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BULENT

OPSIYON
STRATEJILERI

Piyasa durgun ama b
hareketlenmesini mi bekliyorsunuz? stratejilerini
oksa tersini mi? Iste stratejiler... Genel Mudt

' VE BIR FINANSAL PIYASA

Finansal sektérde ardi ardina patlayan
skandallar, filmlere konu olan yedi
Slumcul ginahit giindeme getirdi




T

SIRADA
HANGI

BANKA VAR?

LR

Bir yandan krizle bogusan finans diinyasi, diger yandan dinyanin

en blyUk bankalarinin adlarinin karistigi skandallarla karsi karsiya.

JP Morgan, Barclays, HSBC, Standard Chartered, RBS ve digerleri.
Soru basit: Sirada kim var?

‘ DOC. DR. C. COSKUN ‘
KUCUKOZMEN

luslar arasi finansal piyasalardaki denetim otoriteleri ve akademisyenler
hareketlilik icinde bulundugumuz héla aragtirmalar yapmakta, raporlar
yaz aylarina ragmen olanca hiziyla hazirlamaktalar.
stiriiyor. Aslinda yasanan gelismeler Bu yilin piyasalar: soke eden ilk ;
i¢in hareketlilik yerine skandallar haberi May1s ayinda JP Morgan’dan LA
dizisi ifadesini kullanmak daha uygun geldi. Tarihler 10 May1s1 gosterdiginde T
goriiniiyor. JP Morgan CEO’su Jamie Dimon kredi Na

Hatirlanacag: iizere iki y1l 6nce tiirevi iglemlerinden 2 milyar dolar zarar : " ":-'l,
6 Mayis 2010 tarihinde ABD finans ettiklerini agikladi. Sentetik kredi tiirevi Sl - ~
piyasalarinin 6nemli endekslerinden Dow | portf6yiiniin maruz kaldig1 bu zarar ¢ok v
Jones, beklenmedik biiytikliik ve hizda kisa siirede piyasalari etkiledi ve haberin
bir diisiisii ve hemen ardindan gelen hemen ardindan JP Morgan hisseleri
yiikselisi adeta ayn1 anda yasadi. Saat biyiik bir diisiis yasadi. JP Morgan
14.40’ta Dow Jones endeksi giin i¢inde CEO’su Dimon konuyu “hata, ihmal,
300 baz puandan fazla deger kaybederken dikkatsizlik ve kotii karar” silsilesi ile
hisse senedi piyasasi da 5 dakika i¢inde aciklamaya caligt1.
600 puan deger yitirdi. Saatler 14.47’yi JP Morgan’in 2 milyar dolarlik
gosterirken diisiis 1.000 puana eristi. Saat zararimin duyurulmasi piyasalar
15.07’de ise normale doniis yasandi ve 600 : kapandiktan sonra gerceklesti ve bazi
puanlik diigiisiin geriye donmesiyle piyasa : serbest yatirim fonlar1 (hedge funds)
toparlandi. JP Morgan hakkinda “JP Morgan 6zel

Finans yazininda Flash Crash olarak paralarla biiyiik bahisler oynuyordu”
adlandirilan bu olayin nedenleri {izerine ifadesini kullandilar. Serbest yatirim
gerek Amerikan SPK’s1 (SEC) gerek diger fonlar1 disinda bazi kaynaklar ise
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“JP Morgan’in, finansal risklere kars1
korunma stratejisi (hedging) kisvesi
altinda kér elde etmek i¢in spekiilatif
islemlere giristigi ve piyasay1 bozdugu”
gorusiinde olduklarini agikladilar.
Haklilarda, zira zararin kamuoyuna
duyurulmasinin hemen ardindan JP
Morgan hisseleri yiizde 6.7 diiserken
rakip konumundaki diger biiyiik yatirim
bankalarinin hisselerinde de sert diisiisler
yasandi. Bu durum Grafik-1'de agik bir
sekilde goriilmektedir.

Volcker Rule olarak bilinen,
hala tartigilan ve 6zellikle yatirim
bankalarinin spekiilatif tiirde riskli
tiirev iglemlerine girmesini bityiik 6lgtide
engelleyen ve kontrol altina almaya
calisan yasanin haklili1 ve 6nemi belki
bu sekilde daha da belirginlesti. CEO
Dimon her ne kadar bu olayin Volcker
Kuralrni ihlal etmedigini ancak Dimon
[lkesi’ni ihlal ettigini sdylese de ortada
2 milyar dolarlik vahim bir hatadan
kaynaklanan zarar mevcut. Bu arada
Dimon Ilkesi’nin heniiz finans yazininda
yerini almadigini, ancak Sayin Dimon
bu konuda finans diinyasini yeterince
bilgilendirirse muhtemelen bir sekilde
layik oldugu yeri alacagini da ifade
etmeliyiz.

Gegen yil yaklagik 19 milyar
dolar kér eden bankanin bu zarari
gogusleyebilecegi ancak zararin 2 milyar
dolarla sinirli kalmayacag: ifade ediliyor.
Hatta bir¢ok kaynak zararin Haziran ay1
sonu itibariyla 5-6 milyar dolar civarina
yiikseldigini dile getiriyor. Bu durum hi¢

stiphesiz tiirev Giriinlerin spekilatif amagl

olarak kullanimindan kaynaklanabilecek
riskleri ve kontrol siirecindeki zaaflar1 bir
kez daha gozler 6niine seriyor.

Gegen yilin Kasim ayinda Isvigre
kokenli yatirim bankas: UBS’in ugradigi
2.3 milyar dolarlik zarar: tekrar
hatirlayalim. UBS islemcilerinden (trader)
Kweku Adobolinin Borsa Yatirim Fonlar:
(ETF) nedeniyle bankay1 ugrattig: zarar
adeta bir anda unutuldu. Ancak bugiin
yasananlar bu gibi olaylardan hem yeterli
derslerin alinmadigini hem de gerekli
onlemlerin alinmasinda geg kalindigini
gostermekte.

Gelelim JP Morgan vakasina. Kredi
tiirevi piyasasinin mucidi aslinda ¢ok
bilinmemekle birlikte JP Morgan’dir ve
gecmisi 1990’11 yillarin ortalarina kadar
gitmektedir. Kredi tiirevi kisaca kredinin
risk kisminin ayrilmasini ve bunun
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transferini saglayan bir mekanizmadir.

. Bir nevi sigorta da denilebilir. Ancak

bu baglamda sozii edilen kredi sigortas:
piyasasinin en onemli eksigi hi¢
stiphesiz elinde sigorta bulunduranlarin,
soz konusu sigortaya mesnet tegkil

eden varliga sahip olmamasidir. Bu

da tamamen istismar riskini (moral
hazard) ortaya ¢ikarmaktadir ve elinde
sigorta bulunduran taraf neredeyse kars:
tarafin durumunun kétiilesmesi i¢in
dua etmektedir. Zira en biiytik kism1
CDS’lerden olusan kredi tiirevi piyasasi

¢ Amerikali hukukgularin deyimiyle

mesrulastirilmig kumara (legalized
gambling) déniigmiis durumdadar.

