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ONSOz

Uluslararasi finansal piyasalardaki islem hacminin artis gdstermesine
paralel bir sekilde yatirmcilar, gerek spekilatif gerekse de korunma amacli
pozisyon alimlarini fonlayabilmek i¢in menkul kiymet bor¢ islem taleplerini
artirmiglardir. 1990’larin ikinci yarisindan itibaren gdézlenen sirket skandallar ve
gelismekte olan Ulkelerdeki mali krizler ise, yatirimcilarin uluslararasi piyasalarda
aldiklari pozisyonlarin neden oldugu kredi riskinin daha yakindan takip edilmesi
sonucunu dogurmustur. Bu baglamda uluslararasi finansal piyasalara fon saglayan
yatirimcilar, menkul kiymet bor¢ islemleri vesilesiyle &diing verecekleri naktin
teminatlandiriimasini talep etmeye baslamislardir.

Teminat karsiligi gercgeklestirilebilecek en énemli menkul kiymet borg islemi
ise Repo islemidir. Gunimuz itibariyla finansal piyasalarda islem gergeklestiren
cogu kurulus tarafindan kullanilan Repo araci ayni zamanda, Merkez Bankalarinin
para politikalarini uygulama adina tercih ettikleri para politikasi araglarindan bir
tanesidir. Son yillarda Repo, Merkez Bankalarinin déviz rezervi yénetim araci olarak
da kullanilmaya baslanmistir. Bu anlamda tez calismamizda, teminat karsiligi
menkul kiymet islemlerinden en 6nemlisi olarak degerlendirdigimiz Repo’nun
Merkez Bankalarinin déviz rezerv ydnetim enstriimanlar arasina dahil edilmesi
durumunda, rezerv yoénetim etkinligini hangi kisitlar altinda nasil artirabilecegi

irdelenecektir.

Galismanin hazirlanmasinda, akademik bilgi ve tecribesi dogrultusunda
tezimin sekillendiriimesinde dnemli katkilari olan tez hocam Prof. Dr. Mehmet Baha
Karan’a, anlayisini esirgemeyen Piyasalar Genel Midiri Cigdem Koése'ye, elestirel
ve dostane ydnlendirmesinden dolayr Glinay Yesildoruk’a, gorislerini esirgemeyen
Aycan Aksay, Orhan Kandar, Rifat Enes, Biilent Usta, Suat Aydin ve Omer Cayirli

nezdinde tim calisma arkadaslarima sonsuz tesekkirlerimi sunarim.

Her zaman Kkarsiliksiz anlayis sunan anne ve babama ve yillardir
fedakarligini esirgemeyen hayat arkadasim Arzu Arslan’a tesekkirlerimi ise bir borg

bilirim.
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GiRis

1990’larin ikinci yarisindan bu yana gbzlenen finansal krizler ve girket
skandallari, uluslararasi sermaye ve para piyasalarindaki finansal islemlerde
teminat kullanim yogunlugunu artiran temel nedenlerdir. 1998 yili Agustos
ayinda Rusya’nin moratoryum ilan etmesi ve Eylll ayinda da “Long Term
Capital Management” (LTCM) sirketinin iflas etmesi, s6z konusu devlet ve
sirket kiymetleri Gzerinden teminatsiz finansal sézlesmeler gerceklestiren
yatirnmcilarin maruz kaldiklari kredi risklerinin gergeklesmesine ve finansal
gUclerinin sarsiimasina neden olmustur. 2001 Aralik ayinda, ABD’nin en
blylk 7. enerji sirketi olarak degerlendirilen “Enron Corp.”, Haziran ayinda
ise onde gelen telekom sirketlerinden “Worldcom Inc.”in iflaslar da, s6z
konusu sirketlerin ihrag ettikleri kiymetlerin ticaretini gerceklestiren ve bu
sirketlere teminatsiz nakit 6din¢ veren yatirimcilarin magdur olmalarina
neden olmustur. Kisacasi, 1990’larin ikinci yarisindan itibaren gergeklesen
sirket skandallar ve gelismekte olan Ulke krizleri, yatirrmcilarin uluslararasi
piyasalarda aldiklari pozisyonlarin neden oldugu kredi riskinin daha yakindan
takip edilmesi zorunluluguna ve etkin bir risk ydnetim anlayigi altinda, olasi

kredi risklerinden korunma yéntemlerini tercih etmelerine neden olmustur.

1990’larda esmeye baslayan kuresellesme ruzgariyla birlikte Ulkeler
arasi ticaret hacminin muazzam bir oranda artis gbstermesi dolayh olarak,
ulusal finans piyasalarinin daha fazla eklemlenmesine neden olmustur.
Ulusal finans piyasalarinin birbirlerine eklemlenmesi ise, olasi bir yerel
sistematik riskin diger Ulkelerin finans piyasalarinda neden olabilecegi etkinin
boyutunu artirmigtir. Ulusal finans piyasalarinin birbirleriyle gtcli bir sekilde
eklemlenmesi ayni zamanda, risk derecelendirmeleri dislk yeni piyasa
oyuncularinin uluslararasi piyasalara girmesine ve dolayisiyla finansal

islemlerdeki kredi riski kaygilarinin daha da artmasina neden olmustur.



Yukaridaki paragraflarda vurgulanmaya calisilan temel risk
faktodrlerinden dolayr maruz kalabilecekleri kredi riskinden korunmak
amaclyla yatirnmcilar (fon saglayicilar), uluslararasi sermaye ve para
piyasalarinda gerceklestirdikleri  finansal iglemler vesilesiyle 6ding
verecekleri naktin teminatlandirilmasini talep etmeye baglamiglardir. Bu
baglamda, repo ve tlrev piyasalarinda nakit 6ding veren 6zel yatirimcilar ve
aclk piyasa islemleriyle likidite saglayan Merkez Bankalarindan, 6zel ya da
kamu kurumu niteligindeki Takas Kuruluglarina kadar finans piyasalarina fon
saglayan piyasa  oyuncularinin cogu, saglayacaklan fonlarin
teminatlandinimasini bir 6n kosul olarak sunmaya baglamiglardir.

Merkez Bankalari ise, 6édemeler dengesi finansmani, dis borg
O0demeleri, yerel doéviz piyasalarina midahale ve Ulke prestiji gibi temel
nedenlerden dolayr ddviz rezervi tutmaktadirlar. Merkez Bankalari 6zel
misyonlari nedeniyle sahip olduklari bu ddéviz rezervlerini dncelikli olarak,
gelismis Ulke sermaye ve para piyasalarinda iglem gbéren guvenli ve likit
yatirnm araclarinda degerlendirmektedirler. Bu anlamda Merkez Bankalari,
uluslararasi piyasalarda finansal iglemler gergeklestiren 6zel kuruluslar gibi,
finansal yatirnmci sifatina sahiptirler. Her ne kadar Merkez Bankalari, milli
servet olarak degerlendirilen dbviz rezervlerini kanunen kendilerine verilen
yetki dogrultusunda gelismis Ulke piyasalarinda gavenli yatinm araglarina
yatirrm yaparak degerlendirseler de, bir yatirrmci olarak yoénettikleri déviz
rezervlerinin getirisini yiksek tutma kaygisina da sahiptirler.

Merkez Bankalari, genel rezerv ybnetim prensipleri dogrultusunda
gelismis Ulke piyasalarindaki gulvenli yatirim araglarina yatirrm yaparak
degerlendirdikleri doviz rezervlerini yOnetirken gerceklestirdikleri finansal
islemlerde, maruz kalabilecekleri kredi riskini olabildijince disik tutmak
amacini tagimaktadirlar. Bu nedenden dolayr Merkez Bankalarinin iglem
muhataplari; gelismis Ulke Merkez Bankalari, uluslaristi kuruluslar ve kredi
derecelendirmeleri en ylUksek seviyedeki finansal kuruluslardir. Takdir
edilecegi gibi Merkez Bankalari, her ne kadar kredi derecelendirmeleri en
yUksek seviyedeki finansal kuruluslar ile islem gerceklestirseler de, karsi
tarafin iflas etme riski her zaman icin mevcuttur. Bu baglamda ¢cogu Merkez
Bankasi, 1990’larin ikinci yarisindan itibaren uluslararasi piyasalarda



gerceklestirilen menkul kiymet borg islemlerinin teminatlandiriimasi egilimine
paralel bir sekilde, dzellikle para piyasalarinda gerceklestirdikleri kisa vadeli
plasman islemlerinin  teminatlandirimasi  ydéntemini  tercih  etmeye

baslamiglardir.

Teminat karsiligi gerceklestirilebilecek en énemli menkul kiymet borg
islemi ise Repo iglemidir. Tanimsal olarak; “ileride belirlenen bir tarihte geri
alim vaadiyle buglinden gerceklestirilen bir menkul kiymet satimi” olarak
ifade edilebilecek repo isleminin GMRA 2000 benzeri yasal bir anlagsma metni
ile s6zlesmeye baglanmasi durumunda bu iglem, hukuki anlamda bir menkul
kiymet borg islemi olarak degerlendiriimektedir. Repo islemlerinin bir menkul
kiymet borc islemi olarak degerlendirilmesi ise, anlagsma taraflarindan nakit
6dung alanin olasi bir iflasi durumunda nakit 6dung vericinin, yasal haklarini
(zilyetligini) devraldidi teminat niteligindeki kiymeti piyasada satarak maruz
kaldigi kredi riskini telafi etmesine olanak saglamaktadir. ilaveten, piyasada
genel kabul géren GMRA 2000 benzeri repo anlagsmalarindaki marjin
uygulamalari, fon saglayicisinin éding¢ verdigi naktin piyasa kosullarina
uygun bir sekilde her gin teminatlandiriimasina olanak saglamaktadir.
Kisacasi repo islemleri yasal anlamda, uluslararasi para piyasalarinda genel
kabul géren GMRA 2000 benzeri bir anlasma metni ile sdzlestiriimeleri
kosuluyla, teminat karsilidi gerceklestirilebilecek en dnemli menkul kiymet
borg islemi olma vasfini tagimaktadir.

Bilindigi gibi Merkez Bankalari ulusal piyasalardaki para politikasi
uygulamalari adina gerceklestirdikleri Acik Piyasa Islemlerinde, teminat
karsihgr gerceklestiriimesi vasfina istinaden repo islemlerini yogun bir sekilde
kullanmaktadirlar. Merkez Bankalarinin para politikalari dogrultusunda likidite
ybnetimi amaciyla kullandiklari repo aracinin benzer sekilde, déviz rezervi
ybnetim enstrimani olarak da kullanilabilecegi distinulmektedir.

Gelismis ve gelismekte olan llke Merkez Bankalarinin repo aracini
1990’larin basindan bu yana, dOviz rezervi yOnetim enstrimanlar arasina
dahil ettikleri bilinmektedir. Her ne kadar repo aracini doviz rezerv
ybnetiminde kullanan Merkez Bankalarinin gergek sayisi ve bu araci hangi
amaglarina istinaden kullandiklari hususuna dair kesin bulgular elde
edilemese de, Merkez Bankalarinin ¢odunun genel rezerv yonetim



prensiplerinin birbirlerine benzer olduklari varsayilacak olursa, repo aracinin

kullanimindan dolayi elde edilebilecek temel faydalar somutlastirilabilir.

Bu baglamda tez ¢alismamizda; ézel mali kuruluslardan daha tutucu
bir yatinm ufku ve evrenine sahip Merkez Bankalarinin repo aracini, para
politikasi  uygulamalarinin  yanisira doéviz rezerv ydnetimlerinde de
kullanmalari durumunda elde edebilecekleri temel faydalar ve maruz

kalabilecekleri olasi riskler tartigilacaktir.

Tez calismasinin Birinci BéluUminde, Merkez Bankalarinin doviz
rezervlerini yonetirken takip ettikleri, IMF ve BIS tarafindan da kabul goéren,
Genel Déviz Rezerv Yonetim Prensipleri ve Varlik Dagilim Kararlari Sireci
incelenecek ve bu sayede okuyucuya, Merkez Bankalarinin 06zel
kuruluglardan daha 6zellikli/tutucu olan yatirnm evrenleri ve ufku, genel
hatlariyla tanitiimaya calisilacaktir.

ikinci Béltiimde, uluslararasi para piyasalarinda islem géren teminat
karsihdr menkul kiymet borg islemleri tanitilacak ve repo aracinin s6z konusu
menkul kiymet bor¢ iglemleri arasinda en fazla tercih edilen islem tarG

olduguna vurguda bulunulacaktir.

Uciincli Béliimde ise, Repo araci ayrintili bir sekilde tartisilacaktir.
Bu bolim bagligi altinda; repo araci ve repo piyasalarinin genel tanitimi
gerceklestirilecek, repo iglem tdrleri ise yatirrmcilarin kullanim amaglarina
g6re siniflandinlacaktir. Repo islemlerinden dolayr maruz kalinabilecek olasi
risk tdrlerine ve repo iglemlerinin hukuki niteligine yeri geldikge 06zel
vurgulamalar yapilacak bu bélim basliginda ayni zamanda, repo igslemlerinin
teminat karsiligi gerceklestirilen bir menkul kiymet borg islemi olma vasfini
pekistiren Marjin Uygulamalari da érneklendirilerek irdelenecektir. ilaveten
bslim bashg altinda, Genel ve Ozel Teminath Repo islemleri ayriminda
bulunulacak ve ABD tahvil ve bono piyasalarindaki olumlu ve olumsuz
yatinmci beklentisi donemleri itibariyla olusturulacak senaryolarin analizleri

gerceklestirilecektir.

Dérdanct Bolimde, Merkez Bankalarinin repo aracini déviz rezervi

ybnetim enstrGmanlari arasina dahil etmeleri durumunda kurabilecekleri



anlamli getiri egrisi pozisyonlari  drneklestirilerek okuyucunun ilgisine

sunulacaktir.

Besinci Bolimde, repo islemlerinin neden olabilecegdi olasi riskler
siniflandirilacak, gecmiste yasanmis ve ulusal finans piyasalarinda sistematik
risk yaratmis énemli repo islem vakalari tanitilarak déviz rezerv yénetiminde
repo aracini kullanmayl amagcglayan Merkez Bankalarinin dikkat etmeleri
gereken temel hususlar somutlastirilacaktir.

Sonug ve Oneriler Bolimiinde ise, diger bdlim basliklari altinda
gerceklestirilen analiz ve saptamalarin 1siginda; repo aracinin doéviz
rezervlerinin ydnetiminde tercih edilmesi durumunda Merkez Bankalarinin
edinebilecekleri fayda ve maruz kalabilecekleri riskler tartilarak, etkin bir risk
yonetimine sahip Merkez Bankalarinin repo aracini ddviz rezervi yatinm
enstrimanlari arasina dahil etmeleri durumunda; déviz rezervi ybnetim

etkinliklerini daha da artirabilecekleri sonucuna ulagilacaktir.



BiRINCi BOLUM

MERKEZ BANKALARININ GENEL DOViZ REZERV YONETIM
PRENSIPLERI VE VARLIK DAGILIM KARARLARI SURECI

Rezerv yoénetimi, bir udlkenin tanimlanmis ekonomik ve mali
amaclarina ulasmak anlaminda yetkili kurumlan tarafindan, muhtelif
kriterlere gore en yeterli diizeydeki uluslararasi rezervin temin edilmesi
ve bu rezervlerin korunmasi silrecine verilen isimdir. Bu tanim
dogrultusunda déviz rezervlerinin  ydnetimini gerceklestiren  kurum',
rezervlerin ve rezerv ydnetim sirecinde olusabilecek muhtemel risklerin
ybnetilmesinden sorumludur®. Bir (lkenin ddviz rezervi talebinde
bulunmasinin ¢esitli nedenleri olmakla birlikte, akademik literatirde kabul
gb6ren en 6nemli nedenler 1.1. alt bélim baghgdinda vurgulanmaktadir.

1.1. Ulkelerin Uluslararasi Rezerv Taleplerinin Temel Nedenleri

o Odemeler Dengesi Aciklarinin Finansmani: Ulkeler,
O6demeler dengesi hesaplarinda gézlenebilecek gecici ya da kalici
bozukluklarin telafisi igin doviz rezervi tutmay! amagclarlar (Bahmani
ve Brown, 2002, s.1210). Odemeler dengesi bozukluklarindan
kastedilen, olasi icsel ya da dissal soklar® nedeniyle ddemeler
dengesi cari islemler hesabinda gézlenebilecek acik ve/veya
sermaye hesabinda gdzlenebilecek yapisal olumsuzluklardir®

! Geligmis ve gelismekte olan lilkelerin hemen hemen hepsinde bu gérevi, Merkez Bankalari listlenmektedir.
2 IMF (2003) “Guidelines for Foreign Exchange Reserve Management: Accompanying Document”,
http://www.imf.org./external/np/mae/ferm/eng.

3__ icsel soklardan kastedilen bir tlkenin makroekonomik géstergelerindeki dengesizlikleri sonucu olusan soklardir.
Or.: Siki para politikalari sonucunda, Glkenin ulusal para biriminin reel anlamda deder kazaniminin Glkenin dis
ticaret agigini olumsuz etkilemesi gibi. Digsal soklardan kastedilen ise, Glkenin geligmeleri etkileyemeyerek maruz
kaldigi soklardir. Ozellikle glgli ekonomilerin (ABD, Avrupa Bolgesi, Japonya vb.) makroekonomik kosullari ya da
para otoritelerinin para politikasi uygulamalari nedeniyle bu Ulkelerin ddviz cinslerinde gdzlenen deger kaybinin,
ge__lismekte olan (lke para birimlerinin reel anlamda deger kazanimina neden olmasi gibi.

Or.: Finansal sistem aracilarindan birinin iflasi durumunda, Glkenin finans sistemine duyulan endiselerin yerel ve
kiresel dlcekte artis gdstermesi durumu (igsel Faktér). Béylesi bir senaryonun dogal sonucu, yurt disi fon
saglayicilarin (kreditorler) i¢sel bir finansal soka maruz kalan lkeden daha yiksek risk primi talep etmeleri ve/veya
bu Ulkeye olan taahhdtlerini azaltma yoluna gitmeleri seklinde olabilir. Diger bir deyisle, finansal sikinti (financial
stress) igerisindeki bir Ulkenin 6demeler dengesi sermaye hesabi, &demeler dengesi cari hesabi agidini
karsilayacak miktarda fon girisi saglayamamaktadir. Benzer sekilde, gelismis llke Merkez Bankalarinin faiz artirm



(Yaman, 2003, s.38). Bu nedenlerin sonucu ya da gerceklesme
olasiligi dogrultusunda édemeler dengesinde gdzlenebilecek gegici
ya da kalici bozukluklar nedeniyle UGlkeler, dbéviz rezervi talep
etmektedirler®. Frenkel (1974), (lkelerin ithalat hacimleri ve
bulundurmalari gereken ddviz rezervleri arasinda anlamh bir iligki
oldugu c¢ikariminda bulunurken, Uluslararasi Para Fonu (IMF)
(2000a) ise ulke bazinda dedismekle birlikte olasi bir édemeler
dengesi krizine karsi gelismekte olan Ulkelerin; “asgari 3 aylik
ithalatlarini kargilamaya yetecek kadar déviz rezervi bulundurmalari
gerektigini” belirtmektedir.

o Dis Bor¢c Odemeleri: Gelismekte olan lkelerin disik
seviyelerde ddviz rezervine sahip olmalarinin, muhtemel bir finansal
ya da doviz kuru krizi® ile karsilasma ihtimallerini artirdigina yénelik
calismalar mevcuttur (Calvo ve Mendoza, 1996, Sachs, Tornell ve
Velasco, 1996). Bu calismalarda; dis bor¢ stoklari yiksek ve dis
bor¢ vade profilinin kisa oldugu (lkelerin olasi bir finansal ya da
déviz kuru krizini engelleyebilmek icin ylUksek seviyelerde
uluslararasi déviz rezervi tutmalari gerektigine dair ¢esitli bulgular
ortaya konulmustur. S6z konusu calismalar arasinda kamuoyu
nezdinde kendisine en fazla taraftar toplamis olan goérts ise, Calvo,
Guidotti ve Greenspan Gorlgl olarak adlandirlan; “6zellikle
gelismekte olan bir Ulkenin toplam doéviz rezervinin, bahse konu

Ulkenin yilhk dis borg servisinin altina dismemesi” seklindeki

politikalari, gelismekte olan (lke piyasalarindan fon g¢ikiglarina ve dolayisiyla sermaye hesabi fon girislerinde
azalmaya neden olabilmektedir (Digsal Faktor).

5 Bu alt béliimde 6rneklendirilen Glkelerin déviz kuru rejiminin, Yonetimli Dalgali Kur (Managed Floating) oldugu
varsayllmaktadir. Habeler (1997); “llkelerin ydnetimli dalgali kur politikalar altinda, sabit kur sistemine kiyasla daha
az doviz rezervi talep etme egiliminde olduklarini” belirtmektedir. Teoride ise, tam dalgali kur rejimine sahip Ulkelerin
doviz rezerv taleplerinin hig olmamasi gerekmektedir.

5 Déviz kuru krizine iliskin olarak ortaya konan temel kriz senaryosu; gelismekte olan ilkelerin artis gdsteren kamu
aciklarini finanse edebilmek igin dis borg arayisina yéneldikleri, bu Glkelerin kamu borg stogunun énemli bir kisminin
yabanci déviz cinsi Gzerinden ve kisa vadeli oldugu dikkate alindiginda, dis yatinmci glveninin her hangi bir
nedenle zedelenmesi durumunda Ulkedeki devalliasyon baskisinin artis gosterecegi ve bu sirecin bir kisir déngi
icerisinde kendi kendini besleyebilecegi seklindedir. ister finansal sisteme olan giivenin zedelenmesi isterse de reel
doviz kurunun ylkselmesi seklinde olsun her hallikarda; toplam dis borg stokunun yiiksek ve borglarin énemli bir
kisminin kisa vadeli oldugu Ulkelerin bulundurmalari gereken ddviz rezerv seviyesinin de ylksek olmasi gerektigi
belirtiimektedir (Sachs, 1996).



saptamay! vurgulayan gorlis’ olmustur (Claessens ve Kreuser,
2004).

o Yerel Doviz Piyasalarina Mudahale: Sabit dbviz kuru rejimi
altinda ulusal paranin degerini koruyabilmek icin, tam dalgali déviz
kuru rejimi altinda ise sabit ya da yonetimli dalgali kur rejimine geri
dbnulebilecegi 6ngoéristyle, Ulkelerin dbéviz rezervi bulundurma
egiliminde olduklar bilinmektedir (Bahmani ve Brown, s.1210).
Merkez Bankalarinin yerel doviz piyasalarina miadahalede bulunma
amaglarn farklhk gbsterse de temel motivasyonlarinin; kisa dénemli
dengesizlikleri telafi edebilmek, spekilatif hareketleri dnlemek ve
enflasyonu kontrol altinda tutabilmek i¢in ddviz kurunun bir ¢apa
olarak kullaniimasi oldugu belirtiimektedir (Goodhart, 2003, s.52:54
ve Neely, 2000, s.21). Daha da énemlisi, gelismekte olan Ulkeler tam
dalgali kur rejimine sahip olsalar bile bu Ulkelerin para otoriteleri,
déviz piyasalarinda gbézlenen asin oynakligin igsel bir sok
olusturmasi ihtimali nedeniyle yerel déviz piyasalarina midahalede
bulunabilmekte ve olasi i¢sel ve/veya dissal soklara kargl tedbir
anlaminda, bugunden uluslararasi rezerv talep edebilmektedirler.
Goodhart (2003, s.55), Merkez Bankalarinin yerel doviz
piyasalarinda gerceklestirdikleri mudahalelerin  hemen hemen
hepsini para piyasalarindaki kisa dénemli faiz muadahaleleri ile
sterilize ettigini belirtmekte, Yaman (2003, s.45) ise; sterilize edilsin
ya da edilmesin, tam dalgali ya da sabit kur rejimini tercih eden
ulkelerin hemen hemen hepsinin, yerel doviz piyasalarina midahale

amaciyla doviz rezervi talep ettiklerini vurgulamaktadir.

o Ulke Prestiji: Merkez Bankalarinin ddviz rezervlerinin seviyesi
ne kadar ylUksek olursa, ic ve disg piyasalarda Ulkeye duyulan
glvenin de o kadar yuksek olacagdr ve ulusal paraya yoénelik
spekulatif ataklarin da bu nispette azalis gbésterecegi saptamasinda
bulunulmaktadir (Isik, 1997, s.6 ve Goodhart, 2003, s.53). Bu husus
6zellikle gelismekte olan Ulkeler i¢in daha énemlidir giinkd bu dlkeler,

7 Bu goriis, Guillermo Calvo, Pablo E. Guidotti ve Alan Greenspan tarafindan fakli sekillerde beyan edildigi icin
Calvo, Guidotti ve Greenspan goriisi olarak aniimaktadir. Yillik dis bor¢ stogunu rezerv seviyesi ile iligkilendiren



d6demeler dengesi cari igslemler hesabi acgiklarini finanse edebilmek
icin yabanci sermayeye daha fazla ihtiyag duymaktadirlar (Sachs,
Tornell ve Velasco, 1996). Gelismekte olan bir Glkenin tutacagdi
yuksek miktardaki doviz rezervi, gerek yerel gerekse de yabanci
yatirnmcilar tarafindan tlkenin finansal sistemine olan glveni artirici

bir husustur®.

Ulkelerin® déviz rezerv taleplerine iligkin olarak yukarida belirtilen
temel nedenlerin yanisira, olaganusti afet durumlari ve Ulke servetini
artirmaya y6nelik amaglar da ddviz rezervi talebini artiran yan faktérler olarak
degerlendiriimektedir.

Ozetlemek gerekirse Merkez Bankalari en énemli nedenler olarak;
Ulkenin olasi bir i¢sel ya da digsal mali sok durumunda ihtiya¢ duyabilecegi
ve Kkur rejimi ve/veya para politikas! uygulamalari dahilinde kullanabilecekleri

6ngorusuyle, déviz rezervi talep etmektedirler.

1.2. Merkez Bankalarinin Genel Déviz Rezerv Yonetim Prensipleri

Onceki alt baslikta, Ulkelerin déviz rezervi bulundurma motivasyonlari
O6zetlenmeye calisiimistir. Bilindigi gibi, Ulkelerin sahip olduklar déviz
rezervlerinin ybnetimi  genellikle Merkez Bankalari tarafindan
gerceklestiriimektedir. Bu saptama dogrultusunda i¢inde bulundugumuz alt
baslik ve bir sonraki Varlik Dagihm Kararlar alt basliginda, bdylesi bir gbrevi
bulunan Merkez Bankalarinin uluslararasi rezervlerini dis piyasalarda
degerlendirirken takip ettikleri genel ydnetim prensipleri ve bu rezervlerin
degisik doviz cinsleri ve farkli finansal araglar arasinda nasil

bélistirilebilecedi hususu incelenmeye calisilacaktir'®.

bu gériis ekonomistlerin cogu tarafindan anlaml bulunsa da, olmazsa olmaz bir kural olarak degerlendiriimemelidir.
® Hig siiphe yoktur ki, déviz rezervi bulundurmanin bir de Firsat Maliyeti bulunmaktadir. Yaman (2003), firsat
maliyetinden kastedilenin uluslararasi rezervlerin, dis bor¢ 6demesi ya da ulke i¢i blylimenin saglanmasi amagh
fonlamalarda kullanilabilecekken, Merkez Bankalari tarafindan giivenli ama getirisi daha dislk finansal araglara
yatinm yapilarak degerlendirilmesi hususu olduguna dikkat ¢ekmektedir. Yaman, bu nedenden dolayi Ulkenin,
toplumsal refahi baglaminda daha blyiik bir faydadan mahrum kalabildigini ve bu mahrumiyetin Glkenin firsat
maliyeti olarak degderlendirildigini belitmektedir. Ulkelerin bir cogunda, ddviz rezervinin firsat maliyetinin toplam
rezerv seviyesinin ylizde 5 ila ylizde 10’u arasinda degistigini belirten Yaman, son zamanlarda yapilan galismalarda
ise, uluslararasi rezerv diizeyi ile bu rezervleri tutmanin firsat maliyeti arasinda negatif bir iliski ya da istatiksel
olarak anlamsiz iligkiler bulunduguna dikkat cekmektedir.

® Ozellikle gelismekte olan tlkeler.

10 Farkli Glke Merkez Bankalarinin, o Ulkeye 6zgii ekonomik ya da sosyolojik kosullari geregince, farkh rezerv
ybnetim anlayislar olabilir. iginde bulundugumuz alt baslikta, BIS ve IMF tarafindan kabul géren genel ddviz rezerv



Merkez Bankalarinin ulusal finans sistemlerinde oynadiklar
dizenleyici rol, 6ncelikli amaglari olan fiyat istikrari ve ulusal paranin
degerinin korunmasi gibi nihai amagclari dikkate alindiginda, Glkenin milli
serveti olarak degerlendirilen doviz rezervlerini yonetirken getiri
kaygisindan ziyade, likidite ve givenli yatirrm onceliklerini daha fazla
gozetmeleri gerekmektedir. Diger bir deyisle Merkez Bankalari, rezervlerini
ybnetirken gerceklestirdikleri finansal islemlerde, sermayenin korunmasi
prensibini  gbzetmekte ve ihtiyac duyuldugunda kolayca nakte
cevirebilecekleri likit yatirnm araglarini tercih etmektedirler. Bu saptama,
Merkez Bankalarinin getiri kaygisiyla finansal islem gergeklestirmedikleri
anlamina gelmemektedir. Bilakis, ulusal makroekonomik kosullarin olumlu
oldugu ulke Merkez Bankalari rezerv yonetimlerinde getiri kaygisini, éncelikli
amaglarindan birisi olarak belirleyebilmektedirler'’. Merkez Bankalarinin kriz
dénemlerinde kritik ulusal misyonlar ve 0&zel ihtiyaclari oldugu dikkate
alindiginda doviz rezerv ydnetim prensipleri ve varlik dagilim kararlarinin
ticari bankalara kiyasla daha farkli, tutucu ve karigik oldugunu belirtmek

gerekmektedir.

Merkez Bankalari, ulusal finans sistemlerinde meydana gelebilecek
bir tikanikliga karsi Son Odiing Verme Merci olmalari sifatiyla ve/veya ulusal
doviz piyasalarinin agin oynaklik gosterdigi durumlarda ulusal paranin
degerinin korunmasi misyonlarindan hareketle yerel doviz piyasalarina
mudahalede bulunabilmek igin; uluslararasi mali piyasalarda yonettikleri
ddviz rezervlerine ihtiya¢ duyabilmektedir. Bu ve benzeri gecici ya da kalici
aksakliklar nedeniyle Merkez Bankalari, déviz rezervlerini istedikleri
zaman kolaylikla nakte cevirebilecekleri bir doviz rezerv ydnetim
stratejisi benimsemektedirler. Merkez Bankalarinin para politikalarinin
etkinligi anlaminda yatinmcilarin Merkez Bankalarina duydugu guvenin

(kredibilite) cok 6nemli bir kavram oldugu, Merkez Bankalarinin uluslararasi

ybnetim prensipleri akademik c¢alismalarla desteklenecek ve ideal bir rezerv ydnetim anlayigi olarak
degerlendirilecektir. Kaldi ki, birbiri ile eklemlenen ulusal piyasalarin olusturdugu kiresel finansal sistemde, farkli
Merkez Bankalarinin uluslararasi rezerv yénetim prensipleri de birbirlerine yakinlagmistir. IMF’in 20 Glke Merkez
Bankasi (15 tanesi gelismekte olan lilke Merkez Bankasidir) nezdinde gerceklestirdigi kapsamh arastirma
sonucu 2003 yilinda yayinladigi raporda, Merkez Bankalarinin cogunun benzer rezerv yoénetim ve varhk
dagilim prensiplerine sahip oldugu gézlenmektedir. www.imf.org/external/np/mae/ferm/2003/eng/.

" Yonetilen rezervlerin ulusal servet oldugu dikkate alindiginda, getiri kaygisinin 5nem kazanmasi yine de bir ticari
banka zihniyeti gibi olmayacak ve Merkez Bankalarinin risk tolerans sinirlari dahilinde maksimize edilmeye
calisilacaktir. Yine de, ithalati finanse etmek ve/veya kamu borcunu gevirebilmek gibi sorunlari olmayan gelismis
Ulke Merkez Bankalarinin, goreceli olarak daha riskli yatirim araglarini tercih ettikleri saptamasi dogru olacaktir.
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ddviz rezerv ydnetim prensiplerinin hikimetler tarafindan gézetildigi ve ¢ogu
Merkez Bankasinin seffaflik prensipleri dogrultusunda rezerv ydnetim
prensiplerini kamuoyuna acikladiklari hususlari dikkate alindiginda, ihtiyac
duyuldugu bir zamanda uluslararasi rezervlerin nakte ¢evrilememesi durumu,
gerek Merkez Bankasina duyulan glivenin asinmasina, gerekse de olasi bir

finansal krizin derinlesmesine neden olabilecektir.

Bu baglamda, sadece Merkez Bankasinin gerek duydugu likidite
ihtiyacini kargilayamamasi ihtimali degil, doviz rezervlerini yonetirken
gerceklestirdigi finansal islemlerde maruz kalabilecegi olasi bir zarar
durumu da, Banka’'ya duyulan glvenin asinmasina neden
olabilmektedir. Ozetlemek gerekirse, Merkez Bankalari kredibilitelerini
sarsabilecek bdylesi sorunlarla karsilasmamak icin genel dbéviz rezerv
yonetim prensiplerinde; likidite ve sermayenin korunmasi prensiplerini

oncelikli amaclar olarak benimsemektedirler'?.

Merkez Bankalarinin dncelikli olarak gozettikleri likidite ve
sermayenin korunmasi prensibi, dbviz rezervlerini ydnetirken kullandiklari
finansal araglarin ve finansal islemlerde tercih ettikleri vade yapilarinin
sirasiyla guUvenli ve kisa vadeli olmasi sonucunu dogurmaktadir. Bu
dogrultuda Merkez Bankalari, doviz rezervlerini yonetirken rezervlerinin
onemli bir kismini Sabit Getirili'* ve iskontolu Menkul Kiymetlere yatinm
yaparak degerlendirmektedirler. S6z konusu sabit getirili menkul kiymetler,
6zel ya da kamu sektorlerinin kiymet ihraclari olabilse de Merkez
Bankalarinin genel egilimi; gelismis Ulkeler tarafindan ihra¢ edilmis
devlet tahvil’/bonolarinin ya da devlet garantisi iceren menkul
kiymetlerin rezerv yonetiminde daha fazla tercih edilmesi yéniindedir'*.

'2 Bu prensipler sadece gelismekte olan iilke Merkez Bankalarinin gozettikleri prensipler degildir. Son 30 yil
icerisinde G-7 Ulke Merkez Bankalarinin uluslararasi déviz piyasalarindaki miidahale amach islemlerinin ne
kadar yiuksek oldugu dikkate alindiginda aynmi kaygilarin, gelismis Ulke Merkez Bankalarn tarafindan da
tasindigi sdylenebilir (Dinyanin en blyUk uluslararasi ddviz rezervlerine sahip Japonya’nin (yaklasik, USD 800
Milyar) déviz rezervlerinin énemli bir kismini, likiditenin en yiliksek oldugu ABD tahvil ve bono piyasalarinda
degerlendirdigi bilinmektedir. Keza, 2. en buylk uluslararasi rezervlere sahip Gin Halk Cumhuriyeti de rezervlerini
oncelikli olarak, likit bir piyasaya sahip ve givenli bir yatinm enstrimani olarak degerlendirilen ABD devlet tahvil ve
bonolarina yatirm yaparak degerlendirmektedir).

'® Adindan da anlasilabilecegi gibi sabit getirili bir menkul kiymet, nominal degeri tizerinden vadesine kadar diizenli
araliklarla (cogunlukla 6 ayda ya da senede bir) sabit kupon geliri taahhlit etmektedir. Bu noktada belirtilmesi
gereken 6nemli bir husus, sabit getirili menkul kiymetler izerinden gerceklestirilen finansal iglemler ara
donemlerde zarar gosterse de, kiymetin vade sonuna kadar portféyde tutulmasi halinde pozitif getiri
saglayacagidir (kiymeti ihrag eden hilkimetin moratoryum sirketin ise iflas ilan etme olasiliklar harig).

'* ABD, Avrupa Bélgesi ya da G-7 ilke hikiimetleri tarafindan ihrag edilen ve ihrag eden ilkenin kiymetlerden
dogan yUkimlalikleri yerine getirme garantisini (Full-Faith Guarantee) tasiyan devlet tahvilleri dncelikli olarak tercih
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Yine de bazi Merkez Bankalari, tahammil edebildikleri kredi riski
cercevesinde ticari sirket ya da ipotek sirketleri tarafindan ihra¢ edilmis tahvil

ve/veya bonolara da yatirim yapabilmektedirler'°.

ister devlet tahvil ve bonolari isterse de ticari kurulus ya da ipotek
sirketleri tarafindan ihra¢ edilmis tahvil ve bonolar olsun Merkez Bankalari,
yatinm yapacaklari sabit getirili menkul kiymetler dolayisiyla maruz
kalabilecekleri kredi riskini'® sinirlayabilmek icin, islem muhataplarinin
ve yatirnm  evrenlerindeki kiymetlerin en  yuksek  kredi
derecelendirmesine sahip finansal kuruluslar ve kiymetler olmasini
tercih etmektedirler'’. Yiksek kredi kalitesine sahip bir menkul kiymet
Uzerinden islem gerceklestirmek her zaman igin Merkez Bankalarinin likidite
kaygilarina cevap veremese de'®, yatinm yapilan kiymeti ihrag eden kurum
iflas ve/veya moratoryum ilan etmedigi surece Merkez Bankasi, portfdyline
dahil ettigi sabit getirili bir kiymeti vadesine kadar tutarak sermaye zararina
ugrama riskinden kurtulmaktadir'’®. Bu nedenden dolayr Merkez Bankalari
genellikle, sirket ve/veya devlet tahvil ve bonolarina yatirrm yaparken, kredi
derecelendirmesi en ylksek menkul kiymetleri tercih etmektedirler
(Genellikle, AAA kredi derecelendirmesine sahip menkul kiymetler).

edilmektedir. ABD hukimeti tarafindan ihrag edilen devlet tahvil ve bonolari piyasa yatirimcilari tarafindan, minimum
kredi riskine sahip bir yatirrm araci olarak degerlendiriimektedir. Hatta ABD devlet tahvil ve bonolarina, altindan
sonra “dlinyanin en givenli yatinm araci” sifati yakistirilmakta ve bu ihraglarin getirisi, risksiz getiri (risk-free return)
olarak algilanmaktadir.

'® IMF’in 2003 tarihli arastirmasina cevap veren 20 Merkez Bankasindan sadece 6’si 6zel sektér tahvil ihraglarina
yatinm yapabilme imkanlar oldugunu belirtirken, ipotek sirketlerinin ihra¢ ettikleri menkul kiymetlere yatirm
yapabilme imkani olan Merkez Bankasi sayisi ise 15 olarak gergeklesmistir. Bu husus Merkez Bankalarinin, 6zel
sektor tahvil ihraclarina yapilacak olasi yatirim kararlarinda ¢ekingen davrandiklarini, béylesi bir imkanlari
olsa dahi 6zel sektér menkul kiymetlerine gerceklestirecekleri yatirnm kararlarini, piyasa kosullarini olgun
bulduklarinda gerceklestirdikleri anlamina gelmektedir. ipotek sirketleri tarafindan ihra¢ edilen menkul
kiymetlere olan talebin 6zel sektér menkul kiymet ihraclarindan daha fazla olmasi ise, bu menkul
kiymetlerin zimnen (Implicit) de olsa devlet garantisi icermesinden kaynaklanmaktadir. Diinyanin 6nde gelen
ipotek sirketleri ABD’de yerlesik olan “Fannie Mae” ve “Freddie Mac” kurumlaridir.

'® Kars tarafin iflas etmesi ve/veya yukimlGligini yerine getirmemesi durumunda maruz kalinacak risk (Default
Risk olarak da adlandiriimaktadir).

7 S6z konusu islem muhataplarinin kredi riski, “S&P”, “Moody’s”, “Fitch” ya da baska kredi derecelendirme sirketleri
tarafindan derecelendiriimektedir.

® 1998 yaz aylarinda LTCM (Long-Term Capital Management)nin iflas etmesiyle birlikte AAA kredi
derecelendirmesine sahip ipotek Karsiigi Menkul Kiymetlerin (Mortgage-Backed Securities) ve sirket tahvillerinin
iglem g6rdigl sermaye piyasalarinda ciddi sikismalar (squeeze) oldugu bilinmektedir. Putnam, H. (2004).

® S6z konusu olanak, Merkez Bankalarinin devlet tahvil ve bonolarina olan yatirim egilimlerini agiklamaktadir. Her
ne kadar sermaye piyasalar gerilese de, dzellikle Avrupa ve ABD’deki devlet tahvil ve bono piyasalarinda aktif bir
ikincil piyasa olmasi bu piyasalardaki olasi bir likidite sorununu ortadan kaldirmaktadir. ilaveten, Merkez
Bankalarinin 6zel sektor ve ipotek sirketleri tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlere yatirnm yapacaklari
zaman kisa vadeli tahvilleri tercih etmeleri; bu menkul kiymetlerin islem gérdiigii piyasalardaki likiditenin
geriledigi ya da piyasanin deger kaybettigi zamanlarda bu riskli kiymetlerin vadelerine kadar tutularak olasi
bir sermaye zararindan kurtulmalarina olanak saglamaktadir.
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Yukaridaki sayfalarda, Merkez Bankalarinin uluslararasi rezervlerini
yonetirken Oncelikli olarak gbézettikleri amaclardan likit olabilmek ve
sermayenin korunmasi® prensiplerine deginilmigtir. Takdir edilebilecegi gibi,
Merkez Bankalar uluslararasi rezervlerini yonetirken sadece faiz, kredi ve
likidite riskine maruz kalmamaktadirlar. Ustlenmek zorunda kalabildikleri
diger 6nemli risk ise kur riskidir®'. Merkez Bankalari bir cok tlkede hiikiimetin
mali ajani sifatina haiz olduklarindan, Glkenin dis bor¢ servisini de yerine
getirmekle gorevlidirler. S6z konusu gbérev, Merkez Bankalari bilangosunun
yukimlalik kisminda zaman zaman 6ngoérilemeyen bir yapi olugsmasina
neden olabilmektedir. Ozellikle dis bor¢ stoklari yiiksek seyreden ve ayni
zamanda ulusal finans piyasalarinda aktif olarak déviz miidahalelerinde
bulunan gelismekte olan (lke Merkez Bankalari, kur riskinden
korunabilmek amaciyla bilancolarindaki varhklarini yukamlalikleri ile
(mudahale ve dis borc projeksiyonu varsayimlarinda bulunarak)
uyumlandirdirma yéntemini tercih etmektedirler®®. Kur riskinden korunma
amagcl kararlarin Merkez Bankalarinin varlik dagilim kararlarinin hangi
asamasinda alindigi hususuna bir sonraki alt baglkta deginilecektir. Bu
asamada ise, Merkez Bankalarinin kur riskinden korunabilmek igin
bilangolarindaki varliklarinin vade ve doviz cinsi yapilarini yakamlalikleri ile
uyumlandirma ve uluslararasi piyasalardaki temel makro gdéstergeler ve
finansal gelismeler dogrultusunda farkli déviz cinsleri UGzerinden bir varlik

yapisi olusturarak, ¢esitlendirme yollarini tercih ettiklerini vurgulamaktayiz.

Sonug itibari ile, bir Glkenin tercih ettigi kur rejimi, Merkez Bankasinin
uygulamakta oldugu para politikalari ve o Ulkeye 06zgl sosyo-ekonomik
kosullar, Merkez Bankalar’nin ayrintida birbirlerinden farkh déviz rezerv

ybnetim anlayiglari benimsemelerine neden olabilse de, Merkez Bankalarinin

2 | ikidite ve sermayenin korunmasi prensipleri dolayl olarak, faiz ve kredi risklerinin de kontrol edilmesi sonucunu
dogurmaktadir.

2" Merkez Bankalarinin uluslararasi rezerv déviz kompozisyonlarinin sadece bir kag déviz cinsi lizerinden
oldugu durumlarda Banka’nin maruz kalabilecegi kur riski, déviz rezerv yonetiminde karsilagilan en 6nemli
risk turd olabilmektedir. IMF’in 2003 tarihli calismasinda kur riski, Merkez Bankalarinin doéviz rezervlerini
génetirken maruz kalabilecekleri en énemli risk tiirl olarak degerlendiriimektedir.

2 Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) bilangosu ytikimlilik kaleminde 8nemli bir yer tutan, yurtdisinda
calisan vatandaslarimizin TCMB nezdinde actirdiklari Isci Dévizleri Hesaplar dikkate alindiginda, rezerv
ybnetiminde maruz kalinabilecek olasi bir kur riskinden korunmak amaciyla varliklarin yokimlGlGkler ile
uyumlandiriimasi yéntemi, TCMB'nin 6ncelikleri arasinda yer almaktadir. Bu durum, diger gelismekte olan dlke
Merkez Bankalarinin da siklikla karsilastigr 6nemli bir sikintidir. Ulkenin makro ve sosyo-ekonomik kosullarinin
dayatmasi nedeniyle olugsan béylesi ve benzeri sikintilar nedeniyle gelismekte olan lilke Merkez Bankalari,
doviz rezervlerini yénetirken maruz kalabilecekleri olasi risklerden korunma amacini, getiri kaygilarindan
daha fazla gézetmektedirler.
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codu tarafindan kabul gbren evrensel rezerv yOnetim prensipleri
bulunmaktadir. Bu prensipler bittint, Merkez Bankalarinin déviz rezervlerini
yOnetirken oncelikli olarak likidite ve sermayenin korunmasi kaygilarini temel
kistaslar olarak g6z ©6nlne aldiklari bir yatirnm stratejisinde, dbviz
rezervlerinin getirisini artirma amagclari seklinde 6zetlenebilir. Bu anlamda
Merkez Bankalari, faiz, kur ve kredi risklerini kontrol ederek oncelikli
olarak doviz rezervlerinin guvenligini saglamak, sonrasinda ise piyasa
beklentileri dogrultusunda uygulayacaklari yatirnrm stratejileri ile

rezervlerinin etkinligini artirmak amaci gutmektedirler.

1.3. Merkez Bankalarinin Varlik Dagilim Kararlari

Onceki alt basliklarda, Ulkelerin uluslararasi rezerv talep etmelerinin
temel nedenleri ve doviz rezervlerini yOnetmekle yUukimli Merkez
Bankalarinin Genel Rezerv Yénetim Prensipleri 6zetlenmeye calisiimistir. Bu
alt baglkta ise, Merkez Bankalarinin déviz rezervlerinin, hangi déviz cinsleri
ve yatinm araclari Uzerinden taksim edilebildigi ve bu taksimatin nasil bir

kurumsal siirecte kararlastirildigi hususlarina deginilecektir®.

Stratejik Varlik Dagilim Karari, sermayenin degisik varlik siniflari
arasindaki uzun doénemli tahsisi olarak tanimlanabilir. S6z konusu
karardaki amag, misyonlari ve piyasa beklentileri farkli kuruluslarin yatirrm
kararlarini  olustururken, getiri ve risk dengesini encoklastirabilme®
gayeleridir (Cardon ve Coche, 2004, s.13). Diger bir deyisle Stratejik Varlik
Dagilim Karari, kurumun risk toleransi c¢ercevesinde varlik getirisini

maksimize edebilme ¢abasi olarak tanimlanmaktadir.

Bu surece klasik bir Merkez Bankasi’'nin Stratejik Varlik Dagihmini
belirleme ¢abasi agisindan bakildiginda; Merkez Bankalarinin déviz
rezervlerinin farkli doéviz cinsleri Uzerinden kompozisyonunun
belirlenmesi ve bu kompozisyona uygun olarak belirlenen her bir doviz

cinsinin oncelikle devlet tahvil ve bonolari olmak uzere, likit ve guvenli

% Degisik tilke Merkez Bankalarinin farkli uygulamalari olabilecegi hususuna dikkat edilmekle birlikte, IMF'in 2003
yilindaki arastirma sonucuna gore bir gok Merkez Bankasi, doviz rezerv ydnetimine iliskin temel konularda ayni
Erensiplere sahiptir.

* “Maximization of Risk and Return Trade-off”.
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menkul kiymet araclan lizerinden®® hangi yatrnm ufkunda
degerlendirilecegi kararinin verilmesi, Merkez Bankalarinin Stratejik
Varlik Dagilim Karar olarak tanimlanmaktadir. Bu sekilde tanimlanan
Stratejik Varlik Dagilim Karari, orta ve uzun dénemli bir yatinm ufku igin
belirlenmekle birlikte, gerek gérildiginde degisen piyasa kosullari

dogrultusunda revize edilebilmelidir®.

Stratejik Varlik Dagiim Karari, Merkez Bankalarinin déviz rezerv
yOnetimlerinde takip edecekleri yatirirm stratejilerinin ana temasini
olusturmakta ve Merkez Bankalarinin likit ve gtvenli yatirim araclarini tercih
etmek seklinde Ozetlenebilecek Genel Déviz Rezerv Yodnetim Prensiplerini

kurallara baglayarak somutlastirmaktadir.

Stratejik Varlik Dagilim Karari, rezerv yonetimindeki ilk safhayi
olusturmakta ve rezerv ydnetiminin operasyonel islemlerini gerceklestiren
sorumlu birimin, yatirim stratejisini uygularken takip etmesi gereken temel
ilkeleri somutlagtirmaktadir. Stratejik Varhk Dagihm Karari doéviz rezerv
yonetiminin temelini olusturdugu igin Merkez Bankalarinin hiyerargik yapilari
icerisinde, yOnetim kademesinin en Ust basamaginda yer alan kurumsal
merci?’ tarafindan alinmasi ve siklikla degistirilmemesi gereken bir karardir
(Foley, 2003). Banka Meclisi bu gorevi dogrultusunda, Merkez
Bankasinin doviz rezervlerini yoOnetirken gozetmesi gereken temel
prensipleri’®, rezervin déviz kompozisyonunu ve yatirim yapilabilecek
araclar evrenini belirlemektedir®®. Bir cok calismada; “Banka Meclisi’nin
sadece Stratejik Varlik Dagilm Karar’'ni belirlemesi ve bu karari
dogrultusunda bankanin ilgili birimlerince olusturulacak yatirnm stratejisi
kararlarina mudahil olmamasi gerektigi” uyarisinda bulunulmaktadir (Anson,

2004, Cardon ve Coche, 2004). Arastirmacilar, Banka Meclisi’nin rezerv

% Onceki alt baslik’ta deginilen, Genel Rezerv Yonetim Prensiplerine uygun bir sekilde olmalidir.

% jlerleyen sayfalarda, Stratejik Varllk Dagiimi Kararinin ¢ok sik degistirilmesinin hususunun dogurabilecegi
sikintilara deginilecektir.

# Merkez Bankalarinin birbirlerinden farkli kurumsal kltiirleri olabilecegdi hususu kabul edilmekle birlikte, cogu
Merkez Bankasr’nin kurumsal anlamda en st ve yetkili organi Banka Meclisi 'dir (Board of Governors). Calismanin
geri kalan kisminda, Stratejik Varlik Dagilim Karar'nin belirlendigi en st kurumsal merci, Banka Meclisi olarak
adlandirilacaktir. Bazi Merkez Bankalarinda Banka Meclisi bu yetkisini, bir alt merci olan Yatirnm Komitesi'ne
delege edebilmektedir.

% Bu temel prensipler, yazili Rezerv Yonetmelikleri adi altinda somutlastiriimaktadir.

2 Bazi Merkez Bankalarindaki Banka Meclisleri, sadece Rezerv Yonetmeligini belilemekte ve doviz
kompozisyonunu belirleme kararini, birazdan deginilecek bir alt merci olan Yatinm Komitesi'ne delege
edebilmektedir.
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ybnetimine iligkin gUnlik politikalarla ugrasmamasi hususunu, Kuvvetler

Ayrihdi prensibinin hayata geciriimesi seklinde degerlendirmektedirler.

Stratejik Varlik Dagihm Karar’'nin Merkez Bankasr'nin kurumsal
ybnetim surecindeki en (st yetkili organ tarafindan belirlenmesinden sonraki
asama ise, bu kararin uygulanmasi ve gb6zetimi gorevlerinin Yatirhm

Komitesi® tarafindan gergeklestiriimesi asamasidir.

Merkez Bankalarinin ddviz rezervlerini yOnetirken aldiklari Varlik
Dagilm Kararlarinin belirlenmesi sirecinin ikinci basamagindaki tst kurum
olan Yatirrm Komitesi'nin temel goérevi; Stratejik Varhk Dagihm Kararinca
belirlenen doéviz rezerv ydnetiminde kullanilabilecek araglarin igslem gérdukleri
uluslararasi sermaye ve para piyasalarindaki dinamik kosullari dikkate
alarak, Taktik Varlik Dagilim Kararlar®' olusturmaktir. S6z konusu Taktik
Varlikk Dagihm Kararlar, Stratejik Varlik Dagilim Kararlarinca
somutlastirilan Genel D6viz Rezerv Yonetim Prensiplerine ve yatirm
yapilabilecek araclar evrenine aykiri hikimler icermemekle birlikte,
Stratejik Varlik Dagihim Kararlarindan makul seviyede ve bu kararlari
tamamlayici nitelikte sapmalar icerebilmektedir®?. Degisen piyasa
kosullarinin sundugu yatirim imkanlari, Taktik Varlik Dagihm Kararlarinin
uygulanmasinin  Merkez Bankalar ig¢in olumlu bir yaklasim oldugunu
gOstermektedir (Nugee, 2000). Taktik Varlik Dagilim Kararlari, degisen
piyasa kosullarinin  kisa ve orta vadede sundugu imkanlari
degerlendirebilmek igin alinmakta olan bir karar oldugundan dolayi, Stratejik
Varlik Dagilim Kararlarindan daha sik revize edilmelidir®® (Anson, 2004).

Ozetlemek gerekirse Stratejik Varlik Dagilim Karari, Merkez
Bankalarinin uluslararasi piyasalarda yatinrma tabi tutacaklar
varliklarinin déviz kompozisyonlarini, yatirnm vyapilabilecek araclar

% “|nvestment Committee”.

8" “Tactical Asset Allocation Decision”.

2 Bu asamada, Yatirrm Komitesi'ni olusturan katimcilarin, déviz rezerv ydnetiminin gergeklestirildigi uluslararasi
Eiyasalarm isleyisi konusunda bilgi sahibi ve tecribeli olduklarini belirtmekte fayda bulunmaktadir.

% Bu hususta belirtiimesi gereken, Taktik Varlik Dagihm Kararlarinin giincellenmesi sirecinin, Stratejik Varlik
Dagim Kararina oranla daha sik yapilmasi gerektigi hususudur. Bu demek degildir ki Taktik Varlik Dagilim
Kararlari her ay yenilenmelidir. Bilakis bdylesi bir yenileme karari, icinde bulundugumuz alt baghidin ilerleyen
bdlimlerinde de deginilecegi gibi, rezerv ydnetiminin operasyonel kismini gergeklestiren ilgili birimi sikintiya
sokabilir. Cardon ve Coche (2004) calismalarinda, Taktik Varlik Dagilim Kararlarinin her ay yenilenmesi
durumunda portfoy yoneticilerinin yilikselen piyasalarda alim, diisen piyasalarda ise satim iglemleri
gerceklestirmek zorunda kalabileceklerini belirtmektedirler.

16



evrenini ve Genel Doviz Rezerv Yonetim Prensiplerini somutlastirarak
uzun vadeli doviz rezerv yonetim stratejisinin ana hatlarini belirlemekte,
Taktik Varlik Dagilim Karari ise Stratejik Varlik Dagilim Kararina aykiri
olmayacak bir sekilde dinamik piyasa kosullarinin dikkate alinarak kisa
ve orta vadeli yatirnm stratejileri olusturulmasi suretiyle doviz rezerv

yonetimini etkinlestirme amaci tagimaktadir.

Taktik Varlik Dagilim Kararlarinin pratik uygulamalari ise genellikle,
Taktik Model Portfoy®* ya da Toplam Getiri Hedefi*® seklinde
somutlastinimaktadir. Banka Meclisi’nin Stratejik Varlik Dagilim Karar
uyarinca belirledigi rezervin doéviz kompozisyonu ve yatirim yapilabilir
doviz rezerv enstriimanlarina benzer sekilde Yatinnm Komitesi de, almis
oldugu Taktik Varlik Dagilim Kararinin somut uygulamasi olarak, Taktik
Model Portfoyler®® olusturmaktadir. Olusturulan bu Taktik Model Portfdyler
genellikle, farkli ddviz cinsleri Uzerinden olusturulan model portféyler

seklindedir.

Taktik Model Portfdylerin en 6nemli yarari; rezerv ydnetiminin
operasyonel yukind Ustlenen sorumlu birimin olusturacagr rezerv ydnetim
stratejisi icin gdsterge niteliginde bir ¢capa ve bu birimin rezerv ydnetim

performansinin élgiilebilmesi agisindan nicel bir gésterge olmasidir®’.

Taktik Varlik Dagihm Kararinin, dinamik piyasa kosullari gbzetilerek
olusturuldugu igin, Stratejik Varlik Dagihm Karar’'ndan daha esnek bir yapi
arz ettigine® yukaridaki sayfalarda deginilmistir. Bu hususa ek olarak Yatirim

Komitesi, rezerv yonetimi sirecinin lGclinci basamaginda yer alan ve

3 «Tactical Benchmark”.

% “Total Return Objective”.

% Taktik Model Portfdyler bazi Merkez Bankalarinda, Stratejik Model Portfdy olarak da adlandiriimaktadir.

% Banka Meclisi ve Yatinm Komitesi sirasiyla Stratejik ve Taktik Varlk Dagiim Kararlarini alarak, Merkez
Bankasinin genel rezerv ydnetim prensiplerini ve s6z konusu rezervleri yénetirken tahammil edebilecekleri risk
toleransini belirlemektedirler. Hiyerarsik piramitin Ug¢lncli kademesinde yer alan ve gulnlik rezerv yénetimini
gerceklestiren ilgili birim ise, kendisine sunulan sapma limitleri ¢ergevesinde yatinm stratejisini belirlemekte
6zgUrdir. Bu birimin performansi, Yatirim Komitesi'nin Taktik Varlik Dagihm Karari uyarinca somutlastirilan Taktik
Model Portféyler temel alinarak degerlendiriimektedir. Diger bir deyisle rezerv ydnetiminin operasyonel
uygulamasini Ustlenen birim, uygulamaya koydugu yatirim stratejileri konusunda bagimsiz olsa da, performansinin
degderlendiriimesi anlaminda Yatirrm Komitesi'ne kars! sorumludur. Daha anlasilabilir bir ifadeyle, ddviz rezervini
ybénetmekle sorumlu birimin performansinin élgimu, Yatirm Komitesi'nin belirledigi Taktik Model Portféyler baz
alinarak gerceklestiriimektedir. Bu birimin piyasa beklentileri dogrultusunda uygulamaya koydugu stratejiler
sonucundaki performansi, taktik model portféylerin performansinin lzerinde seyrettigi siirece basarh
olacaktir.

% Bu demek degildir ki, Taktik Varlik Dagilim Kararlari, Stratejik Varlik Dagilim Kararlari ile gelisebilmektedir. Banka
Meclisi, Stratejik Varlik Dagilim Karari ile rezerv yénetimi prensiplerinin genel gergevesini gizmekte, gerekli gérdiga
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operasyonel islemleri gerceklestiren ilgili birime manevra alani
saglayabilmek icin, olusturdugu Taktik Model Portféylerden sapma
limitleri belirlemektedir®. Séz konusu limitler genellikle, Taktik Varlik
Dagihm Kararinca somutlastinlan déviz kompozisyonundan oransal bazda,
Taktik Model Portféylerden ise vade bazinda sapma® seklinde

belirlenmektedir.

Ozetlemek gerekirse, Yatirm Komitesi'nce alinan Taktik Varlik
Dagilm Kararinin somut uygulamasi olarak belirlenen Taktik Model
Portfdyler, rezerv yonetiminin operasyonel kismini gergeklestiren ilgili birimin
performansinin 6lciimesi ve bu birimin uygulamaya koyacagi yonetim
stratejileri icin ¢apa olusturmasi anlaminda, 6nem arz etmektedir. Taktik
Model Portféyler sayesinde, hem piyasa kosullarinin dikkate alindigi
aktif bir yatinnm stratejisi icin zemin hazirlanmakta hem de glinliik rezerv
yonetimini gerceklestiren ilgili birimin piyasa beklentileri dogrultusunda
uygulamaya koydugu yatirim stratejilerinden dolayr maruz kalinabilecek
risklerin, Merkez Bankasrnin risk toleransi ile sinirlandiriimasi
saglanmaktadir. Bu saptama dogrultusunda, Merkez Bankalarinin Rezerv
Yoénetim slreclerindeki nihai asama olan operasyonel uygulamalara

deginmek faydali olacaktir.

Merkez Bankalarinin doviz rezerv ydnetimi surecinin son bacagini
olusturan ve portfdy yonetiminin gergeklestirildigi ilgili birim, Yatirnm Komitesi
tarafindan belirlenen Taktik Model PortfGylerleri capa olarak kullanmak ve
kendi piyasa beklentilerini de gézetmek suretiyle, Merkez Bankasi’nin ginlik
doéviz rezerv ybnetimini gerceklestirmektedir. Nasil ki Banka Meclisi i¢csel
ve/veya digsal sok ihtimallerini ve Merkez Bankasi’nin kredibilitesini dikkate
alarak Stratejik Varlik Dagihm Kararlar’'ni belirlemekte ve s6z konusu
kararlarin piyasa kosullarina uygun bir sekilde glncellenmesi icin Yatirim

Komitesi’ne yetki vermekte ise benzer sekilde Yatirrm Komitesi de; Taktik

hususlarda yetkilerini Yatinm Komitesi'ne delege ederek hem rezerv yénetim verimliligini artirmak hem de rezerv
génetim performansinin Yatirim Komitesi tarafindan aktif bir sekilde gdzetilmesini amaglamaktadir.

° Pierre ve Coche (2004) calismalarinda, rezerv yénetiminin operasyonel boyutunu gerceklestiren birimlerdeki
portfdy yoneticilerinin bilgi edinme rasyosunun (Information Ratio), Yatirrm Komitesi'ni olusturan st diizey
ybneticilerden (Senior Managers) daha fazla olabilecegini, bu baglamda portfdy yodneticilerine saglanacak olan
Taktik Model Portféylerden sapma limitlerinin portfdy yonetimini daha verimli kilacagini belirtmektedirler.

“ Genel uygulama, déviz kompozisyonundan sapma limitleri’nin yiizde (%), Taktik Model Portféyler'den
sapma limitlerinin ise ortalama siire (“Duration”-portféydeki kiymetlerin nakit akimlarinin simdiki
degerlerinin agirhkh ortalama siiresi) bazinda belirlenmesi seklindedir.
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Varlik Dagilim Kararlarini temel almak kosuluyla ilgili birime, rezerv
yonetiminin operasyonel islemlerinin gerceklestirebilmesi hususunda
yetki vermektedir. Bu yetkinin sinirlari ise, Yatirnm Komitesi’'nin belirledigi
Taktik Model Portfdylerden sapma limitleri ile gizilmektedir*’

Doviz rezervinin operasyonel yonetimini gerceklestiren ilgili birim,
Yatinm Komitesi’'nce kendisine sunulan sapma limitleri dahilinde, uluslararasi
piyasalarda islem goOren doviz cinslerine iliskin parite, 6nde gelen Ulke
piyasalarindaki getiri seviyelerine ve daha mikro bazda ele alinirsa, degisik
finansal araglarin getiri farklarinin seyrine iligkin beklentileri dogrultusunda
yatirim stratejileri Gretmektedir?. Hic kusku yoktur ki bu birim, uyguladig
yatirim stratejilerinin sonuglari hakkinda Yénetim Komitesi’ni bilgilendirmekte
ve ilgili birimin i¢ kontrol streci Banka'nin ilgili diger birim(ler)i tarafindan
denetlenmektedir.

Rezerv ydnetim birimi, gUnlik rezerv y6netimini gerceklestirirken
uyguladidi operasyonel islemlerin hatasiz sonuglandiriimasi anlaminda birim
icindeki karar alma sdrecini ve operasyonel akigl etkinlestirme
yukimlaligandedir. S6z konusu yukimldlUkler bir ¢ok ayrinti icermekle
birlikte temelde, ilgili birimin 6n, orta ve arka ofis gérev tanimlarini*® net bir
sekilde belirlemesi, gerceklestirilen operasyonel iglemlerin en az iki noktada
kontrol edilmesi** ve kuvvetler ayrii§i prensibinin hayata geciriimesi*

hususlari 6ncelik arz etmektedir.

*" Yatinm Komitesi (iyeleri arasinda portfdy yénetiminden sorumlu birim ydneticilerinin de bulunmasi aslinda, giinliik
rezerv ydnetimini gergeklestiren ilgili birimin gérlslerinin, Taktik Varlik Dagilim Karar’'nda etkili oldugu anlamina
elmektedir.
9 Olasi yatinm stratejileri, 3. ve 4. Bolim’lerde ayrintili bir sekilde incelenecektir.
s “Front, Middle and Back Office”. Kaba tabiriyle On Ofis, operasyonel islemlerin gerceklestirildigi, Orta Ofis,
operasyonel islemlere iligkin limitlerin takip edildigi ve gerekli risk raporlamalarinin gergeklestirildigi, Arka Ofis ise
operasyonel islemlere iliskin mutabakat, takas ve teslimat islemlerinin yliklenildigi alt birimlerdir. TCMB d6viz rezerv
yénetimi anlayigsinda operasyonel iglemlerden sorumiu DiM’de, On Ofis ve Arka Ofis uygulamasi
bulunmaktadir. ilgili birimden farkhi bir Miidiirliik olan Déviz ve Risk Yénetimi Miidiirligii ise yukarida
tanimlanan Orta Ofis sorumlulugu benzeri bir gérev lstlenmektedir.
* Stratejik ve Taktik Varlik Dagilim kararlar ile gergevesi gizilen Merkez Bankasi’'nin risk toleransinin takip edilmesi
ve daha da 6nemlisi operasyonel riskin kontrol altina alinabilmesi igin, ginliik rezerv yénetimini gergeklestiren ilgili
birim kendi blnyesinde kontrol noktalari olusturmak zorundadir. Bu dogrultuda olusturulacak kontrol noktalari, aktif
rezerv ydnetim slrecini sekteye ugratmayacak ama bilingli bir risk kontroliinin teminini saglayacak bir yapi arz
etmelidir. TCMB resmi ddviz rezervlerini sirasiyla Banka Meclisi ve Yatirim Komitesi tarafindan belirlenen Rezerv
Yénetmeligi ve Stratejik Varlik Dagiim Kararlarina uygun bir sekilde ydnetmekle yiikimli olan Déviz Islemleri
MUdirligi (DIM), kendi yénetim akisi igerisinde gerceklestirdigi A ve B imzalan uygulamasi ile gerekli kontrol
noktalarini olusturmaktadir.
* jcinde bulundugumuz alt basliktaki dnceki sayfalarda da deginildigi gibi, Stratejik ve Taktk Varlik Dagilim
kararlarinin farkli kurumsal organlar tarafindan alinmasi, etkin bir érgitsel yapilanma igin olmazsa olmaz bir
kosuldur. Bu disturdan hareketle, ayni birim igerisinde yetki alanlarinin ayristiriimasi, gerek verimliligi artiracak
gerekse de risk kontrolini etkinlestirecektir. Bu demek degildir ki, ayni birim icerisindeki kuvvetler ayriligi
uygulamasi ¢ok baslhg gindeme getirmektedir. Bdylesi sakincali bir olusumu engellemek ve daha da énemlisi
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Rezerv yénetimini gerceklestiren ilgili birimin nasil bir yatirnm stratejisi
takip etmesi gerektigi hususu finans literatirinde ilgi géren bir konudur.
Nugee (2000) calismasinda, Yatirnm Komitesi tarafindan belirlenen Taktik
Model Portfylerin takip edildigi pasif bir dbviz rezerv ydnetimi anlayiginin
verimli olmayacagi saptamasinda bulunmaktadir. Buna karsilik Nugee, Taktik
Model Portfdylerden sapma limitleri kisiti altinda gunlik rezerv yonetimini
gerceklestiren ilgili birimin gerek piyasa beklentileri gerekse de yatirim yaptigi
islem tdrlerinin birbirleri arasindaki iligkilerini gbzeterek olusturacag! aktif bir
rezerv ydnetimi anlayisinin, déviz rezerv ydnetim etkinligini artiracagini
belirtmektedir. Nugee, aktif rezerv yonetiminin, ilgili birimdeki portfQy
ybneticilerinin  yeteneklerini ve tecrUbelerini artiracagini, ek getiri
saglayacagini ve en 6nemlisi, olasi bir dissal finansal krize iligkin ipuglarinin
O6nceden saptanmasina olanak saglayacagini ifade etmektedir. Bu
dogrultuda Merkez Bankalar’nin cogu doéviz rezervlerin gulinlik
yonetiminin gerceklestirildigi birime, Taktik Model Portfoylerden sapma
limitleri tanimakta ve bu sayede ilgili birimin piyasa beklentilerinin
yatirim stratejilerine yansitilabilmesine olanak saglamaktadir.

