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OZET

Finansal piyasalarda gelecek belirsizdir ve bu belirsizligi
gidermek amaciyla kullanilan temel risk yonetim araglarinin baginda
tirev Urin kontratlar1 gelmektedir. Bu kontratlar firmalarin
gelecekteki nakit akislarini, bu giinden {izerinde anlasilmig fiyattan
sabitleyen risk yonetim araglaridir. Bu kontratlarin kullanimi teknik
detaylara dayali oldugundan, kullanilmalar1 da ayri1 bir uzmanlik
gerekmektedir. Ciinkii, tiirev {irlin kontratlarinin yanlig kullanimina
bagli olarak bir ¢ok finansal kurum ya da firma bir takim finansal
krizlerle kars1 karsiya kalabilmektedir. Bu araglar, firmalarin risklerini
Oonlemede avantajlar yaratirken, kriz donemlerinde de ters yonde
hareketle maliyetleri artirabilmektedir. Bu ¢alismada diinyada yasanan
tirev lrlin krizleri ve bu krizlerden Barings 6rnegi sebep sonug
iliskisine dayali ayrintili olarak degerlendirilmistir.

ABSTRACT

The future is uncertain in financial markets and the basic risk
management entruments used to remove the uncertainty are
derivatives contracts. These contracts are used by firms as a risk
management tool by fixing the future cash flows of firms based on
today’s price that is agreed on. But, because the usage of these
contracts have technical details, it is necessary to have expertise to use
them. Because of the incorrect usage of derivatives contracts many
financial institutions or firms can face financial crises. These tools
provide some advantages to firms to protect from their risks, but they
increase the costs in crises. In this study, derivative crises in the world
and Barings example have been evaluated based on cause and effect
relationship.

* Afyon Kocatepe Universitesi, Bolvadin Meslek Yiiksek Okulu,

Afyon Kocatepe Universitesi, LIB.F. Dergisi (C.VIII, S.2, 2006) 237



GIRIS

Firmalarin finansal ya da ekonomik yapilar1 {lizerinde temel
belirleyiciler; volatilite (oynaklik) ve gelecegin belirsizligidir. 1970’li
yillardan itibaren dalgali kur sistemine geg¢ilmesiyle birlikte, finansal
sistemde belirsizlikler artmaya baslamistir. 1990 sonrasi yasanan
finansal kiiresellesme hareketleri ise, finansal krizlerin olusmasina
zemin hazirlamistir. Bu olusumla birlikte, finansal krizler birbirini
tetikleyen kiiresel krizler haline gelmistir. Krizlerden ve sonuglarindan
cikarilan ana ders; uluslararas1 diizeyde risk yonetiminin gerekliligi
tizerinedir. Glincel risk yoOnetimi amaciyla kullanilan finansal
enstriimanlar; forward, future, opsiyon ve swap olarak ifade edilen
tiirev iiriin kontratlaridir. Ozellikle, risk ydnetimi amaciyla kullanilan
bu kontratlar, yanlis kullanilmalar1 durumunda risk yonetmekten daha
cok risk yaratici finansal araclar haline doniisebilmektedirler. Bu
calismada, diinyada yasanan kriz ornekleri ve bu krizlerden Barings
ornegi, ayrintili bir sekilde incelenmistir.

I. FINANSAL SISTEMDEKI KRiZLER

Finansal sistemin igerisinde en dnemli sorun gelecegin belirsiz
olmasidir. Belirsizligin belli sinirlar icerisinde test edilebilmesi ya da
sayisal olarak belirlenebilmesi ise, risktir. Tevfik’e gore risk', “gerek
belirsizlik gerekse bu belirsizligin sonucunda olusur”. Diger bir
tanima gore ise risk; “Bir olay ya da olaylar setinin ortaya ¢ikma
01a5111g1d1r2”. Finansal kiiresellesme, finansal sistemin islem hacmini
artirdig1 gibi, finansal araglarinda cesitlenmesine neden olmustur. Bu
gelismeler hem finansal kesimleri hem de reel sektorii dogrudan
etkilemektedir.

Finansal liberallesme olgusunun piyasalara hakim olmasiyla
birlikte krizler ve soklar, finansal sistemin birer parcasi haline
gelmiglerdir. Bu soklarin etkileri, Riske Maruz Deger (RMD)
uygulamasi igerisindeki “stres testleri” yardimiyla tahmin edilmeye

" Arman T. TEVFIK, Risk Analizine Giris, Alfa Basim Yayim Dagitim, Yayin No:
337, Istanbul, 1997, s.4.