Bu piyasanin kisa zamanda ulagtig1
bityiiklitk BIS raporlarindan elde edilen
verilerle Grafik-I'de gosterilmektedir.
Sadece bu grafige bile bakilarak 2008
yilinin milat kabul edildigi kiiresel krizin
hiz kazanmasinda CDS piyasasinin
katalizor rolii kolaylikla goriilebilir.

Oldukga karmasik yapilar iceren
finansal tiirev islemlerinde sadece
spekiilatif amagli degil korunma (hedge)
amagcli islemlerden de zarar dogabilir.
Dolayisiyla korunma stratejisinin

Grafik-1: JP Morgan, Goldman Sachs, Citibank ve Bank of America’nin Mayis ay!i
icerisinde hisse senedi fiyatlari ve ginlUk getirileri
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iyi belirlenmesi gerekiyor. Finansal
piyasalarda nelerin olabilecegini tahmin
etmek kolay bir is degildir. Elinizde ne
kadar yeterli donanim ve yetenekli insan
kaynag1 bulunursa bulunsun, aggozliiliik,
hirs ve denetim eksikligi her zaman
kaybettirebilir.

Peki, zarara kadar giden bu s6ziim ona
riskten korunma siireci nasil sekillendi?
Aslinda siireg spekiilatif bir alim-satim
islemi. JP Morgan, kredi riskini azaltmak
i¢in kredi temerriit swaplarindan olusan
bir referans endekse yatirim yapmus.
Kodu $9.CDX.IG olan bu endeks yatirim
yapilabilir (investment grade) seviyede
10 yillik “Markit CDX North American
Investment Grade Index” olarak bilinen
bir endeks. Goriiniiste iyi ¢esitlendirilmis
bir endeks olan ve CDX.NA.IG.9 koduyla
www.markit.com sitesinde mevcut olan
endekste toplam 125 sirkete ait referans
varlik bulunmakta. Her bir sirket %0,8
agirliga sahip. Ancak bu endekste yer
alan CIT Group Inc., Federal Home Loan
Mortgage Corporation, Federal National
Mortgage Association ve Washington
Mutual Inc. isimli sirketlerin batik
oldugunu da ifade edelim. Aslinda daha
riskli, daha oynak ve ekonomik anlamda
JP Morgan’in sandigindan daha az etkili
olan bu endekse yatirim yapmanin
iyi bir yatirim stratejisi olmadigi kisa
stirede anlagildi. Zira referans gostergeler
beklenmedik sekilde hareket etmeye
baslayinca JP Morgan daha fazla para
koydu ancak beklenen olmadi. Hatta JP
Morgan’in stratejisine (kumarina) iliskin
sayia yayilmaya baslayinca piyasadaki
rakipleri bu durumu lehlerine ¢evirmek
i¢in karsit strateji gelistirerek oyuna
dahil oldular. Bir siire sonra JP Morgan
pozisyonunu daha fazla artirmadi ve
oyundan ¢ekildi, yani bir anlamda zarar1
kabullenmek zorunda kald.

Soz konusu pozisyonlarin alinmasinda
on plana ¢ikan kigi, bityiik pozisyonlar
almasi nedeniyle kendisine “Londra
Balinasi” lakabi takilan JP Morgan
islemcisi Bruno Michel Iksil. Iksil, krizin
ardindan piyasalarin diizelmeye basladig:
ve faizlerin diismesiyle kredi kanallarinin
daha da agilacag1 6ngoriisityle hareket
ederek bityitk CDS pozisyonlar: almis.
Ancak yukarida da ifade edildigi gibi
Iksil’e kars1 bazi serbest yatirim fonlari ve
yatirimcilar da piyasalarda iyilesmenin
gecikebilecegi ve faizlerin yiikselecegi
onggriileri paralelinde pozisyon alarak

Grafik-2: Kredi Temerriat Swaplar’nin Gelisimi
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beklemeye ge¢mislerdi. Gelismeler
neticesinde JP Morgan’in stratejisi sonug
vermedi ve 6 hafta icinde 2 milyar dolara
ulasan bir zarar1 aciklamak zorunda
kaldilar. Bu durum Grafik-3'de yer
almakta.

Yeri gelmisken Datamonitor.com
tarafindan 2009 yilinda yayinlanan ve
JP Morgan’in giiglii ve zayif taraflari
analizinden bir alint1 yapalim: Analizde
zayif taraflar olarak (i) artan kredi
kayiplari nedeniyle karlilik tizerinde
olumsuz etki, (ii) ABD piyasalarina
asir1 bagimlilik nedeniyle kétiilesen
i¢ piyasanin bankanin kirilganligini
artirmasi, gosteriliyor. JP Morgan’in
kredi portfoyiinii koruma altina alma
egiliminde bu husus 6n plana ¢ikmis
olabilir. Ancak JP Morgan bunu yaparken
referans varlik olarak portféyiin
kompozisyonu disinda bir endeksi nirengi
noktast almis. Dolayisiyla JP Morganin
yaptig1 islem dolayli korunma stratejisi
goriiniimii veriyor. Ancak 6ngoriilerinin
beklentileri dogrultusunda gelismesi
durumunda portféyiin bityiik kar
yazacag1 gercegi de dikkate alinmall.

Sonug olarak JP Morgan’ bu isleri
bilmemekle su¢lamak yersiz bir yaklagim
olacaktir. Zira Corporate Quantitative
Research ekibi tarafindan hazirlanan
ve 2006 y1il1 Aralik ayinda yayinlanan
“Credit Derivatives Handbook” adl1
yayin kredi temerriit swaplari, piyasalar:
ve iglem stratejileri iizerine son derece
6nemli ve degerli bilgiler iceriyor. Ayrica
JP Morgan bir kag kez diinyanin en iyi
tiirev {iriin islemi yapan bankasi olarak

odil almis bir banka ve kredi tiirevlerinin
de mucidi.

