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Repo ve Ters Repo Diizenlemeleri: Banker Krizi Sonrasi Ortaya
Cikasi ve Finansal Basarisizlik Dersleri Isiginda Politika Onerileri
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Ozet: Repo ve ters repo islemleri teminata dayali bor¢lanma yoluyla finansal aracilara/yatinmcilara
kisa vadeli nakit/kiymet yénetimi olanagi sunmaktadir. IMKB’deki islemlerin adirlikli bélimiiniin repo
piyasalarinda gerceklestigi dikkate alindidinda, reponun sermaye piyasalarimizdaki en 6nemli finansal arag
oldugu anlasiimaktadir. Ayrica lilkemizde yasanan Banker Krizi (1982) ve 1994 bankacilik krizi ile kiiresel
finansal krizin repo islemleri ile ilgili boyutlari, repo piyasalarinin sistemik risk/finansal kriz yénetimi
baglaminda da énem tasidigini géstermektedir. inceleme yéntemi olarak literatiir taramasi, veri ve érnek
olay analizlerine yer verilen ve 1980 sonrasinin ilk liberal uygulamalarina isik tutmayr da amaglayan derleme
niteligindeki ¢alismamizda; (lkemizdeki repo piyasasinda gézlenen eksiklere/sorunlara piyasa kosullari ve
finansal basanisizlik dersleri 1siGinda ¢éziim iiretilmesi amaglanmistir. incelememiz sonucunda ilk olarak repo
islemlerine iliskin diizenleme ve denetleme ¢ergevesinin ilgili kurumlarin isbirliginde yeniden tasarlanmasinin
gerekli oldugu sonucuna ulasilimistir. ikinci olarak repo konusu olabilecek menkul kiymetlerin hisse senedi/
varant/ eurobond/ teminat mektubu gibi araglari da kapsayacak bicimde genisletilebilecegi ve son olarak da
Ozellikle tezgdh (istii repo islemlerinin risk yénetimi agisindan diizenlenmesi gerekebilecegi sonuglarina
ulasilmistir.
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1. Girig

Finansal kurumlarin ve yatirimcilarin kisa vadeli nakit/kiymet yonetiminde repo ve ters
repo islemleri 6nemli bir yere sahiptir. Bununla birlikte repo-ters repo islemlerinin (ilkemiz
finans yazininda yeterince inceleme konusu edilmedigi gorilmektedir. Kiiresel kriz slirecinde
de goéruldigt Uzere repo islemlerinin vadeli/tirev/aciga satis islemleriyle iliskili hale
gelebilmesi ve kaldirach islem boyutlarinin bulunmasi; islemlerin karmasiklik derecesini ve
sistemik risk yonetimi agisindan 6nemini daha da artmaktadir.

Repo ve ters repo islemleri, kiresel finansal piyasalarin yani sira, tlkemiz finansal
piyasalari acisindan da 6nemli bir isleve sahiptir. Borsada gerceklestirilen repo ve ters repo
islemlerinin toplam islem hacmi icindeki payina bakildiginda, IMKB’nin esas itibari ile repo-
ters repo islemlerinin baskin oldugu bir tahvil ve bono piyasasi olarak degerlendirilmesi
mumkiindir. Repo ve ters repo islemleri glincel borsa islemleri baglaminda 6nemli olmasinin
Otesinde, Ulkemiz sermaye piyasalarinin tarihsel gelisimi baglaminda da 6nem tasimaktadir.
Bu kapsamda sermaye piyasasi mevzuatinin ve IMKB’nin hayata gecirilmesinde rol oynayan
baslica etkenin teminatli borglanma ve bu kapsamda terminolojideki ifadesiyle repo-ters repo
islemleri oldugunu belirtmek gereklidir.

1980 sonrasinin ilk liberal uygulamalarina stk tutmayr da amacglayan derleme
niteligindeki calismamizda; Glkemiz finansal piyasalarinda gergeklestirilen repo ve ters repo
islemlerinin ortaya cikisi 1982 Banker Krizi ekseninde incelenmektedir. S6z konusu islemlerin
uygulama/mevzuat agisindan riskli/eksik yanlarinin bulunup bulunmadigi ise diizenlemelerin/
uygulamanin  gincel durumu baglaminda analiz edilmektedir. Bu kapsamda
calismamizda;repo-ters repo islemlerinin mahiyeti, sermaye piyasasi mevzuatinda repo-ters
repo islemlerinin diizenlenmesine Banker Krizi baglaminda neden olan kosullar, diizenleme
sistematiginin kaynaklari, dizenleyici ve denetleyici kurumlar arasinda repo-ters repo
islemine iliskin olasi sorumluluk ¢atismalari, finansal basarisizliklar ve kiiresel kriz tecribeleri
1siginda repo-ters repo islemleri inceleme konusu edilmektedir. Ulkemizdeki borsa ve repo
piyasalarinin gelisme siireci ile birlikte repo piyasasinin gilincel sorunlarina da isik tutan
incelemelerimiz ¢cercevesinde cesitli politika 6nerileri ortaya konulmustur.

Calisma (¢ bolimden olusmaktadir. ilk béliimde repo ve ters repo islemlerinin temel
yonleri incelenmektedir. ikinci bélimde 1982 Banker Krizi ve repo islemlerinin iilkemizdeki
diizenlenme sireci analiz edilmektedir. Calismanin Uglincli bollimiinde ise; diizenleyici
kurumlar arasindaki sorumluluk yapisinin yeniden tasarlanmasi, repoya konu olabilecek
menkul kiymetlerin kapsaminin genisletilmesi ve tezgah Ustl islemler baglaminda repo
islemlerindeki glincel sorunlara yonelik ¢6ziim 6nerilerimiz tartisma konusu edilmistir.

2. Repo ve Ters Repo islemleri
2.1. Menkul Kiymet Odiing islemleri

Repo ve ters repo nakit ve kiymetin belli bir vade ve diger islem kosullari altinda takas
edilmesine dayali ve islemin taraflarina nakit/kiymet yonetimi firsatlari sunan bir finansal
islemdir. Repo isleminin niteliklerini, repoyla benzer nitelikleri bulunan, menkul kiymet
odinci islemi ile karsilastirmali olarak agiklamak mimkindur.




TABLO 1: Repo ve Menkul Kiymet Odiing islemlerinin Karsilastinimasi

Repo

Menkul Kiymet Odiincii

Temel amag

Nakit 6diing alinmasi/verilmesi gereksinimi

Menkul kiymet 6diing
alinmasi/verilmesi gereksinimi

islemin taraflari

Alici ve saticl

Odiing alan ve veren

Vade

Gecelik; Vadeli

“Taraflarin anlasma gergevesinde (24-48 saat
oncesinde bildirim yapilarak) islemden
ayrilma ve/veya kiymet ikamesi yapabilme
haklari bulunmaktadir.”

Gecelik; Vadeli

“islemin vadesi i¢inde 8diing veren
tarafin menkul kiymeti geri
¢agirma hakki vardir.”

Degisimin Bigimi Menkul kiymet 6diinci karsiliginda nakit Menkul kiymet veya nakit teminati
verilmesi karsiliginda menkul kiymet
verilmesi
Varlk tiri -Temelde kamu kagitlari -Temelde hisse senetleri
-Hisse senedi repo piyasasi da gelismektedir. | -Kamu kagitlan
Getiriler Ayri bir repo orani olarak kote edilen satis -Menkul kiymet édiinciine iliskin

fiyati ve geri alim fiyati arasindaki fark

ucret
-Nakit teminata uygulanan faiz
orani

Dayanak varligin

Kupon/temettii 6demesi alici tarafindan

Odiing alan tarafindan islemi

kupon/temetti derhal menkul kiymetin saticisina aktarilr yapilan kupon/temettii 6demesi
odemeleri 6ding verene aktarilir
Uluslararasi GMRA (Global Master Repurchase GMSLA (Global Master Securities
piyasalarda Agreement) standart s6zlesmesi Lending Agreement) standart
kullanilan temel sOzlesmesi

yasal belge

Kaynak: Caceis Investor Services (2010: s. 16).

Menkul kiymet odiing islemleri sermaye piyasasi ikincil piyasalarinda menkul
kiymetlere likidite kazandirmaktadir. Finansal aracilarin nakit ve menkul kiymet fazlasini /
gereksinimini organize veya tezgah Ustl piyasalar yardimiyla yonetebilmesine olanak
saglamaktadir. Yukarida yer alan tablodan da anlasilacagi lzere repo ve menkul kiymet
odiincu islemlerinin her ikisi de teminata dayali 6diing islemi niteligindedir. Repo islemi
temelde nakit ve menkul kiymet 6édiinci islemi ise menkul kiymete erisimi saglamaktadir.®
Bununla birlikte islemin karsi tarafi igin repo islemi ayni zamanda dayanak varliga (menkul
kiymete) erisimi de saglamaktadir.

Menkul kiymet edinimi amagli menkul kiymet 6dinci islemlerinin (securities-driven
securities lending transactions) altindaki amacg; repo veya menkul kiymet 6dinci islemine
dayali olarak belli bir menkul kiymetin 6diing alinmasi/verilmesidir. S6z konusu 6diing
isleminde, belli menkul kiymetlere gecici olarak sahip olunmasi diisiincesi bulunmaktadir.
Nakit temini amach menkul kiymet o6dinci islemlerinin (cash-driven securities lending
transactions) altindaki amag ise; repo veya menkul kiymet 6diinci islemine dayal olarak belli
bir nakdin 6dlng alinmasi/verilmesidir. S6z konusu islem tirinde nakit 6diing veren taraf
belli menkul kiymetlerin teminat olarak verilmesi yerine, genel teminatlandirmanin
yapiimasini yeterli gérmektedir. Bu kapsamda hazine bonolarinin genel teminat olarak
kullanildigi islem c¢ercevesinde piyasa katilimcilari portféylerini; bankalararasi piyasada olusan
kisa vadeli teminatsiz bor¢glanma oraninin altinda kalan bir faiz orani lzerinden finanse
edebilmektedir (I10SCO, 1999: s. 5, 63, 67).




Menkul kiymet 6diing piyasasi faaliyetlerinin, 6zellikle temerriit ve agiga satis islemleri
kapsaminda, piyasanin isleyisini bozmamasi veya piyasanin ticari tinline zarar vermemesi
gereklidir (Bank of England, s. 2009: 5).

2.2. Repo ve Ters Repo islemlerinin Nitelikleri

ilk gelismis repo piyasasi acik piyasa islemlerinin uygulanabilmesi amaciyla ABD Merkez
Bankasi (FED) tarafindan 1918 yilinda faaliyete gegirilmistir. Repo ve menkul kiymet 6diing
islemleri esas olarak 1960’li yillarda ABD’de gelisme gostermistir. 1980’lerde Avrupa’da
yayilan s6z konusu islemler, son 20 yilda 24 saat boyunca faaliyetin bulundugu kiiresel bir
faaliyete dontsmistir (Caceis Investor Services, 2010: s. 3, 18).

Repo islemleri merkez bankalari ve diger finansal kurumlarin finansal piyasalarda
siklikla kullandigi islemlerin basinda gelmektedir. Oyle ki Gorton (2010: s. 165), vadeli
mevduat ile birlikte, reponun paranin formlari arasinda oldugunu belirtmektedir.

Repo karmasik finansal islemler arasinda kabul edilmektedir. Repo isleminin teminath
kredi ve kesin alim/satim islemlerine benzeyen yonleri bulunmakla birlikte; her iki islem
tiriinden de farklidir. Bu kapsamda; degerlemede iskonto kullanilmasi, 6ding alanin
teminatlarda kiymetler arasi ikame yapabilmesi ve piyasa degerine gore degerleme gibi
yonler, repo islemleri ile birlikte teminath kredi islemlerinin de ortak 6zellikleridir (Lumpkin,
1998: s. 59). Ulkemizde repo isleminin mahiyeti hukuk yazininda ve gesitli ictihatlarda
tartisma konusu edilmistir.’

