Uzun Pozisyonlu Alm ve Kisa Pozisyonlu Satim Opsiyonlari ile Uzun

Pozisyonlu Futures Sézlesmesinin Kar-Zarar Profili

Portfoyii
n Uzun Alim + Kisa Satim

20 - Endekse yapilan yatirim

390,0%)\4
0 \
400,00 TL
) | | | | Endeks
35 37 40 42 45 Degeri

Asagida yer alan Tablo 4, bu esitlik baz alinarak sentetik pozisyon olusturma
kurallarin1 igermektedir ve bu tabloya gore alim/satim opsiyonlar1 ve futures
sOzlesmelerinden herhangi iki pozisyonun kombinasyonundan, {igiinciisiiniin sentetik
olarak olusturulabilecegi goriilmektedir. Sentetik araclar yaratilarak, mevcut varligin

kar ya da zarar profili taklit edilmektedir.***

1 Robert W. Kolb and James A. Overdahl, Understanding Futures Markets, Blackwell Publishing,
UK, 6™ Edition, 2006, 5.549-550
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Tablo 4: Sentetik Enstriitman Olusturma Kurallar:

Sentetik Futures = Call — Put
Sentetik Alim = Put + Futures
Sentetik Satim = Alim — Futures

Sentetik Uzun Futures = Satim — Alim
Sentetik Kisa Allm = - Satim — Futures

Sentetik Kisa Satim = - Alim + Futures

3.3.7. Sentetik Faiz Forward Sozlesmeleri

Hisse senedi ve para Forwards s6zlesmeleri gibi, faiz forward s6zlesmeleri de
sentetik olarak elde edilebilmektedir. ty aninda, faiz oraninin t zamanindan t+s
zamanina kadar sabitlenmesi istendiginde, t+s vadeli tahvil (dayanak varlik) satin

alimip, t vadeli tahvil satilarak sentetik bir faiz forward szlesmesi yaratilabilir.*?

3.3.8. Sentetik Varhga Dayali Menkul Kiymetler

Kredi tilirevleri teknolojilerinin  yapilandirilmig  finansal  iriinlere
uygulanmalar1 son zamanlarda daha dikkat c¢ekici hale gelmistir. 2005 yilinin
Haziran aymnda kredi temerriit swap1 sézlesmelerinin standartlagtirllmasiyla (ABS
CDS/VDMK KTS), sentetik VDMK piyasasi biiyiik 6l¢iide bitytimiistiir.

Sentetik VDMK, kredi temerriit swap1 kullanilarak, bir VDMK’ nin taklit

edilmesi anlamina gelmektedir.
3.3.9. Sentetik Degistirilebilir Bonolar
Sentetik degistirilebilir bonolar, goreceli olarak diisiik, sabit kuponlu ve

toplam getirisi bir endeks ya da bir menkul kiymetin fiyat1 gibi bir dis kaynaga dayali
menkul kiymetlerdir. En ¢ok kullanilan yapida, dayanak endeks ya da menkul kiymet

112 Robert L. McDonald, s.211-212
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onceden belirlenen minimum tutarin iizerine ¢iktiginda paraya cevrilmektedir. Bu
bonolar bir yandan basabas getirisi saglarken, diger yandan yatirimciya benchmark
performans1 kadar kar firsatt saglamaktadir. Diger bir yap1 ise sifir kuponlu
bonolardir. Bu bonolar eger belirli bir hisse senedi endeksi daha Once belirtilen
diizeyden yiiksek bir performans gosterirse basabas veya daha yiiksek getiri

saglamaktadir.

Degistirilebilir bonolar gibi sentetik degistirilebilir bonolar da yatirimcilara
sabit kupon ve dayanak varligin performansina bagli getiri saglamaktadir. Dogal
degistirilebilir bonolardan farkli olarak sentetik degistirilebilir bonolar, degerleri

denk hisse senetlerine degil; nakde déniistiiriilmektedirler.*®
3.3.10. Sentetik Teminatlandirilmis Borg¢ Yiikiimliiliikleri

Dogal CDO’lar gibi, sentetik CDO’larin ihrag edilmesinin altinda yatan temel

. e g . . .4 114
amag, riskten korunma ya da kredi riskinin transfer edilmesidir.

Sentetik teminatlandirilmis borg yiikiimliilikleri ya da sentetik CDO’lar, bir
varlik portfoyiiniin kredi riskini transfer etmede en ¢ok kullanilan araglardir. Sentetik
CDQ’larn referans portfoyleri kredi temerriit swaplarindan (CDSs) olusmaktadir. Bu
nedenle, sentetik CDO’lar da kredi tiirevleri sinifina girmektedir. Kredi tiirevleri
piyasasinda gerceklesen risk transferlerinin ¢ogu sentetik CDO formundadir. Sentetik
CDO’larin risk karakteristigini anlamak, kredi risk transferinin yapisint ve

biiyiikliigiinii anlamak acisindan énemlidir.

Sentetik CDO’lar nakit CDO’larin bir sonucu olarak gelismistir. Nakit
CDO’lar, 6zel sirket tahvili ya da krediler gibi nakit varliklardan olusan bir referans
portfoye sahiptir. Nakit CDO’lar, geleneksel menkul kiymetlestirme tekniklerinin
kredi riskini transfer etmede bagvurulan mortgage’a dayali ya da varliga dayal

menkul kiymetleri yaratmada kullanilmasiyla gelistirilmistir.

13 Moorad Choudhry, 5.237-238
114 Moorad Choudhry, 5.283
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Ik sentetik CDO islemleri 1997°de Isve¢ Bankasi tarafindan yapilmistir. Bu

“bankalarin bilanco” islemleri ya kredi riskini devre disi birakma ve dolayisiyla

diizenleyici sermayeyi indirgeme istegi ya da her ikisi tarafindan da desteklenmistir.

Bu gecmis islemler takip edilerek, ayni sentetik CDO teknolojisi, yatirimcilarin ilgi

¢ekici buldugu risk-getiri profilleriyle CDO boliimleri olusturmada kullanilmastir.