Bu alt baglikta, Merkez Bankalar’'nin ddviz rezerv yénetimine iliskin
gozettikleri temel prensipler dogrultusunda aldiklari Stratejik ve Taktik Varlik
Dagilim kararlari tanimlanmaya calisiimigtir. Bu sirece iligkin olarak 1.1.
Sekil’de olusturulan organizasyonel sema, konunun pekistiriimesine yardimci

olacaktir.

birim igerisindeki farkli sorumluluk alanlari arasindaki etkilesimi artirmak, birim yoneticilerinin - &ncelikli
gobrevlerindendir.
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YONETIM YAPISI

Banka Meclisi

Yatirim Komitesi

Rezerv
Yonetiminden
Sorumlu Birim

I >

o >

YATIRIM SURECI

Stratejik Varlik Dagilim Karar1 /
Genel Doviz Rezerv Yonetim
Prensipleri

Varhik Dagilim Doviz Kompozisyonu

N

Taktiksel Varlik Dagilim Karar1

Taktik Model Portfoyler

U

Aktif Rezerv Yonetimi

A Portfoyii | B Portfoyii |C Portfoyii

Sekil 1.1: Stratejik ve Taktik Varlik Dagilim Kararlari Siireci

Bir sonraki b6lim basliginda, Teminat Karsiligi Menkul Kiymet Borg

islemleri tanimlanacak ve Ugiincii Bélim’de ise, sdz konusu borg islemlerden

en oOnemlisi olarak degerlendirilen

incelenecektir.
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iKiNCi BOLUM
TEMINAT KARSILIGI MENKUL KIYMET BORC iSLEMLERI

Uluslararasi finansal piyasalarda islem gerceklestiren kuruluglar, bu
finansal islemlerden dolayr maruz kalabilecekleri kredi riskinden korunmak
amaciyla teminat kullanim taleplerini artirmiglardir. Genel anlamda teminat;
finansal islem taraflarindan fon talep edenlerin, fon arz edenlere kargi olusan
yukumlaltklerini garanti etmek adina rehnettikleri bir varlik ve/veya G¢incu
bir tarafin kendilerine olan taahhit haklarinin devredilmesi seklinde
tanimlanabilir (BIS 2001:6). Teminatin ana gbrevi, finansal iglem
taraflarindan fon talep edenin olasi bir iflasi durumunda, bu tarafin fon arz
eden tarafa olan finansal yikimlUlUklerinin glivence altina alinmasi, diger bir
deyisle fon saglayicinin maruz kalabilecedi kredi riskini azaltmak ve/veya
tamamen ortadan kaldirmaktadir. GUnimuzde, menkul kiymet ve tirev
piyasalarinda gergeklestirilen menkul kiymet borg islemlerinden Merkez
Bankalarinin ulusal finans piyasalarinda gerceklestirdikleri para politikasi

islemlerine kadar bir gcok bor¢ verme iglemi teminatlandiriimaktadir.

Sermaye piyasalarinda gerceklestirilen islemlerin édnemli bir kismi;
menkul kiymetlerin  nakit karsihiginda kesin alim ve satimlarinin
gerceklestiriimesi (kesin alim/satim islemleri) ya da kabul edilebilir bir teminat
karsihiginda menkul kiymetin kisa vadeli olarak éding verilmesini ifade eden
menkul kiymet borg iglemleri seklindedir (Kandar, 2002). Merkez Bankalari,
genel kabul gbérmls doéviz rezervi ybdnetim prensipleri dogrultusunda
yOnettikleri uluslararasi menkul kiymet portféylerinde, yodun bir sekilde
menkul kiymet kesin alim ve satimi gergeklestirmektedirler. Merkez Bankalari
sermaye piyasalarinda gergeklestirdikleri bu menkul kiymet alim ve
satimlarinda ciddi anlamda kredi riski Ustlenmemektedirler; ginki iglemlerin
takasini saglayan 6zel ya da tlzel nitelige haiz takas evi, nakit teslim
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edilmedikce kiymet transferi gerceklestirmemektedir*®. Merkez Bankalari
geleneksel anlamda, ddviz rezervlerini ydnetirken gerceklestirdikleri finansal
islemlerde kredi riskini en aza indirgeme amacinda olduklari igin, kredi riski
dogurabilecek teminatsiz menkul kiymet bor¢c iglemlerine tedbirli
yaklagmaktadirlar.

Ancak menkul kiymet bor¢c verme iglemleri son 10 yilda, menkul
kiymet kesin alim ve satim islemlerinin toplam hacmini bile geride birakacak
Olclide artig gostermistir (BIS, 1999b:5). Menkul kiymet borc islemlerinin
bdylesine hizli bir sekilde artis gdstermesine neden olan temel etkenler;

o  Yatinmcilarin sermaye piyasalarinda aldiklari spekulatif amacli
uzun pozisyonlarin ve dolayisiyla finansman ihtiyaclarinin artig
gbstermesi ve bu finansman ihtiyaglarini menkul kiymet bor¢ vererek
fonlama talepleri (Kaldirag Etkisi),

o  Yatinmcilarin sermaye piyasalarinda aldiklari korunma amagli
kisa pozisyonlarin genellikle agiga satis seklinde olmasi ve séz
konusu agiga satiglardan dolayr olugan kiymet teslim

yukamlaltklerini, menkul kiymet 6ding alarak kargilama ihtiyaglari,

o  Tatminkar seviyelerde menkul kiymet mulkiyetine sahip, ipotek
ve sigorta sirketleri, sosyal guvenlik kurumlari, belediyeler ve keza
Merkez Bankalarinin; s6z konusu kiymetlerini 6ding vererek ek

getiri elde etmeyi amaclamalari
seklinde 6zetlenebilir.

Menkul kiymet borg islemlerine olan talebin artis gdstermesiyle
birlikte politika yapicilari, bu bor¢ iglemlerini standartlastiran ve islemlerden
dolayr maruz kalinabilecek kredi riski kaygilarini azaltan yasal uygulamalari
hayata gecirmislerdir. Merkez Bankalarinin likidite yénetimi amaciyla finans
piyasalarinda gerceklestirdikleri menkul kiymet bor¢ verme iglemlerinin (Acik

46 Merkez Bankalari, giivenli déviz rezerv yénetim anlayislari dogrultusunda yénettikleri déviz rezervlerinde, islem
gerceklestirdikleri muhataplarin olasi iflasi durumunda maruz kalabilecekleri kredi riskini en aza indirgemek amaci ni
tasimaktadirlar. Bu anlamda Merkez Bankalari rezervlerinin 6énemli bir kismini para piyasalarindaki teminatsiz
finansal islemlerle degerlendirmek yerine, 6deme karsiligi teslimat glivencesinin saglandigi (Delivery vs. Payment)
sermaye piyasalarindaki gelismis Ulke devlet tahvil ve bonolarina yatirnm yaparak degerlendirmektedirler.
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Piyasa Iglemleri) ve son 6ding verme merci olmalari sifatiyla para
piyasalarinda 6ding verdikleri naktin teminatlandiriimasini én kosul olarak
O6ne sUrmeleri ve vyasalarin teminatlandiriimis finansal islemlerin risk
katsayisini azaltarak finansal kuruluglarin 6zsermaye hesaplamalarinda
esneklik saglamasi, uluslararasi finans piyasalarinda gergeklestirilen menkul
kiymet borc islemlerinin blylk codunlugun teminatlandiriimasina neden
olmustur (BIS, 1999b:10-11).

Giris BolimUnde vurgulandidi gibi fon saglayicilari, 1990’larin ikinci
yarisindan bu yana g0zlenen kredi riski vakalarinin artis gdstermesine
paralel bir sekilde; gerceklestirdikleri menkul kiymet bor¢c verme islemlerinin
teminatlandirilmasini talep etmeye baslamiglardir. Uluslararasi finansal
piyasalarda fon fazlalarini kisa dénemli 6din¢ vererek degerlendirmek
amacindaki ipotek ve sigorta sirketleri, sosyal guvenlik kurumlari, belediyeler
ve nihai olarak Merkez Bankalarinin, 6ding verecekleri naktin
teminatlandirilmasi yénindeki bu talepleri, uluslararasi para piyasalarinda
gerceklestirilen menkul kiymet borg islemlerinin teminatlandiriimasi egilimini

hizlandirmistir.

Ozetlemek gerekirse, kilresellesmeyle es zamanl bir sekilde ulusal
finans piyasalarinin  birbirlerine  eklemlenmesi, yatinmcilarin  farkh
piyasalardaki spekulatif ve/veya korunma amagli kisa ve uzun pozisyon
alimlarinin artis géstermesine ve bu pozisyonlarin finansmani amaciyla da
menkul kiymet bor¢c iglem taleplerini artirmalarina neden olmustur.
Uluslararas! finans piyasalarinda fon arz eden kuruluslarin kredi riskinden
korunmak amaciyla s6z konusu fonlarini ancak teminat karsiligi 6ding verme
yonundeki kararli tutumlari ve politika yapicilarinin menkul kiymet borg
islemlerinin teminatlandirilmasi yénindeki 1srarli tutumlari, uluslararasi para
piyasalarinda gerceklestirien menkul kiymet bor¢ verme islemlerinin
teminatlandiriimasina neden olan en temel etkenlerdir. Bu saptama
dogrultusunda tez ¢alismamizin geri kalan bdlimlerinde, teminat karsiligi
menkul kiymet bor¢ verme islemlerinden en 6nemlisi olarak degerlendirilen
repo islemlerinin Merkez Bankalari déviz rezervi ydonetiminde tercih edilmesi
durumunda edinebilecek faydalar ve maruz kalinabilecek olasi riskler

irdelenecektir.
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Teminat karsiligi menkul kiymet borg¢ islemlerinin en 6nemlileri;
Repo, Menkul Kiymet Odiing Verme ve Altin Odiing Verme islemleridir
(IMF, 2000b). S6z konusu islemler detay bazinda birbirlerinden farklilik
gbsterse de ortak bir cok 6zelliklere sahiptirler. Genel anlamda teminat
karsihdr menkul kiymet borg¢ islemelerinden kastedilen; ileride ayni nominal
tutar Gzerinden geri teslim edilmesi kosuluyla buginden bir menkul kiymetin,
nakit ve/veya esit piyasa degerine sahip bagka bir menkul kiymet kargiliginda
bor¢ verilmesidir. Teminat karsiligi gergeklestirilen menkul kiymet borg
islemlerinin hemen hemen hepsinde, teminat olarak rehnedilen kiymetin
yasal haklar (zilyetligi) nakit 6ding¢ veren tarafa devredilmektedir®’. icinde
bulundugumuz bélim bashginin geri kalan kisminda ise, teminat karsilig
menkul kiymet bor¢ verme islemleri kisaca tanitilacak ve mukayeseleri

gerceklestirilecektir.

2.1. Menkul Kiymet Odiing Verme islemleri

Tipik bir menkul kiymet 6ding verme igleminde, herhangi bir menkul
kiymetin mulkiyetine sahip olan taraf bu kiymetin yasal haklarini, ileride
kendisine ayni nominal tutar Gzerinden geri 6denmesi kosuluyla karg! tarafa
ve/veya genellikle senet muhafaza hizmeti veren Uglnclh bir kurulusa
devretmekte ve teminatinin rehni sayesinde, taraflarin anlasmada mutabik
kaldiklari ylUzde oran (zerinden hesaplanacak komisyon Ucreti elde
etmektedir. Para piyasalarinda gerceklestirilen menkul kiymet éding verme
islemlerinin  vadeleri genellikle gecelik ve/veya acik vadeli olarak
kararlastinimaktadir (IMF, 2000b: 6). Rehnedilen kiymetin yasal haklari nakit
6dung veren tarafa gecmekle birlikte, bu islem tlrinde tercih edilen
Baslangic ve Degisim Marjini uygulamalari sayesinde bor¢ verme iglemi
dinamik bir sekilde teminatlandiriimaktadir. Menkul kiymet 6din¢ verme
islemlerine olan talep genelde, yatirnmcilarin agiga satis islemlerinden dolayi
teslim etmekle yUkimli olduklari kiymetleri edinme amaglarindan

kaynaklanmaktadir. Menkul kiymet 6din¢ verme iglemlerine iligkin genel

7 Teminatin yasal haklarini devralan ve karsiliginda nakit 6diing veren taraf, kendisine rehnedilen kiymeti piyasada
satma hakkina sahip olmaktadir. Bir tek altin édiing verme islemlerinde piyasada genel kabul géren uygulama;
teminatin yasal haklarini devralan tarafin bu kiymeti piyasada satma hakkinin olmamas: seklindedir. Bu islem
trine konu olan yasal anlasmalarda, teminati devralan kurulugun bu kiymeti ancak, teminati rehneden tarafin iflasi
durumunda satabilecegi hikumlestiriimektedir.
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piyasa uygulamasi bu bor¢ verme islem tarinin; “Euroclear”, “Bank of New
York N.Y.”, “J.P. Morgan N.Y.” gibi dinyanin 6nde gelen senet muhafaza
hizmeti veren kuruluslarinin  U¢ Tarafli Menkul Kiymet Otomatik Odiing
Verme Programlan aracihidr ile gerceklestiriimesi seklindedir. Diger bir
deyigsle, menkul kiymet &din¢c verme iglemi gerceklestirmek isteyen
yatirnmcilar karsilikli olarak igslem yapmak yerine, 6nde gelen senet muhafaza
kuruluglarinin Gg tarafli menkul kiymet otomatik 6ding verme programlarina
dye olmayi tercih etmektedirler. Yatirnmcilar bu sayede, menkul kiymet 6ding
verme islemlerinde takip etmeleri gereken marjin uygulamalarini ve arka ofis
islem yUklerini profesyonel G¢lncU bir kurulusa devrederek nakit yonetim

etkinliklerini artirma amaci tagsimaktadirlar.

Menkul kiymet 6dung verme iglemlerinde teminat olarak tercih edilen
kiymetler cogunlukla, gelismis Ulkeler tarafindan ihra¢ edilmis devlet tahvil ve
bonolaridir (Yetim 1997:199). Uluslararasi para piyasalarinda gerceklestirilen
menkul kiymet 6ding verme islemlerinde genellikle, énde gelen senet
muhafaza kuruluslarinin Ug Tarafli Menkul Kiymet Otomatik Odiing Verme
Programlar’'nin tercih edildigi dikkate alindiginda; her ne kadar nakit 6ding
veren tarafin maruz kalacagr kredi riski teminatlandiriimis olarak
degerlendirilse de, sb6z konusu teminatlar senet muhafaza bankalari
nezdinde emanette tutulduklarindan dolay! nakit 6ding¢ veren taraf, senet
muhafaza bankasinin kredi riskini Ustlenmektedir. ilaveten, otomatik édiing
verme programina Uye olan ve menkul kiymetlerini 6ding vererek
karsihginda komisyon Ucreti temin eden taraf, yénetmekte oldugu menkul
kiymet portfdylerindeki manevra kabiliyetini yitirebilmektedir zira, bu tarafin
kesin satimini gerceklestirmek istedigi menkul kiymetler, senet muhafaza

bankas! tarafindan baska bir kuruma 6ding verilmis olabilirler.

2.2. Altin Odiing Verme islemleri

Teminat karsihdr menkul kiymet borg verme iglemlerinin diger bir tirG
ise altin 6dun¢ verme islemidir. Her ne kadar altin, bir menkul kiymet olma
vasfini tagimasa da, altin 6ding verme islemlerinde teminat olarak
rehnedilen kiymetlerin ¢cogunlukla gelismis Ulke devlet tahvil ve bonolari

olmasi nedeniyle bu islem tirl yatinmcilar nezdinde, teminat karsiligi
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gerceklestirilen  bir  menkul  kiymet bor¢ islemi  kapsaminda
degerlendirilmektedir. Bazi Merkez Bankalari, 6zel amagclarla rezerv olarak
tuttuklar altin  birikimlerini, altin  6édin¢g verme islemleri sayesinde
degerlendirerek ek getiri elde etme yolunu tercih etmektedirler (IMF,
2000b:11). Merkez Bankalarinin gerceklestirdikleri altin  éding verme
islemlerinde tercih edilen igslem mekanigi ise; en ylksek kalitedeki devlet
tahvil ve bonolarinin (ABD tahvil ve bonolari) teminat olarak senet muhafaza
hesaplarina rehnedilmesi kosuluyla altin varliklarinin yasal haklarinin
anlasma vadesi slresince karsl tarafa devredilmesi ve sdz konusu devir
hakkindan dolayr komisyon Ucreti alinmasi seklindedir (Goldman Sachs,
2003). Para piyasalarinda gerceklestirilen altin éding verme islemlerinin
sOzlestirildigi anlasmalarda genellikle; “teminat olarak rehnedilen kiymetin
ticaretinin yapilamayacagi, ancak teminati rehneden Kkurulusun iflasi
durumunda bu kiymetlerin satiminin gergeklestirilebilece@i” hikmua yer
almaktadir. Diger bir deyisle, altin 6din¢ verme islemlerinin sézlestirildigi
anlagmalarda, altin 6ding¢ alan tarafin Merkez Bankasina teminat olarak
rehnettigi kiymetin yasal haklarinin da devredildigine dair hukuki anlamda
baglayici bir hUkim yer almamaktadir. Bu husus énem arz etmektedir zira,
altin 6diang alan taraf iflas etse bile Merkez Bankasi, yasal haklarini
(zilyetligini) devralamadigr teminati piyasada satma imkanina sahip
olamayabilir. Kisacasi, Merkez Bankalarinin gergeklestirebilecekleri menkul
kiymet borg¢ islem tarlerinden altin 6ding verme iglemlerinde, ciddi anlamda
kredi riskine maruz kalinmasi olasiligi mevcuttur. Kaldi ki, altin 6diing verme
islemlerinin dayanagi olan yasal anlasmalarda, repo ya da menkul kiymet
6ding verme islemlerinde oldugu gibi, piyasada genel kabul géren bir

anlasma standarti bulunmamaktadir.

2.3. Repo islemleri*

Teminat karsiligi menkul kiymet borg islemlerinden en &nemlisi
olarak degerlendirdigimiz repo islemleri; ileride geri alim vaadiyle bir menkul

kiymetin, nakit ve/veya menkul kiymet karsiliginda buginden satimini ifade

8 Repo aracina, Uglincli B8lim basligi altinda ayrintili bir sekilde deginileceginden dolayi bu béliim bashigi altinda,
teminat karsihdi menkul kiymet borg islemlerinin genel tanitimina istinaden sadece temel &zelliklerine vurgulama
yapilmaktadir.
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eden finansal iglem tarGdir. Uluslararasi para piyasalarinda gercgeklestirilen
repo islemleri genelde; “iki taraf arasinda nakit karsiligi gerceklestirilen,
GMRA (Global Master Repurchase Agreement) 2000 benzeri cerceve bir
anlasma metni ile sbzlestirilen ve teminat olarak rehnedilen kiymetin yasal
haklarinin nakit 6ding veren tarafa devredilmesine olanak veren bir para
piyasasi islemi” olarak degerlendiriimektedir. Repo islemlerindeki marjin
uygulamalari, nakit éding veren tarafin maruz kalabilecegi kredi riskinden
dinamik bir sekilde korunmasini saglamaktadir. ilaveten, repo iglemlerinin
otomatik bir programa tabi kalinmadan iki kurulus nezdinde rahat bir sekilde
gerceklestirilebilmesi  olanagr  ve uluslararasi repo  piyasalarinda
gerceklestirilen repo islemlerine konu olan anlagsmalarin GMRA 2000
anlasma metni ile standardize edilmesi, bu menkul kiymet bor¢ iglem tlrinin
diger menkul kiymet bor¢ iglem tlrlerinden daha fazla tercih edilmesine
neden olmaktadir. Tablo 3.2.°de, Merkez Bankalarinin tercih edebilecekleri
menkul kiymet borg iglem tirlerinin mukayesesi gergeklestiriimektedir.

Tablo 2.1’den gb6zlenecedi Uzere; repo islemlerinin  kullanim
amagclarinin diger menkul kiymet islem tdrlerinden daha fazla olmasi, iki
tarafli islemlere olanak saglamasi*® ve repo islemlerine konu olan
anlasmalarin standart olmasi nedenlerinden 6tlrli, Merkez Bankalarinin
doviz rezerv yonetim etkinliklerine en fazla katkida bulunacak menkul kiymet

bor¢ verme islemi oldugu disinutimektedir.

“* Dolayistyla, menkul kiymet édiing verme islemlerinin tersine, teminat rehneden tarafin yonettigi menkul kiymet
portféylerindeki manevra kabiliyeti sinirlanmamaktadir.
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TABLO 2.1. MENKUL KIYMET BORC i$LEMLE_FlINDEN REPO, MENKUL KIYMET
ODUNC VERME VE ALTIN ODUNC VERME iSLEMLERININ KIYASLAMASI*

Repo Menkul Kiymet Altin Odiing
Likidite, getiri
ﬁ:g:;rlr;:#%;i oti Getiri artirimi, kisa
Amac Kisa Ve Lz YeU: | pozisyonlarin Getiri artirimi
pozisyonlarin o
fonlamasi
Teminatin Yasal
Evet Evet Supheli

Haklarinin Devri

Anlasma Siiresince
Teminatin Piyasa ve
Kredi Riski Kime Ait

Nakit 6diing veren
taraf (satici)

Aracilik hizmeti
veren Uglncl taraf
(senet muhafaza
kurulusu)

Altin 6ding veren
taraf

Piyasada
Gergeklestirilen
islemlerin Muhataplari

Gift tarafli islemler
(Nakit 6diing veren
ve nakit 6dling alan
islem taraflari) ve
U¢ tarafl islemler

Ug tarafli islemler
(Nakit 6diing veren,
araci senet
muhafaza kurulusu
ve nakit 6diing alan
islem taraflari)

Cift tarafl iglemler
(Altin 6dling veren
ve altin édiing alan
islem taraflari)

Yasal Nitelikte,
Piyasada Genel Kabul
Goren Bir Anlagsma
Metni Kullanimi

Evet (GMRA 2000)

Evet (GMRA 2000)

Hayir (Taraflar
arasinda
imzalanan 6zel
anlagmalar)

islem Taraflarindan

Evet (GMRA 2000

Slpheli (taraflar

Nakit Odiinc Alan - Evet (GMRA 2000 arasinda
. ¢ 2;’2'?;2 )t/)?fal benzeri yasal imzalanan
Tarafin Iflasi ke 9 nitelikte bir anlasma | sdzlesmede bu
Durumunda Teminatin sézlestirimesi ile sozlestiriimesi hakkin &zellikle
. kosuluvl kosuluyla) vurgulanmasi
Piyasada Satim Hakki | kosuluyla) tercih edilmektedir)
Marjin Uygulamalari Evet Evet Hayir
Anlasma Taraflarindan | ; islem
Islem

Nakit Odiing veren
Muhatabin islem
Kazanci

muhataplarindan
nakit 6diing alan
tarafin taahh(t
ettigi repo raizi

Senet Muhafaza
Bankasi tarafindan
taahh(t edilen
komisyon Ucreti (%)

muhataplarindan
altin 6dung alan
tarafin taahhdit
ettigi komisyon
Ucreti (%)

Merkez Bankalari, Birinci Bolimde vurgulanan Varlhk Dagilim
Kararlari dogrultusunda yoénettikleri ddviz rezervlerinin bir kismini para
piyasalarinda degerlendirmektedirler. Dis bor¢c édemeleri, glnlik nakit akim
ihtiyaclar ve operasyonel nedenlerden 6tirt para piyasalarinda igletilen bu

kismi rezervler ise gogunlukla, kredi derecelendirmeleri en yiksek seviyedeki

% Bu tablo’da gerceklestirilen kiyaslamalarda, IMF (2000b) calismasindaki ydntem baz alinmaktadir.
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finansal kuruluglarla gercgeklestirilen teminatsiz kisa vadeli depo islemleri ile
degerlendirilmektedir. Uluslararasi para piyasalarinda gergeklestirilen repo
islem hacminin son 10 yillda muazzam oranda artigs gdstermesi ise dogal
olarak, Merkez Bankalarinin repo islemlerine olan ilgilerinin yogunlasmasina
neden olmustur. Repo islemlerinin, Merkez Bankalarinin uluslararasi para
piyasalarinda gerceklestirdikleri teminatsiz depo islemlerine guvenli bir
alternatif olusturmasi ise, bir ¢cok Merkez Bankasinin repo aracini doviz

rezerv yonetim enstrimanlari arasina dahil etmesine neden olmustur.

Merkez Bankalarinin repo aracini ddviz rezerv yonetim enstrimanlari
arasina dahil etmeleri temelde, para piyasalarinda gerceklestirdikleri kisa
vadeli plasmanlardan dolayr maruz kalabilecekleri kredi riskini azaltma
amacini tasisa da, repo islemlerinin dbviz rezerv yobnetim etkinligine
saglayabilecegi ek faydalar da bulunmaktadir. Merkez Bankalarinin
yOnettikleri déviz rezervlerinin énemli kisminin gelismis (lke sermaye
piyasalarinda islem goéren devlet tahvil ve bonolarina yatirrm yapilarak
degerlendirildikleri dikkate alinirsa, zaman zaman atil kalabilen bdylesine
yuksek kalitedeki menkul kiymetlerin menkul kiymet borg iglemleri ile
rehnedilebilmesi olanagi, Merkez Bankalarinin ek getiri elde etmelerine
olanak saglamaktadir. Ozellikle, faiz oranlarinin kiiresel 6lgekte disis
egiliminde oldugu ve dolayisiyla Merkez Bankalarinin yoénettikleri déviz
rezervlerinin verimliliklerinin digts go6sterdigi olumsuz ekonomik beklenti
doénemlerinde repo islemlerinin olanakh kildigi ek getiri imkani, Merkez
Bankalarinin getiri kayiplarini kismen de olsa telafi etmelerine neden
olmaktadir. Bu baglamda tezin bir sonraki bélim basliginda, repo araci
kapsamli bir sekilde tanitilacak ve Merkez Bankalarinin repo aracini ddviz
rezerv ybnetim enstrimanlari arasina dahil etmeleri durumunda,

edinebilecekleri temel faydalar saptanmaya calisilacaktir.
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UCUNCU BOLUM
REPO ARACI
3.1. Genel Repo Tanitimi

3.1.1. Repo’ya Giris

Repo piyasalari, ulusal sermaye piyasalarinin etkin g¢alismasini
saglayan ve 1990’larda g6zlenen finansal yeniden yapilanma strecinde yerel
piyasalarin birbirlerine eklemlenmesiyle birlikte uluslararasi alanda yayginhgi
sasirtict bir hizda artis gosteren, kiresel piyasalar batanaddr. Repo
piyasalarinin  kdresel bOy0kligid hakkinda kesin  bir saptamada
bulunulamamasina ragmen su bir gercektir ki repo piyasalari, 6zellikle
1990’larin ikinci yarisindan sonra hizh bir gelisme gdstermis ve halen de
gOstermeye devam etmektedir. Repo anlagsmalarina konu olabilecek ¢ok
sayida finansal ara¢ bulunmakta olup repo anlasmalarinin sadeligi, kullanim
alaninin bu denli yayginlasmasina neden olmustur. Kiresel Olgekte ele
alindiginda, Merkez bankalarindan ipotek sirketlerine kadar hemen hemen

batdn finansal kuruluglar repo islemlerine taraf olmaktadirlar.

Repo araci diger finansal araclarla kiyaslandiginda, gerek akademik
literatlirde gerekse de vyazili basinda daha disik yogunlukta bir ilgi
uyandirmaktadir. Ancak, Avrupa bdlgesinde faaliyet gosteren, 6nde gelen 76
finansal kurulusun 10.12.20083 tarihi itibariyla bilangolarindaki repo ve ters
repo islem hacimlerinin toplam tutarinin EUR 3.78 trilyon tutarinda oldugu®’
ve 2002 yili sonu itibarlyla sadece Amerikan Piyasa Yapicisi®® bankalarinin
bilangolarinda toplam USD 2.48 trilyon’luk repo ve ters repo muhasebe kaydi
oldugu dikkate alindiginda (Fleming ve Garbade, 2003a), repo piyasalarinin

kiresel Olgekteki islem hacminin ne denli yiksek oldugu anlasilabilir.

" “|SMA European Repo Market Survey”, December 2003, http://www.isma.org/surveys/repo.
%2 “Primary Dealers”.
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Repo iglemlerinin finansal yatinmcilar tarafindan bu denli yogun
kullanilmasinin temel nedeni reponun tanimi itibariyla, ileride alim vaadiyle
bugiinden menkul kiymet satimina olanak saglayan ve daha da 6énemlisi,
kullanimi oldukga rahat olan bir iglem tlr( olmasidir. Repo anlagsmalarinin
sadeligi ve esnekligi®, yatinmcilarin gereksinimleri ve/veya kurumsal
beklentileri dogrultusunda sermaye piyasalarinda gerceklestirdikleri
spekilatif ve korunma amacl islemlerin finansmani icin bu iglem tarini
tercih etmelerine neden olmaktadir.

3.1.2. Repo’nun Tarihcesi

ilk ulusal repo piyasasi Amerikan Merkez Bankasi® (FED)
tarafindan, agik piyasa iglemlerinde kullanacag! ana piyasa olmasi amaciyla,
1918 yilinda kurulmustur. Bu sdre zarfinda FED gerceklestirdigi repo
islemleriyle piyasadaki fazla likiditeyi cekmis ve gerekli gérdigu durumlarda
ters repo islemleri sayesinde piyasaya likidite saglamistir. FED, 1940’lara
kadar repo islemlerinde teminat olarak, Banka Kabul Poligelerini®® kullanmis
ve s6z konusu teminat karsihigi menkul kiymet borg¢ isleminin ismi ise repo
yerine, Yeniden Satim Anlasmalarl56 olarak anilmistir. Zamanla, isleme konu
olan teminatlar banka kabul policelerinden devlet tahvillerine dogru kayis
gbstermis ve menkul kiymet bor¢ isleminin ismi, repo olarak kullaniimaya
baslanmistir. Gunumizde, ABD Hikimetinin ihrac ettigi menkul
kiymetler Uzerinden gerceklestirilen repo islemleri, kiiresel olcekte
gerceklestirilen toplam repo islem hacminin buyuk bir yliizdesine sahip
oldugundan dolayr ABD repo piyasasi, dinyanin en buylk repo
piyasasidir. ABD para piyasasinda dolar cinsinden gerceklestirilen repo
islemlerinin gunlik islem hacminin 31 Mart 2004 itibariyla USD 4.5 trilyon
civarinda oldugu tahmin edilmektedir’’. 25 Adustos 2004 itibariyla ABD
hukumetinin ihrag ettigi tahvil ve bonolarin toplam tutarinin USD 7.35 trilyon

oldugu®® ve ABD para piyasasinda gerceklestirilen repo islemlerinin %95’inde

%8 Bir cok finansal kiymetin repo anlasmalarinda teminat olarak rehnedilebilmeleri bu esnekligi saglamaktadir.

54 “U.S. Federal Reserve Bank”. Bundan sonra kisaca (FED) olarak belirtilecektir.

% “Banker’s Acceptances”.

% “Resale Agreements”.

Bond Markets  Association  (TBMA), Research  Quarterly, May 2004, sayfa 6
http://www.bondmarkets.com/assets/files/Research_Quarterly_May_2004.pdf

% U.S. Bureau of the Public Debt, http://www.publicdebt.treas.gov.
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ABD hdkimetinin ihrag ettigi tahvil ve bonolarin teminat olarak kullanildigi
dikkate alindiginda® analistler, repo islemlerinin tahvil ve bono piyasasindaki

likiditeyi artirdigini vurgulamaktadirlar.

Repo islemleri sadece hiukumetler tarafindan ihra¢ edilen tahvil ve
bonolar Gzerinden degil, ticari sirket tahvil ve bonolari, varliga dayali menkul
kiymetler, ipotek senetleri ve Eurobond’lar tGzerinden de dizenlenmektedir.
Repo aracinin finans gevreleri tarafindan temel kullanim amaclarindan biri
olan; “tahvil kesin alim ve satimlarinin finansmani amaci icin kullaniimasi”
yéntemi ise, 1980’li yillarin sonunda Londra’daki yatirim bankalar tarafindan
tercih edilmeye baslanmig bir yéntemdir. Yatirirm bankalarinin repo islem
hacimlerini artiran temel nedenlerden belki de en o6nemlisi; repo
islemlerinin teminatlandiriima vasfindan dolayr ucuz maliyetli fon elde
edebilme olanagidir. Repo kullaniminin yayginlagsmasiyla birlikte piyasada
yeni aracilar tiremis ve sadece repo alim satim kotasyonlari vererek aracilik
hizmetlerinde bulunan kurulus sayisi son 10 yil icerisinde énemli oranda artis
gbstermistir. Avrupa bdlgesinde ise, piyasa tekelleri olarak degerlendirilen
“Euroclear” ve “Cedel” gibi takas ve senet muhafaza hizmetleri veren iki
blyik kurulustan menkul kiymet 6din¢ alma sartlarinin oldukga maliyetli
olmasi, bu kitada yeni aracilarin piyasaya girmesini tetikleyen temel neden

olmustur.

Yukaridaki paragrafta belirtilen temel nedenlerin yanisira, kiresel
Olcekte repo piyasalarinin 1990’larin basindan giinimuze kadar bu denli hizli
gelismesine neden olan diger faktérler, asagidaki ~maddelerde
vurgulanmaktadir:

o  Artig gbsteren ulusal bitce aciklarina paralel bir sekilde kamu

borclanmalarinin yiikselis gstermesi®,

o Faiz oranlarinda gdzlenen oynakligin artis gdstermesi®’,

% “Winning Hearts and Minds in Repo - Collateral Management Roundtable”, 2004, International Securities
Finance, Jun 2004, Issue 52

% Kamu borglanmasinin artis gdstermesiyle derinlesen tahvil ve bono piyasalari, yatinmeilarin tahvil ve bono
piyasalarindaki pozisyon alimlarini repo islemleri ile finanse etmeleri ve dolayisiyla repo piyasalarinin da
derinlesmesi anlamina gelmistir.

%" Faiz oranlarindaki oynakligin artis gstermesi, repo islemlerinin faiz riskinden korunma amaci ile kullaniimasini
glindeme getirmistir.
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o Kiresel piyasalarin eklemlenmesiyle birlikte uluslararasi
sermaye piyasalarinda artan iglem hacminin, séz konusu islemleri
fonlama talebinin de artis gdstermesine (repo iglemleri araciligiyla)

neden olmasi,

o 1990’larin ikinci yarisindan bu yana gerceklesen sirket
skandallari ve gelismekte olan Ulke krizleri sonrasinda, repo’nun

kredi riskinden sakinma amaci ile tercih edilmesi®® (Mayer M., 1999),

o Bankalararasi 6din¢ verme piyasalarina erigsimi bulunmayan

kicuk dlcekli bankalar igin birinci elden fonlama imkani yaratmasi,

m) Sirketlerin borglanma imkanlari anlaminda, banka kredilerine

alternatif olusturmasi,

o  YUKIO miktarlarda menkul kiymet varliklarina sahip kurumsal
yatirnmcilarin s6z konusu menkul kiymetleri 6ding vererek, ek getiri

saglama imkanlari.

ABD repo piyasalarinda, finansal kuruluslarin yanisira sirket ve
belediyelerin de repo iglemleri gerceklestirmeleri yasal olup bdylesi bir
uygulama, kita Avrupa’sinda yaygin degildir. Bu eksikligi hisseden Avrupa
Parlamentosu, 1998 yilinda Giovannini Grubu adi altinda, finans piyasasi
uzmanlarindan olugan bir ¢alisma grubu olusturulmasina karar vermis ve bu
grup 1999 yilinda, Avrupa Repo Piyasalarl63 baslikli bir rapor hazirlamistir.
S6z konusu raporda Ozetle; Avrupa Birligi sinirlari igerisinde etkin ve
blatlnlesik bir repo piyasasinin olusumu &éndndeki engeller tanimlanmig,
ulusal hdkimetler ve Avrupa Birligi Parlamentosu tarafindan alinmasi
gereken Onlemler ve hazirlanmasi gereken yeni yasalar Onerilmistir.
Giovannini Grubu’nun hazirladidi bu rapor dogrultusunda Avrupa Konseyi,

Lisbon Stratejisi basligi altindaki stratejik planlamasinda; 2005 yilina kadar

2 1990'larin &nde gelen sirket skandallari olarak degerlendirilen “Barings” ve “LTCM" skandallari, yatirimcilarin risk
ybnetimi kavramina daha dikkatle egilmelerine neden olmustur. Gerek sirket yonetimlerinin asiri riskten kaginma
politikalarini  glindeme getirmeleri gerekse de hikimetlerin gdzetimlerini sikilastirmalari, yatirnmcilarin
teminatlandinimis bir islem tiri olmasi vesilesiyle daha disik kredi riski tasiyan repo islemlerine yénelmelerine
neden olmustur.

8 “European Repo Markets”.1999. http://europa.eu.int/comm/economy_finance/giovannini_en.htm.
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Avrupa Birligi Ulkelerindeki repo piyasalarinin  derinlesmesini  ve

bitiinlesmesini dngéren vizyonunu uygulamaya koymustur®*,

3.1.3. Repo’nun Onemi ve Yararlan

Repo hukuki anlamda, teminat karsiligr gerceklestirilen bir menkul
kiymet bor¢ islemi, dolayisiyla bir sermaye piyasasi araci olarak
degerlendiriimelidir®®. Ekonomik anlamda ise, her ne kadar repo
anlagmalarina konu olan islem vadesi bir yildan uzun olabilse de, uluslararasi
para piyasalarinda iglem géren repo kontratlarinin blyik bir ¢cogunlugunun
vadelerinin 1 hafta ila 6 ay arasinda degismesi hususu,®® yatinmcilarin repo
aracini sermaye piyasasl aracl olmak yerine, bir para piyasas! araci olarak
degerlendirdiklerini géstermektedir (Choudhry, 2002). Ancak, her ne kadar
repo araci piyasa yatirnmcilari tarafindan bir para piyasasi araci olarak
degerlendirilse de, repo anlagmalarina konu olan kiymetler cogunluklia,
sermaye piyasalarinda islem géren menkul kiymetlerdir®”’. Bu saptama
dogrultusunda; “repo iglemlerine teminat anlaminda konu olan menkul
kiymetlerin islem @oérdigu sermaye piyasalarindaki gelismeler, repo

piyasalarini yakindan etkilemektedir” vurgulamasi dogru bir tespit olacaktir.

Repo piyasalan ile tahvil piyasalarn arasinda, siki bir iligki
bulunmaktadir. Repo kullaniminin yayginlagmasi, tahvil ve bono
piyasalarindaki likiditenin artis goéstermesine o6nemli katkida
bulunmustur® (Fleming ve Garbade, 2002b). Repo islemlerinin takasinin
blylk 6&lcude tahvil piyasalarindaki takas sistemlerinde gercgeklestirilmesi

5« isbon Strategy”, 2000, http://europa.int/comm/lisbon_strategy/pdf/thematic_lisbon_conclusions.pdf

% Repo muhatabi (satici) ileride geri alm vaadiyle bugiinden Ters Repo muhatabina (alict) menkul kiymet
satmaktadir. Bu nedenden dolayi, repo muhatabinin teminat anlaminda bugiinden sattigi kiymetin yasal haklar
(zilyetligi) anlasma vadesi boyunca ters repo muhatabina ge¢cmektedir. Alici ve Satici tanimlamalarina 3.2.1. alt
baslikta, repo islemlerinin hukuki niteligine ise 5. Bélim basliginda deginilecektir.

% «|SMA December 2003 European Repo Market Survey” sonucuna gdre, Avrupa Bélgesinde gergeklestirilen repo
islemlerinin % 63’0, vadesi 1 ay ve daha kisa kontratlardan olusmaktadir.

5 Devlet ve 6zel sektdr tarafindan ihrag edilen sabit ve/veya degisken faizli menkul kiymetler, Eurobond’lar, ipotek
Karsiigi ihrag Edilen Menkul Kiymet ve Hisse Senetleri gibi. Gerek ISMA gerekse de The Bond Market
Association’in (TBMA) yapmis olduklari anketlerden; yatirimcilarin biiyiik cogunlugunun repo anlagsmasina
konu olan kiymet seciminde tercihlerini, ABD ve Avrupa Bolgesi hiikiimetlerinin ihra¢ ettikleri sabit getirili
devlet tahvilleri yoniinde kullandiklari anlagiimaktadir. Gelismis Ulke devlet tahvillerinin repo islemlerinde
teminat olarak kullaniimasi ise bir bakima, yatirimcilarin repo islemlerini neredeyse devlet glivencesine sahip bir
finansal arac olarak degerlendirmeleri sonucunu dogurmaktadir. TBMA’nin Ocak 2000 tarihli raporunda
(http://www.bondmarkets.com), 1999 yih itibariyla Amerikan piyasa yapicilarinin gerceklestirdikleri repo ve
ters repo islemlerine konu olan teminatlarin % 94’lGniin, ABD hiikiimetinin ihra¢ ettigi devlet tahvil ve
bonolari oldugu belirtiimektedir.

% Yatinmellar tahvil ve bono piyasalarina iliskin éngériileri dogrultusunda gergeklestirecekleri spekdilatif ve/veya
korunma amagli pozisyon alimlarinin finansmanini repo piyasalarindan gergeklestirmektedirler. Repo islemlerinde
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ise®, repo ve tahvil piyasalari arasindaki yakindan etkilesimin baska bir

sonucu olarak degerlendiriimektedir.

Wetherilt  (2003), ampirik c¢alismasinda; “repo kullaniminin
yatirimcilar nezdinde yayginlasmasi, ingiliz bankalararasi para piyasasinda
g6zlenen gecelik faiz oynakhgini azaltmaktadir” gseklinde saptamada

bulunmaktadir.

Repo islemlerinin finansal yatirrmcilara sundugu bir ¢ok temel fayda
yukaridaki sayfalarda vurgulanmakla birlikte, bu faydalardan en &nemli

olanlari agagidaki maddelerde 6zetlenmektedir (BIS, 1999a):

o Uluslararasi finansal vyatirimcilarin blyik cogunlugu,
Avrupa ve ABD sermaye piyasalarinda gerceklestirdikleri uzun
pozisyon alimlarini’®, para piyasalarindaki diisiik maliyetli repo
islemleri ile finanse etmektedirler’'. Benzer sekilde yatirimcilar,
sermaye piyasalarindaki kisa pozisyon’? alimlari nedeniyle
ihtiyac duyduklarn kiymetlerin teminini de, ters repo islemleriyle
saglamaktadirlar’®. Diger bir deyisle yatinmcilar, repo islemlerinin
kendilerine sagladidi kaldiragc (leverage) ve menkul kiymet temini
olanaklarindan yararlanarak; sermaye piyasalarindaki spekulatif
velveya korunma’® amacgh  yatinm stratejilerini  hayata

gecirebilmektedirler.

en fazla tercih edilen teminat turiintin devlet tahvilleri olmasi ise, uluslararasi yatirrmcilarin ABD ve Avrupa bélgesi
tahvil ve bono piyasalarinda gergeklestirdikleri islemlerinin dogal bir sonucu olarak degerlendirilmelidir.

% Diinyanin 6nde gelen takas sistemleri Avrupa'da Euroclear ve CedelBank, ABD'de ise FED tarafindan
isletiimektedir.

" «|_ong Position”.

™ Bir yatinmeinin tahvil piyasasinda uzun bir pozisyon almasinin ardindaki temel neden, bu piyasanin gelecekte
prim yapacagi éngérisinden hareketle simdiden tahvil alimina yénelmesi hususudur. S6z konusu yatirimci bdylesi
bir pozisyon alimini repo piyasalarinda, bir menkul kiymet rehnederek 6diing alacadi nakit sayesinde finanse
edebilmektedir (Repo islemlerinin kaldirag etkisi).

"2 “Short Position”.

8 Yatinmeilarin gerceklestirdikleri kisa pozisyonlar genellikle, Aciga Satis (Short Selling, - portfdyde bulunmayan bir
menkul kiymetin satimi) seklindedir. Yatirimcilar, agiga satis islemlerini, piyasanin deder kaybedecegi beklentilerinin
hakim oldugu doénemlerde artirmaktadirlar. Tahvil ve bono piyasasinda islem gerceklestiren bir yatinmci
pozisyonunda olmayan bir tahvilin agiga satisini ise, repo piyasalarinda ters repo islemi gergeklestirmek suretiyle
teminat olarak rehnaldigi menkul kiymeti teslim ederek finanse edebilmektedir.

™ “Hedging”.
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o Repo piyasasindaki likiditenin yilksek olmasi”, sermaye
piyasalarinda faaliyet gosteren fon arayicilarin disik maliyetli nakit

temin edebilmelerine olanak saglamaktadir.

o Merkez Bankalari para politikalan dogrultusunda piyasadaki

likiditeyi ayarlayabilmek igin repo islemleri gerceklestirmektedirler.

o Repo iglemlerinin teminatlandiriimasi hususu, nakit temin
eden tarafin (satici) olasi bir iflasinin™, nakit saglayici tarafa
(alic1) neden olabilecegi kredi riskini azaltmaktadir’’.

o  Portféylerinde uzun dénem boyunca ayni nitelikteki kiymetleri
bulunduran kurumsal yatinmcilar’®, s6z konusu kiymetleri repo
islemleriyle &diing vererek (Uc Tarafli Repo Islemleri) ek getiri
saglayabilmektedirler.

3.1.4. Repo Piyasalarinin Tanimi ve Repo islemlerinin Temel
Ozellikleri

Repo piyasalari, menkul kiymetlerin ilerideki bir tarihte geri alim
vaadi altinda bugiinden nakit ve/veya menkul kiymet karsiliginda el
degistirdigi piyasalardir. Repo anlagsmasi c¢ergevesince, anlasma
taraflarindan birisinin 6édin¢ verecegi naktin teminati ise anlagsmaya konu
olan ve diger tarafca rehnedilecek menkul kiymet tarafindan saglanmaktadir.
Repo piyasalari, anlasmaya konu olan bu teminatlarin niteliklerine gore,
Genel ve Ozel Teminatll Piyasalar olarak siniflandiriimaktadir’®. Repo
anlasmalari, 6zel nitelikteki menkul kiymetlerin® temin edilebilmesi amaci ile

gerceklestiriliyor ise, bu islemlerin gerceklestirildigi piyasaya Ozel Teminath

® Merkez Bankalarinin para politikasi uygulamalari dahilinde ulusal finansal piyasalardaki likiditeyi artirma ya da
azaltmaya yonelik repo islemleri gergeklestirmeleri, piyasanin derinlesmesine ve likit kalmasina neden olmaktadir.

76 “Default Risk” (Kredi riski alt tird).

7 “SMA” ve “The Bond Market Association”in ortaklasa gerceklestirdikleri yillik anketlerde; repo islemlerine konu
olan teminatlarin biylk bir ylzdesinin, ABD ve Avrupa Bdlgesi Devlet tahvilleri oldugu belirtiimektedir. Bu anlamda
saticinin olasi bir iflasi, alicinin séz konusu glvenilir teminatlari piyasa kosullarinda, istedigi an nakte
gevirebilmesine imkan saglamaktadir.

8 Déviz Rezervlerini ydnetirken o6ncelikli olarak likit olabilmek kaygisi tasiyan ve gergeklestirdikleri finansal
iglemlerde sermaye zararina ugramaktan kaginan Merkez Bankalari érnek olarak gosterilebilir.

 S6z konusu ayrim, 3.4. Genel ve Ozel Teminatli Repo Ayrimi alt bagliginda ayrintili olarak ele alinacaktir.

80 «Special Collateral”. Or.: Girmis oldugu herhangi bir vadeli islem anlagmasinin vade tarihinde, belli bir menkul
kiymetin teslimatini yapmak yikimldligiunde olan bir yatirmei, bu kiymetin yasal hakkini elde ederek vadeli islem
anlagsmasindaki yukimlGlGguna yerine getirebilmek, igin ters repo islemi gergeklestirebilir. Boylesi, 6zel nitelikteki
menkul kiymetlerin temin edilmesinin amaglandigi islemlerinin gergeklestirildigi repo islemine, Ozel Teminatl Repo
islemi adi verilmektedir.
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Repo Piyasasi adi veriimektedir. Genel Teminath Repo Piyasasi’ndan
kastedilen ise; repo islem taraflarindan alicinin®, repo anlasmasinda
hikimlestiriimis teminat kategorisi dahilindeki her tarli menkul kiymeti
teminat olarak kabul ettigi repo islemlerinin gerceklestirildigi piyasadir
(Fleming ve Garbade 2003a).

Repo islemlerine konu olabilecek teminat niteligindeki menkul
kiymetler, tercih edilme yogunluklarina gbére sirasiyla; devlet tahvil ve
bonolari, 6zel sektdér menkul kiymetleri ve ipotek karsiligi ihrag edilen menkul
kiymetlerdir®. Gerceklestirilebilecek repo islemlerinin vadesi konusunda
ise, kabul goren herhangi bir sinirlama olmamakla birlikte, para
piyasalarinda gerceklestirilen repo islemlerine konu olan anlagmalarin
vadeleri cogunlukla, gecelik ve 1 aylik vadeler arasinda degismektedir.
Repo islemlerini vadelerine gére siniflandirilacak olursak; gecelik, acik ve
vadeli repo tirleri seklinde bir siniflandirma gerceklestirilebilir.

Gecelik repo islemi® bir giin vadeli repo islemlerine, vadeli repo
islemi ise anlasma vadesinin bir giinden daha fazla oldugu repo islemlerine
verilen isimdir®. Acik repo islemleri ise, anlagsma taraflarinin karsilikli
imzaladiklari repo anlagmasini istedikleri bir tarihte iptal etme haklarinin
bulundugu repo iglemlerine verilen genel isimdir. Acik repo islemleri, her gin
gecelik repo islemi gerceklestirme egiliminde olan ancak, gecelik repo
islemlerinin yogunlugu nedeniyle artis g0Osteren takas maliyetini azaltmak

amacindaki kuruluslarin tercih ettikleri bir repo islem tiridir®®.

Repo iglemleri her ne kadar teminat karsiligi gerceklestirilen bir
menkul kiymet borc islemi olarak degerlendirilseler de, isleme konu
olan ve teminat niteliginde rehnedilen menkul kiymetin piyasa degeri
her giin degismektedir. Girmis oldugu repo islemi vesilesiyle nakit dédiing

8" Nakit 6diing veren repo islem tarafi. Alici ve Satici tanimlamalarina, Repo Araci alt bashiginda ayrintili olarak
deginilecektir.

8 “Mortgage Backed Securities”.

8 Toplam repo islemlerinin % 10-20 oran araliinda islem hacmine sahip oldugu tahmin edilen gecelik repo
islemleri, ticari bankalarin giinlik finansman ihtiyaglar dogrultusunda gerceklestirdikleri bir repo islem tlriddar.

GUnlUk repo islemlerine olan talebi belirleyen temel faktor ise, ticari bankalarin giin igerisindeki nakit akimlaridir.

84 vadeli repo islemlerine olan talebi belirleyen temel faktérler ise, yatinmcilarin sermaye piyasalarindaki beklentileri
g/a da risk tahammuilleri dogrultusunda gergeklestirdikleri spekulatif ve/veya korunma amagli pozisyon alimlaridir.

5 Bu kuruluslarin her giin, cok sayida gecelik repo islemi gerceklestirmeleri durumunda iistienmek zorunda
kalacaklar takas maliyeti, agik repo islemleri gergeklestirme durumunda maruz kalacaklar takas maliyetinden daha
yuksek olmaktadir. Agik repo islemlerinde satici, repo anlasmasindan vazgegctiginde bunu 1 giin 6ncesinden aliciya,
“Swift” mesaji ile bildirmektedir.
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alan saticinin teminat anlaminda aliciya rehnettidi kiymetin piyasa degerinin
her giin degismesinden dolay! islem taraflarindan alici, kredi riskine maruz
kalmaktadir. Saticinin rehnettigi menkul kiymetin piyasa degerinde olusan bu
strekli degisimler nedeniyle alicinin maruz kalabilecedi kredi riskini®
hafifletebilmek ve hatta ortadan kaldirmak amaciyla repo anlagsmalarina,
Marjin Kistaslari konulmaktadir. Marjin uygulamalarina iligkin olarak repo
piyasalarinda tercih edilen genel uygulama; klasik bir repo anlasmasinin
acilis bacagina Baslangic Marjini®” koymak ve teminat olarak rehnedilen
kiymetin piyasa degerinin her giin hesaplanmasi suretiyle®® gerekli gériildigi
zamanlarda, Marjin Tamamlama Cagnisinda® bulunmak (Degisim
Marijini®® uygulamasi cercevesinde) seklindedir. Taraflarin imzaladiklari repo
anlagsmalarinda mutabik kalacaklari marjin uygulamalari her bir anlasma
bazinda farklilasabilse de, teminat rehneden tarafin kredibilitesi ne kadar
yUksek ise, katlanmak zorunda kalacagi marjin uygulamasi da o kadar esnek
olacaktir®".

3.1.5. Repo Piyasalarinin Ekonomik isleyisi

Repo iglemlerinin  en 6nemli ekonomik faydasi; islem
muhataplarindan alicinin 6ding verdigi nakit karsiliginda menkul kiymet,
saticinin ise rehnettigi kiymet karsiliginda nakit temin edebilmesine olanak
saglamasidir. Risk yonetimi acisindan degerlendirildiginde ise, teminat
anlaminda repo islemine konu olan kiymetin yasal haklarinin anlagsma
vadesine kadar aliciya devrediliyor olmasi, saticinin iflas etmesi riskine

karsi alicinin elde edebilecegi en 6nemli garantiyi saglamaktadir.

Repo piyasalarini anlamh bir sekilde incelemenin yolu, repo iglemleri
gerceklestiren kuruluglarin amaclarini anlamak yoluyla mimkin olacaktir.
Repo iglemleri en basit anlamda, nakit ya da menkul kiymet elde etmek
amaciyla gerceklestiriimektedir. Taraflarin imzaladiklar1 yasal anlagsma

8 S6z konusu kredi riski artis gosterdigi gibi azalis da gosterebilir.

87 “Initial Margin” (Hair Cut).

8 “Mark to Market”.

8 “Margin Call”.

° “Variation Margin”. Baslangig ve Degisim Marjini uygulamalarina, 3.3. Béliim'de detayli olarak deginilecektir.

' Eger iki kurulus arasinda ciddi bir gliven bagi var ise, ya da teminat rehneden tarafin kredi derecelendirmesi en
yUksek kredi derecesi diizeyinde ise, gerceklestirilecek repo isleminde marjin uygulamasina gerek duyulmayabilir.

@

© ©
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cercevesinde menkul kiymet ya da nakit, anlasma teminati olarak
degerlendirilmektedir.

Repo piyasalarinda faaliyet gdsteren, nakit ya da menkul kiymet
temini saglayan islem muhataplarinin yanisira, Ug¢lncu bir grup daha
bulunmaktadir ki bu gruba repo piyasasi aracilari adi veriimektedir. Repo
piyasasl aracilarl, sadece repo piyasalarinda yodunlasmis ve alim-satim
kotasyonlari vererek kotasyon farklarindan kar elde etme amacinda olan
kuruluslar® olabilecegi gibi, para ve dzellikle sermaye piyasalarindaki getiri
farklarinin  seyrine iligkin  6ngdrileri  dogrultusunda spekdlatif iglem
gerceklestiren buydk finansal kuruluslar da olabilmektedirler. Repo piyasasi
aracilarinin dolayli olarak piyasa yapiciligi misyonuyla gerceklestirdikleri alim
ve satim bacakl repo islemleri, sermaye piyasalarindaki likiditenin artis
gbstermesine destek olmaktadir.

3.1.1. alt bélim bashgdinda, ‘tahvil piyasalarinda faaliyet gésteren
yatirirmcilarin gergeklestirdikleri menkul kiymet islemlerinin fonlamasini, repo
piyasalarinda yapmayi tercih ettikleri” saptamasinda bulunulmustur. Bu
dogrultuda ilerleyen sayfalarda, repo piyasalari ve tahvil piyasalari arasindaki
etkilesimin temel nedenlerine deginmek faydali olacaktir.

Bir yatinmci, sermaye piyasalarinda almayr amagladigi uzun
pozisyonu, repo piyasalarinda borglanarak finanse edebilme imkanina
sahiptir. Bu yatirimci gerekli gérdtigu taktirde sadece uzun pozisyonu finanse
etmekle kalmayarak, repo iglemleri sayesinde finansmanini sagladig
kiymetleri yeniden repo piyasasinda teminat olarak rehnetmek suretiyle,
kendisine taze bir nakit akimi yaratabilmek ve bu nakit akim sayesinde
sermaye piyasalarinda yeniden uzun pozisyon alabilmek olanagina da
sahiptir. Diger bir deyisle yatinmci, repo islemlerinin sagladigi kaldira¢®
imkanindan faydalanarak kendisine mitemadiyen uzun pozisyonlar

yaratabilmektedir (D’Avolio, Gene, 2002). Ancak, yatirmcinin kendisine

o2 Repo piyasalarinda aracilik hizmetleri konusunda uzmanlasmis aracilara érnek olarak ABD.'de “Garban Inc.”,
Avrupa’da ise “Tri-Win Corp.” gdsterilebilir. Sadece para piyasalarinda uzmanlasan bu finansal kuruluglar, sermaye
piyasalarinda aldiklari spekdlatif amagli pozisyonlarinin finansmanini repo piyasalarindan gergeklestiren biyik
yatinm bankalarindan farkli olarak, kendi adlarina portfdy yénetmeden ve spekilatif pozisyonlar almadan, piyasaya
verdikleri alim ve satim kotasyonlari (lzerinden kar etme amaci tasimaktadirlar. Diger bir deyisle, bilango
blyUklUkleri yatirrm bankalari ile kiyaslanamayacak kadar kiglk olan bu kuruluslar, repo piyasalarindaki arz ve
talebi bulusturma seklinde bir aracilik hizmeti sunmaktadirlar.
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yaratabilecegi en yUksek kaldiri¢ orani, repo kontratinda belirtilen baslangig
marjiniyle® ters orantilidir. Diger bir deyisle, repo piyasalarinda nakit temin
edenlerin (satici) kredibiliteleri ne kadar ylUksek ise, repo piyasalarindan
gerceklestirdikleri finansman olanagi dogrultusunda sermaye piyasalarinda
edinebilecekleri kaldira¢ imkanlari da o denli fazla olacaktir.

Yatirimcilarin repo iglemlerine gosterdikleri yogun ilginin diger
onemli nedenlerinden bir tanesi de; sermaye piyasalarinda aldiklari kisa
pozisyonlarini kapatabilmek amaclaridir (Fleming ve Garbade, 2003b). Bir
yatinmci cesitli nedenlerden 6tlirl sermaye piyasalarinda kisa pozisyon
almis olabilir®. Sermaye piyasalarinda kisa pozisyon alan yatirimcilar,
pozisyonlarini  kapatabilmek icin ©6ncelikli olarak repo piyasasindan
yararlanmaktadirlar®®. Genellikle piyasanin deger kaybedecegi 6ngériisilyle
aciga satis formunda kisa pozisyon alan yatinmcilar bu kisa
pozisyonlarindan dolayi teslim etmekle ylkimli olduklar kiymetin teminini
ise, ters repo islemleri vasitasiyla edinmeyi tercih etmektedirler.

Ozetlemek gerekirse yatirnmcilar, sermaye piyasalarinda
gerceklestirdikleri spekulatif ve/veya korunma amach uzun ve Kkisa
pozisyon alimlarini para piyasalarindaki repo islemleri ile finanse
edebilmek ve kapatabilmek olanagina sahiptirler.

9 «|everage”.

% “Initial Margin”. Piyasa dilinde sag kesimi (haircut) olarak da tanimlanmaktadir. Taraflarin uygulanmasi hakkinda
mutabik kalmalari durumunda her iki tarafin da (izerinde anlasacaklari baslangi¢ marjin orani, standart GMRA 2000
anlasma metninin 1.Eki'nde hikUmlestiriimektedir. Bu marjin oraninin ylksekligi, saticinin kredibilitesi ile ters
orantihdir. Tanim anlaminda baslangic marjini, saticinin repo anlasmasinda teminat olarak rehnettigi menkul
kiymetin piyasa degeri ile borg olarak aldigi nakit tutar arasindaki farktir. Bu uygulama, nakit 6diing vericinin (alici)
teminat olarak rehnaldigi menkul kiymetin piyasa degerinde gézlenecek olasi gunlik degisimler nedeniyle maruz
kalacagi kredi riskini azaltmak amacini tagimaktadir. Baslangic Marjini tanimina, 3.3. B6lim‘de detayli olarak
deginilecektir.

% Yatinmcilarin kisa pozisyon almalarindaki temel faktdr, pozisyon aldiklari piyasanin deger kaybedecegi
yonundeki &ngordleridir. Boylesi bir beklenti dogrultusunda sermaye piyasalarinda menkul kiymet satimlari
gerceklestiren (kisa pozisyon alan) yatirimcilarin aldiklar bu kisa pozisyonlar gogunlukla, agiga satis seklinde
gergeklestirilmektedir.

5 BIS’in 9 Mart 1999 tarihli, “Implications of Repo Markets for Central Banks” baslikli calismasinin 6. sayfasinda,
“....yatirmcilarin repo piyasalarinda finansman olanaklari olmasaydi, sermaye piyasalarnda bu denli yodun
pozisyon alimlari mimkin olamazdi...” seklinde bir saptama bulunmaktadir. http://www.bis.org/publ/cgfs10.pdf.
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3.2. Repo Aracinin Tanimi ve Turleri

Yukaridaki Gg¢lnct boélim alt bashklarinda, teminat karsiligi menkul
kiymet borg iglem aracglarindan repo ve repo piyasalarina iliskin olarak
vurgulanan temel bilgilere ek olarak bu bdlim alt bashgdinda, repo aracina

yonelik finansal ve hukuki bilgilere yer verilecektir.

3.2.1. Tanim

Repo anlagmasi”’, iki tarafli islemin gerceklestirildigi ve anlagsma
kosullari uyarinca anlagma taraflarindan birinin diger tarafa valér tarihi
itibariyla menkul kiymet sattigi, anlagsma vadesi itibariyla da ayni
ve/veya benzer o6zellikteki menkul kiymeti geri satin almayi taahhut
ettigi bir anlagmadir. Repo anlagsmasi uyarinca buglinden menkul kiymet
satmayi taahhiit eden taraf (Satici)® bu kiymetinin teslimatini gerceklestirdigi
anda, kars! taraftan (Ahici) nakit temin eder®®. S6z konusu nakit, anlasma

vadesi boyunca gegerli olan bir faiz orani (Repo Orani) (izerinden'®

, menkul
kiymet saticisina éding olarak veriimektedir. Satici, anlasma vadesinde,
6ding almis oldugu nakti ve beraberinde, anlagsmada hikimlestirilen repo
faiz orani Uzerinden hesaplanan repo faiz borcunu 6demesi kosuluyla,
teminat olarak aliciya rehnettigi menkul kiymetin ayni kalite ve 6zelliklerindeki

bir menkul kiymeti'®' teslim alir.

Bu safhada vurgulanmasi gereken énemli bir husus, repo anlagmasi
uyarinca saticinin teminat anlaminda aliciya rehnettigi menkul kiymetin yasal
hakkinin kime ait oldugu konusudur. Bu konuya iligkin yasal tartismalara V.
Bo6lum’de deginilecek olup yine de, repo anlagmalarina iligskin hukuki altyapiyi
pekistirebilmek anlaminda, kisa bilgi sunmaya ihtiya¢ duyulmaktadir.

7 “Repurchase Agreement”. Geri Alim Anlasmasi.

% Menkul kiymet rehni karsiliginda nakit temin eden bu taraf calismanin geri kalan kisminda kisaca, SATICI olarak
anilacaktir. Verdigi nakit karsiliginda teminat olarak menkul kiymet alan tarafa ise ALICI denilecektir.

% Repo islemlerinde en fazla tercih edilen teslimat yéntemi, Odeme Karsiligi Teslimat (Delivery Versus Payment
(DVP)) olarak adlandiriimaktadir. Satici, teminat olarak rehnedecegdi menkul kiymetini alicinin hesabina teslim
etmeden, saticinin hesabina nakit transferi gerceklestiriimemektedir.

190 By faiz orani, alici ve saticinin repo anlasmasini imzalamadan énce mutabik kaldiklari ve repo anlasmasinin
vadesi boyunca gegerli bir faiz orani olacaktir. S6z konusu faiz oraninin nasil hesaplandigina 3.2.2. alt baslkta
deginilmektedir.

1ot Gergeklestirilen repo iglemi, Genel Teminatl Repo islemi ise alici, benzer nitelikteki baska bir menkul kiymeti
teslim edebilir. Ozel ve Genel nitelikteki menkul kiymetlerin teminat olarak rehnedildigi repo islemlerinin ayrimina,
3.4. Bolim Alt Bashginda deginilmektedir.
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Repo anlagmasinin imzalanmasiyla baslayan siire¢ icerisinde,
saticinin menkul kiymetini alici hesabina rehnettigi andan anlagmanin

vadesine kadar'®?