Repo [menkul kiymetlerin geri alma taahhidui ile satimi], menkul kiymetin islemin diger
tarafina satilmasi ile es zamanl olarak; 6nceden belirlenmis bir tarih ve fiyat lizerinden geri
alinmasini saglayan bir geri alim antlasmasidir. S6z konusu islemde hem satim, hem de geri
alm bulunmaktadir. Bu kapsamda repo islemlerini gerceklestiren misteri temsilcisi 6nce
menkul kiymetleri teslim etmekte, ardindan da misteriden nakdi almaktadir. islem tersine
dondigiinde ise ters repo ortaya c¢ikmaktadir. Ters repo [menkul kiymetlerin geri satma
taahhiidi ile alimi] isleminde musteri temsilcisi Gnce menkul kiymeti almakta ve es zamanli
olarak 6nceden belirlenmis bir tarih ve fiyat tizerinden geri satmaktadir (Neftci, 2008: s. 158).

Ulkemiz diizenlemelerinde repo ve ters repo islemlerine iliskin temel tanimlar Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan yayimlanan Seri:V, No: 7 sayili Menkul Kiymetlerin Geri Alma
veya Satma Taahhidu ile Alim Satimi Hakkinda Tebligi’'nde (Teblig) yer almaktadir. Teblig’in
ikinci maddesinde yer alan tanima gore repo islemi menkul kiymetlerin geri alma taahhtdu ile
satimini ve ters repo islemi de menkul kiymetlerin geri satma taahhiidi ile alimini ifade
etmektedir.?

Teblig’in Uglincl ve altinct maddelerinde repo-ters repo isleminin niteligi; isleme yetkili
kurumlar, isleme konu menkul kiymetler, taraflar arasinda yapilmasi gereken sozlesme, vade
ve sOzlesmenin fiyati gibi unsurlar cercevesinde tanimlanmistir. Buna gére TCMB ile acik
piyasa islemleri cercevesinde yapilan islemler diizenleme disi tutulmak suretiyle, repo-ters
repo islemleri; s6zlesme dahilinde, yetki belgesi almis araci kuruluslar arasinda,” Teblig’'de
belirtilen menkul kiymetler Gzerinde (bkz. Bolim 4.3), serbest vade ve fiyat esasina gore
yapilmaktadir.




Repo islemlerinin baslica 6zellikleri asagidaki gibi 6zetlenebilir;

1.

Para ve Kiymet Piyasalarini iliskilendirmesi; Repo piyasasi swap piyasalarinin
alternatifi ve tamamlayicisi durumundadir (Neftgi, 2008: s. 157). Reponun en
belirgin 06zelligi hem nakit, hem de menkul kiymet elde etmek igin
kullaniimasidir. Dolayisiyla repo piyasasi ayni zamanda diger piyasalarin igleyisini
ve likit olmasini tesvik ederek finansal piyasalari birbirine baglamaktadir
(Bankacilar Dergisi, 2003: s. 80). Gelismekte olan iilkelerde (GOU) bono piyasasi,
repo piyasas! ve kredi tlirevleri piyasasi arasinda 6nemli 6lctide karsilikli baghlik
ve birbirini tamamlama iliskisi bulunmaktadir. Ornegin kredi tirevlerindeki
risklere karsi genellikle repo piyasasinda alinan kisa pozisyonlarla
korunulmaktadir. Bu baglamda, GOU’deki kredi tiirevleri piyasasinda likiditenin
artmasinin bono ve repo piyasasindaki likiditenin artmasi ile iliskili olabilecegi
ileri strdlebilir (Ranciere, 2002: s. 5, 21 23).

Kisa Vadeli Finansman/Likidite Saglamasi; Repo piyasalarinin tim dinyada hizla
bluyumesinin altinda repo islemlerinin; gtvenli/kisa vadeli olmasi ve nakit
gereksinimlerinin kolaylikla karsilanmasina olanak vermesi gibi esnekliklere
sahip olmasinin énemli bir payi bulunmaktadir (Gorton ve Metrick, 2010: s. 10).”
Kurumlar arasinda gergeklestirilen repo islemlerine bakildiginda; repo
islemlerinden temin edilen kiymetin, milkiyette bulunacagl vadeye gére daha
uzun vadeli islemlere konu edilmesinin mimkiin oldugu gortlmektedir. Bununla
birlikte boyle bir islemin yeniden finansman ve diger riskleri artirmasi olasidir.

Finansal Mihendislik Boyutunun Bulunmasi; Finansal miihendislik stratejilerinin
onemli bir kismi repo piyasasinin kullanilmasini gerektirmektedir (Neftci, 2008: s.
157). Repo islemleri kurumsal/sofistike oyuncularin islemlerinden bireysel
misteri islemlerine dogru bir akis igindedir. Kurumlar arasinda yapilan repo
islemlerinin  tasarlanmasi  finansal mihendislik ¢alismalarini  giindeme
getirmektedir. Bu kapsamda kiresel finans krizinde, finansal basarisizlik yasayan
bazi kurumlarda repo islemlerinin karmasik finansal islem tasarimlarinin bir
parcasli haline donusebildigi gbzlenmistir.

Teminatli islem Niteligi; Organize ve tezgah Ustii piyasalarda gerceklestirilen repo
islemleri belli bir teminat karsiliginda yapilmaktadir. Repo isleminin teminat
saglama kalitesi arttikca temerrit riskleri azalmakta ve islem glvenligi
artmaktadir. Ulkemizdeki repo islemleri incelendiginde, tezgdh ustii piyasada
kurumlar arasinda yapilan repo islemlerinde teminat oraninin islem degerinin
altinda belirlenebilecegi anlasilmaktadir. Buna karsiik iMKB tahvil ve bono
piyasasl repo ve ters repo pazarinda gergeklestirilen repo islemlerinde teminat
tutan kural olarak islem degerine esit olmaktadir. Bu durumda ulkemizdeki
tezgah Ustli repo-ters repo pazarinda islem yapan finansal aracilar igin piyasa ve
kredi risklerinin etkili olabilecegi distndilebilir (bkz. 4.4).

Vadeli islem Niteligi; Repo islemleri vadeli islem niteligi tasimaktadir. Ornegin
finansman saglama ve korunma amach olarak kullanilan endeks repolar vadeli
nitelik tasiyan antlasmalardir. Endeks repolarin faiz oranlari donemsel olarak belli
kisa donemli faiz 6l¢ltlerine gére gézden gecirilmektedir (Lumpkin, 1998:s. 72).




10.

11.

12.

Risk Yonetimi ve Arbitraj Olanagi; Agiga satis, menkul kiymet 6dinci ve tirev
islemlerle birlikte gelismis sermaye piyasasi faaliyetleri arasinda kabul edilen
repo islemleri piyasa katilimcilarinin risk yonetimi ve arbitraj yapabilmesine
olanak saglamaktadir (Endo, 2002: s. 20).

Kredi Mekanizmasi Niteligi; Repo ve ters repo islemleri; belli bir vadede teminata
dayali finansman sagladigi icin kredi mekanizmasini hayata gecirmektedir.

Kaldira¢ Kullanimi; Teminat konusu varligin degerinin repo isleminin degerinden
kiicik olmasi halinde repo isleminden kaynaklanan kaldira¢ artmaktadir.
Ulkemizde borsada gerceklesen repo islemlerinde tam teminatlandirmanin
bulunmasi nedeniyle kaldira¢ olanag kural olarak bulunmamaktadir. Buna
karsilik kurumlar arasinda vyapilan tezgadh Usti repo islemlerinde kaldirag
kullanma olanagi bulunabilmektedir (bkz. 4.4).°

Milkiyetin Devredilmesi; Repo islemine konu menkul kiymetlerin milkiyeti islem
kapsaminda karsi tarafin milkiyetine geg¢mektedir. Milkiyet hakkinin da el
degistirmesi repoyu krediden ayiran bir unsurdur (bkz. Bankacilar Dergisi, 2003:
s. 70).” Miilkiyetin sdzlesme siirecinde karsi tarafa nakledilmesi teminat kalitesini
ve islem glvenligini artiran bir unsurdur.®

Riskli Sermaye Piyasasi Islemleriyle Baglantili Olabilmesi; Repo islemlerinde
teminat konusu kiymete sahip olan tarafin, bu kiymeti sermaye piyasasi
islemlerine konu etmesi olasidir. Bu kapsamda teminat konusu kiymetin
zincirleme repo,’ agiga satis ve tirev islemlerden kaynaklanan yiikimlaltklerin
karsilanmasi gibi islemler ile kesin satisa konu edilmesi temerrit riskine bagli
olarak repo portfoyiinden kaynaklanan risklerin artmasina neden olabilir. Ote
yandan, Choudry (2002: s. 145 vd.) de isleyis mekanizmasina yer verildigi tzere,
repo islemlerinin karmasik finansal teknikler ve kredi temerriit swaplari (CDOs)
gibi yapilandirilmis finansal drinlerle birlikte kullanilmasi da islemlerin
anlasilmazlik derecesini ve olasi risklerini artirabilmektedir. Bununla birlikte, repo
islemlerinin vadesinin kisalmasi veya gecelik reponun repo piyasasinda etkin
olmasi durumunda séz konusu risklerin,(gecelik repo islemlerinin teminat
surdirilmesine iliskin islem gerektirmemesi nedeniyle bkz. Gray (1998: s. 13),
azalmasi beklenebilir.

Oyuncular; Repo ve ters repo piyasasinin baslica oyunculari; banka ve araci
kurumlar, hazine ve bireysel/kurumsal yatirimcilardir. Merkez bankalari da repo
piyasalarinin 6nemli oyunculari arasindadir. Kiresel kriz (lkemiz finansal
piyasalarina sinirh bicimde yansimakla birlikte, Merkez Bankasi ve bankacilik
sektorinin, ozellikle olasi bir finansal baski/kriz doneminde, repo piyasasi ile
olan iliskisi likidite/risk yonetimi acisindan 6nem tagimaktadir.

islem Konusu Menkul Kiymetler; Repo islemlerinin teminatini hisse senedi, sabit
getirili borglanma araclari ve teminat mektuplari gibi araglar teskil
edebilmektedir. Ulkemiz uygulamasinda repo ve ters repo islemleri temelde
devlet tahvili ve hazine bonosuna dayali olarak yapilmaktadir. Son degisikliklerle
O0zel sektér borglanma araglarinin da repo-ters repo islemlerine konu
edilebilmesine izin verilmistir (bkz. 4.3).




13. Riskler; Repo isleminden kaynaklanan risklerin basinda kredi (temerriit) riski
gelmektedir. Repo islemindeki karsi tarafin ylikimlaliklerini zamaninda ve tam
olarak yerine getirememesi durumunda ortaya cikabilecek kredi riski ozellikle
sorunlu finansal aracilarda likidite yetersizliginin gdstergesi olabilir. Bu durumda
kredi risklerinin likidite ve iflas risklerine doniismesi de olasilik dahilindedir (bkz.
4.3 ve 4.4).

14. Diizenleme ve Denetim Sorunlari; Repo-ters repo islemleri para ve sermaye
(menkul kiymet) piyasalarini iliskilendirmektedir. islemin bir tarafinda para (ve
bununla iliskili olarak doviz) piyasalari diger tarafinda ise, sermaye piyasalari
bulunmaktadir. Ulkemiz 6rneginde de gézlendigi lzere, bu durum, para/
bankacilik ve sermaye piyasasi otoritelerinin yonlendirdigi repo islemlerine
yonelik dizenleme ve denetim cercevesinde yetki-sorum karmasasina neden
olma riskini gindeme getirebilmektedir (bkz. 4.4.2).

2.3. Repo ve Ters Repo islemlerinin Faydalan

Repo ve ters repo islemlerinin baslica faydalari Choudry (2002: s. 132 ve 2006: s. 3-4)
ve Arslan (2005: s. 33,34,36) de yer alan belirlemeler temelinde asagidaki gibi 6zetlenebilir.

o Sirketlerin borclanma imkanlari anlaminda, banka kredilerine alternatif
olusturur.
o Bankalar arasi 6diing piyasalarina erisimi bulunmayan kiglk 6lcekli bankalar i¢in

birinci elden fonlama imkani yaratir.

o Repo islemlerinin sagladigi kaldirag ve menkul kiymet temini olanaklari sermaye
piyasalarindaki spekulatif ve/veya korunma amach vyatirm stratejilerinin
uygulanmasina olanak verir.

o Varliklarin repo islemine konu edilmesi durumunda uzun bono ve hisse senedi
pozisyonlari diistik faiz maliyetleri ¢ercevesinde finanse edilebilir.

o Kisa pozisyonlardan kaynaklanan yikimlillkler repo islemi ¢ercevesinde yerine
getirilebilir.
) Repo islemleri teminatlandirma vasfindan dolayr ucuz maliyetli fon elde

edilmesini saglamaktadir.
. Spesifik bono ihraglarinda likiditenin artmasina katki saglar.

o Kamu kagitlarinin teminat olarak kullanilmasi nedeniyle, tahvil ve bono
piyasasindaki likiditeyi artirir.

o Piyasada likiditenin artmasi sermaye piyasasinda 6diin¢ alanlarin fon elde etme
maliyetlerinin azalmasina katki saglar.