“Arbitraj” islemleri olarak adlandirilan sonraki islemler, bankalardan c¢ok kredi

yatirimcilarinin ihtiyaglart dogrultusunda gergeklesmistir. Sentetik CDO piyasasinin

ilk donemlerinde (1997-1999), hemen hemen tim sentetik CDOlar bilango

karsiliklari igin yapilmistir.**

Sekil 15: Sentetik CDO Yapisi

Varlik
Havuzu

AA Trans1
Anapara, | Yatirimcisi
faizve ~ -
" Nakit
Prim s '
¥ Anapara,
faiz \ve > BBB
Portfoydek . PV 4 Transi
i kredilerin | Ihrageist Nakit
temerriide
diismesi v
halinde —x ' Anapara,
yapilacak l faiz ve
Teminatr ! N
satin almak  [Anapara ve N Hisse
i¢in . [faiz Nakit Senedi
O0denen v
AAA

Derece
li

Kaynak: Moorad Choudhry, “Fixed-Income Securities and Derivatives Handbook

/Analysis and Valuation”, Bloomberg Pres, 2005, s.283

15 Michael S. Gibson, Understanding the Risk of Synthetic CDOs, Board of Governors of the
Federal Reverse System, 2004, s.1-2-3
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4, YAPILANDIRILMIS FINANSAL URUNLERIN PIYASADAKI

UYGULAMALARI

Karmagik yapilar1 nedeniyle anlasilmasi diger tiirev iiriinlere goére zor olan

yapilandirilmig iiriinler igin verilen orneklerle, s6z konusu riski transfer etme ve

isleyis yapilari agiklanmaya ¢aligilmistir.

4.1. Toplam Getiri Swaplar

Bir yatirimcei, referans varligi 25 milyon TL olan %10 kupon faizli, 3 aylik

faiz 6demeli AA dereceli bir tahvil olan toplam getiri swapina yatirim yapmistir.

Tahvilin vadesi 4 yildir. Swap anlagmast 3 aylik LIBOR+0,20 faiz oranindan

yapilmis ve anlasmanin yapildigi giin referans varligin degeri 25 milyon TL olup,

LIBOR faiz orani da %8,80116’dir. Bu durumda;

Tahvil faizi:  25.000.000,00 TL * 0,10/4 = 625.500,00 TL
LIBOR faizi: 25.000.000,00 TL * (0,0880 + 0,0020)/4 = 562.500,00 TL

Referans varligin degerinde %2’lik kayip meydana gelmesi halinde;

25.000.000,00 TL * (1,00-0,02) = 24.500.000,00 TL
Sermaye kaybr:  25.000.000,00 TL - 24.500.000,00 TL = 500.000,00 TL

Tahvilden saglanan faiz getirisi: ~ 625.500,00 TL

Degisken faiz odemesi: (562.500,00 TL)
Sermaye kaybi: (500.000,00 TL)
Net odeme: (437.000,00 TL)

18 Eyroline, 10.05.2010, 09:00
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Referans varligin degerinde %2’lik artis meydana gelmesi halinde ise;

25.000.000,00 TL * (1,00+0,02) = 25.500.000,00 TL
Sermaye kazanci: 25.500.000,00 TL - 25.000.000,00 TL = 500.000,00 TL

Tahvilden saglanan faiz getirisi: ~ 625.500,00 TL

Degisken faiz 6demesi: (562.500,00 TL)
Sermaye kazanci: 500.000,00 TL
Net o6deme: 563.000,00 TL

4.2. Kredi Temerriit Swaplari

Bankalar, sermaye karliligin1 arttirmak ic¢in kredi (temerriit) swaplarini
kullanmaktadirlar. Bu olanak, bankalar aras1 yiikiimliiliikkler diizenlenmelerinde riske
dayali sermaye kosullarina dayanmaktadir. Bu kosullara goére, bir banka tasidig
riskli varliklarin en az %8’ini koruma altina almak zorundadir. Varliklar OECD
tilkelerinde gecerli olan bazi diizenlemelere gore risk agirliklarina sahiptir. Kredi
veren kurumlar riskin tamamini, diger OECD bankalar1 riskin sadece %20’sini
tasimaktadirlar. Bu durumda, kredi swap1 kullanan bir bankanin verecegi kredinin

%1,6’s1m1 (0,20 * 0,08) koruma altina almak zorundadir.

Biri yiiksek kredibiliteye digeri daha diisiik kredibiliteye sahip iki bankadan,
yiiksek kredibiliteli A bankasinin borglanma faizi LIBOR-0,20; diisiik kredibiliteli B
bankasiin bor¢lanma faizi LIBOR+0,20’dir. S6z konusu bankalarin kredi swap1
kullanmadan  ve  kullanarak  gerceklestirdigi  islemler  asagidaki  gibi

orneklendirilebilir;

Her iki banka da LIBOR+0,70 faiz maliyetine sahip 10 milyon TL borg

verecektir.
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Kredi Swapmin Kullaniimadigi Durumda Bankanin Sermave Karliliklari:

Bankalarin  her biri bu krediyi verebilmek i¢in 800.000,00 TL’hk
(10.000.000,00 TL * 0,08) sermaye yedegi ayirmak zorundadir. Bankalarin
verdikleri bu krediden saglayacaklari yillik getiri LIBOR faizinin %8,80 olmasi
durumunda; 950.000,00 TL (10.000.000,00 TL * 0,095) olacaktir. Bankalar
verecekleri kredinin 800.000,00 TL’lik kismi disinda kalan 9.200.000,00 TL igin
bor¢lanabileceklerdir. A bankasinin bor¢lanma maliyeti yillik %8,60 yani 791.200
TL; B bankasinin ise %9,00 yani 828.000,00 TL olacaktir. Bu durumda A bankasinin
net geliri 158.800,00 TL ve sermaye karlilig1 %19,85 iken; B bankasinin net getirisi
122.000,00 TL ve sermaye karlilig1 %15,25tir.

Kredi Swapinin Kullanildigi Durumda Bankanin Sermaye Karlilikiar::

A bankasi B bankasindan, A bankasiin kredisini referans varlik olarak alan,
25 baz puan faizli bir kredi swap1 kullanmaktadir. B bankasi, A bankasina kredi
kurumunun temerriide diismesi durumunda, kredinin nominal degeriyle temerriide
diismesinin ardindan olusacak piyasa degeri arasindaki farki 6deyecektir. A bankasi
kredi swapim kullanarak, kredi riskini B bankasina transfer etmistir. S6z konusu
islemle, B bankasinin da temerriide diismesi hali disinda, kredi kurumunun

temerriide diismesi durumuna kars1 korunma saglamistir.