, teminat olarak rehnedilen menkul kiymetin yasal
haklan (zilyetligi), alictya devredilmektedir'®. Bu saptama hukuki
anlamda 6énem arz etmektedir ¢lnki, saticinin olasi bir iflasi durumunda
alici, saticinin teminat anlaminda rehnettigi kiymetin zilyetlik hakkina sahip
oldugunu yargl 6nlinde ispat edemez ise, ilgili yargi organinin bu menkul
kiymet Gzerine tedbir karari alma riski mevcuttur. Diger bir deyisle alici,
saticinin iflasi durumunda édung verdigi nakti temin edemeyebilir. Boylesi bir
yasal risk nedeniyle, repo islemlerinde kullanim yogunlugu oldukga artis
gbsteren ve repo islem muhataplar taraflarinca karsilikli imzalanan GMRA
2000 cerceve repo anlasma metninin© 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. 5.1. alt
baslikta vurgulandigi gibi, s6z konusu GMRA 2000 metninin ilgili
maddelerinde; “sézlesmeye konu olan repo isleminin, ileride geri alim
vaadiyle saticinin buginden gerceklestirdigi bir menkul kiymet satim
islemi oldugu” ve dolayisiyla, “menkul kiymetin yasal haklarinin nakit
odun¢c veren aliciya devredildigi” hususlari acik bir sekilde
hukumlestiriimektedir. Gerceklestirdigi ters repo islemini, GMRA 2000
metni ile s6zlesmeye baglayan alici, saticinin olasi bir iflasi halinde teminat
olarak kendisine rehnedilmis menkul kiymetleri piyasada nakte c¢evirme

hakkina sahip olmaktadir.

Nitekim, Besinci Bélum’de ayrintili bir sekilde irdelendigi gibi, ABD,
ingiltere ve kita Avrupasi kanunlari, repo islemlerini teminat karsilig
gerceklestirilen bir menkul kiymet borg islemi olarak degerlendirmekte ve
repo islemlerinin GMRA 2000 benzeri hukuki anlamda baglayici bir anlagsma
metni ile sézlestiriimesi kosuluyla yarginin; alicinin zilyetligine devredilen

teminata tedbir karari alamayacagini hikimlestirmektedir.

192 Acik repo anlasmalarinda ise, taraflardan birinin anlasmayi feshettigi tarihe kadar.

'% Yasal haklardan kastedilen Zilyetlik hakkrdir. Bu demektir ki; menkul kiymetin zilyetligini gegici bir siire
icin tekeline alan alici, s6z konusu menkul kiymet (izerinden iglem yapabilme hakkina da sahip olmaktadir.
Ancak, repo islemlerinin gerceklestirildigi tezgahtistii piyasalardaki klasik repo iglemlerinde takip edilen
genel uygulama; repo anlagsmasinin vadesine kadar alicinin zilyetligine gegen sabit getirili bir menkul
kiymetin bu siire zarfinda herhangi bir kupon 6demesi olmasi durumunda, s6z konusu kupon ddemelerinin
valor tarihinde, menkul kiymetin Ozliik Hakkini (Beneficial Owner) elinde bulunduran saticiya, yani menkul
kiymetin gercek Malik'ine 6denmesi seklindedir. Bu uygulama, tiim diinyada standart repo anlagma metni
olarak kabul géren GMRA 2000’de hiikiimlestiriimektedir.
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Yukaridaki paragrafta vurgulanan bu saptama, doviz rezerv
yonetimlerinde Repo aracini kullanmayi planlayan Merkez Bankalari igin
fevkalade 6nem arz etmektedir. Merkez Bankalarinin ddviz rezervlerini
oncelikli olarak ABD ve Avrupa sermaye piyasalarinda degerlendirdikleri
dikkate alinirsa, Repo islemlerini gerceklestirecekleri muhataplarn da
muhtemelen bu kitalardaki ticari yasalara tabi kuruluslar olacaktir. Bu
anlamda, ozellikle ters repo igslemi gerceklestiren bir Merkez Bankasi bu
islemini GMRA 2000 benzeri bir anlasma metni ile sozlestirmesi
durumunda; islem muhatabi iflas ettiginde, teminat olarak kendisine
rehnedilen kiymeti ilgili Ulke yasalarinin tanidigi hak dogrultusunda,
sermaye piyasalarinda nakte cevirme olanagina sahiptir.

Gergeklestirdigi repo isleminde teminat anlaminda rehnettigi kiymetin
6zlik hakkini elinde bulunduran satici (Malik) ise, anlasma vadesine kadar
bu kiymetin piyasa degerinde olusabilecek her tirli ekonomik kar ve zararin
gercek milkellefi olacaktir'®. Diger bir deyisle, menkul kiymetin dzlilk hakkini
elinde bulunduran satici repo anlagsmasinin vadesine kadar, teminat olarak
rehin verdigi kiymetin piyasa degerinde gbzlenecek olasi bir gerileme
durumunda, ekonomik anlamda zarara ugrayan gercgek taraf olacaktir.

Yukaridaki sayfalarda, klasik bir repo igleminin hukuki boyutu 6zetle
vurgulanmig olmakla birlikte, repo isleminin gercek amacinin nakit 6ding
vermek ya da 6ding¢ almak oldugunu hatirlatmakta fayda vardir. Satici, repo
anlagsmasinda mutabik kalinan repo faiz orani Uzerinden bor¢landidi nakti
6dlung alarak, alici ise ihtiya¢ fazlasi olarak degerlendirdigi naktini éding
vererek degerlendirmek ya da kisa sdreli olarak ihtiya¢ duydugu bir menkul
kiymetin zilyetligini elde etmek amaci tasimaktadir. Kisacasi uluslararasi
piyasa uygulamalarinda repo islemleri; teminat karsiligi gerceklestirilen
menkul kiymet borg¢ islemleri arasindan en fazla tercih edilen islem tiiri

1% Saticl, anlasmanin sona ermesiyle rehnettigi ve dolayisiyla yasal haklarini devrettigi menkul kiymetin miilkiyetini
geri edinecegi igin, anlasma suresi boyunca menkul kiymetin piyasa degerinde meydana gelen ekonomik kar ve
zarari Ustlenmek zorunda kalacaktir.
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olup vyatirnmcilar tarafindan bir para piyasasi araci olarak

degerlendirilmektedir'®.

3.2.2. Klasik Repo islemleri

Klasik bir repo iglemi saticinin, Gzerinde anlasilan fiyat ve vade
tarihinde geri alimini yapacagi vaadiyle bir menkul kiymeti aliciya, islemin
valér tarihi itibariyla satma anlasmasidir. Diger bir deyisle alici, vadesi
geldiginde birikmis faiziyle birlikte tahsil edecedi nakti, saticiya buglinden
6dung vermektedir. Klasik repo islemlerine konu olabilecek menkul kiymetler
ise tercih edilme yogunluklarina goére sirasiyla, tahvil, bono, ipotek karsiligi

menkul kiymet ve hisse senetleridir.

Klasik repo’da satici, menkul kiymetini geri alim vaadiyle satarak
karsiliginda nakit temin etmekte, alici ise rehnedilen kiymeti gecici olarak
satin alarak (dolayisiyla yasal hakkini elde ederek) nakit 6din¢ vermektedir.
Bu gercevede, repo piyasasinda aktif bir araci kurulus tarafindan, 5,1/2 -
5,1/4 seklinde sunulan alim ve satim kotasyonlari, bu araci kurulusun %
5.5’lik repo faiz orani Gzerinden repo islemlerinde alici olmaya, % 5.25’lik faiz

orani Uzerinden ise satici olmaya talip oldugu anlamina gelmektedir.

3.2.2.1. Klasik Repo islem Ornegi

Klasik bir repo isleminde satici ve alici olmak Uzere iki taraf
olacaktir'®. islemin gerceklestigi giin S bankasi valér tarihinde gecerli olmak
Uzere A bankasina, anlastiklari nominal tutar Gzerinden bir menkul kiymet
satimi gerceklestirecek ve karsiliginda, bu menkul kiymetin piyasa degeri
tutarinda nakit temin edecektir. Anlagsmanin vadesi geldiginde ise A bankasi,
teminat olarak rehin aldigi menkul kiymeti S bankasina geri satacak,
karsiliginda ise naktini ve bu naktin daha énceden mutabik kaldiklari repo

faiz orani Uzerinden hesaplanacak birikmis faizini tahsil edecektir.

'% Repo, getiri oranlari tizerinden kotasyonu gerceklestirilen ve finansal kuruluslar arasinda gergeklestirilen Depo,
Mevduat Sertifikasi, Banka Kabul Poligesi, Hazine Bonosu, Ticari Senet islemleri benzeri bir para piyasasi aracidir.
Finansal literatlirde para piyasasi araglari; en fazla 1 yila kadar vade lzerinden islemleri yapilan menkul kiymetler
olarak degerlendiriimektedir.

1% Kolaylik saglamasi bakimindan bu alt basliktaki Satici S bankasi, Alici ise A bankasi olarak isimlendirilecektir.
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Repo isleminin valér tarihinde, hem menkul kiymet hem de nakit el
degistirir  (Odeme Karsihgr Teslim)'®. Menkul kiymetin ve naktin el

degistirdigi bu ilk siirece, Acilis Bacagi'®

adi verilmektedir. Kapanis Bacag!
olarak adlandirilan son sireg ise anlasma vade tarihinde gerceklestiriimekte
olup bu bacakta S bankasi, 6ding¢ almis oldugu nakti ve birikmis faiz borcunu
Oderken, A bankasi da gecici olarak yasal haklarini elde ettigi menkul
kiymetin ya da benzer kalite ve O6zellikteki bagka bir menkul kiymetin

teslimatini yaparak anlasmayi sonlandirir®.

S bankasinin A bankasina anlasma vadesinde 6demekle yukimlu
oldugu birikmig faiz borcu, repo islemin gerceklestirildigi giin her iki bankanin
Uzerinde mutabik kaldiklari repo faiz orani Uzerinden hesaplanmaktadir.
Yukaridaki sayfalarda vurgulandidi gibi klasik bir repo isleminde S bankasi,
sahip oldugu menkul kiymetin yasal haklarini anlasma sdresince A
bankasina devretmis olsa da, bu menkul kiymetin 6zIuk hakkini kaybetmedigi
icin''® anlasma vadesine kadar kiymetin maruz kalacagi her tiirlii ekonomik
kar ve zarardan etkilenen gercek taraf olacaktir. Soéyle ki, teminat olarak
rehnedilen menkul kiymetin piyasa fiyatinda gb6zlenecek olasi bir azalma,
anlasma vadesi boyunca S bankasr’nin bilangosunda gerceklesmeyen
zarar''' olarak yer alacaktir. ilaveten uluslararasi para piyasalarinda
gerceklestirilen repo islemlerindeki genel uygulama; S bankasinin
teminat olarak rehnettigi kiymetin hak ettigi kupon ve/veya temetti gibi
her tarli gelirin, menkul kiymetin 6zlik hakkinin S bankasina ait olmasi
nedeniyle A bankasi tarafindan S bankasina, gelirin elde edildigi gilin

transfer edilmesi seklindedir.

Klasik repo iglemlerine ydnelik olarak vurgulanmasi gereken diger

6nemli husus ise; klasik repo anlasmalarinin gogunda, TBMA ve ISMA

97 Alicinin 6diing verecegi nakit transferi gergeklestiriimeden saticinin rehnedecegi menkul kiymet alicinin senet
muhafaza hesabina rehnedilmemektedir (Delivery Versus Payment).

1% «Opening Leg”. (Kapanis Bacagi: Closing Leg).

199 Standart GMRA 2000 anlasma metninde, teslim edilecek teminatlarin kategorisi beliflenmektedir (Bu teminat
kategorisindeki bltlin teminatlara, Genel Teminat adi verilmektedir. Genel Teminatli repo islemlerine, 3.4. Bolim Alt
Bagliginda detayh bir sekilde deginilecektir). Piyasadaki genel uygulama saticinin anlagsma siresince istedigi
zaman, alicinin ise anlagsma vadesi geldiginde, teslim edecekleri menkul kiymeti, belirlenen kategori altindaki baska
bir teminat ile degistirebilme olanaklarinin bulunmasi seklindedir (Collateral Substitution Right). Teminatin
degistirilebilmesine yonelik bdylesi bir esneklik, degistirilebilecek teminatin orjinal teminat ile benzer kalitede olmasi
nedeniyle, repo isleminin kalitesini etkilememektedir.

"% Satici ancak, édiing aldigi nakti 6dememesi ya da iflas etmesi durumunda, teminat olarak rehnettigi menkul
klymetin 6zlik hakkini (malik olma hakkini) kaybedebilir.

" “Unrealized Loss”.
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tarafindan  ortaklasa  hazirlanan “Global Master Repurchase
Agreement”''? (GMRA 2000) sézlesme metninin standart dékiiman olarak
kullanildigi  gercegidir. GMRA 2000 metni, taraflar arasinda bir defa

imzalandiktan sonra her bir islem bazinda yeniden imzalanmasina gerek
bulunmamaktadir. 5.1. alt bashkta, GMRA 2000 metni detayh bir sekilde

incelenmektedir.

isleyis siireci, mekanizmasi ve sekli yukarida 6zetlenmeye calisilan
klasik bir repo islemi takip eden sayfalarda érneklendirilmektedir.

A ve S bankalar tarafindan ABD para piyasasinda gergeklestirilen
klasik bir repo isleminin kosullari Gzerinde, asagidaki tabloda somutlastirnidig

gibi anlasiimis oldugunu varsayalim.

TABLO 3.1 KLASIK REPO iSLEM ORNEGI KOSULLARI

islem Tarihi: 31.05.2004
Valér Tarihi: 01.06.2004
Repo Vadesi: 7 gun

Anlagsmanin Bitig Tarihi: 08.06.2004

Teminat (ABD Devlet Tahvili):
Nominal Tutar:

UTN 2.25% 04/30/2006
uUSD 10,000,000

Fiyat:'" USD 99.531
Birikmis Faiz Kazanci (32 giinlik):'™ USD 0.195

Briit Fiyat:""® USD 99.726
Piyasa Degeri:''® USD 9,972,690.22
Repo Orani:'"’ % 0.94

2. GMRA anlasmasi, The Bond Market Association (TBMA) ve International Securities Market Association (ISMA)
tarafindan ortaklasa hazirlanmis, 2000 yili itibariyla son halini almis ve repo piyasalarinda standart uygulama haline
gelmis gergeve anlasma metnidir. Ek-1’de 6rnegdi sunulan bu gerceve anlasma metninde taraflar karsilikli
mutabakatlari dogrultusunda teminat kategorisini (saticinin rehnedecegi teminatin genel ya da 6zel bir teminat olup
olmayacagi ayrimini), marjin uygulamalarini, taraflarin olasi iflaslari durumunda izlenecek yasal prosediri, takas ve
teyitlesme esaslarini  belirlemektedirler. Uluslararasi repo piyasalarinda gerceklestirilen klasik repo
islemlerindeki genel uygulama, taraflarin birbirleri ile repo islemleri gerceklestirmeye baslamadan énce bu
taslak anlagsma metnini karsilikli olarak imzalamalari seklindedir.

% Bloomberg finansal iletisim veri sistem terminali araciligi ile islem gergeklestiren kuruluslarin 31.05.2004'teki
satig (ask) kotasyonlarinin ortalamasi, Bloomberg Inc.©. llgili sayfa ekrani, Ek-2’de sunulmaktadir.

"“'S bankasinin rehnedecedi UTN 2.25% 04/30/2006 tahvilinin son kupon édeme tarihinden repo isleminin valér
tarihine kadar hak ettigi kupon faiz kazanci (ABD Devlet tahvilleri 6 ayda bir kupon 6demesine hak kazanmaktadir):
100 * 0.0225 * (32/368) = 0.195. S6z konusu faiz kazanci Ek-2'deki “Accrued” bashgindan kontrol edilebilir.

"% “Dirty Price”. Menkul kiymetin 1000 par deger (izerinden hesaplanan piyasa fiyatinin ve birikmis faiz kazancinin
tvoIamu 99.531 + 0.195 = 99.726

16 6 ayda bir, nominal tutarin % 1.125'i (% 2.25/2) oraninda kupon faiz geliri olan bu tahvilin tiim kupon gelirlerinin
ve vade sonundaki anaparasinin (kisacas!i kiymetin itfa tarihine kadar gergeklesecek tim nakit akimlarinin),
31.05.2004 tarihindeki piyasa faiz orani (% 2.501) (zerinden hesaplanan simdiki degerlerinin toplami. ilgili
hesaplama Ek-6" da gergeklestiriimektedir. Bu hesaplama, Ek-4'ten de teyit edilebilecegi lizere (Total baslig
altinda), Bloomberg finansal iletisim veri sistem terminalinde, SXT komutu kullanilarak gergeklestirilebilmektedir.
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Yukaridaki tablodan gbzlenebilecegi gibi bu klasik repo
anlagsmasinda S bankasi, portféytinde bulundurdugu USD 10 milyon nominal
tutardaki UTN 2.25 % 2006 tahvilini geri alim vaadi ile A bankasina satmakta,
karsihginda ise bu kiymetin piyasa degeri tutarindaki mebladr 6ding

almaktadir (islemin valér tarihinde)''®.

S bankasi, anlasma vadesi itibar ile A bankasina, valdr tarihinde
6ding almig oldugu nakti, repo sézlesmesinde mutabik kalinan repo faiz
orani Uzerinden hesaplanmis repo faiz borcuyla birlikte geri O0deyecek,
karsiliginda ise yasal hakkini 7 gunligine A bankasina devrettigi kiymetini
ya da benzer 6zellikteki baska bir menkul kiymeti geri alacaktir. Anlagsmanin
vade tarihi olan 08.06.2004 tarihinde S bankasinin A bankasina édemesi
gereken Repo Faiz Borcu (3.1.) denklemde formullestiriimektedir.

(RFB) =A*i* (RS/360) (31)

Bu formtlde, Repo Faiz Borcu (RFB) bagimh degiskeni,

o Saticinin 6ding aldigi Anapara (A) (Tablo 3.1.’deki piyasa degeri),
o Repo Orani (i) ve
o Repo Siresi (RS)

bagimsiz degigkenlerin bir fonksiyonu olarak belirlenmektedir. (3.1.)
denkleme uygun bir sekilde S bankasinin repo anlagsmasinin vadesi itibari ile
A bankasina Odemesi gereken repo faiz borcu, (3.2.) denklemde
hesaplanmaktadir.

119
(RFB) = 9,972,690.22 * 0.0094 * (7 / 360) = USD1,82279 (3 2)

"7 Bloomberg finansal iletisim veri sistem terminalindeki, “Garban Inc.” adindaki araci finansal kurulusun ilgili
sayfasinda, 1 haftalik Repo islemi igin ilan edilen repo kotasyonu. ilgili oran, Ek-3’ten teyit edilebilir.
"8 Bu repo anlasmasinda, baslangi¢ marjini uygulamasi olmadig§i éngériilmektedir.

® 86z konusu hesaplama, Bloomberg veri sistem terminalinde, RRRA komutu kullanilarak da
gerceklestirilebilmektedir. ilgili Birikmis Repo Faiz Borcu, Ek-5’teki, “Repo Interest” bagligindan kontrol edilebilir.
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Yukaridaki sayfalarda &zetlenen klasik repo islem &rneginin nakit
akimlari asagidaki sekilde semalastiriimaktadir.

01.06.2004
UTN 2.25 % 2006 Tahvili
(S bankast) (A bankast)
(Saticr) o (Ahc)
<
USD 9,972,690.22 Nakit
08.06.2004
UTN % 2.25 2006 Menkul Kiymeti
ya da, repo anlasmasinda (GMRA
2000) belirlenen teminat kategorisi
altindaki baska bir kiymet
(S bankasi) < (A bankasi)
(Saticr) (Ahci)
P

USD 9,974,513 Nakit'?°

Sekil 3.1: Klasik Repo islem Ornegi Semasi

3.2.3. Buy / Sell Back islemleri

Buy / Sell Back islemleri fiyatlama anlaminda klasik repo islemlerine
¢ok benzemekle birlikte en 6nemli farkhliklari; uluslararasi yatirmcilarin
cogunun klasik repo islemlerinde tercih ettikleri genel kabul gérmis GMRA
2000 metin kullaniminin tercih edilmemesi ve dolayisiyla GMRA 2000
metninde hikimlegtirilen marjin uygulamalarinin bu repo islem tirinde
yaygin olmamasi, acgilis ve kapanig bacaklarinin her birisinde farkli
sbzlesmelerin yapilmasi, rehnedilen teminatin piyasa degeri gtiincellemesinin
yapllamamasi ve saticinin teminat olarak rehnettigi menkul kiymetin kupon
geliri haklarina repo anlagsmasinin vadesi boyunca sahip olamamasi
hususlaridir. Bu temel nedenlerden 6tira yatirnmcilar Buy / Sell Back

20 Bdiing Alinan Nakit + Repo Faiz Borcu: 9,972,690.22 + 1,822.79. = USD 9,974,513.
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islemlerini, klasik repo islemlerine kiyasla daha riskli bir islem tlru
olarak degerlendirmekte ve fiyatlandirmaktadirlar.

Yukaridaki paragrafta belirtilen dezavantajlarina ragmen uluslararasi
para piyasalarinda Buy / Sell Back iglemlerinin hala gerceklestiriliyor
olmasinin temel nedeni ise; Buy / Sell Back islemlerinde marjin
uygulamasinin tercih edilmemesi ve dolayisiyla rehnedilen teminatin piyasa
degeri guncellemesinin gerceklestiriememesinden dolayi, aksi takdirde
ihtiyac duyulacak teknik alt yapi sistemlerini olusturmaya gerek kalmamasi
hususudur. Bu anlamda denilebilir ki, klasik bir repo igleminin
doguracagi teknik ve idari masraflardan kacinmak isteyen kuruluslar,
Buy / Sell Back islemlerine olan taleplerini devam ettirmektedirler.
Bdylesi bir maliyet avantajinin yanisira, Buy / Sell Back anlasmalarinda
GMRA 2000 metni benzeri kapsamli bir dokiimantasyon uygulamasinin
bulunmamasi, alicilar tarafindan kredi riskini artirici bir husus olarak

degerlendirilse de, saticilar tarafindan tercih edilen bir durumdur'?'.

Buy / Sell Back isleminde satici, 6zlik hakkina sahip oldugu menkul

kiymetini glinltk fiyat'#

123

Uzerinden aliciya satmakta ve anlagsmanin vade
tarihinde, vadeli fiyat' = Gzerinden geri almaktadir. Taraflarin imzaladiklan
Buy / Sell Back anlasmasinda mutabik kalinan vadeli fiyat, spot fiyatin
Uzerine faizin eklenmesiyle elde edilmektedir. Diger bir deyisle Buy / Sell
Back iglemlerinde takip edilen yontem, klasik repo iglemlerinin

fiyatlandiriimasinda izlenen yéntemle aynidir.

Buy / Sell Back iglemleri, kurumlarin bilgi islem alt yapilarinin repo
islemlerini tanimaya yeterli olmadigi ve standart GMRA repo metninin
taraflarca kullaniminin yayginlasmadigi dénemlerde gelistirilmig bir iglem tara
olup, klasik repo islemlerinin yayginlasmasiyla birlikte gtncelligini yitirmis
ancak yukaridaki sayfada vurgulanan maliyet avantajindan dolayi hala tercih

2! satici, GMRA anlasmasini imzalamamakla, rehnettigi teminatin piyasa degerinin diismesi durumunda
karsilasabilecegi ek teminat maliyetinden kurtulmaktadir. Aksi durumda alici (Buy/Sell Back isleminde GMRA
metninin kullaniimasi durumunda), anlasma s6zlesmesinde mutabik kalinan marjin uygulamasina istinaden marjin
tamamlama ¢agrisi yapabilmektedir.

122 «Spot Price”.

123 “Forward Price”.
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edilen bir islem tiriidir.'**. Buy / Sell Back islemlerinde, saticinin teminat
olarak rehnettigi menkul kiymetin kupon geliri elde etmeye hak kazanmasi
durumunda alici, bu kupon gelirini anlasmanin kapanis bacaginda
ddemektedir'®. ilaveten, Buy / Sell Back islemlerinde standart GMRA 2000
metninin tercih edilmemesi, degisim marjini uygulamasinin
gerceklestiriememesine ve dolayisiyla, alicinin Buy / Sell Back islemi
dolayisiyla maruz kaldigi gercek kredi riskinin hesaplanamamasina neden
olmaktadir. Bu nedenlerden dolay! piyasa yatirimcilari Buy / Sell Back
islemlerini klasik repo islemlerine kiyasla daha riskli bir repo islem tiru
olarak algilamakta ve alicinin talep ettigi repo faiz orani, ayni 6zellikteki
klasik bir repo isleminde talep edecegi faiz oranindan daha yliksek
gerceklesmektedir. Uluslararasi para piyasalarinda gerceklestirilen repo
islemlerinin ¢ogunlugunda, GMRA 2000 metninin kullanildigi klasik repo
islemleri yaygin olsa da Buy / Sell Back iglemleri, 6zellikle kiguk olcekli
kurumlarin talepleri dogrultusunda varhgini sirdiirmektedir'®®. Daha da
6nemlisi, Buy / Sell-Back islemlerine olan yatirimci talebinin devam ettigini
fark eden TBMA 1995 yilinda, klasik repo iglemlerinde yaygin bir sekilde
kullanilan standart anlasma metni olan GMRA’ya “Buy / Sell Back
Transactions” baslikli C—EK’inin dahil edilmesi suretiyle, GMRA metninin Buy

/ Sell-Back islemlerinde de kullanilabilmesinin yolunu agmistir'?’,

Sekil 3.1.’de olusturulan, klasik repo islem Ornegi sematik
gbsteriminin benzerini, Buy / Sell Back islemi igin de gergeklestirmek yararl
olacaktir (Sekil 3.2.). Bloomberg finansal iletisim veri sistem terminali
Uzerinden BSR komutu ile gergeklestirilebilecek Buy / Sell Back Repo Analiz
ekrani ise, Ek-7'de sunulmaktadir.

124 ISMA “European Repo Market Survey”, (2003) anket bulgusuna gére, Avrupa Bolgesinde gerceklestirilen
toplam repo iglemleri icerisinde Buy / Sell Back iglemlerinin pay1 % 19.3 olup bu islemlerin yarisinda, GMRA
benzeri standart bir repo anlagmasi imzalanmamisgtir.

"2 Klasik repo islemlerinde ise alici s6z konusu kupon gelirini valér tarihinde saticiya édemekle yikiimliidir. Alici bir
bakima, gergeklestirdigi Buy / Sell Back islemi dolayisiyla klasik bir repo islemine kiyasla Ustlendigi daha yiiksek
kredi riskinden, saticinin rehnettigi teminatin anlasma silresince elde etmeye hak kazanacagi her tarli geliri kendi
namina alikoyarak korunma amaci tagimaktadir.

%6 Gelismis Ulkelerin para piyasalarinda gerceklestirilen Buy / Sell Back islemlerinin toplam repo islemleri
icerisindeki payinin en yilksek oldugu lke italya’'dir. ltalya ayni zamanda, Avrupa Birligine dahil Glkeler arasinda
kamu borg stogunun en yiksek oldugu Ulke olmasi itibariyla, repo islem hacminin de en fazla oldugu Avrupa Birligi
Ulkesidir.

27 |ISMA “European Repo Market Survey”, (2003) anket bulgusuna gére; 2003 yili itibariyla Avrupa Bélgesindeki
toplam “Buy / Sell Back islemlerinin yarisinda standart bir anlasma metninin kullaniimasi, ISMA ve TBMA'nin 1995

yilinda uygulamaya koyduklari bu stratejinin basarili oldugunu gdstermektedir.
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01.06.2004

Tahvili Piyasa Fiyatindan Satar

S Bankasi »
« » gl A Bankasi
Sell/ Buy Back - “Buy / Sell Back”
(Saticr) <« (Alici)
Nakit Girigi
07.06.2004
Nakit Girigi
S Bankasi > A Bankasi
“Buy / Sell Back” “Sell / Buy Back”
(Saticr) < (Alict)

Tahvili Vadeli Fiyatindan Satar

Sekil 3.2: Buy / Sell Back islem Semasi

3.2.4. Klasik Repo ve Buy / Sell Back iglemlerinin Kiyaslamasi

3.2.1. ve 3.2.2. alt bashklarda vurgulanmaya cahgsildigi gibi, Klasik
Repo ve Buy / Sell Back islemlerinin her ikisi de, alicinin teminat karsiliginda
saticiya nakit éding verdigi menkul kiymet borg¢ islemleridir. Her iki islem
tirinde de satici, teminat olarak rehnettigi kiymeti ileride geri alma
taahhiti altinda buglinden satmaktadir. Bu iki repo islem tlrinin temel

benzerlikleri, agagidaki gibi 6zetlenebilir:

o  Ekonomik anlamda, alicinin éding verdigi nakit karsiliginda
para veya sermaye piyasasl enstrimanlari satici tarafindan, teminat

olarak rehnedilmektedir.

o Nakit dding veren alici, anlagsma vade tarihinde vermis oldugu

nakte ek olarak birikmis faiz alarak telafi edilmektedir.

o iki enstrimanin da éncil kullanim amaglar genellikle, tahvil ve
bono piyasalarinda pozisyon almak isteyen yatirimcilarin finansman

ihtiyaglarini karsilama ihtiyaglaridir.

Yukarida belirtilen ortak ézelliklere ragmen bu iki islem tirl arasinda
belirgin farkliliklar da bulunmaktadir. Farkliliklarin en 6nemlileri; klasik
repo islemlerinin cogunda TBMA ve ISMA tarafindan hazirlanan ve
taraflarin iflasi durumunda gerceklestirilecek eylemleri hiikiimlestiren
yasal anlasma metni GMRA 2000’nin tercih edilmesi ancak Buy / Sell
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Back islemlerinde bu yasal anlagsma metninin klasik repo islemlerinde
oldugu kadar yogun bir sekilde tercih edilmemesi, yasal anlagsma
metninin kullaniimadigi Buy / Sell Back islemlerinde degisim marijini
uygulamasinin gerceklestirilememesi ve dolayisiyla, alicinin maruz

kaldigi kredi riskinin artig gostermesi hususlaridir.

Geleneksel anlamda Buy / Sell Back islemlerinde standart bir
anlasma metninin tercih edilmemesi hususu, saticinin olasi bir iflasi
durumunda alicinin  yasal haklarini  aramasi anlaminda zorluklarla
karsilasmasina neden olabilmektedir. Besinci Bélim’de detayh bir sekilde
vurgulandidi gibi, gerceklestirilen repo isleminin ileride geri aim vaadiyle
bugtinden yapilan menkul kiymet satim islemi oldugu seklinde bir maddenin
bulunmadig! ve taraflarin iflasi durumunda gerceklestirilebilecek eylemlerin
hiikme baglanmadigi bir repo anlasmasi'?®, repo isleminin bir menkul kiymet
bor¢ islemi degil de, teminat karsiligi kredili bir igslem oldugu anlamini
dogurabilmektedir. Bu husus 6nemlidir zira, gerceklestirilen repo igslemine
konu olan teminatin yasal haklarini elde edemeyen alici, kendisine

rehnedilen teminati piyasada nakte gevirmekte zorlanabilecektir'?°.

llaveten, GMRA 2000 benzeri, hukuki anlamda baglayici bir anlasma
metninin tercih edilmedigi Buy / Sell Back islemlerinde marjin uygulamasinin
gerceklestiriememesi ve dolayisiyla, aliciya rehnedilen teminatin piyasa
degderinin glncellenmesine yonelik bir uygulamanin olmamasi, alicinin 6diing

verdigi naktin tam olarak teminatlandiriimamasi anlamina gelmektedir.

Ozetlemek gerekirse, Buy / Sell Back islemi gerceklestiren alici,
klasik bir repo isleminde maruz kalabilecegi kredi riskinden daha
yuksek bir kredi riski ustlenebilmektedir. Bu baglamda, teminat karsiligi
menkul kiymet borg igslemelerinden repo aracini rezerv yonetiminde kullanan
Merkez Bankalarinin, repo islem tirlerinden Buy / Sell Back islemlerine sicak

bakmamalari, anlasilabilir bir durumdur.

28 Diger bir deyisle, GMRA 2000 metninin kullaniimadigi bir repo islemi.

2 GMRA 2000 benzeri bir anlasma metninin olmamasi durumunda alici, kendisine rehnedilen teminatin yasal
haklarinin (zilyetliginin) kendisinde oldugunu ispat etmekte zorluk ¢ekecektir. Bdylesi bir durumda yargi organi,
aliciya rehnedilen kiymetin izerine tedbir karari alabilir.
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Klasik repo ve Buy / Sell Back igslemlerinin temel 6zellikleri, asagidaki
tabloda kiyaslanmaktadir.

TABLO 3.2. KLASIK REPO VE BUY / SELL BACK iSLEM TURLERININ MUKAYESESI

Klasik Repo Buy / Sell Back

Talep belirleme repo faiz orani (zerinden | Talep belirleme vadeli fiyat Gzerinden belirlenir.
gergeklestirilir.

) i Satim ve geri alim fiyatlan farklidir. Geri alim
Satim ve geri alim fiyatlari aynidir. . o . L .
fiyati (vadeli fiyat), satim fiyatinin (zerine faiz

eklenerek hesaplanmaktadir.

Anlagsma vadesinde satici rehnettigi menkul ) -
) ) ) ) ) Anlagmanin vadesinde satici, rehnettigi menkul
kiymeti, temin etmis oldugu nakit + faiz borcunu ) o )
B ) kiymeti vadeli fiyattan geri satin alir.
Odeyerek geri satin alir.

Alici, yasal haklarini sahiplendigi, kendisine | Alici, yasal haklarini sahiplendigi, kendisine
teminat olarak rehnedilen kiymetin gelir elde | teminat olarak rehnedilen kiymetin gelir elde
etmesi halinde bu geliri, valér tarihi itibariyla | etmesi halinde bu geliri, valér tarihi itibariyla
saticinin hesabina gecer. saticinin hesabina gecer.

. Geleneksel anlamda yasal baglayiciligi olan
Uluslararasi piyasa uygulamalarinin L ) )
) . } | GMRA 2000 benzeri sézlesme metni tercih
¢ogunlugunda tercih edilen sbzlesme metni,

TBMA ve ISMA tarafindan hazirlanan GMRA
metninin 2000 versiyonudur.

edilmemektedir. Taraflar mutabilk kalirlarsa
GMRA 2000 metni, “C-Eki” imzalanarak
kullanilabilmektedir.

) ) GMRA 2000 benzeri yasal anlasma metninde
GMRA 2000 benzeri yasal anlasma metninde |
L hiokim olarak yer almasi durumunda, Baslangi¢
hokim olarak yer almasi durumunda, Baslangi¢ o . o
o . Marjini uygulamasi olabilir (C-Eki’nin
Marijini uygulamasi olabilir. )
imzalanmasi kosuluyla).

) ) ) GMRA 2000 benzeri yasal bir anlasma metninde
GMRA 2000 benzeri yasal bir anlasma metninde | =~ . . " o
e B . " .| hUkumlestiriimesi durumunda, Degisim Marjini
hukimlestirilmesi durumunda, Degisim Marjini i ) .
) . . gercevesinde teminat tamamlama ¢agrisi
gercevesinde teminat tamamlama ¢agrisi

130

Klestirilebili gergeklestirilebilir (C-Eki’nin imzalanmasi
gerceklestirilebilir =,

kosuluyla) .

130 gaticinin teminat olarak rehnettigi menkul kiymetin piyasa fiyati, temin ettigi nakit kredisinin altina diser ise alici,
kiymet ya da nakit formunda ek teminat rehnedilmesi talebinde bulunabilir. Degisim Marjini uygulamalarina, 3.3. alt
bdlim basliginda detayh olarak deginilecektir.
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3.2.5. Uc Tarafli Repo iglemleri (Tri-Party Repo)

Uc tarafli repo islemleri, repo araci kullanimini uluslararasi
piyasalarda daha da vyayginlastirabilmek amaciyla 6nde gelen senet

muhafaza kuruluslari™

tarafindan gelistiriimis ve son bir kag yil igerisinde
toplam repo islemleri igerisindeki payini artirmis bir repo islem turadar. Bu
islem tUrlinde, klasik repo ve Buy / Sell Back islem muhataplarindan alici ve
saticinin yanisira Ug¢lncl bir taraf islem mekanizmasina dahil olmaktadir.
Uciincl Taraf (Third-Party Agent)'® olarak adlandirilan bu muhatap, senet
muhafaza hesabindan nakit hesabi yénetimine kadar, repo anlagsmasinin asil
muhataplarinin™?® takip etmek zorunda kaldiklari takas ve mutabakat'*
islemlerinin gbzetim ve ydnetimini Gstlenmektedir. Kisacasi Gg¢lncu taraf,
repo islemlerinden dolay! ortaya ¢ikan arka ofis islem yUkdnu alici ve satici

adina Ustlenmektedir.

Uc tarafli repo islemleri su sekilde &zetlenebilir. Ug tarafli repo
anlagsmasi imzalayan satici, repo anlasmasinda mutabik kalindigi Uzere
aliclya rehnetmeyi taahhiit ettigi kiymetlerini, Euroclear, J.P. Morgan NY.'%®

vb. bagimsiz Uclinci taraf senet muhafaza kuruluslari'®

veya araclilik rolu
Ustlenen diger kuruluslar nezdindeki senet muhafaza hesabina teslim
etmekte, aracilik hizmeti veren Gclncl taraf ise bu teminatlari, alicinin

(iclincil taraf hesabina'®’

aktarmaktadir. Satici, iclincu taraf nezdindeki
hesabina istedigi menkul kiymetleri aktarma hakkina sahip olmakla
birlikte'® Giclincii tarafin temel gorevi, saticinin teminat olarak rehnettigi
kiymetlerin, alicinin édiin¢ verdigi nakti tam olarak teminatlandirip

teminatlandiriimadigini takip etmektir. Her gin sonu itibariyla kapanis

'8! “Gustodian”.

'*2 Diinya ¢apinda 6nde gelen {iclincii taraf kurumlan sirasiyla, uzmanlik alanlari senet muhafaza ve takas
hizmetleri vermek olan; Bank of New York NY., J.P. Morgan Chase N.Y., Euroclear Bank ve ClearStream
Bank’tir. Sadece Euroclear, Avrupa Bolgesindeki giinlik EUR 400 Milyar'lik ¢ tarafli repo islemlerinin EUR 165
Milyarik kisminin yénetimini gerceklestirmektedir. (Jonathan, Stapleton, 2004, “Winning Hearts and Minds in
Repo”, International Securities Finance, Jun 2004, Vol 52, sf. 33).

133 Alici ve Saticl.

184 “Settlement and Confirmation”.

'®® Diinyanin 6nde gelen Gglincl taraf kurumlarindan Euroclear ve Clearstream Avrupa piyasalarinda, J.P. Morgan
Chase N.Y. ve Bank of New York ise Amerika piyasasinda etkin senet muhafaza kuruluslardir.

1% «Tri-Party Custodian”.

37 «“Tri-Party Account”.

'3 Saticinin Gglincli taraf hesabina rehnedebilecedi menkul kiymetler, alici, satici ve (glincii taraf arasinda
imzalanan GMRA 2000 anlasmasinda hikimlestirilen teminat kategorisinde olmak zorundadir. Ug tarafli repo
islemlerinin saticiya sagladigi esneklik, saticinin istedigi zaman, Gglincl taraf hesabina rehnettigi menkul kiymetleri,
GMRA 2000 yasal sdzlesmesinde belirlenen teminat kategorisindeki bagka bir menkul kiymet ile degistirebilme
hakkinin olmasidir (GMRA 2000 metni, 8. Madde: Substitution Clause).
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fiyatlar Gzerinden degerlendirilen bu teminatlarin piyasa degerlerinin, repo
anlasmasi uyarinca alicinin saticiya 6dung verdigi nakit tutarindan daha
disuk hale gelmesi durumunda, Ugtincu taraf hizmeti veren senet muhafaza
kurulusu saticlya, teminat tamamlama cagrisinda (Margin  Call)

bulunmaktadir'® .

isleyis mekanizmas! yukarida 6zetlenmeye calisilan ¢ tarafli repo
isleminde, alici ve saticidan bagimsiz olarak calisan Uc¢incu taraf (genellikle
senet muhafaza kurulusu), saticinin teminat olarak rehnettigi kiymetlerin
alicinin édung verdigi nakti kargilar miktarda teslimatinin yapiimasi ve nakit
kargiliginda takas transferine iliskin her tarl0 islemlerin hatasiz
gerceklestiriimesi konularinda bir nevi aracilik hizmeti vermektedir. Repo
anlagmasi taraflarindan alici, satici ve bagimsiz bir lGclinci taraf ile
gerceklestirdigi tc¢ tarafli repo-islemi sayesinde, normal bir repo
isleminde takip etmek zorunda kalacag arka-ofis'* islemlerini kismen
ozellestirererek'' kurumsal etkinligini artirma sansina sahip
olabilmektedir'**.

Standart bir G¢ tarafli repo islemi, Sekil 3.3’te semalastiriimaktadir.

' Teminat tamamlama ¢agrisi, her tiirlii repo anlagmalarina yasal zemin teskil edebilen standart GMRA anlasma
metninde Marjin Transferi olarak adlandiriimaktadir (GMRA Metni, 4. Madde, (a) Fikra’si: “Margin Transfer”. 4.3. alt
baslikta detaylandirilan degdisim marjini uygulamasinda satici, kendisine yapilan teminat ekleme gagdrisina, ek
kiymet ya da nakit getirerek karsilik verme yukimlllGglndedir (Hangi ydntemin tercih edilecegi, GMRA 2000
anlagsmasinda akitlestiriimektedir) .

140 “Back Office”.

' «“Qutsourcing”.

2 (g tarafli repo islemleri sayesinde arka ofis uygulamalarinin kismen dzellestirerek alicinin kurumsal etkinliginin
artirnlmasina neden olabilecek en 6nemli fayda; saticinin rehnettigi kiymetin piyasa degerinde meydana gelebilecek
degisimler dogrultusunda takip edilmesi gereken marjin uygulamalarinin Gglncl tarafa devri hususudur. Marjin
uygulamalarinin takibatt hem teknik altyapi hem de iggiicii maliyeti dogurmaktadir ki bir cok Merkez
Bankasi olusabilecek bu maliyetleri Gisttenmemek amaciyla, doviz rezervlerini yonetirken gergeklestirdikleri
repo islemlerinde (¢ tarafli repo iglemlerini tercih etmektedirler.
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RepoSMuhatabl > Repo Muhatabi
aticl .
( ) Repo Islemi (Alct)
Nakit Nakit
Monkul Menkul
e
Kiymet
Kiymet o
Ugiincii Taraf
(Senet Muhafaza
Kurulusu)

Sekil 3.3: Standart Ug Tarafli Repo islemi

Yukaridaki semadan da gdbzlenebilecegi gibi, U¢ tarafli repo
islemlerinde Uglncu taraf olarak yer alan senet muhafaza kurulusu, birbirleri
ile repo islemi gerceklestiren alici ve saticiya teminat yc'jnetimi143 hizmeti
vermektedir. Senet muhafaza kurulusu, repo islemlerinden dolay! repo
muhataplarinin takas etmek zorunda olduklari menkul kiymet ve nakit
transferlerinin repo anlagmasi hikumlerine uygun bir sekilde
gerceklestirip gerceklestiriimedigini, anlagsma vadesi boyunca; saticinin
rehnettigi teminatin piyasa degerinin alicinin 6édiin¢ verdigi nakti
korumaya yetip yetmedigini gozetmekte ve lc¢ tarafli repo anlagsma
vadesine kadar anlagsmanin gercek muhataplari olan alici ve saticiyi

raporlar araciigi’

ile bilgilendirmektedir. Repo islemi gerceklestirme
ihtiyacl ve/veya amacinda olan ancak, s6z konusu islemler dolayisiyla ortaya
clkacak arka-ofis ve teknik altyapi maliyetlerine katlanmak istemeyen ve
teminat ydnetimini bu konu Gzerinde uzmanlasan Ugtncu tarafa devretmenin
daha rasyonel olacagini didsUnen ticari bankalar, finansal kuruluslar ve
Merkez Bankalari, yogun bir sekilde G¢ tarafli repo islemlerini

kullanmaktadirlar.

'3 (Jelincii tarafin sundugu bu hizmet piyasada, “Collateral Management” olarak adlandiriimaktadir.
% Raporlamada “Swift” mesajlari kullaniimaktadir.
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Avrupa Repo Konseyi ve ISMA’nin ortaklagsa duzenledikleri
anket sonucuna goére, 10.12.2003 tarihi itibariyla Avrupa bdélgesinde
faaliyet gosteren 76 finansal kurulusun bilancolarindaki toplam EUR 3.7
trilyon’luk repo islem hacminin % 11.2’sini (yaklasik EUR 400 milyar), ¢
tarafli repo islemleri olusturmaktadir. ABD repo piyasasinda ise ¢
tarafli repo islemleri, toplam repo islem hacminin 1/3’inu (yaklasik USD

1.3 trilyon) olusturmaktadir'®.

Analistler, G¢ tarafli repo iglemlerinin artis géstermesine, elektronik
ticaret olanaklarinin gelismesinin ve yatirnmcilarin, klasik repo islemlerinde
ustlenecekleri teknik alt yapi, muhasebe ve arka ofis maliyetlerini G¢ tarafli
repo anlagsmalari vesilesiyle teminat ydnetiminde uzmanlasmis G¢Uncl
taraflara devretmelerinin nakit yodnetim etkinliklerini artiracaginin farkina
varmalarinin neden oldugunu belirtmektedirler'*®. Bu baglamda, ii¢ tarafh
repo islemlerinin toplam repo islemleri icindeki payinin énimuzdeki

yillarda artis gosterme egilimini devam ettirecegi dustnilmektedir.

3.3. Repo iglemlerinde Marjin Uygulamalari

Yukaridaki alt bélim basliklarinda defalarca vurgulandidi gibi; repo
islemlerinin teminatlandirilmis bir menkul kiymet bor¢ islemi olmasi, alicinin
repo isleminden dolayr maruz kaldigi kredi riskini azaltan en énemli faktérdar.
Satici, temin etmis oldugu naktin karsiliginda aliciya teminat olarak menkul
kiymet rehnederek, olasi bir iflasi durumunda vyerine getiremeyecegi
yUkimlGliganin karsihgini garanti etmek amacini tasimaktadir. Saticinin
teminat olarak rehnettigi menkul kiymetin kredi derecelendirmesi ne
denli yiiksek ise, odiing aldigi nakit icin 6demekle miikellef oldugu repo

faiz orani da o kadar diisiik olacaktir'*’.

Uluslararasi para piyasalarinda gerceklestirilen repo
islemlerinde tercih edilen teminatlarin buylik cogunlugunun ABD ve

%S Bu ifade, 2004 yilinda Dublin'de gerceklestirilen ISLA/RMA konferansinin Teminat Yonetimi Yuvarlak Masa
Toplantisi Beyanatinda, katimci senet muhafaza kuruluglarinin mutabik kaldiklar bir saptamadir (Jonathan, S.
(2004). “Winning Hearts and Minds in Repo”. International Securities Finance, Jun 2004, Vol 52, s.33).

18 Jeffery, C. (2003). “Tri-Party Repo Push for Europe”. New Angles. November 2003, Volume 16, No 11,
http://www.riskwaters.com
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Avrupa Bolgesi hukimetlerinin ihra¢c etmis olduklari devlet tahvilleri
oldugu dikkate alindiginda, repo faiz oranlarinin diger para piyasasi
araclarinda gozlenen faiz oranlarindan daha dusik olmasi,
yatinmcilarin repoyu glivenli bir finansal islem turi olarak

algilamalarinin dogal bir sonucudur.

Her ne kadar repo iglemleri teminat karsihdi gergeklestirilen bir
menkul kiymet borg iglemi olarak degerlendirilse de, saticinin anlagsma
suresince aliclya yasal haklarini devrettigi kiymetin piyasa degeri,
anlagsmanin valér tarihinde hesaplanan tutardir. Diger bir deyigle satici repo
isleminin valor tarihinde, 6ding¢ aldigi nakte esit tutarda piyasa degerine
sahip nominal tutardaki teminatini, U¢lncuU taraftaki kendi hesabina ya da
alicinin senet muhafaza hesabina teslim etmektedir'®. Takdir edilir ki,
rehnedilen teminatlarin ¢ogunlukla menkul kiymet olmasi, piyasadaki getiri
oranlar degistikce bu teminatlarin piyasa degerlerinin oynaklik géstermesine
neden olmaktadir. En kotU ihtimalden hareketle piyasadaki getiri seviyeleri
yUkselis gbsterdiginde, saticinin rehnettigi teminatin piyasa degeri disecek
ve belki de, alicidan 8diing aldigi nakti karsilamaya yetmeyecektir'*°. Boylesi
bir senaryo dahilinde (getiri seviyelerinin ylkselis egiliminde oldugu), alicinin
girmis oldugu repo isleminden dolayi Ustlenmek zorunda kalacagi kredi riski

artisg gbsterecektir.

Yukaridaki paragrafta somutlastirimaya calisilan kredi ve faiz
risklerinden korunabilmek amaciyla repo islemlerinde marjin uygulamasi
olduk¢a yayginlagsmistir. Genel anlamda marjin uygulamasi, saticinin
rehnettigi menkul kiymetin piyasa degerinin digls gdstermesi durumunda

alici ya da udglncu tarafin saticidan, fazladan teminat istemesi anlamina

7 Rehnedilen teminatlarin risk profilleri V. Béliim’de incelenecek olup bu asamada, G-7 hikimetlerinin ihrac
ettikleri devlet tahvillerinin en ylksek kalitedeki (AAA dereceli, S&P) Genel Teminat (GT) niteligindeki tahviller
oldugunu belirtmekte fayda vardir.

8 U tarafli repo islemlerinde satici teminatini, {iciincii taraf nezdindeki kendi hesabina, klasik repo ve Buy
/ Sell Back islemlerinde ise alicinin senet muhaza hesabina teslim etmektedir.

*® Teminat olarak rehnedilen menkul kiymetin tahvil ya da bono oldugu farz edilmektedir. ABD, Avrupa ve Japonya
piyasalarinda, kullanim yogunluklari tahvil ve bonolar kadar olmasa da teminat olarak hisse senetlerinin kullanildigi
repo islemleri gergeklestiriimektedir. Teminat olarak hisse senetlerinin kullanildigi repo islemleri genellikle, hisse
senetleri Gizerinden uzun ve/veya kisa pozisyonlar alan yatirimcilarin finansman gereksinimlerini karsilama amaci ile
talep goérmektedir. S6z konusu islemlerin yogunlugu hakkinda kesin bilgi edinilmesi zor olmakla birlikte yapilan
tahminlerde; ABD, Avrupa ve Japonya piyasalarinda teminat olarak hisse senetlerinin kullanildigi repo islem
hacminin USD 30-40 Milyar Dolar civarinda oldugu belirtimektedir (RISK Magazine, Agustos 2001 Sayisi, Sayfa
89). Teminat olarak hisse senetlerinin kullanildigi repo islemlerinde alicinin talep ettigi repo faizi, teminat kalitesinin
devlet tahvili ya da bonosu kadar kaliteli olmamasindan 6tiri, daha ylksek olmaktadir.
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gelmektedir. Uluslararasi repo piyasasi geleneginde, iki tdrli marjin
uygulamasi oldugu gértlmektedir.

3.3.1. Baslangic Marjini**

Saticinin rehnettigi teminatin piyasa degerinde goézlenebilecek
bir diisiis durumunda alicinin Gstlenmek zorunda kalacagi kredi riskini
azaltabilmek icin her iki tarafin Gzerinde mutabik kalacagi bir yizde
oraninda'®'; alicinin édiing verecegi naktin saticinin rehnedecegi
kiymetin piyasa degerinin altinda olmasi durumuna, baslangic marijini
uygulamasi adi verilmektedir. Baslangic marjini uygulamasi sayesinde,
saticinin rehnedecegdi menkul kiymetin piyasa degerinin, alicinin 6ding
verecegi naktin Uzerinde kalmasi hedeflenmektedir. Bdylesi bir fazladan

teminatlandirma'®?

uygulamasi saticiya ek bir maliyet unsuru olusturmakla
birlikte hic kusku yoktur ki, saticinin iflasi durumunda alicinin Ustlenmek

zorunda kalacag kredi riskini azaltici bir uygulamadir.

Uluslararasi para piyasalarinda gerceklestirilen repo iglemlerinde
genel teminat olarak G-7 Ulke tahvillerinin rehnedildigi klasik repo
anlasmalarina konu olan baslangi¢ marjini orani, %0-2 aralidinda degismekle
birlikte®, repo anlasmalarina konu olan teminatin kalitesi diisiis gdsterdikce

baslangic marjini oranlari da yikselmektedir'>*.

Klasik bir repo igleminde taraflarin mutabik kaldiklari baslangi¢
marjini, isleme yasal zemin teskil eden GMRA 2000 metninin 2. Maddesi (v)
Fikrasi’'nda; Marjin Orani basligi altinda ifade edilmektedir. Ilgili Marjin Orani
formuld, (3.3.) denklemdeki gibidir.

130 “|nitial Margin”. Piyasa dilinde, Sag¢ Kesimi (Haircut) olarak da adlandiriimaktadir.

's' Baglangic Marjin Orani olarak degerlendirilebilecek bu oran, saticinin kredi derecelendirmesi ve
rehnetmeyi taahhiit ettigi menkul kiymetin piyasa fiyat oynakligi ile ters orantilidir.

192 “Qver-collateralization”.

™ 36z konusu oranin, % 0 ila % 2 araliginin neresinde belirlenecegi ise daha cok saticinin kredi
derecelendirmesine baglidir.

'3 Yiikselen piyasa tahvillerinin teminat (diisik kaliteli teminat) olarak rehnedildigi repo islemlerine konu olan
baslangi¢ marjini orani, % 10 ila % 35 arasinda degismektedir.
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(MO) =TD/ N *100 (3.3)

MO: GMRA 2000 metninde hikimlestirilen Marjin Orani.
TD : Saticinin Rehnettigi Teminatin Piyasa Degeri.
N: Alicinin Odiing Verdigi NakitTutari.

Repo islem taraflarinin %2 oraninda baglangic marjini Gzerinde
anlasmalar durumunda, imzalayacaklart GMRA 2000 metnindeki ilgili Marjin
Orani,

(MO) =TD/ N *100 = 102 (34)

seviyesinde hikumlestirilecektir.

(3.4.) denklemdeki % 102 seviyesindeki Marjin Orani, saticinin
rehnedecedi teminatin piyasa fiyatinda gézlenebilecek olasi bir disis nedeni
ile alicinin 6ding vereceg@i naktinin, % 102 oraninda teminatlandiriimasini
talep ettigi anlamina gelmektedir. Tersi sekilde ifade etmek gerekirse alici,
saticinin teminatinin repo anlasma vadesine kadar maruz kalabilecegi piyasa
riskinden dolayi, bu teminatin islem valér tarihindeki piyasa degerinin
yaklasik % 98’i tutarinda nakit 6ding vermektedir ((3.6.) denklemde, Marjin
Oranina iliskin 6rneklendirme yapiimaktadir).

“Repo anlagmasinda teminat olarak rehnedilen menkul kiymetin

fiyatinin faiz duyarliigi ne kadar yiiksek'®

, gerceklestirilen repo
isleminin vadesi ne kadar uzun ve saticinin kredi derecelendirmesi ne
kadar dustk ise, alicinin repo isleminde talep edecegi baglangic marjin
orani da o denli yuiksek olacaktir” seklindeki saptama, yanls bir vurgulama

olmayacaktir.

155 Sabit getirili bir menkul kiymet fiyatinin faiz duyarliligi, kupon faiz orant ile ters, menkul kiymetin nakit akimlarinin
agirliklandinimis ortalama siresi (Duration) ile dogru orantihdir.
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3.3.2. Degisim Marijini'®®

Baslangic Marjini uygulamasi her ne kadar alicinin Gstlenmek
zorunda kaldigi kredi riskini hafifletici bir uygulama olsa da, teminatin giincel
piyasa degerinde her gln itibariyla olusabilecek degisimler nedeniyle maruz
kalabilecegi kredi riskine karsi tam korunma saglamamaktadir. Bu sorundan
hareketle, rehnedilen teminatin piyasa fiyatinin her giin giincellenmesi'’
suretiyle alicinin maruz kalabilecegi teminatlandirnimamig tutardaki kredi
riskinden korunma saglayabilmek igin, Degisim Marjini uygulamalari tercih
edilmeye baslanmistir. Taraflar gergeklestirdikleri repo islemlerinde Degdisim
Marjini uygulanmasi konusunda mutabik kalmig iseler, saticinin rehnettigi
kiymetin piyasa degeri, temin etmis oldugu naktin altina dustugu zamanlarda
alici ya da Uglincli taraf, Teminat Tamamlama Cagris’nda'® bulunma
hakkina sahiptir. Tersine bir eylem, rehnedilen teminatin piyasa degerinin,
odiing alinan naktin Gzerine ¢ikmasi durumunda da gecerlidir'. Diger bir
deyigle degisim marjini, baslangi¢ marjini uygulamasindan farkli olarak, hem

alici hem de satici tarafindan uygulanabilir bir marjin taradar.

Standart GMRA 2000 metninde, marjin uygulamalari agik ve detayli
bir sekilde hukimlendiriimektedir. GMRA 2000 metninin 4. Marjin
Uygulamalari Maddesi’'nin (a) Fikrasi’'nda; “taraflardan birinin hak etmesi
durumunda diger tarafa Marjin tamamlama cagrisinda bulunabilecegi’, (Q)
Fikras’'nda ise; “marjin tamamlamanin nakit ya da anlasma metninde
mutabik kalinan teminat kategorisi altinda yer alan menkul kiymet teslimati
seklinde olabilecegi ve teminat tamamlama sdresinin, Tamamlayici Serait
Hdkdamler bashkli . Ek’in (j) Fikrasi’'nda belirtilen Tamamlama Periyoduna
(“Annex | - Supplemental Terms and Conditions — (j) Delivery Period”) uygun

A1

olmasi gerektigi’ vurgulanmaktadir.

Kisacasi, gecmisteki olumsuz tecrilbelerden'® ders cikartilarak
hazirlanan ve uluslararasi para piyasalarindaki repo islemlerinin goguna

hukuki anlamda yasal zemin teskil eden GMRA 2000 anlasmasi, repo

156 “Variation Margin”.

87 “Mark to Market”.

158 “Margin Call”.

'*° gaticl, fazladan rehnettigi teminatini geri cagirma hakkina sahiptir.

180 35z konusu tecriibelere neden olan vakalar, 5. Bélim'de érneklendiriimektedir.
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islemlerinin  teminatlandiriima vasfini  pekigtirebilmek amaciyla marjin
uygulamalarini  kapsamli ve net ifadelerle hikimlestirmektedir. Bu
dogrultuda, Merkez Bankalarinin doviz rezervlerini yoOnetirken
gerceklestirecekleri repo islemlerini GMRA 2000 anlagsma metni ile
sOzlestirerek hukuki anlamda baglayici hale getirmeleri, olmazsa olmaz
bir 6n kosul olarak degerlendirilmelidir.

Baslangi¢ ve degisim marjini uygulamalarini daha iyi kavrayabilmek
icin Klasik Repo Islem Ornegi benzeri bir senaryo analizi gergeklestirmek

faydali olacaktir.

3.3.2.1. Baslangic ve Degisim Marjini Uygulamalari Ornegi

Tablo 3.1.deki kosullara benzer sekilde, A (Alici) ve S (Satici)
bankalarinin toplam USD 100 milyon nominal tutarinda repo anlasmasi
imzaladiklarini (Klasik repo ya da Ug¢ tarafli repo anlasmasi) ve s6z konusu
anlasmada mutabik kaldiklari repo faiz oraninin % 0.95 oldugunu 6ngorelim
(Bu repo igleminde imzalanan yasal anlasma metninin GMRA 2000 metni
oldugu varsayilmaktadir). Anlasma kosullarina gére A’nin 6ding¢ verecegi
nakit karsihginda S, % 3.250 kupon 6demesi olan 15.08.2007 vadeli ABD
Devlet Tahvilini (UTN 3.25 2007) teminat olarak, A’'nin senet muhafaza
hesabina ya da S’nin Ug¢lncl taraf nezdindeki hesabina rehnetmeyi kabul
etmektedir.

Anlagsmanin valér tarihinin 02.07.2004, anlagsma vadesinin ise 2 ay
sonras! oldugu varsayimi altinda S, 2 ay sonra; 6éding aldigi nakti birikmis
repo faiz borcu ile birlikte geri 6demeyi, A ise bu nakit 6demesi hesabina
gectiginde (Delivery versus Payment), teminat anlaminda repo anlagsmasi
suresince yasal haklarini edindigi UTN 3.250 2007 tahvilini (ya da taraflarin
imzaladigi GMRA 2000 repo anlagsmasinda mutabik kalinan Genel Teminat
kategorisindeki ayni Ozelliklere sahip bagka bir tahvili) S’ye teslim etmeyi
taahhiit etmektedir. Ornegimizde taraflar, % 2lik bir baslangic marijini
Uzerinde anlasmislardir (Diger bir deyigle taraflarin imzaladiklart GMRA 2000

metninde imzalanan Marjin Orani: % 102°dir).
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S’nin anlagma vade tarihine kadar yasal haklarini A'ya devretmeyi
kabul ettigi UTN 3.25 2007 tahvilinin, sézlesmenin valdr tarihi olan
02.07.2004 itibariyla piyasa degeri asagidaki gibi hesaplanabilir'®' (ilgili

formdl, (4.2.) denklemden ve Ek-6’dan kontrol edilebilir).

41/182 ( (* ) )/182
PD(1,625,000/1.01503123 )+ 1,625,000 / 1015031230 1+ \1 * 182

§41+(2*182) )/182 £41 ( *1 2) )/182
1,625,000/ 1.0150312 + 1,625000/ 1.01503123 +\3718 +

* /182 ( * ) )/182
1,625,000/1.0150312§41+(4 182) ) + 1,625,000/1.0150312(41+ STI82 +

41+(6*182) )/182 (g (* ) )/182
1’625’000”'0150312( +| 100000000/ 101503125+ +\6 182

— USD101,976,027
(8.5)

02.07.2004 itibanyla S’nin A'ya rehnetmeyi taahhdt ettigi menkul
kiymetin piyasa degeri (3.5.) denklemde hesaplandigi gibi, USD
101,976,027°dir. Anlagsma kosullarina gére % 2’lik bir baglangic marjini
uygulamasi olacagindan dolayr A’nin S’'ye 6ding¢ verecegi nakit tutari ise,
(3.3.) denklemdeki Marjin Orani form0lu Uzerinden, asagidaki gibi
hesaplanacaktir.

101,976,027/ 1.02 = USD99,976,497 (36)

161 02.07.2004 itibariyla, séz konusu menkul kiymetin piyasadaki getiri orani % 3.006246'dr.
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Goéruldagu gibi A, S’nin rehnedecegi menkul kiymetin piyasa
degerinde gbzlenebilecek olasi bir gerileme durumunda maruz kalacagi kredi
riskini, bu menkul kiymetin valdr tarihindeki piyasa degerinden daha disuk

tutarda nakit ddiing vererek sinirlamaktadir'®?.

A, anlagsma vade tarihi olan 2 ay sonra, buginden 6dung¢ verdigi
toplam USD 99,976,497’lik naktin karsiliginda (S’nin iflas etmedigi varsayimi
altinda) bu tutara ek olarak repo faiz geliri tahsil edecek ve anlasma
suresince yasal haklarini edindigi UTN 3.25 2007 tahvilini (ya da benzer
Ozellikteki baska bir tahvili) B’ye geri teslim edecektir. A'nin 2 ay sonra elde
edecedi Repo Faiz Kazanci, (3.1) denklemdeki formile uygun sekilde
asagida hesaplanmaktadir.

99,976,497 * 0.0095 * (60/ 360) = USD158,296 (3 7)

S, repo anlasmasinin vade tarihi olan 02.09.2004 tarihinde A’ya,

(3.8.) denklemde hesaplanan tutar kadar 6deme gergeklestirecektir'®°.

99,976,497 + 158,296 = USD100,134,793 (38)

Yukaridaki denklemlerden gbzlenecegdi Uzere A, gerceklestirdigi ters
repo iglemini baslangic marjin orani kadar fazladan teminatlandirmistir.
Ancak, piyasa kosullarinda gerceklesecek olumsuz bir gelisme, A’nin
azimsanmayacak miktarda tutarda kredi riskine maruz kalmasina neden

olabilir.

Soyle ki, ABD tahvil ve bono piyasasindaki getiri seviyelerinde

164

gbzlenecek yukari yonli bir hareket™, S’nin teminat olarak rehnettigi

kiymetin piyasa degerinin A'nin 6dung verdigi naktin altina dismesine neden

165

olabilir Boylesi bir durumda A, repo sézlesmesinde mutabik kalinan

162 101,976,027 - 99,976,497 = USD 1,999,530. A, baslangi¢ marjini uygulamasi gergevesinde, 6diing verecegi nakti

fazladan teminatlandirarak (over-collateralization), anlasma vadesine kadarki 2 ay boyunca maruz kalabilecegi

tog)lam kredi riskini anlagsmanin ilk giniinden, USD 1,999,530 tutarinda azaltmigtir.

16 Toplam Odeme = Odiing Aldigi Nakit Tutari + Repo Faiz Borcu.

'** S’nin rehnettigi kiymetin ABD devlet tahvili olmasi nedeniyle A’nin maruz kalabilecegi kredi riskini

etkileyebilecek en énemli gelisme, ABD tahvil ve bono piyasasindaki faiz oranlarinin yukari ya da asagi
onli biiylk hacimli dalgalanmasi olacaktir.

% Bu olasiliga en iyi 6rnek, 5.3.1. alt baslikta 6rneklestirilen Orange County Investment Pool (OCIP) vakasidir.
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degisim marjini uygulamasini hayata gecirmeyi tercih edecektir (Marjin
Gagriminda bulunarak).

02.08.2004 tarihi itibariyla (repo anlasmasinin 1. ayinda), S’nin
teminat olarak rehnettigi UTN 3.25 2007 tahvilinin piyasadaki getiri oraninin
66

% 4’e yukseldigini <'jng<'5relim1 . Bu gelisme sonrasinda, S’nin rehnettigi

tahvilin piyasa degeri (3.9.) denklemde hesaplandig gibi gerileyecektir.

11 /182 ( ( . ) )/182
PD = (1,625,000 /1.02 )+ 1625000 / 102\ LTS

x /182 ( (* ))/182
(1,625,000/102(11+ 2 182 ] 1,625,000 / 1,02\ T \3 7 182 +

11+ 4*182 /182 (11+(5*182) )/ 182
(1,625,000/ 1.02( j 1,625,000 / 1.02 +

11+(6 *182 /182 (11 + (6 * 182) )/ 182
(1 625000/102( (IOO ,000,000 /1.02

— USDY9,405,417 (3.9)
S’nin teminat olarak rehnettigi UTN 3.25 2007 tahvilinin piyasada

islem gOren getiri orani % 4’e yukseldiginde bu kiymetin piyasa degeri, A’nin
nakit olarak S’ye éding verdigi tutarin (3.6. denklem’de hesaplanan) altina
dismektedir. Bu durumda A, 02.08.2004 tarihi itibarniyla S’nin iflas etmesi
durumunda (3.10.) denklemde hesaplanan tutar kadar Sermaye Zararina

ugrayacaktir.