2 Ali ihsan KARACAN, Bankacilik ve Kriz, Creative Yayincilik, Istanbul, 2000,
s.19.
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calisilmaktadir. Sekil 1°de, sistemde yasanan finansal krizler ve soklar
ayrintili bir sekilde gosterilmistir.
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Sekil 1. Finansal §0klar
Kaynak: BOLGUN K. Evren, AKCAY Baris, 2005, Risk
Yénetimi, Scala Yayincilik, ikinci baski, Istanbul, s.37.

Son 20 yillik periyoda bakildiginda, uluslararas: finansal
sistemde yasanan krizler ve soklar, risk yOnetiminin finansal
piyasalardaki 6nemini bizlere gostermektedir. Riskin tanimlanmasi ve
Olclilmesi finansal piyasalar i¢in bir devrim niteligi tasimaktadir.
Finansal piyasalarda risk 6l¢iim metodu olarak kullanilan en popiiler
metod, Riske Maruz Deger (RMD) yaklagimidir. Bu yontem, Bank for
International Settlement (BIS) gibi uluslararasi finansal kuruluglar
tarafindan da tavsiye edilmektedir. BDDK’nin Kasim 2006, 26335
sayili Resmi Gazete’de yayimladig teblige gore; Varyans-Kovaryans
RMD, Historical Simiilasyon RMD ve Monte Carlo Simiilasyon RMD
yontemleri, bankalar tarafindan risk Olgim aract  olarak
kullanilabilecektir’. Bunun yaninda, 8 Ocak 2007 tarihinde VOB

*http://www.bddk.org.tr/turkce/mevzuat/03112006_tebligler/Risk olcum_Modelleri
_ile Piyasa_ Riskinin Hesaplanmasina ve Risk olcum Modellerinin_Degerlendiril
mesine_iliskin Tebligler 03112006.htm(18.11.2006).
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(Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi) tarafindan yayimlanan 45 sayili
genelgede RMD yontemlerinin firmalar tarafindan risk olgiim araci
olarak kullanilabilecegi belirtilmistir*. Gegmiste aktif-pasif yonetimi
olarak ifade edilirken, giiniimiizde risk yonetimi olarak ifade edilen bu
uygulamalar, tiim finansal piyasalarda oldugu gibi reel sektorde
faaliyet gosteren bir ¢ok firma tarafindan da kullanilmaktadir.

Uluslararas1 finansal piyasalarda yasanan kriz ve soklarin
maliyetleri, risk yonetiminin firmalar i¢in ne denli énemli bir etken
oldugunu gostermektedir. Bu maliyetler Tablo 1’de su sekilde
saptanmistir.

Tablo 1. Finansal Kriz ve Soklarin Maliyetleri

Tarih Faaliyet Sekli Maliyet Maliyet
(Milyar$) | GSMH %
Japonya,1990’lar Batik  kredi, yiikksek emlak 550 14
fiyatlari.
Cin, 1990’lar 4 biiyiik kamu bankasi tasfiyesi 498 47
ABD, 1984-1991 1400 Banka yonetim degigmesi 150 2,7
G.Kore, 1998 Bankacilik  sektoriiniin - yeniden 90 28
yapilandirilmasi
Meksika, 1995 20 bankaya sermaye enjeksiyonu 72 17
Arjantin, 1980-82 | 70 finansal kurumun kapatilmasi 46 55
Tayland, 1997 Bankacilik sektorii krizi 36 32
Ispanya, 1977-85 20 Banka devlestirildi 28 17
Malezya, 1997 Bankacilik sektorii krizi 25 35
Isvec, 1991-94 5 Banka kurtarildi 15 4
Venezuella, 1994 Batik Bankalar 14 20
Fransa, 1994-95 Credit Lyonnais 10 0,7

Kaynak: Jorion Philippe, 2000, “Value at Risk” 2nd Edition,
McGraw Hill, s:36.

II. TUREV PIYASA RiSKLERINE BAKIS

Tarih boyunca gerek firmalar gerekse finansal kurumlar,
risklerini yonetme gereksinimi duymuslardir. Bununla birlikte, yirmi
yili agkin bir siiredir risk yonetimi amaciyla kullanilan tiirev iiriin
kontratlarinin kullaniminda, son donemlerde biiyiikk bir patlama
goriilmiistiir. Tirev irlinler modern bir olgu degildir. Hem vadeli