. Merkez bankalari repo ve ters repo islemlerini de kullanarak gerceklestirdigi acik
piyasa islemleri ile piyasadaki likidite ve faiz oranlarini yénlendirmektedir.




o Repo islemlerinin teminatli olmasi para piyasalarinda gerceklestirilen 6diing alma
ve verme islemlerinden kaynaklanan karsi taraf riskini azaltir.

o Repo islemleri yatirimcilara alternatif bir yatirim araci sunar.

. Repo islemleri kurumsal yatirimcilar ve menkul kiymetleri uzun dénemli olarak
elinde bulunduran diger yatirimcilarin menkul kiymet stoklarina ilave getiri
olanagi sunar.

o Nakit saglayan taraf icin ters repo islemleri kredi riskinin azalmasini ve agiga satis
olanaklarinin artmasini saglar.

Nakit saglayan taraf icin ters repo islemleri Basel kurallari ve AB’nin sermaye
yeterliligi direktiflerinde 6ngorilen sermaye katkisinin azalmasini saglar.

2.4. Repo isleminin Tiirleri

Repo islemi gesitli agilardan farkli finansman bicimleri sunmakta ve bu kapsamda para/
sermaye/vadeli islem/tirev piyasalarini iliskilendirmektedir. Calismanin kapsami nedeniyle
ayrintili olarak incelenmeyecek olmakla birlikte baslica repo tirleri; klasik repo, vadeye kadar
repo, islemci kurulusun saklamasinda tutulan repo (hold-in-custody repo; trust me repo; due-
bill repo, letter repo),’ ¢ tarafli repo (tri-party repo),'* satma-geri alma (buy/sell back ve
sell/buy back), hisse senedi (stock loan) veya menkul kiymet 6diinci (securities lending),
teminatli borglanma (collateralised loan), toplam getiri swapi (total return swap), teminat
mektubuna dayali menkul kiymet 6diincii'> ve dévize dayali repo (cross-currency repo)®™
olarak belirlenebilir (Choudry, s. 2002: 108 vd. ve 2006: s. 5 vd.).

Repo islemleri ayrica; vadeye ve egzotik repo yapilarina (bkz. Choudry, 2006: s. 19 vd.)
gore de siniflandirilabilir. Bu baglamda vade acisindan repo sozlesmeleri genellikle gecelik
veya birkag glnlik olmak Uzere kisa vadeli olarak diizenlenmektedir. Daha uzun vadeli repo
sozlesmeleri ise 1,2 ve 3 haftalik ve 1,2,3 ve bazen de 6 aylik olmak Uizere standart vadelerde
gergeklestirilmektedir. Repo islemi birden fazla giini kapsayacak bicimde taraflarin karsihkli
pazarliklari cercevesinde acik veya stirekli olarak da (contuning/roll over basis) yapiimaktadir.
Surekli repo olarak ifade edilen bu islem tiri gecelik reponun her giin yeni kosullar altinda
sureklilik kazanmasidir (Lumpkin, 1998: s. 60).

3. Repo islemlerinin Tiirkiye’de Diizenlenme Siireci: 1982 Banker Krizi ve Sonrasi

Ulkemizdeki repo piyasasinin niteliklerinin saglikli bir analizi icin 6ncelikle sermaye
piyasasi mevzuatinda repo islemlerine yonelik diizenlemelerin hangi kosullarda ortaya
ciktiginin incelenmesi gereklidir. S6z konusu inceleme ayni zamanda sermaye piyasasl
mevzuatinin ortaya ¢ikma siirecine de 1sik tutmaktadir.

1980’lerle birlikte diinyada giderek yikselen ticari ve finansal serbestlesme (lkemiz
gindemine 24 Ocak 1980 kararlariyla tasinmistir. 1980 sonrasinda faizlerin serbest
birakilmasi, bazi bankalarla birlikte, bankerlerin de yiiksek faiz ile kaynak saglamasina neden
olmustur. Yeterli dizenleme ve denetim altyapisi olmaksizin girisilen bu finansal serbestlesme
denemesi Banker Krizi ile sonuglanmistir. Yasanan banker iflaslarina tepki olarak, planli
dénemle birlikte 1960’lardan beri yirirlige girmesi tartlsllan,14 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu 1981 yilinda yiiriirlige girmistir.

Banker Krizi’ne yol agan siirecte ve sonrasinda sermaye piyasalarinda yasanan baslica
olaylar ve gelismelerin repo islemleri ile olan bagi izleyen bélimlerde incelenmektedir.




3.1. 1982 Banker Krizi’nin Neden ve Sonuglari
3.1.1. Bankerlik Faaliyeti ve Riskleri

1980’lerde bankalarda ve bankerlik faaliyetleriyle ugrasan kurumlarda yasanan
iflaslarin arkasinda finansal aracilik sisteminde 1970°li yillarda gozlenen degisimlerin etkisi
vardir. Bu dénemde halk ve sirketler kesimi, 6zellikle bankerler tarafindan arz edilen, yeni ve
yuksek getirili finansal varliklara énemli bir talep gostermistir. Diizenleme ve denetleme
kurumunun, ekonomik (ve finansal) serbestlesmeyi etkin resmi disiplin mekanizmalariyla
yonlendirememesi, 1970’li yillarin sonunda baslayan ve 1980’lerin ilk yillarina kadar devam
eden s6z konusu doneminin yaygin ve etkili bir finansal basarisizlik ile sona ermesinin baslica
nedenleri arasindadir.

Ulkemizde 6zellikle 1980’li yillara dogru yiikselen enflasyon orani karsisinda bankalarin
mevduata verdikleri faiz oraninin distk kalmasi, eksi degerler almasi, karsisinda alternatif
mali aracilarin yoklugu, boslugun bankerlerce doldurulmasina neden olmustur. 2279 sayili
Odiing Para Verme isleri Yasasi édiing para verme islerini bir kurala baglamistir. Bu yasa
uyarinca alinan izinle 6ding para isleriyle ugrasanlara banker, yapilan islere de bankerlik
denilmektedir. Ne var ki 1980’lerin baslarinda ne 2279 sayili Yasaya, ne de Bankalar Yasasi'na
tam olarak uyulmustur. (Parasiz, 2007: s. 218-219).

Ertuna (1986: s. 50) Banker Krizi'ne giden dénemde para ve sermaye piyasalarinin
birbirine karistigini, finansla varlk satisina aracilik eden finansal araci (banker) kuruluslarin
her tirli denetimden ve risk yonetiminden uzak olarak topladiklari paralari bor¢ vermeye
basladiklarini, bu kuruluslarin borglarinin likit ve alacaklarinin bagl duruma ge¢cmesi nedeniyle
Aralik (81) Krizi ve Kastelli Soku’nun (Haziran 82) ortaya ¢iktigini belirtmektedir.

3.1.2. 24 Ocak Kararlari ve Temmuz Bankacilig

24 Ocak Kararlari Turk ekonomisinin hareket yonini énemli 6l¢lide degistirmistir. Bu
degisim ile birlikte, Turk ekonomisi ithal ikameci ve korumaci bliyime modelinden disa agik,
rekabetgi ve ihracata dayal biiyime modeline gegis yapmaktadir. Finansal sistemde yapilan
reformlar ise yeni paradigmanin basariya ulasmasindaki baslica araglar olarak gorilmustir.
Liberal bir anlayisi temsil eden 24 Ocak Kararlarini, Boratav (2006: s. 147) IMF ve sermayenin
talepleri gergevesinde, istenenden fazlasinin verildigi bir sok tedaviye benzetmistir. 1980
sonrasinin Turkiye’si maliyetli i¢ ve dis bor¢clanmalarla finanse edilen alt yapi yatirimlari, kamu
gelirlerindeki yetersizlikler, yiliksek ve kronik kamu acig, faiz ve enflasyon sarmal,
dolarizasyon, cari aciklar, ¢ozilemeyen istihdam sorunu ve giderek agirlasan bolisiim
sorunlarinin yasandigi bir tlkeye dénismiustir. Bununla birlikte kriz 6ncesi donemde izlenen
politikalarin ekonomik biyimeyi, kredi mekanizmasinin etkinliginin gelistirilmesi yoluyla,
canlandirilabilecegi diislincesi bulunmaktaydi.

24 Ocak kararlariyla birlikte kredi ve mevduat faizlerinin serbest birakilmasi (Temmuz
Bankacihg) ile [1960’lardan itibaren siiregelen] reel faiz uygulamasi son bulmus ve pozitif reel
faiz donemi baslamistir. 1980’lerde tim diinya ile birlikte ilkemizde de bir deregiilasyon ve
finansal serbestlesme siireci yasanmistir. Ulkemizde yasanan krizler kontrolsiiz finansal
serbestlesmenin Ulkeyi spekdlatif saldirilara ve krizlere acik bir hale getirdigini giindeme
tasimistir. Bu krizlerin ilki 1982 yilinda enflasyon ylizde 30’lar diizeyinde iken Hisarbank’in 1
yillik mevduata yiizde 80 faiz 6nermesiyle baslamistir (Binay ve Kunter, 1998). Yiiksek faizler
Ucretlilerin tasarruflarini, emeklilerin emekli ikramiyelerini ve bircok ailenin konut ve diger




tasinmazlarini satarak bankerlere yatirim yapmalarina yol agmistir (Ozcan ve Cokgezen, 2003:
s. 2066).

Caprio ve Klingebiel (1996: s. 17, 32), 1982-1985 doneminde Tirkiye’de yasanan krizler
sonucunda; 1983’den sonra 5 ve 1985’den sonra 2 olmak Uzere toplam 7 bankanin
kapandigini ve 5 bankanin yeniden yapilandirilma maliyetlerinin GSMH’nin %2,5’una ulastigini
belirtmektedir. Yazarlar yasanan bankacilik krizinin altinda; 1979-1980 doneminde uygulanan
daraltici para politikasinin (6zel sektoriin bor¢ 6deme kabiliyetini disirmesi nedeniyle)
bankalari olumsuz etkilemesinin, diizenleme, denetim ve muhasebe altyapisinin
glclendirilmeden hizli finansal serbestlesmeye gidilmesinin ve iliskili borglanmanin
bulundugunu vurgulamaktadir.

3.1.3. Bankerlik Faaliyeti ve 1982 Krizi’nin Gelisimi ve Sonuglari

Karacan (1996: s. 177), 1982 Krizi'nin temelde sistemik bir risk yaratmadigini
belirtirken, Caprio ve Klingebiel (2003) s6z konusu krizi sistemik kriz olarak nitelendirmistir.

1990’li yillarda oOzellikle Anadolu’da etkinlik kazanmaya baslayan (ve menkul
kiymetlerini sermaye piyasasi mevzuatina aykiri olarak halka arz etmek yoluyla kaynak
saglayan) holdinglerde ve 2000’li yillarin basinda imar Bankasi érneklerinde ortaya ¢ikan ponzi
finansman olgusu 1980 sonrasinda ilk kez 1982 Krizi sirasinda gozlenmistir. Ponzi
finansmanin, borcu, sirdirilemez bir dénglide borgla finanse eden, 6z kaynagi zayif finansal
kurumlarin finansman bicimi olarak ortaya c¢iktigl gozlenmektedir. S6z konusu sarmala neden
olan olgularin basinda; 1980 sonrasi bankerlerin ve bankalarin faiz verme yarisi gelmektedir.
Bankerlerin uzun vadeli yonetim stratejisinden uzak firsatgi yaraticiligl, yogun rekabet glidlsi
ve gevsek resmi disiplin yapisi ile sekillenen faiz yarisi, bankacilik sektérinin risklerinin
onemli 6lglide artmasina neden olmustur.