A bankast verecegi 10 milyon TL’lik kredinin 160.000,00 TL’lik kismi
(10.000.000,00 TL * 0,016) disinda kalan 9.840.000 TL i¢in %8,60 faiz oraniyla
kredi kullanabilecektir. Faiz maliyeti 846.240 TL (9.840.000TL * 0,0860), swap
maliyeti 25.000 TL (10.000.000,00 TL * 0,0025) ve verdigi krediden saglayacagi
faiz geliri yine 950.000,00 TL olacak, sonugta net geliri 78.760 TL ve sermaye
karlilig1 %49,23 e yiikselecek.

B bankasinin ise 25.000,00 TL swap getirisi olacaktir. B bankasinin risk

agirligt %100 oldugu i¢in 800.000,00 TL’lik anapara tutmak zorunda olup, bu tutar

yatirim yaparak degerlendirebilir. Ornegin, %8,60 faizli bir Hazine Bonosu’na
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yatirnm yapildigr varsayimi altinda, 68.800,00 TL’lik (800.000,00 * 0,0860) getiri
elde edecektir. Bu durumda B bankasmin net geliri 93.800,00 TL ve sermaye
karlilig1 %11,73

Bir kredi swapimin fiyatlandirilmasina dair iki adet ornek asagidaki gibi
verilebilir; birinci 6rnek, vadesi 1 yil ve nominal degeri 500,00 TL olan bir tahvili ele
almaktadir. S6z konusu tahvilin temerriide diisme olasilig1 %?2’dir. Derecelendirme
kurulusunun ge¢cmis verilerine gore hesaplanan kurtarma orani nominal degerin

%45°1 olup, 1 yillik risksiz faiz orani %20’dir.

Temerriit olaymin gergeklesmesi halinde, %55 oraninda (%100 - %45) yani
275,00 TL tutarinda kayip meydana gelecektir. Swap isleminden dogacak beklenen
O6deme 5,50 TL (0,02 * 275,00 TL), referans tahvilin fiyati, diger bir deyisle swap
maliyeti yaklagik 4,58 TL (5,50 / 1,20) olacaktir.

Iki 6rnek, kredi spreadlerini kullanan bir kredi swapinin fiyatlandirilmasini
icermektedir. Vadesi 5 yil olan bir tahvilin kupon faizi yillik %12 olup, anapara
O0demesi vade sonunda toplu gerceklestirilecektir. Tahvilin nominal degeri 200,00

TL’dir. Kredi swapinin maliyeti Tablo 5’te hesaplanmstir:

Tablo 5: Kredi Swapimin Maliyet Hesaplamasi

Yil Planlanan | Kuponsuz | Odemenin | Kredi Diizeltilmis | Odemenin
Odeme | Hazine Bugiinkii | Spreadi | Getiri Bugiinkii

Bonosu Degeri (%) Degeri
Getirisi (%)

1 24 6,00 22,64 0,20 6,20 22,60

2 24 6,25 21,26 0,60 6,85 21,02

3 24 6,75 19,73 1,00 7,75 19,18

4 24 7,00 18,31 1,65 8,65 17,22

5 224 8,00 152,45 2,30 10,30 137,21

Toplam 234,39 217,23

Kredi Swapiin Maliyeti: 234,39 TL — 217,23 TL = 17,16 TL olacaktir.
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4.3. Kredi Spread Opsiyonlar:

Kredi spread opsiyonlarinin riskten korunma konusunda ne sekilde
kullamildigin1 agiklamak igin asagida ornekler yer almaktadir. Ilk &rnekte kredi

spread satim opsiyonu ele almacaktir:*’

Kredi spread opsiyonuna konu olan referans tahvilin anapara tutar1 100
milyon TL, faiz 6demeleri 6 ayda bir gerceklestirilmekte olup, vadesi 10 yil, kupon
faizleri %8 ve durasyonu''® 6,54 yildir. Benchmark Hazine Bonosu’nun getirisi %7,
anlagsma spreadi 125 bp’dir. Opsiyonun kullanim siiresi ise 6 aydir. Asagida, kredi
spread satim opsiyonunun ddemeleri fiyat ve durasyon formiillerinden yararlanilarak

iki yolla hesaplanmistir:

Tablo 6: Kredi Spread Satim Opsiyonu Odemelerinin Fiyat Formiiliiyle
Hesaplanmasi
Piyasa Anlagma Spreadi Ile Piyasa Spreadi Ile Kredi Spread Satim
Spreadi | Getiri Tutar Getiri Tutar Opsiyonu Odemesi
(bp) (%) (TL) (%) (TL) (TL)
75 8,25 983,76 7,75 1.016,59 -
100 8,25 983,76 8,00 1.000,00 -
125 8,25 983,76 8,25 983,76 -
150 8,25 983,76 8,50 967,85 15,91
175 8,25 983,76 8,75 952,28 31,48
200 8,25 983,76 9,00 937,03 46,73

Yukarida yer alan Tablo 6’daki degerler (PX-PS) fiyat formiiliinden
yararlanilarak hesaplanmistir. Opsiyonun kullanim siiresi sonunda spreadin 125 bp
ya da daha az olmasi durumunda opsiyonun degeri 0’ken; 125 bp’nin iizerindeki
spreadlerde opsiyon kazang saglayacaktir. Opsiyondan saglanacak kazang, referans
tahvilin degeri diistilkce, piyasa spreadi yiikseldikce artacaktir. Ornegin, referans
tahvilin vadesine 9,5 yil kalan kredi spreadinin 200 bp’a yiikselmesi nedeniyle

thrag¢inin kredi derecesinin diigmesi durumunda, nominal degeri 1.000,00 TL olan

17 John D. Finnerty, The PricewaterhouseCoopers, Financial Advisory Services, .29
8 Durasyon: Nakit akimlarmi ortalama vadeye gore yeniden fiyatlamaya dayanarak agirliklandiran
bugiinkii degerdir.
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tahvilin degeri 937,03 TL olacaktir. Ancak satin alan taraf opsiyonu yazicisina 125
bp spread ya da 983,76 TL fiyattan satma hakkina sahiptir. Bu durumda opsiyondan
her 1.000,00 TL basina 46,73 TL (983,76 TL - 937,03 TL) kazang saglanacaktir.