*http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/Procedures/45 PTGM_Uyelerin Pozisyon L
imitleri_degisiklik 2007.pdf(21.07.2007).
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islem hem de opsiyon sozlesmeleri 1610°’lu yillarin baslangicinda
Amsterdam’da ticari bir ara¢ olarak kullamilmistir’. Son zamanlarda
uluslararas: firmalar zorlukla da olsa, tiirev piyasalarda yasal ve islem
risklerini yonetmenin 6zenli bir faaliyet gerektirdigini 6grenmislerdir.
Tirev {riinlere yonelik Basel Komite’nin ilk yaklasimi, “The
Management of Banks Off - Balance Sheet Exposures” isimli
rapordur. Daha sonraki donemlerde de bu rapor dogrultusunda
¢alismalar yapilmustir®. Diinyada yasanan hizli teknolojik gelismelerle
birlikte tiirev iiriin kontratlarindaki artan karmasiklik, ¢esitlilik ve
hacim konulari, daha fazla énem verilmesi gereken konularin baginda
gelmis ve yasanan tiirev iirlin ¢okiis 6rnekleri ayri bir inceleme alani
olmustur. Ornegin, 1988’de Alman petrol ticaret sirketi
Metallgesellchaft, petrol fiyatlar diistii§ii zaman petrol {izerine vadeli
islem kontrat1 alarak, 382 milyon $ kaybetmistir. Bu kayiptan, firma
kotii yonetim nedeniyle suglanmistir. Deutsche Bank tarafindan
desteklenen firma, ancak bu soku atlatabilmistir. Sonraki yil, Londra
Hammersmith ve Fulham meclisi 600’den fazla faiz swap’1 ve degeri
9,5 milyar $’1n iizerindeki opsiyon pozisyonuyla 300 milyon $ zarar
etmistir.

Ayni sekilde, mortgage lizerine yapilan tiirev kontratlar1 da
yapildiklar1 ilk zamanlarda biiyiik finansal kayiplara neden olmustur.
Merrill Lynch, 1980’lerin basinda 400 milyon $ kaybetmistir. Bu
zarar, kiymetli evrak piyasasindaki sadece faiz volatilitesindeki
beklenmeyen durumdan kaynaklanmistir. Diger mortgage tiirev {irlin
pozisyonlart olan isletmelerde ayni =zararlarla karsilasmislardir.
Ornegin: Askin kiymetler, 1994°te 400 milyon $ kaybetmistir. Bunun
disinda Ornekleri artirmak miimkiindiir: Corporate Capital Credit
Union 1995°te 120 milyon $ kaybetmis, Ellington Capital 1998°de 1,5
milyar $§ kaybetmis ve Beacon Hill 2003’de 470 milyon $
kaybetmistir’.

5 Julie GREENBERG, “Transaction Risk Management After Two Decades of
Derivatives Debacles”, December 14, 2005, s.1 , www.riskcapital.com.(16.05.2006).
6Aydan AYDIN, “Bilanco Disi Islemler”, Bankacilar Dergisi, say1.34. TBB,
Bankacilik ve Arastirma Grubu. Istanbul., 2000, s.70.

7 GREENBERG, 2005: 3.
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Diinyada yasanan en biiylik tiirev iirlin ¢okiis 6rneklerinden
birisi olan Barings Bank (1995), finansal piyasalarla ilgili ¢alisan her
tirlii aragtirmaci ve uzmanin dikkatini tiirev triinlere dayali krizlere
¢cekmistir.

A) BARINGS BANK

1995 yilinda dealer Nicholas Leeson, tiirev piyasa
islemlerinden kaynaklanan islemle, Barings’in itibari degerinin yarisi
tutarinda, yani 1 milyar Euro kaybetmesine neden olmustur. Bu kayip
firmanin 6z sermayesini tiimiiyle yok etmistir. Zarar ise, Japonya
borsasinda alinan yiiksek risk nedeniyle olusmustur. Orijinal adi
“rogue trader”dir®. Barings Bank, 200 yillik tinlii bir tarihi olan ve
musterileri arasinda kraliyet ailesinin de bulundugu, biiyiik
Britanya’daki en eski ticari bankalardan birisidir. Ancak, 19. yiizyilda
Barings eski giiciinde degildi ve toplam 440 milyon sterlin hisse
degeri ile Biiylikk Britanya’daki en Onemli bankalarin ¢ok
gerisindeydi’. 1992°de Nicholas Leeson, Barings’in Singapur Vadeli
Islemler (Singapur International Monetary Exchange (SIMEX))
ofisine sef dealer olarak gonderildi ve Singapur’a varisindan kisa bir
siire sonra Leeson, SIMEX’in operasyon masasit'’ yetkisini istedi ve
ona bu yetki verildi. Y1l sonunda da trading islemlere (alim-satim)
basladi. Normalde, trading islemleri ile hesaplarin denetimi
(operasyon masas1) gorevi, finansal organizasyonlarda ayr
departmanlar tarafindan yerine getirilir, 6zellikle trading islemlerin
kayitlarindaki  giivenirligin - ve  bagimsizligin  saglanmast  bu
yapilanmaya baglidir. Fakat Leeson, trading islemlerde sorumlulugu
artmasina ragmen, operasyonel faaliyetler lizerindeki kontroliinii de

¥ www.dundalkfc.com/Programme/2006/Issue03 _20.pdf (24.06.2006).