ICERIDE DURUM NASILDI?
ILK IKAZ SINYALLERI
GORMEZDEN MI GELINDI?
CIO (Chief Investment Officer) yoneticisi
Achilles Macris kendi i¢ kontrol birimi
yoneticisinden gelen ikazlar1 dikkate
almadi. Bankanin varliklarinin yiizde
17’sini yoneten ve 3,1 milyar dolar

kar eden CIO daha 6nceki korunma
stratejilerinden elde ettikleri karin

Grafik-3

Risk Ramp-Up

J.P Morgan placed big bets in

an index tracking cormorate dept.
Hedge funds took the opposite
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by all investors.
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verdigi giivenle -aldiklar1 pozisyonlar
itibariyla- son derece rahatti. Ancak
pozisyonlar o kadar biyiiktii ki (650
milyar dolar) piyasay1 da etkilemekteydi.
Yilin ilk ¢eyreginde bankanin artis
yoniinde hareket bekledigi kredi koruma
portféytiniin biyiikligii 149 milyar
dolar tutarindaydi. Béylesine bityiik bir
rakamla oyuna basladiginizda “zarar1
durdur” tarzinda bir stratejiyi uygulamak
pek kolay olamamaktadir. Dolayisiyla
gikilan yoldan geri doniilme kararryla
[zarari-durdur (stop-loss)] daha bityiik
zararlar atlatildi.

JP Morgan’in Riske Maruz Deger
(RMD=VaR) rakamlarina olan asir1
giveni bilinen bir gercek. Banka ilk
dénem sonunda 67 milyon dolar
tutarinda RMD rakamu tireten modelini
degistirdi. Zarara ugradiktan sonra
tekrar eski modele geri dénen banka bu
sefer RMD degerini 129 milyon dolar
olarak gordii (hesapladi). Neticede hem
model hem de veri yanlis olabiliyor. Zira
gerceklesen zarar, neredeyse modelin
15-30 katina tekabiil ediyor ki modelin
guvenilirligi agisindan kabul edilebilir
bir durum degil. Bu noktada Amerikan
denetim otoritesi OCC tarafindan

yayinlanan raporlar da yaniltici olabiliyor.

Zira bu raporlardaki veri dogrudan
bankalardan aliniyor ve ne tiir bir isleme
tabi tutuldugu en azindan disaridakiler
tarafindan bilinmiyor.

RiISKE MARUZ DEGER
(VALUE-AT-RIiSK)

MODELIi NEDIR?

Basel Komitesi tarafindan yayinlanan
piyasa riski diizenlemesi ile giindeme
1993 yilinda gelen Riske Maruz Deger
-RMD (Value-at-Risk) modellerinin ilk
uygulamasinin JP Morgan biinyesinde
faaliyet gosteren RiskMetricsTM grubu
tarafindan yapilmistir. Banka CEO’su
Dennis Weatherstone tarafindan
bankanin téim risklerinin her is glini
saat 16.15te tek bir rakamla gosterilmesi
istendiginde kendisine RMD rakam1
sunulmustur. Bu rapor 4:15 raporu olarak
da bilinmektedir. Kisa siirede bir diinya
standard1 haline gelen RiskMetricsTM
VaR modeli finansal kurumlarin belli bir
zaman diliminde (genellikle 1-10 giin),
belli bir olasilik seviyesinde (genellikle
%95-99) kaybedebilecekleri maksimum
zarar rakamini veren bir model.
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RISKE MARUZ DEGER
HESAPLAMASI,
HANGI MODELLEMEYi

KULLANDIGINIZA
BAGLI OLARAK
DEGISIM
GOSTERIR.

RMD’nin en giizel tarafi tim portfoy
riskini tek bir rakamla ifade edebiliyor
olmasinda yatiyor. RMD hesabinin
temel parametreleri standart sapma
(varyans ve kovaryans) ve korelasyon.
Ancak bu yaklagim gériindigii kadar
basit ve masum degil. Kullanilan
verinin uzunlugu (6zellikle verideki ug

i —ekstrem- degerler), standart sapmanin

ve korelasyonun sabit kabul edilmesi ve
piyasanin normal dagilim varsayimina
uygun hareket ettigi varsayimlari
modelin en zayif taraflari. RMD’nin iig
temel metotla hesap edildigi (varyans-
kovaryans, tarihi simiilasyon ve Monte
Carlo simiilasyonu) dikkate alinacak
olursa her bir metodun farkli sonug
tiretmesi ve bunlardan hangisinin gergege
en yakin oldugu ciddi bir tartigma
konusu olacag: asikardir. Gliniimiiz
bilgisayar teknolojisi, gelismis istatistiki
ve ekonometrik yontemler ile karmagik
matematik ve mithendislik modelleri
kullanarak yapilan RMD hesaplarini
anlagilmasi kolay olmayan duruma
getirmistir. Bu noktada bir¢ok denetim
otoritesinin yeterli bilgi ve donanima
sahip olmadig: da sikea dile getirilmekte.
Neticede RMD rakamlari her tiirlii riski
gizleyebilecek sekilde de hesaplanabiliyor.



Bu konuda giindeme getirilen yeknesak
bir ¢6ziim maalesef yok. Konuyu
anlayabilmek i¢in gereken bilgi birka¢
disiplinde birden hatir1 say1lir bilgi ve
donanima sahip olmaktan gegiyor.

OCC tarafindan yayinlanan ve 2012
yilinin ilk geyregini kapsayan “Bankalarin
Alim Satim ve Tiirev Islemlerine iliskin
Ug Aylik Rapor”da yer alan su ifade
yeterince dikkat gekici olmali: “En bityiik
bes bankanin alim-satim (trading)
kaynakli riski RMD cinsinden 564 milyon
dolar olarak raporlanmis olup 2011
yilinin ilk ¢eyregi ile kiyaslandiginda

171 milyon dolar yani maruz kalinan
zararin 1/12’si. Bu durumun farkli
yorumlari elbette var. Aslinda tabloda
dikkat geken birkag husus var. Ilki 2011
yilina nazaran JP Morgan’in riskindeki
artig. Digeri ise listede yer alan diger
dort bankanin riskindeki azalig. OCC,
diger dort bankanin riski azalirken JP
Morgan’in riskinin artmasina belki de
daha fazla dikkat etmeliydi. Her ne kadar
ongoriilen RMD rakamu ile gergeklesen
zarar arasinda 12 kat fark olsa da, dikkatli
bir yaklasimla diigitk ihtimalle bile olsa
konunun {izerine gidilerek bir seyler
yakalanabilirdi. Asagidaki tabloda
dikkatlerden kacan ufak bir hata daha
var, sanki JP Morgan’la ilgili bir seylerin
yanlis gidecegine dair ipucu veriyor.

Bu hatay1 da okuyucularin bulmasini
diliyorum.