'8 Faiz oraninda gozlenen bodylesi bir yiikselis, piyasa yatirimeilarinin ABD ekonomisine iliskin olumu beklentileri
nedeniyle meydana gelebilir. Yatirimci beklentilerinin olumlu yénde degismesi, FED’in faiz artirrmina gidecegi
6ngorusiinden hareketle tahvil ve bono piyasasinda islem géren 6zellikle kisa vadeli menkul kiymetlerin getiri
oranlarinin yikselmesine, dolayisiyla menkul kiymet fiyatlarinin gerilemesine neden olacaktir.
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99,976,497 — 99,405,417 = USD571,080 (31 O)

A, (3.10.) denklemde hesaplanan sermaye zararina ek olarak,
02.08.04 tarihinde S’nin iflas etmesi durumunda, S’nin édemekle yUukimld
oldugu 30 giinliik repo faiz borcunu'®’ da tahsil edemeyecektir. Bu durumda
A’nin gercek zarari; (3.11.) denklemde hesaplandigi gibi, sermaye zarari
ve tahsil edemedigi repo faiz kazancinin toplam tutari kadar olacaktir.

571,080 + 79,148 = USD650,228 (31 1)

A, 02.08.04 tarihinde S’nin iflas etmesi durumunda, (3.11.)
denklemde hesaplandigi gibi, maruz kalabilecegi toplam USD 650,228'lik
kredi riskinden korunabilmek icin, marjin c¢agrisinda bulunmayi tercih

%8 Ornegimizdeki senaryo dogrultusunda A, 02.08.2004 tarihi

edecektir
itibariyla, (3.12.) denklemdeki Degisim Marjini formiiliine uygun bir
sekilde S’den teminat niteliginde ek tahvil ya da nakit getirmesini
isteyecektir'®.  S6z  konusu  hesaplama,  (3.13.)  denklemde

gerceklestiriimektedir.

Degisim Marjini = (( Nakit Kredisi + Degisim Marjin Cagrisi Tarihine
Kadar Isleyen Repo Faiz Tutari ) * ( 1 + Marjin Orani )) — Teminatin Yeni
Piyasa Degeri (3.12)

(( 99,976,497 + 79,148 )* (1 + 0.02 )) - 99,405,417 = USD2,651,340

(3.13)

'®7 S’nin repo anlasmasinin 1. ayinda iflas ettigi varsayimi altinda A'nin tahsil edemeyecegi 30 giinliik repo faiz
kaybi tutari su sekilde hesaplanabilir: (99,976,497 * 0.0095 * (30/360) ) = USD 79,148.

168 Aslinda A, marjin cagrisinda bulunmak icin 02.08.04 tarihine kadar beklemeyebilir. A, yasal haklarini elde ettigi
UTN 3.25 2007 tahvilinin piyasa degeri 6ding verdigi naktin altina diser diismez marjin ¢agrisinda bulunma
hakkina sahiptir.

'8% Girilen repo isleminin klasik repo anlasmasi olmasi durumunda baslangic ve degisim marjini uygulamalarinin
takibi A tarafindan gergeklestirilecektir. Repo islem &rneginin g tarafli repo islemi olmasi durumunda ise, marjin
uygulamalarinin takibi O¢lincl taraf olan senet muhafaza kurulusu tarafindan gerceklestirilecektir. Bu nedenden
otira piyasa yatirimcilari, 3.2.5. alt baghkta belirtildigi Gzere, ¢ tarafli repo islemlerini operasyonel risk, alt
yapi ve arka ofis maliyetlerini azaltan bir repo iglem tiirii olarak degerlendirmekte ve tercih etmektedirler.
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S, (3.13.) denklemde hesaplanan degisim marjin tutarini, nakit ya da
menkul kiymet olarak teslim edebilir. Piyasadaki genel uygulama ise, degisim

marjininin nakit olarak 6denmesi seklindedir.

Yukaridaki sayfalarda senaryolastirilan islemlere iligkin nakit akimlar,
Sekil 3.4.’teki gibidir.

02.07.2004
USD 100 mio Nominal Tutarinda %
3.25 08/15/07 Kiymeti
Saticl > Alic
S A
(% 2 Baslangi¢ Marijini)
S
USD 99,976,497 Nakit
02.08.2004
USD 2,651,616 Piyasa Degerinde
Saticl Kiymet ya da Bu Tutarda Nakit Alic
S A
(Degisim Marjini)
>
02.09.2004
USD 100 mio Nominal Degerinde %
3.25 08/15/07 Kiymeti ya da Benzer
Nitelikte Baska Bir Kiymet
Satici < s Y Alici
S A
>

USD 100,134,793 Nakit

Sekil 3.4: Baslangic ve Degisim Marjini Uygulamalar Ornegi Nakit Akimlan
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3.4. Genel ve Ozel Teminath Repo Ayrimi

Uciincli bdlim alt basliklarinda, repo isleminin teminat karsiligi
gerceklestirilen bir menkul kiymet borg islemi olmasi nedeniyle piyasa
yatirnmcilar tarafindan gtvenli bir islem tirl olarak algilandigi, repo islem
muhataplarindan saticinin, alicidan 6din¢ almis oldugu nakit karsiliginda
teminat rehnettigi'’® ve repo anlasmasina konu olacak teminatin her iki
muhatap tarafindan, repo sézlesmesinde mutabik kalinan bir teminat tirQ

olmasi gerektigi belirtiimistir'”*

. Bu saptamalar dogrultusunda repo islem
tirlerinden Klasik Repo islemleri, Buy / Sell Back islemleri ve Ug Tarafli Repo
islemleri tanitiimaya calisiimistir. 3.1.4. Repo Piyasalarinin Tanimi ve
Ozellikleri alt basliginda ise; ‘repo piyasalari, repo anlasmalarina konu olan
teminatlarin niteliklerine gére, Genel ve Ozel Teminatl Piyasalar olarak
siniflandiriimaktadir’” saptamasinda bulunulmustur. Bu alt baslkta ise, genel
ve Ozel teminath piyasalarda islem géren repo anlagsmalarindan Genel ve

Ozel Teminath Repo islemlerinin tanitimi ve analizleri gergeklestirilecektir.

3.4.2. Genel Teminatll Repo iglemleri Analizi alt baghginda; genel
teminatli repo islemlerine konu olan getiriler ile diger ABD para piyasasi
aracglarindan Efektif FED Funds ve LIBOR iglemlerine konu olan getirilerin
ABD ekonomisine iligkin olumlu ve olumsuz ekonomik beklenti
dénemlerindeki seyirlerinin mukayesesi gerceklestirilecek ve bu sayede,
doviz rezervi yonetim enstrimanlari arasinda repo aracini ekleyen Merkez
Bankalarinin farkli ekonomik beklenti dénemleri itibariyla elde edebilecekleri

temel faydalar 6zetlenmeye caligilacaktir.

3.4.3. Ozel Teminatl Repo Islemleri alt bashginda ise 6zetle;
yOnettikleri uluslararasi menkul kiymet portfdylerinde 6zellikli hale gelmis
kiymetlerin mulkiyetine sahip Merkez Bankalarinin bu kiymetleri repo
islemleri vasitasiyla rehnederek saglayacaklari distk maliyetli nakti ters repo
islemleri ile 6ding vermeleri durumunda (arbitraj) elde edebilecekleri ek getiri
olanaklari irdelenecektir.

7% Teminatlandirma islemi repo anlasmasinin vadesi boyunca devam ettiriimektedir.

' Repo islemlerine konu olan teminatlarin biytk cogunlugunu devlet tahvillerinin olusturdugu saptamasina
defalarca deginilmigtir. Bu anlamda, ¢alismanin i¢inde bulundugumuz alt bagliginda aksi belirtimedikce, genel ve
0zel amagli repo islem tiirlerine konu olan teminatlarin devlet tahvili olduklari varsayilacaktir.
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3.4.1. Genel Teminath Repo

Repo anlasmalarina konu olacak teminat tard, yatirnmcilar igin 6nem

arz etmektedir'’2.

Herhangi bir repo islem tirinde, alici ve saticinin
mutabik kaldiklar teminat kategorisi altinda yer alan her tirli menkul
kiymetin teminat olarak kabul edildigi repo islemlerine, Genel Teminath
Repo Sozlesmesi'® (GT Repo) adi verilmektedir. Diger bir deyisle, Genel
Teminath Repo isleminde satici, hukuki anlamda baglayici repo
sb6zlesmesinde hukimlestirilen teminat kategorisi dahilinde, aliciya istedigi
menkul kiymeti rehnedebilme ve anlasmanin vadesine kadar, rehnettigi bu

teminati degistirebilme'”* hakkina sahiptir.

Genel Teminath Repo Islemlerine iliskin olarak ABD repo
piyasalarinda tercih edilen teminatlar genellikle, vadesine 10 yildan daha az
kalmis ABD Devlet Tahvil (UTN) ve Bonolandir (UTB) (Fleming ve Garbade,
2003b). GT Repo islemlerine konu olabilecek teminatin niteligi her ne kadar
yasal repo anlasmasinda belirlenmis olsa da satici, repo sézlesmesinde
hikOmlestirilen teminat kategorisi kapsaminda olmasi kosuluyla, istedigi
vadedeki ve kupon 6demesine sahip teminati rehnedebilme esnekligine
sahiptir. Repo iglemlerinin saticiya sagladigi bdylesi bir esneklik repo
piyasalarinin ve dolayisiyla tahvil ve bono piyasalarinin likiditesini artirmakta,
alici ise marjin uygulamalari sayesinde bu esneklikten dolayr maruz

kalabilecegi kredi riskinden korunma saglamaktadir.

Genel Teminatl Repo Islemlerine konu olan faiz oranina Genel
Teminat Faiz Orani'” adi veriimektedir. Piyasa yatinmecilarinin, para
piyasalarindaki faiz oranlarinin genel seyrini goéstermesi itibariyla
yakindan takip ettikleri bu faiz orani, ABD Merkez Bankasi’nin (FED)

2 Repo iglem muhataplar agisindan degerlendirildiginde; alicinin sermaye piyasalarinda gergeklestirdigi
spekilatif ya da korunma amach kisa pozisyonlar nedeniyle ihtiyagc duydugu kiymeti temin etme amaci,
saticinin ise rehnettigi kiymetin kalitesi nispetinde édiin¢ alabilecegi nakit tutarinin artis géstermesi gibi
temel nedenlerden dolayi yatirimcilar teminatin niteligini 6nemsemektedirler.Yatirmcilarin repo islemlerine
konu olabilecek teminat konusunda gdsterdikleri hassasiyetin temel nedenlerine, iginde bulundugumuz alt bashkta
ve Dérdiincli, Merkez Bankalarinin Repo islemleri Araciliiyla Kurabilecekleri Getiri Egrisi islemleri bdlim
basliginda ayrintili bir sekilde deginilecektir.

78 «General Collateral Repurchase Agreement” (GC Repo).

174 “Collateral Substitution Right”.

75 “General Collateral Rate”. So6z konusu repo faiz orani bundan boyle kisaca, GT Repo Orani olarak
kullanilacaktir.

70



belirledigi gecelik borclanma faiz orani olan “FED Funds Rate”in'’®
sergiledigi egilimi yakindan takip etmektedir. Fleming ve Garbade
(2002b), GT Repo oraninin Efektif FED Funds'’” oranina gok yakin diizeyde
ve ayni egilimde seyretmesini, yatirrmcilarin GT Repo islemlerini Efektif FED
Funds islemleri gibi kisa vadeli finansman ihtiyaclan dogrultusunda
kullanmalarina baglamaktadir. Deutsche Bank Gmbh.in “Global Repo”
(2000) calismasinda ise, ayni vadelerdeki Efektif FED Funds oranlarn ile GT
Repo oranlarinin birbirlerini cok yakindan takip etmesi hususunu; “piyasa
yapicisi bankalarin kendi aralarinda iglem gerceklestirmek ile kisa vadeli
devlet tahvil ve bonolarina yatinm yapmak arasinda kayitsiz olmalan”
nedenine baglanmaktadir. Repo islemlerinin genellikle kisa vadelerde
gerceklestirildigi vurgulanan “Global Repo” calismasinda; “FED Funds
piyasalarinda islem gerceklestiren kuruluglarin kredi derecelendirmeleri en
yUksek seviyedeki Piyasa Yapicisi Bankalar oldugu, GT islemlerinin gogunda
ise guvenli ABD devlet tahvil ve bonolarinin teminat olarak kullanildigina
dikkat cekilmekte ve bu iki islem tlrinde olusan getiri oranlarinin birbirine

yakin seyretmesinin normal oldugu ”vurgulanmaktadir.

Para piyasalarinda, bankalarin birbirleri arasinda gercgeklestirdikleri
finansal islemlere temel teskil eden diger 6nemli faiz orani ise LIBOR'’®
oranidir. Uluslararasi piyasalarda gerceklestirilen SWAP islemlerinde
gOsterge faiz orani niteliginde kullanilan ve ticari banka ve kuruluglarin

birbirleri arasinda gerceklestirdikleri kabul edilebilir teminath para piyasasi

76 ABD Merkez Bankasl, Para Politikasini uygularken gergeklestirdigi Acik Piyasa islemlerinde (API), yogunluklu
olarak repo islemlerinden yararlanmaktadir. Gesitli amaglardan dolayr FED, likiditeyi artirmak istediginde Piyasa
Yapicisi Bankalar ile ters repo islemine girerek 6diing verdigi nakit karsiliginda devlet tahvili teminati almakta ve bu
sayede bankacilik sisteminin rezervlerini artirmaktadir (Diger bir deyisle piyasadaki likiditeyi artirmaktadir). FED
ayni zamanda, piyasanin etkinligini artirabilmek amaciyla ve Son Odiing Verme Merci (Lender of the Last Resort)
olmasi sifatiyla, Gecelik Odling Verme Faiz Orani (FED Funds Rate) belirlemektedir. Piyasa yapicisi bankalar
nakit yonetimleri dogrultusunda bu faiz orani lGizerinden birbirleri ile teminatsiz islem yapabilme olanagina
sahiptirler. Piyasa yapicisi bankalar, FED nezdinde tutmak zorunda olduklari naktin (mevduat munzam karsiligi)
artik ya da eksik miktarlarini, “FED Funds Rate” lzerinden birbirleri ile islem yaparak dengelemektedirler. Gerek
bankalararasi para piyasalarinda gerceklestirilen islemlere konu olan faiz oranlarina temel teskil etmesi,
gerekse de, FED’in API islemlerinde tercih ettigi referans oran olmasi itibariyla FED Funds Orani, ABD tahvil
ve bono piyasasindaki kisa vadeli faiz oranlarinin genel seyrini belirlemektedir. Reponun da bir para piyasasi
araci oldugu dikkate alinirsa, GT Repo oraninin FED Funds oraninin seyrini yakinen takip etmesi, dogal bir sonug
olarak degerlendiriimelidir.

7 Piyasa yapicisi bankalarin birbirleri arasinda gerceklestirdikleri gecelik islemlere konu olan faizlerin agirliki
ortalamasi.

78 « ondon Interbank Offer Rate”. S6z konusu oran her sabah 11:00 Londra Saati itibariyla ingiliz Bankalar
Birligi’nin, kendisine Gye bankalarin kabul edilebilir bir teminat karsiliginda 6diing verecekleri nakit icin talep ettikleri
faiz oranlarinin agirlikli ortalamasinin alinmasi suretiyle belirledigi bir faiz oranidir. LIBOR, bir ¢ok déviz cinsi
Uzerinden belirlenmekte olup, her ne kadar teminat karsihigi gerceklestirilen islemlere konu olan bir faiz
orani olsa da, Efektif FED Funds oranina kiyasla daha yiiksek seyretmektedir. Diger bir deyisle Efektif FED
Funds orani, kredi dereceleri yiiksek Piyasa Yapicisi Bankalarin kendi aralarindaki igslemlere konu olan faiz
orani olmasi nedeniyle daha az risk primi icermektedir.
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islemlerine temel teskil eden LIBOR orani, bahse konu kabul edilebilir
teminath islemlerde kullanilan teminatlarin Genel Teminatli Repo
islemlerinde tercih edilen teminatlardan (gelismis Ulke devlet tahvil ve
bonolari) daha kalitesiz olmasi itibariyla, ayni vadedeki GT Repo
oranindan daha yuksek seyretmektedir.

Ozetlemek gerekirse, ABD para piyasasi islem tirlerinden Efektif
FED Funds ve GT Repo islemlerine konu olan getiri seviyeleri birbirlerine ¢cok
yakin ancak her ikisi de LIBOR oraninin altinda seyretmektedir. Bu saptama,
3.1. Grafik'te teyit edilmektedir.

23
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Grafik 3.1: Efektif FED Funds, GT Repo ve7g_IBOR Oranlarinin Son 3 Yillik Genel
Seyri'

Kaynak: Bloomberg Inc.©

3.1. Grafik'ten gdzlenebilecegi gibi LIBOR orani, diger para piyasasi
islem tdrlerine konu olan getirilerden daha ylksek seyretmektedir. Bu
olgunun ardindaki temel neden fon saglayicilarin (Alici), LIBOR orani
Uzerinden fiyatlandirilan para piyasasi islemlerini GT Repo ve FED Funds
oranlari Gzerinden gerceklestirilen iglemlerden daha riskli degerlendirmeleri
dogrultusunda daha fazla risk primi talep etmeleridir. Benzer sekilde GT

Repo getirisi de, teminat karsihdi gergeklestirilen bir menkul kiymet borg

"7 Gecelik, Efektif FED Funds, GT Repo ve LIBOR oranlari. Bloomberg Inc. ©
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islemine konu olmasi itibariyla, piyasa yapicisi bankalarin kendi aralarindaki
teminatsiz gecelik igslemlere konu olan Efektif FED Funds getirisinin ¢ok az

da olsa altinda seyretmektedir.

3.4.2. Genel Teminath Repo islemleri Analizi

GT Repo getirisi ile FED Funds ve LIBOR getirileri arasindaki fark
(spread) finansal yatirnmcilar nezdinde oldukga ilgi géren bir konudur.
Yatirnmcilar, para piyasasi araglarinin getiri farkliliklarini analiz ederek
ekonomik olgularin nedenselliklerini tahlil edebilmek ve bu getiri farklarinin
isaret ettigi piyasa beklentileri dogrultusunda kurumsal yatirim stratejileri
olusturmak cabasi icerisindedirler. Daha acik ifade etmek gerekirse
yatirnmcilar getiri farklihiklarini, o an itibariyla piyasada aktif olan tim
birimler tarafindan fiyatlandirilan gelecek beklentilerinin bir ortalamasi
olarak degerlendirmekte ve kurumsal ihtiyaclari dogrultusunda,
piyasada fiyatlandirilan bu ortalamadan saparak spekulatif ve/veya
korunma amach islemler gerceklestirebilmektedirler (Yatinmcilar, getiri
farklarini analiz ederek piyasalarin ucuz ya da pahali olup olmadigi

degerlendirmesinde bulunmaktadirlar).

Yukaridaki paragrafta vurgulanan bu saptama dogrultusunda icinde
bulundugumuz bélim alt basliginda izlenecek ydéntem; son 2 yil igerisinde
ABD tahvil ve bono piyasalarina damgasini vuran olumlu ve olumsuz
ekonomik beklenti dénemlerinde Efektif FED Funds, GT Repo ve LIBOR
getiri farklarinin sergiledikleri egilimlerin analiz edilmesi ve bu sayede,
gelismis Ulke ekonomilerine ydnelik olumlu ve olumsuz yatirimci beklentileri
doénemlerinde Merkez Bankalarinin GT repo islemleri sayesinde elde
edebilecegi faydalari tartismak seklinde olacaktir. Ozel Teminatl repo
islemlerinin  saglayacag: faydalar ise 3.4.3. alt boélim basliginda
irdelenecektir.
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Grafik 3.2: 10 Y1l Vadeli Gosterge Niteligindeki ABD Devlet Tahvil Getirisi
Kaynak: Bloomberg Inc.©

3.2. Grafikte, ABD tahvil ve bono piyasasinda alim ve satimi
gerceklestirilen gdsterge niteligindeki 10 yil vadeli ABD devlet tahvilinin',
2003 yil Nisan ayi basindan 2004 yili Agustos ayi ortasina kadar piyasada
olusan gunlUk getiri seviyesi sergilenmektedir. Grafik yakinen incelendiginde
g6ze carpan iki temel egilim, yatinmcilarin ABD ekonomisine iligkin olarak;
2003 yili Nisan ayindan - Haziran ayi ortasina kadar (I. Dnem) ve 2003 yih
Agustos ay! ortast - 2004 yih Mart ayina kadar (ll. Dénem) olumsuz

181

ekonomik beklenti™®’, 2003 yili Haziran ayi ortasindan - Agustos ayi ortasina

kadar (Ill. Dénem) ve 2004 yil Nisan ayindan - Haziran ay! ortasina kadar

182 183

(IV. Dénem) ise olumlu ekonomik beklentiye ““ sahip olduklari seklindedir

'8 15/08/2004 vadeli, yillik % 4.25 kupon 6demesi olan ABD devlet tahvili.

'8! Piyasa yatirimeilari I. ve |l. Dénemlerde, ABD ekonomisinin daralmakta oldugu dngdriisiinden hareketle FED'in
faiz indirimine gidecegi ve ABD tahvil ve bono piyasasinin, dislis gdsteren bir faiz ortaminda prim yapacagi
beklentisi igerisindedirler. Bu dénemde piyasadaki getiri oranlari disls egiliminde olmus, FED ise yatirimci
beklentilerini hakli gikararak 25.06.2003 tarihindeki FOMC toplantisinda gecelik édiing verme faiz oranini 25 baz
puan (% 0.25) disUrerek son 42 yilin en dlsUk seviyesi olan % 1.00 diizeyine ¢ekmistir.

8 Olumlu beklentilerin sekillenmesindeki en éncelikli faktorler, ABD ekonomisine iliskin olarak agiklanan olumlu
ekonomik gostergeler ve FED yetkililerinin para politikasina iliskin agiklamalaridir. Yatirimcilar, Ill. Ve IV.
Dénemlerde, FED'in siki para politikasini kademeli bir sekilde terkedecedi ve bu dogrultuda piyasadaki faiz
oranlarinin yukari yonli egilim sergileyecedi beklentisi igerisinde olmuslardir. FED ise 30.06.2004 tarihinde,
piyasadaki yatirnmci beklentilerine paralel bir sekilde gecelik 6ding verme faiz oranini 25 baz puan (% 0.25)
artirmistir.

183 Ekonomiye yonelik yatirmei beklentilerinin yoni, tahvil ve bono piyasasindaki fiyat hareketlerinin yonii ile ters
orantilidir. $dyle ki; olumlu ekonomik beklentiler yatinmcilarin en glvenli yatirim araci olarak degerlendirdikleri ABD
devlet tahvil ve bonolarina olan taleplerinin azalmasina, dolayisiyla s6z konusu tahvillerin piyasa fiyatinin
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Bu beklentiler dogrultusunda I. ve Il. Dénemlerde, ABD tahvil ve bono
piyasasindaki getiri oranlar butin vadelerde gerilemis ve piyasa deger
kazanmig, lll. ve IV. Ddnemlerde ise yatirmcilar ABD tahvil ve bono
piyasasinda net satici olarak getiri oranlarinin yikselmesine ve dolayisiyla

piyasanin deger kaybetmesine neden olmuslardir.
3.4.2.1. GT Repo ve Efektif FED Funds Getirileri Farki Analizi

Olumlu ve olumsuz ekonomik beklentilerin hakim oldugu dénemler
itibariyla GT Repo getirisinin Efektif FED Funds ve LIBOR getirilerine kiyasla
nasil bir egilim sergiledigi hususu, Merkez Bankalarinin ddviz rezervlerinin
ybnetiminde repo araci kullaniminin faydalarini géstermesi agisindan énem
arz etmektedir. Bu anlamda 3.3. Grafik yardimiyla GT Repo ve Efektif FED
Funds oranlarinin tarihsel farkinin, 3.2. Grafik'te somutlastirilan olumlu ve
olumsuz ekonomik beklenti ddnemlerinde nasil bir egilim sergiledikleri analiz

edilmeye calisilacaktir.
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Grafik 3.3: Gecelik GT Repo ve Efektif FED Funds Getirileri Farkinin Tarihsel Grafigi '
Kaynak: Bloomberg Inc.©

I. ve Il. Dénemlerdeki (Olumsuz Ekonomik Beklenti Dénemleri) getiri
farklarinin aritmetik ortalamasi (mutlak degerleri Gzerinden) sirasiyla; 1.7963
bp. ve 0.0296 bp. iken lll. ve 1IV. Dénemlerde (Olumlu Ekonomik Beklenti
Ddénemleri); 2.0000 bp. ve 3.3200 bp.’a yUkselmigtir. Diger bir deyisle,

gerileyerek getiri oranlarinin yikselmesine neden olmaktadir. Tersi bir saptama, olumsuz ekonomik beklentiler igin
de gegerlidir.
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ekonomik biuylime beklentilerinin kotulesme gosterdigi 1. ve |l
Donemlerde GT repo ve Efektif FED funds getiri farklarinin aritmetik
ortalamasi diisiis'®, beklentilerin iyilestigi Ill. Ve IV. Dénemlerde ise
yilkselis'®® gostermektedir (ilgili hesaplamalar, 185 ve 186. dipnot’lardan

kontrol edilebilir).

Olumsuz Ekonomik Beklenti Donemleri

Olumsuz ekonomik beklenti donemlerinde GT Repo ve Efektif FED
Funds oranlari farkinin disis goésterdigi saptamasina bir ¢cok calismada
deginilmektedir (Deutsche Bank, 2000 ve Choudhry, 2002). | ve Il
Dénemlerde GT Repo ve Efektif FED Funds oranlari farkinin daralmasina

neden olan temel etkenler ise asagdida 6zetlenmektedir:

o ABD ekonomisine iliskin olarak agiklanan ekonomik verilerin
beklentilerin altinda gerceklestigi bu donemde, FED’in geniglemeci
para politikasini devam ettirecegi ve bu dogrultuda gecelik 6ding
verme faiz oranini disUrecegi beklentileri, piyasa yapicisi bankalarin
birbirleri arasinda gerceklestirdikleri teminatsiz gecelik iglemlere
konu olan getiri oranlarinin (Efektif FED Funds) da dusUs

gdstermesine neden olmustur'®’.

o  Faiz indirimi beklentilerinin artis gésterdigi |. ve Il. Dénemler
itibariyla yatirirmcilar, ABD devlet tahvil ve bono piyasasinin deger
kazanacagl 6ngoérisiyle bu piyasadaki uzun pozisyon alimlarini (ve
dolayisiyla agiga alim islem hacimlerini) artirmislardir. Sabit getirili

'8 Baz olarak GT Repo orani alinmistir (Bu nedenden dolayi getiri farki ortalamalari I.,1I. ve lll. Donemlerde eksi
olarak gergeklesmistir. Onemli olan ise farkin mutlak degeri oldugundan, getiri farklarinin genislemesi ya da
daralmasi durumlari, mutlak degerleri Gizerinden yorumlanacaktir).

'8 (1. Dénem); 01.04.2003 itibariyla, 2.00 bp. olan getiri farki, 17.06.2003 tarihinde 0.00 bp.’a gerilemistir. I.
Dénemde gobzlenen giinliik getiri farklarinin aritmetik ortalamasi, 1.7963 bp. olarak gerceklesmistir. (ll.
Dénem); 14.08.20083 itibariyla, 18.00 bp. olan getiri farki, 01.03.2004 tarihinde 2.00 bp.’a gerilemistir. Il. Dénemde
gobzlenen glinliik getiri farklarinin aritmetik ortalamasi ise, 0.0296 bp. olarak gerceklesmistir. Kaynak:
Bloomberg Inc.

'8 (ll. D6nem); 17.06.2003 itibariyla, 0.00 bp. olan getiri farki, 14.08.2003 tarihinde 18.00 bp.’a yikselmistir. Il
Dénemde gobzlenen glinliik getiri farklarinin aritmetik ortalamasi 2.0000 bp. olarak gerceklesmistir. (IV.
Dénem); 01.04.2004 itibariyla 0.00 bp. olan getiri farki, 14.06.2004 tarihinde, 2.00 bp’a ylkselmistir. IV. Dénemde
gozlenen glinliik getiri farklarinin aritmetik ortalamasi ise, 3.3200 bp. olarak gerceklesmistir. Kaynak:
Bloomberg Inc.

'87 Bahse konu Efektif FED Funds oraninin diislis gdstermesine neden olan diger bir faktor ise, ABD bankalararasi
para piyasasindaki Efektif FED Funds oraninin, fon arayicilarinin (satici) gelecege iliskin olumsuz beklentileri ile
tutarsiz olmasi hususudur. FED'in gecelik édiing verme oranini dislrecegdi beklentisinde olan ve buginden nakit
6ding alma ihtiyacinda olan yatinmcilar (satici), daha da gerileyecegini disiindikleri Efektif FED Funds oranlari
Gzerinden islem yapma taleplerini ilerideki bir tarihe sarkitmaktadirlar. Efektif FED Funds iglemlerine olan talebin
daralmasi ise dogal olarak Efektif FED Funds oranlar izerinde asagi yonli bir baski olusturmaktadir.
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ABD devlet tahvillerine yonelik olarak gergeklestirilen uzun pozisyon
alimlar ise yatirnmcilarin, ihtiya¢ duyduklari naktin temini igin para
piyasalarinda gergeklestirdikleri GT Repo islem hacimlerini
artirmalarina neden olmustur'®. GT Repo islem talebinin artis
gOstermesi ise fon saglayicisi alicilarin talep ettikleri GT repo
oraninin goreceli olarak ylkselmesine ve sonug itibariyla GT repo
oranlarinda gézlenen gerilemenin sinirli kalmasina neden olmustur

(Efektif FED Funds oranlarina kiyasla).

Q Nakit 6ding temin etme ihtiyacinda olan saticilarin, Efektif FED
Funds oranlarinin daha da gerileyecegi varsayimi altinda Efektif
FED Funds orani Uzerinden gerceklestirilen teminatsiz iglemlerden
kacinmalari ve tahvil piyasasinda artis gosteren finansman
ihtiyaclar nedeniyle GT Repo islem taleplerini artirmalari ise dogal
olarak, GT Repo ve Efektif FED Funds getirileri farkinin daralmasina

neden olmustur.

o Ozetlemek gerekirse, Efektif FED Funds orani lzerinden
piyasa vyapicisi bankalarin birbirleri arasindaki teminatsiz
finansal islemlere olan yatinmci talebinin azaldigi ancak, GT
Repo islem talebinin artis gosterdigi olumsuz ekonomik beklenti
donemlerinde; GT Repo ve Efektif FED Funds oranlan farki
disus egiliminde olmaktadir.

Olumiu Ekonomik Beklenti Donemleri

3.3. Grafik'te, lll. ve IV. Dénemler itibariyla GT Repo ve Efektif FED

Funds oranlari farkinin artis gdsterdigi gézlenmektedir. Getiri farklarindaki

bdylesi bir genislemeye neden olan temel faktérler asagida 6zetlenmektedir:

o ABD ekonomisinin canlanacagina yoénelik olumlu yatirimci
beklentileri, tahvil ve bono piyasasindaki getiri oranlarinin yukari
yonll bir egilim sergilemesine neden olmustur. Yukari yénli boylesi

bir egilimi olusturan temel faktér ise, FED’in asin genislemeci para

'®8 Sermaye piyasasindaki pozisyonlarin para piyasalarinda fonlanmasi uygulamasina piyasa dilinde, “Cost
and Carry” adi verilmektedir.
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politikasini kademeli bir sekilde terkedecegine yodnelik yatirimci
beklentileridir. FED’in gecelik 6din¢ verme faiz oranini yikseltecegi
6ngorusunin yatirmcilar nezdinde yayginlasmasi, tahvil ve bono
piyasasindaki getiri oranlarinin kisa vadeli tahvillerin énciiltigtinde'®®
yukari yénll hareket etmesine neden olmustur. FED’in faiz artirrmina
iliskin guglu yatirnmci beklentileri ise dogdal olarak, piyasa yapicisi
bankalar arasindaki Efektif FED Funds islemlerinde gbzlenen getiri
seviyelerinin de yukari yonli bir egilim sergilemesine sebebiyet

vermistir'®°.

o  Faizlerin yiUkselis egiliminde oldugu sermaye piyasalarinda
pozisyon alan yatinmcilarin temel stratejileri, FED faiz
artinmlarindan olumsuz anlamda en fazla etkilenecek sekt6r olarak
degerlendirdikleri sabit getirili menkul kiymet piyasalarindaki kisa
pozisyon alimlarini ve dolayisiyla agiga satis islem hacimlerini
artirmak seklinde gerceklesmistir. Yatirimcilarin sabit getirili menkul
kiymet taleplerinin azalmasi direkt olarak GT Repo islem taleplerinin

de gerilemesine neden olmakla birlikte'’

yatirimcilar, daha riskli
yatirrm araglarn olan Hisse Senedi, Ticari Sirket Tahvil ve Bono,
ipotek Karsihg Menkul Kiymet, Varhiga Dayali Menkul Kiymet vb.,
yatirm araglarina yonelik uzun pozisyon alimlarini ise para
piyasalarinda, Efektif FED Funds ve/veya LIBOR oranlar (zerinden

odiing aldiklari nakit ile finanse etmislerdir'®.

o Ozetlemek gerekirse, sermaye piyasalarinda gézlenen
getiri seviyelerinin ylikselis egiliminde oldugu olumlu ekonomik

beklenti donemlerinde; yatirnmcilarin finansman amaciyla

' FED'in para politikasi en fazla, kisa vadeli faiz oranlari iizerinde etkili olmaktadir. Bu baglamda, FED'in para
politikasini sikilagtiracag! beklentileri, kisa vadeli faiz oranlarinin orta ve uzun vadeli faiz oranlarindan daha fazla
yukselmesine neden olmustur. Diger bir deyisle Ill. ve V. Dénemlerde, kisa vadeli faiz oranlari ile orta ve uzun
vadeli faiz oranlari farki daralmis, getiri egrisi ise diizlesmistir.

%0 Fon fazlasi olan nakit odiing vericiler (Alict), Efektif FED Funds oranlarinin yiikselis gdsterecegdi éngoriisiyle,
teminatsiz Efektif FED Funds islemlerinde daha yliksek faiz oranlari talep etmeye baslamislardir.

®" GT Repo islemlerinin yogunluklu olarak, tahvil ve bono piyasalarindaki uzun pozisyon alimlarinin finansmani igin
talep edildikleri dikkate alindiginda, gerileyen bir tahvil ve bono piyasasinda yatinmcilarin GT Repo islem
taleplerinin azalig gostermesi normaldir. Tam tersine gerileyen bir tahvil ve bono piyasasinda yatirimcilar almig
olduklar kisa pozisyonlari kapatabilmek igin, ters repo islem taleplerini artirmaktadirlar. Bu gelisme ise, GT Repo
orani Gzerinde asag! yonli bir baski yaratmaktadir.

2 Olumlu ekonomik beklenti dénemlerinde fon saglayicilarin risk toleranslari artis gosterdiginden dolayi fon
arayicilar, teminat rehnetmeden &diing alabilecekleri nakit igin daha duslk risk primi édemektedirler. Diger bir
deyisle, Efektif FED Funds ve/veya LIBOR oranlari (izerinden bankalararasi piyasadan borglanmak, kaliteli teminat
rehnederek GT Repo islemi gergeklestirmekten daha fazla tercih edilmektedir.
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ihtiyac duyduklari GT Repo islem taleplerini azaltmalan ve
canlanan ekonomiye paralel olarak kredi riski kaygilarinin
azaldigi bu donemlerde, teminat rehnetmeden nakit temin
edebildikleri Efektif FED Funds iglem taleplerini artirmalari, GT
Repo ve Efektif FED Funds getirileri farkinin genislemesine

neden olmaktadir.

Birinci Bolim’de detayh bir sekilde 6zetlendigdi gibi Merkez Bankalar
almis olduklart Varlk Dagihm Kararlari dogrultusunda déviz rezervlerini
yonetirken riskli olarak degerlendirdikleri yatirim araglarindan kagindiklar
icin, olumlu ekonomik beklenti dénemlerinde géreceli olarak daha disuk bir
getiriye razi olmaktadirlar’®. Faiz oranlarinin kiiresel dlcekte yiikselis
gosterdigi boylesi donemlerde Merkez Bankalarinin karsilastigi en
onemli sikintilardan biri ise, yonetmekte olduklar sabit getirili
uluslararasi menkul kiymet portfoylerinin piyasa degerlerinin devamli
olarak gerilemesi sorunudur. Merkez Bankalarinin Genel Rezerv Yénetim
Prensipleri dogrultusunda gerceklestirdikleri sabit getirili menkul kiymet
islemlerinde sermaye =zararina ugramaktan kacgindiklari hususu dikkate
alindiginda, olumlu ekonomik beklenti dénemlerinde dists gdsteren tahvil ve
bono piyasalarinda degerlendirdikleri menkul kiymet portfdylerinin vade

yapilarini kisaltmakta zorlanmaktadirlar'®.

Sermaye piyasalarinda g6zlenen faiz oranlarinin ytikselis gésterdigi
bir dénemde Merkez Bankalarinin ydnetmekte olduklari sabit getirili
uluslararasi menkul kiymet portféylerinin faiz duyarlliklarinin azaltiimasina
ybnelik bir strateji degisikligine gidilmesi yolunda yasanan gecikmeler ise, bu
portfdylerin piyasa degerlerinde gézlenen gerilemenin birikerek daha da artis
gbstermesine neden olabilmektedir'®. Sermaye piyasalarindaki getirilerin

% Merkez Bankalarinin Varlik Dagilim Kararlar dogrultusunda éncelikli olarak, gelismis (ilke devlet tahvil ve
bonolarina yatirim yaptiklari saptamasina 1. Bélim’de deginilmistir. Olumlu ekonomik beklenti dénemlerinde devlet
tahvil ve bono piyasalarinin genellikle deger kaybettikleri dikkate alinirsa, Merkez Bankalarinin menkul kiymet
portfdylerinde degerlendirdikleri kismi rezerv getirisi bu dénemlerde gerilemektedir.

" Devlet tahvil ve bonosu portfoyli yoneten bir portfdy ydneticisinin, ekonomik blylime beklentilerinin artis
gbsterdigi bir ekonomik konjonktlrde izlemeyi tercih edecedi yatirim stratejisi, portfdyinin Uyarlanmis Ortalama
Siresini (Modified Duration) kisaltarak (Taktik Model Portfdye kiyasla) faiz duyarliligini azaltmak seklinde olacaktir.
Hic kusku yoktur ki bu portféy yoneticisi, portféylnin piyasa degerinin mitemadiyen geriledigi bir ekonomik
konjonktlirde, repo araci gibi ek getiri (Ozel Teminatl ters repo islemi sayesinde) ve kaldirag imkani (GT Repo
iglerpi sayesinde) sadlayacak araglara olan ilgisini artirmaktadir.

% Ozellikle, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve FED'in gdsterge niteligindeki faiz oranlarini birbirini takip eden
aylarda hizl bir sekilde ylkseltmeleri, Merkez Bankalarinin yonettikleri ABD ve Avrupa Birligine dahil hikiimetlerin
ihrag ettikleri sabit getirili menkul kiymet portfdylerinin piyasa degerlerinin hizli bir sekilde disils gdstermesine
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yUkselis g06sterdigi olumlu ekonomik beklenti dénemlerinde, déviz rezerv
ybnetiminde repo aracini kullanabilen bir Merkez Bankasi ise, sabit getirili
menkul kiymet portfdylerinde gbézlenebilecek bu soruna, kismi de olsa ¢are
bulabilmektedir.

Birinci Bélim’de vurgulandigi gibi, Merkez Bankalarinin Genel Déviz
Rezerv Yonetim Prensipleri dogrultusunda gerceklestirdikleri menkul kiymet
islemlerinde sermaye zarari gergeklestirmekten kacgindiklari hususu dikkate
alindiginda, déviz rezerv ybnetiminde repo aracini kullanabilen bir Merkez
Bankasi; kesin satimi durumunda sermaye zararina maruz kalabilecek
kiymetlerini aliciya rehnetmek suretiyle nakit temin edebilmek (GT Repo
islemi vesilesiyle) ve bu finansman (kaldirag) sayesinde, piyasada yukselis
gbsteren getiri seviyelerine uygun bir sekilde menkul kiymet portf@ylerinin
vade yapilarinda gerceklestirmek istedigi kisa sureli strateji degisikligini
hayata gecirme imkanina sahip olabilmektedir'®®. Daha acik bir ifadeyle
Merkez Bankalari, olumlu ekonomik beklenti donemleri itibariyla tahvil
ve bono piyasasinin geriledigi bir piyasa ortaminda gerceklestirecekleri
GT Repo islemleri sayesinde edinebilecekleri finansman olanagiyla,
yonetmekte olduklari uluslararasi tahvil portfoylerinin faiz
duyarhiliklarint  azalticit kisa pozisyonlar alabilmek imkanina
sahiptirler'®”. Para piyasalarinda gerceklestirilebilecek bu repo islemlerinin
vadelerinin esnetilebilecedi hususu dikkate alindiginda Merkez Bankalari,

198

tespit edecekleri yatirnm ufkuna ™™ uygun bir sekilde, repo iglemlerine devam

edip etmemeye karar verebilme olanagina da sahiptirler'®.

neden olabilmektedir. Merkez Bankalarinin portfdy yénetimlerinde, ticari bankalarda genel bir uygulama olarak kabul
gbren “Stop-Loss Limitleri” uygulamasini tercih etmemeleri ise (sermayenin korunmasi prensibinden hareketle),
ybnetilen portfdylerin her bir faiz artirmi safhasinda daha da deger kaybetmesine neden olabilmektedir (Merkez
Bankalari, gergeklestirdikleri menkul kiymet islemlerinde sermaye zararina ugramak yerine bu kiymetleri vadesine
kadar tutarak kar elde etmeyi tercih edebilmektedirler).

' Merkez Bankalarinin, repo iglemlerinin sagladigi boylesi bir kaldiragc imkanini her zaman igin tercih
etmeyeceklerini hatirlatmakta fayda vardir! Merkez Bankalari, Genel Rezerv Yonetim Prensipleri dogrultusunda
ticari bankalarin tersine, nakit 6diin¢ almaktan sakinan bir yatirm perspektifine sahiptirler. Yine de, repo islemlerinin
saglayabilecegi faydalari gdstermesi baglaminda bdylesi bir finansman olanagina deginmekte fayda oldugu
disindlmektedir.

*7 Repo islemleri sayesinde, herhangi bir menkul kiymet satisindan dogabilecek gercek bir sermaye zararina maruz
kalinmayacaktir. Kaldi ki Merkez Bankalari gergeklestirdikleri repo islemleri dogrultusunda teminat olarak
rehnettikleri tahvillerin 6zlik hakkini (Beneficial Ownership—Malik) kaybetmemektedirler. Dolayisiyla, piyasa
kosullarinin iyilestigi ddnemde, bu tahvillerin ekonomik fayda siirmeye devam edebilecektirler.

19 “|nvestment Horizon”.

%% Gerekli gorildigiinde repo islemlerinin vade uzatimi (Roll-Over) gerceklestirilebilir ya da bir defaya mahsus
olarak istenilen vadede bir repo islemi gergeklestirilebilir. Daha da 6nemlisi, gerceklestirilecek repo iglemlerinde
rehnedilecek teminatin secimi Merkez Bankasina (Satici) ait olacagindan (Genel Teminat (GT) niteliginde
olmasi kosuluyla), her bir repo isleminde piyasa degeri en fazla diisiis g6steren, diger bir deyisle Elde
Tutma Getirisi (Holding Period Yield) en diisiik olan kiymetin rehnedilmesi mimkiindiir. Teorik olarak repo
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Yine de yukaridaki paragrafta vurgulanan bu &nermeye temkinli
yaklasmakta fayda vardir. Soéyle ki, Merkez Bankalari her ne kadar repo
islemlerinin sagladigi kaldira¢c imkanindan yararlanarak yodnetmekte
olduklari menkul kiymet portfoylerinin ortalama surelerini kisaltabilmek
olanagina sahipseler de, boylesi bir kaldirac imkani ayni zamanda
yonetilen menkul kiymet portfoylerinin toplam piyasa riskinin artis
gostermesine neden olabilecektir. 5.2.1. alt baslhkta detayli bir sekilde
incelenen Orange County Investment Pool 6rneginde oldugu gibi, repo
islemlerinin - mUmkin kildig1  kaldirag imkani, yatinmcinin  sermaye
piyasalarinda yeni pozisyonlar alabilmesine ve dolayisiyla maruz kaldigi
toplam piyasa riskinin artis gdstermesine neden olabilmektedir. Merkez
Bankalarinin givenli rezerv yonetim prensipleri nedeniyle, kaldira¢ imkaninin
neden olabilecegi artis gbésteren piyasa riskini sinirlayacaklari dngértlmekle
birlikte, repo islemlerinin mimkin kildigr bdylesi bir olanagi vurgulamanin,

tez calismasina katkida bulunacagi diistinilmektedir®®.

3.4.2.2. GT Repo ve LIBOR Getirileri Farki Analizi

3.4.2.1. alt baslkta analiz edilmeye ¢alisilan GT Repo ve Efektif FED
Funds getirileri farkinin olumlu ve olumsuz ekonomik beklenti dénemlerindeki
egilimlerinin yanisira, LIBOR ve GT Repo getirileri farkini da incelemekte
yarar bulunmaktadir. Tahmin edilebilecegi gibi klasik bir Merkez Bankasi
dogrudan LIBOR oranlari Uzerinden ticari bankalarla para piyasasi islemleri
gerceklestirmeyi tercih etmemekte ancak LIBOR oranlarinda goézlenen
egilim, Merkez Bankalarinin uluslararasi rezervilerini yonetirken para

201

piyasalarinda gerceklestirdikleri gecelik Depo iglemlerinde elde

202

ettikleri getirilerin seyrini etkilemektedir Toplam rezerv yoénetimi

islemlerine, yonetilen portféy icerisindeki son tahvilin elde tutma getirisi artiya gegcene kadar devam edilebilme
olana@ mevcuttur.

200 Makul bir kaldirag oraninin, Merkez Bankalarinin giivenli yatirim politikalarini asindirmayacag diisiincesi
sakli tutulmaktadir!

21 Merkez Bankalari, gerek giinlik nakit akimlari, gerek bilancolarindaki yikiimltilik kalemleri gerekse de Varlik
Dagihm Kararlari dogrultusunda uluslararasi para piyasalarinda teminatsiz, kisa vadeli plasmanlar (Depo Iglemleri)
gerceklestirebilmektedirler. Gecelik islemlerin tercih edildigi bu para piyasasi iglemlerinin teminatsiz olma vasiflari
nedeninden 6tlrl Merkez Bankalari, islem muhataplarinin kredi derecelendirmeleri en yiksek bankalar olmasini
tercih etmektedirler.

202 Efektif FED Funds oranlarinin etkiledigi gibi. Efektif FED Funds orani, Amerika’daki Piyasa Yapicisi Bankalarin
kendi aralarinda gergeklestirdikleri teminatsiz islemlere konu olan faizlerin agirlikh ortalamasi olarak belirlenmekte
olup, dncelikli olarak FED’in para politikasina iliskin beklentilerin sekillendirdigi bir faiz oranidir. LIBOR ise, ingiliz
Bankalar Birligi'ne Gye bankalarin kabul edilebilir bir teminat karsiliginda talep ettikleri faiz oranlarinin agirlikli
ortalamasidir. LIBOR, bir ¢ok déviz cinsi lzerinden belirlenmekte olup her ne kadar teminat karsiligi verilen nakte
konu olan bir faiz orani olsa da Efektif FED Funds oranina kiyasla daha yiksek seyretmektedir. Merkez
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perspektifinden degerlendirildiginde LIBOR ve GT Repo getirileri farkinin
analizi, Merkez Bankalarinin repo islemleri sayesinde déviz rezerv yénetim
etkinliklerini nasil artirabileceklerini belirleyen temel faktorlerin saptanmasina
yardimci olacaktir. Bu dogrultuda iginde bulundugumuz bélim alt bashginda,
ABD ekonomisine iligkin olumlu ve olumsuz beklentilerin hakim oldugu
donemler itibaniyla LIBOR ve GT Repo getiri farklarinin analizi
gerceklestirilecek ve Merkez Bankalarinin teminat karsiligi
gerceklestirebilecekleri en 6nemli menkul kiymet bor¢ islemi olan repo
islemlerini kullanarak elde edebilecekleri faydalar incelenmeye devam

edilecektir.

Takip eden sayfalarda gerceklestiriimeye calgilacak LIBOR ve GT

Repo Oranlan farki analizinde ise, 3.4.2.1. alt bashkta belirlenen

dénemlerden farkli ddnemler olusturulacaktir®®.
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Grafik 3.4: 10 Yil Vadeli Gosterge Niteligindeki ABD Devlet Tahvil Getirisi

Kaynak: Bloomberg Inc.

Bankalarinin giinlik nakit akim ihtiyaglari, varlik dagilim kararlari ya da piyasa beklentilerinden dolayi uluslararasi
para piyasalarinda bir gok doviz cinsi Uzerinden depo islemleri gergeklestirdikleri dikkate alindiginda LIBOR
oranlarinin seyri, rezerv tutma maliyetini ve rezerv getiri seviyesini dolayli olarak etkilemektedir.

2% Farkh donemler olugturulmasinin ardinda yatan temel neden, ABD tahvil ve bono piyasasindaki islem
hacimleri oldukca yiiksek olan Amerikan ipotek sirketlerinin, 2003 yili Mayis-Agustos aylari arasinda
bilancolarindaki faiz riskini azaltmak amaciyla yogun bir sekilde LIBOR lizerinden oranlandirilan korunma
amach SWAP islemleri gerceklestirmeleri hususudur. ipotek sirketleri, 6zellikle 2003 yili Temmuz ayinda getiri
seviyelerinin hizli bir sekilde yikselmesi nedeniyle varliklarinin ortalama siresinin ylkselmesi karsisinda, maruz
kaldiklari faiz riskinden korunma amaciyla sabit getiri Gzerinden borglanip LIBOR Uzerinden alacaklandirildiklari
SWAP islemleri gerceklestirmislerdir. Ipotek firmalarinin faiz riskinden korunma amagch bdylesine yiksek montanli
SWAP islemlerini her zaman gergeklestiremedikleri dikkate alindiginda, bu ekstrem durumun etkisini azaltabilmek
icin analiz edilecek tarih araliklar kisaltiimistir. Analiz edilecek tarihsel dénem araliklarinin kisaltiimasi disindaki
varsayimlarin hepsi, 3.4.2.1. alt basliktaki analizde kullanilanlarla aynidir.
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3.4. Grafik'te, ABD tahvil ve bono piyasalarinda islem gbren
gbsterge niteligindeki 10 yil vadeli ABD Devlet tahvilinin 2003 yili EKim ayi
basindan 2004 yili Agustos ayl sonuna kadarki gunlik getirisinin degisimi
gbzlenmektedir. Grafik incelendiginde gbéze c¢arpan iki temel egilim;
yatirimcilarin ABD ekonomisine iligkin olarak, 2003 yili Aralik ayi basindan -
2004 yili Nisan ay! basina kadar olumsuz ekonomik beklenti?®*, 2004 yili
Nisan ay! basindan Haziran ayi ortasina kadar ise olumlu ekonomik
beklentilere®® sahip olduklari seklindedir. Bu yatirimci  beklentileri
dogrultusunda |. Dénem itibariyla ABD tahvil ve bono piyasasindaki getiri
seviyeleri gerilemis ve piyasa deger kazanmis, |l. Dénemde ise getiriler

yUkselirken piyasa degder kaybetmisgtir.

Olumlu ve olumsuz ekonomik beklentilerin sirasiyla hakim oldugu I.
ve Il. Dénemler itibariyla LIBOR ve GT Repo oranlari farkinin nasil bir egilim
sergiledigi ise 3.5. Grafik yardimiyla analiz edilebilir.
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Grafik 3.5: 1 Aylik LIBOR ve GT Repo Oranlar Farkinin Tarihsel Grafigi2o7
Kaynak: Bloomberg Inc.

2% yatinmeilarin olumsuz ekonomik beklentilere sahip oldugu bu dénem I. Dénem olarak adlandirlacaktir.

205 yatirmeilarin olumlu ekonomik beklentilere sahip oldugu bu dénem ise Il. Dénem olarak adlandirilacaktir.

26 Getiri farki hesaplamasinda baz olarak LIBOR orani alinmistir. Bu nedenden dolay 3.5. Grafik'teki getiri farklar
eksi olarak gézlenmektedir (Daha dnceden de vurgulandigi gibi, analiz dederlendirmeleri getiri farklarinin mutlak
degerleri Gzerinden yapilmaktadir).

207 Getiri farki hesaplamasinda baz olarak LIBOR orani alinmistir. Bu nedenden dolay 3.5. Grafik'teki getiri farklari
eksi olarak gbézlenmektedir (Daha dnceden de vurgulandidi gibi, analiz degerlendirmeleri getiri farklarinin mutlak
degerleri Gzerinden yapilmaktadir).
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ABD ekonomisine iliskin olumlu ve olumsuz yatirimci beklentilerinin
sirastyla hakim oldugu I. ve Il. dénemler itibariyla LIBOR ve GT Repo
getirileri farkinin analizini gerceklestirdigimizde, 3.4.2.1. alt baslikta elde
edilen sonugclara uygun bir egilim kendisini géstermektedir. |. Dé6nem olarak
tanimladigimiz  olumsuz ekonomik beklenti dénemindeki gunlik getiri
farklarinin aritmetik ortalamasi, 10.939 baz puan olarak gerceklesirken, Il.
Donem olarak adlandirdigimiz olumlu ekonomik beklenti donemindeki ginlik
getiri farklarinin aritmetik ortalamasi 11.554 baz puana yulkselmistir. Diger
bir deyisle, LIBOR getirisi ile GT Repo getirisi farklari, GT Repo getirisi
ve Efektif FED Funds getirisi farklarinda gozlendigi gibi; ekonomiye
iliskin yatirnmci beklentilerinin iyilestigi dénemlerde genislemekte,
olumsuzlastigi donemlerde ise daralmaktadir.

Olumsuz Ekonomik Beklenti Donemi

o  Olumsuz ekonomik beklentilerin hakim oldugu ve bu dogrultuda
FED’in geniglemeci para politikasini devam ettirecegi éngorilerinin
ABD tahvil ve bono piyasasindaki getiri seviyelerini digts egilimine
soktugu |. Dénemde, LIBOR ve GT Repo getirileri farki disuUs
gdstermistir’®®. S6z konusu getiri farklarinin daralmasina neden olan
temel faktor ise, yatinmcilarin tahvil ve bono piyasalarinin prim
yapacagl ongorilerinden hareketle bu piyasadaki uzun pozisyon
alimlarini artirmalandir. Tahvil ve bono piyasalarindaki uzun
pozisyon alimlarint GT Repo islemleri ile finanse etme amacindaki
yatinmcilarin artis gésteren GT Repo islem talepleri ise, faiz
oranlarinin dists egiliminde oldugu bu dénemde GT Repo faiz

oranlarinin ¢ok fazla gerilemesini engellemistir®”.

o 1. Dénemde gb6zlenen LIBOR ve GT Repo getirileri farkinin
daralmasina neden olan diger bir faktér ise, sirket skandallar ve

2% | Dénem olarak tanimladigimiz 01.12.2003 — 01.04.2004 dénemleri arasindaki getiri farklarinin giinlik
aritmetik ortalamasi, 10.939 baz puan olarak gerceklesmistir (Kaynak: Bloomberg Inc.) 4.5. Grafik'te kendisini
gbsteren boylesi bir egilim bir cok akademik galismada da teyit edilmektedir. (Longstaff F., 2003, “The Flight to
Quality in U.S. Treasury Bond Prices”, http:/repositories.cdlib.org/anderson/fin/5-01 ve Cortes F., 2003,
“Understanding and Modelling Swap Spreads”, 2003, Bank of England Quarterly Bulletin, Winter 2003).

2 Fon ihtiyacinda olan saticilar, olumsuz ekonomik beklenti ddnemlerinde LIBOR oranlarinin daha da gerileyecegi
ongoraleri dogrultusunda LIBOR (zerinden fiyatlandirilan islem taleplerini ileri donemlere kaydirmaktadirlar.
Saticilar nezdinde hakim olan bdylesi ortak bir &teleme tavri, LIBOR oranlarinin GT Repo oranlarindan daha fazla
gerilemesine neden olmakta ve LIBOR ve GT Repo oranlari farkininin daralmasina destek olmaktadir.
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gelismekte olan Ulke krizleri sonrasinda etkin bir risk y6netim
anlayisini 6ncelikleri arasinda gézeten yatirimcilarin korunma amagli
SWAP islem hacimlerini®’® artirmalaridir. Sermaye piyasalarindaki
getiri seviyelerinin dusus gosterdigi olumsuz ekonomik beklenti
donemlerinde yatinmcilar (6zellikle Amerikan ipotek Sirketleri),
bilancolarindaki sabit faizli yukumliliuklerini degisken faizli
aktifleri ile uyumlandirabilmek icin®'' gerceklestirdikleri
korunma amach SWAP islemlerinde, degisken faiz lzerinden
(LIBOR) 6deme gerceklestirme, sabit faiz lzerinden (tahvil
kupon getirisi Uzerinden) ise alacaklandirma amaci
tasimaktadirlar®’®.  Bu  kuruluslarin  sabit getiri  (izerinden
alacaklandiriidiklari SWAP islem hacimlerinin artis gbstermesi ise
dolayl olarak, sermaye piyasalarindaki sabit getirili devlet tahvil ve
bono talebinin ylUkselis gbéstermesine neden olmaktadir. Sermaye
piyasalarinda artis gdsteren tahvil ve bono talebinin finansmani igin
yatinmcilarin GT Repo islem taleplerini artirdiklari dikkate alinirsa,
LIBOR ve GT Repo oranlari farki olumsuz ekonomik beklenti
dénemlerinde disis gdstermektedir.

Merkez Bankalarinin gerek bilango yukumlultkleri gerekse de Varlik
Dagilim Kararlart  dogrultusunda varlklarinin ~ énemli  bir  kismini
yukdmlalikleri ile uyumlandirabilmek igin para piyasalarinda etkin islem
hacimlerinin oldugu ve LIBOR getirisinin seyrinin Merkez Bankalarinin
uluslararasi para piyasalarinda gercgeklestirdikleri depo islemlerinin maliyetini
etkiledigi hususlan dikkate alindiginda, olumsuz ekonomik beklenti

21 SWAP islemleri, tezgah-Uistli piyasalarda gerceklestirilen tiirev islemlerin % 75'ini olusturmaktadir (BIS. 2003).
Faiz oranlarinin disls gosterdigi olumsuz ekonomik beklenti dénemlerinde, sabit faiz (zerinden yukimlilUkleri
yogun olan kuruluslar (Amerikan ipotek sirketleri gibi) maruz kalabilecekleri faiz riskinden korunmak amaciyla;
degisken faiz 6demesi karsiliginda sabit faiz (zerinden alacaklandirlacaklari SWAP anlagmalarini tercih
etmektedirler.

2" Faiz riskinden korunabilmek amaciyla.

22 By asamada, ABD tahvil ve bono piyasalarinda yogun islem hacmine sahip ipotek sirketlerinin ozellikli
durumlarina deginmek yararl olacaktir. Faiz oranlarinin dlsts gésterdidi zamanlarda, daha 6nceden sabit faiz
6demeli ipotek kredisi kullanan tiiketiciler bu kredilerini piyasadaki dlsik faiz oranlari izerinden yeniden finanse
etme (Re-Financing) yolunu tercih etmektedirler. Boylesi bir durum ise, ipotek kredisi veren kuruluslarin
bilangolarindaki varliklarinin ortalama siresinin dlsls gdstermesine, yikimlllik vade yapilarinin ise degismedigi
dikkate alindiginda, bilangolarindaki vade uyusmazligi nedeniyle ciddi anlamda faiz riskine maruz kalmalarina
neden olmaktadir. Hikiimet Destekli Kuruluglar (Government Sponsored Enterprises (GSE’s)) olarak
adlandirilan bu ipotek sirketleri, getiri seviyelerinin diigiis gosterdigi zamanlarda tiiketicilerin artig gosteren
yeniden finansmanlari nedeniyle maruz kaldiklari faiz riskinden korunmak amaciyla, aktiflerinin ortalama
vadesini artiracak islemleri tercih etmektedirler. ipotek sirketlerinin korunma amach bu islemleri direkt
olarak uzun vadeli sabit getirili menkul kiymet alimlan olabilecegi gibi, LIBOR lzerinden bor¢lanip sabit
getiri Uzerinden alacaklandirildiklarn SWAP islemleri de olabilmektedir. Her hallkarda, faiz oranlarinin
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dénemlerinde Merkez Bankalari, para piyasalarinda gerceklestirdikleri depo

213 Faiz

islemlerinde gbreceli olarak dusiUk getirilere razi olabilmektedirler
oranlarinin karesel dlcekte dislts gdsterdigi olumsuz beklenti dénemlerinde
Merkez Bankalari, gerceklestirecekleri GT ters repo islemleri sayesinde ¢ok

tarafli bir fayda saglama imkanina sahiptirler.

Ters repo iglemlerinin teminat karsihidgr gerceklestirilen bir menkul
kiymet borc islemi olmasi nedeniyle, karsi tarafin iflas etme riskinin artig
gosterdigi  olumsuz  ekonomik  beklenti dbnemlerinde, teminatsiz
gerceklestirilen gecelik depo iglemlerinin bir kisminin gecelik repo islemlerine
kaydirilmasi;

o likit olmak ve sermayenin korunmasi oncelikli Genel
Rezerv Yonetim Prensiplerine sahip Merkez Bankalarinin daha
guvenli bir yatirnm politikasi uygulamalarina,

o Yyeni ve guvenli bir para piyasasi islemi olarak
degerlendirilecek ters repo islemleri dolayisiyla karsi taraf islem
limit tutarlarinin artirilmasina ve dolayisiyla 6zellikli donemlerde
depo islemlerinde g6zlenmesi muhtemel islem limiti

sorunlarinin hafiflemesine ve

o para piyasalarinda degerlendirilen kismi rezerv getirisinin
dislis gosterdigi (toplam rezerv getirisinin de geriledigi)
olumsuz ekonomik beklenti donemlerinde ek getiri elde edilerek

doviz rezervlerinin daha etkin yénetilmesine neden olacakiir.

Ozetlemek gerekirse, Merkez Bankalarinin doviz rezerv
yonetimlerinde repo aracini kullanmalari, olumsuz ekonomik

geriledigi olumsuz ekonomik beklenti ddénemlerinde ipotek sirketlerinin korunma amagh gergeklestirdikleri bu
islemler, LIBOR — GT Repo oranlari farkinin daralmasina destek olmaktadir.

18 Tahvil ve bono piyasalarinin olumsuz ekonomik beklenti dénemlerinde prim yaptigi dikkate alindiginda, Merkez
Bankalarinin gunliik nakit akim, dis borg servisi, operasyonel ihtiya¢c vb. nedenlerden 6tiiri kisa vadeli depo
islemleriyle uluslararasi para piyasalarinda degerlendirdikleri kismi rezervin getirisi, sabit getirili menkul kiymetlerde
degderlendirilen kismi rezervin getirisine oranla daha disik olmaktadir (Diger bir deyisle, para piyasalarinda
degderlendirilen kismi rezervin alternatif maliyeti ylksek olmaktadir). Daha da 6nemlisi Merkez Bankalari, kredi
riskinden korunmak amaciyla kiresel ekonomik durgunluk dénemlerinde, para piyasalarinda gergeklestirilen depo
islemlerinde kars! tarafa tahsis edilen islem limitlerini azaltabilmekte ve bu durum, para piyasasi islemlerinde
kullanilabilecek islem muhatabi (Counterparty) sayisini sinirlandirabilmektedir. Kuresel ekonomik durgunluk
dénemlerinde, kredi riskini azatabilmek amaciyla islem limitlerinin daha az sayida banka arasinda tahsis edilmesi
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beklentilerin hakim oldugu ve dolayisiyla gelismis Ulkelerin sermaye
piyasalarindaki faiz oranlarinin dislis egiliminde oldugu dénemlerde,
teminat karsiliksiz gerceklestirilen para piyasasi islemlerinde
gozlenmesi muhtemel kredi riski ve duslik getiri sorunlarini
hafifletmeye yardimci olmakta ve daha da O6nemlisi; kuresel olcekte
disls gosteren getiri seviyelerine paralel bir sekilde gerileyen doéviz

214

rezerv verimliligine ek getiri’® imkani saglamasi anlaminda katkida

bulunmaktadir.

Olumiu Ekonomik Beklenti Donemi

Olumlu ekonomik beklentilerin hakim oldugu dénem olarak
adlandirdigimiz Il. Dénemde, ABD tahvil ve bono piyasalarindaki faiz
oranlarinin genel seyri yukselis egiliminde olmustur. Il. Dénemde piyasa
yatirimcilari nezdinde hakim olan genel beklenti; FED'in son 42 yilin en
disUk seviyesine cektigi gecelik 6din¢ verme faiz oranini kademeli bir
sekilde artiracagl ve ABD ekonomik blydmesinin daha da ivme kazanacagi
seklinde olmustur. 3.5. Grafik’te g6zlendigi gibi bu donemdeki LIBOR ve
GT Repo getirileri farkinin aritmetik ortalamasi, olumsuz ekonomik
beklentinin hakim oldugu |I. Doéneme kiyasla daha vyuksek
gerceklesmistir®'®.

o  Getiri farkinin genislemesine temel olarak; iyilesme gdsteren

ekonomik beklentilere paralel sekilde nakit 6ding vericilerin (Alict),

faiz oranlarinin daha da ylkselecegi ©6ngoérileri dogrultusunda

LIBOR (zerinden bor¢ verme Kkararlarini ileriye sarkitmalari veya

6dung verecekleri naktin vadesini kisaltmalari ve yatirimcilarin, tahvil

ve bono piyasalarinin yikselme egilimindeki bir faiz ortaminda deger
kaybedecegi dngdrileriyle bu piyasalardaki kisa pozisyon alimlarini

artirmalari neden olmustur.

ise, Merkez Bankalarinin para piyasalarinda gergeklestirecekleri depo islemlerinde operasyonel sikintilara neden
olabilmektedir.

214 «Yield Enhancement”.