? Anatoli KUPRIANOV, Edited by: SCHWARTZ Robert J. And SMITH Clifford
W., “Derivatives Debacles: Case Studies of Large Losses in Derivatives Markets”,
Derivatives Handbook, Risk Management and Control, Financial Engineering, John
Wiley & Sons, Inc., in United States of America, 1997, s. 613.

"Operasyon masasi sorumluluk sahasi, hali hazirda islemlerin teyidini
gerceklestirmek, tim islem detaylarinin belirlenen limitler dahilinde gergeklesip
gerceklesmedigini kontrol etmek iken, Baring’s i¢inde bu temel anlayis géz ardi
edilmistir. Celiskilere kars1 yapilmasi gereken islem, operasyon masasi ile trading
islem masasinin sorumluluklarinin birbirinden kesin olarak ayrilmasidir.

242 Afyon Kocatepe Universitesi, LIB.F. Dergisi (C.VIII, S.2, 2006)



birakmamistir. Ayn1 zamanda, firma hesaplar1 iizerine de ortiilii 6zel
anlagmalar yapmaya baslamistir. Bu anlagmalarla Leeson, ayn1 ancak
farkli kurlardaki kontratlarin son islem zamanlarinda diisiik fiyath
kontrat alarak, ytliksek fiyatli kontrat satarak, arbitraj karlarindan
toplam karliligin1 gelistirmistir (Osaka borsasinda uzun, Simex
borsasinda da ayni1 miktarda kisa pozisyon alinmistir). Ancak, boyle
bir arbitraj teorisinin uygulanabilmesi, sadece miikemmel bir hedge
pozisyonuna ve diisiik bir risk aktivitesine baglydi''. Kisacasi bu
yatinmin temel stratejik basarisi, dengeli piyasa sartlarinin
saglanmasina bagliydi. Onceki yillarda Leeson, spekiilatdrliik yoluyla
elde ettigi islem karlarim1 rapor etti§inde, onun toplam kazanclari
Barings’in toplam kazancinda 6nemli bir yere sahip olmus ve banka
iist yonetimi onu yildiz olarak gdstermisti. Bu gelismeler yasanirken
Leeson, banka yoOnetiminin haberi olmadan ¢ok riskli bir trading
islemine koyuldu. Sonugcta, banka yonetiminin kendisine yonelik olan
inancint da kullanarak, Tokyo Emtia Borsasinda fiyat hareketlerinin
yoniiniin tahminine yonelik islemlere basladi ancak bu islemler,
arbitraj antlagmalarindan ¢ok daha riskliydi.

Leeson, Japon vadeli islemler borsasinda, Nikkei 225 iizerine
hisse senedi endeksli biiyiik miktarda vadeli kontrat pozisyonu
almustir. Ilk dénemlerde Singapur ve Osaka borsalarinda 7 milyar $
pozisyona ulagsmis, ancak 1995 yilinin ilk 2 ayinda bu piyasalarda
yasanan % 15°lik diisiisii takiben Barings, vadeli islemler piyasasinda
biiyiik zararla karsilasmustir'>. Bu kayiplar, istikrarli piyasa sartlarma
gore alinmis olan opsiyon satiglart nedeniyle daha da kotiilesmistir.
Leeson, oOnceleri isimsiz hesaplarla kayiplarini orterek hakli oldugu
inanciyla pozisyonunu daha da artirmistir. Ancak 23 Subat’a
gelindiginde, portfoyiinde tasidigt opsiyon primlerinin nakit
6demelerini karsilayamayarak, yenilgiyi kabul etmistir'’. Sonrasinda
ise ustlerine “sizi diigiirmiis oldugum bu durum i¢in binlerce defa oziir
dilerim” fax’1 gdndermistir.

Bankanin iflasiyla yatirnmcilar paralarini, 1200 calisan ise isini
kaybetmistir. Yildiz olarak kabul edilen Leeson’in raporlari