CIKARILACAK DERSLER
Risk hesabinizin dogruluguna yiizde
100 derecesinde giivenmeyin. Farkl
risk hesaplar1 kullanin ve farkliliklarin
nedenini arastirin. Elde edilen risk
rakamlarini stres ve senaryo analizlerine
tabi tutarak beklenmedik durumlarda
karsilagabileceginiz zararlara iligkin
bilgi edinin. Bu tiir hesaplamalar size
beklenmedik olaylar karsisinda hizli
davranabilme esnekligi kazandirir. Risk
6l¢im modellerinizi belli araliklarla
giincelleyin ve dogrulugunu kontrol edin
(bugging). Makul derecede siipheci olun.
Onemli noktada bir elemaniniz igi terk
ettiginde ya da hastalanip gelemediginde
gegici olarak da olsa onun yerini alacak
ve gerekli donanima sahip mutlaka bir
yedek elemaniniz olsun. Sirketinizin
Yoneticisi ve Yonetim Kurulu Bagkani
ayni1 kisi olmasin (J. Dimon gibi). Yiiksek
karlar1 sorgulayin, zira bu karlari elde
ettiginiz strateji sonsuza kadar siirmez ve
birden zarara dontigebilir. Tiirev tiriinler
halen karmasik bir yaprya sahiptir ve bu
karmagiklik artarak devam edecektir. JP
Morgan’1 denetleyen denetim otoritesi ve
eleman sayis1 azimsanamayacak olgtide

olmasina ragmen bu konuda denetim
otoritelerinin elinde heniiz yeterince
gelismis silah yoktur. Bu arada JP
Morgan’in toplam resmi denet¢i sayisinin
114 oldugunu da ifade edelim [Federal
Reserve Bank of NY (40), FDIC (4) ve
OCC (iig ofiste toplam 70)]. Kim bilir,
Warren Buffett’in tiirev tiriinleri finansal
kitle imha silahi olarak isimlendirmesinin
anlami bu olsa gerek.

Bu kadar kisa siirede bu biytikliikte
bir zarara neden olan olayin gozden
ka¢mig olmasi sadece denetim tarafinda
degil JP Morgan tarafinda da hal bir
muamma gibi gériiniiyor. Zira banka
tarafindan heniiz kayda deger bir
acitklama yapilmadi. Alinmasi gereken
onlemler siralansa da bu is o kadar kolay
degil. Artan iglem hacimlerinin yani
sira islem hizinin da artmasi gelecekte
yasanabilecek tehlikeler hakkinda
yeterli bilgiyi sunuyor aslinda. Denetim
otoritelerinin ekonomik gergekleri goz
oniine alarak hareket etmeleri gerekiyor.
Ozellikle biiyiik yatirim bankalarinin
adeta tiim piyasay1 tekellerine alarak
katma deger yaratmayan ve sisteme
biiyiik zarar veren islemlerini ¢ok siki
denetlemeleri ve yakindan takip etmeleri
gerekiyor. Ik agamada etkili bir Volcker
Kurali uygulamas: yerinde olabilir. Ancak
her biri en az 100-150 yillik ge¢mise sahip
biiyiik yatirim bankalarinin Amerikan
finans sistemini (ve dolayistyla kiiresel
finans sistemini) ve denetim tarafini
olumsuz etkiledigi bir gergek.

JP MORGAN GERCEKTEN
TBTF’MI? YANI BATMASINA
IZIN VERILEMEYECEK
KADAR BUYUK MU?

JP Morgan diinyanin en biiyiik halka
acik sirketi. Bilango biytikligi 2
trilyon dolarin tizerinde. ABD’nin en
biiyiik yatirim bankasi, “Batmasina izin
verilemeyecek kadar biiyiik (Too Big

To Fail)” bankalarin baginda geliyor ki
bu 6zelligi ile ABD finans sisteminin
kendi i¢indeki en biiyiik tehdit unsuru.

1 s Tablo-1
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A)167 lik bir dl}§U$ gosterm1$t1r " Goriilen $ in millions JP Morgans Chase| ~ Citigroup Inc. Bank of America The Goldman Morgan Stanley

o ki JP Morgan’in zararinin 2 milyar dolar &Co. Corp. Sachs Group

oldugu kabulii altinda RMD modeli en Average VaR q1'12 $170 $130 $84 595 $84

LR a3 : Average VaR q1'11 $88 $171 $184 $113 $121

bllyllk be§ banka 'lqln toplam 564 In'll).lon Changein Avg.VaR Q1’12 vs Q1’11 $106 ($40) ($100) (518) ($37)

dolarlik bir maksimum zarar tahmininde % Change in Avg. VaR Q1'12 vs Q1'11 93% 23% -54% 16% 31%
3-31-12 Equity Capital $189.728 $181.820 $232.499 $71.656 $62324

bulunuyor. Rapordan alinan RMD (VaR) 2011 Net Oncome $18.976 $11.067 $1.446 $4.442 $4.110

tablosu asaglda. Buna gére IP Morgan Avg VaR Q1'12 / Equity 0.09% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1%
AvgVaRQ1'12 /2011 Net Income 0.9% 1.2% 5.8% 21% 2.0%

i¢in 6ngoriilen olas1 maksimum zarar Data Source: 10K & 10Q SEC Reports.
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Spekiilatif amagli hareketlerini artirmasi
durumunda ekonomiyi rayindan
¢ikarabilir. ABD’de 2009 yili itibariyla
varsayimsal miktar: (notional amount)
290 trilyon dolar olan tiirev iiriin
sozlesmelerinin ylizde 95’1 aralarinda JP

Morgan’in da bulundugu bes biiyiik finans :

kurulusu tarafindan gergeklestirildi
(digerleri Citigroup, Bank of America,
Morgan Stanley ve Goldman Sachs). Bu
bes kurum ayni zamanda tiirev islemlere
iliskin diizenleme metnini kaleme alan
kuruluslar olarak da aniliyor (ki bu
durum isin dogasina aykiri).

BU BUYUK KAYIP
ONGORULEMEZ MiYDI?

Daha 6ncede ifade edildigi tizere JP
Morgan ayn1 zamanda kredi temerriit
swaplarinin mucidi. {1k etapta 2 milyar
dolar olarak agiklanan zarar CDS
kaynakli bir zarar. Konuya iliskin olarak
10 Mart 2009 tarihinde yayinlanan

bir haberde 31 Aralik 2008 itibariyla
Citigroup, Bank of America, HSBC, Wells
Fargo ve JP Morgan’in tiirev islemler
kaynakli toplam net 587 milyar dolar
zarar yazdiklari ifade ediliyor. Ayni
haberde Amerika’nin en biiyiik bes
bankasinin 145 milyar dolarlik destek
paketi almalarina ragmen ekonomik
durumun kétiilesmesi ile birlikte s6z
konusu pozisyonlardan ciddi biiyiikliikte
zarar edecekleri vurgulanmis. Yani
basinda ¢ikan haberlerin ciddi bir

takibi ve analizi birgok seyi gozler
oniine seriyor ve agikliyor. Onemli olan
hangi kaynaklardan haber almaniz
gerektigini ya da hangi kaynaklar: takip
edeceginizi bilmek ve bu tiirde haberleri
yorumlayacak bilgi altyapisina sahip
olmak.