Tahvilin degeri 62,97 TL deger kaybederek 1.000,00 TL’den 937,03 TL’ye
diisecektir. Kredi spread satim opsiyonunun degerinin 0 olmasi nedeniyle, 100
bp’dan 125 bp’a yiikselen kredi spreadi yatirimci tarafindan iistlenilecektir. Anlasma
spreadinin degeri yatirimcinin korunmak istedigi temerriit riskinin derecesine gore
degismektedir. 100 bp degerindeki anlagsma spreadi ic¢in yiiksek opsiyon maliyetine

katlanilarak tam koruma satin alinabilir.

Tablo 7: Kredi Spread Satim Opsiyonu Odemelerinin Durasyon Formiiliiyle

Hesaplanmasi

Piyasa Anlagsma | (S-X)>0;(S-X);0 | Diizeltilmis | Tutar Kredi Spread Satim
Spreadi-S | Spreadi-X Durasyon (TL) Opsiyonu Odemesi
(bp) (bp) (TL)
75 125 0 6,54 983,76 -
100 125 0 6,54 983,76 -
125 125 0 6,54 983,76 -
150 125 25 6,54 983,76 16,08
175 125 50 6,54 983,76 32,17
200 125 75 6,54 983,76 48,25

Tablo 7, alternatif bir 6deme yapisim1 gostermektedir. Kredi spread satim
opsiyonu, 6 aylik vade sonuna kadar referans tahvilin ve durasyonunu anlasilan
spread ile hesaplanan degerlerde sabitlemektedir. Vade sonunda tahvilin geri kalan
stiresi 9,5 y1l olacaktir. Kupon faizi %8 olan tahvilin degeri 983,76 TL olacaktir, ayn1
zamanda isleme alinmas1 gereken getiri oran1 Hazine Bonosu faiz oranina belli bir
spread eklenerek hesaplanan %8,25 (7 + 1,25), tahvilin diizeltilmis durasyonu 6,54
yildir. Tabloda yer alan 6demeler hesaplanirken; 6rnegin piyasa spreadi 175 bp ise S-
X =175-125 = %0,50; 6denecek tutar xPyx = 0,0050 * 6,54 * 1.000 * 0,98376 = 32,17

TL islemleri uygulanmigtir.
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Tablo 6 ve Tablo 7°deki tutarlar referans tahvilin durasyonunun sabitlenmesi
nedeniyle birbirine yakin degerler almistir. Uygulamada bir tahvilin durasyonu, o
tahvilin fiyatina bagh olarak degismektedir. Bu nedenle, Tablo 6’da hesaplanan

O0demeler ger¢egi daha dogru bir sekilde yansitmaktadir.

Kredi spread alim opsiyonlart kullanilarak riskten nasil korunabilecegi

asagidaki 6rnekle agiklanmaya calisilacaktir:

Kredi spread opsiyonuna konu olan referans tahvilin anapara tutart 100
milyon TL, faiz 6demeleri 6 ayda bir gerceklestirilmekte olup, vadesi 10 y1l, kupon
faizleri %8 ve durasyonu 6,60 yildir. Benchmark Hazine Bonosu’nun getirisi %7,
anlagma spreadi 75 bp’dir. Opsiyonun kullanim siiresi ise 6 aydir. Asagida, kredi
spread satim opsiyonunun ddemeleri fiyat ve durasyon formiillerinden yararlanilarak

iki yolla hesaplanmistir:

Tablo 8: Kredi Spread Ahm Opsiyonu Odemelerinin Fiyat Formiiliiyle

Hesaplanmasi
Piyasa | Anlasma Spreadi Ile Piyasa Spreadi Ile Kredi Spread Satim
Spreadi | Getiri Tutar Getiri Tutar Opsiyonu Odemesi
(bp) (%) (TL) (%) (TL) (TL)
0 7,75 1.016,59 7,00 1.068,55 51,96
25 7,75 1.016,59 7,25 1.050,86 34,27
50 7,75 1.016,59 7,50 1.033,54 16,95
75 7,75 1.016,59 7,75 1.016,59 -
100 7,75 1.016,59 8,00 1.000,00 -
125 7,75 1.016,59 8,25 983,76 -
150 7,75 1.016,59 8,50 967,85 -

Yukarida yer alan tablo 8’deki degerler (PX-PS) fiyat formiiliinden
yararlanilarak hesaplanmistir. Opsiyonun kullanim siiresi sonunda spreadin 75 bp ya
da daha fazla olmasi durumunda opsiyonun degeri O’ken; 75 bp’nin altindaki
spreadlerde opsiyon kazang saglayacaktir. Opsiyondan saglanacak kazang, referans

tahvilin degeri yiikseldikge, piyasa spreadi diistiikkge artacaktir. Ornegin, referans
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tahvilin vadesine 9,5 yil kalan kredi spreadinin 25 bp’a diigmesi nedeniyle ihrag¢inin
kredi derecesinin yiikselmesi durumunda, tahvilin degeri 1.050,86 TL olacaktir.
Ancak satin alan taraf opsiyonu yazicisina 75 bp spread ya da 1.016,59 TL fiyattan
satma hakkina sahiptir. Bu durumda opsiyondan her 1.000,00 TL basina 34,27 TL
(1.050,86 TL - 1.016,59 TL) kazang saglanacaktir.

Tablo 9: Kredi Spread Alim Opsiyonu Odemelerinin Durasyon Formiiliiyle

Hesaplanmasi

Piyasa Anlasma | (S-X)>0;(S-X);0 | Diizeltilmis | Tutar Kredi Spread Satim
Spreadi-S | Spreadi-X Durasyon (TL) Opsiyonu Odemesi
(bp) (bp) (TL)
0 75 0,75 6,60 1.016,59 50,32
25 75 0,50 6,60 1.016,59 33,55
50 75 0,25 6,60 1.016,59 16,77
75 75 0 6,60 1.016,59 -
100 75 0 6,60 1.016,59 -
125 75 0 6,60 1.016,59 -
150 75 0 6,60 1.016,59 -

Tablo 9’da ise alternatif bir yolla hesaplanan 6demeler yer almaktadir. Tablo
8 ve Tablo 9’daki tutarlar referans tahvilin durasyonunun sabitlenmesi nedeniyle

birbirine yakin degerler almistir.