Bu slrecte “serbest faiz” diye nitelenen yeni faiz diizeninden ¢ok sey beklenmekteydi.
S6z konusu uygulama kapsaminda bankalarin faiz rekabetine girmesinin reel faizin ortaya
¢itkmasina neden olacagl ve bu sayede bankacilik sistemine yonelen kaynaklarin kredi arzini
artirmasi ve faizleri de diistirmesi 6ngoérilmekteydi (Ulagay, 1987: s. 153-156). ).

Dort biylk bankanin dnderliginde 19 Haziran 1980 tarihinde Ankara’da bir araya gelen
bankalarin serbest birakilan faiz oranlarini birlikte ve varolan enflasyon oraninin altinda
saptamalari lzerine, ekonomik politikayl yonlendirenler, faizlerin ylkselmesini saglamak igin
yeni bir ydnteme basvurdular. izlenen ydntem, gerek mali sistem ve gerekse banka sistemi
icinde faiz rekabetini olusturacak, mali aracilarin her tir arag¢ kullanilarak harekete
gecirilmesiydi. Mali sistemde bankalara karsi bankerler kullanildi. Yeni politikalarla birlikte
dort buyik bankanin ilk iki buyGgi sonuna kadar faiz yarisini reddederken, diger iki bilylk
kendi aralarinda ve sistemdeki diger bankalarla faiz yarisina girdiler (Artun, 1987: s. 61).

Mevduata reel faiz ilk kez 1981 yilinin 3. ceyreginde verilmeye baslanmistir. Bu
gelismeler hi¢ kuskusuz mevduatin bankaya maliyetini 6nemli o6l¢lide yilkseltmistir.
Mevduatin yikselen maliyeti kredi kullanan firmalarin durumlarini gliclestirmistir. Bankalarin
geri 6denmeyen kredileri sonucunda mevduat faizleri daha da artmistir. Ozellikle kiiciik
bankalar yukimluliklerini yerine getirmek amaciyla faizlerini daha da ylksek seviyelere
cekmek zorunda kalmislardir. Bazi blyik bankalarin da faiz yikseltme yarisina katilmasi 1982
yilinda faizlerin daha da artmasiyla sonuclanmistir (Binay ve Kunter, 1998). Kriz yillarinin
yiksek negatif reel faiz hadleri (1978-1980 doneminde reel faiz haddi %-15,4), 1981'den




itibaren bankalar ve bankerler arasinda patlayan faiz rekabetiyle tirmanisa gecti (1981-1983
doneminde reel faiz haddi %10,1). Mevduatta %14,5 ve kredilerde %17’ye firlayan reel faizler,
aslinda banker kesimindekinin ¢ok altinda kalmaktaydi. Bu faiz yarisinin sonunda ciddi bir
para krizi yasandi. Bankerlerden cok yiiksek faizlerle borglanan kiclk girisimciler, talep
daralmasinin etkisiyle karlarinin yok olmasi karsisinda, aldiklari kredileri geri 6deyemiyorlardi
(Kazgan, 2005: s. 208-209).

1982 yili ortasinda 3 bankanin (istanbul Bankasi, Hisarbank ve Odibank) &nce
yonetimleri devralinmis ve sonra 1983 yili sonunda Ziraat Bankasi’na devredilmislerdir. Yine
ayni yil isci Kredi Bankas’’nin faaliyeti durdurulmustur. 1984 yilinda Bagbank’in faaliyetleri
durdurulurken, istanbul Emniyet Sandigi Ziraat Bankasi’na devredilmistir. Yine bu dénemde
mali bilinyesi bozulan Tébank dnce 1987 yilinda kamulastiriimis ve 1992 yilinda ise Tirkiye
Halk Bankasi’'na devredilmistir. Yine donemin basinda mali blinyesi bozulan ve bir kamu
bankasi olan Anadolu Bankasi care olarak 1998 yilinda T.Emlak ve Kredi Bankasi ile Tirkiye
Emlak Bankasi adi altinda birlestirilmistir. Diger yandan bu dénemde 0zellikle banker
kurumlarda (Banker Kastelli Meban gibi)"® baslayan krizin ardindan yasanan mevduat
cekisleri sirasinda Merkez Bankas! “son kredi mercii” islevini basari ile yerine getirmistir ve
sistemin tikanmasini ya da bir sorunun hissedilmesini 6nlemistir (Karacan, 1996: s. 177).

Bu dénemde 2 banker oldaralirken, 10'u kagti, 5'i gbzaltina alindi, 5’i tutuklandi ve
12’sinin iflasi istendi. Bu kiglk bankerler 200.000 civarinda tasarruf sahibine 75 milyar TL
civarinda borgluydular (Asomedya, 2001). Finansal piyasalarda yasanan s6z konusu
gelismelere tepki olarak ise 14 Ocak 1982 tarih ve 35 sayili Odeme Giigligii icinde Bulunan
Bankerlerin islemleri Hakkinda KHK (Bankerler Kararnamesi) cercevesinde bankerlerin
Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan borsa bankerligi belgesi alma ylakimlalugia getirilmistir
(Kurdoglu, Tuziin ve Yiksel,2010: s. 19).

Caprio ve Klingebiel (2003), 1982-1985 ddneminde yasanan krizin kurtarma
maliyetlerinin GSYIH'nin %2,5’una ulastigini belirtmektedir. Banker Krizi’nin Tiirk ekonomisine
maliyetini Ertuna (1986: 50) 200 milyar TL olarak belirlerken, Tokg6z (2001: s. 39 dan Aktaran:
Oztiirk, 2005: s. 135) ise, 1982 yili sonunda batan bankerlerin yatinimcilar ugrattigi zararin,
doénemin dolar kuruyla, 350 milyon dolar dolaylarinda oldugunu belirtmektedir.

Banker Krizi'nin geride biraktigi bilancoya gelince; oncelikle faiz hadlerinde baslatilan
serbestlesmenin yasanan finansal ¢okisle sona erdigini belirtmek gerekir (Kazgan, 2005: s.
209). Kriz slirecinde bankerlere hiicum eden yatirimcilar yatirimlarini geri talep etmislerdir
(Ozcan ve Cokgezen, 2003: s. 2066). Ulagay (1987: s. 172-174) ise, serbest/yiiksek faiz
politikasinin; ucuz krediye dayali zenginlesme ve spekillasyon/stokculuk olanaklarini
daralttigini, faiz sokunun yasandigi ilk dénemde tiketimi caydirici ve enflasyonu dislirlicl etki
yaptigini ve bankalara kaynak girisini hizlandirarak reel mevduat artisi sagladigini
belirtmektedir. Yazar buna karsilik, anilan politikanin olumsuz sonuglarini ise; banka
sisteminin oligopol yapisinin kirlamamasi, fon aktarma maliyetlerinin dislriilememesi,
mevduat faizi ile kredi faizi arasindaki ucurumun kapatilamamamasi, gelir dagiliminin rantiye/
atil para sahibi lehine bozulmasi ve artan tiketim egiliminin enflasyonu artirmasi olarak
belirlemistir. Artun (1987: s. 75-76), 1980’lerdeki endeksleme ve disa acilma politikalari,
banka giris ve cikislarinin kolaylastiriimasi, faiz belirlenmesi ve faiz rekabetinin serbest
birakilmasi gibi nedenlerle ortaya ¢ikan mali bunalimin; biitce gelirlerinin azalmasina,
emisyonun ve enflasyonun artmasina neden oldugunu belirtmektedir. Yazar ayrica krizin
bankacilik sistemindeki tekelci yapiyi giiclendirdigini, sanayi/ticaret sermayesi ile banka
sermayesinin bitlinlesme sirecini hizlandirdigini ve ulusal bankaciligi marjinallestirdigini




belirtmektedir. Akylz (1987: s. 96-97) ise, Ozellikle faiz politikasi basta olmak lizere, 1980
sonrasi izlenen politikalarin sirketler kesiminin dissal finansman gereksinimini 6nemli 6l¢tide
artirdigini ve banker olayinda da goézlendigi lzere banka disi bir fon aktarma mekanizmasi
olusturulamadigini belirtmektedir.

3.2. Kriz Dersleri, Bankacilik ve Sermaye Piyasasina Yonelik Diizenlemeler

1980 sonrasi yasanan hizli ve kontrolsiiz finansal serbestlesme ile birlikte ortaya ¢ikan
onemli tekil/sistemsel finansal basarisizliklar sonucunda faizler yeniden Merkez Bankasi
tarafindan belirlenmeye baslanmistir.

TBB (1998) s6z konusu uygulamanin 1988 yilina kadar sirdiigiinii, mali kriz sonucu
sistemde gozetim ve denetimle ilgili yeni diizenlemelerin gerekli oldugunun ortaya cikmasiyla;
1985 yilinda gikarilan Bankalar Kanunu [3182 sayili Kanun] ile sermaye yeterlilik rasyosunun
kabul edildigini, tek diizen hesap plani uygulamasinin getirildigini, mevduat sigorta fonu
olusturuldugunu, tahsili gecikmis alacaklar igin yeterli karsilik ayrilmasi ile ilgili dlizenlemeler
yapildigini ve bankalarin bagimsiz denetim kuruluslarinca denetlenmeleri zorunlulugunun
getirildigini vurgulamaktadir.

Banker Krizi’'ne sermaye piyasalari agisindan bakildiginda krizle birlikte sermaye piyasasi
finansal araciligindan kaynaklanan risklerin yeterli 6l¢tide takip edilmedigi, dolayisiyla tasarruf
birikimi ve yatirimcinin korunmasina yeterince 6nem verilmedigi gorilmustir.

Kriz firma/sistem Olcegindeki riskleri disipline edici slirecler agisindan incelendiginde,
batan banka ve bankerlerde énemli 6z disiplin sorunlarinin yasandigi anlasilmaktadir. Banker
Krizi’'nde imar Bankasi, Enron, WorldCom gibi 6rneklere benzer sahteciliklerin finansal
basarisizliklarin ortaya ¢ikmasinda etkili oldugu gérilmektedir. Piyasa disiplininin, mekanizma
olarak zayif olmasi nedeniyle etkili bir rol oynayamadigi s6z konusu yapida, resmi disiplindeki
sorunlar da dikkat cekicidir. Bu kapsamda politikacilarin, mevcut hukuku uygulayan
kurumlarin ve yoneticilerin yanlis yonetimlerinin yasanan finansal basarisizhigin baslica
nedenleri arasinda yer aldigi séylenebilir (bkz. Ozcan ve Cokgezen, 2003: s. 2066). Banker krizi
doéneminde nakit birikimi olmayanlarin tagsinmazlarini satarak veya bor¢ alarak bankerlere
yatirim yaptigi dikkate alindiginda (bkz. Kurdoglu, Tiiziin ve Yiksel, 2010: s. 18-19), finansal
Grin ve hizmet tiketicilerinin finansal okuryazarhginin riskleri dngérebilecek boyutlarda
olmadigl sonucuna ulasiimaktadir.

Sermaye piyasalari baglaminda krize yonelik tedbirlerin basinda gelen 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu 30.07.2001 tarih ve 17416 sayil Resmi Gazete’de yayimlanarak
yururlige girmistir. Ancak Ertuna (1986: s. 131) da belirtildigi tGzere, bu tarihte bankerler
tasfiye olmaya baslamistir ve en biliylik kurum olan Banker Kastelli de yasadan bir yil sonra
kapanacaktir. Bu donemde henliz Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) etkin olarak
orgitlenemedigi gorilmektedir. Diizenleyici ve denetleyici agidan sorumlu olan ve fiilen
etkinlik gostermesi beklenen Hazine Mistesarligl ise yeterli etkinlikle gelismelere tepki
verememistir. Ayrica banker faaliyetlerinin dizenlenmesi ve denetlenmesine yonelik
¢alismalarin 1960’lardan beri glindemde olmasina karsin (bkz. Célasan, 1984: s. 432), etkili bir
diizenlemenin kriz sirasinda bulunmadigi gorilmektedir. Bununla birlikte Boratav (2006: s.
153), 1982 Banker Krizi'nin etkisiyle finansal serbestlesmenin ihtiyatla strdirildGgini
belirtmektedir.™ Sonu¢ olarak Banker Krizi, finansal serbestlesmenin diizenleme ve
denetleme ile birlikte gitmesi gerektigini acik bicimde ortaya koymustur."