TURK FINANS CEVRELERI
BU TABLODAN NASIL
SONUCLAR CIKARMALI?
Bagkalarinin deneyimlerinden istifade
etmek 6nemli. Sirf getiriye odaklanmak
yanlis. Konunun detaylari, anlagilmasi
giic davraniglar ve beklentilerin yani
sira teknik unsurlar1 da igeriyor. Riskler
onemsizmis gibi gelebiliyor. Tiirev
triinler neticede birer sozlesme, birer
tasarim, yani yapilandirilmis finansal
iriin (structured financial instrument).
Alinip satilan sey tek kelime ile “olasilik”,
yani ticaretini yaptiginiz sey olasiliktan
baska bir sey degil. Biraz daha basite
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SIRF GETIRIYE
ODAKLANMAK,
DEV BANKALARIN

ONGORULEMEYEN
BU ZARARLARI
YAZMASININ TEMEL
NEDENI.

indirgerseniz tahmin ve 6ngoriilerinizin
tizerine iddiaya girmek, kumar oynamak
da diyebilirsiniz.

Dolayisiyla Tiirk finans cevrelerinin
cikarmasi gereken en 6nemli sonug bu
isin getirisi kadar risklerine de odakl1
bir biling olusturmak. Bunun yolu da

¢ egitimden geciyor. Ancak bu is hem

maliyetli hem de bu konuda yetismis
egitmen bulmak ¢ok gii¢. Zira egitmenin

sadece kitap/okul odakl1 olmasi yetmiyor.

Ayni zamanda menkul kiymet alim-
satim (securities trading) islemlerine de
vakif olmasi gerekiyor.

- ULKEMIZDE DE

BENZER HATALAR
YASANABILIR Mi?

Bu tiir hatalarin bizde de yasanmasi
ihtimal dahilinde. Ancak bunu
diizenlemeler yoluyla engellemek
miimkiin. Bagkalarinin hatalarini
iyi analiz etmek, acik kapilari bulup

¢ istismarin Oniine dnceden gegmek gerek.

Bu ¢ergevede Volcker Kurali olarak
bilinen kuralin ve yiizlerce hatta birkag
bin sayfalik Dodd-Frank Yasasrnin ciddi
bir analizini yapmak gerek. Bu da tabii
ki kapasite, deneyim ve teknik altyapr isi,
yani kolay degil.

. FINANS ALANINDA

YONETICILER, iINSAN
KAYNAKLI RiSKLERI
YONETEBILMEK ADINA
EGITILIYORLAR MI?

Aslinda JP Morgan’in basina gelen bu
olay alim-satim riski (trading risk) kadar,

. insan kaynakli operasyonel risk alanina

da giriyor. Operasyonel risk kapsaminda
li¢ temel risk var: Insan, teknoloji
ve dogal afetler. Bu konuda Basel-II

. diizenlemeleri ile birlikte bankacilik
. kesiminde ciddi bir alg1 ve farkindalik

olustu. Zaten BDDK y6netmeliklerinde

. de operasyonel risk konusu kapsamli

bir sekilde ele alinmig durumda. Ancak
bu konunun egitimi heniiz emekleme
agamasinda. Zira hem finans, hem
hukuk, hem diger teknik konular1 bir
arada harmanlama siirecine gegemedik.
Tabii ki en 6nemli husus diizenlemenin
denetimi. Denetleyemeyeceginiz alanlar:

. diizenlemeye kalkmak ise ayr1 bir risk.

ABD’DE KREDI o
TUREVLERININ GELigiMi

. Grafik-4 ve bu grafige mesnet teskil eden
. verilere bakildiginda daha farkli bir



tablo ortaya ¢cikmakta. Tiirev tiriinlerin
biyiik ¢ogunlugunu faiz orani ve yabanci
para (doviz kuru) tiirevleri olustursa da
kredi tiirevlerinin gelisim hizi son derece
dikkat gekici. Kredi tiirevleri 2002 y1il1
son ¢eyreginde adeta ucusa gecerken
kiiresel krizin baglamasiyla birlikte daha
biyiik bir hizla diigiise gegmis. Ancak
hacim verilerine bakildiginda kredi tiirevi
piyasasinin hala ciddi riskler icerdigini
soyleyebiliriz.

Bugiin ABD bankacilik sisteminin
dikkat geken en 6nemli yanlarindan biri
de dort bitytik yatirim bankasinin toplam
tiirev iglem hacminin ytizde 93,2’lik

¢ kismini ellerinde bulundurmasi. Bu

© dort banka sirasiyla JP Morgan (%31,4),
Citigroup (%22,7), Bank of America

. (%2,4) ve Goldman Sachs (18,7). Sanirim

. rakamlar yasananlari ve yaganacaklari net
. bir sekilde ifade ediyor ve fazla yoruma da
. gerek yok.

. BARCLAYS

. VE LIBOR OLAYI

S JP Morgan’in kredi tiirevlerinden

zarar etmesinin {izerinden ¢ok

. gecmeden piyasalar bir baska skandalla
¢ sarsildi. Libor skandali! Uzun

. zamandir giindemde olan ancak ABD

¢ mahkemelerinin karari sonu¢landirmasi
- ile birlikte giindemin bag kdgesine oturan

bir diger olay da Barclays Bank’in basi
cektigi ve LIBOR manipiilasyonu (hileli
yonlendirme) olarak isimlendirilen olay.
Mahkeme tarafindan 455 milyon dolar

. cezaya carptirilan Barclays, sugunu
. kabul etti ve itiraz etmedi. Ancak banka
- aleyhine bir ¢ok dava agilmig durumda.

Konu Barclays Bank’la sinirl1 degil.
Libor orani belirleyen panele kotasyon
veren 18 bankanin da ceza almasi s6z

. konusu. Ancak isin maddi ve hukuki
. boyutu gok biiyiik, dolayistyla ¢oziimii
| zaman alacaga benziyor.
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020 N~ Libor, bir bankanin teorik olarak
odeyecegi faiz. Tabii ki bir de buna
-0.40 eslik eden ve kredi riskini yansitan
4C02 4C03 4C04 4C05 4C06 4C07 4C08 4C09 4C10 4C11 4C12 kredi spread’i var. Libor gﬁnlﬁk olarak
belirleniyor. Isin 6nemi ise kiiresel
GSMH’nin birkag kat1 birytikliikteki tiirev
Faiz Orani 38305 48347 61.856 75518 84.520 107.415 129.547 164.404 179.555 193.482 187.509 | 183.742 islemler piyasasmda faiz oranlarinin
Yabanci Para 5736 6076 7.182 8607 9282  11.900 16.614 16.824 16553 20.990 25436 | 26.816 Libor rakamlar1 dikkate alinarak
Hisse Senedi 770 783 829 1120 1255 2271 2522 2207 1685 1364  1.589 1.899 hesap lamyor olmasu. Dolaylslyla kuquk
bir oynama bile (6rnegin %0,01) 554
Emtia K K . " . . . . . .
ti 179 233 214 289 598 893 1.073 1.050 979 1.195 1..501 1.474 trllyon dolarllk plyasada Clddl blr rakam
Kredi Turevi 395 635 1.001 2.347 5.822 9.019 15.861 15.897 14.036 14150 14759 14052 Olarak karslmlza (;lkabiliyor
TOPLAM 45385 56.075 71.082 87.880 101.477 131.499 165.645 200382 212.808 231.181 230.794| 227.982 Barclays OIaYI ile kredibilitesi buyuk