4.4. Varantlar

Belli bir varlig1, 6énceden belirlenmis fiyat {izerinden, belirlenmis bir tarihte
veya Oncesinde, alma veya satma hakki veren bir opsiyon olan varantlarda, zarar

edilecek miktar varanta 0denen ticret ile sinirhidir:

ABC arac1 kurumu, XYZ sirketinin hisse senedini referans varlik yaparak, 2
yil vadeli Amerikan tipi alma hakk1 veren (call) varant ihrag etmistir. ihrag tarihinde
hisse senedinin islem fiyat1 19,00 TL, kullanim fiyat1 20,00 TL ve varantin fiyati
2,00 TL dir.
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Yatirimcei 2,00 TL’den 1.000 adet varant satin aliyor. XYZ senedinin fiyatinin
vade tarihine kadar higbir anda 22,00 TL’nin (20,00 TL + 2,00 TL) {izerine
citkmamasi halinde, yatirimci higbir sekilde bu hakkim1i  kullanmayacaktir.
Yatirimcinin zarari ise sadece varanta ddedigi 2.000,00 TL (2,00 TL * 1.000) ile

sinirli olacaktir.

Bu varantin fiyatinin, vadesine 15 giin kala 24,00 TL’ye ve varant fiyatinin da
5,00 TL’ye yiikselmesi durumunda, XYZ hisse senedinin fiyatindaki %:29’luk
(24,00 TL /19,00 TL) artis; varantin fiyatinda %150°1lik (5,00 TL / 2,00 TL) bir artis

saglayacaktir.

4.5. Hisse Senedine Doniistiiriilebilir Tahviller

Hisse senedine doniistiiriilebilir tahviller (HDT), tasarruf sahiplerine belirli
kosullar altinda, tahvili hisse senedine doniistiirme hakki saglayan ve bu cercevede
kismen sabit getirili menkul kiymet, kismen hisse senedi niteligi tasimasi nedeniyle

finans literatiiriinde melez menkul kiymetler grubuna dahil edilmektedir.

HDT’nin en temel 6zelligi, tahvillerin igerdigi anapara giivencesi ile hisse
senetlerinin sagladigi sermaye kazancini bir arada tutmasidir. HDT nin sabit getirili
menkul kiymet olarak degeri, kupon faiz orani, ihrag¢r sirketin yiikiimliiliiklerini
karsilama giicli, vadeye kalan siire, piyasa faiz oranlari, alim opsiyonu kullanim
kosullar1 ve benzeri etkenlere baglidir. HDT nin tahvil degerinin 6nemi, bir taban
fiyat olusturarak yatirimciya bir cesit sigorta saglamasidir. Hisse senedinin cari
piyasa fiyatinin doniisiim degerinin altinda kalmasi1 durumunda, tahvil degeri bir alt
limit olusturacak ve fiyatin daha diisiik seviyeye inmesini engelleyecektir. Aksi halde

ise, fiyatlamada HDT nin hisse senedi 6zelligi agirlikta olacaktir.

Ornegin, yatirimecinin nominal degeri 100.000,00 TL ve doniistiirme oran1 5
olan bir HDT sahibi olmasi durumunda donistirme fiyatt 20.000,00 TL
(100.000,00 TL / 5) olacak, ancak hisse senedinin piyasa fiyatinin 20.000,00 TL’nin

tizerinde seyretmesi durumunda HDT’ nin degeri de 5 adet hisse senedi alma hakki
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verdigi i¢in nominal degerinin iizerine ¢ikacaktir. Teorik olarak hisse senedinin fiyati
30.000,00 TL ise yatirimcinin sahip oldugu HDT’nin degerinin en az 150.000,00 TL
(30.000,00 TL * 5) olas1 beklenecektir. Diger taraftan HDT ile doniistiirme degeri
olan 20.000,00 TL’nin altina inmesi durumunda HDT’nin degerini HDT igin alt
koruma degeri olarak da disiiniilebilecek olan tahvil degeri olusturacak, fiyat
20.000,00 TL’ye yaklastikca hisse senedi fiyatinin artma potansiyeliyle beraber

HDT’nin degerinin tahvil degerinin lizerine ¢ikmasi beklenecektir.
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UCUNCU BOLUM
SENTETIK BiR MENKUL KIYMET YAPISININ iNCELENMESI VE
ISLEYISI

1. INCELEMENIN AMACI

Yiiksek getiri elde etmek isteyen yatirimcilar i¢in en biiyiik sorun katlanmak
zorunda olduklari risktir. Finans miihendisligi ¢caligsmalar1 sonucunda olusturulan yeni
enstriimanlar araciligiyla yapilan yatirimlar dolayisiyla iistlenilen risklerin piyasadaki
farkli oyunculara transfer edilmesi saglanmaktadir. Ornegin, bir alim opsiyon
sOzlesmesi satin alinarak satin alinmak istenen malin fiyatindaki yiikselmeden

kaynaklanacak olan zarar riski bu opsiyonu satan tarafa transfer edilmis olmaktadir.

Gelistirilen yeni enstriimanlar riskin transfer edilmesine imkan verirken,
karmagik yapilar1 nedeniyle piyasadaki riski arttirmakta ve bu riskin dlgiilmesi de
zorlasmaktadir. Menkul kiymetlestirme isleminin temelinde riskli varliklarin
bilangodan ayrilmasmin yatmasi ve dolayisiyla bu riskli iiriinlere yatirnm yapan
yatirim bankalarimin dstlendigi risk miktarini yeterli olglide degerlendirememesi,

2008 yilinda baslayan global ekonomik krizin de sebeplerinden birini olusturmustur.

Tezgahiistii piyasalarda islem gormesi ve karmasik igerikleri nedeniyle risk
denetimi zor olan s6z konusu enstriimanlarin 6ncelikle yapilari incelenmeli ve
anlasilmalidir. Caligmanin bu béliimiinde finans miihendisligi {irlinlerinden sentetik

bir teminatlandirilmis borg yiikiimliiliigiiniin yapis1 basit bir 6rnekle incelenecektir.
2. SENTETIK TEMINATLANDIRILMIS BORC YUKUMLULUGU YAPISI

A bankast piyasaya LIBOR+25 bp faiz oraniyla 1.000.000 TL tutarinda
mortgage kredisi vermistir. Temerrtit riskinden korunmak amaciyla B bankasindan

ayn1 krediyi referans varlik olarak alan, 50 bp faizine sahip primli CDS almistir. Ve

bu CDS icin B bankasina 200.000 TL 6demistir. B bankasi, A bankasina kredinin
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temerriide diismesi durumunda, kredinin nominal degeriyle temerriide diismesinin

ardindan olusacak piyasa degeri arasindaki farki 6deyecektir.