3.3. Repo Mevzuatinin Diizenlenmesine Yol A¢an Teminath Borglanma islemleri

Faiz verme yarisinda 1981 6ncesinde bankerlerin kullandiklari araglarin basinda garanti
belgesi gelmektedir. Bu belgeyle birlikte, genellikle ya bir ortakligin tahvilleri ya da, mevduat
sertifikasi glvence olarak verilmekteydi.Bu garanti belgesinde; belirlenen siire doldugunda
birikim sahibine anaparasinin iade edilecegi (diger bir deyisle ona giivence olarak verilen
tahvillerinin ve mevduat sertifikalarinin geri alinacagi), belirlenen siire doldugunda birikim
sahibinin ona verilen tahvillerin veya mevduat sertifikasinin izerinde yazili faiz oraninin
Gstlinde “ek faiz” geliri verilecegi (birikimci normal arti ek faizleri aylik veya déonem sonunda
almak gibi bir takim seceneklere sahiptir), belirlenen siire dolmadan garanti belgesini ve
birlikte aldigi glivenceleri getiren birikim sahibine islenmis faiziyle anaparanin geri verilecegi
(bu durumda birikimci ek faiz alamamakta) finansal araci (banker) kurulus tarafindan taahhit
edilmekteydi (Ertuna, 1986: s. 124).

1 Temmuz 1980 tarihli Bankalar Kararnamesi ile bankalarin mevduat sertifikasi
¢ikarmalari serbest birakilmistir. Bu donemde faaliyet gésteren 38 bankadan 31 i mevduat
sertifikasi cikarmistir. Daha Once bono, c¢ek, sirket tahvili karsiliginda kaynak saglayan
bankerler, sirketlerin tahvil ihracinda yasal sinirlara ulasmasi nedeniyle kisa vadeli/ytksek
faizli mevduat sertifikasi satarak kaynak saglamaya yonelmistir. Bankerlerin temel agmazi kisa
vadeli/ylksek maliyetli finansman yapisini strdiirememeleri olmustur. Maliye Bakanligi 17
Eyltl 1981 tarihinde bankalarin mevduat sertifikasi ihracini ve 23 Kasim 1981 tarihinde de
piyasa bankerligini yasaklamistir (Kurdoglu, Tuzin ve Yiksel, 2010: s. 18-19).

Kastelli sisteminin riskli yanlari sunlardi:*® (1) Sirket tahvilleri vadeli iken banker
senetlerinde istendiginde hemen 6deme taahhidi veriliyordu. (2) Sirket tahvilleri ile
mevduat sertifikalarinin izerinde yazili faizden daha yliksek faiz 6denmesi gerekiyordu. (3) En
onemlisi anapara yukumlultklerinin karsihgl teminat vadeli/vadesiz olarak tahvil/ sertifika
seklinde saklamada tutulmaktaydi (Bu nedenle tasfiye sonunda Kastelli’"den anaparasini
alamayan kalmamistir)*® (Uras, 2008).

Bankerlerin ¢ok yliksek faiz vererek tasarrufgulara menfaat saglamalari lizerine piyasa
baslangicta sirekli olarak gelismis, daha sonra halka arz edecek menkul kiymet
bulunamayinca bu defa blyik ol¢lide fiktif repo islemleri yapilmistir. Birbiri pesi sira
bankerlerin 6demelerini durdurmalari ve iflas etmeleri lizerine banker faciasi patlak vermis ve
yasa koyucu cesitli yasal tedbirler almak zorunda kalmistir. Bu yasal diizenlemeler sonucu ya
repo yasaklanmis veya islemez hale gelmistir (Doganay, 1993: s. 39-40).

3.4. Banker Krizi ve Repo islemlerinin Yasaklanmasi

Banker Krizi’'nin en 6nemli sonuglardan biri Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kurulmasi ve
2499 sayil Sermaye Piyasasi Kanunu’nun yayimlanmasi olmustur.

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun gerekgesinde, ihra¢ edilen tahvillerin
bankerlerce %40’a varan oranlarda basa basin altinda alindigi ve kisisel yiklenimi iceren
garanti belgeleri ile belli tarifeler cercevesinde geri alinmasi taahhit edilerek halktan para
toplandigi belirtilmektedir. Ayrica tahvil ihracinin dogal sinirlarina ulasmasi ile bu islemin
tahvil dahi verilmeksizin sirf garanti belgesi karsiliginda yapildigi vurgulanmaktadir. Teminatli/
teminatsiz nitelikteki s6z konusu islemler, sermaye piyasasi aracilik islemi degil, dolayli
mevduat kabuli olarak kabul edilmistir. Nitekim 2499 sayili Kanun’un 31/b hikm ile araci
kurumlarin kendi finansal ytukimlllklerini iceren evrak ihdas ederek kaynak saglamalari ve




bu kiymetlerin alim satiminda bulunmalari yasaklanmistir. (Sermaye Piyasasi Mevzuati, 1985:
s. 32,33,45).

SPK tarafindan g¢ikarilan 1 nolu duyuruda “menkul kiymetler alim ve satimi ile ugrasan
bankerler ve araci kurumlar sahiplerine karsi sattiklari menkul degeri geri alma ve 6nceden
belirli bir geliri garanti etme gibi taahhltte bulunamayacaklardir” denilmek suretiyle repo
islemlerinin yasak oldugunu tekrar vurgulamistir. Diger yandan, bankerler tarafindan yapilan
islemlere karsi duyulan tepki ve 6nlem alma ¢abalari Sermaye Piyasasi Kanunu ve Banka
Kanunu’nda cesitli maddelerin kabul edilmesine yol agmistir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
31/b bendinde “araci kurumlar kendi mali yukimlultklerini iceren evrak ihdas edip halka arz
edemez ve alim satiminda bulunamaz” seklinde bir yasak hilkme yer verilmistir. Bankalar
Kanunu’nun 13’lGnci maddesinde ise ayni endise ile hareket edildigi goriilmustiir. S6z konusu
maddenin ikinci fikrasinda “ayrica faiz veya her ne ad altinda olursa olsun bir ivaz taahhit
edilip edilmedigine bakilmaksizin, menkul kiymetlerin ibrazinda veya belli bir vadede geri
alinacagi taahhidini iceren belgeler esliginde satilmasi da mevduat kabuli hikmundedir”
seklinde bir ibareye yer verilmistir (Doganay, 1993: s. 40-41).

3.5. Repo islemlerinin Serbest Birakilmasi

Kriz sonrasinda tedricen Sermaye Piyasasi Kanunu ve Bankalar Kanunu’nda yapilan
degisiklikler ile birlikte repo ve ters repo islemleri serbest birakilmistir. Ancak burada da ilging
bir diazenleme yapilmis ve aslinda para piyasasi araci  niteliginin baskin oldugunu
disindigiimiz repo-ters repo islemleri SPK’'nin Seri:V, No: 7 sayili Menkul Kiymetlerin Geri
Alma veya Satma Taahhidd ile Alim Satimi1 Hakkinda Tebligi ile diizenlenmistir. Hatta Teblig’in
14 {inci maddesi ile de SPK ve TCMB arasinda isbélimunin niteligi diizenlenmis®® ve TCMB
tarafindan konuya iliskin bir genelge yayimlanmistir.”!

4. Repo islemleri ile ilgili Giincel Sorunlar ve ¢6ziim Onerileri
4.1. Repo islemleri ve Yurtigi Finansal Piyasalar

GOU’de, tiirev islem piyasalarinin gelistiriimesinin giic olmasi nedeniyle, sabit getirili
araclara dayali risk yonetimi ve arbitraj islemlerinin yapilmasinda; agiga satis, menkul kiymet
odlinci ve repo piyasalarindan yararlanilmasi daha gergekgi gériinmektedir (Endo, 2002: s.
20). Ulkemizde agiga satis ve menkul kiymet 6diincii piyasalarinin az gelismis oldugu dikkate
alindiginda (bkz. Coskun, 2010b: s. 80-84), finansal aracilarin sabit getirili araglar piyasasindaki
risk ve karlihk yonetiminde en temel aracinin repo piyasasi oldugu goriilmektedir.

Repo, merkez bankasi ve finansal kurumlarin yanisira hanehalkinin da kullandigi bir
finansal aractir. Bu baglamda, 2005, 2008 ve 2010/Mart itibari ile reponun hane halki finansal
varliklarindaki payi sirasiyla %0,7, %0,6 ve %0,4 olarak gerceklesmistir (bkz. Tablo 2).

3 ncl bolimde de belirtildigi (izere, repo islemleri para ve sermaye piyasalarini
iliskilendirmektedir. Ulkemizdeki diizenlenme sistematiginde repo islemleri, Banker Krizi'nin
getirdigi kosullar nedeniyle, sermaye piyasasi mevzuatinda diizenlenmistir. Buna karsilik, repo
ve ters repo islemlerinin agirlikli olarak bankalarca gerceklestirildigi ve banka bilangcosunda
etkili oldugu gorilmektedir. Ayrica TCMB para politikasinin uygulanmasi siirecinde repo ve
ters repo islemlerini aktif olarak kullanmaktadir.??




TABLO 2: Tiirk Hane Halki Finansal Varliklarinin Dagilimi (2005, 2008, 2010/Mart)

(milyar TL, %)

2005 2008 2010/Mart

Milyar YTL % pay Milyar YTL % pay Milyar TL % pay
Tasarruf Mevduati* 90,4 41,2 188,7 51,2 220,3 51,2
DTH* 59,8 27,2 89,0 24,2 94,1 21,9

DTH (milyar ABD dolari) 44,5 - 59,1 - 61,7 -

Dolasimdaki Para 18,3 8,3 30,6 8,3 36,6 8,5
DiBS+Eurobond 32,6 14,9 19,7 5,3 12,5 2,9
Yatirim Fonu - - 20,8 5,6 26,4 6,1
Hisse Senedi 15,7 7,2 10,6 2,9 27,3 6,4
Emeklilik Yatirim Fonlari 1,2 0,5 6,4 1,7 9,7 2,3
Repo 1,5 0,7 2,2 0,6 1,8 0,4
Kiymetli Maden Deposu A" A" 0,3 0,1 1,2 0,3
Toplam Varliklar 219,5 100,0 368,3 100,0 429,9 100,0
v.y.: Veri Yok. * Tasarruf mevduati ve DTH, katilim fonlarini da igermektedir.

Kaynak: TCMB (2008: s. 24 ve 2010: s. 30).

BDDK (2010: s. 17,35) verilerine gore 2008 ve 2009 yillari itibari ile Tark bankacilik
sektoriinde repo islemlerinden saglanan fonlarin sektorel aktifin sirasiyla %5,6 ve %7,3 lik
boliminl finanse ettigi gorilmektedir. S6z konusu oran 2010/Mart itibari ile %6,2 olarak
gerceklesmistir. 2009 yilsonuna gore 2010/Mart itibari ile; bankacilik sektoriinde gerceklesen
repo islemlerinden saglanan fonlarin 21 milyar TL'lik kismi TCMB’den, 13,1 milyar TL'lik kismi
bankalardan, 18,9 milyar TL'lik kismi ise diger kaynaklardan saglanmistir.

TABLO 3: Bankacilik Sektorii Pasif Bilango Bilyukliikleri (2008-2010/Mart) (milyar TL)

2008 2009 2010/Mart

Mevduat (Toplanan Fonlar) 454,6 514,6 534,3
Para piy., TCMB Borglar 0,4 0,8 0,7

Bankalara Borglar 92,7 86,1 91,7
Repo islemlerinden Saglanan Fonlar 40,8 60,7 53,0
ihrag Edilen Menkul Kiymetler (Net) 0,0 0,1 0,1

Diger 57,6 60,8 63,8
0z Kaynaklar 86,4 110,9 116,8
Toplam 732,5 834,0 860,5
Toplam TP Kaynaklar 476,8 570,2 593,2
Toplam YP Kaynaklar 255,7 263,9 267,3

Kaynak: BDDK (2010: s. 17).