25 GT Repo ve LIBOR getiri farklari yiikselis genislemistir. 1. Dénem’de (01.12.2003 — 01.04.2004), 10.939 baz
puan olarak gerceklesen getiri oranlar farkinin aritmetik ortalamasi Il. D6nem’de (01.04.2004 — 15.06.2004),
11.554 baz puana yiikselmistir.
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o  Akademik literatirde, olumlu ekonomik beklenti dénemlerinde
yatirnmcilarin risk profili daha yitksek alternatif yatirrm araglarina
olan taleplerinin artis gdsterdigini ve dolayisiyla, Getiri Farki Bazli

islemlerin?'®

yogunlastigini saptayan c¢alismalar bulunmaktadir
(Fleming ve Garbade, 2003b). Fleming ve Garbade’in ortak
saptamalarina gbére yatirmcilar olumlu ekonomik beklenti
dbénemlerinde, glvenli yatirrm araglarindan devlet tahvillerinde kisa,
daha riskli yatirm araglarinda ise uzun pozisyonlar almayi tercih
etmektedirler. Bu dogrultuda yatirmcilar, GT Repo islemleri
sayesinde gerceklestirebilecekleri finansman taleplerini azaltmakta
ve riskli yatirnrm araglarindaki uzun pozisyonlar igin ihtiyag
duyduklar finansmani ise, daha distk kaliteli teminat rehnederek
LIBOR orani uzerinden borglandiklar para piyasas! iglemleri
sayesinde saglama yolunu tercih etmektedirler. Fon saglayicilarin
(Ahct) LIBOR oranlarinin daha da yikselecegi éngéristyle LIBOR
Uzerinden nakit 6din¢ verme kararlarini ileriye sarkitmalari ve fon
arayicilarin (Satici) riskli yatirnrm araclarinda gerceklestirdikleri uzun
pozisyon alimlarini LIBOR Uzerinden borglanarak finanse etme
talepleri; LIBOR oraninin GT Repo oranindan daha fazla
ylUkselmesine ve dolayisiyla LIBOR ve GT Repo oranlari farkinin
olumlu ekonomik beklenti ddnemlerinde genislemesine neden

olmaktadir.

o  Olumlu ekonomik beklenti dénemlerinde LIBOR ve GT Repo
oranlari farkinin genislemesini destekleyen diger bir faktor ise,
ozellikle Amerikan ipotek Sirketlerinin korunma amagcli SWAP islem
hacimlerini?’’ artirmalari nedenidir. Olumlu ekonomik beklenti
doénemlerinde ipotek sirketlerinin bilangolarindaki varliklarinin

ortalama vadesi, ylUkselis egdilimindeki faiz ortaminda tiketicilerin

216 “gpread Trading”. Modern finans literatiiriinde bu konu basligina yapilan atiflar oldukga artis gdstermistir. Genel
anlamda getiri farki bazl islemlerden kastedilen; yatirnrmcinin belirledigi bir yatirm ufkunda, iki farkl yatinm aracinin
getirilerinde dngordigu gorece degdisimler dogrultusunda yatirnim araglarindan birisini, digeri ile finanse etmesidir. Bu
islem stratejisi, Goreceli Deger islemleri (Relative Value Trading) olarak da adlandiriimaktadir.

217 ABD piyasalarinda sz konusu talep 6ncelikli olarak ipotek Sirketlerinden gelmektedir. Daha énce de ayrintil
olarak deginildigi gibi faiz oranlarinin ylkselis gosterdigi donemlerde, varlik yapilari yogunluklu olarak degisken faiz
Gzerinden yapilandirilan ipotek firmalari, aktiflerindeki uzun vadeli kiymetleri satarak ya da, LIBOR (zerinden
alacaklandirildiklar ve sabit faiz Gzerinden 6deme gergeklestirdikleri SWAP islemlerine girerek aktiflerinin ortalama
siresini diistirmeyi amaglamaktadirlar. ipotek sirketlerinin korunma amagl bdylesi islemleri, faiz oranlarinin yiikselis
g6sterdigi zamanlarda LIBOR ve GT Repo oranlari farkinin genislemesine destek olmaktadir.
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ipotek kredilerini yeniden finanse etme taleplerinin azalmasi
nedeniyle, artig gostermektedir. ipotek sirketleri, aktiflerinin ortalama
vadesinin yUkselmesi nedeniyle bilancolarinda bas gdsteren vade
uyumsuzlugunu ise; degisken faiz  (LIBOR) {zerinden
alacaklandirildiklari, sabit faiz Gzerinden 6deme gerceklestirdikleri

18 Ipotek

SWAP iglemleri ile diizeltme yolunu tercih etmektedirler
sirketleri basta olmak Uzere bir ¢ok finansal kurulusun faiz
oranlarinin daha da ylkselmesi riskine karsi LIBOR (zerinden
alacaklandiriima talepleri, piyasadaki LIBOR oranlarina yukari yoénli
baski yaratmakta ve bu durum, LIBOR ve GT Repo oranlar farkinin

genislemesine destek olmaktadir?™.

3.42.1 ve 3.4.22 alt baslklarda, olumlu ve olumsuz ekonomik
beklenti dénemlerinde GT Repo orani ile Efektif FED Funds ve LIBOR
oranlari farkinin seyri analiz edilmeye ve Merkez Bankalarinin déviz rezerv
yonetimlerinde Genel Teminatli Repo Islemlerini kullanmalari sayesinde her
iki donemde de elde edebilecekleri temel faydalar vurgulanmaya calisiimigtir.
Olumlu ve olumsuz ekonomik beklenti dénemleri itibariyla GT Repo
islemlerinin  saglayabilecegi bu temel faydalar ise, Tablo 3.3.te

maddelestiriimektedir.

28 Olumlu ekonomik beklentiler donemlerinde gerceklestirdikleri korunma amagli SWAP islemlerinin  tersi bir
ekilde.

;9 LIBOR ve GT Repo oranlari farkinin yikselmesi durumu sadece ekonomik beklentilerin olumlu oldugu
dénemlerle sinirli olmayabilir. 1998 yazi ve 1999 yillarinda sirasiyla Rusya’nin Moratoryum ilan etmesi ve
LTCM skandalinin patlak verdigi donemlerde, LIBOR ve GT Repo getirileri farki kayda deger bicimde
yuikselmistir. Dider bir deyisle sadece ekonomiye iliskin olumsuz yatirimci beklentileri degil, ézel durumlar riski
olarak adlandirilabilecek (Special Event Risk) 6zellikli durumlarda da, LIBOR ve GT Repo oranlar farki yukselis
g6sterebilmektedir (Cortes, 2003).
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TABLO 3.3. OLUMSUZ VE OLUMLU EKONOMiK_BEKLENTi DC")NEML_EFIi iTIBARIYLA
DOVIZ REZERV YONETIMINDE KULLANILABILECEK GENEL TEMINATLI REPO
ISLEMLERININ SAGLAYABILECEGI FAYDALAR

Olumsuz Ekonomik Beklenti Donemleri

a Repo islemleri vesilesiyle elde edilecek finansman olanagi sayesinde daha
da prim yapmasi muhtemel tahvil ve bono piyasalarinda uzun pozisyon
alimlari (Kaldirag Etkisi).

a Para piyasalarinda gerceklestirilebilecek Ters Repo iglemlerinin teminat
karsiligi gergeklestirilen bir para piyasasi araci olmasi vasfindan 6turd,
teminatsiz gercgeklestirilen diger para piyasasi araglarina (6zellikle depo
islemleri) kiyasla daha givenli bir yatirm imkani sunmasi (maruz
kalinabilecek kredi riskini sinirlandirmasi anlaminda).

a Kredi riski kaygilarinin artis gésterdigi bu dénemde gerceklestirilecek ters
repo islemlerinin, teminatsiz gerceklestiriien para piyasas! iglemlerinde
g6zlenen (6zellikle depo islemlerinde) karsi taraf limit sorununu hafifletmesi.

a Faiz oranlarinin kiresel dlcekte dists gdstermesi nedeniyle toplam rezerv
getirisinin geriledigi bu dénemde gercgeklestirilecek ters repo islemleri yoluyla
menkul kiymet portfdylerindeki tahvillerin rehnedilerek, ek getiri imkani elde

edilmesi.

Olumiu Ekonomik Beklenti Donemleri

] Repo islemleri vesilesiyle elde edilecek finansman olanagi sayesinde, sabit
getirili menkul kiymet portfdylerinde sermaye zararina maruz kalmadan, kisa

pozisyon alimlarina olanak saglamasi (Kaldira¢ Etkisi).

a Rezervlerin 6nemli bir kisminin gelismis Ulke sermaye piyasalarinda islem
gbren disik getirili devlet tahvil ve bonolarinda degerlendirildikleri dikkate
alindiginda, yoénetilen menkul kiymet portféylerinin piyasa degerlerinin
muitemadiyen deger kaybettigi bu dénemde ters repo islemleri ile ek getiri

imkan! elde edilmesi.
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3.4.3. Ozel Teminath Repo

3.41. ve 3.4.2. alt basliklarda, Genel Teminath Repo Islemi
tanitilmaya ve Merkez Bankalarinin GT Repo islemleri sayesinde rezerv
ydnetimlerinde elde edebilecekleri faydalar dzetlenmeye calisilimistir. Ozel
Teminatli Repo Islemleri ise adindan da anlasabilecegi gibi, repo isleminde
rehnedilen teminatin 6zel nitelikli oldugu iglem tirlGine verilen isimdir. Daha
acik bir ifadeyle Ozel Teminath Repo islemleri, alicinin sadece belli bir
menkul kiymeti teminat olarak kabul ettigi repo islemlerine verilen
isimdir. Alicilarin Ozel Teminath Repo islem talepleri genellikle,
sermaye piyasalarindaki kisa pozisyon alimlari nedeniyle teslim etmek
zorunda olduklari kiymetleri temin etme amaclarindan
kaynaklanmaktadir. Bu temel amacin yanisira, 6zel teminath repo
islemlerine olan talebin diger 6nemli nedenleri takip eden sayfalarda
6zetlenmektedir:

o Devlet Tahvil ve Bono ihraglar: Migsteri talebi nedeniyle araci
kurumlar, belli nitelikteki devlet tahvil ve bonolarn piyasaya arz
edilmeden 6nce, bu kiymetler kendi portfdylerindeymis gibi agiga
satisini gerceklestirebilmektedirler. Yatirnmcilar, tahvil ihraclari
oncesinde gerceklestirdikleri bu aciga satislardan dolay teslim
etmek zorunda olduklari kiymetleri temin edebilmek amaciyla,
6zel teminath repo islem talebinde bulunmaktadirlar (Moulton P.,
2004)%%°.

o Yatinmcilar, 6zellikle olumlu ekonomik beklenti dénemlerinde,
tahvil ve bono piyasalarinda kisa pozisyon alimlarini ve dolayisiyla
aciga satis islem hacimlerini artirmaktadirlar®'. Olumlu ekonomik
beklenti dénemlerinde artis godsteren aciga satislarin

#0 Yazar galismasinda, ABD piyasasinda aktif islem hacmine sahip tahvillerin (On the Run Issues) en gok ihrag
dénemlerinde 6zellikli hale geldikleri saptamasinda bulunmaktadir.

21 34.2.2. alt bashkta vurgulandigi gibi, sermaye piyasalarindaki getiri seviyelerinin yiikselis egiliminde oldugu
olumlu ekonomik beklenti dénemlerinde, tahvil ve bono piyasasinin deder kaybedecegi beklentisindeki yatirimeilar,
Getiri Farki Bazl islem hacimlerini artirarak belli nitelikteki devlet tahvillerinde (6zellikle gdsterge niteligindeki devlet
tahvilleri Gzerinden) agida satimlar gerceklestirmektedirler. Sermaye piyasasinda iglem géren glvenli yatirnm
araglari (Or: Devlet tahvili) ile risk profilleri daha yiiksek yatirim araglari (Or: Ticari Sirket Tahvili) arasindaki getiri
farkinin daralacagi 6ngorisiyle, gdsterge niteligindeki (Benchmark) devlet tahvillerinde agiga satis gerceklestiren
bir yatirimci, gergeklestirdigi bu agiga satim nedeniyle teslim etmek zorunda oldugu kiymetin teminini, 6zel teminath
repo islemi yolu ile saglamaktadir.
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finansmani ise 6zel teminath ters repo islemleri vasitasiyla
saglanmaktadir.

o Sirketler tarafindan ihrag edilen ticari menkul kiymetlere??
yatinm vyapan kuruluslar, maruz kaldiklar1 piyasa riskinden
korunma amaciyla 6zel teminath ters repo islem taleplerini
artirmaktadirlar. Sermaye piyasalarinda gerceklestirilen ticari
nitelikteki kiymet ihraglarinin hemen hemen hepsinde fiyatlamaya
esas olarak, ihrag edilen kiymet ile ayni vade ve kupon 6édemesine
sahip, gbsterge niteligindeki devlet tahvilinin fiyati baz alinmaktadir.
Diger bir deyigle, ihrac edilen ticari sirket tahvilinin getirisi, ayni
Ozellikteki devlet tahvilinin getirisi Uzerine risk primi eklenerek
hesaplanmaktadir. Yatirimcilar ise, aktiflerine aldiklari (kesin alimini
gerceklestirdikleri) sdz konusu ticari sirket tahvilinin neden
olabilecedi piyasa riskinden korunmak amaciyla, bu tahvilin
fiyatlandiriimasinda baz alinan gésterge niteligindeki devlet tahvilinin
aciga satimini gergeklestirmektedirler (Deutsche Bank, 2000).
Yatirnmcilar, korunma amaciyla aciga satisini gerceklestirdikleri
gosterge niteligindeki devlet tahvillerinin teminini ise 6zel

teminatl ters repo islemi ile saglamaktadirlar®®.

o Kiresel capta artis gosteren turev islem hacmi, 6zel
teminath repo islemlerine olan talebin artis géstermesinde etkili
olmustur. Ozellikle organize piyasalarda gerceklestirilen vadeli

islemler??*

, vade tarihinde igleme konu olan menkul kiymetlerin
teslimatini gerektirdiginden bu kiymetlerin temini igin yatinmcilar,

6zel teminatl repo iglem taleplerini artirmiglardir.

Ozellikli Menkul Kiymetler konusunda calismis en yetkin bilim

adamlarindan birisi olarak kabul edilen Duffie bagvuru niteligindeki “The

Special Repo Rates” calismasinda; ‘bir menkul kiymetin 6zellikli?®® hale

22 «Gorporate Bonds”, “Mortgage Backed Securities”, vb.

2 Ticari sirket tahvil ve ipotek Karsiligi Menkul Kiymet ihraglarinin artis gésterdigi donemlerde, 6zellikli devlet
tahvili sayisi da artis gdstermektedir.

24 Tlrev islem tiirlerinden “Futures” islemlerinin, “Forward” islemlerinden daha organize piyasalarda ve teminat
karsihdr gergeklestirilmeleri itibariyla 6zel teminath repo islemleri, Futures islemlerinin fonlamasi icin daha fazla
tercih edilmektedir.

#5 «gpecialness”.
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gelme ihtimalinin, s6z konusu kiymetin likiditesi ile dogru orantili
oldugu” saptamasinda bulunmaktadir (1996). Diger bir deyisle, menkul
kiymetin piyasada islem gérme sikligi ne denli yiksek ise, repo piyasalarinda
Ozellikli olmasi ihtimali de o kadar ylUksek olmaktadir. Duffie bu tespitine
ilaveten, “olumsuz ekonomik beklenti donemlerinde tahvil ve bono
piyasalarinda gé6zlenen aciga satis islem hacimlerinin artis
gostermesinin®®®, devlet tahvillerinin repo piyasalarinda 6zellikli hale
gelme olasiliklarini artirdigini” ifade etmektedir.

Ozel Teminatl Repo Islemini farkl bir perspektiften tanimlamak
gerekirse; herhangi bir repo isleminde mutabik kalinan repo faiz orani, ayni
vade ve kredi degerlendirmesindeki®®’ baska bir repo anlasmasinda mutabik

kalinan faiz oraninin en az 10-15 baz puan altinda®®

gerceklesiyor ise, bu
repo anlasmasinda teminat olarak rehnedilen menkul kiymet ézellikli, s6z
konusu repo islemi ise Ozel Teminatl bir Repo Islemidir (Fleming ve

Garbade, 2002a).

Ozel teminath bir repo islemine konu olan faiz oraninin, ayni
vade kosullarindaki GT repo islemine konu olan faiz oranindan daha
disuk gerceklesmesinin temel nedeni; anlagma taraflarindan alicinin,
ihtiyac duydugu belli bir kiymetin yasal hakkini (zilyetligini) elde
edebilmek icin, GT Repo oranindan daha dusuk bir faiz orani Gzerinden
nakit 6diin¢ vermeye hazir olmasi hususudur®®.

#63.4.1. ve 3.4.2. alt basliklarda deginildigi gibi, olumlu ekonomik beklenti ddnemlerinde yatirmeilar, tahvil ve bono
piyasalarinda satis egiliminde olmaktadirlar. Getiri Farki Bazli islemler dogrultusunda tahvil ve bonolar agiga
satarak daha riskli yatirm araglarini tercih eden yatinmcilar gergeklestirdikleri agiga satislarin valér ya da vade
tarihinde (vadeli bir islem ise), agiga satisini gerceklestirdikleri tahvilleri temin etme ihtiyaci duymakta ve bu tahvilleri
ise 6zel teminatl ters repo islemleri ile temin etmektedirler.

27 Kiyaslamanin yapilabilmesi icin, iki farkli repo anlasmasinda teminat olarak kullanilan farkli iki kiymetin
vadelerinin birbirlerine yakin olmasi ve ayni sirket ve/veya devlet tarafindan ihra¢ edilmesi gerektigi ifade
edilmektedir. Teminat olarak rehnedilen kiymetlerin sabit getirili menkul kiymetler olmalari durumunda ise, kupon
faiz oranlarinin birbirlerine yakin olmasi kosulu da gdzetilmektedir.

8 36z konusu fark 10-15 baz puanin {izerinde de olabilir. Farkin daha da agilmasi, repo isleminde teminat olarak
rehnedilecek menkul kiymetin ne kadar talep edildigine, diger bir dedisle ne kadar 06zellikli olduguna gore
degismektedir. Ancak, 6zellikle ABD repo piyasasinda, 6zel ve genel teminath repo islemlerinin ayrimina iliskin
genel tanimlama, iki farkll ancak ayni vade ve kalitedeki teminatlarin rehnedildigi repo islemlerine konu olan repo
faiz oranlar arasindaki fark 10-15 baz puanin Gzerine ¢iktiginda; daha disik faiz oraninin konu oldugu repo
iglerpinin 6zel teminath bir repo islemi olarak degerlendiriimesi seklindedir.

2 Onceki sayfalarda 6zel teminath repo anlasmalarina konu olan yatirimer (Alici) talebinin temel nedenlerine
deginilmistir. Fleming ve Garbade (2003a) c¢alismalarinda; “alicilarin 6zel teminath repo islemi taleplerinin
temelde, sabit getirili menkul kiymet piyasalarinin deger kaybedecegine yonelik olumsuz beklentiler
dogrultusunda bu piyasada aldiklari kisa pozisyonlardan (spekulatif motivasyon), miisteri taleplerinden ve
ticari sirket tahvillerine gerceklestirdikleri yatirnmlar nedeniyle maruz kalabilecekleri faiz riskinden korunma
amaciyla gosterge niteligindeki devlet tahvil ve bonolari lizerinden aciga satis gerceklestirmelerinden
(korunma motivasyonu) kaynaklandigini” belirtmektedirler.
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Alicinin belli nitelikteki bir kiymeti temin etmeye yonelik bdylesi bir
talebi ise, saticinin 6zIik hakkina sahip oldugu (Malik) bu kiymetin yasal
haklarini gegici olarak aliciya devrederek, ucuz maliyetli fon elde etmesine
olanak saglamaktadir. Su bir gergektir ki, alicilarin talep ettikleri 6zellikli
menkul kiymetleri portfdylerinde bulunduran saticilar, 6zel teminatli repo
islemleri vasitasiyla elde edebilecekleri bdylesine ucuz maliyetli nakti bagka
yatirnm araclarina plase ederek ekonomik anlamda kar elde edebilme
olanagina sahiptirler. Somutlastirmak gerekirse bir yatirnrmci, 6zel
teminath repo islemi sayesinde édiling aldigi nakti GT ters repo islemleri
ile 6dinc vererek, her iki repo islemine konu olan faiz oranlarinin farki

tutarinda ek getiri elde etme imkanina sahiptir.

Sundaresen (1994) ve Mendelson (1991) ABD repo piyasalarina
iliskin gerceklestirdikleri ¢alismalarda ortak bir sekilde; “devlet tahvil ve
bono ihraclari 6ncesinde yatirimcilarin, ihrac edilecek tahvilleri aciga
sattiklarini ve bu nedenle ihrac donemlerinde, para piyasalarinda
gozlenen o6zel teminath repo islem taleplerinin artis gosterdigi”
saptamasinda bulunmaktadir. Moultan (2004) ise ABD repo piyasasina
ybnelik gincel tespitinde 6zetle; “Ozellikle tiketici ipotek kredilerinin
yeniden finanse edilme (Re-Financing) sikhiginin azaldig: ve ticari tahvil
ve bono ihraclarinin artigs gosterdigi olumlu ekonomik beklenti
dénemlerinde yatirnmcilarin korunma amaciyla, gosterge niteligindeki
devlet tahvillerini aciga sattiklarini ve bu acgiga satiglar nedeniyle ihtiyag
duyduklar kiymeti ise 6zel teminath ters repo islemleri sayesinde temin
ettiklerini” belirtmektedir.

Gok uluslu banka ve sirketlerin ¢eyrek dbénem sonlarinda
gerceklestirdikleri standart ¢ aylik muhasebe calismalari nedeniyle nakit
taleplerini (finansman ihtiyaclarini) bu dénemlerde azalttiklari bilinmektedir®°.
Normal zamanlarda tatminkar miktarlarda GT Repo iglem hacmine sahip olan
bu kuruluglarin gceyrek dénem sonlari itibariyla repo taleplerini azaltmalari ise,
uluslararasi repo piyasasinda dolagimda olan teminatlarin gdreceli olarak

azalmasina neden olabilmektedir. Gok uluslu kuruluslarin GT Repo igslem

2% Dsnem sonlari itibariyla sirketler muhasebe kayitlarinda tutarli olabilmek igin, dénem igerisinde gergeklestirdikleri
bilango disi finansal igslem hacimlerini azaltmaktadirlar.
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hacimlerini azaltmalari nedeniyle menkul kiymet temin etmekte zorlanan
alicilar ise, ihtiyag duyduklari belli niteliklerdeki kiymetleri edinebilmek icin
Ozel Teminath Repo islemlerine ydénelmekte ve ceyrek dénem sonlarinda

disUk faiz oranlari Uzerinden nakit 6dung vermeye razi olmaktadirlar.

Ozetlemek gerekirse; olumlu ekonomik beklenti donemlerinde,
devlet ve/veya ticari tahvil ihraclari oncesi ve sonrasinda ve ceyrek
donem sonlari itibariyla uluslararasi para piyasalarinda gozlenen 6zel
teminath repo islem hacmi artis géstermektedir.

Tablo 3.3.te; “olumlu ekonomik beklenti dénemlerinde Merkez
Bankalarinin  gerceklestirecekleri GT Repo islemleri vesilesiyle elde
edebilecekleri finansman olanaklari sayesinde, sermaye piyasalarinda
degerlendirdikleri menkul kiymet portfdylerinde vade ayarlamasi
gerceklestirebilecekleri (kaldirag etkisi)” vurgulanmigtir.

Faiz oranlarinin yilkselme egiliminde oldugu olumlu ekonomik
beklenti dénemlerinde Merkez bankalarinin yodnettikleri menkul kiymet
portfdylerinin ciddi miktarlarda deger kaybettigi dikkate alindiginda, Merkez
Bankalarinin menkul kiymet portfédy clzdanlarinda 6zellikli hale gelmig
tahvilleri rehnederek ucuz maliyetli finansman elde etme olanaklari, yénetilen
menkul kiymet portfdylerinde ihtiya¢ duyulan vade kisaltimi politikasinin daha
disUk bir maliyette fonlanmasina neden olabilecektir. Yine de, Genel
Teminatll Repo islemleri Analizi alt bashginda vurgulandigi gibi, repo
islemlerinin saglayacag! kaldirag etkisinin ayni zamanda maruz kalinabilecek
toplam piyasa riskini artiracaglr saptamasindan hareketle, bu énermeye
dikkatli yaklasmakta fayda oldugu duisunldlmektedir. Merkez Bankalarinin
6zel teminath repo islemleri sayesinde elde edebilecekleri en énemli fayda

ise, asagidaki paragrafta vurgulanmaktadir.

Merkez Bankalari, o6zellikle olumlu ekonomik beklenti
donemlerinde menkul kiymet portfoylerinde o6zellikli hale gelen
kiymetleri 6zel teminath repo islemleri ile rehnederek temin ettikleri
disik maliyetli nakti (satici olarak) yeniden para piyasalarinda GT ters
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repo islemleri ile plase etmeleri durumunda (alici olarak), ek getiri elde
edebilme imkanina sahiptirler (arbitraj imkani).

Soyle ki; 6zellikli hale gelmig bir tahvilin rehnedildigi 6zel teminath
repo islemine konu olacak repo faiz oraninin (a), genel teminat niteligindeki
herhangi bir kiymetin teminat olarak kabul edildigi genel teminatli ters repo
islemine konu olacak repo faiz oranindan (b) daha distUk oldugu dikkate
alinirsa, 6zel teminath repo islemi ile X tutarinda nakit éding¢ alan bir
Merkez Bankasi s6z konusu X tutarindaki nakti, genel teminath ters
repo islemi ile 6din¢c verdiginde, {(b) — (a)} kadar ek getiri elde
edebilecektir. Bu saptamanin sematik gbsterimi, Sekil 3.5.te
6rneklendiriimektedir. Sekil 3.5.’te yatirnmci, % 1 (100 bp.) tutarinda ek getiri

elde etmektedir®®',

YATIRIMCI
(Ozellikli Hale Gelmis
Kiymetin Ozluk
Hakkina Sahip)

Ozellikli Hale Genel Teminat
Gelmis Kiymetin Niteligindeki
Rehni Kiymetin Rehni
% 1°lik Ozel % 2’lik Genel
Teminatli Repo Teminatli Repo
islem Maliyeti islem Maliyeti
ALICI SATICI
(Ozellikli Hale Gelmis (Nakit Oding almak
Kiymetin Yasal Haklarina Istiyor. Riskli
Sahip Olmak Istiyor. Piyasadaki Uzun
Tahvil Piyasasindaki Kisa Pozisyonunu Finanse
Pozisyonunu Fonlamak Edebilmek I¢in)
I¢in)

Sekil 3.5: Portféyiinde Ozellikli Bir Kiymet Barindiran Yatinmcinin Repo islemleri
Sayesinde Gergeklestirebilecegi Arbitraj Ornegi.

%1 Merkez Bankalari piyasada giivenli yatirimei sifatina haiz olduklarindan dolayi, girmis olduklari repo islemlerinde
baslangi¢ marjini uygulamasina maruz kalmamaktadirlar. Bu saptama dogrultusunda, Merkez Bankalarinin &zel
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DORDUNCU BOLUM

MERKEZ BANKALARININ REPO iSLEMLERIi ARACILIGI IiLE
KURABILECEKLERI GETiRi EGRIiSi POZISYONLARI

Bir 6nceki bolim alt bagliginda genel ve 6zel teminatli repo ayrimini
incelerken, Merkez Bankalarinin olumlu ve olumsuz ekonomik beklentilerin
hakim oldugu dénemler itibariyla rezerv yonetim enstrimanlari arasina repo
aracini dahil ederek elde edebilecekleri temel faydalar 6zetlenmeye
calisiimistir. Genel Teminatll Repo Islemleri alt bashiginda, ekonomiye iligkin
gerek olumlu gerekse de olumsuz beklentilerin yaygin oldugu dénemlerde,
repo aracinin rezerv yonetim enstrGmanlari arasina dahil edilmesi
durumunda Merkez Bankalarinin edinebilecekleri temel faydalar, Ozel
Teminath Repo alt bashginda ise, Ozellikle olumlu ekonomik beklenti
doénemlerinde Merkez Bankalarinin portféylerinde bulundurduklari 6zellikli
hale gelmis tahvilleri 6zel teminatli repo islemleri vesilesiyle rehnederek
saglayabilecekleri dustk maliyetli finansman olanagl c¢ercevesinde
gerceklestirebilecekleri arbitraj imkanina degdinilmistir. Bu bélim bashginda
ise; rezerv yonetiminde repo aracini kullanan bir Merkez Bankasi’'nin Birinci
Bélim’de vurgulanan Genel Rezerv Ydénetim Prensipleri ve Varlik Dagilim
Kararlari sinirlar icerisinde gergeklestirebilecegi®®® bir yatinm stratejisi
olarak, Getiri Egrisi iglemleri®*® irdelenmeye calisilacaktir. ilaveten, Merkez
Bankalarinin Genel Rezerv Yoénetim Prensipleri dogrultusunda riskli
degerlendirdikleri yatinm araclarini tercih etmedikleri 6ng06risunden

hareketle®®*, getiri egrisi islemleri araciliiyla uygulayacaklari yatirim

teminatli repo islemleri sayesinde temin edecekleri nakti GT ters repo islemleri ile 6diing vermeleri durumunda elde
edebilecekleri arbitraj karinin, ticari bankalara kiyasla daha yiiksek olabilecegini vurgulamakta fayda vardir.

22 Getiri egrisi islemleri dolayisiyla maruz kalinabilecek kredi ve piyasa risklerinin, Merkez Bankalarinin Genel Déviz
Rezerv Yonetim Prensipleri ve Varlik Dagihm Kararlari ile ¢ergevesini belirledikleri risk toleransi ile sinirli olacagi
varsayllmaktadir.

233 «Yield Curve Trading”.

24 Daha 6nceden de belirtildigi gibi, IMF'in 20 tilke Merkez Bankasi (15 tanesi gelismekte olan tlke Merkez
Bankasi’dir) nezdinde gergeklestirdigi anketler sonucunda 2003 yilinda yayinladidi raporda; ankete katilan Merkez
Bankalarinin hepsinin doviz rezerv yonetim araci olarak G-7 (lkelerinin ihrag ettigi devlet tahvil ve bonolarini
kullandiklari gézlenmektedir. Ipotek Karsiligi Menkul Kiymet, Varliga Dayali Menkul Kiymet, Sirket Tahvilleri ve
Hisse Senetleri gibi yiksek getirili menkul kiymetler bazi Merkez Bankalari tarafindan tercih edilmekte ancak, s6z
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stratejilerini, devlet tahvil ve bono piyasalarinda pozisyon alarak hayata
gecirdikleri varsayilacaktir.

4.1. Getiri Egrisi

Belli bir tarih itibariyla, degisik vadelerdeki varliklarin getiri oranlarinin
geometrik anlamda bu varliklarin vade yapilari ile olan izdigtumlerinin
grafiklestirildigi Getiri Egrisinin (Schiff, 1999) seklini agiklamaya yoénelik
olarak cesitli hipotezler 6ne siriilmustiir’®. Temel varsayimlari bazinda
birbirleri ile c¢elisebilen ve/veya birbirlerinin eksikliklerini tamamlamaya
calisan bu modellerin cogu; yatirirmci beklentilerinin, degisik vadelerdeki getiri

236 (Swint,

oranlarinin genel seviyesini etkiledigi varsayimini kabul etmektedir
2005). Bu baglamda 4.1. alt baglikta, faiz oranlarinin vade yapisini etkileyen
nedenlerin teorik incelemesi yerine, artt ve eksi egimli getiri egrilerinin
karakterize ettigi sermaye piyasalarinda, Merkez Bankalarinin kurabilecekleri

getiri egrisi pozisyonlarina odaklanilacaktir.

Kayhan (2003), arti ivmelenen getiri egrisine temel olarak;
“gelecekteki getiri oranlarinin mevcut getiri oranlarindan daha yuksek
gerceklesecedi seklindeki yatirnmci beklentilerinin piyasada hakim olmasi”
nedenini vurgulamaktadir. Daha basit bir ifadeyle, ekonomik canliligin
devam edecegi seklindeki yatirnmci beklentilerinin yogunlastigi bir dbnemde
(olumlu ekonomik beklenti ddonemleri) yatirimcilarin finansman ihtiyaglar artis
gbstereceginden dolay! tasarruf sahipleri, 6ding verecekleri nakit icin daha
yliksek faiz talep etmektedirler®®”. Arti egimli bir getiri egrisine sahip tahvil ve
bono piyasalarindaki islem hacmi ise, eksi ivmelenen getiri egrisinin mevcut

oldugu bir piyasadan daha yUksek gerceklesmektedir (Choudhry, 2002).

konusu yatinm araglari Merkez Bankalarinin hepsi tarafindan rezerv ybnetim araglar  olarak
degerlendiriimediklerinden dolayi, iginde bulundugumuz bélim bashg: altinda incelenmeyeceklerdir.

2% Faiz oranlarinin vade yapisini (Term Structure of Interest Rates) aciklamaya yonelik olarak gergeklestirilmis énde
gelen modeller sirasiyla; Beklentiler Hipotezi (Expectations Theory), Likidite Tercihi Hipotezi (Liquidity Preference
Theory), Aynistirlmis Piyasalar Hipotezi (Market Segmentation Theory) ve Tercih Edilen Ortam Kurami (Preferred
Habitat) teorileridir (Fabozzi, 2000). Bu modelleri ayrintili bir bigimde incelemek bir ders kitabinin konusu
oldugundan alt bélim basligimizda, modellerin piyasa oyunculari tarafindan kabul géren ortak sonuglari Uzerine
odaklanilacaktir.

26 Bir tek Aynistiriimis Piyasalar modelinde, yatirmei beklentilerinin getiri seviyelerinin vade yapisi (izerine olan
etkisi, diger modellere kiyasla azimsanmaktadir.
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Grafik 4.1: Arti ivmelenen Getiri Egrisi Grafigi
Kaynak: Investopedia.com

Fabozzi (2000), getiri egrisinin seklini aciklamaya yonelik olarak
ortaya konan modellerden en tutarli olanlarinin, Likidite Tercihi ve Beklentiler
Teorisi modellerinin varsayimlarinin karisimi oldugunu ifade etmektedir. Fon
saglayicilarin genelde likit olma kaygisi tasidiklarini ve bu kaygilari
dogrultusunda kisa vadeli yatirnmlar pesinde olduklarini, finansman ihtiyaci
icerisinde olan fon arayicilarin ise genellikle uzun dénemli borglanmay: tercih
ettiklerini belirten Fabozzi, borg¢lanicilarin vade uzadik¢a daha fazla risk primi
talebiyle karsilastiklarina dikkat ¢cekmektedir. Benzer sekilde, faiz oranlarinin
gelecekteki  seviyesine yobnelik yatinmci  beklentilerinin  buglnden
fiyatlandirildigina dikkat ¢ceken Fabozzi, Likidite Tercihi ve Beklentiler Teorisi
modellerinin temel varsayimlarn butindnin, finans piyasalarindaki faiz

oranlarinin egilimini agiklamada basarili oldugunu vurgulamaktadir.

Arti egime sahip getiri egrisinin hakim oldugu bir piyasada islem
gerceklestiren finansal aracilarin®® en gok tercih ettikleri yatinm stratejisi,
getiri egrisinin 6n kismindan (Front-End) borglanarak ileri kismindan (Long-
End) borc vermek seklindedir. Orneklendirmek gerekirse, Grafik 4.1. benzeri
arti ivmelenen getiri egrisinin hakim oldugu bir piyasada islem gerceklestiren
A bankasi, 1 haftalik bor¢lanarak 1 yillik plasman gerceklestirme seklinde

Ozetlenebilecek bir yatirnrm stratejisi sayesinde kar elde etme amaci

27 Fon talebinin fon arzindan yiiksek olacagi beklentileri, fon arz edicilerin simdiden daha yiiksek faiz oranlari talep
etmelerine neden olmaktadir.
2% Finansal aracilardan kastedilen 6ncelikli olarak Ticari Bankalardir.
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tasiyacaktir. Piyasa dilinde bdylesi bir yatirm stratejisine, Kisa Fonlama?**°
adi verilmektedir. Finansal aracilarin Kisa Fonlama tarzinda bir yatirm
stratejisi pesinde olmalarinin ardinda yatan temel neden; 1 haftalik
borclanma maliyeti ile 1 yillik bor¢ verme getirisi arasindaki pozitif farkin, bu
aracl kurumun kar etmesine olanak saglamasi hususudur. Diger bir deyigle,
arti egimli getiri egrisinin hakim oldugu piyasada kisa fonlama gerceklestiren
bir finansal araci, sadece vermis oldugu aracilik hizmetinden dolayi

ekonomik anlamda kar elde edebilmek olanagina sahiptir.

A bankasi yukaridaki kisa fonlama stratejisini, repo islemleri
sayesinde sentetik olarak gerceklestirme imkanina sahiptir. Séyle ki, A
bankasinin repo piyasasinda gerceklestirecegi 1 haftallk Repo ve 1 yillik
Ters Repo iglemleri sayesinde bu banka, hi¢ bir nakit akima ihtiya¢
duymadan ayni kisa fonlamayi saglayabilecektir. Bankanin her hafta itibariyla
1 yil boyunca, 1 haftalik repo ve 1 yillik ters repo islemleri gerceklestirmeye
devam ettigini varsayacak olursak bu durumda kendisine, getiri farklarindan
yararlanabilecedi mutemadi bir kisa fonlama pozisyonu yaratmig olacaktir.
Ancak, A bankasinin repo islemleri sayesinde kendisine yarattigi bu kisa
fonlama pozisyonu her zaman igin risksiz degildir. A bankasi kisa fonlama
stratejisi sayesinde 1 yil boyunca varliklarinin ortalama sdresini 1 vyil,
yukdmlalUklerinin ortalama suresini ise 1 hafta bazinda sabitlemektedir. Diger

240

bir deyigle, varlik ve yukumlUlukleri arasindaki Vade Agigi“™ nedeniyle,

yaklasik olarak 1 yillik faiz riskine maruz kalmaktadir.

Bankanin kisa fonlama stratejisini gerceklestirildigi 1 yillik yatirnm
dénemi igerisinde herhangi bir nedenden dolay getiri egrisi sekil degistirir ise
bu araci kurulus, uygulamaya koydugu kisa fonlama stratejisinin yeteri kadar
karli olmadigini ya da pozisyon zararina neden oldugunu gdrebilecektir
(Merkez Bankasinin para politikasini sikilagtiracagi beklentileri nedeniyle
getiri egrisinin diizlestigini®*' varsayacak olursak, kisa vadeli getiri oranlari
ile orta ve uzun vadeli getiri oranlari farkinin daraldigi bdylesi bir ekonomik

konjonktirde A bankasi, kisa fonlama stratejisi nedeniyle elde ettigi

239 «“Eynding Short”.
240 «Maturity Gap”.
241 «“Yield Curve Flattening”.
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ekonomik karin eridigini ya da kisa fonlama pozisyonunun zarar yazdigini
gbzlemleyecektir).

Ozetlemek gerekirse, sadece getiri egrisinin hangi yénde
ivmelendigi konusu degil, almis olduklari pozisyonun vadesine kadar
getiri egrisinde gozlenebilecek olasi sekil degisiklikleri de, yatirnmcilarin
aktif sekilde takip ettikleri bir husustur.

4.2. Grafik’'te, eksi ivmelenen bir getiri egrisi gézlenmektedir. Eksi
ivmelenen bir getiri egrisinin hakim oldugu piyasalarda islem gergeklestiren
finansal aracilarin tercih ettikleri yatinm stratejisi ise, getiri egrisinin ileri
kismindan borglanarak 6n kismindan plasman gergeklestirmektir. Arti
ivmelenen getiri egrisi kogullarinda tercih edilenin tam tersi olan bu yatirm

stratejisine, Uzun Fonlama®*?

adi verilmektedir. Eksi egimli getiri egrisinin
karakterize ettigi bir piyasada yatirimcilar nezdinde hakim olan temel

beklenti ise; ekonomiye iligkin durgunluk beklentileridir (Cwik, 2004).

Yatirnmcilar nezdinde hakim olan, ekonomiye iligkin durgunluk
beklentileri nedeniyle para otoritesinin gdsterge niteligindeki kisa vadeli
6ding verme faiz oranini hizl bir sekilde disurebilecegi beklentileri, piyasada
olusan kisa dénemli faiz oranlarinin gegici bir stre igin, orta ve uzun dénemli
faiz oranlarinin {zerinde seyretmesine neden olabilmektedir®®. Arti
ivmelenen getiri egrisine kiyasla eksi ivmelenen getiri egrisinin hakim oldugu
sermaye piyasalarindaki islem hacmi ise daha disik seyretmektedir
(Choudhry, 2002). Analistler, eksi egimli getiri egrisinin sekillendirdigi
piyasalardaki iglem hacminin dislUk seyretmesini, eksi ivmelenen getiri
244

egrisinin ¢ok uzun bir sire devam etmeyecegi beklentilerinden hareketle

olasi yatinnm kararlarinin ertelenmesine baglamaktadirlar.

242 4| ong Funding".

23 Cwik (2004), eksi ivmelenen getiri egrisine neden olarak; “ekonomik durgunluk nedeniyle faiz oranlarinin ciddi
oranlarda gerileyecegdi beklentisindeki fon arayicilarin, bu durumda maruz kalabilecekleri faiz riskinden korunma
amaciyla kisa vadeli fon arayisina ydnelmeleri” saptamasini vurgulamaktadir. Kisa vadeli fon talebinin artis
gbsterdigi, fon arzinin ise degismedigi bir ortamda, kisa vadeli getiri seviyeleri yikselis géstermektedir. Cwik, “eksi
egimli getiri egrilerinin uzun soluklu olmadiklarini ancak, muhtemel bir ekonomik daralmaya iligkin iyi bir
9ésterge olduklarini” vurgulamaktadir!

4 Merkez Bankalarinin faiz politikalarina iliskin beklentiler piyasada ¢ok hizli fiyatlandirimaktadir. Gelisen teknoloji
ve eklemlenen piyasalar, dedigen yatirimei beklentilerinin getiri seviyeleri Gizerine olan etkisinin hizlanmasina neden
olmustur. Ornegin, ABD Merkez Bankasr’nin 2005 yili igerisindeki faiz artinmi beklentileri 2004 yili itibariyla
piyasada satin alinmistir.
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Grafik 4.2: Eksi ivmelenen Getiri Egrisi Grafigi
Kaynak: Investopedia.com

4.2. Merkez Bankalarinin Kuracaklari Getiri Egrisi Pozisyonlar
Dogrultusunda Gerceklestirecekleri Degisim iglemleri

4.2.1. Ortalama Siire Nétr Degisim islemleri

Uciincli Bélimde, repo piyasalari ile tahvil ve bono piyasalari
arasindaki yakindan etkilesime vurgulamada bulunulmustur. Repo
islemlerinde tercih edilen teminatin ¢cogunlukla devlet tahvil ve bonosu olmasi
ve Merkez Bankalarinin Varlik Dagilim Kararlari ve Genel Déviz Rezerv
Yoénetim Prensipleri dogrultusunda gtvenli bir yatirim araci olarak addettikleri
gelismis Ulke devlet tahvil ve bonolarina yatinm yapmalari, Merkez
Bankalarinin repo islemleri sayesinde, tahvil ve bono piyasalarindaki
getiri egrilerinin sekil degisikliklerini hedef alan yatirnm stratejileri
olusturabilmelerine olanak saglamaktadir.

Bir Merkez Bankasi, diger mali kuruluslar gibi, devlet tahvil ve bono
piyasasinda islem goéren degisik vadelerdeki kiymetlerin getiri oranlarinin
grafiklestirildigi getiri  egdrisinin sekil degistirecegi ydéninde kuvvetli bir
Ongoriye sahip ise, buginden bu beklentisine uygun bir getiri egrisi

pozisyonu alabilir.

Orneklendirmek gerekirse, getiri egrisinin diizlesecegi yéniinde
gucli piyasa beklentisine sahip bir Merkez Bankasr'nin doviz rezervi
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yonetim biriminin uygulamaya koyacag:r temel yatinm stratejisi;
yonetmekte oldugu uluslararasi menkul kiymet portfoylerindeki kisa
vadeli kiymetleri uzun vadeli kiymetler ile degistirmek (Switch) seklinde
olacaktir. S6z konusu degis-tokusun, ortalama siire nét**® (Neutral-
Duration) degisim iglemleri ile gerceklestiriimesi durumunda; menkul
kiymetlerin  bulundugu portfoyin ortalama suresi (Duration)
degismeyecek ancak, farkli vadelerdeki kiymetlerin portféyde temsil
edilme oranlar degisecektir (Ortalama Siire Notr Degisim islemlerinde;
degisik vadelerdeki iki menkul kiymetin birim faiz riskleri oraninda
(BPV) hesaplanan farkli nominal tutarlari Gzerinden kesin alim ve
satimlan gerceklestirilerek, menkul kiymetlerin ait olduklar portféyiin

uyarlanmis ortalama siiresi degistirilmemektedir).

Bdylesi ortalama sire nétr degisim islemleri sayesinde kurulan getiri
egrisi pozisyonunun en énemli 6zelligi ise; kisa vadeli kiymetlerin uzun vadeli
menkul kiymetler ile degistiriimesi eyleminin aslinda tahvil ve bono piyasanin
degder kazanmasi ya da gerilemesi beklentisi dogrultusunda alinan bir karar
olmadigidir. Ortalama siire nétr degisim islemleri, getiri egrisinin yukari
ya da asagl yonlu kaymasindan (tahvil ve bono piyasasinin deger
kaybettigi ya da kazandigi donemlerde) ziyade, getiri egrisinin sekil
degistirecegi ongorisiinden hareketle gerceklestirilen getiri egrisi
islemleridir (Bieri ve Chincarini, 2004) .

Bieri ve Chincarini (2004), ortak calismalarinda; Merkez
Bankalarinca yoénetilen uluslararasi menkul kiymet portféylerinde pozisyon
alma olanaklarinin, Taktik Varlik Dagilim Kararlari ve Genel Rezerv Yénetim
Prensipleri ile sinirlandirildigina dikkat c¢ekerek, o6zellikle tahvil ve bono
piyasalarinda gbézlenen asiri deger degisimlerinde risk toleranslari disik
kuruluglarin  degisen piyasa kosullarina uygun bir sekilde pozisyon

almalarinin her zaman igin mimkdn olamadigini vurgulamaktadirlar.

245 “Neutral Duration”. Ortalama Stire Nétr Degisim islemlerinde; degisik vadelerdeki iki menkul kiymetin, portfoyiin
uyarlanmis ortalama siresini (Modified Duration) degdistirmeyecek farkli nominal tutarlari Gzerinden kesin alim ve
satimlari gergeklestiriimektedir. Bu degisim isleminden amaglanan ise, portféyln faiz riskini degistirmemektedir.
Uyarlanmis Ortalama Sire rasyosu, tahvilin getirisinde goézlenecek % 1’lik degisim karsisinda, tahvil fiyatinin
tahmini olarak ne kadar degisecegini 6lgmeye ydnelik olarak hesaplanan bir tanimdir. Uyarlanmis Ortalama Sire
kavrami finans gevrelerince, tahvil fiyatinin faiz duyarliigini élcmeye yénelik olarak hesaplanan standart ve
vazgecilmez bir rasyo olarak degerlendiriimektedir.
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Bieri ve Chincari, Merkez Bankalari ve benzeri disik risk toleransina
sahip finansal kuruluslarin yénetmekte olduklari uluslararasi menkul kiymet
portfdylerinde karsi kargiya kalabildikleri bu sikintiya karsi gelistirebilecekleri
en rasyonel ¢ézimiin, Ortalama Sire Notr Degisim islemleri gergeklestirmek
oldugunu vurgulamaktadirlar. Ortalama Siire Nétr Degisim islemleri
gerceklestirecek yatirnmcilarin, yonetmekte olduklari uluslararasi
menkul kiymet portfoylerinin faiz duyarliliklarini degistirmeyeceklerine
dikkat ceken Bieri ve Chincari, bu degisim islemleri sayesinde Merkez
Bankalarinin, degisen piyasa kosullarina uygun ve Genel Rezerv
Yonetim Prensiplerine aykiri olmayacak bir bicimde getiri egrisi
pozisyonu kurabileceklerini belirtmektedirler.

Tahvil ve bono piyasasinin geriledigi, getiri egrisinin ise dizlestigi
(Kétimser Duzlesme - Bearish Flattening) piyasa kosullari dncesinde
ortalama sdre noétr degisim iglemi gerceklestirerek getiri egrisi pozisyonu
kuran bir yatinmci (kisa vadeli kiymetleri uzun vadeli kiymetler ile
degistirerek), firsat maliyetinden daha ylUksek ekonomik fayda edinebilme
imkanina sahiptir. Tersinden ifade etmek gerekirse bu yatirmci,
portféylndeki kisa vadeli kiymetleri uzun vadeli kiymetler ile degistirmez ve
piyasa deger kaybederken getiri egrisi dizlesirse; portféylnin piyasa
degerinde gbzlenecek dusus, getiri edrisi pozisyonunun kuruldugu durumda
gbzlenebilecek kayiptan daha yiksek olacaktir. Hic kusku yoktur ki 6rnege
konu olan yatinmcinin kurmus oldugu getiri egrisi pozisyonunun
alternatif maliyetinden daha fazla ekonomik zarara neden olabilecegi
tek piyasa gelisimi; getiri egrisinin o6ngoérisiinden farkli olarak
dizlesmesi yerine diklesmesi (Kotimser Diklesme - Bearish

Steepening) durumudur.

2004 yili icerisinde, ABD tahvil ve bono piyasasi getiri egrisinde
gbzlenen degisim, Grafik 4.3’teki gibidir. Bu Grafik'te, getiri egrisinde énemli
seviyede diuzlesme oldugu gézlenmektedir. Tahvil ve bono piyasasi deger
kaybederken getiri egrisinde gb6zlenen bdylesi bir kétimser dizlesmeye
neden olan temel unsur ise; 2002 yilindan baslayarak gecelik 6ding verme

faiz oranini son 42 yilin en distk seviyesine indiren FED’in, gbsterge
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niteligindeki gecelik éding verme oranini 2004 yil icerisinde artirmaya
baslamasi ve 2005 yili icerisinde de bu politikasini devam ettirecegine
yonelik beklentiler olmustur. Para otoritesinin belirledigi gésterge niteligindeki
kisa vadeli 6din¢ verme faiz oraninin 6zellikle sermaye piyasalarindaki kisa
vadeli faiz oranlarini etkilemesi nedeniyle®®, faiz artinm beklentilerinin
yogunlastigi bir dbnemde (olumsuz ekonomik beklenti dénemleri) kisa vadeli

tahvil ile orta ve uzun vadeli tahvil getirileri arasindaki fark daralmaktadir.
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Grafik 4.3: ABD Tahvil ve Bono Piyasasi, 01/01/04 ve 31/12/04 Tarihlerindeki Getiri
Egrisi Grafikleri

Kaynak: Bloomberg Inc.

2004 yili baglangici itibariyla, ABD tahvil ve bono getiri egrisinin
Grafik 4.3'te gbzlendigi gibi yil sonuna kadar dizlesecegini 6ngbrebilen bir
yatirnmci, portféyindeki kisa vadeli kiymetleri, ortalama stre nétr degisim
islemleri araciligiyla uzun vadeli kiymetlerle degistirmesi durumunda; ABD
tahvil piyasasinin 2004 yili icerisinde deger kaybetmesinden dolayr maruz

kalacagi ekonomik zarari azaltmis olacaktir®*’.

246 Bieri ve Chincari (2004); “FED’in faiz politikasinin en fazla 2 yil vadeli ABD tahvil getirilerini etkiledigi
bulgusuna ulagmislardir.

27 By yatinmeinin uygulayabilecegi diger bir pozisyon alimi ise, portfdylnii olusturan menkul kiymetlerin nakit
akimlarinin simdiki zaman degerleri Gzerinden agirliklandirilarak hesaplanan portféy ortalama siresini (duration)
kisaltmak olacaktir. Bu sayede portféylniin piyasa degerinin faiz oranlarina olan duyarliligini azaltan yatinmci
maruz kalabilecedi ekonomik zarari da azaltmis olacaktir. Ancak, |. Bélim’de deginildigi ve Bieri ve Chincari'nin
(2004) vurguladiklari gibi, Merkez Bankalarinin Taktik Varlik Dagilim Kararlarinca belirlenen Taktik Model
Portfoylerin ¢ok sik degistirilmemesi gergedi, ydnetilen uluslararasi menkul kiymet portfdylerinin ortalama
slrelerinde yilksek oranlarda degisiklige gidilmesine imkan vermemektedir. Diger bir deyisle, rezerv yonetimini
gerceklestiren birimin kendisine taninan dislk seviyedeki vade sapma limitleri kisiti altinda yénetmekte oldugu
portfdylerin ortalama sirelerini kisaltmasi seklindeki bir strateji, gerileyen bir piyasada yeterli olmayabilmektedir. Hig

105



Uglincii Bélim’de de vurgulandigi gibi, tahvil ve bono piyasalarinin
geriledigi olumlu ekonomik beklenti dénemlerinde Merkez Bankalarinin
karsilastigl en temel sikintilardan bir tanesi; ybénettikleri uluslararasi menkul
kiymet portfdylerinde gerceklestirecekleri finansal islemlerin sermaye
zararina neden olabilmesi durumudur. Olumlu ekonomik beklenti
donemlerinde Merkez Bankalarinin gergeklestirecekleri menkul kiymet
islemlerinde sermaye zararina maruz kalma ihtimali nedeniyle pozisyon alma
konusunda gdbsterdikleri c¢ekince, yoénetilen uluslararasi menkul kiymet

portfdy performanslarinin daha da kétlilesmesine neden olabilmektedir.

Yukaridaki paragrafta vurgulanan soruna kismi bir care olmasi
baglaminda 3.4.2. ve 3.4.3. alt b6lim basliklarinda; Merkez Bankalarinin
olumlu ekonomik beklenti dénemlerinde gerceklestirecekleri repo islemleri
vesilesiyle elde edebilecekleri dusik maliyetli finansman olanaklan
dogrultusunda, yénettikleri portféylerin ortalama surelerinde istedikleri
ayarlamalari yapabilecekleri vurgulanmistir (Ancak bdylesi bir kaldirag
imkaninin, portféy yo6netiminde maruz kalinacak toplam piyasa riskini
artiracag! hususu 6zellikle ifade edilmistir). Bu dogrultuda bir sonraki alt
bélim bashginda, repo islemlerinin sagladigi finansman olanagiyla Merkez
Bankalarinin gerceklestirebilecekleri ortalama sdre nétr degisim iglemleri
sayesinde kurabilecekleri getiri egrisi pozisyonlarindan dolayr elde
edebilecekleri temel faydalar somutlastiriimaktadir.

kusku yoktur ki gerileyen bir piyasada gergeklestirilecek, portféylin ortalama suresini kisaltma politikasi, ortalama
slire-no6tr degisim islemleri ile desteklendiginde daha etkili bir sonug verecektir.
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4.2.2. Ortalama Siire Nétr Degisim islem Ornegi

Uluslararasi sermaye piyasalarinda yogun islem hacmine sahip ve
bir anlamda piyasa yapicilari olarak da degerlendirilen ¢cok uluslu finans
kuruluslarinin getiri egrisi pozisyonlar alirken takip ettikleri en klasik yontem;
tahvil ve bono piyasalarinda gerceklestirdikleri ortalama stiire notr
degisim islemlerinin finansmanini repo islemleri aracihgi ile para
piyasalarindan saglamak seklindedir. Séyle ki, tahvil ve bono piyasasi

getiri egrisinin dizlesecegi beklentisindeki bir yatirnmci;

o  Portféylnde bulunan herhangi bir tahvili GT Repo isleminde
teminat olarak rehnederek karsiliginda nakit temin etmek ve bu nakit
karsiliginda uzun vadeli bir tahvilin kesin alimini gerceklestirmek (bu
islemin saticiya olan maliyeti, 6demesi gereken repo faiz oranidir),

o Portféylnde bulunan kisa vadeli tahvilin kesin satimi
neticesinde elde edecedi nakti ters repo islemi ile 6ding vermek (bu
islemin aliciya olan ekonomik faydasi, repo faiz kazancidir),

o Tahvil ve bono piyasasinda gercgeklestirdigi yukarida
vurgulanan kesin alim ve satimlarin (degisim islemi) ortalama sire
nétr iglemler olmasina dikkat ederek, portfdylnin uyarlanmig

ortalama suresini degistirmemek
seklinde 6zetlenebilecek bir getiri egrisi pozisyonu kurmayi tercih edecektir.

Yukaridaki maddelerde vurgulanan repo islemlerinin vadesini, getiri
egrisinin diuzlesecegi donem beklentisi (yatirim ufku) ile es-zamanlandiran bu
yatirnmci, getiri egrisinin sekil degisikligine ydnelik 6ngdrist gerceklesir ise
(getiri egrisi duzlegir ise) kurmus oldugu getiri egrisi pozisyonu ekonomik

anlamda karli olacaktir.

Dikkat edilirse, tahvil piyasasinda ortalama sire nétr degisim islemi
gerceklestiren bu yatirimcl, ihtiyagc duydugu finansmani repo piyasasindan
saglamaktadir. Yatirimci, repo piyasasindaki net fonlama maliyetini (repo
faiz borcu — ters repo faiz kazanci) repo iglemlerinin vade tarihine kadar

sabitlediginden dolayi, getiri egrisi pozisyonu icin belirledigi yatirim
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ufkundaki net fonlama maliyetinin hi¢ bir zaman degismeyeceginin
farkindadir. Net fonlama maliyetini sabitlemenin getirdigi rahatlikla yatirimci,
kurmus oldugu getiri egrisi pozisyonunun performansini gin bazinda élgme
sansina ve getiri egrisinin dngdristinin aksi yénde sekil degistirmesi
durumunda (diklesmesi durumunda) ise, pozisyonunu vakit gegirmeden
kapatabilme sansina sahiptir (Pozisyon degisim esnekligi yluksektir).

Diger bir deyisle, ortalama sure noétr degisim islemleri
gerceklestirirken ihtiya¢ duydugu finansmani repo islemleri ile para
piyasalarindan saglayan ve bu sayede net fonlama maliyetini sabitleyen
bir yatirnrmci, kurmus oldugu getiri egrisi pozisyonunun gulinliik kar ve
zararini rahat bir sekilde takip etme imkanina sahiptir.

Getiri egrisinin dizlesecegi 6ngoérislyle islem mekanigi énceki
sayfada Ozetlenen getiri egrisi pozisyon aliminin tam tersi, takip eden
sayfalarda 6rneklestiriimektedir.

Grafik 4.4.’ten gbzlenebilecedi gibi, 30.05.2003 tarihi itibariyla ABD
tahvil ve bono piyasasi getiri egrisinin yeteri kadar diz oldugunu ve yil
sonuna kadar diklesecegi yoninde kuvvetli piyasa beklentisine sahip bir
yatirmcinin, bu beklentisi dogrultusunda getiri egrisi pozisyonu kurmak
istedigini dngérelim. Orneklestirilen bu senaryoda kullanilan verilerin hepsi

Bloomberg Inc.© veri tabanindan saglanmistir.
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Grafik 4.4: ABD Tahvil ve Bono Piyasasi, 30/05/03 ve 31/12/03 Tarihlerindeki Getiri
Egrisi Grafikleri

Kaynak: Bloomberg Inc.©

ABD tahvil ve bono getiri egrisinin 30.05.2003 — 31.12.2008 tarihleri
arasindaki degisimi 4.4. Grafik’'teki gibidir. Bu dénem araliginda piyasa deger
kaybederken getiri egrisinin diklestigi (Bearish Steepening), diger bir deyisle
kisa vadeli tahvil ve bono getirileri ile orta ve uzun vadeli tahvil getirileri
farkinin artis g6sterdigi gbézlenmektedir. D6nem araliginda piyasanin deger
kaybetmesine ve getiri egrisinin diklesmesine neden olan temel faktor;
yatirrmcilarin ABD ekonomisine iligkin olumlu beklentileri ve bu beklentileri
dogrultusunda ABD tahvil ve bono piyasasindaki getirilerin yikselecegi
seklindeki dngdéruleridir. Yil sonuna kadar getiri egrisinin diklesecegdi seklinde
kuvvetli piyasa beklentisi olan &érnek konusu yatirmcimizin, Kkar

motivasyonuyla getiri egrisi pozisyonu kurmaya karar verdigini varsayalim.

Yatinrmcimiz, kisa ve orta vadeli tahvil getirileri farkinin yil sonuna
kadar daha da genisleyecegi beklentisiyle portféyindeki UTN 3 % 02.15.08
ABD Devlet tahvilini satmak ve karsiliginda daha kisa vadeye sahip UTN 1.5
% 02.28.05 ABD Devlet Tahvilini portféyine katmak amacini tagimaktadir
(Yatirirmicimiz, 2 ve 5 yil vadeli tahvil getirileri farkinin yil sonuna kadar

genisleyecegini disinmektedir).
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Ornegimizi daha da belirginlestirmek adina yatinmcimizin,
portfdydnun faiz duyarliigini (uyarlanmis ortalama suresini) degistirmeden
sadece getiri egdrisinin diklesecedi beklentisi dogrultusunda getiri egrisi
pozisyonu kurmak istedigini 6ngdrelim. Diger bir deyisle yatirimcimiz,
getiri egrisinin asagl ya da yukar kaymaSI248 olasiliklarina karsi,
portféyiiniin mevcut faiz riskini degistirmek istememektedir®*.
Portféyanin piyasa degerinin faiz duyarliigini degistirmeden sadece getiri
egrisi pozisyonu almak isteyen bu yatirrmcinin stratejisini hayata gecirmek
icin gerceklestirecedi ortalama stre notr degisim islemlerinin mekanigi, takip
eden sayfalarda 6zetlenmektedir.

Yatirrmcimiz, portfoyuanin ortalama siresini degistirmek
istemedigi icin ABD sermaye piyasasinda gerceklestirecegi kesin alim
ve satim yonundeki tahvil degisim isleminin (switch) riski
agirhiklandiriimis ortalama siire nétr (Risk Adjusted Neutral Duration)
bir islem olmasini tercih etmektedir.

Finans literatirinde “Duration” kavrami; “herhangi bir menkul
kiymetin  nakit akimlarinin  simdiki zaman  degerleri  (zerinden
agirliklandirilarak hesaplanan ortalama stresi, diger bir deyisle, menkul
kiymetin malkiyetine sahip olan yatirrmcinin, bu kiymetin tim nakit
akimlarinin eline gegmesi igin beklemesi gereken ortalama sure olarak
tanimlanmaktadir (Yetim, 1997). “Duration” (Ortalama Sire) rasyosu, farkh
kupon 6édemelerine ve vadelere sahip tahvillerin yatirimcilara sunduklari nakit
akimlarinin tahsil edilmesi icin gereken ortalama slreyi géstermesi agisindan
finans piyasalarinda yakindan takip edilen ve farkli kiymetlerin faiz risklerinin
mukayese edilebilmesine olanak saglayan bir kavramdir. Bieri ve Chincari
(2004, s.37), “ABD tahvil piyasasinda islem géren tahvillerin Duration’larinin
istatiksel anlamda % 90’lik bir glven araliginda, s6z konusu tahvillerin faiz

riskini 6lgen, gucli bir gésterge oldugu” saptamasinda bulunmaktadirlar.

2% Tahvil ve bono piyasasinin deger kazanmasi ya da kaybetmesi durumunda gozlenecektir.

29 Yatinmel, kurumunun risk algilamasi dogrultusunda kendisine saglanan risk toleransini sonuna kadar
kullanmis ve bu nedenle, portféyiiniin ortalama siiresini daha fazla degistirmeden gerceklestirebilecegi karl
bir yatinm stratejisi olusturmak istiyor olabilir. Yatinmcimiz kuracag getiri egrisi pozisyonunu, ortalama sure
nétr degisim islemleri sayesinde gergeklestirdiginde, portféylnin ortalama siresini degistirmeyecek ancak getiri
egrisinin seklinin degisecedi varsayimi (izerine getiri egrisi pozisyonu alacaktir.

110



Ornegimize geri ddnecek olursak yatinmcimiz, kurmayi planladig
getiri egrisi pozisyonu nedeniyle portfdylinin sahip oldugu faiz riskinin
degismemesini istemektedir. Bu nedenle yatinmcimiz, Uyarlanmig Ortalama
Sire (Modified Duration) adinda, portfdytnin faiz duyarliligini ortalama slre

rasyosundan daha etkin élgen, farkh bir hesaplamaya ihtiya¢c duymaktadir.

Burghardt (1994), “Duration’ kavrami yerini, daha yetkin bir faiz riski
gOstergesi olan ‘Modified Duration’ kavramina birakmistir’ saptamasiyla,
1990°’li yillarin ikinci yarisindan itibaren finansal cevrelerde degisen risk
anlayisini vurgulamistir. 2000’li yillarda, Riske Maruz Deger®°® kavraminin
6n plana cikmasi bile yatirrmcilarin, Uyarlanmig Ortalama Siire kavramina
olan ilgilerinin azalmasina neden olmamigtir. Uyarlanmis Ortalama Sire
bagimh degiskeni, Ortalama Sire ve Vadeye Kadar Getiri bagimsiz
degiskenlerinin bir fonksiyonu olarak (4.1.) denklem’de formallestiriimektedir.

MD:D/(1+r) (41)

MD = “Modified Duration” (Uyarlanmis Ortalama Sire),
D = “Duration” (Ortalama Siire),
r="Yield to Maturity” (Vadeye Kadar Getiri).

(4.1). denklemdeki Uyarlanmig Ortalama Sure fonksiyonunun
ispatsal ¢ikarsamasi bu tez calismasinda yapilmayacak olup hesaplama
yontemiyle ilgilenenler icin yararli olabilecek referanslar dip notta

belirtilmektedir?®2.

20 «y/alye at Risk”.

%1 «Yield to Maturity” Tahvilin vadesine kadar getirisi.

22 Daha ayrintil hesaplama ydntemleri icin, Hull, (2000). Options, Futures and Other Derivatives, 4" Edition,
Prentice-Hall, Safya: 111 ve Fabozzi, (2000). Bond Markets Analysis and Strategies, 4" Edition, Prentice-Hall
kaynaklarina bagvurulabilir.
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KI2 A
ey .
( KGS+(1*180) )/180 ( KGS+(n*180) )/180
t=0 1+\i/2 1+\i/2

4.2)

PF = Menkul Kiymetin Piyasa Fiyati,

K = Menkul kiymet malikinin 6 ayda bir edinmeye hak kazandigi Birikmis Kupon
Tutari,

A = Isleme konu olan Anapara tutari,

i = Menkul Kiymetin Piyasa Getirisi,

KGS = islem valér tarihinden menkul kiymetin bir sonraki kupon édeme tarihine
kadar Kalan Giin Sayisi.

(4.2). denklem’de Klasik Tahvil Fiyat Fonksiyonu formullegtirilmistir.
S6z konusu fonksiyonun fiyat (P) Gzerinden 1. derece tlrevi alindiginda, fiyat
oynakligi ve ortalama slre parametreleri arasinda, (4.3). denklemdeki gibi bir
iliski bulunmaktadir (Hull, 2000).

oo () ) () 4

(4.3). denklemde, “Duration” (D) bagimsiz degiskeni yerine, (4.1).
denklemdeki “Modified Duration” (MD) bagimli degiskeni ikame edildiginde

v (o ) )er

IS€e;

(AP) = Tahvil Fiyat Oynakhgi.
(Ai) = Tahvil Getirisindeki Degisim

Fiyat Oynakh@ ve Uyarlanmis Ortalama Sire arasinda (4.4).

denklemdeki gibi bir iligki ortaya ¢ikmaktadir.