Ayni zamanda A bankas1 kredi riskini piyasaya transfer etmek amaciyla,
yapisinda 3 trang bulunduran bir CDO ihrag etmistir. S6z konusu translara ait bilgiler

asagidaki gibidir:

X transt; kaybin %10’una maruz kalacak, saglayacag getiri %25 olacak ve
portféyiin %60’ 1n1 olusturmaktadir.

Y transi; kaybin %20’sine maruz kalacak, saglayacagi getiri % 25 olacak ve
portfoyiin %10’unu olusturmaktadir.

Z transt; kaybin geri kalan kismina maruz kalacak, saglayacag getiri ise %10

olacak ve portfoyiin %30’unu olusturmaktadir.

Olusturulan sentetik CDO’nun yapis1 Sekil 16’daki gibidir:
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Sekil 16: Olusturulan Sentetik CDO Yapisi

Mortgage
Kredisi

X Trans1

J Yatirimcisi

LIBO
R+25
e 4 A "y Trans1
Verilen Bank e -mmoo o 4 Yatirimcist
Kredi ankast 120.000
Tutar1
V'\’ 0
— % %10
|
Teminatr .
satin almak :  |Anapara N Z Transt
i¢in ; 360.0004 Yatirimcisi
O0denen '
B
Bankas1

A bankasinin B bankasindan aldigi CDS’in maliyeti:

1.000.000 * 0,0050 = 5.000 TL"dir.

A bankasinin vermis oldugu 1.000.000 TL’lik kredinin temerriide diisme

olaymin ger¢eklesmemesi durumunda saglayacag faiz geliri:

1.000.000 * (0,0880+0,0025) = 90.500 TL olacaktir.

X trang1 yatirimcisinin s0z konusu gelirden saglayacagi kazang:

90.500 * 0,25 = 22.625,00 TL

Y yatirimcisinin kazanci:
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(90.500,00 — 22.625,00) * 0,25 = 16.968,75 TL

Z yatinmcisinin kazanci ise:

(90.500,00 — 22.625,00 — 16.968,75) * 0,10 = 5.090,63 TL olacaktir.

A bankasinin CDO primleri 6dendikten sonraki getirisi:

90.500,00 — 22.625,00 — 16.968,75 — 5.090,63 = 45.815,62 TL

Net getirisi B bankasindan aldigi CDS maliyeti diisiildiikten sonra elde
edilecek ve:

45.815,62 — 5.000,00 = 40.815,62 TL olacaktir.
Ayni zamanda, A bankast vermis oldugu 1.000.000,00 TL’lik kredinin
anaparasini ve CDS icin 6dedigi nakit miktarini, toplam tutardaki CDO ihracindan

saglamis olup, riskini bertaraf etmistir.

S6z konusu kredinin 2. donemde %25’inin temerriide diismesi durumunda A

bankasinin faiz getirisi:

90.500,00 * (1 - 0,25) = 67.875,00 TL,

X trang1 yatirimcisinin s6z konusu gelirden saglayacagi kazang:

[90.500 * (1 — 0,10)] * 0,25 = 20.362,50TL

Y yatirimcisinin kazanci:

[(90.500,00 — 20.362,50) * (1 — 0,20)] * 0,25 = 14.027,50 TL
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Z yatirnmcisinin kazanci ise:

[(90.500,00 — 20.362,50 — 14.027,50) * (1 — 0,70)] * 0,10 = 117,83 TL olacaktir.

A bankasimin CDO primleri 6dendikten sonraki getirisi:

67.875,00 — 20.362,50 — 14.027,50 — 117,83 = 33.367,17 TL

Net getirisi B bankasindan aldigt CDS maliyeti diistildiikten sonra elde

edilecek ve:

33.367,17 — 5.000,00 = 28.367,17 TL olacaktir.

S6z konusu kredinin tamaminin temerriide diigmesi durumunda X transi

yatirnmeisinin yiikiimliiliigii; yani A bankasina 6deyecegi tutar:

- 90.500 * (0,10) = - 9.050,00 TL

Y yatirimcisinin yukiimliligi:

- 90.500,00 - (- 9.050,00) * 0,20 = - 16.290,00 TL

Z yatirimcisinin yukimliligu:

[- 90.500,00 - (- 9.050,00 - 16.290,00)] * 0,70 = - 45.612,00 TL olacaktir.

A bankasinin nihai kar/zarar durumu ise asagidaki gibi gerg¢eklesecektir:

- 90.500,00 - (- 9.050,00 - 16.290,00 —45.612,00) = - 19.548,00 TL

Kredinin tamaminin temerriide diismesi durumunda bile, A bankasi ihrag

etmis oldugu sentetik CDO’dan anapara 6demesini karsilamakla birlikte, zararinin da
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bir kismimni kargilamis, sonugta riskinin biiyiikk bir boliimiinii CDO yatirimcilarina

transfer etmis olacaktir.

A bankansin verdigi, nominal degeri 1.000.000,00 TL olan kredinin
temerriide dlismesiyle, piyasa degerinde %50’lik kayip oldugu varsayilirsa, B
bankasindan satil aldigi CDS dolayisiyla, nominal deger ve yeni piyasa degeri
arasindaki fark, A bankasina B bankasi tarafindan 6denecektir. Bu durumda B

bankasinin yiikiimliiligii:

1.000.000,00 * (1 - 0,50) = 500.000,00 TL olacaktir.

Sonu¢ olarak, A bankast hem verdigi kredinin anaparasini ihrac ettigi
CDQ’ya yatirim yapilmasi ile karsilamis, sz konusu yatirimcilarin temerriit halinde
yapacaklart 6demeyle zararni azaltmis ve satin aldigi CDS ile de kredi riskini B

bankasina transfer etmis olmustur.
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SONUC ve ONERILER

Finansal piyasalar ve sermaye piyasalarinda yer alan fon talep edenler ve fon
saglayicilarin temel amaci getiri saglamaktir. Bu dogrultuda yapilan yatirimlar

beraberinde risk de getirmektedir.