' KUPRIANOV, 1997: 615.
12 JORION, 2000: 37.
¥ AKCAY VE BOLGUN, 2005: 50.
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incelendiginde, onun bildirdigi  kérlarin  muvazaali  oldugu
anlagilmistir. Ciinkii, trading islem masasi ile bu islemlerin denetimi
(operasyon masasinin) gorevinin Leeson’da olmasi, kayiplarin
gizlenebilmesine imkan vererek'* banka agisindan “operasyonel risk”
olarak ifade edilen ciddi bir organizasyon hatasi olusturmustur.
Leeson, Temmuz 1992’de olusturdugu 88888 nolu 6zel bir hesaptan,
Londra ofis merkezine gonderdigi raporlarda hi¢ bahsetmemistir.
Dolayisiyla Leeson, islemlerindeki maniiplasyon nedeniyle olusan
kayiplarint da rapor etmek yerine, bu hesaplarda gizlemeyi
basarmistir. Bank of England denetim raporuna gore, yillar itibariyle
Leeson’un zararlari su sekilde gerceklesmistir'”; 1992°de 2 milyon
Ingiliz Poundu, 1993’te 21 milyon Ingiliz Poundu, 1994’te 185
milyon Ingiliz Poundu ve 1995°’te 619 milyon Ingiliz Poundudur.
Sonugta, tiirev {iriinlerde baslayan 2 milyon Ingiliz Poundu tutarindaki
kayip, kaldirag etkisiyle 3 yilda 619 milyon Pounda ulagmistir.
Leeson’un ana islem stratejisi Nikkei 225 futures kontrati {izerine
opsiyon satisidir. Bu stratejide opsiyon saticisi, anlagsma fiyatinin alici
tarafindan kabul edilmesiyle prim kazanci elde edecek, eger uygulama
fiyat1 zararda ise, opsiyon primi saticinin kéri olacaktir. Fiyatlar
umulandan daha degerli hale gelirse, bu durumda opsiyon saticisinin
potansiyel kayiplari gercekte sirsiz olacaktir'®. Leeson’un ana
strateji dogrultusundaki inadi, zararin katlanarak artmasina neden
olmustur.

Eger RMD yontemi banka tarafindan uygulanmis olsaydi,
Barings’in kidemli yoneticileri hesapsizca yapilan islemlerin farkina
varabilirlerdi'’. Barings krizinden ¢ikan daha ilging bir soru da, nigin
o kadar siire tepe yOnetimi tarafindan bu pozisyonun fark
edilemedigidir'®. RMD sistemi, bu hatali pozisyonun fark

'* Cormac BUTLER, Mastering Value At Risk, Prentice Hall, Pearson Education,
1999, Great Britain. s.31.

> KUPRIANOV, 1997: 615.

'“ KUPRIANOV, 1997: 615.

"7 Christopher L. CULP, Metron H. MILLER, Andrea M.P. NEVES, “Value at
Risk: Uses and Abuses”, The Revolution in Corporate Finance(Chapter 27), edited
by: STERN Joel M., and CHEW Donald H. . Fourth Edition, Blackwell Publishing,
United Kingdom, 2003, s. 422.

'8 CULP vd., 2003: 422.
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edilebilmesinde tepe yonetimine kesinlikle yardimci olurdu. Aslinda
banka yoOnetimince Leeson’un bu kadar bos birakilmasinin altinda
yatan temel neden, 1994 yilinda Barings adina 20 milyon $ civarinda
kar yapmis olmasidir'.

Leeson’in raporlamalarina gore, Japon borsa endeksi lizerine
yazilmig futures kontratlarindan 7.7 milyar $§ degerinde ‘“uzun
pozisyon”, 16 milyar $ degerinde Japon hazine tahvili futures
kontratlarinda da “kisa pozisyon” taginmistir. Leeson’un uyguladigi
temel strateji ise, “STRADDLE” pozisyonudur. Yani ayni finansal
iriin i¢in “put satig” ve ‘“call satis” emirlerinin birlikte verilmesi
islemidir. Kullanilan enstriiman ise, Nikkei 225°dir. Straddle®
pozisyonlarin temel prensibi, piyasalarin dengeli ¢alistig1 zamanlarda
kar saglamasi, oynak (volatil) ortamlarda ise yiiksek zarar
yaratabilecek bir strateji olmasidir’’. Bu pozisyon sekli Delta Notr
pozisyon olarak isimlendirilir™®. Ciinkii, pozitif delta call opsiyon’dan
dogarken, negatif delta put opsiyonu sonucunda olusmaktadir.
Boylece opsiyon basa bas degerinde bulunmaktadir. Sekil 2°de bu
pozisyon izlenebilir.

' AKCAY VE BOLGUN, 2005: 50.

*% Straddle: islem tarihi ve kullamim fiyatlar1 ayni olan bir call (alim) ve bir put
(satim) opsiyonun uzun pozisyonda bir araya getirilmesiyle olusan bir opsiyon
stratejisidir.

2l AKCAY VE BOLGUN, 2005: 52.