(4.4). denklemden gdzlendigi gibi Uyarlanmig Ortalama Sire;
tahvilin piyasa getirisinde g6zlenecek % 1 oranindaki bir degisimin s6z
konusu tahvilin piyasa fiyatinda neden olacagi tahmini yiizde degisimini
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hesaplamaya yarayan ve ortalama sire hesaplamasindan daha
guvenilir oldugu vurgulanan bir orandir (Hull, 2000). Kisacas! uyarlanmis
ortalama sure rasyosu, bir tahvilin faiz riskini 6lgmeye yarayan ve finansal

yatirnmcilar tarafindan siklikla kullanilan bir géstergedir.

Ornegimize dénecek olursak, portféyinin faiz  duyarliigini
degistirmek istemeyen ancak getiri egrisinin diklesecedi 6éngoérusuyle, 5 yil
vadeli tahvil satip karsiliginda 2 yil vadeli tahvil satin alarak getiri egrisi
pozisyonu kurmak isteyen yatirrmcimiz; degis tokusunu gergeklestirecegi bu
kiymetlerin alim ve satimlarinin nominal tutarlarini, kiymetlerin birim faiz
risklerinin  birbirlerine  orani tutarinda gerceklestirmesi durumunda,
portfdydnin uyarlanmis ortalama siresini ve dolayisiyla fiyat oynakligini
degistirmemis olacaktir.

Finans literatiiriinde Baz Puan Degeri, (BPV)*?

, olarak bilinen
kavram; tahvilin getirisinde gézlenecek 1 baz puanlik (% 0.01) degisimin
s6z konusu tahvilin piyasa fiyatinda neden olacagi tahmini yuzde
degisimini O6lcmeye yodnelik, tahvilin uyarlanmig ortalama siiresi
tzerinden hesaplanan bir rasyodur. BPV bagimli degiskeni, Uyarlanmig
Ortalama Sdre (MD) ve Fiyat (P) bagimsiz degiskenlerinin bir fonksiyonu

olarak (4.5). denklemde formallestiriimektedir (Hull, 2000).

BPV = (MD/IOO )* (P/ 100 ) (4.5)

30/05/2003 itibariyla getiri egrisi pozisyonu kurmak isteyen
yatirrmcimizin bu amaci dogrultusunda gercgeklestirecegi ortalama stre nétr
degisim iglemleri icin gerekli olan piyasa ve analiz bilgileri, Tablo 4.1.’de

sunulmaktadir.

2% “Basis Point Value”.
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TABLO 4.1. ORTALAMA SURE NOTR D__EGi$iM ISLEMIi ANALIzi, BLOOMBERG
EKRAN ORNEGI

<HELP> for e=xplanation. MN190 Gowt =sSL)
99<G0> to exchange issues. Use BondTrader to perform this SwapsSwitch: S5T<GO>
[ SWUAPSLUTTCH ANALYSTS Fage 1 of 3 ]
SELL: T 3 02/15/08 ws BUYT 1 '2 027528705

MODE:O(T- Traditional O0- OAS S— Sectar)
SUAF TYFE ¢+ @ (1-Tnput Z—Far Far 3-US/05 4-Eisk]
SETTLEHENT: SELLJEFEIF{E] BUY: REVIEL OW
AMTCHY PRICE VIELD ADOR  EISk COHVE] FETCE ¥YIELD ADIOE RISK COHVEH
SHEEFEN MESENEN WEWELD <.55 .54 0.22 3.81 3.88 0.17
FHEEEIE M EWFE 1.2 1.7°3 0.04|EOYEE IR 1.15 1.16 0.04
YIELD SPREQDS: —IUU-SSBP -158. BOEP
CASH UWVUORKOUT

SELC SIDE B0V SIDC DITTCRENCES

AT SETTLEMENT 3,952, 004 3,952,004 |PUTUP = 6,045, 448
AT REVIEL 3,910, 184 3,901,774 |NET PalL= —=2. 410
TOTAL RETURN —1.24 — 2. 20O |RETURN GIVEUP: —36EP

SELL ASSUMPT IONS BUY ASSUMPT IONS
WORKOUT 10 WORST: (Mtu,Call,Rfnd) WORKOUT TO WORST: (FMtu,Call,Rfnd)
SETTLE: [ & W or @ SETTLE: [ & W or =100
REVIEW: { & 0 or @ REVIEW: & & W or =100
AFT-Trx ([ TNCOMEERJTY CGRREITT INCOMEEISNITY CGRENTY
CASAFLOW REINYVESTHENT RATCEERENE- 1A YIELDS ARE @ (CONY,S/A, ANN]
WITH JF/YRE COMPOUND  SELL-SIDE BODK VALUE: RSETTL FEEEE] BHOR I Z0nEEE]

ALsStralio &1 2 Sro- Seon Brazil So11 =042 4500 Europe 44 20 ~s20 ~oS00 Cermoany 45 &5 920410
Hong Kong 852 2577 6000 Jopan S1 3 3201 8500 Singapore 65 6212 1000 U.S. 1 212 315 2000 Copyright 20034 Bloomberg L
GESE2—289-3 27-Dec—04 20:33: 42

Kaynak: Bloomberg Inc.©

Yatinmcimiz, USD 10 milyon nominal tutarinda UTN 1.5% 02/28/05
tahvilinden satin almak istemekte olup bu tahvilin piyasa fiyati i¢in edindigi

alim kotasyonu nominal basina USD 100-15%**

, getiri orani ise % 1.229
oranindadir. 4.1. Tablo’daki Bloomberg ekraninda; yatirnmcinin satin almak
istedigi UTN 1.5% 02/28/05 tahvilinin uyarlanmis ortalama suresi 4.54,
satmak istedigi UTN 3% 02/15/08 tahvilinin uyarlanmis ortalama slresi ise

1.73 olarak hesaplanmistir®®.

Gercgeklestirecegi ortalama slire nétr degisim islemleri sayesinde
portfdylinin faiz duyarlihgini degistirmek istemeyen yatirnmcimizin, almak
istedigi 10 milyon nominal tutarindaki UTN 1.5% 02/28/05 tahvili igin, UTN
3% 02/15/08 tahvilinden ne kadarlik bir nominal tutar satmasi gerektigi, (4.9).
denklemde hesaplanmaktadir. Dikkat edilmesi gereken husus,
yatirrmcimizin her iki tahvilin BPV’lerinin orani nispetinde, kesin alim ve
satim islemleri gerceklestirdigidir (Bu sayede, farkli nominal tutar ve farkli
vadelerdeki iki kiymetin faiz riskleri birbirlerine esitlenmektedir). (4.6) ve (4.7).
denklemlerde degdisim isleminin gerceklestirilecegi tahvillerin BPV’leri
hesaplanmaktadir.

%4 100-15 = 100 + (15 / 32) = 100.46875. Yatiimcimizin satmak istedigi UTN 3 15/02/08 tahvilinin nominal basina
Elg/asa fiyati ise, 103-13 = 103 + (13 /32) = 103.40625 seklinde hesaplanabilir.

Bloomberg ekran sayfasinda hesaplanan Uyarlanmis Ortalama Sireler dogru kabul edildiginden, yeniden
hesaplanmasina ihtiya¢ duyulmamaktadir.
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UTN 1.5% 02/28/05 BPV’si = ((1.73) * 100.46875)) / 10,000 = 0.017381093 (4.6)

UTN 3% 02/15/08 BPV’si = ((4.54) * 103.40625)) / 10,000 = 0.046946437 (4.7)

Her iki tahvilin BPV’lerinin orani, (4.8). denklemde hesaplanmaktadir.

((BPV.)/ (BPVs)) = 0.017381093 / 0.046946437 = 0.370232 (4.8)

Yatirirmcinin  (4.8). denklem’de hesaplanan BPV’lerin  orani
dogrultusunda UTN 3 02/15/08 tahvilinden ne kadar satmasi gerektigini ise,
(4.9). denklem’de hesaplanmaktadir.

(0.370232 * 10,000,000) = 3,702,320 (4.9)

Yatirrmcimiz, (4.8). denklem’de hesaplanan tahvil BPV’lerinin orani
dogrultusunda, portféyinde bulunan UTN 3% 02/15/08 tahvilinden yaklasik
olarak USD 3,702,000 nominal tutarinda bir meblag satar ise, portféyunin
uyarlanmis ortalama sdresini degistirmeden, UTN 1.5% 02/28/05 tahvilinden
USD 10,000,000 nominal tutarinda alim gergeklestirebilmektedir. (4.9).

denklem’de hesaplanan bu nominal tutar, Tablo 4.1’den teyit edilebilir®*®.

Ozetle yatirrmcimiz, 30.05.2004 valori ile USD 3,702,000 nominal
tutarinda UTN 3 % 02/15/08 kagidindan satarak, USD 10,000,000 nominal
tutarinda UTN 1.5 % 02/28/05 tahvilini satin almakta ve bu ortalama sure
noétr degisim islemi sayesinde portféylinin uyarlanmis ortalama
suresini degistirmeden, getiri egrisinin yil sonuna kadar diizlesecegi
ongorusuyle getiri egrisi pozisyonu kurabilmektedir. Bu getiri egrisi
pozisyonunda dikkat edilmesi gereken husus ise yatirrmcimizin, 30.05.2004
valoru ile gergeklestirdigi ortalama stre nétr degisim igsleminden dolayi, 100.5

baz puanlik bir getiriden feragat ettigidir®>”.

2% Tablo 4.1'deki Bloomberg analiz sayfa ekraninda, yatinmcimizin satmasi gereken tahvilin nominal tutari, USD
3,791,000 olarak hesaplanmis olup bu tutarin (4.9). denklemde hesaplanan tutar (USD 3,702,000) ile arasindaki
minimal fark (USD 89,000), ihmal edilebilir niceliktedir. S6z konusu USD 89,000 tutarindaki fark, Bloomberg
hesaplamalarinda; Uyarlanmis Ortalama Sire’nin yanisira bir tahvilin konveksitesinin de risk faktéri olarak
degerlendiriimesinden kaynaklanmaktadir.

7, 2,234 — % 1.229 = %1.005 (Tablo 4.2’deki Current Yield Spread basligindan kontrol edilebilir).
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Doérdinct bélim  bashginin  girisinde; ”...uluslararasi piyasalarda
yogun islem hacmine sahip ve piyasa yapicilari olarak degerlendirilen
finansal kuruluglarin getiri egrisi pozisyonlari kurarken takip ettikleri en temel
yéntem, tahvil ve bono piyasalarindaki degisim islemlerinin fonlamasini repo
islemleri  ile  para piyasalarinda  gerceklestirmek  seklindedir...”
vurgulamasinda bulunulmustur. Bu saptamadan hareketle 6rnek konusu
yatirmcimizin da, yukaridaki sayfalarda somutlastirilan degisim isleminin
fonlamasini  repo islemleri ile para piyasalarinda gerceklestirdigini

varsayalim.

Yatirimcimizin ortalama slre nétr degisim igleminin valor tarihi olan
30.05.2003 itibanyla “Garban Co.” finansal aracilik sirketi tarafindan kote
edilen 7 aylik repo ve ters repo kotasyonlari Tablo 4.2°den kontrol edilebilir
(sirasiyla, %1.35 ve %1.25)%%. Yatinmcimiz, ABD tahvil ve bono getiri
egrisinin 2003 yill sonuna kadar dizlesecegi (pozisyon yatirm ufku: 7 ay)
beklentisinde oldugu igin, degisim islemlerinin fonlamasini yapacag para
piyasalarinda gergeklestirecegi repo islemlerinde, 7 ayhk bir vadeyi tercih
etmektedir.

TABLO 4.2 ORTALAMA SURE NOTR DEGISIiM i$__LEMiI:IiN FINANSMANI ANALIZi,
BLOOMBERG EKRAN ORNEGI

<HELP> for explanation. M190 Gowt cCCsE
TWO SECURTITTY CARRY
EELL US TREASUEY MNAE 3 2/15/08 EID S5-3 1 3.30E) ASKE_99-5 [ 3.28571 ]
BUY US TREASUREY NsE 1 '2 2,28/,05 BID S5-28+0 2.130) ASK 93-29+( 1.9458)1 |
FEFEVERERESE EFEEFQO
Fettlement EWaClVFE il Settl
FriceillEsE] lJorkout Date # Price FriceililiE e lJorkout Date ~ Price
leld-EST 100 NN 1. 2205 LSS 2/ 28/ 058100
Ficc 0.862 Fisk =4.537 AmtiM) D] | pecc 0.371 Risk 1.734 Amt(M) 261510
WEIGHTIMNG:EJ(1- TInput , 2-US-US,3-FParsFar CUFREENT ¥YIELD SPEEAD -100.55 EPS
¥LDS ARE: MConw <4-S/A Risk) Fix (l1- Price /2- Yield 1H
EEVERSE-REPO BASIS Ao+ BN, EIEW
Feview IFEEIVE] Fate bps Basis Breakeven
Rate Eguiw Sprd Pick Up Profit Basis /7 Yield
Reverse 2.201 -95.1 -0.5866 —58EB5. 74 102-13"'4 » 2.382
Repo 1.210 -14.0 -0.0840 —2196.45 100-122, 7 1.156
—-8062.19 B.E. SPREAD -122.57 EBPY
RevieuFZEIVIE] Fate bps Basis Breakeven
Rate Eguiw Sprd FPick Up Profit Basis /7 Yield
Rewverse 2.201 2.9 0.0551 550.67 103-1%4 »~ 2.220
Repo 1.210 -112.0 -0.B8717 —-17564. 84 1l00-31+ »~ 0.B50
-17014.17 E. E SF'REHD -157.00 EPYH
Australia &1 2 SF-- SaO0 il S511 =045 4500 ur—npe- 44 20 7330 _FS0o0 0 German g 45 &5 S20410
Hong Kong 852 2377 000 Japoan &1 3 3201 S200 Singoapore &5 212 1000 U 1 212 318 ZDDD Cnpgr)ghl 2004 Bloomberg L.F
CESE—2E5—-3% ZF-Dec—0d4 Z1:14:4Z

Kaynak: Bloomberg Inc.©

Yukaridaki sayfalarda, yatirmcimizin USD 3,702,000 nominal
tutarinda UTN %3 02/15/08 kagidindan satarak, USD 10,000,000 nominal
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tutarinda UTN %1.5 02/28/05 tahvilini satin almak amacini tasidigini ve bu
degisim igleminin fonlamasini ise repo islemleri ile gerceklestirmeyi
planladidini belirtmistik.

Bu planlama dogrultusunda yatinmcimizin para piyasalarinda
gerceklestirecegi finansmanin mekanigi ve net fonlama maliyeti, asagdidaki

kutuda 6zetlenmektedir.

Yatirrmcimiz, portféyinde bulunan herhangi bir menkul kiymeti, repo
islemi ile teminat olarak rehnederek karsiliginda nakit temin edecek ve bu
nakit karsiliginda toplam piyasa degeri USD 10,046,875%° olan USD
10,000,000 nominal tutarinda UTN 1.5% 02/28/05 tahvili satin alacaktir. Bu
tahvil aliminin repo piyasalarindaki finansmaninin yatirrmcimiza 7 aylk repo
faiz maliyeti: USD 79,119°dur.

10,046,875 * 0.0135 * (210/ 360) = USD79,119 260

Yatirnmcimiz, ortalama stre nétr degisim islemi dogrultusunda
gergeklestirecegi, USD 3,702,320 nominal tutarindaki UTN 3% 02/15/08

k28! nakti ise, ters

tahvilinin satimindan elde edecegi toplam USD 3,828,843’l(
repo islemi ile para piyasasinda 6ding verecektir. Para piyasasindaki bdylesi
bir plasmanin yatirrmcimiza saglayacag: 7 aylk repo faiz kazanci ise USD

27,918'dir.

3,828,843 * 0.0125 * (210/ 360) = USD27,918

28 Yatinmecimiz, repo piyasalarinda aktif islem hacmine sahip bir finansal araci olmadigindan dolayi, repo alim ve
satim kotasyonlari arasindaki farki kabul etmek zorunda kalmaktadir.

29 Tablo 4.1’den ve 257. Dip Not'tan kontrol edilebilecedi gibi bu tahvilin nominal basina piyasa fiyati, 100.46875'ir.
USD 10,000,000 nominal tutarinda alimin piyasa degeri ise, USD 10,046,875 olacaktir.

%0 Yatimmcimizin  para piyasalarinda gerceklestirdigi repo islemlerinde, marjin uygulamasi  olmadigi
varsayllmaktadir.

%1 Tablo 4.1'den ve 257. Dip Not'tan gézlendigi gibi bu tahvilin nominal basina piyasa fiyat, 103.40625'ir. (4.9)
denklem’de hesaplanan USD 3,702,320 nominal tutarindaki satimin piyasa degeri ise, USD 3,828,843 olacaktir.
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Ozetle, yatinmcimizin  kurmus oldugu getiri egrisi pozisyonu
amaciyla gerceklestirdigi ortalama stre nétr degisim igleminin fonlamasi para
piyasalarinda yapildiginda,

Net Fonlama Maliyeti: USD 51,201 %62 tutarinda
sabitlenmekitedir.

Yatinrmcimizin para piyasalarindaki Net Fonlama Maliyeti, 7 ay

boyunca degdismeyecekiir.

Getiri egrisi pozisyonu kurmak adina gercgeklestirilen ortalama slre
nétr degisim isleminin fonlamasinin repo iglemleri ile para piyasalarinda
gerceklestiriimesinin énemi kendisini belli etmektedir. Soyle ki, aktif doviz
rezerv yonetimi uygulamasi olan finansal kuruluslar, gerceklestirdikleri
ortalama sure notr degisim islemlerinden dolayr maruz kaldiklar ginlik
kar ve zarar durumlarini (Marked to Market P&L) para piyasalarindaki
sabit net fonlama maliyetleri ile mukayese ederek, kurduklari getiri
egrisi  pozisyonlarinin ekonomik anlamda fayda saglayip
saglamadiginin takibini glin bazinda yapabilmektedirler. Ginlik olarak
takip edilebilen kar ve zarar durumu sayesinde yatirimcilar, kurduklari getiri
egrisi pozisyonunun zarari kendilerine tahsis edilmis olan zarar tolerans
limitine (Stop-Loss) yaklastiginda, getiri egrisi pozisyonlarini geri ¢evirebilme
(Unwind) imkanina sahiptirler®®®,

Ornegimize geri dénersek, 30.05.2003 — 31.12.2003 tarihleri arasinda

ABD tahvil ve bono piyasasindaki getiri egrisi yatirrmcimizin 6ngérdigu gibi,
diklesmistir. Bu olgu 4.5 Grafik’'te gdézlenmektedir.

279,119 - 27,918 = USD 51.201).

23 Hic kusku yoktur ki Merkez Bankalarinin zarar toleranslari, ticari bankalardan daha diistktiir. Zarar limitlerine
dair ticari bankalarda tercih edilen genel uygulama ise; getiri egrisi pozisyonundan dolayi olugan zararin,
net fonlama maliyetinin yarisina ulagmasi durumunda pozisyonu bosaltmak seklindedir.
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Grafik 4.5: ABD Tahvil ve Bono Piyasasi, 30.05.2003 ve 31.12.2003 Tarihlerindeki Getiri
Egrisi Grafikleri

Kaynak: Bloomberg Inc.©

31.12.2003 tarihi itibariyla ABD tahvil ve bono piyasasindaki getiri
egrisinin  yatinmcimizin  édngdérusind hakh kilar bir sekilde diklesmesi,
30.05.2003 tarihinde kurdugu getiri egrisi pozisyonunun verimli bir yatirm
stratejisi oldugu anlamina gelmektedir. Yil sonu itibar ile yatirnmcimiz,
pozisyon yatirrm ufkunun vadesinde olugsan pozisyon karini realize
edebilmek icin, 7 ay once kurmus oldugu getiri egrisi pozisyonunu
tersine cevirecektir. Yatirmcimizin 30.05.2003 tarihinde degis-tokusunu
gerceklestirdigi UTN %3 02/15/08 ve UTN %1.5 02/28/05 tahvillerine ait
31.12.2008 tarihli kapanis fiyatlar sirayla, Tablo 4.3’teki gibidir.

TABLO 4.3. UTN %3 02/15/08 VE UTN %?1.5 02/28/05 TAHVILLERININ 31.12.2003
iTIBARIYLA KAPANIS FiYATLARI

REVIEL ON

FRICE YIELD ADUR RISK
100.500331 2. 870 ez Nzl
100. 2507194 1. 287 RS

Kaynak: Bloomberg Inc.©

30.05.2008 tarihinde, USD 3,702,320 nominal tutarindaki UTN 3%
02/15/08 tahvilini, USD 3,828,843 piyasa degeri ile satan yatirmcimiz, ayni
nominal tutari 31.12.2003 tarihinde satin almak istediginde, USD 3,720,843
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tutarinda bir meblag ddeyecektir®®®. Benzer sekilde, 30.05.2003 tarihinde
USD 10,000,000 nominal tutarindaki UTN 1.5% 02/28/05 tahvilini toplam,
USD 10,046,875’lik piyasa degeri Uzerinden satin alan yatirnmcimiz, ayni
nominal tutart 31.12.2003 tarihinde sattiginda ise; USD 10,025,071’lik bir

kazang saglayacaktir?®.

Yatirrmcimiz, 30.05.2003 tarihinde almig oldugu getiri egrisi
pozisyonunu 31.12.2003 tarihi itibariyla geri ¢evirdiginde olusan nihai,
pozisyon kar/zarar durumu asagidaki kutuda 6zetlenmektedir.

Yatirrmcimizin,  30.05.2003  tarihinde  gercgeklestirdigi, para

piyasalarinda fonlanan ortalama sure notr degisim igleminin toplam maliyeti:

Degistirilen Kiymetlerin Piyasa Degerleri Farki + Para Piyasasindaki Net
Fonlama Maliyeti=

( 10,046,875 — 3,828,843 )+ 51,201 = USD6,269,233

Yatinrmcimiz ortalama sdre noétr degisim islemini yil sonunda geri

cevirdiginde elde edecegi toplam kazang:

( 10,025,071 — 3,720,843 ) = USD6,304,228

Yatirimcimiz ~ yatirrm  dénemi sonu itibari ile pozisyonunu
kapattiginda, 30.05.2003 tarihinde kurmus oldugu getiri egrisi pozisyonu
dogrultusunda gerceklestirdigi ortalama sdre nétr degisim isleminden dolayi
Net;

6,304,228 — 6,269,233 = USD34,995

tutarinda pozisyon kari elde etmektedir?®®.

43,702,320 * 100.500331) / 100 = USD 3,720,843.

265 (10,000,000 * 100.250719) / 100 = USD 10,025,071

%6 Degisim isleminin satin alma bacag USD 10,000,000 yerine USD 1,000,000,000 nominal tutarda
gergeklestirilmis olsa idi pozisyon kari: USD 3,461,300 olarak gergeklesecektir!
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Tablo 4.4ten de gbzlenecegi Uzere, 30.05.2003 tarihinde
gerceklestirdigi ortalama slre nétr degisim isleminden dolayi toplam 100.55
baz puanlik bir tahvil getirisinden feragat eden yatirrmcimiz, 31.12.2003 tarihi
itibariyla pozisyonunu kapattiginda, 158.80 baz puanlik bir getiri kazanimi
elde etmektedir. Diger bir deyisle, yatirrmcimizin gerceklestirdigi
ortalama slre notr degisim islemi 7 ay icerisinde kendisine, 58.25 baz
puanlik ek bir performans saglamistir.

TABLO 4.4. ORTALAMA SURE NOTR DEG_iS-TOKU$ ISLEM ANALizi, BLOOMBERG
EKRAN ORNEGI.

Fage 1 of 3

SELL:T 3 02/15/08 vs BYT 1 'z 02/28/05

MODE:[J(T- Traditional 0- ORS S- Sector)
SURP TYPE + & (1- Input 2-Par/Par 3-U5/15 4-Risk)

AMTCH)  PRICE YIELD ADUR RISK CONVA PRIEE YIELD ADUR RISK CONVA

o 3791§103-13 2. 23R il 1 0. 50033 1§ 2.870 381 388 0.17

B 99154100-15 ey 1.7 1.7 1[]25[]? [ 1. 20701 16 0,04
{IELD SPREADS:  -100,55EF -158. BUBP

Kaynak: Bloomberg Inc.©

Yukaridaki sayfalarda senaryolastirilan ortalama stre noétr degisim

isleminin temel yapitaglarini hatirlatmanin 6nemli oldugu distntlmektedir.

o Yatrimci, kurmaya karar verdigi getiri egrisi pozisyonu
amaciyla gerceklestirdigi ortalama sire nétr degisim islemi
sayesinde, portfoylunin faiz duyarhligini (uyarlanmis ortalama
suresini) degistirmemistir. Bu sayede yatinmci, ABD tahvil ve
bono piyasasi deger kazansa da kaybetse de getiri egrisinin
diklesmesi kosuluyla, kendisine her zaman yarar saglayacak bir
getiri egrisi pozisyonu kurmustur.

o  Yatirnmcl, portféyinin faiz duyarhihgini degistirmemek
amaciyla, ortalama sure noétr degisim isleminin fonlamasini para
piyasasinda repo islemleri ile gerceklestirmistir. Yatirrmcinin

repo islemleri gerceklestirme olanagdi olmasa idi, érneklendirdigimiz
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ortalama slre nétr degisim islemi yerine, satin almak istedigi UTN
1.5% 02/28/05 tahvilinin piyasa degerine denk gelen nominal
tutarda, UTN 3% 02/15/08 tahvili satmak zorunda kalacakti.
Birbirilerini kargilayan piyasa degerlerine denk gelen nominal
tutarlarda gerceklestiriliecek bu degisim islemi ise,
yatirrmcimizin  yonettigi portfoylinin uyarlanmig ortalama
suresinin ciddi anlamda gerilemesi sonucunu doguracaktir.
Diger bir deyisle yatirnmcimiz, portfdylnin faiz duyarhihgmni ve
dolayisiyla maruz kaldigi toplam faiz riskini degistirmek zorunda
kalacaktir (Oysa ki yatirnmci, piyasanin yéni hakkinda gtgcli bir

beklentiye sahip degildir).

o Yatirimcl, ortalama siire nétr degisim islemini finanse ettigi
para piyasasindaki net fonlama maliyetini, 7 ay boyunca
sabitlemektedir. Boylesi bir sabit fonlama imkani, yatirrmcimizin
kurmus oldugu getiri egrisi pozisyonu nedeniyle maruz kaldig
gunlik net kar ve zarar durumunu yakinen takip edebilmesine
olanak saglamistir. Bu olanak dogrultusunda yatirirmcimiz gerekli
gordiugiunde, kurmus oldugu getiri egrisi pozisyonunu tersine
cevirebilme (kapatma) olanagina sahip olmustur.

Takdir edilecedi gibi Merkez Bankalari da, repo aracini déviz rezerv
ybnetimlerinde tercih etmeleri durumunda, yukaridaki sayfalarda
senaryolastirilan ortalama sire noétr degisim islemleri sayesinde anlamli getiri
egrisi pozisyonlari kurma olanagina sahiptirler. Bu baglamda iginde
bulundugumuz bélim alt bashginin geri kalan kisminda; kurmak istedikleri
getiri egrisi pozisyonlari dogrultusunda gerceklestirecekleri ortalama slre
nétr degisim islemlerini para piyasalarinda fonlayabilme olanagina sahip
Merkez Bankalarinin, edinebilecekleri temel faydalar saptanmaya
calisilacaktir.

Birinci Bolim Bagsligi altinda, Merkez Bankalarinin déviz rezervlerini
ybnetirken éncelikli olarak gdzettikleri temel prensiplerin ticari kuruluglardan
farkli olarak; likit ve guvenli yatirirm araclarini tercih etmek oldugu

belirtiimistir. Bu temel prensiplerin saglanmasi kosuluyla Merkez
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Bankalarinin, getiri kaygisi tasiyabilecekleri de vurgulanmistir. Uglincl
Boélum’deki, Genel ve Ozel Teminatli Repo Ayrimi alt baglhgdinda ise; olumsuz
ekonomik beklenti dénemlerinde Merkez Bankalarinin dbdviz rezervlerini
yOnetirken karsilastiklari en temel sikintilarin; “rezerv yonetim araclar
uzerinden gerceklestirilen islemlerde (6zellikle para piyasasi islemleri),
maruz kalinan kredi riskinin (karsi taraf riski) ylikselis gostermesi” ve
“kuresel olcekte gerileyen getiri seviyelerine paralel olarak doviz rezerv
getirisinin de gerilemesi” hususlari oldugu vurgulanmis ve benzer sekilde,
olumlu ekonomik beklenti donemlerinde maruz kalinan temel sikintinin ise;
“Merkez Bankalarinin en 6nemli doviz rezerv yatirim araclarindan olan
Devlet tahvil ve bono islemlerinin gerceklestirildigi sermaye
piyasalarinin deger kaybetmesi nedeniyle, Merkez Bankalarinin
yonettikleri uluslararasi menkul kiymet portfoylerinde gerceklestirilecek
kiymet iglemlerinin sermaye zararina neden olabilme olasiligi” oldugu

vurgulanmisgtir.

Dérdlncd béliumun yukaridaki sayfalarinda ise, yatirinmcilarin devlet
tahvil ve bono piyasalarinda kurmayi planladiklari getiri egrisi
pozisyonlari dogrultusunda gerceklestirecekleri ortalama silire noétr
degisim islemlerinin repo islemleri ile para piyasalarinda fonlanmasi
durumunda elde edebilecekleri temel faydalar 6zetlenmistir. Yeri geldikce,
edinilebilecek bu temel faydalardan uluslararasi sermaye piyasas! yatirimcisi
olan Merkez Bankalarinin da yararlanabilecekleri belirtiimis olup yine de,
Merkez Bankalarinin ticari kuruluglara kiyasla daha Ozellikli déviz rezerv
ybnetim prensiplerine sahip olmalari nedeniyle, daha &zel faydalarin

saptanmasi gerektigi dusunilmektedir.

Merkez Bankalari, 6zellikle ABD ve Avrupa Bodlgesi tahvil ve bono
piyasalarinin deger kaybettigi, faiz oranlarinin ise klresel Olgekte ylkselis
egiliminde oldugu olumlu ekonomik beklenti dénemlerinde, yoénettikleri
uluslararasi menkul kiymet portfdylerinde gerceklestirebilecekleri finansal
islemlerdeki manevra kabiliyetlerini yitirebilmektedirler (sermaye zarari
kaygisina istinaden).

123



Aktif rezerv yobnetiminin gerceklestirildigi ilgili birim her ne kadar
Bankanin Ust kurullarinca belirlenen Stratejik ve Taktik Model Portfoyler’i
takip etmek zorunda olsa da, kendisine taninan sapma limitleri dahilinde;
piyasa beklentisine uygun yatirnm stratejileri olusturabilmektedir. Olumlu
ekonomik beklenti donemlerinde bu birimin sikintisini ¢cektigi en 6nemli
konulardan biri ise, piyasa deger kaybeder iken gerceklestirecegi
menkul kiymet igslemlerinde sermaye zararina ugramamak adina,
yonetmekte oldugu uluslararasi menkul kiymet portfoylerinin vade
yapilarinda gerekli olan pozisyon ayarlamasina gitme konusunda
gosterdigi cekincedir.

Ust ydnetim yeri geldikce sermaye zarari toleransi konusunda ilgili
birime ihtiya¢ duydugu esnekligi saglasa bile, sermaye zarari kavraminin
neden oldugu olumsuz psikolojik boyut, yadsinamayacak bir gergektir. Bu
baglamda, menkul kiymet islemlerinin finansmaninin repo iglemleri ile
gerceklestiriimesi olanagi, Merkez Bankalarinin gunlik rezerv ydnetiminin
gerceklestirildigi ilgili birime teknik anlamda rahatlik saglamaktadir. Ozellikle
ekonomik canlanma beklentileri nedeniyle gerileyen tahvil ve bono
piyasalarinda gerekli olan degisim islemlerinin finansmaninin para
piyasalarinda gerceklestirimesi olanagi, sermaye zararina neden olabilecek
bir menkul kiymet satiminin éntne gegebilmektedir. Teminat karsihdr menkul
kiymet bor¢ islemelerinden en 06nemlisi olarak degerlendirdigimiz repo
aracinin doviz rezerv yatinm araglari arasina dahil edilmesi, Merkez
Bankalarinin yoénettikleri uluslararasi menkul kiymet portfdy islemlerinde
maruz kalabilecekleri sermaye zarari olasiligini tamamen ortadan kaldirmasa
bile, gunltk rezerv ydnetimini gergeklestiren ilgili birimin gecikmeden, gelisen
piyasa sartlarina uygun kisa vadeli pozisyonlar alabilmesine olanak
saglamaktadir.

Ancak, Uciincl Bélimde &zellikle belirtildigi gibi, repo islemlerinin
mumkin kildigr yukaridaki paragrafta vurgulanan kaldirag imkani, her ne
kadar Merkez Bankalarinin menkul kiymet islemlerinden dolayi olusabilecek
sermaye zararlarini sinirlandirsa da, ydnetilen menkul kiymet portf6ylerinin
toplam piyasa riskinin artis géstermesine neden olabilmektedir. Geleneksel
anlamda Merkez Bankalarinin ticari finansal kuruluglardan farkli olarak déviz
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rezervi yonetiminde, kaldirag imkani sunan yatirim araclarinin kullaniimasina
temkinli yaklastiklari dikkate alindiginda; repo aracinin Merkez Bankalarinin
doviz rezerv ybdnetim etkinliklerine saglayabilecedi belki de en 0&nemli
katkinin, ortalama sire nétr degisim islemlerine olanak saglamasi oldugu

disUnilmektedir.

Gerceklestirilecek menkul kiymet degisim islemlerinin repo
islemleri ile fonlanmasi olanaginin Merkez Bankalarinin doviz rezerv
yonetim etkinligine saglayacagi diger bir katki ise; ortalama siire notr
degisim islemleri sayesinde yonetilen menkul kiymet portfoylerinin faiz
duyarhliklar degistirilmeden (dolayisiyla fazladan bir piyasa riski
ustlenmeden) getiri egrisi lizerinde anlamli pozisyonlar alabilme

olanagidir.

Birinci Bo6lim bashdl altinda vurgulandidi gibi, doéviz rezerv
ybénetiminin operasyonel kismini gerceklestiren ilgili birim, Yatinm Komitesi
tarafindan kendisine tahsis edilen Taktik Model Portfdy’lerden sapma limitleri
dahilinde sermaye piyasalarinda pozisyon alabilme olanadina sahiptir.
Ancak bu birime tahsis edilen yukari ve asagi yonli sapma limitleri,
Merkez Bankalarinin risk toleranslarinin ticari kuruluslara kiyasla daha
disuk olmasi nedeniyle dar bir aralikta belirlenmekte ve dolayisiyla,
doviz rezervlerin O6nemli kisminin degerlendirildigi gelismis ulke
sermaye piyasalarinda ciddi pozisyon alimina olanak saglamamaktadir.
Kisacasi, gunlik rezerv ydnetimini gergeklestiren birimin  yonettigi
uluslararasi menkul kiymet portféylerinin ortalama sirelerinin, taktik model
portfdylerin ortalama surelerinden sapma olanagi ¢cok fazla olmamaktadir.

Oysa ki s6z konusu birim, getiri egrisinin sekil degistirecegine yoénelik
glcli  bir beklentiye sahip olabilir ve bu beklentisi dogrultusunda
gerceklestirecegi degisim islemleri ile getiri egrisi pozisyonu kurmak
isteyebilir. Ddviz rezerv ydnetiminde repo aracini tercih etmeyen bir Merkez
Bankasi getiri egrisi pozisyonu kurmak istediginde, degisim islemlerinin
finansmanini para piyasasindan saglamak yerine, alim yapmak istedigi
menkul kiymetin piyasa degerine denk gelen nominal tutarinda bagka bir
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menkul kiymet satmak zorunda kalmaktadir®’

. Diger bir deyisle, repo
islemleri gerceklestiremeyen ilgili birim, anlamli bir getiri egrisi pozisyonu
kurmak istediginde; ybnetmekte oldugu uluslararasi menkul kiymet
portfdylerinin  uyarlanmig  ortalama  sdrelerini  degistirmek  zorunda

kalmaktadir.

S0z konusu birime tahsis edilen Taktik Model Portfoylerden
sapma limitlerinin (vade bazinda) dar bir aralik bandi oldugu dikkate
alindiginda, bu birimin guclu piyasa beklentisi dogrultusunda anlaml
bir getiri egrisi pozisyonu alma olasiligi olduk¢a diisuktir.

Kaldi ki ilgili birim, piyasanin hangi yénde degisim g0sterecegdi
hakkinda degdil de, sadece getiri egrisinin maruz kalacagl olasi sekil
degisikligi konusunda giiclii bir beklenti icerisinde olabilir®®®. Bdylesi giiclii bir
getiri egrisi beklentisine sahip ilgili birim dogal olarak portféylerinin mevcut
faiz riskini degistirmek istemeyecek ancak, portfdylerinde temsil edilen
degisik vade ve/veya sektérdeki kiymetlerin dagiimini getiri  egrisi
beklentisine uygun bir sekilde revize etmek isteyecektir. Ddviz rezerv yénetim
enstrimanlari arasinda repo araci bulunmayan bir Merkez Bankasinin ginlik
rezerv yOnetimini gergeklestiren ilgili birimi ise, ydnetmekie oldugu
uluslararasi menkul kiymet portféylerinin uyarlanmis ortalama strelerini
degdistirmeden degisim islemleri gerceklestiremeyecegini ve dolayisiyla
kendisine tahsis edilen sapma limitleri kisiti altinda anlamli bir getiri egrisi
pozisyonu kuramayacagini bildiginden dolayi, sahip oldugu gugcli getiri egrisi

beklentisini uygulama olanagindan mahrum kalacaktir.

Daha da 6zelinde, getiri egrisinin sekil degistirecedine yonelik guclu
piyasa beklentisine sahip olan bu birim, Taktik Model Portféylerden sapma
limitlerini sonuna kadar kullanmig olabilir. Béylesi bir senaryo dahilinde, déviz
rezerv yOnetiminde repo aracini kullanmayan bir Merkez Bankasi, para

piyasasinda fonlama olanagi olmadigindan dolayi ortalama sire nétr degisim

%7 Repo piyasasinda fonlama olanagi nispetinde, farkli nominal tutarlarda kiymet alm ve satimlar
gergeklestiriIebilmektedir.

“® Belli bir vadede gergeklestirilen yogun tahvil ihraglari getiri egrisinin kaymasi yerine, sekil degistirmesine neden
olabilir.
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islemleri gerceklestiremeyecek ve gucli beklentisi dogrultusunda kurmak

istedigi getiri edrisi pozisyonundan yararlanamayacaktir®®®.

Sonug itibari ile, repo aracinin déviz rezerv ydénetim enstrimanlari
arasina dahil edilmesi; gunlik dbéviz rezerv ydnetimini gerceklestiren birim
tarafindan gelismis Ulke sermaye piyasalarinda ydnetilen uluslararasi menkul
kiymet portf@ylerinin faiz duyarliliklari degistirimeden ortalama slire notr
degisim islemlerinin  gergeklestiriimesine ve anlamh  getiri  egrisi
pozisyonlarinin kurulmasina olanak saglamaktadir. Kisacasi, kurulmasi
planlanan getiri egrisi pozisyonlarinin repo islemleri ile para
piyasalarinda fonlanmasi olanagi, Merkez Bankalarinin doviz

rezervlerinin daha etkin yonetilmesine olanak saglamaktadir.

%9 Getiri egrisinin sekil degisikligine iliskin kuvvetli bir piyasa 6ngdriisti olan, repo aracini rezerv ydnetiminde
kullanmayan ve kendisine tahsis edilen sapma limitlerinin sinirinda olan ilgili birimin gl¢li beklentisi dogrultusunda
gerceklestirecegi degisim islemleri, Taktik Model Portfdylerden sapma limitinin ihlali anlamina gelmektedir ki ilgili
birim, bdylesi bir ihlalde bulunmak yerine elinden kagan firsati seyretmeyi tercih edecektir.
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BESINCi BOLUM

MERKEZ BANKALARININ DOViZ REZERV YONETIMLERINDE
GERCEKLESTIRECEKLERI REPO iSLEMLERINDEN
KAYNAKLANABILECEK RiSKLER

Tez calismamizin Uglinci Bolim baslhiginda, Merkez Bankalarinin
repo aracini ddéviz rezerv yOnetim enstrimanlari arasina dahil etmeleri
durumunda edinebilecekleri faydalar ve repo islemleri nedeniyle maruz
kalabilecekleri risklerden sakinmak amaciyla dikkat etmeleri  gereken
hususlar vurgulanmistir. Merkez Bankalarinin edinebilecekleri s6z konusu

fayda ve dikkat etmeleri gereken en temel hususlar ise;

o Doviz rezerv ybdnetim prensipleri dogrultusunda &ncelikle
guvenli yatinm araclari Gzerinden finansal iglemler gerceklestirme
egilimindeki Merkez Bankalarinin Repo aracini, teminatlandiriimig ve
dolayisiyla kredi riski kaygilarini azaltan bir menkul kiymet borg

islemi olmasi nedeniyle tercih edebilecekleri,

o Merkez Bankalarinin gergeklestirecekleri repo islemlerinde,
TBMA-ISMA tarafindan hazirlanan ve uluslararasi repo islemlerinde
en ¢ok tercih edilen standart anlasma metni olan, GMRA (2000)

cerceve anlasma metninin kullaniimasi,

o  Merkez Bankalarinin gerceklestirecekleri ters-repo islemlerinde
marjin uygulamalarini tercih etmeleri ve ters repo islemlerinin
sb6zlesmeye baglandigi anlagsmalarda, teminat niteliginde kabul
edecekleri kiymetlerin, gelismis Ulke hUkimetleri tarafindan ihrag

edilmis Devlet Tahvil ve Bonolari ile sinirlandiriimasi,

seklinde saptanmistir.
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llaveten yeri geldikge;

o  Gergeklestirilen ters repo islemlerinden dolayr maruz
kalinabilecek gergcek kredi riskini saptayabilmek icin, kargi tarafin
teminat anlaminda rehnettidi menkul kiymetin piyasa degerinin her

gun hesaplanmasi gerektigi,

o Klasik ve/veya ug¢ tarafli ters repo islemleri dogrultusunda
Merkez Bankasr’'nin senet muhafaza hesabina ya da Uglncu
taraftaki satici hesabina rehnedilen menkul kiymetin 6zlik hakkinin
(Beneficial Ownership) gercekten saticiya ait olup olmadiginin
belirlenmesi ve repo islemlerinin  gergeklestirildigi  finansal
kuruluglarin en azindan, diger para piyasas! islemlerinde de tercih
edilen, kredi derecelendirmesi en yiksek seviyedeki muhataplar ile
sinirlandiriimasi gerektigi

saptamalari vurgulanmistir.

Yukarida Ozetlenen bu saptamalar, Merkez Bankalarinin repo
islemleri dolayisiyla maruz kalabilecekleri piyasa, kredi ve yasal riskleri en
aza indirgeyebilmelerine olanak saglamasi amaci ile énerilmektedir. Takdir
edilecegi gibi en guvenli islem tdrlerinde bile, yatinmcilarin maruz
kalabilecekleri piyasa ve kredi riskleri bulunmaktadir. Bu anlamda tercih
edilmesi gereken uygulama, olasi riskler nedeniyle doéviz rezerv
yonetiminde repo aracinin kullanimindan sakinmak vyerine, elde
edilebilecek faydalara etkin bir risk yonetimi anlayigi icerisinde
ulasmayi hedeflemek seklinde olmalidir.

S6z konusu faydalara etkin bir risk yénetimi anlayisi icerisinde
ulasabilmek adina bu bdlim bagliginda, repo aracinin ddéviz rezerv
ybnetiminde kullaniimasi durumunda olusabilecek en temel risk tlrleri
belirlenecek ve bu riskleri en aza indirgeyebilmek icin dikkat edilmesi gereken
hususlar tartisilacaktir. Bu dogrultuda yapilacak vurgulamalar, uluslararasi
para piyasalarinda kabul gbren genel uygulamalar c¢ergevesinde
gerceklestirilecek olup repo islemlerinin hukuki niteliginin ayri bir uzmanlhk
alani oldugunu hatirlatmakta fayda vardir.
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Bolim bashgr altinda gergeklestirilecek degerlendirmelerde, herhangi
bir yatinmcinin repo iglemlerinden dolayr maruz kalabilecegi tim risk turlerini
tanimlamak yerine, Merkez Bankalarinin maruz kalabilecekleri en temel ve
6nemli risk gruplari saptanacak, siniflandirilacak ve yorumlanmaya
calisilacaktir. Bu dogrultuda olusturulacak alt bélim basliklarinda; Kredi,
Piyasa ve Yasal risklerin ayristirilmasi gerceklestirilecek, uluslararasi para
piyasalarinda gergeklegtirilen repo islemlerinde tercih edilme yogunlugu
fevkalade artis gOsteren ve repo islemlerine hukuki zemin teskil etme
hiviyetine sahip olan Global Master Repurchase Agreement (GMRA 2000)

metnine 6zel vurgulamada bulunulacaktir.

5.1. Global Master Repurchase Anlagsmasi (GMRA 2000)>°

Uciincii bélim bashginda kisaca 6zetlenen ve hemen hemen tiim
bélim basliklarinda atifta bulunulan Global Master Repurchase Anlasmasi
(GMRA 2000), repo’nun uluslararasi para piyasalarindaki kullanim
yogunlugunun artis gostermesiyle birlikte bu igslemlere konu olan farkli
anlasma metinlerinin standardize edilmesi amaciyla; “The Bond Market
Association” (TBMA)*"' ve “International Securities Market Association”
(ISMA) tarafindan ortaklasa hazirlanmis ve 2000 yili EylUl ayr’'nda son halini

almis cerceve repo anlasma metnidir?’.

GMRA 2000 metninde hikimlestirilen maddelerin agik ve yasal
anlamda baglayict hukuki bir GUslupta ifade edilmesi, s6éz konusu metni
imzalayan anlasma taraflarinin  repo iglemleri nedeniyle Ustlendikleri
yukdmlalUklerin sinirlarinin net bir sekilde gizilmesine olanak saglamaktadir.
GMRA 2000’e iligkin olarak ABD ve Ingiliz Hikimetleri ve Avrupa
Parlamentosu, “bu anlasma metninin yatirimcilarin gerceklestirdikleri repo
islemlerinde tercih ettikleri anlasmalara o6rnek teskil etmesi” seklinde
tavsiyelerde bulunmuslardir. Repo islemlerinin sézlestirildigi anlagmalarda
GMRA 2000 metninin tercih edilmesi durumunda, repo islemlerinden dolayi

maruz kalinabilecek yasal risklerden korunulacagdi saptamasina 5.4. Yasal

270 Ek1 olarak Disket'te sunulmaktadir.

' ABD’de, tahvil ve bono piyasalarinin gézetiminden sorumlu, kamu ve 6zel sektor yetkililerinin karma bir sekilde
temsil edildikleri kurum.

130



Risk alt bashginda degdinilecek olup, GMRA 2000 anlagsma metninin, repo
islemlerinin teminat karsiligi gerceklestirilen bir menkul kiymet borg islemi
olma vasfini pekistiren temel hikimleri asagida 6zetlenmektedir .

o Repo islemi®”, bir menkul kiymetin islem valor tarihi
itibariyla aliciya kesin satiminin ve bu kiymetin igslemin vade
tarihinde  satici tarafindan geri satin  alinacaginin
hiikiimlestirildigi bir menkul kiymet borg islemidir?”. Dolayisiyla,
saticinin teminat olarak rehnettigi kiymetin yasal haklari (zilyetligi)

anlasma vadesi boyunca aliciya devredilmektedir®™.

Repo isleminin, ileride geri alim vaadiyle buginden kesin satimin
gerceklestirildigi bir menkul kiymet islemi oldugunu vurgulayan ilgili GMRA
2000 hikdmleri aslinda; GMRA 2000 metni ile s6zlestirilen bir repo isleminin
hukuki niteliginin, teminat karsiligi gerceklestirilen kredili bir islemden?’® farkli
oldugunu saptamak amaci ile gergeklestirilmistir. 5.3 ve 5.4. alt bagsliklarda
degdinilecedi gibi, kredili islem gergeklestiren bir alici, saticinin iflas etmesi
durumunda ugrayacadi kaybi telafi edebilmek igin iflas masasinda, diger
kreditorlerle birlikte siraya girmek zorundadir. Oysa ki, GMRA 2000 metni
kullanilmasi suretiyle repo isleminin teminat karsihdr gerceklestirilen bir
menkul kiymet borg islemi sifatini kazanmasi aliciya, saticinin iflas etmesi
durumunda iflas masasina basvurmadan, yasal haklarini (zilyetligini) elde
ettigi teminati piyasada bozdurabilme hakkini vermektedir. ilgili GMRA 2000
hikim maddeleri asagida belirtiimektedir.

o  Saticinin iflasi durumunda alici, yasal haklarini (zilyetligini)

devraldigi teminati piyasada nakte ¢evirme hakkina sahiptir®”’.

272 35z konusu anlasma metni hazirlanirken ulusal repo piyasalari bulunan 37 (lkenin kamu otoritelerinden géris
alinmistir.

28 Tanimin tersi, Ters-Repo islemi icin de gegerlidir.

274« Seller agrees to sell to the Buyer.....securities and other financial instruments....with a simultaneous
agreement by Buyer to sell to Seller...”. llgili hilkiim, standart GMRA 2000 metninin 1. Maddesi olan “Applicability”
bashgi altindaki (a) Fikrasi’'nda ifade edilmektedir.

278 Zilyetlik kavrami, 5.4. Yasal Risk alt baghginda da deginilecegi gibi, repo islem taraflarindan alicinin maruz
kalabilecegi kredi ve yasal riskleri hafifleten en &nemli haktir.

276 «Collateralized Loan”.

27 GMRA 2000 metninin 10. Maddesindeki “Events of Default” Basligi altindaki (a) Fikrasi'nin (i) Bendi'nde ve (c)
Fikrasi’'nin (i) ve (ii) Bent'lerinde 6zetle; “Saticinin olasi bir iflasi durumunda alicinin elindeki teminatlar piyasa
sartlarinda bozdurabilecegi” hiikm( agik bir sekilde ifade edilmektedir.
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o Alici, anlagsmanin vade tarihine kadar, saticinin teminat
olarak kendisine rehnettigi kiymetin yasal haklarini (zilyetligini)

devralmaktadir?’®.

GMRA 2000 metnindeki bu hukim maddeleri 6nemlidir zira, saticinin
rehnettigi kiymetin yasal haklarinin aliciya devredildigi seklindeki bu
vurgulamalar; GMRA 2000 metni ile sdzlestirilen repo isleminin kredili bir
islem olmak yerine menkul kiymet bor¢ igslemi oldugunu ve dolayisiyla,
saticinin  anlasma hikdmlerinde Dbelirlenen  yukdmlGlUklerini  yerine
getirmemesi durumunda alicinin yasal haklarini devraldidi teminati piyasada
nakte gevirmek imkanina sahip oldugu anlamina gelmektedir. Diger 6nemli
GMRA 2000 anlasma hukumleri asagidaki gibidir.

Q GMRA 2000 metninde, Baslangic ve Degisim Marjini
uygulamalarina iligkin provizyonlar acik bir sekilde ifade

edilmektedir?’®.

o Alci, teminat olarak kendisine rehnedilen kiymetin
anlagsma dénemi icerisinde elde edecegi kupon ve/veya temettii
odemelerini, bu Odemelerin gerceklestigi tarih itibariyla
saticinin hesabina transfer etmekle ytikumltdur.

Yukaridaki sayfalarda 6zetlenen temel anlasma hikimlerinden
g6zlendigi Uzere GMRA 2000 metni, repo islemlerinin teminat karsiligi
gerceklestirilen bir menkul kiymet borg¢ islemi olduguna, 6zellikle vurgulama
yapmaktadir. Alicinin teminat olarak kendisine rehnedilen menkul kiymetin
zilyetligine sahip, saticinin ise bu menkul kiymetin maliki oldugunu
vurgulayan ilgili hokim maddeleri, 1., 6. ve 10. maddelerdir. Marjin
uygulamalarini  hikimlestiren GMRA 2000 metni 4. Maddesi ise,
gerceklestirilen repo isleminin gunlik piyasa gelismeleri dogrultusunda
dinamik bir sekilde teminatlandiriimasina olanak saglamaktadir. Ozetlemek

gerekirse GMRA 2000 metni, islem muhataplarinin ters repo iglemleri

78 Alicinin teminatin yasal haklarini (zilyetligini) edindigine yonelik vurgulama; GMRA 2000 metninin 6. “Payment
and Transfer” baglikli Madde'nin, (f) Bendi'nde belirtimektedir: “.....all right, title and interest in and to Securities
...under this Agreement shall pass to the transferee upon transfer or payment......

&% GMRA 2000 metninin 4. Maddesindeki “Margin Maintenance” Bagli§i altindaki (a) ve (g) Fikra’larinda, “Marjin
Uygulamasi’nin baglayiciligi hikimlestiriimekte olup 10. Madde’nin (a) Fikrasi, (iv) Bendi'nde ise; “saticinin marjin
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dolayisiyla maruz kalabilecekleri kredi, piyasa ve yasal riskleri en aza
indirgeyecek hikiim maddelerini icermektedir.

GMRA 2000 metninin “Governing Law” bashkli 17. Maddesi’'nde agik
bir sekilde; “anlagsma taraflari arasinda, taraflardan birinin yOkimlGlaginu
yerine getir(e)memesi durumunda vuku bulacak olasi bir ihtilaf durumunda
konunun, Ingiliz yasalar uyarinca bu (ilke yargisi tarafindan sonuca
baglanacag!” ifade edilmektedir. Diger bir deyisle, repo islem muhataplari
farkh Glkelerde konuglanmig olsalar da, gerceklestirdikleri repo igslemini
GMRA 2000 cerceve metni ile sézlestirmis iseler, aralarinda olusacak
bir anlagmazlik durumunda davanin ¢oéziimii icin ingiliz Mahkemeleri

yetkilidir.

Bu husus énem arz etmektedir c¢linkii, ingiliz yasalarinin repo
islemlerini teminatlandiriimis kredili islem olarak degerlendirmesi durumunda
alici, saticinin olasi bir iflasi durumunda kendisine teminat olarak rehnedilmis
kiymeti piyasada satip zararini karsilama hakkini yitirebilmektedir. Boylesi bir
senaryo dahilinde saticinin iflas etmesi durumunda alici, diger kreditérler gibi
iflas masasina bagvurarak alacaginin énceligi dogrultusunda sirasini
beklemek zorunda kalmaktadir. Alicinin 6ding verdigi nakti iflas masasindan
temin etme sdreci ise uzun zaman alabilmekte ve bu slre zarfinda likidite

sikintisi gekmesine neden olabilmektedir?®.

Ancak, yukaridaki sayfalarda vurgulandigi gibi GMRA 2000
anlasmasinin ilgili maddelerinde; “anlagmaya konu olan repo isleminin ileride
satin alma taahhutt altinda buglinden gergeklestirilen bir menkul kiymet
satim islemi oldugu” ve bu vesileyle, “saticinin teminat olarak rehnettigi
menkul kiymetin yasal haklarinin aliciya devredildigi” hususlari
hikdmlestiriimektedir. GMRA 2000 metnindeki bu vurgulamalar aslinda,
GMRA 2000 metni ile soézlestirilen repo igleminin kredili bir islem olmak

yerine teminat kargiligi bir menkul kiymet borg¢ islemi oldugunu ifade etmeyi

yUukOmlUlUklerini yerine getirmemesi durumunda, alicinin elindeki teminati piyasa sartlarinda bozdurabilecegi” ifade
edilmektedir.

20 1982 yili Agustos ayinda, ABD’de faaliyet gosteren “Lombard-Wall Co.” ile ters repo islemleri gerceklestiren
kuruluglarin bir gogu, séz konusu firmanin iflasina karar verilmesi ile Lombard-Wall’'un teminat olarak rehnettigi
menkul kiymetlere tedbir karari alinmasinin ardindan, finansal darbogaza girmislerdir. Lombard-Wall ile ters repo
islemi gergeklestiren kuruluslar alacaklarini zamanla tahsil etmisler ancak bu siire zarfinda ABD para piyasasinda
likidite sikisikligi basgdstermistir.
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amagclamaktadir. Repo isleminin teminat karsihigr bir menkul kiymet borg
islemi olma vasfinin yasalarca kabul edilmesi ise, saticinin teminat olarak
rehnettigi menkul kiymetin zilyetliginin aliclya gegmesi nedeniyle, saticinin
olasi bir iflasi durumunda alicinin, yasal haklarini edindigi bu teminat
piyasada satabilecegi anlamina gelmektedir. Diger bir deyisle, saticinin iflas
etmesi durumunda alici, iflas masasinda sira beklemek zorunda

kalmayacaktir.

Avrupa Parlementosu 6 Haziran 2002 tarihinde yayinladig
2002/47/EC  sayili,  “Financial  Collateral  Arrangements”  bashkli
genelgesinde®', repo islemlerinin hukuki yapisini acik bir sekilde
tanimlamistir. S6z konusu Genelge’nin 2. Maddesi (Article 2), 1.
Fikras’'nin (b) Bendi’nde; “repo islemlerinin teminat karsilig
gerceklestirilen bir finansal islem oldugu ve bu islem tiriinde saticinin
rehnettigi menkul kiymetin yasal haklarinin anlagsma siiresi boyunca
aliciya devredildigi” hususlari net bir sekilde hukimlestirilmektedir.
llaveten, Genelge’'nin 6. Maddesi 1. Fikrasi’'nda; “teminat karsiligi finansal
islemlerin, teminat olarak rehnedilen kiymetin zilyetliginin aliciya
devredilmesine imkan saglayan bir islem tir( oldugu hususunun, Avrupa
Birligi'ne Uye Ulkelerin ilgili yasalan tarafindan taninmasi gerektigi”
belirtilmektedir. ilgili 5. Madde, 1. Fikras’ndaki; “teminatin zilyetligini elde
eden alicinin bu menkul kiymet UGzerinden her tarlid alim satim iglemini
gerceklestirebilecegi”, ve 4. Madde’'deki, “repo iglemlerine konu olacak
anlasma metninde hikimlestiriimesi o6nkosuluyla, saticinin iflasi
durumunda alicinin yargi kararini beklemeden, zilyetligindeki menkul
kiymetleri piyasada satabilecegi” hikiumleri dikkat cekmektedir?®.
Genelgenin ilk sayfasinda yer alan 5. Tanitici Madde’de ise, ‘repo ve benzeri
teminat karsih@r finansal islemlerin Uye Ulkelerin iflas kanunlarinin belli
hukumlerinden istisna sayillmasi yéninde duzenlemeler yapilmasi gerektigi”
ifade edilmektedir. istisnadan kastedilen ise, teminat karsih@ finansal

islemlerin  hukuki anlamda Oye Ulke yasalarinin iflas kanunlar yerine,

281

Bulletin EU 3-2003, Presidency conclusions (12/48),
http://www.europa.eu.int/eur_lex/pri/en/oj/dat/2002/I_168/I_16820020627en00430050.pdf

22 1|gili 4. Madde'nin, 4. Fikrasr'nin (b) Bendi'nde acik bir sekilde; “saticinin iflasi durumunda alicinin, yargi kararini
beklemeden kendisine rehnedilen menkul kiymetleri piyasada satabilmesi gerektidi” ifade edilmektedir. Ancak
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sermaye piyasas! kanunlarinca kapsanmasi gerektigidir. Diger bir deyisle,
repo islemlerinin kredili bir finansal islem olmak yerine (ve dolayisiyla iflas
kanunlarina tabi olmak yerine), sermaye piyasasi kanunlarina tabii bir menkul
kiymet bor¢ islemi olarak degerlendiriimesi gerektigi belirtiimektedir. Bu
dizenleme ile; repo islem taraflarindan saticinin iflas etmesi durumunda
alicinin, alacagi icin iflas masasinda siraya girmek yerine zilyetliginde olan
teminati piyasada bozdurabilme hakkina sahip olmasi hedeflenmektedir.
Kisacasi, saticinin iflasi durumunda Avrupa Birligi'ne Gye dlke yargilarinin,
saticinin teminat olarak aliciya rehnettigi menkul kiymetler (zerine

alabilecegi olasi bir tedbir kararinin engellenmesi amaglanmaktadir.

Avrupa Parlamentosu, Teminat Karsihg Borg islemlerine yoénelik
olarak hazirladigi Genelge'de 6zetle; repo islem muhataplarindan saticinin
teminat olarak rehnettigi kiymetin zilyetliginin aliciya devredildigini, saticinin
iflasi durumunda alicinin bu kiymetleri piyasada satma imkani oldugunu ve
Uye Ulke yasalarinin da alicinin bu hakkini taniyacak bigimde yenilenmesi
gerektigi hususlarini vurgulamaktadir.

GMRA 2000 metninin 17. Maddesi’nde yer alan, “anlasma taraflari
arasinda, taraflardan birinin yokimlalGgina yerine getirememesi durumunda
vuku bulacak olasi bir ihtilaf durumunda konunun, ingiliz yasalari uyarinca bu
llke yargisi tarafindan sonuca baglanacad”” hikmd, ingiliz yasalarinin
teminat karsihdr menkul kiymet bor¢ iglemlerinin hukuki niteligini nasil
degerlendirdidi seklindeki sorunun 6nem kazanmasina neden olmaktadir.
ingiliz Hazinesi ise bu soruya cevap niteliginde, 2003 yili Temmuz ayinda
hazirladigi  “Implementation of the Directive on Financial Collateral
Arrangements” baslkli kamu otoritesi gériistiniin®®, Uygulama Baslig
altindaki 1.12’'nci Fikra’sinda; “mevcut Birlesik Kralllk (U.K.) Yasalarinin,
Avrupa Parlamentosu'nun Genelgesi'nde hikumlestirdigi uygulamalari
kapsadi§i” ifade edilmektedir. ingiliz Hazinesi’'nin ilgili gérisinin 4.3 ve
4.4'nct Fikra'larinda ise acgik bir sekilde; “yararlikteki Birlesik Krallik

yasalarinin, teminat karsihgi finansal islemlerin sézlestirildigi anlagsma

bdylesi bir eylemin gergeklestirilebilmesi igin bu kosulun, taraflarca imzalanan repo anlasma metninde
hikUmlestiriimesi gerektigi de vurgulanmaktadir.

%8 | K. Treasury, “Implementation of the Directive on Financial Collateral Arrangements”, July 2003, http://www.hm-
treasury.gov.uk/media/C5A/7A/idfca_393.pdf.
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metninde belirtilmesi kosuluyla aliciya, saticinin iflasi durumunda,
kendisine teminat olarak rehnedilen menkul kiymetleri piyasada satma
imkani sagladigl” ve “bu eylemi icin alicinin yargi kararini beklemesine
gerek olmadigr”’ hususlari belirtiimektedir. Diger bir deyisle Ingiliz Hazinesi,
yurarlikteki Birlesik Krallik yasalarinin; teminat karsiligi finansal islemlerde
saticinin teminat olarak rehnettigi kiymetin zilyetliginin aliciya devredildigi
hususunu kabul ettigini ve bu nedenle ilgili Birlesik Kralllk yasalarinda

degisiklik yapilmasina gerek olmadi§i goriisiinii savunmaktadir®®.

ingiliz Hazinesi’nin 2003 yili Temmuz ayinda hazirladigi
“Implementation of the Directive on Financial Collateral Arrangements”
baslkh resmi hukuki goéristndeki; “Birlesik Kralhk Yasalari, repo iglem
taraflarindan saticinin olasi bir iflasi durumunda alicinin kendisine rehnedilen
menkul kiymeti piyasada satma hakki oldugunu kabul etmektedir” seklindeki
vurgulama, girmis oldugu ters repo islemlerini GMRA 2000 metni ile
s6zlestiren alicilar igin dnem arz etmektedir. Daha énce de belirtildigi gibi,
GMRA 2000 metninin 17. Maddesi'nde yer alan; “Anlagma taraflari arasinda,
taraflardan birinin yakimlGliginG yerine getirememesi durumunda vuku
bulacak olas! bir ihtilaf durumunda konunun, Ingiliz yasalari uyarinca bu (ke
yargisi tarafindan sonuca baglanacagi” seklindeki hilkim maddesi, ters repo
islemlerini GMRA 2000 metni ile sdzlestiren bir alicinin, saticinin iflas etmesi
durumunda kendisine rehnedilen menkul kiymetleri piyasada satabilmesine
olanak saglamaktadir! Diger bir deyisle, repo islemlerinde GMRA 2000
cerceve metninin kullaniimasi, alicilarin kredi ve yasal risk kaygilarini ciddi

oranda azaltmaktadir.

Yukaridaki paragrafta yapilan saptamalar dogrultusunda Merkez
Bankalarinin, gerceklestirecekleri repo islemlerini (6zellikle ters repo
islemlerini) GMRA 2000 metni ile sézlestirme zorunluluklari oldugu
diasunilmektedir. Merkez Bankalar gerceklestirdikleri ters repo
islemlerinde GMRA 2000 metninin kullanmalarinin yanisira, oédinc
verdikleri naktin piyasa kosullarina uygun dinamik bir sekilde

teminatlandiriimasini teminen (marjin uygulamalarina istinaden), GMRA

24 ABD yasalarina iligkin degerlendirme ise, Kredi Riski alt Basliginda gerceklestirilecektir. Bu asamada, ABD
yasalarinin da aliciya ayni hakki tanidigini belirtmekte fayda vardir.
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2000 metninin 1. EK’i olan ilave Serait Metni’'ni de dikkate alarak

uygulamaya gecirmelidirler®®.

Bu alt basghkta gerceklestirilen saptamalar, Merkez Bankalarinin repo
islemlerinden dolayl maruz kalabilecekleri Kredi, Piyasa ve Yasal Risklerinin
timUni kapsamaktadir. Yine de, Merkez Bankalarinin maruz kalabilecekleri
risk tlrlerini aynistirarak, takip eden sayfalarda oldugu gibi siniflandirmak ve

yorumlamak faydali olacaktir.

5.2. Kredi Riski

Genel anlamda Kredi Riski, gerceklestirilen bir finansal iglemde
islem muhataplarindan birinin iflas etmesi riski ya da s6z konusu
muhatabin rehnettigi teminatinin finansal giciniin zayiflamasi ve/veya
tamamen ortadan kalkmasi durumudur. Kredi riski, Merkez Bankalarinin
gerceklestirecekleri repo iglemleri baglaminda degerlendirildiginde; Karsi
Taraf Riski ve Teminat Riski olarak siniflandirilabilecek iki tir temel kredi

riski bulunmaktadir.

5.2.1. Karsi Taraf Riski

Ters repo islemleri gerceklestirecek Merkez Bankalari agisindan
degerlendirildiginde repo islemlerinde karsilasilabilecek kargsi taraf riski, islem
muhataplarindan saticinin GMRA 2000 anlasmasinda acik bir sekilde
belirtilen yakimlalUklerini yerine getirememesi durumudur. Diger bir deyisle,
klasik ve/veya Uc¢ tarafli repo islemi taraflarindan alicinin maruz kalacagi
karg! taraf riski; anlasma vadesinde saticinin, aliciya geri 6demek zorunda
oldugu nakit kredisi ve repo faiz borcunu 6dememesi ve/veya GMRA 2000
anlagsmasinda mutabik kalinan baslangi¢c ve degisim marjin yokdmlalUklerini

yerine getirmemesi durumudur.