Getiri saglamak amaciyla yapilan yatinmlarda en biiyiik sikint1 iistlenilen
risktir. Bu nedenle yatirimcilarin ve fon saglayicilarin en 6nemli gereksinimi

ustlendikleri riskten korunmaktir.

Ozellikle fon saglayan kuruluslarin iistlendigi riskleri piyasadaki diger
oyunculara transfer etmesine olanak veren yapilandirilmis finans {irlinleri, ayni

zamanda s6z konusu kuruluslarin sermaye yeterliligi iizerinde de etkili olmaktadirlar.

Basta bankalar olmak iizere piyasanin fon saglayicilart i¢in Onemli
sorunlardan biri sermaye yeterliligi kosullarma gore, lstendikleri riskle orantili

olarak ellerinde bulundurmalar1 gereken sermaye miktaridir.

Yapilandirilmis finans dirilinleri, finansal kuruluslarin, ellerinde bulunan
varliklarr, menkullestirilmeyle bilangolarindan ayirma imkani verirken, sermaye
yeterliligi miktarin1 da asag1 ¢ekmektedir. Boylece iistendikleri risk miktar1 diisiik
goriinmekte ve daha yiiksek miktarlarda kredi verme olanagi elde edebilmektedirler.
Bununla birlikte, fon saglayan kuruluslarin temel gereksinimi olan, piyasaya

sagladiklar1 fonlarin geri 6denmeme riskinden korunma saglamaktadir.

Kredi tiirevleri ve yapilandirilmis finans {irtinleri fon saglayan kuruluslarin
ozellikle verdikleri kredilerden dogan risklere kars1 korunmalarina yonelik {iretilmis
araglardir. Bu araglar kullanilarak, kuruluslar ellerinde bulunan risk faktorii yaratan
varlik ve kredileri menkul kiymetlestirerek piyasaya sunar. Bu tip araglara yatirim
yapan yatirimcilar ise s6z konusu referans varligin getirisinden belli bir kazang elde

ederler. Boylece hem kuruluslarin risklerinden korunmalarina, hem riskin tabana
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yayllmasina, hem de alternatif bir yatirnm tiirliniin ortaya ¢ikmasina imkan

verilmektedir.

Yapilandirilmis finans iirlinleri karmasik bir yapiya sahiptir. Dolayisiyla,
kuruluslarin oncelikle kullanacaklar1 araglarin yapisini ve isleyisini detayli bir

sekilde incelemeleri ve anlamalar1 gerekmektedir.

Bu c¢alismanin uygulamasinda, yapisal finans friinlerinden sentetik
teminatlandirilmis bor¢ yiikiimliliigline bir 6rnek verilmis, yapisi ve isleyisi

aciklanmaya calisilmigtir.

A bankas1 verdigi kredinin temerriide diisme riskine kars1 kendini korumak
icin B bankasindan kredi temerriit swap1 almistir. Ayn1 zamanda kredi anaparasi ve
satin aldig1 kredi temerriit swap1 i¢in 0dedigi giivence bedeli tutarlarinin toplam
miktar1 kadar teminatlandirilmis bor¢ ylikiimliiliigii ihra¢ ederek tiim riskini transfer

etmistir.

A bankasimin ihrag¢ ettigi teminatlandirilmis borg yiikiimliiliigline yatirim
yapan yatirimcilar, piyasa faiz oranlarinin istiinde, yiiksek kazang saglayan bir

yatirim aracindan getiri saglama imkani elde etmislerdir.

Yapisal finans tiriinlerinde en biiyiik riski iistlenen taraf, kredinin temerriide

diismesi halinde A bankasina garanti saglayan B bankasina aittir.

B bankasinin, garanti saglayacagi kredinin riskini hesaplarken dikkatli
davranmamasi ve A bankasina sattigi kredi temerriit swapini dogru

fiyatlandirmamasi biiyiik kayba ugramasina neden olabilecektir.

Yapilandirilmis finans iiriinleri verilen 6rnekle agiklanmaya calisildig iizere,
karmagik yapili, anlagilmasi ve risk profili ¢izilmesi diger finansal iiriinlere oranla
daha zor araglardir. Dolayisiyla, kullanilmasi ve fiyatlandirilmasi, igerdigi risk

miktarinin hesaplanmasi son derece dnemlidir.
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Riskin transfer edilmesine imkan vermek amaciyla ortaya c¢ikarilan
yapilandirilmis finansal iiriinler, ihraggisina sagladigir esneklik sayesinde amaci

disinda kullanilip, riskten korumak yerine daha biiyiik riskler ortaya ¢ikarabilirler.

Verilen ornekte, mortgage kredisi veren A bankasi, konut sahibinden
alacagini karsilik gostererek teminatlandirilmis borg yiikiimliliigii ihrag etmektedir.
Piyasadan sagladigi fonla yeni kredi verebilme imkami saglamaktadir. fhra¢ edilen
konut kredisine dayali teminatlandirilmis borg yiikiimliiliigiinii alanlar da bu menkul
kiymetleri baska menkul kiymetlerle birlestirerek yeni {iriinler olusturup
yatirimcilara ihra¢ edebilmektedirler. Boylece, aslinda tek bir varligin getirisine
dayal1 bir ¢ok finansal iiriine yatirim yapilarak, piyasadaki likit hacminin var olandan

daha fazla géziikmesine yol agilmaktadir.

Varliklar1 bu tip sorunlu konut kredilerine dayali menkul kiymetlerden
olusan, bu varliklar1 da piyasadan toplanan fonlar, 6rnegin vadeli mevduatlar ve
sermayesi ile edinen B bankasi, sahip oldugu varliklarin degerlerinin diismesiyle
birlikte vadesi geldiginde mevduat sahiplerine yapacagi 6demelerde likidite sikintisi
yasayacak ve sonug itibariyle sermayesi tehlike simirlarina dogru erimeye

baslayacaktir.