Kiresel finansal krizde de gozlendigi izere repo islemlerinin finasal aracilarin kaynak
temininde 6nemli bir ara¢ haline gelmesi finansal risklerin artmasina neden olabilmektedir.
ABD’li mflis yatirim bankasi Bear Stearns’lin iflasina neden olan baslica olgular arasinda; para
piyasasi fonlarindan temin edilen gecelik repo kaynaklarina ve serbest fonlardan temin edilen
kredilere dayal kisa vadeli finansman yapisinin ve yiikiimlilikleri karsilayacak likiditeye sahip
olunamamasinin énemli bir yeri bulunmaktadir (bkz. Coskun, 2009: s. 24-25). Bu baglamda,
kiiresel kriz 6ncesi donemde, ABD yatirim bankaciliginda genel olarak repo piyasasindan
temin edilen fonlarin temel finansman araci oldugunu belirtmek gereklidir (Gorton ve
Metrick, 2010: s. 1). Nitekim Bear Stearns iflas ettiginde sermayesinin % (inQ, agirlikh olarak
gecelik repo olmak (lizere, kisa vadeli repo piyasasindan saglamaktaydi. Repo piyasasina dayali
kisa vadeli finansman yaklasimi Morgan Stanley, Merrill Lynch ve Lehman Brothers’da
yasanan finansal basarisizliklarda da etkili olmustur (Roe, 2010: s. 1,2,6).%




4.2. Repo islemlerine Yonelik Diizenleyici Yapi

Kiresellesme, yogun rekabet, miisteri tabaninin genisletilmesi, karliligin artirilmasi ve
dizenlemelerden kaginilmasi gibi nedenlerle finansal sektor, aracilik ve Uriinlerin kiresel
Olcekte yakinsadigl gozlenmektedir. S6z konusu yakinsama bir yandan 6zellikle ticaret ve
yatirnm bankalarinin finansal sipermarkete doénismesine neden olurken, bir yandan da
finansal aracilik faaliyetinden dogan risklerin artmasina neden olmustur. S6z konusu
risklerden birisi de giderek karmasiklasan finansal kurumlarin etkin bigcimde diizenlenme ve
denetlenme riskidir. Bu baglamda, kiresel finansal krizin nedenlerin birisi de birden fazla
dizenleyici ve denetleyici kurumun ortak yetki-sorum sahasindaki finansal islem ve aracilarin
etkin bicimde diizenlenememesi ve denetlenememesidir. Ulkemiz finansal piyasalarinin
karmasikhk derecesi gelismis finansal piyasalarin yaninda goreli olarak disliktlir. Bununla
birlikte, 6zellikle bankalarin sermaye piyasasi islemlerinin mevcut diizenleme ve denetim
yapisindaki karmasayi artirdigi distinilmektedir. Bu baglamda tirev i§IemIerin24 yani sira,
repo-ters repo islemlerinin de diizenleme/denetim baglaminda etkinlik kaybina neden
olabilecek yonlerinin bulundugu distnilmektedir.

Ulkemiz mevzuatinda repo ve ters repo islemleri temelde Sermaye Piyasasi Kanunu,
SPK tarafindan yayimlanan Seri:V, No: 7 sayili Teblig ve ilgili ilke kararlari gercevesinde
diizenlenmistir. S6z konusu diizenlemeler paralelinde IMKB, Takasbank (Takas ve Saklama
Bankasi) ve MKK (Merkezi Kayit Kurulusu) da operasyonel dizenlemelere sahiptir. SPK
dizenlemelerine ilaveten Seri:V, No: 7 sayili Teblig geregince TCMB tarafindan yayimlanan
Repo Genelgesi ile de; repo konusu menkul kiymetlerin depo edilmesi ve islem limitlerinin
belirlenmesi 6ngorilmastir. SPK ve TCMB’de yer alan dizenleyici cercevenin yani sira,
BDDK’nin da bankalarin repo ve ters repo islemlerine iliskin diizenlemeleri bulunmaktadir.

Repo islemlerinin diizenleme ve denetleme yapisindaki karmasaya ragmen, islemlerin
agirlikh bélimiiniin iIMKB’de gerceklesmesi bugiine kadar herhangi bir piyasa basarisizliginin
ortaya ¢ikmasina engel olmustur. Ancak Ulkemizdeki bankacilik krizlerinde ve kiiresel finans
krizinde repo islemlerine bagh olarak ortaya ¢ikan finansal riskler/basarisizliklar sonrasinda;
repo piyasasindan dogabilecek risklere yonelik tedbirlerin 6nem kazandigi distinilmektedir.
Repo piyasasinin/islemlerinin; hane halki varlik kompozisyonu, IMKB’nin isleyis sistemi, borsa
islemleri, TCMB’nin likidite yonetimi ve bankacilik bilangosu agilarindan 6nemi dikkate
alindiginda s6z konusu riskin ciddiye alinmaya deger oldugu distnilmektedir.

Ulkemizdeki 6rnekleri degerlendirildiginde 1982 ve 1994 krizlerinde repo islemleri
nedeniyle birden fazla kurumda ortaya c¢ikan ve sonu iflasa kadar uzanan finansal
basarisizliklarin repo islemlerinden kaynaklanabilecek riskleri agik bicimde ortaya koydugu
gorilmektedir. Kiresel finansal kriz stirecinde iflas eden Lehman Brothers’da repo islemleri
kullanilarak mali durumun oldugundan daha iyi gosterildigine iliskin iddialar da (bkz. Report of
Anton R. Valukas, 2010: s. 746) dikkate alindiginda; repo islemlerine iliskin risklerin her zaman
ortaya ¢ikmasinin mimkiin oldugu anlasiimaktadir.

Kiresel krize yol acan nedenler arasinda ABD finansal piyasalarindaki dizenleyici ve
denetleyici yapinin ¢ok sayida oyuncuyu iceren karmasik yapisinin neden oldugu yoénetim
zafiyetlerinin 6nemli bir payl bulunmaktadir. Bu durum nedeniyle kriz sonrasinda ABD’de
uygulamaya konulan Dodd-Frank Wall Street Reformu ve Tiketicinin Korunmasi Yasasi ile
yeni bir dizenleyici kurum olarak Finansal istikrar Gézetim Komisyonu (Financial Stability
Oversight Council; FiGK) kurulmustur. S6z konusu Komisyon’un baslica gorevi sistemik
risklerin esgiidiimlii olarak yénetilmesidir.*®




Ulkemizde kamu kurumlar arasindaki esgiidim sorunlarinin  gesitli  finansal
basarisizliklarin ortaya ¢ikmasinda etkili oldugu gdzlenmektedir. Bu baglamda 6zellikle imar
Bankas’'nda’’ yasanan finansal basarisizliklarda kamu kurumlari arasindaki esgiidim
sorunlarinin da etkili oldugu séylenebilir. Bu kapsamda repo isleminin temelde hangi piyasa
ile iliskili olduguna iliskin tartismalardan bagimsiz olarak, repo diizenlemelerinin ilgili kamu
kurumlarinin isbirliginde yeniden degerlendirilmesinin faydali olacagl disinilmektedir. 3.4
boliiminde yer alan agiklamalardan da anlasilacagi lizere, s6z konusu mutabakatin 6zellikle
tezgah Ustl repo gibi yliksek riskli islemlerin diizenleyici ve denetleyici kurumlarca etkin
sekilde yonetilmesi acisindan dnemli oldugu disliniilmektedir.

4.3. Repoya Konu Olabilecek Kiymetlerin Genisletilmesi

Geleneksel olarak belli islem tiirleri belli piyasalarla iliskilidir. Ornegin ¢cogu llkede nakit
edinimi amacgh menkul kiymet o6dinci islemleri, kamu kagitlarinin teminatinda, repo
islemlerine dayali olarak yapilmaktadir. Bazi Ulkelerde de menkul kiymet edinimi amacgh
oding islemleri; hisse senetlerine dayall olarak yapilan menkul kiymet 6diincli (securities
loan) olarak yapilandirilmistir. Her iki islem tari de, menkul kiymet piyasalarina, tirev
piyasalarina ve finansal piyasalara sagladiklari likidite ve daha genis Olcekli esneklikler
nedeniyle, yerel ve uluslar arasi finansal piyasalarin 6nemli bir unsuru haline gelmistir (I0SCO,
s. 1999: 5).

Gelismekte olan lkelerin 6nemli bir bolimiinde repo piyasalarinin az gelistigi
gorilmektedir. Bu duruma neden olan baslica nedenler; gelisen piyasalarda nitelikli teminatin
bulunmamasi ve repo islemleri icin karsihk ayrilmasidir. Bu kapsamda merkez Avrupa
Ulkelerinde ©®nemli bir repo piyasasinin bulunmadigi gorilmektedir. Ornegin Cek
Cumbhuriyeti’'nde piyasa Olceginin yetersiz oldugu ve Polonya’da ise islem maliyetlerinin
yuksek oldugu goriilmektedir. Giney Kore’'de yiiksek vergiler repo piyasasinin gelisimine
engel olmustur. Sili'de ise bankalarin 6zel sektér borglanma araglarina dayali repo yapmasinin
yasaklanmasi ikincil piyasanin gelismesine engel olmustur. GOU repo piyasalarinda gériilen
diger bir olgu ise; repo konusu teminat tirlerinin sinirli olmasi ve temelde kamu kagitlarindan
olusmasidir. S6z konusu piyasa kosullarinin Giiney Kore, Malezya, Tayland ve Meksika’da
gbzlenmesi mimkindir (Luengnaruemitchai ve Ong, 2005: s.13; Turner, 2002: s. 10;
Mihaljek, Scatigna ve Villar, 2002: 40-41; Mohanty, 2002: s. 64).

Repo islemine konu olabilecek menkul kiymetler Seri:V, No: 7 sayili Teblig?® ve SPK’'nin
ilke kararlan® ile belirlenmistir. Teblig 5 inci maddesinde yer alan menkul kiymetler ve ilgili
ilke kararlari degerlendirildiginde repo islemine konu olabilecek finansal araglarin agirlikh
olarak, yukarida yer verilen GOU &rneklerine kosut bir bicimde, kamu kagitlarindan olustugu
gorilmektedir. Coskun (2010a: 29 vd.) da degerlendirildigi lzere, repo konusu olabilecek
menkul kiymetler arasina 6zel sektor bor¢clanma araclari da ilave edilmistir. Bununla birlikte,
repo islemlerine konu olabilecek menkul kiymetlerin daha da genisletilmesinin piyasa etkinligi
acisindan faydali olabilecegi distiniimektedir.

Menkul kiymet 6diing (ve dolayisiyla repo) islemlerinde nakit veya menkul kiymetler
teminat olarak kullanilabilmektedir. Bu kapsamda, gelismis finansal piyasalarda kullanim
yayginligi arttigi gozlenen, baslica nakit disi repo teminatlari; kamu kagitlari, 6zel sektor
borclanma araclari, degistirilebilir tahviller, 6zellikle piyasa degeri ylksek olan ve belli
endekslere dahil hisse senetleri, teminat mektuplari, mevduat sertifikalari ve diger para
piyasasi araglari olarak belirlenebilir (Caceis Investor Services, 2010: s. 54). ABD yatirm
bankalari icin Ug tarafli repo anlasmalarinda ve genel olarak repo isleminde teminat konusu




olabilecek menkul kiymetleri belirleyen Choudry (2002: s. 112, 122) de ulkemizdeki repo
islemlerinde kullanilan araglara ilaveten; para piyasasi araglari, mevduat sertifikasi, teminat
mektubu, hisse senedi, ADR (Amerikan Depo Sertifikasi), varant, eurobond (ve diger sirket ve
uluslararasi bor¢lanma araglarinin), varliga ve ipotege dayali tahvillerin de repo islemine konu
olabilecegine yer verilmistir.

Bu cercevede, llkemizde gergeklestirilen repo islemlerinde kullanimi bulunmayan s6z
konusu araclar arasinda yer alan varant, teminat mektubu, eurobond ve hisse senedi gibi
araglarin (teminat konusu olabilecek finansal Grin bazinda bir diizenleme stratejisi
gelistirmek ve islem giivenligini gdzetmek kaydiyla) repo konusu edilmesinin sermaye
piyasalarinin derinlik ve likiditesinin gelismesine katki saglayabilecegi dusiinilmektedir (bkz.
Ranciere, 2002:5.20).