25 Merkez Bankalarinin gerceklestirecekleri ters repo islemlerinde marjin uygulamasina gidilip gidilmeyecegine
yonelik olarak verilecek karar bankanin risk toleransina gére degisebilir. Banka, teminatsiz gergeklestirdigi diger
para piyasasi islemlerini (6zellikle depo islemlerini), kredi derecelendirmesi en yiksek ticari bankalarla
gerceklestiriyor olabilir. Bu dogrultuda Merkez Bankasinin, kredi derecelendirmeleri bdylesine ylksek bankalarla
gerceklestirilebilecek ters repo islemlerinde marjin uygulamasina gidilmesine gerek gérmeyecegi ihtimali de g6z ardi
edilmemelidir.
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Karsi Taraf Riski, repo islemlerine konu olabilecek risk tirleri
arasinda belki de en 6nemli risk olarak degerlendirilmesi gereken bir
risk taradir. Sdyle ki, repo islem muhataplarindan saticinin finansal sikinti
ya da iflasi nedeniyle anlasma yukamlUlUklerini yerine getirememesi, alicinin
likidite darbodazina girmesine ve belki de baska finansal islemlerinden dolayi
yuklendigi taahhutlerini yerine getirememesine neden olabilmektedir. Sayet,
satici ile yukli meblaglarda ters repo islemlerine giren birden fazla kurulus
mevcut ise, bu kuruluslarin alacaklarini tahsil edememe durumlari, kendi
yukumlultklerini de aksatmalarina neden olabilecektir. Sonug itibar ile, bir
saticinin finansal sikintisi nedeniyle birgok repo iglem yukimlalGguna yerine
getirememesi, finansal sistemde olasi bir tikanikliga ve politika yapicilarin

miidahalede bulunmalarina neden olabilmektedir?®.

Repo islem taraflarindan alicinin maruz kalabilecegi karg taraf riskini
somutlastirmasi anlaminda, analistler tarafindan en énemli kredi riski 6rnegi

olarak degerlendirilen Lombard-Wall Vakasini incelemek faydal olacakitir.

5.2.1.1. Karsi Taraf Riski Ornegi: Lombard-Wall Vakasi

ABD ingaat sektdrinde faaliyet gésteren Lombard-Wall (L.W.) sirketi
1982 yili itibariyla, gereksinim duydugu nakit ¢ikislarini finanse edebilmek
icin ABD vyerel idareleriyle yUkli miktarda repo islemleri gerceklestirmigstir.
L.W. gerceklestirdigi bu repo islemlerinde, alicilarin senet muhafaza
hesaplarina ABD tahvillerini fiziki olarak rehnetmek yerine, bu tahvillerin
kendisine ait oldugunu ispatlayan banka makbuzlarini rehnetmistir®®’. Diger
bir deyigle alicilar, LW.un (satici) teminat olarak go6sterdigi menkul
kiymetlerin yasal haklarini devralamamislardir. Takip eden aylarda L.W.,

%6 ABD’de faaliyet gosteren “ESM Government Securities” sirketi 1985 yilinda cogunlugu kiigiik belediyeler olan
yatinmcilar ile repo islemleri gergeklestirmistir. ESM sirketi bu repo islemleri dolayisiyla teminat olarak rehnetmesi
gereken menkul kiymetleri alicilarin senet muhafaza hesaplarina rehnetmemis (alicilar da daha yliksek repo faiz
kazanci elde etmeleri nedeniyle bu konunun Uzerine fazlaca gitmemisler) ve Ustline Ustltik ayni menkul kiymetler
Gzerinden birden fazla repo islemi gergeklestirmistir (Fiktif Satis - Fictitious Selling). ESM sirketinin mali yapisinin
bozulmasiyla birlikte alacaklarini tahsil edemeyen bir ¢ok alici kendi yikimldliklerini de yerine getirememistir. Bu
alicilardan birisi de, Ohio Eyaleti’nde faaliyet gdsteren bir devlet bankasidir. Bankanin mudileri olay! 6§rendiklerinde
mevduatlarini gekmek istemisler ancak banka bu mevduat gikislarinin timind karsilayamamistir. Nihai olarak ABD
hikOmeti, belli bir sireligine bu bankadan yapilacak mevduat gekilislerini yasaklamistir.

%7 | W., kendisine ait ABD tahvillerinin makbuzlarini tevdi etmesinden dolay istedigi anda bu menkul kiymetlerin
satisini gergeklestirme hakkini yitirmekte, alicilar ise kiymetlerin yasal haklarinin devredildigini belirten ayni hakka
sahip olamadiklarindan 6tur, LW’un olasi bir iflasi durumunda bu menkul kiymetleri piyasada satma imkanina da
sahip olamamaktadirlar.
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finansal sikinti igerisine girmis ve gercgeklestirdigi repo anlasmalarindan

mutevellit yOkimlUlUklerini kargilayamamistir.

L.W., finansal darbogaza girdiginde ABD iflas MasasI’na basvurmus
ve iflas karan c¢ikarttirmigtir. Alicilar ise dogal olarak, L.W. repo islemlerinden
kaynaklanan yukdmlUklerini yerine getirmedigi anda, kendilerine teminat
olarak rehnedilen ABD tahvillerini piyasada satmak istemigler ancak, bu
tahviller fiziksel anlamda senet muhafaza hesaplarina rehnedilmediginden
dolayi basarili olamamiglardir. L.W.'nun alicilara tevdi ettigi makbuzlar, ABD
tahvillerini temsil etse de, tahviller fiziksel anlamda alicilarin senet muhafaza

hesaplarinda olmadiklarindan dolayi, kesin satimlari yapilamamamistir.

Olay, ABD yargisina intikal etmistir. Federal iflas Mahkemesi ise
almis oldugu teminata tedbir kararinin gerekcesinde; “L.W.'nun teminat
olarak gdsterdigi kiymetlerin zilyetliginin aliciya gecmedigini®®®, LW. ile
gerceklestirilen ters repo islemlerinde yasal bir anlasma metni
kullaniimamasindan 6t0rt alicilarin L.W.'ya 6dung verdikleri naktin, kredili
islem kapsaminda degerlendirildigini ve bu nedenlerden 6&tiri L.W.'nun
mulkiyetinde olan menkul kiymetlere mahkeme tarafindan tedbir karari

alindigini” beyan etmistir.

Repo islem taraflarindan alicilar bu gelisme U(zerine, diger
kreditbrlerle birlikte iflas masasinda siraya girmigler ve L.W.'ya ters repo
islemleri vesilesiyle 6ding verdikleri naktin karsihgini belli bir sire sonra, faiz

kazanci tahsil etmeden elde edebilmiglerdir.

Yukaridaki sayfalarda Ozetlendigi gibi, LW. ile ters repo
anlagsmalarina giren alicilar, L.W.'un iflas etmesiyle birlikte tam anlamiyla
karsi taraf riskine maruz kalmislardir. Bu vaka, Wall-Street'te konuslanan
finansal yatirnmcilar nezdinde ciddi yankilar uyandirmis ve ABD finans
sektér0 FED ile dayanisma icerisine girerek, ABD Kongresi'nde lobi
faaliyetlerine baglamislardir. FED ve ABD finans sektérinin énde gelen
temsilcilerinin ABD Kongresi nezdinde gerceklestirdikleri lobi faaliyetlerinde

% Mahkeme, “Teminatlar, alicilarin senet muhafaza hesabina fiziksel anlamda teslim edilmedigi icin alicilarin
zilyetlik haklarinin hasil olmadigini” ifade etmistir.
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kullandiklari temel argumanlar ise; “repo iglemlerinin ileride alim vaadiyle
bugtinden gercgeklestirilen kesin bir menkul kiymet bor¢ verme iglemi oldugu”,
‘repo islemlerinin teminat karsih@i gerceklestirilen bir menkul kiymet borg
islemi olmasi vasfindan 6tir0 saticinin rehnettigi kiymetin yasal haklarinin
(zilyetliginin) aliciya devredildigi”, “repo islemlerine iligkin bu temel
varsayimlarin ilgili ABD yasalari tarafindan taninmasi gerektigi” ve “mevcut
yasalarin repo islemlerini teminat karsihgr kredili bir iglem olarak
degerlendirmesinin, piyasalarin etkinligine darbe vuracagi” seklinde
gerceklesmistir?®.

ABD Kongre’si, ABD finans sektérinin FED’in desteg@ini alarak
beyan ettikleri bu savunmayi dikkate almis ve ABD iflas Kanunu’nun 11.
Maddesi’ni degistirerek; “1 yil ve daha kisa vadeli, teminat olarak ABD
devlet tahvillerinin kullanildigi repo islemlerinin, ABD iflas Kanunu
hikiumlerinden istisna sayllmasi” yoniinde yasa degisikligi karari
almistir®®®. Daha acik bir ifadeyle ABD yasalarina gére; teminat olarak ABD
devlet tahvil ve bonolarinin kullanildigi 1 yildan daha kisa vadeli repo
islemleri  bundan bdyle, teminatlandinimis  kredili iglem olarak
degerlendirilmek yerine, ileride geri alim vaadiyle bugiinden gerceklestirilen
bir menkul kiymet bor¢ islemi olarak degderlendirilmektedir.

ABD vyasalarinin repo islemlerine ybénelik yukaridaki paragrafta
vurgulanan degerlendirmesi, klasik ve/veya (¢ tarafli repo islemlerinde
saticinin rehnettigi kiymetin yasal haklarinin anlagsma vadesi boyunca aliciya
devredildigi hususunun ABD kanunlarinca kabul edildigi anlamina
gelmektedir. ABD Kongresi, 1986 yilinda kabul ettigi Menkul Kiymetler

Yasasi®®'

ile, repo iglemlerinin hukuki niteligini acik bir sekilde tanimlamigtir.
1986 tarihli ABD Menkul Kiymetler Yasasi uyarinca, gerceklestirilen bir
repo isleminde saticinin teminat olarak rehnettigi menkul kiymetin
alicinin zilyetligine gecgebilmesi icin, bu kiymetin alicinin Uglincu bir
banka nezdindeki senet muhafaza hesabina fiziksel teslimatinin
yapilmasi ve gerceklestirilen repo islemlerinin yasal anlamda baglayici

bir anlasma metnine sahip olmasi gerekmektedir (Yetim, 1997:5.37,38).

%89 http://www.bondmarkets.com/story.asp?id=1243
290 Federal Reserve Bank of Richmond, Virginia, http://www.richmondfed.org/pubs/instruments/ch6.html (s:64)
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Kisacasi ABD vyasalarina gbre, yukaridaki kosullari saglayan bir repo
isleminde alici, saticinin iflasi durumunda zilyetligindeki kiymetleri ABD

yargisinin kararini beklemeden elinden ¢ikartabilme hakkina sahiptir.

Anlasilacag! Uzere ABD vyasalari, repo islemlerinin teminat karsihgi
gergeklestirilen bir menkul kiymet borg islemi vasfini kabul etmekte ancak bu
kabuliyat icin repo islemlerinin, 1986 tarihli Menkul Kiymetler Yasasi'nda
hikOmlestirilen usullere uygun bir sekilde gergeklestiriimesi 6n kosulunu
getirmektedir. 5.1. alt baghkta deginildigi gibi Avrupa Birligi ve Ingiliz yasalari
da, repo islemlerinin teminat karsihdi bir menkul kiymet borg islemi oldugu

vasfina vurgulamada bulunmaktadir.

Yukaridaki sayfalarda gerceklestirilen saptamalar, déviz rezervi
yonetiminde teminat karsiligr menkul kiymet borg¢ islemlerinden Repo aracini
kullanma amacindaki Merkez Bankalari i¢in hayati Gneme haizdir. Lombard-
Wall vakasindan c¢ikartilacak tecribelerden hareketle, Merkez Bankalarinin
gerceklestirecekleri repo islemlerinden dolayr maruz kalabilecekleri karsi
taraf riskinden korunmak igin anlasma metni olarak, saticinin olasi bir iflasi
durumunda alicinin zilyetligindeki menkul kiymetleri satabilecedi ve bu
menkul kiymetlerin anlagma sdresince alicinin G¢inci taraf nezdindeki senet
muhafaza hesabina fiziksel teslimatinin yapilmasi gerektigi hiukamlerini
iceren GMRA 2000 metnini tercih etmeleri gerekmektedir. Hi¢ kusku yoktur ki
Merkez Bankalari, karsi taraf riskinden korunabilmek icin sadece GMRA
2000 standart metnini kullanmakla kalmayip, repo islem muhataplari olarak
kredi risk derecelendirmesi en ylksek Kkuruluslari da tercih etmek
durumundadirlar.

5.2.2. Teminat Riski

Tez calismasinin Il., 1. ve IV. B6IUm basliklarinda yeri geldikce, repo
islemlerinin teminat karsiligi gergeklestirilen bir menkul kiymet borg islemi
olmasi nedeniyle, bu islemlerin sézlestirildigi anlasmalarda hukimlestirilen
teminat kategorisinin yatirimcilar icin ne kadar 6nemli oldugu konusuna
deginilmistir. Uclincli Béliimde, uluslararasi para piyasalarinda tercih edilen

repo iglemlerinin ¢ogunlukla klasik repo islemleri oldugu, klasik repo

291 «Sgcurities Act”.
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islemlerinde tercih edilen teminatlarin ise yogunluklu olarak ABD ve Avrupa
Bolgesi hukumetlerinin ihrag ettikleri devlet tahvil ve bonolarindan olustugu,
daha riskli teminatlarin kullanilmasi durumunda alicilarin daha ylUksek repo
faizi talep ettikleri, repo islemlerinde marjin uygulamalarina gidilmesinin
alicilarin kredi riski kaygilarini azalttigi ve alicilarin 6zel teminath repo
islemleriyle ihtiyag duyduklari kiymetleri elde etmeyi amacladiklari

vurgulanmigtir.

Repo islemlerinde karsilasilan teminat riski en genel anlamda;
repo anlagmasinin muhataplarindan saticinin aliciya rehnettigi kiymetin
kredi kalitesinde go6zlenen koétilesme durumunda, rehnedilen bu
teminatin alicinin ters repo islemini tam olarak teminatlandiramamasi
durumudur. Repo isleminde teminat riskinin olusabilmesi icin, anlasma
taraflarindan saticinin teminat olarak rehnettigi kiymeti ihrag eden kurum
ve/veya devletin iflas ya da moratoryum ilan etmesi gerekmektedir. Takdir
edilecegdi gibi teminat riskine en ¢ok, repo islemlerinde teminat olarak 6zel
kuruluslarin ya da gelismekte olan llke hidkimetlerinin ihrag ettikleri senet,

bono ve tahvillerin kullanilmasi durumunda karsilasiimaktadir.

Uglinci Bélim’de deginilen ISMA ve TBMA’nin ilgili anketlerine gére;
yatirmcilarin -~ biydk bir ¢ogunlugu uluslararasi para piyasalarinda
gerceklestirdikleri repo iglemlerinde teminat olarak, Avrupa Birligi'ne Gye
ulkelerin ve ABD HUkUmetinin ihrag ettikleri devlet tahvillerini tercih ederek,
repo islemlerinde maruz kalabilecekleri teminat riskini azaltma yoluna

gitmektedirler.

Yine de, Merkez Bankalari 6zelinde teminat riskine atfen
yapilabilecek en 6nemli uyari; Merkez Bankalarinin gerceklestirecekleri
GT ters repo islemlerinin soézlestirildigi GMRA 2000 metninde
hikiamlestirilecek teminat kategorisinde sadece, gelismis (ulke
hikumetleri tarafindan ihrac edilmis devlet tahvil ve bonolarinin tercih
edilmesi seklinde olacaktir. Merkez Bankalarinin gergeklestirecekleri repo
islemlerinde tercih edilecek teminat kategorisinin, repo anlagmalarina yasal
zemin teskil eden GMRA 2000 cergceve anlagsma metninde net bir sekilde
hiakUimlestirilmesi, teminat riskini azaltici bir faktdr olarak degerlendirilmelidir.
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5.3. Piyasa Riski

icinde bulundugumuz Besinci Bolimin giris kisminda; “Merkez
Bankalarinin repo iglemlerinin kaldira¢ etkisini kullanarak sermaye
piyasalarinda gerceklestirebilecekleri uzun pozisyon alimlarini, Genel
Doviz Rezerv Yonetim Prensipleri dogrultusunda belli bir oranda
sinirlayacaklari” varsayiminda bulunulmustur. Bu saptama dogrultusunda
icinde bulundugumuz alt bdlimde, Merkez Bankalarinin repo islemleri
dolayisiyla maruz kalabilecekleri piyasa riski, teminat olarak rehnaldiklar ya
da verdikleri menkul kiymetin piyasa degerinde meydana gelebilecek asagi
yonli degdisimler temelinde dederlendirilecektir. Merkez Bankalarinin
gerceklestirecekleri repo islemlerinde satici olmalari durumunda (repo
islemi), teminat olarak rehnedecekleri kiymetlerin gelismis Ulke tahvilleri gibi
guvenli kiymetler olacagini ve olasi marjin uygulamalari nedeniyle ortaya
ctkacak her tOrld yOkomluliga (fazladan teminat ya da nakit rehnetmek
anlaminda) yerine getirmekten sakinmayacaklarini 6ngérecek olursak;
irdelenmesi gereken asil piyasa riskinin, Merkez Bankalarinin alici
konumunda gerceklestirecekleri ters repo islemlerinde, karsi tarafin
rehnettigi kiymetin piyasa degerinin disis gostermesi durumunda
maruz kalacaklari piyasa riski oldugu dustnilmektedir.

Yukaridaki paragraf dogrultusunda, déviz rezerv ydnetiminde repo
aracini kullanan bir Merkez Bankasi’nin gerceklestirdigi repo islemleri (ters-
repo) dolayisiyla maruz kalabilecegi en énemli piyasa riskinin, “kargi tarafin
(satici) rehnettigi menkul kiymetin piyasa degerinin gerilemesi durumunda bu
teminatin Merkez Bankasinin girdigi ters repo islemi ile 6ding¢ verdigi nakti
tam olarak teminatlandirmamasi riski oldugu” saptamasi dogru bir tanimlama

olacaktir.

Merkez Bankalarinin GT ters repo islemlerinde kabul ettikleri
teminatlarin ABD ve/veya Avrupa devlet tahvil ve bonolari oldugunu
varsayacak olursak ve bu varsayima, devlet tahvil ve bonolarinin ginlik
piyasa degerlerinin ilgili kitalardaki ekonomik beklentilere es gidimli olarak
degistigi 6ngoérusinu ekleyecek olursak, ters repo iglemi yapan Merkez
Bankalarinin marjin uygulamalarina atfettikleri 6nem hakli kilinmaktadir.
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Daha basit bir ifadeyle, ters repo islemleri gergeklestiren Merkez Bankalari,
teminat olarak rehnaldiklari kiymetin piyasa degerinin gerilemesinden dolayi
piyasa riskine maruz kalmakta ve bu piyasa riskinden korunabilmek igin

marjin uygulamalarini tercih etmektedirler.

Ugiinci Bélim, Repo Islemlerinde Marjin Uygulamalari alt balim
baslidinda vurgulandigi gibi, repo islem taraflarindan alcilar, teminat
anlaminda yasal haklarini devraldiklari kiymetlerin 6ding verdikleri nakti tam
olarak teminatlandirabilmesini teminen, Baslangic ve Degdisim Marjini
uygulamalari talep etmektedirler. Marjin uygulamalari ¢ercevesinde taraflarin
mutabik kaldiklarn baslangic marjin orani dogrultusunda alici repo isleminin
acllis bacaginda, yasal haklarini devraldidi teminatin piyasa degerinden
daha disik miktarda nakit 6ding vermekte ve kendisine rehnedilen teminatin
piyasa degeri daha da geriler ise saticiya teminat tamamlama cagrisinda
(Degisim Marjini uygulamasi) bulunabilmektedir. Alici teminat tamamlama
cagrisini, taraflarnn GMRA 2000 metninde mutabik kaldiklari esaslar
tzerinden gerceklestirme hakkina sahiptir. Bu agsamada alicinin dikkat etmesi
gereken en 6nemli konular ise; yasal haklarini elde ettigi teminatin piyasa
degerini her glin hesaplamasi ve teminatin piyasa degerinin odiing
verdigi naktin altina diasmesini muteakiben, teminat tamamlama

cagrisini bir an 6nce gerceklestirmesi gerektigi hususlandir.

GMRA 2000 metninin 10. iflas Vakalar Maddesi, (a) Fikrasr’'nin (ii)
Bendi'nde; “saticinin anlasma metninde belirtilen marjin uygulamalarina
uymamasi durumunda alicinin, teminat olarak kendisine rehnedilen menkul
kiymeti piyasada satabilecedi” hikm( yer almaktadir. Ozetlemek gerekirse,
GMRA 2000 metninin 4. Maddesi’'nde hikumlestirilen Marjin Uygulamalari,
alicinin  kendisine rehnedilen teminatin piyasa degerinin  her gin
hesaplanmasi suretiyle, eksik teminatlandirma olmasi durumunda alicinin
teminat tamamlama c¢agrisinda bulunabilmesini ve bu sayede maruz
kalabilecegi piyasa riskinden dinamik bir sekilde korunmasini
amagclamaktadir.

Alicilanin girdikleri ters repo islemlerinde rehnaldiklari teminatin

neden olabilecegi piyasa riskini, saticilarin ise repo iglemlerinin kaldira¢ etkisi
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sayesinde aldiklari uzun pozisyonlardan dolay artis gdsteren piyasa riskini
somutlastirmasi anlaminda, Unli Orange County Investment Pool Vakasi,

asagidaki alt baglikta érneklendirilmektedir.

5.3.1. Piyasa Riski Ornegi: Orange County Investment Pool
(OCIP) Vakasi

OCIP, 1994 yilinda ABD’nin Florida Eyaleti’nde faaliyet gdsteren
180’e yakin kamu kurulusunun fonlarini degerlendirmek amaciyla, st dizey
eyalet kamu gérevlilerinin ydénetiminde olusturulmus bir kamu fon havuzudur.
Eyalet kamu goérevlilerinden olugsan fon yoénetimi havuzda biriken fonlari
ybnetmek adina yogun bir sekilde, ABD ipotek sirketleri tarafindan ihrag
edilen ipotek Kargiligi Menkul Kiymet alimlari gerceklestirmis ve bu
kiymetleri girdikleri repo islemlerinde teminat olarak rehnederek nakit 6ding
almislardir. Repo islemleri dolayisiyla elde ettikleri kaldirac etkisi sayesinde
miitemadiyen ipotek Karsihg Menkul Kiymet alimi gergeklestiren fon
ybnetimi her defasinda satin aldiklar kiymetleri repo igslemlerinde teminat
olarak rehnederek taze finansman saglamig ve ayni kiymetlere yatirm
yapma politikasini uzunca bir siire devam ettirmislerdir®*>. OCIP (satici) repo
islemlerini yogunluklu olarak Credit Suisse First Boston (CSFB) Bankasi
(ahcr) ile gercgeklestirmistir. CSFB ile gerceklestirilen bu repo iglemlerinde
taraflar marjin uygulamasi Uzerinde mutabik kalmiglar ve repo anlagsma
metinlerinde; OCIP’in taahhdtlerini  yerine getirememesi durumunda
CSFB’nin teminat anlaminda yasal haklarini devraldigi ipotek karsilig

kiymetleri piyasada satabilmesi olanagi hilkme baglanmigtir.

Fon ydnetimi yatinm stratejisini fon gelirlerini artirabilmek amaciyla
ABD devlet tahvil ve bonolari ile ayni kredi riskine sahip oldugunu disindigu
ancak daha yuUksek getiri imkani sunan ipotek karsiligi kiymetlere yatirim
yaparak olusturmustur.

1994 vyih igerisinde ABD tahvil ve bono piyasasi, FED'in gecelik

6ding verme faiz oranlarini artirma politikasi nedeniyle ciddi oranda deger

%2 Merkez Bankalarinin repo islemlerinin sagladigi finansman imkaniyla boylesine siirekli bir kaldirag
stratejisi uygulayacaklarina ihtimal verilmemektedir. Bu nedenden dolayi icinde bulundugumuz alt bélim
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kaybetmigtir. Ipotek Kargiligi Menkul Kiymetlerin piyasa degerlerinde
g6zlenen deger kaybi ise, devlet tahvil ve bonolarindan daha fazla
gerceklesmigtir.

OCIP ile ters repo igslemleri gerceklestiren CSFB, teminat anlaminda
yasal haklarini devraldigi kiymetlerin piyasa degerleri gerileyerek OCIP’e
6ding vermis oldugu naktin altina dastiginde, imzalamis oldugu anlagsma
metninin kendisine tanidigi yasal hak dogrultusunda OCIP’e teminat

tamamlama c¢agrisinda (deg@isim marjini uygulamasi) bulunmustur.

OCIP, teminat tamamlama ¢agrilarini ilk baglarda yerine getirebilmis
ancak piyasanin deger kaybetmeye devam etmesi nedeniyle daha sonraki

teminat tamamlama c¢agrilarini yerine getirmekte zorlanmaya baslamigtir

OCIP, ilave degisim marjin O6demelerini kasilayamadigi zaman
CSFB, repo anlasma metninin kendisine tanidigi kanuni hak dogrultusunda,
teminat olarak rehin aldi§ Ipotek Karsiligi Kiymetleri piyasada satarak nakte
cevirmis ve OCIP iflasin esigine gelmistir.

OCIP vakasli, klasik repo islem taraflarinin maruz kalabilecekleri
piyasa risklerini somutlastirmasi anlaminda fevkalade énem arz etmektedir.
Bu vakada satici konumundaki OCIP, repo islemlerinin kaldirag etkisini
kullanarak sermaye piyasalarinda gerceklestirdigi uzun pozisyon alimlari
nedeniyle artig gdsteren bir piyasa riskine maruz kalmig, alici konumundaki
CSFB ise, ters repo islemleri vesilesiyle rehin aldigi kiymetlerin piyasa
degerlerinin mitemadiyen gerileyerek saticiya 6ding verdigi nakti tam olarak
teminatlandirmamasi nedeniyle ciddi anlamda piyasa riski Ustlenmistir. OCIP
vakasinda alicinin maruz kaldigi piyasa riskinden korunmasini saglayan
temel unsur ise; satici ile karsilikli olarak imzaladigi yasal nitelikteki anlasma
metninin; teminatlarin zilyetliginin alicilya devredildigine vurguda bulunan,
teminatlarin piyasa degerinin gerilemesi durumunda alicinin teminat
cagrisinda bulunabilmesine ve saticinin  anlasma  yOkdmldlUklerini
karsilayamadigi anda alicinin zilyetligindeki kiymetleri satabilmesine olanak

saglayan hilkimleri barindirmasidir. ilaveten, alicinin rehnaldigi teminatlarin

basliginda, Merkez Bankalarinin repo islemleri dolayisiyla maruz kalabilecekleri piyasa riski éncelikli olarak, teminat
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piyasa degerlerini her gin hesaplamasi ve teminat tamamlama cagrisini
vakit gecirmeden gergeklestirmesi, maruz kalabilecedi piyasa riskinden

korunmasina destek olmustur.

Ozetlemek gerekirse, Ddviz Rezerv Yénetimlerinde repo aracini
kullanacak Merkez Bankalarinin repo islemleri dolayisiyla maruz
kalabilecekleri muhtemel piyasa risklerinden  korunabilmek icgin,
gerceklestirecekleri repo iglemlerinin mimkdn kilacagi kaldirag imkanini
kontrol etmeleri, ters repo islemlerinde ise 6ding verdikleri naktin dinamik bir
sekilde teminatlandinimasini teminen marjin uygulamalarini tercih etmeleri
gerekmektedir. Merkez Bankalarinin genel doviz rezerv yonetim
prensiplerinin, repo islemlerinin mimkin kildigi kaldira¢ imkani
sayesinde alinabilecek pozisyonlari makul bir seviyede
sinirlandiracagini  varsayacak olursak, ters repo islemlerinde
rehnalinacak teminatin piyasa degerinin gerilemesi ihtimali, Merkez
Bankalarinin repo islemlerinden dolayr maruz kalabilecekleri en 6nemli
piyasa riskini olusturmaktadir.

Bu baglamda Merkez Bankalarinin, gerceklestirecekleri ters repo
islemlerini acgik, anlasilir ve hukuki anlamda baglayici Marjin uygulamasi
esaslari ile hdkimlestiren GMRA 2000 metniyle sézlestiriimeleri, senet
muhafaza hesaplarina rehnedilen teminatlarin piyasa degerlerini her gun
hesaplayarak guncellenmeleri ve teminat tamamlama ¢agrisini gecikmeden
gerceklestirmeleri hususlari, repo islemlerinden dolayr maruz kalabilecekleri
piyasa riskinin etkin bir sekilde izlenebilmesi icin tercih etmeleri gereken en
Oncelikli uygulamalardir.

5.4. Yasal Risk

Repo iglemlerinden dolayr maruz kalinabilecek olasi bir yasal risk en
temel anlamda; repo islem taraflarindan birinin, anlasma metninde
hikumlestirilen taahhidinia yerine getirmemesi nedeniyle olayin
yargiya intikal etmesi durumunda, ilgili Glke yargisinin repo islemlerini

kredili bir islem olarak degerlendirmesi durumudur. Taraflarin repo

olarak rehin aldiklar kiymetin piyasa degderinin gerilemesi durumu ile sinirlandiriimistir.
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islemleri dolayisiyla maruz kalabilecekleri yasal risklere, 3.2.1. Tanim, 5.1.
Global Master Repurchase Anlasmasi ve 5.3. Kredi Riski alt bdélim
basliklarinda detayh bir sekilde deginilmis olup bu alt bdlimde yeniden
Ozetlenecektir.

Repo islemleri hukuki anlamda, ileride geri alim vaadiyle bugtinden
gerceklestirilen bir menkul kiymet borg iglemidir. Bu vasfindan dolayi repo
islemleri, teminat karsihgi gerceklestirilen kredili bir igslem tirl olmak yerine,
teminat karsiligi gerceklestirilen bir menkul kiymet borc islemi olarak
degerlendirilmelidir. Repo islemlerinin ilgili Ulke yasalarinca kredili bir iglem
olarak degerlendiriimesi, saticinin olasi bir iflasi durumunda Ulke yargisinin
bu Ulkenin iflas kanun hikimleri dogrultusunda, saticinin teminat olarak
rehnettigi kiymetin Uzerine tedbir karari koymasina neden olabilmektedir.
Bdylesi bir eylem ise, repo anlagsmalarinin teminat karsihdi gerceklestiriimesi
vasfini ortadan kaldirmaktadir.

5.1. Global Repurchase Agreement alt bélim basliginda vurgulandigi
gibi ilgili ABD ve Ingiliz Yasalari ve Avrupa Parlamentosu Genelgesi, Repo
islemlerinin teminat karsiligi gergeklestirilen bir menkul kiymet borg iglemi
oldugunu kabul etmektedirler. Bu kabul sureci, ilgili Ulke yasa yapicilarinin,
repo islemlerinin teminat karsiligi gergeklestiriimesi vasfini yitirmesi
durumunda ulusal finansal piyasalarindaki etkinligin nasil kaybolduguna
ybnelik gbzlemleri sonucunda ortaya cikmistir. Diger bir deyisle yasa
yapicilari, yukaridaki sayfalarda érneklendirilen repo vakalarinin ulusal finans
sistemlerini nasil etkileyebildigini gbzlemlemis ve bu dogrultuda repo
islemlerinin, menkul kiymet bor¢ islemi niteligiyle sermaye piyasasi
kanunlarina tabi bir gekilde degerlendiriimesi gerektigini saptayarak, ilgili

yasalarini revize etmiglerdir.

Bu degerlendirmeler i1s1dinda, gelismis Ulkelerin hemen hemen hepsi
repo islemlerini, sermaye piyasasi kanunlarina tabi teminat karsilig
gerceklestirilen bir menkul kiymet borg islemi olarak degerlendirmektedirler.
Bu saptamanin, ddviz rezerv yénetiminde repo aracini kullanmay planlayan
Merkez Bankalari i¢in hayati énemi bulunmaktadir. $oyle ki, ABD ve/veya
Avrupa bodlgesinde yerlesik bir finansal kurum ile ters repo islemi
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gerceklestirmeyi amaclayan bir Merkez Bankasi, ilgili ABD ve Avrupa
tlkeleri kanunlar uyarinca; “karsi tarafin iflasi durumunda teminat
olarak kendi senet muhafaza hesabina veya saticinin Uclincu taraftaki
senet muhafaza hesabina rehnedilen kiymetleri, piyasada satma
hakkina sahiptir”. ilgili Gilke kanunlarinin, repo islemlerinde saticinin teminat
olarak aliciya rehnettigi kiymetin yasal haklarinin (zilyetligin) anlasma vadesi
boyunca aliciya devredildigi hususunu kabul etmesi, saticinin iflasi
durumunda alicinin bu teminatlari satarak zararini karsilamasina olanak

saglamaktadir.

Ancak, alicinin edinilmis bu hakkini kullanabilmesi icin bazi 6n
kosullarin saglanmasi gerekmektedir. Haziran 2002 tarih, 2002/47/EC sayili
Avrupa Parlamentosu’nun “Financial Collateral Arrangements” baglikli
Genelgesinin 4. Maddesi'nde, Temmuz 2003 tarihli Ingiliz Hazinesi'nin
“Implementation of the Directive on Financial Collateral Arrangements”
baslikli Milahazasr’'nin 4.3.’inci Fikra’sinda ve 1986 tarihli ABD Menkul
Kiymetler Kanunu'nda agik bir sekilde; “repo islem taraflarindan alicinin
teminat olarak kendisine rehnedilen kiymetlerin yasal haklarini elde
edebilmesi ve saticinin islem taahhdtlerini yerine getir(e)memesi durumunda,
teminat niteligindeki bu kiymetleri satarak zararini kargilayabilmesi igin, s6z
konusu repo isleminin hukuki anlamda baglayiciligi olan bir anlagma metni ile
sézlestiriimeleri ve bu anlasma metninde net bir sekilde, taraflarin iglem
taahhdtlerini  yerine  getir(e)memeleri durumunda gerceklestirilebilecek

X1

eylemlerin hikidmlegtiriimesi gerektigi” beyan edilmektedir.

Ozetlemek gerekirse, gelismis (ilke kanunlari repo islemlerinin hukuki
anlamda teminat kargiligi bir menkul kiymet borg islemi oldugu vasfini kabul
etmekle birlikte, herhangi bir suistimale meydan vermemek igin; piyasada
genel kabul géren bir anlagsma metni ile yasal bir statlye kavusturulmasini ve
bu yasal anlasma metninde, taraflarin islem yukdmlUliklerini yerine
getirmemeleri durumunda gerceklestirilebilecek olasi eylemlerin acgik bir
sekilde huktumlestirilmesi gerektigini vurgulamaktadir.

Merkez Bankalarinin repo aracini ddviz rezerv enstriimanlari arasina

dahil etmeleri durumunda maruz kalabilecekleri yasal risklerden
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korunabilmeleri igin bu islemlerini GMRA 2000 metni ile sdzlestirmeleri
gereksinimi olmazsa olmaz bir kosuldur. Global Master Repurchase
Agreement alt basliginda deginildigi gibi, GMRA 2000 anlasma metninin 1.,
10. ve 17. maddelerinde sirasiyla; “Gergeklestirilen repo igleminin ileride geri
alim vaadiyle bugiinden bir menkul kiymetin satimi oldugu”, “Saticinin Ek-
1’de imzaladigi marjin tamamlama taahhitinG yerine getirmemesi ya da iflas
etmesi durumunda alicinin teminati piyasada satabilecegi”, “Taraflar
arasinda herhangi bir anlasmazlik olusmasi durumunda sorunun Iingiliz
yargisina intikal edecedi ve davanin ingiliz yasalar uyarinca ¢ozime

kavusturulacag!” ifade edilmektedir.

ingiliz yasalarinin, repo islemlerinin hukuki baglayiciligi olan bir
anlasma metni ile sobzlestiriimesi ve bu anlasma metninin saticinin
yukdmlalUklerini  yerine  getir(e)memesi  durumunda alict  haklarini
hikimlestiren maddeleri icermesi gerektigi 6n kosullariyla repo islemlerini,
teminat karsihgi bir menkul kiymet bor¢ islemi olarak degerlendirdigi
dikkate alindiginda, repo islemlerinde standart GMRA 2000 metnini
kullanan Merkez Bankalarinin, maruz kalabilecekleri yasal risklerden
tamamen korunabilecekleri diistintilmektedir.
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ALTINCI BOLUM
SONUC VE ONERILER

1990’lardan bu yana artig gosteren sirket skandallar ve gelismekte
olan Ulkelerde yasanan mali krizler, uluslararasi finansal piyasalarda yogun
islem hacmine sahip kuruluglarin gercgeklestirdikleri finansal iglemlerden
dolayr maruz kaldiklari kargl taraf riskinden korunma taleplerinin artis

gbstermesine neden olmustur.

Kiresellesme etkisiyle ulusal finans piyasalarinin birbirlerine
eklemlenmesi ise, uluslararasi sermaye piyasalarinda gbézlenen spekulatif
ve/veya korunma amagli islem hacimlerinin yogunlagsmasina neden olmustur.
Yatirmcilarin spekulatif ve/veya korunma amaglari dogrultusunda sermaye
piyasalarinda aldiklari uzun ve/veya kisa pozisyonlar genellikle, agiga alm
ya da satim seklindedir.

Yatinmcilar, spekulatif pozisyon alimlari dogrultusunda sermaye
piyasalarinda gerceklestirdikleri agiga alimlari, milkiyetine sahip olduklar bir
kiymetin kesin satimini gerceklestirerek fonlamak yerine, para piyasalarindan
nakit 6dung temin ederek (teminat rehnederek) finanse etmek yolunu tercih
etmektedirler. Diger bir deyigle yatinmcilar, para piyasalarinda
gerceklestirdikleri menkul kiymet bor¢ islemleri sayesinde elde ettikleri
kaldira¢ imkani ile sermaye piyasalarindaki uzun pozisyon alimlarini finanse

etmek egilimindedirler.

Benzer sekilde vyatirnmcilar, sermaye piyasalarinda korunma
amaclyla aldiklan kisa pozisyonlarda, mulkiyetine sahip olmadiklari menkul
kiymetleri aciga satmaktadirlar. Yatirimcilar, bdylesi acida satislarindan
dolay! yukumlulik yarattiklarn menkul kiymet teslimatini ise, yine para
piyasalarinda gerceklestirdikleri menkul kiymet borg¢ iglemleri sayesinde
menkul kiymet borg alarak temin etme yolunu tercih etmektedirler.
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Kisacasi, kuresel dig ticaret hacminin ylUkselis gbstermesine paralel
bir sekilde uluslararasi sermaye piyasalarindaki islem hacminin artis
gbstermesi ve finansal kuruluslarin sermaye piyasalarinda gerceklestirdikleri
pozisyon alimlarini para piyasalarindan fonlamayi (Cost and Carry) tercih
etmeleri, Menkul Kiymet Bor¢ islemlerine olan yatirrmci talebini oldukca

artirmistir.

Ancak, uluslararasi finansal piyasalara fon arz eden cok uluslu
sigorta ve ipotek sirketleri, sosyal gutivenlik kurumlari, belediyeler ve Merkez
Bankalari; 1990’larin ikinci yarisindan bu yana gbézlenme yogunluklar artig
gOsteren sirket skandallari ve gelismekte olan llke krizlerine istinaden maruz
kaldiklari kredi riskinden korunmak amaciyla, yatirnmcilara saglayacaklari
fonlarin teminatlandiriimasi hususunu bir 6n kosul olarak 6ne surmeye
baslamiglardir. Ozellikle Merkez Bankalarinin ulusal para piyasalarinda
gerceklestirdikleri para politikasi tabanli finansal islemlerin
teminatlandiriimasi konusunda takindiklari israrh tutum, uluslararasi finansal
piyasalara fon arz eden diger kamu ve/veya 06zel kurum niteligindeki
kurulugslarin da sagladiklari fonlarin teminatlandiriimasi konusunda israrci
olmalarina neden olmustur. Bu ve benzeri nedenlerden 6tlri ginimuizde
gerceklestirilen Menkul Kiymet Borg islemlerinin cogu

teminatlandiriimaktadir.

Uluslararasi finansal piyasalarda teminat karsiliginda gerceklestirilen
en onemli menkul kiymet borg islemleri sirasiyla Repo, Menkul Kiymet
Odiing Verme ve Altin Odiing Verme Islemleridir. S6z konusu islemler isleyis
mekanikleri temelinde 6nemli 6lcide benzesseler de, her bir bor¢ verme
isleminin piyasa uygulamasi ve kullanim amagclari birbirinden farklidir.
Teminat karsiligi menkul kiymet bor¢ verme islemleri, Merkez Bankalarinin
doviz rezerv ybnetim etkinliklerini artirmalari baglaminda incelendiginde;
Repo islemlerinin sundugu faydalar bitlininin diger menkul kiymet
borg¢ islemlerinden daha anlaml oldugu diistiniiimektedir.

Uluslararasi para piyasalarinda gercgeklestiriien Menkul Kiymet
Odiing Verme islemlerinin gogunun, diinyanin énde gelen senet muhafaza

kuruluslarinin Ug Tarafli Menkul Kiymet Odiing Verme Programlari dahilinde
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gergeklestiriimesinin, Merkez Bankalarinin yonettikleri uluslararasi menkul
kiymet portfdylerindeki hareket kabiliyetlerini sinirlayabilecedi
distnilmektedir (Odiing verilen menkul kiymetler, senet muhafaza kurulusu
tarafindan secilmektedir). Merkez Bankalari, senet muhafaza kuruluslan
tarafindan sunulan G¢ tarafli menkul kiymet 6din¢ verme programlarina tye
olmalari durumunda, bu kuruluglarin kredi riskini de Ustlenmek zorunda

kalmaktadirlar.

Diger 6nemli bir teminat karsiligi menkul kiymet borg islemi olarak
degerlendirilen Altin Odiing Verme Islemleri ise Repo ve Menkul Kiymet
Odiing Verme islemlerinin tersine, piyasada genel kabul géren ve gelismis
Ulke vyasalarinca tavsiye edilen standart bir anlasma metni ile
sOzlestirilememektedir (Uluslararasi para piyasalarinda gerceklestirilen Repo
ve Menkul Kiymet Odiing Verme islemlerinin &nemli bir bdlimi, bu
islemlerde rehnedilen teminatin yasal haklarinin nakit éding veren tarafa
devredildigi hOkmUnU iceren, GMRA 2000 metni ile sdzlesmeye
baglanmaktadir). Altin Odiing Verme islemlerinde tercih edilen anlasma
metinleri ise genellikle islem taraflari arasinda mizakere edilmekte olup bu
anlasmalarin ¢ogunda; rehnedilen teminatin yasal haklarinin altin 6ding
veren tarafa (Merkez Bankasina) devredildigini hdkimlegtiren hukuki
anlamda baglayici bir madde bulunmamaktadir. Béylesi bir eksiklik ise dogal
olarak, karsi tarafin iflas etmesi durumunda Merkez Bankalarinin, kendilerine
rehnedilen teminati piyasada nakte c¢evirme imkani olup olmadig

tartismasini gindeme getirmektedir.

Teminat karsiligi menkul kiymet borg islemlerinden en &nemlisi
olarak degerlendirdigimiz repo islemleri ise; “ileride geri alim vaadiyle nakit
ve/veya esdegerdeki baska bir kiymet karsihginda bugiinden bir menkul
kiymetin kesin satim1” iglemidir. Repo igslem taraflarindan alicinin éding
verdigi naktin teminatlandirilmasi, saticinin kesin satim ibaresi altinda yasal
haklarini aliciya rehnettigi bir menkul kiymet tarafindan saglanmaktadir.
Uluslararasi para piyasalarinda gercgeklestirilen repo islemlerinin énemli bir
kisminda iglemlere konu olan teminat, gelismis Ulke hikimetleri tarafindan
ihra¢ edilmis devlet tahvil ve bonolaridir. Benzer sekilde repo islemlerinin
cogu, ISMA ve TBMA tarafindan ortaklasa hazirlanmis standart ve hukuki
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anlamda baglayici bir anlasma metni (GMRA 2000) ile s6zlestiriimektedir.
TBMA ve ISMA tarafindan hazirlanan ve hazirlanmasi esnasinda 37 Ulkenin
yasa yapicilarindan goéris alinan GMRA 2000 metninde; saticinin rehnettigi
teminatin zilyetliginin aliciya devredildigini ve alicinin bu hak devri
dogrultusunda zilyetligine gecen kiymet Uzerinden iglem yapabilecegdini
vurgulayan hikim maddeleri bulunmaktadir. GMRA 2000 metninde
hikimlestirilen, teminatin yasal haklarinin aliciya devredildigini vurgulayan
ilgili  maddeler, saticinin iflasi veya anlasma yukumldlUklerini yerine
getirmemesi durumunda alicinin bu teminati piyasada nakte ¢evirme hakkina
isaret etmekte, diger bir deyisle anlasma muhataplarindan nakit 6ding veren

tarafin maruz kaldigi kredi riskinden korunmasina olanak saglamaktadir.

GMRA 2000 metni ile sdzlesmeye baglanan repo anlagmalarinda
tercih edilebilen Baslangi¢ ve Degisim Marjini uygulamalari ise; nakit ve/veya
kiymet 6diing veren tarafin (Genel teminath repo islemlerinde alicinin, 6zel
teminatll repo islemlerinde ise saticinin) maruz kaldigi kredi riskinden

dinamik bir sekilde korunmasini saglamaktadir.

En 6nemli repo islem tirleri, Klasik Repo, Buy / Sell Back ve Ug
Tarafli Repo iglemleridir. Uluslararasi para piyasalarinda gergeklestirilen repo
islem tdrlerinden Buy/Sell Back islemlerine iliskin genel piyasa uygulamasi;
diger repo islem tirlerine kiyasla bu repo islem tiriinde, GMRA 2000 benzeri
yasal nitelikte anlasma metninin disik yogdunlukta kullaniimasidir. Bu
anlamda, Klasik Repo ve Ug Tarafli Repo islemlerinin Merkez Bankalarinin
déviz rezerv ybnetim etkinliklerine &dncelikle katkida bulunacagi
disiinilmektedir. Ancak, Ug¢ Tarafli Repo islemlerinin, U¢ Tarafli Menkul
Kiymet Odiing Verme islemlerine benzer sekilde énde gelen senet muhafaza
kuruluslar tarafindan organize edildigi dikkate alindiginda, Uc Tarafli Repo
islemlerini tercin eden Merkez Bankalari UgtlncO tarafin kredi riskini ve bu
tarafin sunacagl hizmetlerden dolayi belli bir maliyeti Gstlenmek zorunda
kalmaktadirlar. Benzer sekilde Uc Tarafli Repo islemlerinin, Merkez
Bankalarinin kurmak isteyebilecekleri getiri egrisi pozisyonlari i¢in repo
islemlerinin kullanimina olanak saglamamasi dikkate alindiginda, déviz
rezerv yonetim etkinligine en fazla yarar saglayabilecek repo islem
tarinin; alici ve satici arasinda ikili (Bilateral) gerceklestirilen, GMRA

154



2000 metni ile sozlesmeye baglanan ve marjin uygulamalarinin
bulundugu Klasik Repo islemleri oldugu disunulmektedir. Merkez
Bankalarinin, gifte vergi anlagsmalari nedeniyle yurtdisinda gergeklestirdikleri
finansal islemlerde vergi muafiyetine sahip olmalari dikkate alindidinda,
klasik repo iglemlerinden dolayi yurt diginda édemeleri gereken herhangi bir
vergi yukOomltlOkleri olmamasi da repo anlagsmalarinin cazibesini

artirmaktadir.

Repo iglemleri, anlagsmaya konu olan teminatlarin niteliklerine gore
siniflandirildiginda ise, Genel Teminath (GT) Repo islemleri ve Ozel
Teminath Repo islemleri olarak ayrimlanmaktadir. GT Repo islemleri, GMRA
2000 anlasma metninde mutabik kalinan teminat kategorisi dahilindeki her
tarld teminatin rehnedilebilecedi repo islem turl iken 6zel teminath repo
islemleri ise, sadece 6zel bir kiymetin teminat olarak rehnedilebildigi repo
islemlerine verilen isimdir. Genel Teminatli Repo islemlerine olan yatirimci
talebi; sermaye piyasalarinda alinan uzun pozisyonlarin finansmani ya da
kisa vadeli fonlarin daha az kredi riski ile plase edilmesi baglaminda
gerceklesirken Ozel Teminatl Repo islemlerine olan yatirimci talebini
belirleyen en dnemli faktér, sermaye piyasalarinda alinan kisa pozisyonlar

nedeniyle ihtiya¢c duyulan kiymetin edinimi amacidir.

Merkez Bankalari 6zel misyonlan geregince ticari finansal
kuruluslardan farkli olarak, yonettikleri doviz rezervlerinde en guvenli yatirim
araclarini tercih etmek ve likit olabilmek kaygisi tagimaktadirlar. Bu baglamda
Merkez Bankalari ddviz rezervlerinin 6nemli bir kismini, en guvenli yatirrm
araglari olarak degerlendirdikleri altin ve gelismis Ulke hukUimetlerince ihrag
edilmig devlet tahvil ve bonolarina yatirnm yaparak degerlendirmektedirler.
Merkez Bankalarinin déviz rezerv varliklarinin farkli déviz cinsleri Gzerinden
tahsisinin belirlenmesi ve hangi yatirrm ufkunda ne tir yatirirm araclan
(yatirrm  evreni) Uzerinden degerlendirilebilecegi kararina, Merkez
Bankalarinin Stratejik Varlik Dagilim Kararn adi verilmektedir. Merkez
Bankalari varlik dagihm kararlari dogrultusunda, déviz rezervlerinin dnemli bir
kismini tahsis ettikleri uluslararasi menkul kiymet portfdylerinin ortalama

surelerini belirlemektedirler. Menkul kiymet portfGylerinin ortalama sureleri,
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piyasa beklentileri ve gelismeleri dogrultusunda revize edilebilmekte ve bu

sayede doviz rezerv ydnetim etkinliginin artirlmasi hedeflenmektedir.

Her ne kadar Merkez Bankalari ddviz rezervlerini gelismis Ulke
sermaye piyasalarinda islem géren devlet tahvil ve bonolarina yatirm
yaparak degerlendirseler de, dis bor¢c 6demeleri, ginlik ddviz nakit akim
ihtiyaclari ve yerel piyasalara muidahale gibi nedenlerden dolayr dbviz
rezervlerinin bir kismini, uluslararasi para piyasalarinda degerlendirmek
zorunda kalmaktadirlar (Bu ihtiyag, gelismekte olan Ulke Merkez Bankalari
icin daha O6nemlidir). Merkez Bankalari, uluslararasi para piyasalarinda
degerlendirmek zorunda kaldiklari kismi rezervlerini yatirrma tabi tutarken
tercih ettikleri para piyasasi iglemlerini, kredi derecelendirmeleri ylksek olan
uluslararasi finansal kuruluglar ile gerceklestirmektedirler. Hi¢c kusku yoktur
ki Merkez Bankalarinin bdylesi para piyasasi islemlerini teminatsiz

gerceklestirmeleri, kredi riskine maruz kalmalarina neden olmaktadir.

Bu baglamda, teminat karsiigi menkul kiymet borc
islemlerinden repo aracinin Merkez Bankalarinin déviz rezerv yénetim
enstrimanlan arasina dahil edilmesi durumunda edinilebilecek 6nemli
bir katkinin; Merkez Bankalarinin para piyasalarinda gerceklestirdikleri
teminatsiz finansal islemlerinden dolayr maruz kaldiklari kredi riskini
azaltmak oldugu dustnulmektedir. Merkez Bankalarinin uluslararasi para
piyasalarindaki teminatsiz finansal iglem hacimlerinin bazi dbénemlerde
yogunluk kazandigi ve para piyasalarinda iglem gerceklestirilebilecekleri
muhataplarina tahsis ettikleri islem limitlerinin sabit oldugu dikkate
alindiginda, bdylesi Ozellikli dénemlerde para piyasalarinda degerlendirilen
kismi rezervlerde operasyonel sikintiyla karsilagilabilmektedir. Repo aracinin
teminat karsiligi gerceklestiriimesi vasfina istinaden déviz rezerv ydnetim
araglari arasina dahil edilmesi ise, 6zellikli ddnemlerde gbzlenen operasyonel

sikintilar hafifletebilmektedir.

Merkez Bankalarinin, teminat karsiligi menkul kiymet borc¢
islemlerinden en Onemlisi olarak degerlendirdigimiz repo islemleri
sayesinde edinebilecekleri en 6nemli fayda ise, 6zel teminath repo
islemleri gerceklestirerek ek getiri elde edebilme olanaklandir.
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Uluslararasi  yatirmcilar, olumlu ekonomik beklenti ddnemlerinde,
devlet/ticari tahvil ve bono ihraglari 6ncesi ve sonrasinda ve ¢eyrek dénem
sonlari itibariyla belli nitelikteki gelismis Glke devlet tahvil ve bonolarina
yonelik taleplerini (Ozellikle gdsterge niteligindeki devlet tahvil ve bonolar
taleplerini) artirmaktadirlar. Merkez Bankalarinin déviz rezervlerinin dnemili
bir kismini gelismis Ulke devlet tahvil ve bonolarina yatinm yaparak
degerlendirdikleri dikkate alindiginda, belli dbnemlerde piyasada agsiri talep
goren Ozellikli hale gelmis devlet tahvillerinin malkiyetine sahip olma
olasiliklari ¢ok yuksektir. Merkez Bankalari mulkiyetlerindeki 6zellikli hale
gelmis bu tahvilleri, 6zel teminath repo islemleri ile rehnederek olduk¢a ucuz
maliyette fon elde edebilmektedirler (ABD para piyasalarindaki Ozel
Teminath Repo islemlerine konu olan faiz orani, GT Repo islemlerindeki
oranlardan 10 - 15 baz puan daha disuk seyretmektedir). Merkez Bankalari,
yonettikleri uluslararasi menkul kiymet portféylerinde 6zellikli hale
gelmis kiymetleri Ozel Teminath Repo islemleri vesilesiyle teminat
olarak rehnederek o6diin¢ alacaklari nakti GT ters repo islemleri ile
odunc¢ vermeleri durumunda, ciddi anlamda arbitraj kari elde etmek
olanagina sahiptirler.

Merkez Bankalari, stratejik varlik dagilim kararlari uyarinca déviz
rezervlerinin kompozisyonunu, yatirim yapilabilecek araglar evrenlerini ve
genel yatinm ufuklarini belirlerken, taktik varlik dagilim kararlar ile déviz
rezervinin farkh sektorler arasindaki tahsisini ve bu tahsislerin vade yapilarini
belirlemektedirler. Merkez Bankalan taktik varlik dagilim kararlari
dogrultusunda yoénetilen uluslararasi menkul kiymet portfGylerinin
performanslarinin  Glgulebilmesini  teminen, taktik model portféyler
olusturmakta ve gunlik doviz rezerv ydnetimini gergeklestiren ilgili birim bu
model portfoyleri temel alarak yatirim stratejilerini hayata gegirmektedir.
Merkez Bankalari, do6viz rezerv yodnetiminin operasyonel kismini
gerceklestiren ilgili birimin tecrtbesini ve piyasa beklentilerini dikkate almak
suretiyle déviz rezerv yonetim etkinliklerini artirmak amaciyla, olusturduklari
taktik model portféylerden sapma limitleri belirlemektedirler. Vade ve dbviz
cinsleri bazinda oranlandirilan bu sapma limitleri, déviz rezervlerini yoneten

ilgili birimin makul seviyede islemler gerceklestirebilmesine ve daha da
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6nemlisi, taktik model portf@ylere kiyasla uzun veya kisa yatirim pozisyonlari
olusturmasina olanak saglamaktadir. Taktik model portféylerden sapma
limitlerinin  Merkez Bankalarinin ddviz rezervlerini aktif bir sekilde
ybnetmelerine imkan sagladigi savi kabul edilmekle birlikte, Merkez
Bankalarinin risk toleransinin ticari kuruluslara kiyasla daha digstk olmasi
nedeniyle sapma limitlerinin dar bir bant araliginda belirlenmesi; ginlik ddviz
rezerv ydnetimini gerceklestiren birimin piyasa beklentilerini istenilen dlgide

yatirim stratejine dénustlirebilmesine olanak saglamamaktadir.

Uluslararasi sermaye piyasalarinda iglem gerceklestiren yatirrmcilar
piyasa beklentilerini genellikle, getiri egrisi pozisyonlarn kurarak yatirim
stratejisine doénuUstirmektedirler. Getiri egrisi pozisyonlarindan kastedilen,
getiri egrisinin yukari ya da asag! yonli kaymasi beklentisinden (Piyasanin
deger kazanimi ya da kaybi durumlarinda) ziyade, getiri egrisinin sekil
degistirecegi beklentilerinin (Diklesme ya da diizlesme formunda) bir yatirim
stratejisine dénustirilmesidir. 4.2.2. alt b6lim bashginda detayl bir sekilde
6rneklendigi gibi uluslararasi yatirnmcilar, sermaye piyasalarinda kurduklari
getiri egrisi pozisyonlarini, repo iglemleri ile para piyasalarindan fonlamayi
tercih etmektedirler. Bu hususa, uluslararasi sermaye piyasalarinda yatirimci
konumundaki Merkez Bankasi perspektifinden bakildiginda ise, repo
islemlerini  kullanmayan bir Merkez Bankasi anlamh bir getiri egrisi
pozisyonunu ancak, ybnetmekte oldugu uluslararasi menkul kiymet
portfdylerinin uyarlanmis ortalama sUrelerini degistirerek kurabilmektedir.
Bdylesi bir getiri egrisi pozisyonu kurumu ise, yonetilen uluslararasi menkul
kiymet portfdylerinin maruz kaldig faiz riskini degistirmektedir.

Ozetlemek gerekirse, Merkez Bankalarinin ydnettikleri uluslararasi
menkul kiymet portféylerinin ortalama sirelerinin taktik model portféylerin
ortalama surelerinden sapma limitleri ile sinirlandinldigr dikkate alindiginda,
repo piyasalarinda finansman olanagdi olmayan Merkez Bankalarinin anlamli

bir getiri egrisi pozisyonu kurmasi olanagi oldukga sinirlidir.

Teminat karsiligi menkul kiymet bor¢ islemlerinden Repo’nun
doviz rezervi yonetim araci olarak kullanilabilmesi, guinliik déviz rezerv

yonetimini gerceklestiren birimin, kendisine tahsis edilen taktik model
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portfoylerden sapma limitlerini ihlal etmeden, anlamh getiri egrisi
pozisyonlari kurabilmesini olanakh kilmaktadir. Para piyasalarindaki
finansman olanagi; Merkez Bankalarinin ortalama slre nétr degisim islemleri
sayesinde ydnettikleri menkul kiymet portféylerinin uyarlanmis ortalama
surelerini  degistirmeden (Dolayisiyla maruz kaldiklari  faiz  riskini
degistirmeden), getiri egrisinin sekil degdistirecegine yonelik kuvvetli piyasa
beklentilerini bir yatirnm stratejisine dénutstirmelerine olanak saglamaktadir.
ilaveten, repo piyasalarindaki sabit net fonlama maliyeti, kurulan getiri egrisi
pozisyonun gunlik kar ve zarar tespitinin yapilabilmesine ve gerekKli
goruldiginde pozisyonun kapatilmasina imkan vermektedir. Kisacasi repo
islemleri; doviz rezerv yonetiminden dolayr maruz kalinan toplam faiz
riskini degistirmeden Merkez Bankalarinin, guclii piyasa beklentileri
dogrultusunda anlamhi getiri egrisi pozisyonlari kurabilmelerini
saglamakta ve dolayisiyla, doéviz rezerv yoénetim etkinliklerini
artirmaktadir.

Repo islemleri her ne kadar teminat karsiligi gerceklestirilen bir
menkul kiymet bor¢ islem tirU olsa da, yatirimcilar repo iglemlerinden dolayi
hemen hemen her finansal iglem tlrinde karsilasabilecekleri kredi, piyasa ve
yasal risklere maruz kalabilmektedirler. Repo islemlerinden dolayr maruz
kalinabilecek riskler Merkez Bankalari baglaminda irdelendiginde ise en
o6nemli risk t0randn, bu bor¢ verme isleminden dolay! artis gdsterebilecek

piyasa riski oldugu dusutnulmektedir.

Repo islemi, teminat karsihdinda nakit 6éding¢ alimina olanak veren
bir menkul kiymet borg islemi olmasi vasfindan dolayl anlagma taraflarindan
nakit 6ding alan muhataba, kaldirag imkani saglamaktadir. Diger bir deyisle
girmis oldugu repo islemi dogrultusunda rehnettigi teminat karsiliginda nakit
6ding alan taraf bu nakti sermaye piyasalarinda islem gdéren bir kiymetin
kesin alimi seklinde plase ettigi zaman, kesin alimini gerceklestirdigi bu
kiymetin piyasa riskini Ustlenmektedir. Repo islemlerinin olanakli kildig
bdylesi bir kaldira¢c imkani, teminat rehneden tarafin maruz kaldigi toplam
piyasa riskinin artis gdstermesine neden olabilmektedir. Uluslararasi

sermaye piyasalarinda iglem gerceklestiren vyatirnmcilarin ¢cogu, repo

159



islemlerinin sagladigi bu kaldira¢ imkanindan yararlanarak uzun pozisyonlar
almaktadirlar.

Merkez Bankalari ise geleneksel anlamda risk tahammulleri digsik
yatirrmci kategorisinde degerlendirildiklerinden, gerceklestirdikleri finansal
islemlerden dolayl maruz kalabilecekleri olasi riskleri her zaman igin asgari
seviyede tutmayl amac¢ edinmislerdir. Bu nedenle Merkez Bankalari ddviz
rezervi yonetimlerinde glvenli yatirnm araglarini tercin etmek ve likit olmak
kaygilarini, getiri hedefinden daha 6ncelikli bir amag olarak gézetmektedirler.
Her ne kadar repo islemlerinin olanakh kildigi kaldira¢c imkaninin Merkez
Bankalarinin maruz kalacaklari piyasa riskini artiracagi seklinde bir
izlenim edinilse de, Merkez Bankalarinin etkin doéviz risk yoénetim
anlayisina sahip olduklari, déviz rezerv yénetim performanslarinin ve
doviz rezervlerinin riske maruz degerlerinin giin bazinda takip edildigi
hususlan dikkate alindiginda; repo islemlerinin olanakh kildig! kaldirac
imkaninin, kontrollii bir sekilde tercih edilmesi s6zkonusudur.

Repo islemi teminat karsiligi gerceklestirilen bir menkul kiymet borg
islemi olmasi vasfindan 6t0rd, nakit 6ding veren tarafin maruz kalabilecegi
karsi taraf riskinden (iflas riski) korunma saglamaktadir. Ancak, nakit 6dling
alan tarafin teminat olarak rehnettigi menkul kiymetin piyasa degeri her gin
degistiginden dolayr nakit 6din¢ veren taraf, piyasa riskine maruz
kalabilmektedir. Ginimuzde, uluslararasi para piyasalarinda gergeklestirilen
repo islemlerinin cogunda tercih edilen marjin uygulamalari, nakit 6ding
veren tarafin maruz kaldigi piyasa riskinden korunma saglamaktadir. GMRA
2000 anlagsma metninde detayh bir sekilde hikimlendirilen Baslangi¢c ve
Degisim Marjini uygulamalari; nakit 6ding veren tarafin verdigi naktin piyasa
kosullarina uygun, dinamik bir sekilde teminatlandirilmasini olanakli
kilmaktadir. Merkez Bankalarinin marjin uygulamalan sayesinde, ters
repo islemleriyle para piyasalarinda plase edecekleri nakti dinamik bir
sekilde teminatlandirabilecekleri ve dolayisiyla, karsi tarafin iflasi ya da
anlagsma yukuamluliklerini yerine getirmemesi durumunda lstlenmek
zorunda kalabilecekleri piyasa riskinden tamamen korunabilecekleri
disunudlmektedir.
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ligili Avrupa Birligi Genelgesi, ABD ve Ingiliz yasalari; taraflarin
gerceklestirdikleri repo isleminin GMRA 2000 benzeri yasal nitelikteki bir
anlasma metni ile s6zlestiriimesi durumunda bu finansal isleme konu olan
teminatin yasal haklarinin nakit 6ding¢ veren tarafa devredildigini ve s6z
konusu finansal iglemin hukuki anlamda, teminat karsilhgi gerceklestirilen bir
menkul kiymet bor¢ iglemi olarak degerlendiriimesi  gerektigini
vurgulamaktadir. Bu saptama 6zel 6nem arz etmektedir; zira, menkul kiymet
bor¢ islemlerinde rehnedilen teminatin yasal haklarinin anlagma taraflarindan
nakit 6ding veren tarafa devredilmesi hususu ilgili Glke yasalari tarafindan
kabul gérmez ise, nakit 6ding¢ alan tarafin iflasi durumunda nakit édiang
veren taraf kendisine rehnedilen teminati piyasada nakte ¢evirme imkanina
sahip olamamakta ve alacaginin tahsili icin diger kreditdrler gibi iflas
masasinda sirasini beklemek zorunda kalabilmektedir. Diger bir deyisle
anlagma taraflarindan nakit éding veren taraf, teminata tedbir konulmasi
anlaminda yasal bir risk Ustlenmek zorunda kalmaktadir. Besinci Bélimde
vurgulandidi Uzere, girmis oldugu bir ters repo islemini GMRA 2000 metni ile
sbzlestiren Merkez Bankasi, yasal anlamda teminata tedbir riskinden
korunmaktadir. Cdnkd, GMRA 2000 metni ile so6zlestirilen repo
anlasmalarinda olusabilecek anlagmazliklarin  ¢dziimlendirildigi  ingiliz
yasalari acgik bir sekilde; “yasal bir anlasma metni ile sézlesmeye baglanan
repo iglemlerinde rehnedilen teminatin yasal haklarinin nakit éddng veren
tarafa devredildigi ve bu tarafin, nakit éding alan tarafin iflasi durumunda
zararini karsilamak icin teminat olarak kendisine rehnedilen bu kiymeti
piyasada satma hakki oldugu’ hususlarini hiikiimlestirmektedir. Ozetlemek
gerekirse Merkez Bankalari, gerceklestirdikleri ters repo iglemlerini
gelismis llke yasalarinin tavsiye ettigi GMRA 2000 metni ile s6zlesmeye
baglamalari kosuluyla, karsi tarafin iflas etmesi ya da anlagsma
yukiamluliklerini yerine getirmemesi durumunda lstlenmek zorunda
kalabilecekleri yasal risklerden korunmaktadirlar.