Yapilandirilmis finans triinleri karmagik yapilari nedeniyle fiyatlandirilmalari
diger finansal tiirev {iirlinlere oranla zordur. Bunun nedeni, kredi tiirevleri gibi
yapilandirilmis finans triinlerinin referans varliklarinin sermaye piyasalarinda ayrica
bir fiyatinin olmamasidir. Ornegin, bir hisse senedi opsiyonunun referans varligi olan
hisse senedinin, borsada belirli bir fiyati olugsmaktadir. Ancak, kredi tiirevlerinin
referans varligi olan krediler piyasada alim satim islemlerine konu olmamasi
nedeniyle bir fiyata sahip degillerdir. Kredilerin fiyatlandirilabilmesi ig¢in ele

aliabilecek degerler, temerriit riski ve kredi tiirevinin geri 6deme profilidir.
Ayrica, temerriit olasiligimin ve kurtarma oraninin sahip oldugu biiyiik

cesitlilik nedeniyle gegmis verilerden yola ¢ikilarak gelecekte meydana gelebilecek

risk durumuna dair tahminlerde bulunmak da zordur. Kullanimda olan degerleme
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teknikleri bu tip varsayimlarin basitlestirilmesiyle uygulanabilmektedir. Bu da
karmasik yapiya sahip yapilandirilmig finans {irtinlerinin tek bir fiyatla degil; belli bir

fiyat araliginda degerlendirilmesine imkan saglamaktadir.

Bu nedenle de finansal kurumlar likidite sikintisi yasadiklart donemde
ellerinde bulunan bu tip varliklar1 nakde ¢eviremeyeceklerdir. Genel olarak piyasada
yasanacak bu likidite sikintisi, sonugta giivensizlik yaratarak, ekonomik krize yol

acacaktir.

Burada vurgulanmak istenen, s6z konusu yapilandirilmis finansal {riinlerin
kullanilirken dikkatli olunmas1 ve riskten korunmayi amacglarken, daha biiyiik
risklere girerek sahip olunan varliklari ve sermayeyi tehlikeye atmamak

gerekliligidir.

Yapilandirilmis finans iriinleri kullanilirken alinabilecek onlemler mikro ve
makro agidan incelenebilir. Mikro agidan yeterli sermaye tutulmasi, makro agidan ise

denetimlerin diizenlenmesi ve sikilagtirilmasi bu 6nlemler arasinda sayilabilir.

Basel II kosullarinda yer alan sermaye yeterliligi kavraminin bir finansal
kurulus icin gerekliligi ve Onemi yoneticiler tarafindan anlasilmali ve yliksek
kazanglar elde etmek amaciyla gormezden gelinmemelidir. Bir finans kurulusunun
likidite ve kredi riski gibi risklere maruz kalmas1 durumunda, s6z konusu kurulusun
giivenliginin saglanmasi acisindan yeterli miktarda sermaye bulundurmas: ve bu

sermayeyi korumaya ¢aligmasi gerekmektedir.

Bir finans kurulusu elinde bulundurdugu varliklar1 ya sermayesinden
karsilamis ya da tasarruf sahiplerinden topladigi mevduatlar, ihrag ettigi tahvillerden
saglamistir. Varliklarinda riskli  varliklar bulunduran ve bunlari menkul
kiymetlestirme yoluyla bilangolarindan ayirarak piyasaya sunmalari ve buradan
tekrar fon saglamalar1 riski daha da yiikseltmektedir. Riskli varliklar1 bilangodan
ayirmanin en biiylik sakincasi ise Tstlenilen risk miktarinin  kesin olarak

hesaplanmasini zorlastirmasi ya da engellemesidir.
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Finans kuruluslarinin yeteri miktarda sermaye bulundurmalari, kendileri i¢in
alabilecekleri bir Onlemken; riskli varliklarin bilangodan ayrilarak menkul
kiymetlestirilmesi islemleri ve sermaye yeterliligi denetimleri resmi otoriteler

tarafindan alinmasi gereken onlemler arasindadir.

Bir finans kurulusunun {istlendigi riskle orantili olarak elinde bulundurmasi
gereken sermaye miktar1 Basel II siireglerinde belirlenmistir. Ancak, menkul
kiymetlestirmeyle bu riskli varliklarin bilangodan ayrilmasi, sermaye yeterliligi
miktarin1 da asagr c¢ekmektedir. Menkul kiymetlestirmenin asil amaci bu iken,
denetim eksiklikleri ve fazla iyimser senaryolar sonucu ortaya biiylik bir likidite

sikintist ve bunu takiben bir ekonomik kriz yaganmasi olasiligi bulunmaktadir.

Finans kuruluglart igin bilangolarindan ayirdiklart riskli  varliklarin
izlenebilecegi ayr1 bir diizen getirilmesi ve menkul kiymetlestirmeye belirli sinirlar
dahilinde izin verilmesi devlet tarafindan gerceklestirilmelidir. Bankalarin islemleri
daha siki denetlenmeli, genis ¢apta etki yaratabilecek kotii sonuglarin Oniine

gecilmeye ¢alisilmalidir.

Finansal hayati kolaylastirmak ve daha giivenli yatirnmlar yapmak icin
gelistirilen yeni finansal araclar, gerek finans kuruluslarinin daha fazla kazang elde
etmek amactyla kullanilarak normalin ¢ok {istiinde risk iistlenmesi, gerekse devlet
tarafindan yeterli onlemler alinmamas1 ve denetim eksiklikleri sonucu, ekonomiye
zarar verebilirler. S6z konusu yeni finansal araclarin karmasik yapilar1 nedeniyle

fiyatlandirilmalarinda yasanan giigliikler de diger bir sorundur.

Riskin transfer edilip, ekonomiye yayilarak etkisinin azaltilmast ig¢in
tasarlanan yapilandirilmisg finansal {irtinlerin kullanilmasindan Once, yaraticilari
tarafindan, karmasik yapili bu yeni nesil araclarin detayl bir sekilde isleyisi, yararlari
ve yanlis kullanimi sonucu meydana gelebilecek zararlar hem ihrag¢1 kurulus hem de
yatirimcilar agisindan detayl bir sekilde aciklanmali ve anlasilmasi saglanmalidir.
Ayrica, bu {riinlerin nasil fiyatlanacagi belirlenmeli ve piyasa oyuncularina

acgiklanmalidir.

93



Yeni nesil finansal iiriinlerin yaraticilart ve piyasa oyuncularinin alacaklari
bireysel Onlemler, devletin denetimlere getirecegi diizenleme ve sikilagtirma
sonucunda birbirini tamamlayacak, daha giivenli bir ekonomi meydana

gelebilecektir.
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