S6z konusu araglar iginde giincelligi nedeniyle hisse senedine dayali repo islemlerinin
konumu dikkat cekicidir. Hisse senedine dayali repo islemlerinin agirlikli olarak gelismis
finansal piyasalarda uygulandigi gortlmektedir. Bunun altinda yatan baslica nedenler; s6z
konusu piyasalarda kiresel kriz sonrasinda ortaya c¢ikan finansman gereksinimi, anilan
piyasalardaki sabit getirili ara¢ ve hisse senedi piyasalarinin likidite ve derinlik agisindan daha
gelismis olmasi ve finansal muhendislik uygulamalarinin anilan piyasalarda ortaya ¢ikmasi
olarak 6zetlenebilir.

Ote yandan, hisse senetlerinin likit, seffaf ve fiyat bilgisinin hazir olmasi hisse senedine
dayali reponun etkinligini artirmaktadir. Kiiresel kriz stirecinde yapilandiriimis finansal arag
piyasalarinin ¢okmesinin de etkisiyle yeni bir finansman araci olarak hisse senedine dayal
repo islemlerine yonelik talebin arttigi gozlenmektedir (Caceis Investor Services, 2010: s. 12,
54). Yurt disi piyasalara kayan hisse senedi 6diinci islemlerinin yurt icinde gelistirilmesi (bkz.
Coskun, 2010b: 82), uzun vadeli hisse senedi portféyl tasiyan oyunculara ilave gelir kaynagi
yaratilmasi ve repo konusu teminatlarin gesitlendirilmesi amaglariyla hisse senetlerine dayali
repo islemlerinin ilkemizde de yapilabilecegi disinilmektedir.

Hisse senedine dayali repo uygulamasina yonelik en dnemli elestiri teminat konusu
hisse senetlerinde yasanabilecek deger kayiplarinin repo islemlerinin giivenligini olumsuz
yonde etkilemesi olasiigidir. S6z konusu deger kayiplarinin finansal baski ve kriz
donemlerinde daha da artmasi beklenebilecek bir durumdur. Bununla birlikte sermaye
piyasalarinin bir bltin olarak dalgalanmalara agik oldugunu belirtmek gereklidir. Nitekim
Glkemizde yasanan 2000-2001 krizinde repo islemlerinin temel teminatini teskil eden
DiBS’lerin faiz oranlarinda ve degerinde olaganiistii dalgalanmalarin yasandigi gériilmustir.
S6z konusu duruma iliskin olarak Jiang, Nancy ve Law (2002: s.108-109), Arjantin, Brezilya,
Rusya ve Tirkiye gibi gelisen ekonomilerde yasanan krizlerde borglanma piyasasinin
dalgalanmayi azaltamadigini, tam aksine ilk ¢okiis yasayan ve bulasicilik etkisinin yayilmasina
neden olan baslica sektor oldugunu belirtmektedir.

Teminat konusu hisse senetlerinde yasanabilecek deger kayiplarindan dogabilecek
risklerin 6ngorill bir teminat yonetimi ile asgariye indirilmesi mimkindir. Bu baglamda
hisse senedi reposuna iliskin teminat yonetimi siirecinde; piyasa riskine oranla goreli riski
disik hisse senetlerinin repo islemine konu olmasinin (bkz. Choudry, 2002: s. 123), s6z
konusu hisse senetlerinin muhafazakar bir yaklasimla (goreli yilksek iskonto oranlari
cercevesinde) gunliik olarak degerlenmesinin,30 ozellikle olagan disi piyasa kosullarinda ortaya
cikabilecek deger kayiplarina yonelik asiri teminatlandirma yapilmasinin bir secenek olarak
bulunmasinin ve menkul kiymet 6dincine iliskin (teminat tamamlama ¢agrisi ve teminat




tamamlanmasi gibi) ilkelerin hisse senedi reposuna da uygulanmasinin tekil/sistemik risk
yonetiminde etkili olabilecegi disliniilmektedir.

4.4. Tezgah Ustii Repo islemleri ve Riskler
3.4.1. Kiiresel Kriz, Tezgah Ustii islemler ve Repo Riskleri

Repo islemlerinden kaynaklanan baslica riskler; kredi riski, yasal risk, piyasa riski,
likidite riski ve operasyonel risk olarak belirlenebilir (Choudry, 2002: s. 263 vd.). Tezgahusti
piyasalarda gerceklesen islemlerde s6z konusu riskler artma egilimi gosterebilmektedir.

Tezgah UstU piyasa islemlerinin; slirekli olmamasi, glinlik olarak degerlenmemesi ve
islemlere iliskin degerlemede 6zel muhasebe ilkelerinin kullaniimasi islemlerin likiditesinin
azalmasina/piyasa risklerinin artmasina neden olabilmektedir. Bu kapsamda, makul deger
yaklasimina gore degerlemenin yapildigi, tezgah Ustl tlrev veya repo benzeri islemlerde
degeri belirleyen modelin verilerinin piyasa kosullarinda goézlenememesi de dikkat cekicidir
(Basel Committee on Banking Supervision, 2010: s. 40). Tezgah Usti repo islemlerine tezgah
Ustl tlrev islemleri iginde istatistiki olarak dogrudan yer verilmemekle (bkz. Bank for
International Settlements, 2011) ve islem hacmi tam olarak bilinememekle birlikte, tezgah
Ustl repo islemlerinin kiresel 6lgekte 6nemli boyutlarda oldugu tahmin edilmektedir (bkz.
Gorton ve Metrick, 2010: s. 10-12). Bu baglamda ABD bankacilik sektérinin bayiklGgia 10
trilyon dolar iken, repo piyasasinin blylklGgtintn 12 trilyon dolar oldugu tahmin edilmektedir
(Gorton, 2010: s. 170).

Kiresel kriz slrecinde yasanan finansal basarisizliklarda repo islemlerini de iceren
tezgah Ustli islemlerde kullanilan degerleme yaklasimlarinin, finansal varliklarin teminat
kalitesini gercekci bicimde o6lcemedigi gozlenmistir. Teminath finansal islemlere iliskin
degerleme ve teminat yonetimi slireclerinde ortaya ¢ikan s6z konusu yapi kiiresel krizin
nedenleri arasinda kabul edilmektedir (bkz. Coskun, 2011). Bu baglamda Gorton ve Metrick
(2010: s. 4, 25-29) esik alti ipotek kredileri sektoriindeki sorunlarin sistemik bir krize
doéniismesinin en énemli nedeninin (diger kisa vadeli teminatli borglanma piyasalari/araglari
ile birlikte) repo piyasasinda yasanan tahacclim (teminatlarin nakde gevrilmek istenmesi-YC)
oldugunu ileri stirmektedir. Bu baglamda kiresel kriz slirecinde Lehman Brothers’in iflas
etmesinin repo islemlerine hiicumun baslamasina neden oldugunun alti ¢izilmektedir. Bu
sirecte, ABD repo piyasasindaki oyuncularin risklerinin tam olarak bilinememesi belirsizlikleri
artirmistir. Piyasada dalgalanmanin artmasi ile birlikte repo teminatlarindaki iskonto
oranlarinin yiikseltilmesi ise bankacilik sistemindeki biylk O6lcekli mevduat cekislerini
tetiklemistir. Kriz slrecinde repo islemlerindeki teminatlarin satilmasi ise; varlik fiyatlarinin
diistigl, teminat degerlerinin azaldigi, iskonto oranlarinin daha da yikseldigi ve dolayisiyla
iflas kaygilarinin arttigi bir dongtiniin dogmasina neden olmustur.

Dolayisiyla, kiresel finansal krizde repo islemlerinin 6nemli bir payinin bulundugu ve
repo piyasalarinin krizlere zemin hazirlayabilecegi ileri strtlmektedir (bkz. Gorton, 2010: s.
173).

4.4.2. Ulkemizde Tezgahiistii Repo islemlerinin Riskleri ve Diizenleme Gereksinimi

IMKB islemleri agirlikh olarak tahvil ve bono piyasasinda ve bu piyasa biinyesinde de
repo ve ters repo pazarinda gerceklesmektedir. Nitekim asagida yer verilen SPK (2010: s. 30)
verilerine gore, 2009 yilinda tahvil ve bono piyasasinda gergeklesen toplam islem hacmi,




3.400 milyar TL ve s6z konusu piyasada gerceklesen repo ve ters repo islem hacmi 2.983
milyar TL iken, hisse senedi piyasasi toplam islem hacmi 482,5 milyar TL olarak
gerceklesmistir.

TABLO 4: iMKB’de Hisse Senedi, Kesin Alim Satim ve Repo Toplam islem Hacmi (2003-2009) (milyar TL)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Hisse Senedi TiH* 146,6 208,4 269,9 325,1 387,8 332,6 482,5
Kesin Alim ve Satim TiH (1) 213 373 481 382 364 301 417
Repo Iglemleri TiH (2) 1.041 1.551 1.860 2.539 2.571 2.935 2.983
Tahvil ve Bono Piyasasi TiH (1+2) 1.254 1.924 2.340 2.921 2.935 3.236 3.400

*TiH: Toplam islem hacmi. Kaynak: SPK (2010: s. 30, 35).

Klasik repo islemlerinin gerceklestigi IMKB repo ve ters repo pazari disinda; 17.12.2010
ve 07.01.2011 tarihlerinde faaliyete gegcen menkul kiymet tercihli repo pazan31 ve
bankalararasi repo ters repo pazarinda® da repo islemleri gerceklestirilmektedir.*®

Tablo 5’'de yer aldigi lizere, repo ve ters repo islemleri agirlikh olarak organize piyasa
niteligindeki IMKB biinyesinde gerceklestirilmektedir. Bu baglamda 2005 yilinda gerceklesen
2.196 milyar TL biyiklugindeki repo isleminin %84,7 si organize piyasada gerceklesmistir.
S6z konusu oran, 3.490 milyar TL baylklGglinde repo isleminin gerceklestigi, 2009 yilinda ise
% 85,4 olmustur. 2005-2010 doneminde, tabloda repo (tescil) olarak ifade edilen, borsa disi
piyasada gerceklesen repo islemlerinin borsada gergeklesen islemlere orani ise sirasiyla %
15,3; %16,6; %15,9, %13,8, %14,5 ve % 13 olarak gerceklesmistir.

TABLO 5: iMKB’de Borsa ici ve Disi Kesin Alim Satim ve Repo-Ters Repo islemleri (2005-2010)

(milyar TL)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Kesin Alim Satim (Tescil) 230 201 240 208 207 252
Kesin Alim Satim (iMKB) 481 382 364 301 417 446
Kesin Alim Satim Toplam 711 583 604 509 624 698
Repo (Tescil) 336 505 486 472 507 458
Repo (IMKB 1.860 2.539 2.571 2.935 2.983 3.012
Repo (Toplam) 2.196 3.043 3.057 3.408 3.490 3.471

Kaynak: TSPAKB (2010: s. 52 ve 2011:s. 51).

IMKB disinda gerceklestirilen sabit getirili menkul kiymet (SGMK) islemlerinin IMKB’ye
tescil ettirilmesi ile olusan ve araci kuruluslarin IMKB piyasasi haricinde agirlikli olarak
misterileri ile yaptiklari islemleri gosteren tescil islemleri, tezgahistl piyasalarin gelisimi
hakkinda bilgi verebilmektedir (TSPAKB, 2002: 32 ve TSPAKB, 2003: 45). Bu kapsamda, 2001
yithnin ilk iki ayinda giinliik olarak ortalama 8,5 milyar dolar olan tezgah Ustii SGMK islem
hacmi, 2001 yili sonuna dogru 1,5 milyar dolar seviyesine gerilemistir (TSPAKB, 2002: s. 33).
Yiiksek vergi oranlarinin caydiricihgl ve Merkez Bankasinin yeni para politikasi dogrultusunda
kisa vadeli faizleri enflasyon beklentilerini gozeterek belirlemesi nedeniyle, repo tescil
islemlerinin toplam repo islemlerindeki payr 2001 yilina gére 2002 yilinda %53’ten %36'ya
gerilemistir. (TSPAKB, 2003: s. 45-46). Ote yandan, 2003 yili sonrasindaki goreli istikrarli
ekonomik kosullarin da etkisiyle, 2010 yih itibari ile tescil islemlerinin glnlik ortalama repo
islem hacmi icindeki payinin % 13’e kadar geriledigi g6zlenmistir (bkz. TSPAKB, 2011: s. 54).