olgiide sarsilan Ingiltere, isin igine FBI'in

girmesi ile birlikte iyice itibar kaybetti.
TOTAL TOTAL Bankanin CEO’su Bob Diamond ve ii¢
RANK _RANK NAME ASSETS _ DERIVATIVES tist diizey yoneticisi alacag1 ikramiyeden
1 JP MORHAN CHASE BANK NA $1,842,735 $71,478,760 ¢y yone & Y
2 CITIBANK NATIONAL ASSN 1,312,764 51,894,344 vazgectiklerini agikladi. Ancak CEO
3 BANK OF AMERICA NA 1/448,262 46,361,694 Diamond gelen baskilara dayanamayarak
4 GOLDMAN SACHS BANK USA 101,927 42,821,356 o .
diger tist diizey yoneticilerden Jerry Del
TOP 25 COMMERCIAL BANKS, SAs & TCs WITH DERIVATIVES $227.486.417 Missier ile birlikte istifa etti. Asrin sugu
TOP 04 COMMERCIAL BANKS, SAs &TCs WITH DERIVATIVES $4.705.688 $212.526.154 . .
olarak nitelenen Libor olay: sonrasinda
. . . . bassiz kalan Barclays i¢in, ici yakit dolu
Four BankS Dominate in Derlva:tlves ama bagibos bir sekilde hareket eden
Insured U.S Commerial Banks and Savings Associations 1Q12 tanker benzetmesi yapildi.

Liborda hileli yonlendirme uzun
zamandir giindemde. The New York
Times Gazetesi 22 Temmuz 2012 tarihli
. sayisinda ABD Hazine Bakani Timothy
Geithner’in 2008 yilinda Federal Reserve
Bank of New York y6neticisiyken bu
duruma iligkin yaptiklarini savunan
ancak ayn1 zamanda elestiren bir kose
TOTAL - yazisina yer verdi. Yazida New York

: : : : ‘ Fed’in s6z konusu dénemde, Barclays
0 50 100 150 200 250 Bank’in hileli faiz oranlar kote ettigini
tions bilmesine ragmen suiistimali onlemedigi
ifade ediliyor. Geithner, Libor siirecinin
Concertration of Derivative Contracts tabiri caizse modasi ge¢mis ve her
tlirld suiistimale agik ¢okmiis bir siireg
olduguna iliskin kaygilarini dile getirmis.

Futures & Forwards
O Top 4 Banks DAIl Other Banks

Swaps

Options

Credit Derivatives

I:IU u

Futures & Fwrds 35.963 15.8 4.641 2.0 40.604 17.8

Swaps 130.724 573 7.947 35 138,671 603 Bu durumu ilgili diger ABD makamlar:
Options 32.543 143 2114 0.9 34.656 15.2 1 I 1 k 1 d bld .
Credit Derivatives 13327 58 724 03 14.052 62 1le IngiliZ makamlarina da bildirmis.
TOTAL 212556 93.2 15426 638 227.982 100.0 Geithner’in kaygilarini ilettigi Ingiltere
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Merkez Bankasi Bagkani Mervyn King ve
yardimcisi Paul Tucker ise ifadelerinde,
New York Fed’in uyarilarinin zayif
oldugunu ve higbir suiistimal iddias1
icermedigini ve faiz oranini belirlemenin
teknik zorluklarina igaret eden rutin
kaygilari ifade ettigini soylediler. Ne
kadar dogrudur bilinmez ama Ingiltere
Merkez Bankasrnin 20 Temmuz’da
yayinladig1 belgeler, bu durumun
2007’den beri bilindigini gosteriyor.
Goriinen o ki yaganan kiiresel finansal
kriz bankalar1 teknik yonii agir basan
bir dizi kural dig1 davranisa itmis. Isin
i¢inde sayilar1 18’i bulan diinyanin en
biiyiik bankalarinin olmasi durumu daha
da karmagik hale getiriyor. Financial
Times Gazetesi'nden Philip Augar
(29.06.2012) yazisinda bu bankalar i¢in
yonetilemeyecek ve diizenlenemeyecek
kadar biuiytik ifadesini kullaniyor.
Yine ayn1 gazeteden Patrick Jenkins
(17.07.2012) ise givenilemeyecek kadar
biiyiik ifadesini kullanmis. Neticede Libor
skandalinin agir1 risk almaya ve bityiik
karlar elde etmeye dayali, ikramiye odaklt
bankacilik kiiltiiriinden kaynaklandigi
agikér. Karlarin 6zellestirilmesinin
(bireysellestirilmesi), zararin ise kamuya

bir istismar riski olugturdugu artik agik
segik goriilityor. Baz1 kaynaklara gore
Libor’'un mesnet teskil ettigi islemler
tutarinin 600-800 trilyon dolar arasinda
oldugu dikkate alinacak olursa, bu tiir
islemlerde ¢ok kiiciik oynamalar (hileler)
yoluyla elde edilecek tatl: (ama haksiz)
kazancin cazibesi istahlar1 kabartiyor,
adeta usulstizliigii tesvik ediyor. Olayin
patlak vermesinin ardindan Barclays’in
carptirildig cezanin ardindan bankanin
hisse senedi fiyatlarinda ve getirisinde
meydana gelen gelismeler Grafik-5'de
gosterilmektedir.

LIBOR NEDIR?

Libor(London Interbank Offered Rate),
Londra bankalararas: para piyasasinda
bityiik bankalarin (panel bankalari)
birbirlerine Amerikan dolari {izerinden
borg verme islemlerinde uyguladiklar:
faiz oranidir. Londra’da iglem yapan
bankalarin referans faiz talebini
kargilamak iizere ilk Libor orani Ingiliz
Bankalar Birligi tarafindan 1986’da
duyurulmugtur (bbalibor). Libor ilk etapta
sadece Amerikan Dolari, Ingiliz Sterlini
ve Japon Yeni cinsinden belirlenmekteydi.