** Evren BOLGUN, Ticari Bankalarda RMD Yontemiyle Olgiilen Piyasa Riskinin
Bankacilik Stratejilerine Etkisi, Doktora Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul, (Yayimlanmamis Doktora Tezi), 2002, 5.94.
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Yukaridaki Sekil 2°de izlendigi gibi, cari endeks degeri 19000
oldugunda pozisyonun Delta RMD’i 0’a yakindir. Bu sekilde bir
raporlama ciddi hatalar1 da beraberinde getirebilecektir. Dolayisiyla,
endeksin degerindeki yukar1 ve asagi yonlii bir hareket biiylik
zararlara neden olabilecektir. Ornegin; endeksin degeri 17000’e
diiserse zarar 150 milyon $ olacaktir.

Aslinda Barings’in asil diisiis nedeni opsiyon pozisyonudur ve
Ocak 1995°de bu diistis siireci baglamistir. Tam bu sirada Japonya’da
tarihi volatilite (oynaklik) cok diisiiktii (yaklasik % 10) ve Nikkei
endeksi 19.000 idi. Leeson’a gore eger piyasalar gegmis donemlerdeki
istikrarli yapisimi siirdiiriirse, opsiyon pozisyonu firma i¢in karl
olabilecekti. Leeson’da bunu gormekteydi. Fakat dyle olmadi ve 17
Ocak’ta Japonya’yt Kobe depremi vurdu. Bu durum Nikkei
endeksinin 18.000’ler seviyesine gerilemesine neden oldu. Bu
pozisyon Sekil 3’de izlenebilir.
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Yukaridaki sekilden de izlendigi gibi, depreme bagli olarak
endeks diiserken, piyasadaki volatilite de hizla artmistir. Dolayisiyla,
alinmis olan opsiyon pozisyonu banka i¢in daha da pahalilasmistir.
Banka hem wuzun pozisyonda futures’dan, hem de straddle
pozisyonundan para kaybetmistir™. Leeson kayiplarmni telafi etmek
amactyla umutsuz bir bi¢imde pozisyonunu artirmis ancak bu gare
olmamistir. Hatta 27 Subat‘ta Nikkei endeksi 17.000 seviyesine
diismiistiir. Margin c¢agrilarina cevap verilemeyince Barings cokiise
dogru gitmistir.

Leeson’un Singapur ve Osaka borsalarindaki yanlis
pozisyonlar1 dikkatleri bu borsalara ¢ekmistir. Osaka borsasinda
Barings’in futures pozisyon toplami, her biri 200.000 $ degerindeki
20.000 kontrattan olusuyordu. Bu pozisyon, kendisine en yakin 2.500
kontrat degerindeki pozisyondan sekiz kat daha biiyiiktii. Aslinda bu

2 JORION, 2000: 218.
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durum bankanin tasidigi risk boyutlarmin  goriilebilmesi igin
yeterliydi.

Denetim raporuna gore, Lesson’un eylemine bagli toplam
kaylp miktari, 927 milyon Sterlin (yaklasik olarak, 1.4 trilyon
$°)’dir**. Bu krizle birlikte; teftis, i¢ kontrol, risk yonetim ekipleri ve
teknolojik olarak ara¢ noksanliklarinin sistemdeki 6nemi anlagilmistir.
Yasanan geligsmeler sonucu Barings, International Nederlanden Group
(ING)’a 1.5 $’a satilmigtir. Barings’in ac1 kaybi, tiirev iirlinlere bagh
meydana gelen piyasa risklerine yonelik iyi bir rnektir.

Leeson Singapur cezaevinde 43 ay geg¢irmis ve 1999°da 6zgiir
kalmistir. Sonrasinda bas konugmaci olarak yeni bir kariyere baslamis
olan Leeson’in bir konusmasi i¢in 100.000 $§ 6denmistir. Bununla
birlikte bu para, muhtemelen 165 milyon $’lik bir borcun geri
6denmesinde kullanilacaktir®.

Ingiltere Bankalar Denetleme Birligi (The Bank of England’s
Board of Banking Supervision) tarafindan, Barings’in Singapur
ofisinde futures islemler nedeniyle meydana gelen duruma yonelik
uyarilar su sekilde tespit edilmistir™®:

1) Bankanin st ve alt ofisleri arasindaki gorevlerin
ayrilmasindaki gerilik, yani operasyonel denetim eksikligi,

ii) Islem seviyelerindeki asir1 ve tutarsiz yiikseklik,

ii1) Margin cagrilarmin karsilanmasinda Barings tarafindan
transfer edilen fon cesitliginin saglanamamasi.(Leeson, ilave para
ithtiyacinin miisteri hesaplarindan kaynaklandigini iddia etmis, bu
hesaplar hakkinda uygulamada detayli bilgi istenmemistir.)

iv) Londra Barings yoOnetimi tarafindan, Leeson’un islem
aktivitelerindeki yiiksek karliligin diisiik risk seviyesine bagli oldugu
aciklanmastir,

v) Lesson’un hesaplarindaki uyumsuzlugun dis denetim

sirketlerince farkedilmesi ancak genel banka ydnetiminin bu duruma
karst duyarsiz kalmasi, (Barings denetcisi Coopers & Lybrand,