Tez c¢alismamizda  gerceklestirilen analiz ve saptamalar
dogrultusunda, teminat karsiigi menkul kiymet bor¢ islemlerinden en
6nemlisi olarak degerlendirilen repo aracinin GMRA 2000 anlagsma metni ile

sb6zlesmeye baglanmasi kosuluyla Merkez Bankalarinin déviz rezerv ydonetim
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enstrimanlari arasina dahil edilmesi durumunda; doviz rezervlerine ek
getiri olanagi sunmasi, glinlik déviz rezerv yénetimini gerceklestiren
ilgili birimin uygulamaya koydugu yatirm stratejilerinin
cesitlendirilmesine olanak saglamasi ve Merkez Bankalarinin para
piyasalarinda gerceklestirdikleri teminatsiz finansal islemlere guvenli
bir alternatif saglamasi nedenlerinden o6tiliri, doviz rezerv yonetimi
etkinligini artiracagi diustinilmektedir. Merkez Bankalarinin etkin doviz
risk yonetim uygulamalari oldugu dikkate alindiginda, repo islemlerinin
sagladigi kaldirac imkani dogrultusunda maruz kalinabilecek piyasa
riskinin kontrol altinda tutulabilecegi ve repo islemlerinin GMRA 2000
metni ile s6zlestiriimeleri kosuluyla maruz kalinabilecek kredi ve yasal
risklerin ortadan kalkacagi distinilmektedir.

Bu calismada, repo araci hakkindaki temel bilgiler ve piyasa
uygulamalari gerek teorik birikim gerekse de pratik uygulamalar baglaminda
degerlendirerek, uluslarasi para piyasalarinda repo igslemleri gergceklestirmeyi
amagclayan Merkez Bankalari igin nitelikli bilgi birikimi saglamak
amaclanmigtir. Bu anlamda, repo islemlerinin kaynak ve takas maliyetleri,
muhasebelestiriime ve vergi uygulamalarina ybnelik olarak
gerceklestirilebilecek daha mikro bazh calismalar, repo aracinin mimkin
kildig1 faydalar bitininin daha da somutlagtiriimasina ve bilgi birikiminin
artinlmasina katki  saglayacaktir. lgili arastirmacilarin  bu  konulara
yogunlagsmasi, Merkez Bankalarinin ddéviz rezerv ydnetim etkinliklerini
artirmalarina olanak saglamasi ve akademik yazinda gd6zlenen eksikliklerin
tamamlanmasi nedenlerinden dolayi faydali olacaktir.
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2000 VERSION
TBMA/ISMA
GLOBAL MASTER REPURCHASE AGREEMENT

Dated as of

Between:

("Party A")

and

("Party B")

1. Applicability

(@ From time to time the parties hereto may enter into transactions in which one party,
acting through a Designated Office, ("Seller") agrees to sell to the other, acting
through a Designated Office, ("Buyer") securities and financial instruments
("Securities") (subject to paragraph 1(c), other than equities and Net Paying
Securities) against the payment of the purchase price by Buyer to Seller, with a
simultaneous agreement by Buyer to sell to Seller Securities equivalent to such
Securities at a date certain or on demand against the payment of the repurchase price
by Seller to Buyer.

(o) Each such transaction (which may be a repurchase transaction ("Repurchase
Transaction™) or a buy and sell back transaction ("Buy/Sell Back Transaction™)) shall
be referred to herein as a "Transaction" and shall be governed by this Agreement,
including any supplemental terms or conditions contained in Annex | hereto, unless
otherwise agreed in writing.

October 2000



(©)

(d)

(@)

(b)
(©)

1"

|5 M A

If this Agreement may be applied to -

(i)

(ii)

Buy/Sell Back Transactions, this shall be specified in Annex | hereto, and the
provisions of the Buy/Sell Back Annex shall apply to such Buy/Sell Back
Transactions;

Net Paying Securities, this shall be specified in Annex | hereto and the
provisions of Annex |, paragraph 1(b) shall apply to Transactions involving Net
Paying Securities.

If Transactions are to be effected under this Agreement by either party as an agent,
this shall be specified in Annex | hereto, and the provisions of the Agency Annex shall
apply to such Agency Transactions.

Definitions

"Act of Insolvency" shall occur with respect to any party hereto upon -

(i)

(1)
(iii)

(iv)

(v)

(vi)

its making a general assignment for the benefit of, entering into a
reorganisation, arrangement, or composition with creditors; or

its admitting in writing that it is unable to pay its debts as they become due; or

its seeking, consenting to or acquiescing in the appointment of any trustee,
administrator, receiver or liquidator or analogous officer of it or any material
part of its property; or

the presentation or filing of a petition in respect of it (other than by the
counterparty to this Agreement in respect of any obligation under this
Agreement) in any court or before any agency alleging or for the bankruptcy,
winding-up or insolvency of such party (or any analogous proceeding) or
seeking any reorganisation, arrangement, compaosition, re-adjustment,
administration, liquidation, dissolution or similar relief under any present or
future statute, law or regulation, such petition (except in the case of a petition
for winding-up or any analogous proceeding, in respect of which no such 30
day period shall apply) not having been stayed or dismissed within 30 days of
its filing; or

the appointment of a receiver, administrator, liquidator or trustee or analogous

officer of such party or over all or any material part of such party's property; or

the convening of any meeting of its creditors for the purposes of considering a
voluntary arrangement as referred to in section 3 of the Insolvency Act 1986
(or any analogous proceeding);

"Agency Transaction", the meaning specified in paragraph 1 of the Agency Annex;

"Appropriate Market", the meaning specified in paragraph 10;

October 2000 -2-



()
(9)

(h)
(i)
)
(k)
()

(m)
(n)
(0)
(P)

|5 M A

"Base Currency", the currency indicated in Annex | hereto;
"Business Day" -

0] in relation to the settlement of any Transaction which is to be settled through
Clearstream or Euroclear, a day on which Clearstream or, as the case may
be, Euroclear is open to settle business in the currency in which the Purchase
Price and the Repurchase Price are denominated;

(i) in relation to the settlement of any Transaction which is to be settled through
a settlement system other than Clearstream or Euroclear, a day on which that
settlement system is open to settle such Transaction;

(iii) in relation to any delivery of Securities not falling within (i) or (ii) above, a day
on which banks are open for business in the place where delivery of the
relevant Securities is to be effected; and

(iv) in relation to any obligation to make a payment not falling within (i) or (ii)
above, a day other than a Saturday or a Sunday on which banks are open for
business in the principal financial centre of the country of which the currency
in which the payment is denominated is the official currency and, if different,
in the place where any account desighated by the parties for the making or
receipt of the payment is situated (or, in the case of a payment in euro, a day
on which TARGET operates);

"Cash Margin", a cash sum paid to Buyer or Seller in accordance with paragraph 4;

"Clearstream", Clearstream Banking, société anonyme, (previously Cedelbank) or any
successor thereto;

"Confirmation”, the meaning specified in paragraph 3(b);
"Contractual Currency", the meaning specified in paragraph 7(a);
"Defaulting Party", the meaning specified in paragraph 10;
"Default Market Value", the meaning specified in paragraph 10;

"Default Notice", a written notice served by the non-Defaulting Party on the Defaulting
Party under paragraph 10 stating that an event shall be treated as an Event of Default
for the purposes of this Agreement;

"Default Valuation Notice", the meaning specified in paragraph 10;
"Default Valuation Time", the meaning specified in paragraph 10;
"Deliverable Securities", the meaning specified in paragraph 10;

"Designated Office", with respect to a party, a branch or office of that party which is
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specified as such in Annex | hereto or such other branch or office as may be agreed
to by the parties;

"Distributions”, the meaning specified in sub-paragraph (w) below;

"Equivalent Margin Securities”, Securities equivalent to Securities previously
transferred as Margin Securities;

"Equivalent Securities”, with respect to a Transaction, Securities equivalent to
Purchased Securities under that Transaction. If and to the extent that such
Purchased Securities have been redeemed, the expression shall mean a sum of
money equivalent to the proceeds of the redemption;

Securities are "equivalent to" other Securities for the purposes of this Agreement if
they are: (i) of the same issuer; (ii) part of the same issue; and (iii) of an identical type,
nominal value, description and (except where otherwise stated) amount as those
other Securities, provided that -

(A) Securities will be equivalent to other Securities notwithstanding that those
Securities have been redenominated into euro or that the nominal value of those
Securities has changed in connection with such redenomination; and

(B) where Securities have been converted, subdivided or consolidated or have
become the subject of a takeover or the holders of Securities have become
entitled to receive or acquire other Securities or other property or the Securities
have become subject to any similar event, the expression "equivalent to" shall
mean Securities equivalent to (as defined in the provisions of this definition
preceding the proviso) the original Securities together with or replaced by a sum
of money or Securities or other property equivalent to (as so defined) that
receivable by holders of such original Securities resulting from such event;

"Euroclear”, Morgan Guaranty Trust Company of New York, Brussels office, as
operator of the Euroclear System or any successor thereto;

"Event of Default”, the meaning specified in paragraph 10;

"Income”, with respect to any Security at any time, all interest, dividends or other
distributions thereon, but excluding distributions which are a payment or repayment of
principal in respect of the relevant securities ("Distributions");

"Income Payment Date", with respect to any Securities, the date on which Income is
paid in respect of such Securities or, in the case of registered Securities, the date by
reference to which particular registered holders are identified as being entitled to
payment of Income;

"LIBOR", in relation to any sum in any currency, the one month London Inter Bank
Offered Rate in respect of that currency as quoted on page 3750 on the Bridge
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Telerate Service (or such other page as may replace page 3750 on that service) as of
11:00 a.m., London time, on the date on which it is to be determined;

"Margin Ratio", with respect to a Transaction, the Market Value of the Purchased
Securities at the time when the Transaction was entered into divided by the Purchase
Price (and so that, where a Transaction relates to Securities of different descriptions
and the Purchase Price is apportioned by the parties among Purchased Securities of
each such description, a separate Margin Ratio shall apply in respect of Securities of
each such description), or such other proportion as the parties may agree with respect
to that Transaction;

"Margin Securities”, in relation to a Margin Transfer, Securities reasonably acceptable
to the party calling for such Margin Transfer;

"Margin Transfer", any, or any combination of, the payment or repayment of Cash
Margin and the transfer of Margin Securities or Equivalent Margin Securities;

"Market Value", with respect to any Securities as of any time on any date, the price for
such Securities at such time on such date obtained from a generally recognised
source agreed to by the parties (and where different prices are obtained for different
delivery dates, the price so obtainable for the earliest available such delivery date)
(provided that the price of Securities that are suspended shall (for the purposes of
paragraph 4) be nil unless the parties otherwise agree and (for all other purposes)
shall be the price of those Securities as of close of business on the dealing day in the
relevant market last preceding the date of suspension) plus the aggregate amount of
Income which, as of such date, has accrued but not yet been paid in respect of the
Securities to the extent not included in such price as of such date, and for these
purposes any sum in a currency other than the Contractual Currency for the
Transaction in question shall be converted into such Contractual Currency at the Spot
Rate prevailing at the relevant time;

"Net Exposure", the meaning specified in paragraph 4(c);

the "Net Margin" provided to a party at any time, the excess (if any) at that time of (i)
the sum of the amount of Cash Margin paid to that party (including accrued interest on
such Cash Margin which has not been paid to the other party) and the Market Value
of Margin Securities transferred to that party under paragraph 4(a) (excluding any
Cash Margin which has been repaid to the other party and any Margin Securities in
respect of which Equivalent Margin Securities have been transferred to the other
party) over (ii) the sum of the amount of Cash Margin paid to the other party (including
accrued interest on such Cash Margin which has not been paid by the other party)
and the Market Value of Margin Securities transferred to the other party under
paragraph 4(a) (excluding any Cash Margin which has been repaid by the other party
and any Margin Securities in respect of which Equivalent Margin Securities have been
transferred by the other party) and for this purpose any amounts not denominated in
the Base Currency shall be converted into the Base Currency at the Spot Rate
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prevailing at the relevant time;

"Net Paying Securities”, Securities which are of a kind such that, were they to be the
subject of a Transaction to which paragraph 5 applies, any payment made by Buyer
under paragraph 5 would be one in respect of which either Buyer would or might be
required to make a withholding or deduction for or on account of taxes or duties or
Seller might be required to make or account for a payment for or on account of taxes
or duties (in each case other than tax on overall net income) by reference to such
payment;

"Net Value", the meaning specified in paragraph 10;
"New Purchased Securities", the meaning specified in paragraph 8(a);

"Price Differential”, with respect to any Transaction as of any date, the aggregate
amount obtained by daily application of the Pricing Rate for such Transaction to the
Purchase Price for such Transaction (on a 360 day basis or 365 day basis in
accordance with the applicable ISMA convention, unless otherwise agreed between
the parties for the Transaction), for the actual number of days during the period
commencing on (and including) the Purchase Date for such Transaction and ending
on (but excluding) the date of calculation or, if earlier, the Repurchase Date;

"Pricing Rate", with respect to any Transaction, the per annum percentage rate for
calculation of the Price Differential agreed to by Buyer and Seller in relation to that
Transaction;

"Purchase Date", with respect to any Transaction, the date on which Purchased
Securities are to be sold by Seller to Buyer in relation to that Transaction;

"Purchase Price", on the Purchase Date, the price at which Purchased Securities are
sold or are to be sold by Seller to Buyer;

"Purchased Securities", with respect to any Transaction, the Securities sold or to be
sold by Seller to Buyer under that Transaction, and any New Purchased Securities
transferred by Seller to Buyer under paragraph 8 in respect of that Transaction;

"Receivable Securities", the meaning specified in paragraph 10;

"Repurchase Date", with respect to any Transaction, the date on which Buyer is to sell
Equivalent Securities to Seller in relation to that Transaction;

"Repurchase Price", with respect to any Transaction and as of any date, the sum of
the Purchase Price and the Price Differential as of such date;

"Special Default Notice", the meaning specified in paragraph 14;
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"Spot Rate", where an amount in one currency is to be converted into a second
currency on any date, unless the parties otherwise agree, the spot rate of exchange
guoted by Barclays Bank PLC in the London inter-bank market for the sale by it of
such second currency against a purchase by it of such first currency;

"TARGET", the Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express
Transfer System;

"Term", with respect to any Transaction, the interval of time commencing with the
Purchase Date and ending with the Repurchase Date;

"Termination", with respect to any Transaction, refers to the requirement with respect
to such Transaction for Buyer to sell Equivalent Securities against payment by Seller
of the Repurchase Price in accordance with paragraph 3(f), and reference to a
Transaction having a "fixed term" or being "terminable upon demand" shall be
construed accordingly;

"Transaction Costs", the meaning specified in paragraph 10;

"Transaction Exposure", with respect to any Transaction at any time during the period
from the Purchase Date to the Repurchase Date (or, if later, the date on which
Equivalent Securities are delivered to Seller or the Transaction is terminated under
paragraph 10(g) or 10(h)), the difference between (i) the Repurchase Price at such
time multiplied by the applicable Margin Ratio (or, where the Transaction relates to
Securities of more than one description to which different Margin Ratios apply, the
amount produced by multiplying the Repurchase Price attributable to Equivalent
Securities of each such description by the applicable Margin Ratio and aggregating
the resulting amounts, the Repurchase Price being for this purpose attributed to
Equivalent Securities of each such description in the same proportions as those in
which the Purchase Price was apportioned among the Purchased Securities) and (ii)
the Market Value of Equivalent Securities at such time. If (i) is greater than (ii), Buyer
has a Transaction Exposure for that Transaction equal to that excess. If (ii) is greater
than (i), Seller has a Transaction Exposure for that Transaction equal to that excess;
and

except in paragraphs 14(b)(i) and 18, references in this Agreement to "written"
communications and communications "in writing" include communications made
through any electronic system agreed between the parties which is capable of
reproducing such communication in hard copy form.

Initiation; Confirmation; Termination

A Transaction may be entered into orally or in writing at the initiation of either Buyer or
Seller.

Upon agreeing to enter into a Transaction hereunder Buyer or Seller (or both), as
shall have been agreed, shall promptly deliver to the other party written confirmation
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of such Transaction (a "Confirmation").

The Confirmation shall describe the Purchased Securities (including CUSIP or ISIN or
other identifying number or numbers, if any), identify Buyer and Seller and set forth -

0] the Purchase Date;
(i) the Purchase Price;
(iii) the Repurchase Date, unless the Transaction is to be terminable on demand

(in which case the Confirmation shall state that it is terminable on demand);
(iv) the Pricing Rate applicable to the Transaction;

V) in respect of each party the details of the bank account[s] to which payments
to be made hereunder are to be credited;

(vi) where the Buy/Sell Back Annex applies, whether the Transaction is a
Repurchase Transaction or a Buy/Sell Back Transaction;

(vii) where the Agency Annex applies, whether the Transaction is an Agency
Transaction and, if so, the identity of the party which is acting as agent and
the name, code or identifier of the Principal; and

(viii)  any additional terms or conditions of the Transaction;

and may be in the form of Annex Il hereto or may be in any other form to which the
parties agree.

The Confirmation relating to a Transaction shall, together with this Agreement,
constitute prima facie evidence of the terms agreed between Buyer and Seller for that
Transaction, unless objection is made with respect to the Confirmation promptly after
receipt thereof. In the event of any conflict between the terms of such Confirmation
and this Agreement, the Confirmation shall prevail in respect of that Transaction and
those terms only.

On the Purchase Date for a Transaction, Seller shall transfer the Purchased
Securities to Buyer or its agent against the payment of the Purchase Price by Buyer.

Termination of a Transaction will be effected, in the case of on demand Transactions,
on the date specified for Termination in such demand, and, in the case of fixed term
Transactions, on the date fixed for Termination.

In the case of on demand Transactions, demand for Termination shall be made by
Buyer or Seller, by telephone or otherwise, and shall provide for Termination to occur
after not less than the minimum period as is customarily required for the settlement or
delivery of money or Equivalent Securities of the relevant kind.

On the Repurchase Date, Buyer shall transfer to Seller or its agent Equivalent
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Securities against the payment of the Repurchase Price by Seller (less any amount
then payable and unpaid by Buyer to Seller pursuant to paragraph 5).

Margin Maintenance

If at any time either party has a Net Exposure in respect of the other party it may by
notice to the other party require the other party to make a Margin Transfer to it of an
aggregate amount or value at least equal to that Net Exposure.

A notice under sub-paragraph (a) above may be given orally or in writing.

For the purposes of this Agreement a party has a Net Exposure in respect of the other
party if the aggregate of all the first party's Transaction Exposures plus any amount
payable to the first party under paragraph 5 but unpaid less the amount of any Net
Margin provided to the first party exceeds the aggregate of all the other party's
Transaction Exposures plus any amount payable to the other party under paragraph 5
but unpaid less the amount of any Net Margin provided to the other party; and the
amount of the Net Exposure is the amount of the excess. For this purpose any
amounts not denominated in the Base Currency shall be converted into the Base
Currency at the Spot Rate prevailing at the relevant time.

To the extent that a party calling for a Margin Transfer has previously paid Cash
Margin which has not been repaid or delivered Margin Securities in respect of which
Equivalent Margin Securities have not been delivered to it, that party shall be entitled
to require that such Margin Transfer be satisfied first by the repayment of such Cash
Margin or the delivery of Equivalent Margin Securities but, subject to this, the
composition of a Margin Transfer shall be at the option of the party making such
Margin Transfer.

Any Cash Margin transferred shall be in the Base Currency or such other currency as
the parties may agree.

A payment of Cash Margin shall give rise to a debt owing from the party receiving
such payment to the party making such payment. Such debt shall bear interest at
such rate, payable at such times, as may be specified in Annex | hereto in respect of
the relevant currency or otherwise agreed between the parties, and shall be repayable
subject to the terms of this Agreement.

Where Seller or Buyer becomes obliged under sub-paragraph (a) above to make a
Margin Transfer, it shall transfer Cash Margin or Margin Securities or Equivalent
Margin Securities within the minimum period specified in Annex | hereto or, if no
period is there specified, such minimum period as is customarily required for the
settlement or delivery of money, Margin Securities or Equivalent Margin Securities of
the relevant kind.

The parties may agree that, with respect to any Transaction, the provisions of sub-
paragraphs (a) to (g) above shall not apply but instead that margin may be provided
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separately in respect of that Transaction in which case -

(i)

(ii)

(iii)

that Transaction shall not be taken into account when calculating whether
either party has a Net Exposure;

margin shall be provided in respect of that Transaction in such manner as the
parties may agree; and

margin provided in respect of that Transaction shall not be taken into account
for the purposes of sub-paragraphs (a) to (g) above.

The parties may agree that any Net Exposure which may arise shall be eliminated not
by Margin Transfers under the preceding provisions of this paragraph but by the
repricing of Transactions under sub-paragraph (j) below, the adjustment of
Transactions under sub-paragraph (k) below or a combination of both these methods.

Where the parties agree that a Transaction is to be repriced under this sub-paragraph,
such repricing shall be effected as follows -

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

(vii)

the Repurchase Date under the relevant Transaction (the "Original
Transaction") shall be deemed to occur on the date on which the repricing is
to be effected (the "Repricing Date");

the parties shall be deemed to have entered into a new Transaction (the
"Repriced Transaction") on the terms set out in (iii) to (vi) below;

the Purchased Securities under the Repriced Transaction shall be Securities
equivalent to the Purchased Securities under the Original Transaction;

the Purchase Date under the Repriced Transaction shall be the Repricing
Date;

the Purchase Price under the Repriced Transaction shall be such amount as
shall, when multiplied by the Margin Ratio applicable to the Original
Transaction, be equal to the Market Value of such Securities on the Repricing
Date;

the Repurchase Date, the Pricing Rate, the Margin Ratio and, subject as
aforesaid, the other terms of the Repriced Transaction shall be identical to
those of the Original Transaction;

the obligations of the parties with respect to the delivery of the Purchased
Securities and the payment of the Purchase Price under the Repriced
Transaction shall be set off against their obligations with respect to the
delivery of Equivalent Securities and payment of the Repurchase Price under
the Original Transaction and accordingly only a net cash sum shall be paid by
one party to the other. Such net cash sum shall be paid within the period
specified in sub-paragraph (g) above.

October 2000 -10 -



1"

|5 M A

The adjustment of a Transaction (the "Original Transaction™) under this sub-paragraph
shall be effected by the parties agreeing that on the date on which the adjustment is to
be made (the "Adjustment Date") the Original Transaction shall be terminated and
they shall enter into a new Transaction (the "Replacement Transaction") in
accordance with the following provisions -

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

v)

the Original Transaction shall be terminated on the Adjustment Date on such
terms as the parties shall agree on or before the Adjustment Date;

the Purchased Securities under the Replacement Transaction shall be such
Securities as the parties shall agree on or before the Adjustment Date (being
Securities the aggregate Market Value of which at the Adjustment Date is
substantially equal to the Repurchase Price under the Original Transaction at
the Adjustment Date multiplied by the Margin Ratio applicable to the Original
Transaction);

the Purchase Date under the Replacement Transaction shall be the
Adjustment Date;

the other terms of the Replacement Transaction shall be such as the parties
shall agree on or before the Adjustment Date; and

the obligations of the parties with respect to payment and delivery of
Securities on the Adjustment Date under the Original Transaction and the
Replacement Transaction shall be settled in accordance with paragraph 6
within the minimum period specified in sub-paragraph (g) above.

Income Payments

Unless otherwise agreed -

(i)

(ii)

where the Term of a particular Transaction extends over an Income Payment
Date in respect of any Securities subject to that Transaction, Buyer shall on
the date such Income is paid by the issuer transfer to or credit to the account
of Seller an amount equal to (and in the same currency as) the amount paid
by the issuer;

where Margin Securities are transferred from one party ("the first party") to the
other party ("the second party") and an Income Payment Date in respect of
such Securities occurs before Equivalent Margin Securities are transferred by
the second party to the first party, the second party shall on the date such
Income is paid by the issuer transfer to or credit to the account of the first
party an amount equal to (and in the same currency as) the amount paid by
the issuer;

and for the avoidance of doubt references in this paragraph to the amount of any
Income paid by the issuer of any Securities shall be to an amount paid without any
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withholding or deduction for or on account of taxes or duties notwithstanding that a
payment of such Income made in certain circumstances may be subject to such a
withholding or deduction.

Payment and Transfer

Unless otherwise agreed, all money paid hereunder shall be in immediately available
freely convertible funds of the relevant currency. All Securities to be transferred
hereunder (i) shall be in suitable form for transfer and shall be accompanied by duly
executed instruments of transfer or assignment in blank (where required for transfer)
and such other documentation as the transferee may reasonably request, or (ii) shall
be transferred through the book entry system of Euroclear or Clearstream, or (iii) shall
be transferred through any other agreed securities clearance system or (iv) shall be
transferred by any other method mutually acceptable to Seller and Buyer.

Unless otherwise agreed, all money payable by one party to the other in respect of
any Transaction shall be paid free and clear of, and without withholding or deduction
for, any taxes or duties of whatsoever nature imposed, levied, collected, withheld or
assessed by any authority having power to tax, unless the withholding or deduction of
such taxes or duties is required by law. In that event, unless otherwise agreed, the
paying party shall pay such additional amounts as will result in the net amounts
receivable by the other party (after taking account of such withholding or deduction)
being equal to such amounts as would have been received by it had no such taxes or
duties been required to be withheld or deducted.

Unless otherwise agreed in writing between the parties, under each Transaction
transfer of Purchased Securities by Seller and payment of Purchase Price by Buyer
against the transfer of such Purchased Securities shall be made simultaneously and
transfer of Equivalent Securities by Buyer and payment of Repurchase Price payable
by Seller against the transfer of such Equivalent Securities shall be made
simultaneously.

Subject to and without prejudice to the provisions of sub-paragraph 6(c), either party
may from time to time in accordance with market practice and in recognition of the
practical difficulties in arranging simultaneous delivery of Securities and money waive
in relation to any Transaction its rights under this Agreement to receive simultaneous
transfer and/or payment provided that transfer and/or payment shall, notwithstanding
such waiver, be made on the same day and provided also that no such waiver in
respect of one Transaction shall affect or bind it in respect of any other Transaction.

The parties shall execute and deliver all necessary documents and take all necessary
steps to procure that all right, title and interest in any Purchased Securities, any
Equivalent Securities, any Margin Securities and any Equivalent Margin Securities
shall pass to the party to which transfer is being made upon transfer of the same in
accordance with this Agreement, free from all liens, claims, charges and
encumbrances.
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Notwithstanding the use of expressions such as "Repurchase Date", "Repurchase
Price", "margin”, "Net Margin", "Margin Ratio" and "substitution", which are used to
reflect terminology used in the market for transactions of the kind provided for in this
Agreement, all right, title and interest in and to Securities and money transferred or
paid under this Agreement shall pass to the transferee upon transfer or payment, the
obligation of the party receiving Purchased Securities or Margin Securities being an

obligation to transfer Equivalent Securities or Equivalent Margin Securities.
Time shall be of the essence in this Agreement.

Subject to paragraph 10, all amounts in the same currency payable by each party to
the other under any Transaction or otherwise under this Agreement on the same date
shall be combined in a single calculation of a net sum payable by one party to the
other and the obligation to pay that sum shall be the only obligation of either party in
respect of those amounts.

Subject to paragraph 10, all Securities of the same issue, denomination, currency and
series, transferable by each party to the other under any Transaction or hereunder on
the same date shall be combined in a single calculation of a net quantity of Securities
transferable by one party to the other and the obligation to transfer the net quantity of
Securities shall be the only obligation of either party in respect of the Securities so
transferable and receivable.

If the parties have specified in Annex | hereto that this paragraph 6(j) shall apply, each
obligation of a party under this Agreement (other than an obligation arising under
paragraph 10) is subject to the condition precedent that none of those events
specified in paragraph 10(a) which are identified in Annex | hereto for the purposes of
this paragraph 6(j) (being events which, upon the serving of a Default Notice, would
be an Event of Default with respect to the other party) shall have occurred and be
continuing with respect to the other party.

Contractual Currency

All the payments made in respect of the Purchase Price or the Repurchase Price of
any Transaction shall be made in the currency of the Purchase Price (the "Contractual
Currency") save as provided in paragraph 10(c)(ii). Notwithstanding the foregoing, the
payee of any money may, at its option, accept tender thereof in any other currency,
provided, however, that, to the extent permitted by applicable law, the obligation of the
payer to pay such money will be discharged only to the extent of the amount of the
Contractual Currency that such payee may, consistent with normal banking
procedures, purchase with such other currency (after deduction of any premium and
costs of exchange) for delivery within the customary delivery period for spot
transactions in respect of the relevant currency.

If for any reason the amount in the Contractual Currency received by a party,
including amounts received after conversion of any recovery under any judgment or
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order expressed in a currency other than the Contractual Currency, falls short of the
amount in the Contractual Currency due and payable, the party required to make the
payment will, as a separate and independent obligation, to the extent permitted by
applicable law, immediately transfer such additional amount in the Contractual
Currency as may be necessary to compensate for the shortfall.

If for any reason the amount in the Contractual Currency received by a party exceeds
the amount of the Contractual Currency due and payable, the party receiving the
transfer will refund promptly the amount of such excess.

Substitution

A Transaction may at any time between the Purchase Date and Repurchase Date, if
Seller so requests and Buyer so agrees, be varied by the transfer by Buyer to Seller of
Securities equivalent to the Purchased Securities, or to such of the Purchased
Securities as shall be agreed, in exchange for the transfer by Seller to Buyer of other
Securities of such amount and description as shall be agreed ("New Purchased
Securities") (being Securities having a Market Value at the date of the variation at
least equal to the Market Value of the Equivalent Securities transferred to Seller).

Any variation under sub-paragraph (a) above shall be effected, subject to paragraph
6(d), by the simultaneous transfer of the Equivalent Securities and New Purchased
Securities concerned.

A Transaction which is varied under sub-paragraph (a) above shall thereafter continue
in effect as though the Purchased Securities under that Transaction consisted of or
included the New Purchased Securities instead of the Securities in respect of which
Equivalent Securities have been transferred to Seller.

Where either party has transferred Margin Securities to the other party it may at any
time before Equivalent Margin Securities are transferred to it under paragraph 4
request the other party to transfer Equivalent Margin Securities to it in exchange for
the transfer to the other party of new Margin Securities having a Market Value at the
time of transfer at least equal to that of such Equivalent Margin Securities. If the other
party agrees to the request, the exchange shall be effected, subject to paragraph 6(d),
by the simultaneous transfer of the Equivalent Margin Securities and new Margin
Securities concerned. Where either or both of such transfers is or are effected through
a settlement system in circumstances which under the rules and procedures of that
settlement system give rise to a payment by or for the account of one party to or for
the account of the other party, the parties shall cause such payment or payments to
be made outside that settlement system, for value the same day as the payments
made through that settlement system, as shall ensure that the exchange of Equivalent
Margin Securities and new Margin Securities effected under this sub-paragraph does
not give rise to any net payment of cash by either party to the other.
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Representations
Each party represents and warrants to the other that -

it is duly authorised to execute and deliver this Agreement, to enter into the
Transactions contemplated hereunder and to perform its obligations hereunder and
thereunder and has taken all necessary action to authorise such execution, delivery
and performance;

it will engage in this Agreement and the Transactions contemplated hereunder (other
than Agency Transactions) as principal;

the person signing this Agreement on its behalf is, and any person representing it in
entering into a Transaction will be, duly authorised to do so on its behalf;

it has obtained all authorisations of any governmental or regulatory body required in
connection with this Agreement and the Transactions contemplated hereunder and
such authorisations are in full force and effect;

the execution, delivery and performance of this Agreement and the Transactions
contemplated hereunder will not violate any law, ordinance, charter, by-law or rule
applicable to it or any agreement by which it is bound or by which any of its assets are
affected,;

it has satisfied itself and will continue to satisfy itself as to the tax implications of the
Transactions contemplated hereunder;

in connection with this Agreement and each Transaction -

0] unless there is a written agreement with the other party to the contrary, it is
not relying on any advice (whether written or oral) of the other party, other
than the representations expressly set out in this Agreement;

(i) it has made and will make its own decisions regarding the entering into of any
Transaction based upon its own judgment and upon advice from such
professional advisers as it has deemed it necessary to consult;

(iii) it understands the terms, conditions and risks of each Transaction and is
willing to assume (financially and otherwise) those risks; and

at the time of transfer to the other party of any Securities it will have the full and
unqualified right to make such transfer and that upon such transfer of Securities the
other party will receive all right, title and interest in and to those Securities free of any
lien, claim, charge or encumbrance.

On the date on which any Transaction is entered into pursuant hereto, and on each
day on which Securities, Equivalent Securities, Margin Securities or Equivalent Margin
Securities are to be transferred under any Transaction, Buyer and Seller shall each be
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deemed to repeat all the foregoing representations. For the avoidance of doubt and
notwithstanding any arrangements which Seller or Buyer may have with any third
party, each party will be liable as a principal for its obligations under this Agreement
and each Transaction.

Events of Default

If any of the following events (each an "Event of Default") occurs in relation to either
party (the "Defaulting Party", the other party being the "non-Defaulting Party") whether
acting as Seller or Buyer -

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

(vii)

(Vi)

Buyer fails to pay the Purchase Price upon the applicable Purchase Date or
Seller fails to pay the Repurchase Price upon the applicable Repurchase
Date, and the non-Defaulting Party serves a Default Notice on the Defaulting
Party; or

if the parties have specified in Annex | hereto that this sub-paragraph shall
apply, Seller fails to deliver Purchased Securities on the Purchase Date or
Buyer fails to deliver Equivalent Securities on the Repurchase Date, and the
non-Defaulting Party serves a Default Notice on the Defaulting Party; or

Seller or Buyer fails to pay when due any sum payable under sub-paragraph
(g9) or (h) below, and the non-Defaulting Party serves a Default Notice on the
Defaulting Party; or

Seller or Buyer fails to comply with paragraph 4 and the non-Defaulting Party
serves a Default Notice on the Defaulting Party; or

Seller or Buyer fails to comply with paragraph 5 and the non-Defaulting Party
serves a Default Notice on the Defaulting Party; or

an Act of Insolvency occurs with respect to Seller or Buyer and (except in the
case of an Act of Insolvency which is the presentation of a petition for
winding-up or any analogous proceeding or the appointment of a liquidator or
analogous officer of the Defaulting Party in which case no such notice shall be
required) the non-Defaulting Party serves a Default Notice on the Defaulting
Party; or

any representations made by Seller or Buyer are incorrect or untrue in any
material respect when made or repeated or deemed to have been made or
repeated, and the non-Defaulting Party serves a Default Notice on the
Defaulting Party; or

Seller or Buyer admits to the other that it is unable to, or intends not to,
perform any of its obligations hereunder and/or in respect of any Transaction
and the non-Defaulting Party serves a Default Notice on the Defaulting Party;
or
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Seller or Buyer is suspended or expelled from membership of or participation
in any securities exchange or association or other self regulating organisation,
or suspended from dealing in securities by any government agency, or any of
the assets of either Seller or Buyer or the assets of investors held by, or to the
order of, Seller or Buyer are transferred or ordered to be transferred to a
trustee by a regulatory authority pursuant to any securities regulating
legislation and the non-Defaulting Party serves a Default Notice on the
Defaulting Party; or

Seller or Buyer fails to perform any other of its obligations hereunder and
does not remedy such failure within 30 days after notice is given by the non-
Defaulting Party requiring it to do so, and the non-Defaulting Party serves a
Default Notice on the Defaulting Party;

then sub-paragraphs (b) to (f) below shall apply.

The Repurchase Date for each Transaction hereunder shall be deemed immediately
to occur and, subject to the following provisions, all Cash Margin (including interest
accrued) shall be immediately repayable and Equivalent Margin Securities shall be
immediately deliverable (and so that, where this sub-paragraph applies, performance
of the respective obligations of the parties with respect to the delivery of Securities,
the payment of the Repurchase Prices for any Equivalent Securities and the
repayment of any Cash Margin shall be effected only in accordance with the
provisions of sub-paragraph (c) below).

(i)

(ii)

The Default Market Values of the Equivalent Securities and any Equivalent
Margin Securities to be transferred, the amount of any Cash Margin (including
the amount of interest accrued) to be transferred and the Repurchase Prices
to be paid by each party shall be established by the non-Defaulting Party for
all Transactions as at the Repurchase Date; and

on the basis of the sums so established, an account shall be taken (as at the
Repurchase Date) of what is due from each party to the other under this
Agreement (on the basis that each party's claim against the other in respect of
the transfer to it of Equivalent Securities or Equivalent Margin Securities
under this Agreement equals the Default Market Value therefor) and the sums
due from one party shall be set off against the sums due from the other and
only the balance of the account shall be payable (by the party having the
claim valued at the lower amount pursuant to the foregoing) and such balance
shall be due and payable on the next following Business Day. For the
purposes of this calculation, all sums not denominated in the Base Currency
shall be converted into the Base Currency on the relevant date at the Spot
Rate prevailing at the relevant time.

For the purposes of this Agreement, the "Default Market Value" of any Equivalent
Securities or Equivalent Margin Securities shall be determined in accordance with
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sub-paragraph (e) below, and for this purpose -

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

(i)

the "Appropriate Market" means, in relation to Securities of any description,
the market which is the most appropriate market for Securities of that
description, as determined by the non-Defaulting Party;

the "Default Valuation Time" means, in relation to an Event of Default, the
close of business in the Appropriate Market on the fifth dealing day after the
day on which that Event of Default occurs or, where that Event of Default is
the occurrence of an Act of Insolvency in respect of which under paragraph
10(a) no notice is required from the non-Defaulting Party in order for such
event to constitute an Event of Default, the close of business on the fifth
dealing day after the day on which the non-Defaulting Party first became
aware of the occurrence of such Event of Default;

"Deliverable Securities" means Equivalent Securities or Equivalent Margin
Securities to be delivered by the Defaulting Party;

"Net Value" means at any time, in relation to any Deliverable Securities or
Receivable Securities, the amount which, in the reasonable opinion of the
non-Defaulting Party, represents their fair market value, having regard to such
pricing sources and methods (which may include, without limitation, available
prices for Securities with similar maturities, terms and credit characteristics as
the relevant Equivalent Securities or Equivalent Margin Securities) as the
non-Defaulting Party considers appropriate, less, in the case of Receivable
Securities, or plus, in the case of Deliverable Securities, all Transaction Costs
which would be incurred in connection with the purchase or sale of such
Securities;

"Receivable Securities" means Equivalent Securities or Equivalent Margin
Securities to be delivered to the Defaulting Party; and

"Transaction Costs" in relation to any transaction contemplated in paragraph
10(d) or (e) means the reasonable costs, commission, fees and expenses
(including any mark-up or mark-down) that would be incurred in connection
with the purchase of Deliverable Securities or sale of Receivable Securities,
calculated on the assumption that the aggregate thereof is the least that could
reasonably be expected to be paid in order to carry out the transaction;

If between the occurrence of the relevant Event of Default and the Default
Valuation Time the non-Defaulting Party gives to the Defaulting Party a
written notice (a "Default Valuation Notice") which —

(A) states that, since the occurrence of the relevant Event of Default, the
non-Defaulting Party has sold, in the case of Receivable Securities, or
purchased, in the case of Deliverable Securities, Securities which form
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part of the same issue and are of an identical type and description as
those Equivalent Securities or Equivalent Margin Securities, and that
the non-Defaulting Party elects to treat as the Default Market Value -

(@aa) in the case of Receivable Securities, the net proceeds of such
sale after deducting all reasonable costs, fees and expenses
incurred in connection therewith (provided that, where the
Securities sold are not identical in amount to the Equivalent
Securities or Equivalent Margin Securities, the non-Defaulting
Party may either (x) elect to treat such net proceeds of sale
divided by the amount of Securities sold and multiplied by the
amount of the Equivalent Securities or Equivalent Margin
Securities as the Default Market Value or (y) elect to treat such
net proceeds of sale of the Equivalent Securities or Equivalent
Margin Securities actually sold as the Default Market Value of
that proportion of the Equivalent Securities or Equivalent
Margin Securities, and, in the case of (y), the Default Market
Value of the balance of the Equivalent Securities or Equivalent
Margin Securities shall be determined separately in accordance
with the provisions of this paragraph 10(e) and accordingly may
be the subject of a separate notice (or notices) under this
paragraph 10(e)(i)); or

(bb) in the case of Deliverable Securities, the aggregate cost of
such purchase, including all reasonable costs, fees and
expenses incurred in connection therewith (provided that,
where the Securities purchased are not identical in amount to
the Equivalent Securities or Equivalent Margin Securities, the
non-Defaulting Party may either (x) elect to treat such
aggregate cost divided by the amount of Securities sold and
multiplied by the amount of the Equivalent Securities or
Equivalent Margin Securities as the Default Market Value or (y)
elect to treat the aggregate cost of purchasing the Equivalent
Securities or Equivalent Margin Securities actually purchased
as the Default Market Value of that proportion of the Equivalent
Securities or Equivalent Margin Securities, and, in the case of
(y), the Default Market Value of the balance of the Equivalent
Securities or Equivalent Margin Securities shall be determined
separately in accordance with the provisions of this paragraph
10(e) and accordingly may be the subject of a separate notice
(or notices) under this paragraph 10(e)(i));

(B) states that the non-Defaulting Party has received, in the case of
Deliverable Securities, offer quotations or, in the case of Receivable
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Securities, bid quotations in respect of Securities of the relevant
description from two or more market makers or regular dealers in the
Appropriate Market in a commercially reasonable size (as determined
by the non-Defaulting Party) and specifies -

(aa) the price or prices quoted by each of them for, in the case of
Deliverable Securities, the sale by the relevant market marker
or dealer of such Securities or, in the case of Receivable
Securities, the purchase by the relevant market maker or
dealer of such Securities;

(bb)  the Transaction Costs which would be incurred in connection
with such a transaction; and

(cc) that the non-Defaulting Party elects to treat the price so quoted
(or, where more than one price is so quoted, the arithmetic
mean of the prices so quoted), after deducting, in the case of
Receivable Securities, or adding, in the case of Deliverable
Securities, such Transaction Costs, as the Default Market
Value of the relevant Equivalent Securities or Equivalent
Margin Securities; or

(C) states —

(aa)  that either (x) acting in good faith, the non-Defaulting Party has
endeavoured but been unable to sell or purchase Securities in
accordance with sub-paragraph (i)(A) above or to obtain
quotations in accordance with sub-paragraph (i)(B) above (or
both) or (y) the non-Defaulting Party has determined that it
would not be commercially reasonable to obtain such
quotations, or that it would not be commercially reasonable to
use any quotations which it has obtained under sub-paragraph
()(B) above; and

(bb)  that the non-Defaulting Party has determined the Net Value of
the relevant Equivalent Securities or Equivalent Margin
Securities (which shall be specified) and that the non-
Defaulting Party elects to treat such Net Value as the Default
Market Value of the relevant Equivalent Securities or
Equivalent Margin Securities,

then the Default Market Value of the relevant Equivalent Securities or
Equivalent Margin Securities shall be an amount equal to the Default
Market Value specified in accordance with (A), (B)(cc) or, as the case
may be, (C)(bb) above.
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(i) If by the Default Valuation Time the non-Defaulting Party has not given a
Default Valuation Notice, the Default Market Value of the relevant Equivalent
Securities or Equivalent Margin Securities shall be an amount equal to their
Net Value at the Default Valuation Time; provided that, if at the Default
Valuation Time the non-Defaulting Party reasonably determines that, owing to
circumstances affecting the market in the Equivalent Securities or Equivalent
Margin Securities in question, it is not possible for the non-Defaulting Party to
determine a Net Value of such Equivalent Securities or Equivalent Margin
Securities which is commercially reasonable, the Default Market Value of
such Equivalent Securities or Equivalent Margin Securities shall be an amount
equal to their Net Value as determined by the non-Defaulting Party as soon as
reasonably practicable after the Default Valuation Time.

The Defaulting Party shall be liable to the non-Defaulting Party for the amount of all
reasonable legal and other professional expenses incurred by the non-Defaulting
Party in connection with or as a consequence of an Event of Default, together with
interest thereon at LIBOR or, in the case of an expense attributable to a particular
Transaction, the Pricing Rate for the relevant Transaction if that Pricing Rate is
greater than LIBOR.

If Seller fails to deliver Purchased Securities to Buyer on the applicable Purchase
Date Buyer may -

0] if it has paid the Purchase Price to Seller, require Seller immediately to repay
the sum so paid;

(i) if Buyer has a Transaction Exposure to Seller in respect of the relevant
Transaction, require Seller from time to time to pay Cash Margin at least
eqgual to such Transaction Exposure;

(iii) at any time while such failure continues, terminate the Transaction by giving
written notice to Seller. On such termination the obligations of Seller and
Buyer with respect to delivery of Purchased Securities and Equivalent
Securities shall terminate and Seller shall pay to Buyer an amount equal to
the excess of the Repurchase Price at the date of Termination over the
Purchase Price.

If Buyer fails to deliver Equivalent Securities to Seller on the applicable Repurchase
Date Seller may -

0] if it has paid the Repurchase Price to Buyer, require Buyer immediately to
repay the sum so paid,;

(i) if Seller has a Transaction Exposure to Buyer in respect of the relevant
Transaction, require Buyer from time to time to pay Cash Margin at least
eqgual to such Transaction Exposure;
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(iii) at any time while such failure continues, by written notice to Buyer declare
that that Transaction (but only that Transaction) shall be terminated
immediately in accordance with sub-paragraph (c) above (disregarding for this
purpose references in that sub-paragraph to transfer of Cash Margin and
delivery of Equivalent Margin Securities and as if references to the
Repurchase Date were to the date on which notice was given under this sub-
paragraph).

0] The provisions of this Agreement constitute a complete statement of the remedies
available to each party in respect of any Event of Default.

) Subject to paragraph 10(k), neither party may claim any sum by way of consequential
loss or damage in the event of a failure by the other party to perform any of its
obligations under this Agreement.

(k) 0] Subject to sub-paragraph (ii) below, if as a result of a Transaction terminating
before its agreed Repurchase Date under paragraphs 10(b), 10(g)(iii) or
10(h)(iii), the non-Defaulting Party, in the case of paragraph 10(b), Buyer, in
the case of paragraph 10(g)(iii), or Seller, in the case of paragraph 10(h)(iii),
(in each case the "first party") incurs any loss or expense in entering into
replacement transactions, the other party shall be required to pay to the first
party the amount determined by the first party in good faith to be equal to the
loss or expense incurred in connection with such replacement transactions
(including all fees, costs and other expenses) less the amount of any profit or
gain made by that party in connection with such replacement transactions;
provided that if that calculation results in a negative number, an amount equal
to that number shall be payable by the first party to the other party.

(i) If the first party reasonably decides, instead of entering into such replacement
transactions, to replace or unwind any hedging transactions which the first
party entered into in connection with the Transaction so terminating, or to
enter into any replacement hedging transactions, the other party shall be
required to pay to the first party the amount determined by the first party in
good faith to be equal to the loss or expense incurred in connection with
entering into such replacement or unwinding (including all fees, costs and
other expenses) less the amount of any profit or gain made by that party in
connection with such replacement or unwinding; provided that if that
calculation results in a negative number, an amount equal to that number
shall be payable by the first party to the other party.

(0 Each party shall immediately notify the other if an Event of Default, or an event which,
upon the serving of a Default Notice, would be an Event of Default, occurs in relation
to it.
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11. Tax Event
(@)  This paragraph shall apply if either party notifies the other that -

0] any action taken by a taxing authority or brought in a court of competent
jurisdiction (regardless of whether such action is taken or brought with respect
to a party to this Agreement); or

(i) a change in the fiscal or regulatory regime (including, but not limited to, a
change in law or in the general interpretation of law but excluding any change
in any rate of tax),

has or will, in the notifying party's reasonable opinion, have a material adverse effect
on that party in the context of a Transaction.

(o)  If so requested by the other party, the notifying party will furnish the other with an
opinion of a suitably qualified adviser that an event referred to in sub-paragraph (a)(i)
or (ii) above has occurred and affects the notifying party.

()  Where this paragraph applies, the party giving the notice referred to in sub-paragraph
(&) may, subject to sub-paragraph (d) below, terminate the Transaction with effect
from a date specified in the notice, not being earlier (unless so agreed by the other
party) than 30 days after the date of the notice, by nominating that date as the
Repurchase Date.

(d) If the party receiving the notice referred to in sub-paragraph (a) so elects, it may
override that notice by giving a counter-notice to the other party. If a counter-notice is
given, the party which gives the counter-notice will be deemed to have agreed to
indemnify the other party against the adverse effect referred to in sub-paragraph (a)
so far as relates to the relevant Transaction and the original Repurchase Date will
continue to apply.

()  Where a Transaction is terminated as described in this paragraph, the party which has
given the notice to terminate shall indemnify the other party against any reasonable
legal and other professional expenses incurred by the other party by reason of the
termination, but the other party may not claim any sum by way of consequential loss
or damage in respect of a termination in accordance with this paragraph.

® This paragraph is without prejudice to paragraph 6(b) (obligation to pay additional
amounts if withholding or deduction required); but an obligation to pay such additional
amounts may, where appropriate, be a circumstance which causes this paragraph to

apply.
12.  Interest
To the extent permitted by applicable law, if any sum of money payable hereunder or

under any Transaction is not paid when due, interest shall accrue on the unpaid sum
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as a separate debt at the greater of the Pricing Rate for the Transaction to which such
sum relates (where such sum is referable to a Transaction) and LIBOR on a 360 day
basis or 365 day basis in accordance with the applicable ISMA convention, for the
actual number of days during the period from and including the date on which
payment was due to, but excluding, the date of payment.

Single Agreement

Each party acknowledges that, and has entered into this Agreement and will enter into
each Transaction hereunder in consideration of and in reliance upon the fact that all
Transactions hereunder constitute a single business and contractual relationship and
are made in consideration of each other. Accordingly, each party agrees (i) to
perform all of its obligations in respect of each Transaction hereunder, and that a
default in the performance of any such obligations shall constitute a default by it in
respect of all Transactions hereunder, and (ii) that payments, deliveries and other
transfers made by either of them in respect of any Transaction shall be deemed to
have been made in consideration of payments, deliveries and other transfers in
respect of any other Transactions hereunder.

Notices and Other Communications
Any notice or other communication to be given under this Agreement -

0] shall be in the English language, and except where expressly otherwise
provided in this Agreement, shall be in writing;

(i) may be given in any manner described in sub-paragraphs (b) and (c) below;

(iii) shall be sent to the party to whom it is to be given at the address or number,
or in accordance with the electronic messaging details, set out in Annex |
hereto.

Subject to sub-paragraph (c) below, any such notice or other communication shall be
effective -

0] if in writing and delivered in person or by courier, at the time when it is
delivered,;

(i) if sent by telex, at the time when the recipient's answerback is received;

(iii) if sent by facsimile transmission, at the time when the transmission is received

by a responsible employee of the recipient in legible form (it being agreed that
the burden of proving receipt will be on the sender and will not be met by a
transmission report generated by the sender's facsimile machine);

(iv) if sent by certified or registered mail (airmail, if overseas) or the equivalent
(return receipt requested), at the time when that mail is delivered or its
delivery is attempted,;
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V) if sent by electronic messaging system, at the time that electronic message is
received,

except that any notice or communication which is received, or delivery of which is
attempted, after close of business on the date of receipt or attempted delivery or on a
day which is not a day on which commercial banks are open for business in the place
where that notice or other communication is to be given shall be treated as given at
the opening of business on the next following day which is such a day.

If -

0] there occurs in relation to either party an event which, upon the service of a
Default Notice, would be an Event of Default; and

(i) the non-Defaulting Party, having made all practicable efforts to do so,
including having attempted to use at least two of the methods specified in
sub-paragraph (b)(ii), (iii) or (v), has been unable to serve a Default Notice by
one of the methods specified in those sub-paragraphs (or such of those
methods as are normally used by the non-Defaulting Party when
communicating with the Defaulting Party),

the non-Defaulting Party may sign a written notice (a "Special Default Notice") which -

(@aa)  specifies the relevant event referred to in paragraph 10(a) which has
occurred in relation to the Defaulting Party;

(bb)  states that the non-Defaulting Party, having made all practicable
efforts to do so, including having attempted to use at least two of the
methods specified in sub-paragraph (b)(ii), (iii) or (v), has been unable
to serve a Default Notice by one of the methods specified in those
sub-paragraphs (or such of those methods as are normally used by
the non-Defaulting Party when communicating with the Defaulting
Party);

(cc) specifies the date on which, and the time at which, the Special Default
Notice is signed by the non-Defaulting Party; and

(dd)  states that the event specified in accordance with sub-paragraph (aa)
above shall be treated as an Event of Default with effect from the date
and time so specified.

On the signature of a Special Default Notice the relevant event shall be treated with
effect from the date and time so specified as an Event of Default in relation to the
Defaulting Party, and accordingly references in paragraph 10 to a Default Notice shall
be treated as including a Special Default Notice. A Special Default Notice shall be
given to the Defaulting Party as soon as practicable after it is signed.
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Either party may by notice to the other change the address, telex or facsimile number
or electronic messaging system details at which notices or other communications are
to be given toit.

Entire Agreement; Severability

This Agreement shall supersede any existing agreements between the parties
containing general terms and conditions for Transactions. Each provision and
agreement herein shall be treated as separate from any other provision or agreement
herein and shall be enforceable notwithstanding the unenforceability of any such other
provision or agreement.

Non-assignability; Termination

Subject to sub-paragraph (b) below, neither party may assign, charge or otherwise
deal with (including without limitation any dealing with any interest in or the creation of
any interest in) its rights or obligations under this Agreement or under any Transaction
without the prior written consent of the other party. Subject to the foregoing, this
Agreement and any Transactions shall be binding upon and shall inure to the benefit
of the parties and their respective successors and assigns.

Sub-paragraph (a) above shall not preclude a party from assigning, charging or
otherwise dealing with all or any part of its interest in any sum payable to it under
paragraph 10(c) or (f) above.

Either party may terminate this Agreement by giving written notice to the other, except
that this Agreement shall, notwithstanding such notice, remain applicable to any
Transactions then outstanding.

All remedies hereunder shall survive Termination in respect of the relevant
Transaction and termination of this Agreement.

The participation of any additional member State of the European Union in economic
and monetary union after 1 January 1999 shall not have the effect of altering any term
of the Agreement or any Transaction, nor give a party the right unilaterally to alter or
terminate the Agreement or any Transaction.

Governing Law

This Agreement shall be governed by and construed in accordance with the laws of
England. Buyer and Seller hereby irrevocably submit for all purposes of or in
connection with this Agreement and each Transaction to the jurisdiction of the Courts
of England.

Party A hereby appoints the person identified in Annex | hereto as its agent to receive
on its behalf service of process in such courts. If such agent ceases to be its agent,

October 2000 - 26 -



18.

19.

20.

21.

|5 M A

Party A shall promptly appoint, and notify Party B of the identity of, a new agent in
England.

Party B hereby appoints the person identified in Annex | hereto as its agent to receive
on its behalf service of process in such courts. If such agent ceases to be its agent,
Party B shall promptly appoint, and notify Party A of the identity of, a new agent in
England.

Each party shall deliver to the other, within 30 days of the date of this Agreement in
the case of the appointment of a person identified in Annex | or of the date of the
appointment of the relevant agent in any other case, evidence of the acceptance by
the agent appointed by it pursuant to this paragraph of such appointment.

Nothing in this paragraph shall limit the right of any party to take proceedings in the
courts of any other country of competent jurisdiction.

No Waivers, etc.

No express or implied waiver of any Event of Default by either party shall constitute a
waiver of any other Event of Default and no exercise of any remedy hereunder by any
party shall constitute a waiver of its right to exercise any other remedy hereunder. No
modification or waiver of any provision of this Agreement and no consent by any party
to a departure herefrom shall be effective unless and until such modification, waiver or
consent shall be in writing and duly executed by both of the parties hereto. Without
limitation on any of the foregoing, the failure to give a notice pursuant to paragraph
4(a) hereof will not constitute a waiver of any right to do so at a later date.

Waiver of Immunity

Each party hereto hereby waives, to the fullest extent permitted by applicable law, all
immunity (whether on the basis of sovereignty or otherwise) from jurisdiction,
attachment (both before and after judgment) and execution to which it might otherwise
be entitled in any action or proceeding in the Courts of England or of any other
country or jurisdiction, relating in any way to this Agreement or any Transaction, and
agrees that it will not raise, claim or cause to be pleaded any such immunity at or in
respect of any such action or proceeding.

Recording

The parties agree that each may electronically record all telephone conversations
between them.

Third Party Rights

No person shall have any right to enforce any provision of this Agreement under the
Contracts (Rights of Third Parties) Act 1999.
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ANNEX |
Supplemental Terms or Conditions
Paragraph references are to paragraphs in the Agreement.
1. The following elections shall apply -

[(@) paragraph 1(c)(i). Buy/Sell Back Transactions [[__|may/[__lmay not] be effected under this
Agreement, and accordingly the Buy/Sell Back Annex [[_hall/[_Ishall not] apply.]*

[(b)  paragraph 1(c)(ii). Transactions in Net Paying Securities [may/may not] be effected
under this Agreement, and accordingly the provisions of sub-paragraphs (i) and (ii)
below [[_]shall/_]shall not] apply.

@ The phrase "other than equities and Net Paying Securities" shall be replaced
by the phrase "other than equities".

(i) In the Buy/Sell Back Annex the following words shall be added to the end of
the definition of the expression "IR": "and for the avoidance of doubt the
reference to the amount of Income for these purposes shall be to an amount
paid without withholding or deduction for or on account of taxes or duties
notwithstanding that a payment of such Income made in certain
circumstances may be subject to such a withholding or deduction”.]*

[(c) paragraph 1(d). Agency Transactions [|:| may/[__] may not] be effected under this
Agreement, and accordingly the Agency Annex [|:|shaII/|:|shaII not] apply.J*

(d) paragraph 2(d). The Base Currency shall be:

(e) paragraph 2(p). [list Buyer's and Seller’s Designated Offices]

) paragraph 2(cc). The pricing source for calculation of Market Value shall be:
(9) paragraph 2(rr). Spotratetobe:

(h) paragraph 3(b). [Seller/Buyer/both Seller and Buyer]* to deliver Confirmation.

(i) paragraph 4(f). Interest rate on Cash Margintobe [  ]% for currency.
[ 1%for currency.

Interest to be payable [payment intervals and dates].

0) paragraph 4(g). Delivery period for margin calls to be:

* Delete as appropriate
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[(K) paragraph 6(j). Paragraph 6(j) shall apply and the events specified in paragraph
10(a) identified for the purposes of paragraph 6(j) shall be those set out in sub
paragraphs [ ] of paragraph 10(a) of the Agreement.]*

[ paragraph 10(a)(ii). Paragraph 10(a)(ii) shall apply.]*

(m) paragraph 14. For the purposes of paragraph 14 of this Agreement -

(i)

(ii)

Address for notices and other communications for Party A -

Address:
Attention:
Telephone:
Facsimile:
Telex:
Answerback:
Other:

Address for notices and other communications for Party B -

Address:
Attention:
Telephone:
Facsimile:
Telex:
Answerback:
Other:

[(n) paragraph 17. For the purposes of paragraph 17 of this Agreement -

(i)
(ii)

Party A appoints [ ] as its agent for service of process;

Party B appoints [ ] as its agent for service of process.]*

* Delete as appropriate
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The following supplemental terms and conditions shall apply -

[Existing Transactions

(@)

The parties agree that this Agreement shall apply to all transactions which are subject
to the PSA/ISMA Global Master Repurchase Agreement between them dated

and which are outstanding as at the date of this Agreement so that such transactions
shall be treated as if they had been entered into under this Agreement, and the terms
of such transactions are amended accordingly with effect from the date of this
Agreement.]*

[Forward Transactions

(b)

The parties agree that Forward Transactions (as defined in sub-paragraph (i)(A)
below) may be effected under this Agreement and accordingly the provisions of
sub-paragraphs (i) to (iv) below shall apply.

0] The following definitions shall apply -

(A) "Forward Transaction”, a Transaction in respect of which the
Purchase Date is at least [three] Business Days after the date on which the
Transaction was entered into and has not yet occurred;

(B) "Forward Repricing Date", with respect to any Forward Transaction
the date which is such number of Business Days before the Purchase Date
as is equal to the minimum period for the delivery of margin applicable under

paragraph 4(qg).

(i) The Confirmation relating to any Forward Transaction may describe the
Purchased Securities by reference to a type or class of Securities, which,
without limitation, may be identified by issuer or class of issuers and a
maturity or range of maturities. Where this paragraph applies, the parties
shall agree the actual Purchased Securities not less than two Business Days
before the Purchase Date and Buyer or Seller (or both), as shall have been
agreed, shall promptly deliver to the other party a Confirmation which shall
describe such Purchased Securities.

(iii) At any time between the Forward Repricing Date and the Purchase Date for
any Forward Transaction the parties may agree either —

(A) to adjust the Purchase Price under that Forward Transaction; or

(B) to adjust the number of Purchased Securities to be sold by Seller to
Buyer under that Forward Transaction.

* Delete as appropriate
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(iv) Where the parties agree to an adjustment under paragraph (iii) above, Buyer
or Seller (or both), as shall have been agreed, shall promptly deliver to the
other party a Confirmation of the Forward Transaction, as adjusted under
paragraph (iii) above.

()  Where the parties agree that this paragraph shall apply, paragraphs 2 and 4 of the
Agreement are amended as follows.

0] Paragraph 2(ww) is deleted and replaced by the following -

"(ww) "Transaction Exposure" means -

(i)

(ii)

(iii)

with respect to any Forward Transaction at any time between the
Forward Repricing Date and the Purchase Date, the difference
between (A) the Market Value of the Purchased Securities at the
relevant time and (B) the Purchase Price;

with respect to any Transaction at any time during the period (if any)
from the Purchase Date to the date on which the Purchased Securities
are delivered to Buyer or, if earlier, the date on which the Transaction
is terminated under paragraph 10(g), the difference between (A) the
Market Value of the Purchased Securities at the relevant time and (B)
the Repurchase Price at the relevant time;

with respect to any Transaction at any time during the period from the
Purchase Date (or, if later, the date on which the Purchased Securities
are delivered to Buyer or the Transaction is terminated under
paragraph 10(g)) to the Repurchase Date (or, if later, the date on
which Equivalent Securities are delivered to Seller or the Transaction
is terminated under paragraph 10(h)), the difference between (A) the
Repurchase Price at the relevant time multiplied by the applicable
Margin Ratio (or, where the Transaction relates to Securities of more
than one description to which different Margin Ratios apply, the
amount produced by multiplying the Repurchase Price attributable to
Equivalent Securities of each such description by the applicable
Margin Ratio and aggregating the resulting amounts, the Repurchase
Price being for this purpose attributed to Equivalent Securities of each
such description in the same proportions as those in which the
Purchase Price was apportioned among the Purchased Securities)
and (B) the Market Value of Equivalent Securities at the relevant time.

In each case, if (A) is greater than (B), Buyer has a Transaction Exposure for
that Transaction equal to the excess, and if (B) is greater than (A), Seller has
a Transaction Exposure to Buyer equal to the excess."
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(i) In paragraph 4(c) -

(aa)

(bb)

the words "any amount payable to the first party under paragraph 5
but unpaid" are deleted and replaced by "any amount which will
become payable to the first party under paragraph 5 during the period
after the time at which the calculation is made which is equal to the
minimum period for the delivery of margin applicable under paragraph
4(g) or which is payable to the first party under paragraph 5 but
unpaid"; and

the words "any amount payable to the other party under paragraph 5
but unpaid" are deleted and replaced by "any amount which will
become payable to the other party under paragraph 5 during the
period after the time at which the calculation is made which is equal to
the minimum period for the delivery of margin applicable under
paragraph 4(g) or which is payable to the other party under paragraph
5 but unpaid".]*

* Delete as appropriate
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Form of Confirmation
To:
From:
Date:
Subject: [|:Repurchase][|:|Buy/SeII Back]* Transaction
(Reference Number: )
Dear Sirs,

The purpose of this [[_Jletter){Ifacsimile][ _Jtelex], a "Confirmation" for the purposes of the
Agreement, is to set forth the terms and conditions of the above repurchase transaction
entered into between us on the Contract Date referred to below.

This Confirmation supplements and forms part of, and is subject to, the Global Master
Repurchase Agreement as entered into between us as of [ ] as the same may be amended
from time to time (the "Agreement"). All provisions contained in the Agreement govern this
Confirmation except as expressly modified below. Words and phrases defined in the
Agreement and used in this Confirmation shall have the same meaning herein as in the
Agreement.

1. Contract Date:
2. Purchased Securities [state type[s] and nominal value[s]]:

3. CUSIP, ISIN or other identifying number[s]:

4. Buyer:

5. Seller:

6. Purchase Date:

7. Purchase Price:

8. Contractual Currency:

[9. Repurchase Date]:*
[10.  Terminable on demand]:*

11. Pricing Rate:

* Delete as appropriate
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[12.  Sell Back Price:]*
13. Buyer's Bank Account[s] Details:
14, Seller's Bank Account[s] Details:

[15. The Transaction is an Agency Transaction. [Name of Agent] is acting as agent for
[name or identifier of Principal]]:*

[16.  Additional Terms]:*

Yours faithfully,

* Delete as appropriate
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Hong Kong 852 2977 6000 Jopon 21 3 3201 8900 Singopore &3 6212 1000 U.5. 1 212 318 2000 Copyright 2004 Bloomberg L.P.
GE32-285-0 31-May-04 21:41:18

Kaynak: Bloomberg Inc.©
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EK 6

TABLO 3.1.’DE KOSULLARI BELIRTILEN KLASIK REPO iSLEM ORNEGINDE TEMINAT
OLARAK REHNEDILEN ABD TAHVILININ PiYASA DEGERININ HESAPLAMASI

K/2 A
oY .
( KGS+(t*180) )/180 ( KGS+(n*180) )/180
t=0 1+\i/2 1+\i/2

Yukaridaki formilde, ABD sermaye piyasalarinda islem gdren bir devlet
tahvilinin Piyasa Fiyati (PF) bagimh degiskeni,

o Menkul kiymet malikinin 6 ayda bir edinmeye hak kazandigi Birikmig
Kupon Tutari (K)’,

o Isleme konu olan Anapara tutari (A)° ve

o Menkul Kiymetin Piyasa Getirisi (i)®

bagimsiz dediskenlerinin bir fonksiyonu olarak belirlenmistir®.

Yukaridaki formul dogrultusunda, Tablo 3.1.'deki klasik repo anlasmasinda

rehnedilen ABD devlet tahvilinin piyasa degeri agagida hesaplanmaktadir.

148 / 182 ( ( * ) )/ 182
PD = \112,500 / 1.01250964 + 112,500 / 1.01250964 148+ \1 * 182

* /182 ( ( * ) )/ 182
112,500 / 1.01250964(148 " (2 182) ) + 112,500 / 1.01250964 48+ 3 7 182

! Ornek’te, (USD 10,000,000 * (0.025/2)) = USD 112,500.
2 Ornekte; USD 10,000,000
3 Orek’te; 0.02501928.

* Formiildeki KGS kisaltmasi, Islemin valor tarihinden bir sonraki kupon 6deme tarihine kadar “Kalan Giin Sayisii” ifade etmektedir.
Ornek’te: (180 — 32 ) = 148 giin.
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# /182 (148 + (4 # 182) )/ 182
112,500/ 1.01250964(148 * (4 182) ) + 10,000,000 / 1.01250964

= USD 9,972,690.22
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