) Grafik-5
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Libor Orani genellikle tek bir referans
noktas gibi algilansa da aslinda 150 farkli

. Libor faiz orani, maksimum 12 aylik
- olmak iizere 15 farkli vade ve 10 farkli

para birimi s6z konusudur. Libor orani
giinde bir kez olmak tizere Londra saati ile

- takriben 11.00 civarinda Ingiliz Bankalar

Birligi adina Thomson Reuters tarafindan
aciklanir. Libor paneline en az sekiz en
fazla 16 banka dahil olmaktadir. Panele

- dahil olan bankalar piyasa biyiiklagi,

itibar, deneyim gibi faktérler dikkate
alinarak belirlenmektedir. Libor’'un

. hesaplanmasi ise son derece basit bir
¢ ortalama alma islemidir. Tim bankalar

tiim vadelerde borg vermeye razi olduklar
faiz oranini sisteme bildirirler. Thomson

. Reuters tiim talepleri topladiktan sonra
yiiklenmesinin tiim sistemi ¢okertebilecek

bunlari siralar ve en yiiksek %25 ile en
digiik %25’lik dilimleri ¢ikarir, ortada
kalan %50’1ik dilimdeki rakamlarin

¢ ortalamasini alarak Libor oranini ilan
¢ eder.

Libor ni¢in 6nemlidir? Libor kisa
vadeli faiz oranlari olarak tiim diinyanin

. referans aldig1 bir orandir. Bir ok
¢ finansal tiirev iiriin islemi bu oranlar

dikkate alinarak gerceklestirilir. Libor
ozellikle ipotekli konut piyasasi faiz

- oranlarinda da esas alinan bir gdstergedir.
. Neticede Libor dogrudan ya da dolayli

olarak sokaktaki adama kadar ¢ok biiyiitk
bir kesimi ilgilendirmektedir.

KARA PARA AKLAMA
IDDIALARI: HSBC VE SCB

JP Morgan ve Barclays Bank olaylarinin

. miirekkebi kurumadan piyasalar bir de
¢ kara para aklama skandaliyla ¢alkalandi.

Iki biiyiik Ingiliz bankasinin ABD
makamlarinca kara para aklamaya ve

- terdr orgiitlerine yardimla suglanmasiyla
. baslayan gelismeler kisa siirede iki

bankaya ve hissedarlarina zor anlar
yasattl. HSBC’nin kara para aklama

. ile suglanmasina iligskin olarak ABD
¢ Senatosu Daimi Altkomitesi tarafindan

hazirlanan 335 sayfalik rapor s6z konusu
olay1 tiim ayrintilari ile ortaya koyuyor.
HSBC, 2.5 trilyon dolarlik aktifleri, 89
milyon miisterisi, 300 bin ¢alisani ve 2011
yilinda elde ettigi 22 milyar dolar kar ile
diinyanin en biiyiik finansal kuruluslar
arasinda yer aliyor. Orijinal ad1 Hong
Kong Shanghai Banking Corporation
olan banka 80 iilkede yiizlerce birimi

ile faaliyet gostermekte. HSBC Holding
olarak bilinen HSBC Grubun merkezi
Londra’da, bankanin CEO’su ise Hong
Kong’da. Bankanin ABD’deki ana ortag1
ise HBUS (HSBC Bank USA N.A.).
HBUS 470’ten fazla sube agiyla ABD’de
faaliyet gosteriyor. Aktif bitytukligii 200
milyar dolar ve 3.8 milyon miisterisi var.
Ulusal bankacilik yapma lisansi var ve
OCC denetimine tabi. HSBC, ABD’de
aralarinda Marine Midland Bank ve
Republic National Bank of New York’un
bulundugu bir¢ok finansal kurumu satin
alarak biiytudii.

HSBC hakkinda yapilan kara paranin
aklanmasina yonelik sorusturma
stirecinde altkomite bir ¢ok iddianin yan1
sira 1.4 milyon dokiimani inceledi. Bu
dokiimanlar arasinda banka kayitlari,
yazigmalar, e-postalar ve hakkinda yasal
sorusturma agilmasini isteyen belgeler de
bulunuyor. Alt komite bu konuda HSBC
yetkilileri ile 75’ten fazla goriisme yaparak
raporu tamamladi.

flk etapta 700 milyon dolar cezaya
carptirilan HSBC’nin Meksikali
uyusturucu tiiccarlarinin paralarini
aklayarak sisteme sokma eylemine iliskin
sucu sabit gorildi.

Soz konusu gelismelerden sonra
HSBC'nin hisse senedi getirileri ve hisse
senedi fiyatinin gelisimi Grafik-6'da yer
almaktadir.

New York Eyaleti Finansal Hizmetler
Departmani (DFS) 14 Agustos 2012 tarihli
duyurusunda Standard Chartered Bank’in
Iran’la yaklagik 250 milyar dolarlik kara
para aklama isine girdigini belirledi.
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Banka 340 milyon dolarlik bir para
cezasina ¢arptirildi. Ayrica SCB iki y1l
boyunca DFS’ye dogrudan bilgi verecek
ve DFS’nin denetim elemanlar:1 SBC’de
yerinden denetim yapacaklar. Yaklagik
dokuz ay siiren sorusturma esnasinda
yaklagik 30,000 e-posta, i¢ yazisma

ve dokiiman incelendi. Bugiine kadar
gizlenen 60,000 islem yapildig: tespit
edildi. S6z konusu islemlerin tutarinin
250 milyar dolar oldugu ve islemlerin
Iran kamu bankalariyla gergeklestigi
belirlendi. 2001-2010 arasindaki
donemi kapsayan kara para aklama
isinden SBC’nin milyonlarca dolar para
kazandig1 da raporda yer aliyor.

Bu gelismeler {izerine SCB piyasa
degerinden 17 milyar dolar kaybetti.
Konu FBI tarafindan da sorusturuluyor.
Para cezasinin 1,5 milyar dolara
¢ikabilecegi, hatta SCB'nin ABD’de
bankacilik yapma lisansinin iptal
edilebilecegi dile getiriliyor. Bu
durumun gergeklesmesi SCB’yi batma
noktasina bile getirebilir.

SCB, yasanan gelismeler karsisinda
Iranli migteriler ile tiim faaliyetlerini
bes y1l 6nce durdurdugunu ve bu
gercevede hicbir islem yapmadigini,
bugiine kadar yaptig1 islemin ise 250
milyar dolar degil, 14 milyon dolar
oldugunu ifade etti. Bu arada ING
Bank’in da kara para aklama sugundan
dolay1 bu yilin ilk aylarinda 619 milyon
dolar cezaya carptirildigini da ifade
etmeliyiz.

S6z konusu gelismelerden sonra
Standard Chartered’in hisse senedi
getirileri ve hisse senedi fiyatinin
gelisimi Grafik-7'de yer almaktadur.