2 KUPRIANOV, 1997: 617.
% JORION, 2000: 38.
26 KUPRIANOV, 1997: 622.
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Barings banka yonetimine 1 Subat 1995°den Once, hesaplarda 50
milyon $ uyumsuzluk oldugunu bildirmistir.),

vi) SIMEX’le iletisimler, Lesson’un pozisyonuna yonelik
sigorta istenmis, banka da tistlenmistir,

vii) Ocak ve Subat aylarinda piyasadaki soylentiler ve
endiselerin banka tarafindan bilinmesi ancak dikkate alinmamasi,
(Barings yoOnetimi, Bloomberg bilgi servisinden bankanin OSE
(Osaka Securites Exchange)’de yiiksek pozisyonunun arastirildigi
bilgisini almistir),

Ingiltere Bankacilik Denetleme Birligi, Barings 6rneginden
cikarilacak dersleri ise bes maddeyle belirtmistir®’:

1) Tim igletme icerisindeki gorevlerin anlasilmasinda takim
yonetimine sahip olunmasinin gerekliligi,

i1) Her bir isletme aktivitesi i¢in sorumluluklarin acgik¢a
olusturulmasi ve iletilmesi,

ii1) Etkin bir kontrol sistemi i¢in gorevlerin agikca ayrilmast,

iv) I¢ kontroliin bagimsiz bir risk ydnetimi icermesi ve biitiin
isletme aktivitelerinde olusturulmasinin gerekliligi,

v) Tepe yoOnetimi ve denetim komitesi, farkedilebilen
zayifliklarin1 sigortalamali ve i¢ denetimle yada diger yollardan
tanimlamalarin1 yaparak, hizlica ¢ozmelidir. Sigortalama i¢in de,
bagimsiz ve kaliteli bir sigorta sistemi tavsiye edilmektedir.

Bu konuda dikkat ¢ceken diger 6nemli bir nokta da, Bankacilik
Denetim Otoritesi “Barings’in tiirev iiriinleri kullanmasina bagl ¢okiis
yasadig1” kelimesini kullanmamasi, bunun yerine c¢okiisiin
sorumlulugunu Barings’in zayif operasyonel kontroliine baglamasidir.

B) KARSILASILAN DIiGER RiSKLER

Ayrintili olarak bahsedilen bu kriz 6rnegi disinda, tiirev
trtinlere dayali gelisen krizlere; Long Term Capital Management
Fund (LTCM) krizi, Metallgesellchaft, Enron, Orange Country,

2T KUPRIANOV, 1997: 623.
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Parmalat, Gibson Greeting, Procter Gamble, Kidder Peabodyzg,
Demirbank ve son olarak da Imar bankasi krizleri 6rnek verilebilir.
Tablo 2’de, yasanan bu krizlerin zarar boyutlar1 ve risk tiirleri ayrintili
olarak verilmistir.

Tablo 2. Bashca Karsilasilan Finansal Krizler ve Maliyetleri

Firma — Ulke Kayp tutan Risk tiirii ve Kullanilan
Milyon $ Enstriiman

Parmalat, italya 50.000 Operasyonel risk + kredi riski
Imar Bank 11.000 Operasyonel risk
Worldcom, ABD 103.900 Operasyonel risk + piyasa riski
Enron, ABD 63.400 Operasyonel risk + piyasa riski
Orange Country, ABD 1.640 Piyasa riski (reverse repos)
Kashima Oil, Japonya 1.450 Piyasa riski (currency forward)
Metallgesellchaft, Almanya 1.340 Piyasa riski (oil futures)
Barings, Ingiltere 1.330 Piyasa riski (stock index futures)
Codelco, Sili 200 Piyasa riski (copper futures)
Procter & Gamble, U.S. 157 Piyasa riski (differential swaps)
Showa Shell Sekiyu, Japan 1.580 Currency forwards

Kaynak : Jorion, 2000: 33; Akcay ve Bolgiin, 2005: 79.

Bu skandallar incelendiginde ii¢ ortak yon dikkat cekicidir.
Bunlardan birincisi®’; tirev iriinlere yonelik aliman  yiiksek
pozisyonlar, ikincisi; zararlarin boyutlar1 ile finansal piyasalarda
yasanan biiylik hareketler arasindaki direkt iliski ve ti¢lincii olarak da;
etkin ve entegre bir risk yoOnetimi ve i¢ kontrol sisteminin
olmamasidir. Bunun yaninda bu kayip hikayelerinin arkasinda
vurgulanan nokta, tlirev {riin kontratlarinin ya spekiilasyon ya da
hedging amaciyla kullanildigidir. Dolayisiyla bu kontratlar ya risk
azaltirlar yada risk olustururlar. Bu kayiplar tiirev {irtin kontratlarinin
yanlis kullanimina dayali olarak olusmustur’.

Bu skandallarin nedenlerine bakildiginda, genel olarak su
sonuclara  ulagilmistir’’.  Banka calisanlarinin  sahtekarliklari,

8 John C. HULL, Option, Futures & Other Derivatives, Fourth Edition, Prentice
Hall International Inc., 2000, United States of America, s.14.

#¥ AKCAY VE BOLGUN, 2005: 79.

3 HULL, 2000: 15.

3! www.erisk.com.2003(10.10.2006)
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bilgilendirme eksiklikleri ya da yanlisliklar1 (Barings), muhasebe
yolsuzluklart ve zararlarin saklanmasi (Cendant, Enron ve Barings),
kredi zararlari, proje maliyetlerindeki hatali hesaplamalar (Phar-mor,
PCA), alim-satim kayiplar1 (Metallgesellchaft), gayri menkul kayiplar
(Confed life), yanlis hedging pozisyonu, alim-satim zararlar1 (Barings
ve LTCM), dis faktorlere dayali soklar veya felaketler ve vade
uyumsuzlugu nedeniyle yasanan kayiplar temel nedenlerden
bazilaridir. Bu kayiplar, finansal piyasalarda yasanan degisimlerin
firmalar tarafindan daha dikkatli bir sekilde izlenmesine neden oldugu
gibi, tiirev enstrimanlarda kanun koyucular ve diizenleyiciler
tarafindan yapilan diizenlemelere, 6zel sektoriin stratejik bir risk
anlayisiyla daha duyarli yaklasmasina neden olmustur.

Finans literatlirlinde bir s6z vardir “eger riskinizi
yénetmezseniz riskiniz sizi yonetir'>”>. Dolayisiyla tiirev araglar bir
risk yonetim araci olarak kullanilabilir, ancak bu araclarin yaratacagi
risklerde dikkatle izlenmelidir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Giliven, itibar ve saglamlik firmalarin ve finansal sistemin
temelini olugturmaktadir. Bu dogrultuda olusturulan kurumsal
yonetisim  (Corporate Govarnance) ve risk yonetisimi (risk
govarnance); riskleri tanimak, gbézetimin etkinligini artirmak, seffaflik
ve dogru bilgt akis1 saglamak suretiyle piyasa disiplini
gerceklestirmek gibi yeni olusumlar saglam1$t1r33. Uluslararas1 alanda
da denetim ve gozetim otoriteleri tarafindan (BIS- Bank for
International Settlement) risk yapisinin diizenlenebilmesine yonelik
bir takim standartlar ve diizenlemeler getirilmektedir. Ornegin RMD
yontemine yonelik olarak getirilen diizenlemeler gibi.

Riskin ortaya ¢ikmasina neden olan olay, gelecegin
belirsizligidir. Potansiyel kayiplar, bu kayiplarin anlamliligi ve
kayiplarin belirsizligi risk yapisinin kritik unsurlaridir. Risk arttikca,

%2 Evren BOLGUN, “Applications of Structurel Derivative Enstriiments & Hedging
Techniques For Corporate Institutions on Turkish Financial Markets”, International
Finance Symposium, 25 May 2006, Istanbul., 2006, s. 510.

33 AKCAY VE BOLGUN, 2005: 37.
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potansiyel kayiplarm belirsizligi de artmaktadir’®. Dolayisiyla, bu
belirsizlikleri gidermek amaciyla kullanilan; forward, future, opsiyon
ve swap gibi vadeli islem kontratlari, giincel finansal
enstriimanlardandir. Ancak, bu enstriimanlarin kullanimi ayr1 bir
uzmanlik ve beceri gerektirmektedir. Cilinki{i, bu kontratlarin risk
yonetimi amactyla kullanimina baslanmadan 6nce, fiyatlamasi, isleyis
mekanizmasi ve temel kavramlarinin bilinmesi bu piyasalarda faaliyet
gosteren yatirimeilar i¢in bir zorunluluk kazanmaktadir. Aksi takdirde,
ezbere yapilan yanlis uygulamalar sonucunda yukarida belirtilen kriz
orneklerinin yasanmasi, firmalar yada finansal kurumlar i¢in
kacinilmazdir. Barings 6rnegi istenmeyen sonug¢ drneklerinden sadece
birisidir. Bunun yaninda, Barings Orneginde izlenen Leeson’un
kayiplari, finansal kurumlar i¢in i¢ kontroliin ne kadar 6énemli unsur
oldugunu gostermistir.
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