ROYAL BANK

OF SCOTLAND

Son haber Royal Bank of Scotland’dan.
Aslinda RBS’in bilgi teknoloji
sistemlerinin (IT) ¢oktiigiine ve sorunun
normal kabul edilemeyecek bir zaman
diliminde ¢6ziilememis olmasina iligkin
haberler zaman zaman giindemde

yer ald1. Financial Times gazetesi
yorumunda “RBS’in yazilim sisteminin
¢okmesi uzun zamandir IT sistemlerini
ihmal edenler igin bir uyandirma zili
oldu” yorumunda bulundu.

Sistemlerde meydana gelen arizanin
etkilerinin sanildigindan daha biiyiik
olabilecegi dile getirildi. Zira 6deme
sistemindeki kiigiik bir aksakligin etkisi
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biiytiyerek artabiliyor.
Bu tiir olaylarin nedenleri muhtelif.

~ Ozellikle gelisen teknoloji nedeniyle

bankalarin kisa siireler iginde sistem
tizerine sistem inga etmelerinin
kag¢inilmaz oldugu bir dénemden
geciliyor. Ancak kurulan sistemlerin ne
kadar saglikli isledigine dair bir test siireci
yok. Diger taraftan uzman kaynaklar

¢ ontimiizdeki on y1l iginde sistemlerini

iyilestirmeyen bankalarin ¢ok ciddi
sorunlarla kargilasmasina da kaginilmaz
olarak bakiliyor. Sistem iizerine sistem

¢ inga etmenin ardinda yatan gergek olarak
¢ banka birlesmeleri ve devralmalari

¢ gosteriliyor. Yetkili cevreler bankalar

baslarina ciddi bir olay gelmeden bu
konuda adim atmaya pek goniillii degiller
diyor ve bankalari kolayciliga kagmakla
ve yeni sistemlere gereken yatirimi
yapmamakla sucluyorlar.

RBS’in maruz kaldig: olay ciddiye
alinmasi gereken bityiikliikte. Zira sadece
RBS degil, bu banka ile yakin iliski
i¢cinde olan bankalar da ciddi seviyede
etkilenmis durumda. NatWest, RBS ve
Ulster Bank’taki yaklasik 17 milyon
hesap bu olaydan etkilenmis bulunuyor.
Bu bankalar kapilarini isgiiniine denk
gelen Sali giinii kapattilar ve sorunu



gidermek ti¢ giinlerini aldi. Buna ragmen
sorun tam anlamiyla giderilmis degil.
Risk uzmanlar: problemin tahmin
edilebilir tiirde oldugunu soyliiyorlar.
Zira buyiik bankalarin karmagik IT
sistemleri eski/yeni bir ¢ok sistemle
baglantili ve bunlardan birinde meydana
gelebilecek aksakligin kisa siirede tiim
sistemi etkileyebilecegi asikar. Bu tiir
sorunlarin ¢oziilmesindeki zorluk ise
seyir halindeki bir ugagin motorunu
tamir etmeye benzetiliyor. Béyle bir
durumda soruna miidahale tarzi sorunu
daha da kétiilestirebilir deniliyor. Bu gibi
durumlari dikkate alan bankalar bu tir
girisimleri pazar giinii sabahin erken
saatlerinde yapiyorlar (Sali giinii degil).
Tiim bunlar yetmiyormus gibi RBS
bir de faiz oran1 swaplart ile ilgili hatali
bir islem nedeniyle 50 milyon sterlin
karsilik ayirdi. Ayrica RBS’in Libor olay1
ile ilgili olarak da bas: dertte. Bilgisayar
sistemlerindeki ariza nedeniyle 125
milyon sterlin karsilik ayiran banka bu
yilin ikinci yarisinda da zarar ettigini
agiklad1. Bankanin zarar ettigi en biiytik
kalemler tiirev tirtinler ve bor¢larina
iliskin dalgalanmalardan kaynaklanan
muhasebe zararlar1. RBS’in hisse senedi
fiyatlarinda ve getirilerindeki degisimler
Grafik-8'de gosterilmektedir.

SONUGC VE DEGERLENDIRME
Kiiresel finansal krizin bag aktorleri
ABD ve Ingiltere hem kendi iglerinde,
hem de birbirlerine kars1 ¢6ztimii gii¢
olan problemler yasiyor. Hangi bilgi
ya da haberin dogru olduguna dair
celigkiler giderek artiyor. Tereddiitler
hisse senedi fiyatlarina yansiyor ancak
kisa siirede gerceklesen beklenmedik inig
¢ikislar kafalar1 karigtiriyor. Denetim
otoritelerinin ipin ucunu kagirdiklari net
bir sekilde gériiniiyor. Sinir 6tesi faaliyet
gosteren ve biiyiik paralarla oynayan
yatirim bankalarini tekrar kontrol altina
almak kolay gériinmiiyor. Tiirev iglemler
hacminin 1 katrilyon dolara dayandig:
finansal piyasalarda biiyiik oyuncularin
takibi, denetimi ve diizenlenmesi kisa
stirede gergeklesecek gibi géritnmiiyor.
Tim bu yasananlarin bizim gibi
gelismekte olan iilkeler tarafindan iyi
takip edilmesi ve maruz kalinabilecek
riskleri belirlenmeye ¢aligilmasi ve
analiz edilmesi gerekiyor. Mevcut
bilgileri kullanarak mevcut olmayan
bilgilere ulasmak bilgi, deneyim,

SKANDALLARIN BiR
DIGERIi, TEKNOLOJININ
AZIZLIGINE UGRAYAN

ROYAL BANK OF
_SCOTLAND OLDU.
PiYASA HIiCBIR iHMALI
CEZASIZ BIRAKMIYOR.

6ngorii ve maharet ister. Bu konuda
yetismis deneyimli insan kaynagini
verimli kullanmak da kurumlarin
gorevi. Farkl birikime sahip insanlarin
bir araya gelerek konular: tartigmast

ve degerlendirmesi 6nemli. Finansla
ilgilenen her kurum en azindan her
haftanin ilk giinii ve gerek goriilditk¢e bu

tiir faaliyetlerde bulunmall, piyasadan,
akademiden ve reel sektorden davet
edecekleri kisilerle verimli bir tartisma
platformu olusturmalidir. Yeri gelmisken
Rekabet Kurumu’nun, CreditAgricole
Yatirim Bankas: Tirk A.$. nin tam
kontroliiniin Standard Chartered Bank
tarafindan devralinmasi islemine izin
verdigini de belirtelim.

SONSOZ

Uluslar aras! finans diinyasinin biiyiik
oyunculari, bitytik hissedarlar ve
politikacilar arasinda ne tiir pazarliklarin
yapildigini bilmek adeta imkansiz.

Bu nedenle 6niimiizdeki giinlerde
¢ikacak bazi kararlarin siirpriz karar
olmast stirpriz sayillmamali. Risklerin
gesitlenerek arttig1

giniimiizde risk duyarliliginin aksi
istikamette gidisi endiselendirici bir
gelisme.
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