Ulkemizdeki repo islemlerinin agirlikli olarak organize piyasada (IMKB) yapildigi, soz
konusu islemlerin 6nemli 6lctide gecelik repo oldugu ve gecelik repo islemlerinin teminat
surdirilmesine iliskin islem gerektirmedigi (bkz. Gray, 1998: s. 13) hususlari dikkate




alindiginda; tlkemizde repo islemlerinden kaynaklanabilecek risklerin goéreli olarak sinirli
olabilecegi sonucuna varilabilir.

2000-2001 krizi ve kiresel krizde yasanan sorunlar temelde farkli olmakla birlikte;
yukarida yer alan veriler 1siginda diger piyasalardaki sorunlarin ve gelismelerin repo
piyasalarini da etkileyebilecegi gc'jrl'jlmektedir.34 Bu kapsamda, yukarida da yer verildigi Gizere,
2000-2001 krizi doneminde tezgah Ustl repo islemlerinde gorilen hizli biylime dikkat
cekicidir. Yuksek repo faiz oranlari ile yatirimcilarin nakdinin tezgah Ustl repo piyasalarinda
degerlendirilmesinin s6z konusu donemde bankacilik risklerini 6nemli 6lglide artirdig
bilinmektedir.*

Gelismis Ulkelerle karsilastirldiginda GOU’de tezgah (stii islemlerin yeterince
gelismedigi ve karmasik olmadigi gorilmektedir. Nitekim kiiresel kriz siirecinde GOU’de
tezgah Ustil islemlerden kaynaklanan 6nemli risklerle karsilasiimadigl gézlenmistir (I0SCO,
2010: s. 45). Bununla birlikte kiiresel kriz slirecinde tezgah (st islemlerde yasanan riskler,
tezgah Usti repo islemlerinde de risk yonetim kurallarina dikkat edilmesinin 6nemli oldugunu
ortaya ¢ikarmistir.*®

Calismanin 2 nci bsliminde de deginildigi Uzere, TCMB Repo Genelgesi'ne®’ gore
tezgah st piyasada gerceklestirilecek repo islemlerinde kaldirag kullanabilme imkani
bulunmaktadir. Buna gore, yetkili kuruluslarin kendi aralarinda gerceklestirdikleri repo ve ters
repo islemlerinde depo edilecek menkul kiymetlerin tutarlari kurumlar arasinda
kararlastiriilmaktadir. Menkul kiymetlerin nominal degerlerinin belirlenmesinde ise; TCMB
tarafindan Resmi Gazete’de fiyatlari ilan edilen DiBS’ler ve gelir ortakhig senetleri icin islem
glnu icin gecerli birim fiyatlarinin ve diger kiymetler igin ise borsada belirlenen fiyatlarin %50
eksiginin alindig1 gérilmektedir. Bu baglamda, resmi verisi bulunmamakla birlikte, Glkemizde
tezgah Ustl repo islemlerinde teminat oranlarinin diisik olarak belirlenebilmesinin finansal
aracilarin risk ve karlilik yonetiminde reponun énemini artirdig sdylenebilir.

Seri:V, No: 7 sayili Teblig’de repo islemlerinde (teminatlarin degerlemesi, eksik teminat
tutarinin belirlenmesi ve teminat tamamlama siireci gibi unsurlari bulunan) teminat
yonetimine iliskin diizenlemelerin bulunmamasi dikkat ¢ekicidir. Bununla birlikte, repo
islemlerinin ikincil diizenlemelerinin yer aldigi IMKB mevzuatinda, borsada gerceklesecek
repo islemleri baglaminda teminat yonetimine iliskin ayrintili diizenlemelere yer verildigi
gorlilmektedir. Dolayisiyla organize piyasada gerceklesen repo ve ters repo islemlerine
yonelik teminat yonetimi ilkelerinin uygulamada bulundugu disiintlebilir. Bununla birlikte,
mevcut repo dizenlemelerinde teminat yonetimine iliskin ayrintili dlzenlemelere yer
verilmemesinin tezgah Ustl repo islemlerinden dogabilecek risklerin yonetilmesi baglaminda
sorunlara neden olabilecegini séylemek miimkiindiir. Ote yandan, 6zellikle finansal baski ve
kriz dénemlerinde yetkili kurumlarin tezgdh Ustl piyasada gerceklestirdikleri islemlerin
dizenleyici ve denetleyici kurumlarca takip edilmesinin énemli oldugu dislinlilmektedir.
Ayrica tezgah Ustl piyasada yatinmcilar ile gergeklestirilen islemlerin de piyasa glivenligi ve
yatirimcilarin korunmasi baglaminda etkin gézetime konu edilmesi gerekmektedir. 1982 ve
1994 krizlerinde 6zellikle araci kurumlarda gozlenen agiga repo38 (yetersiz teminatlandirmaya
dayali veya teminatsiz repo) islemleri de ayni konuyu giindeme getirmektedir.

Dolayisiyla, ozellikle tezgah uUsti repo islemlerindeki teminatlandirma yapisindan
kaynaklanabilecek risklerin asgariye indirilmesi amaciyla; TCMB Genelgesi ve Seri:V, No: 7
sayll Teblig’in gozden gecirilmesinin faydali olacagl disiniilmektedir.Bu kapsamda, SPK
tarafindan yayimlanan Seri: V, No: 65 sayili Kredili Alim, Agiga Satis ve Odiing Alma ve Verme




islemleri Hakkinda Teblig’de yer alan teminat ydnetimine iliskin diizenlemelerin (bkz. md 17-
sermaye piyasasl aracglarinin kredili ahmi islemlerinde 6zkaynak ve 6zkaynagin korunmasi ve
Md 18-6zkaynak tamamlama bildirimi) tezgah Ustl repo ve ters repo islemlerinin teminat
yonetimine iliskin ilkelerinin belirlenmesinde dikkate alinmasi miimk{indr.

Ote yandan, repo ve ters repo islemlerinin finansal tablolarda gosterimi de risk
ybnetimi agisindan 6nem tasimaktadir. Araci kurumlarin repo ve ters repo islemlerini (Seri:V,
No: 7 sayili Teblig 13. md. cercevesinde) bilanco disi hesaplarda izledigi*® dikkate alindiginda;
Ozellikle tezgah Ustl repo islemlerinin araci kurumlarin bilango digi risklerini artirabilecegi
disindlebilir. Nitekim kiresel kriz sirecinde ve onun Oncesindeki sirket skandallari
doneminde ortaya ¢ikan finansal basarisizliklarda bilango disi risklerin énemli bir payinin
bulundugu bilinmektedir. Bu belirlemeler is1ginda, repo islemlerinin araci kurum finansal
tablolarinda gosterimine yonelik dizenleyici gercevenin de godzden gegirilmesinin uygun
olacagi dustiniilmektedir.*

5. Sonug

Repo ve ters repo islemleri; teminata dayali borglanma yoluyla finansal aracilarin goreli
distuk maliyetle nakit/kiymet temin etmesini saglamakta ve bireysel/kurumsal yatirimcilara
da ilave finansal arag/getiri ve risk yonetimi olanaklari sunmaktadir.

Bu calismada ulkemizdeki repo piyasasinin dizenleme ve denetim tarafindaki
sorunlarina; piyasanin isleyis mantigi ve finansal basarisizlik dersleri 1s1ginda ¢o6zimler
Uretilmesi amaclanmistir. Repo mevzuatina yonelik dizenleme felsefesinde 1982 Banker
Krizi’nin etkilerinin bulunmasi nedeniyle calismada, repo islemleri agisindan Banker Krizi’nin
gelisim kosullari ve sonuglari da incelenmistir.

1980 sonrasinda goézlenen hizli ve kontrolsliz serbestlesme Banker Krizi’'nin ortaya
¢itkmasinin baslica nedenleri arasindadir. Kriz firma/sistem 6lgegindeki riskleri disipline edici
suregler agisindan incelendiginde, batan banka ve bankerlerde 6nemli 6z disiplin sorunlarinin
ortaya ciktigi anlasiimaktadir. Banker Krizi’'nde imar Bankasi, Enron, WorldCom gibi érneklere
benzer sahteciliklerin finansal basarisizliklarin ortaya ¢ikmasinda etkili oldugu goriilmektedir.
Piyasa disiplininin, mekanizma olarak zayif olmasi nedeniyle etkili bir rol oynayamadigi s6z
konusu yapida, resmi disiplin sistemindeki sorunlar da dikkat cekicidir.

Banker Krizi'nin énemli sonuglari arasinda 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
yayimlanmasi, Sermaye Piyasasl Kurulu’nun kurulmasi ve repo islemlerinin yasaklanmasi da
yer almaktadir. Kriz sonrasinda tedricen yapilan degisiklikler ile birlikte repo islemleri serbest
birakilmistir.

Banker Krizi sonrasinda, 1994 krizinde de repo islemlerine bagl finansal basarisizliklar
ortaya cikmakla birlikte; 2000-2001 krizinde IMKB’de gerceklesen repo islemlerinde dikkat
cekici tekil/sistemsel bir piyasa basarisizliginin ortaya ¢ikmadigi gézlenmistir.

Kuresel kriz stirecinde teminata dayali islemlerde ortaya cikan ve teminatlarin kismen/
tamamen karsiliksiz kalmasina dayali sorunlarin finansal aracilarda yasanan ve sonu iflasa dek
uzanan finansal basarisizliklarda etkili oldugu gorilmistir. Bu nedenle, kiiresel kriz dersleri ve
son gelismeler 1s18inda repo piyasalarindaki risklerin/gelismelerin belirlenerek, Glkemiz repo
piyasalarina yonelik politika onerilerinde bulunulmasinin dnem kazandigi dislintilmektedir.
Bu kapsamda ¢alismamizda ulasilan sonuglar asagidaki gibi 6zetlenebilir.




(i) Ulkemizde agiga satis ve menkul kiymet ddiincii piyasalari az gelismistir. Bu nedenle
finansal aracilarin sabit getirili araglar piyasasindaki risk ve karlilik ydnetiminde en temel araci
repo piyasasidir. Dolayisiyla, repo piyasasinda arac cesitliliginin, islem givenliginin ve risk
yonetim sistemlerinin gelistirilmesinin (ilkemiz sermaye piyasalarinin gelismesine 6nemli
katkilarinin olacagi gérilmektedir.

(ii) Repo ve ters repo faaliyetinin sermaye piyasasi mevzuatinda sermaye piyasasi islemi
olarak tanimlanmasi; bankacilik agisindan genel diuzenleme/denetim otoritesi olan BDDK ile,
repo islemi/faaliyeti baglaminda diizenleme otoritesi olan SPK arasinda, bir yetki-sorum
karmasasina neden olma olasiligini giindeme getirmektedir. Repo Genelgesi kapsaminda
bankalarin repo islemlerine iliskin diizenleme denetim cercevesinin TCMB tarafindan
belirlenmesi ise mevcut durumu daha da karmasiklastirmaktadir.

(iii) Ulkemizde kamu kurumlar arasindaki esgiidiim sorunlarinin cesitli finansal
basarisizliklarin ortaya cikmasinda etkili olan unsurlar arasinda oldugu gozlenmektedir. Bu
baglamda 6zellikle imar Bankasi’nda yasanan finansal basarisizliklarda kamu kurumlari
arasindaki esglidiim sorunlarinin da etkili oldugu sdylenebilir. Repo islemlerinin para ve
menkul kiymet piyasalari ile birlikte, s6z konusu piyasalardaki dizenleyici ve denetleyici
kurumlari (SPK, TCMB ve BDDK) da iliskili hale getirdigi gorilmektedir.Bu cercevede
dizenleme ve denetleme acisindan repo islemlerinin s6z konusu piyasalarla iliskili kamu
kurumlarinin isbirliginde yeniden degerlendirilmesinin faydal olacag disliniilmektedir.

(iv) Repo konusu olabilecek menkul kiymetlerin hisse senedi/varant/ eurobond/
teminat mektubu gibi araclari da kapsayacak bicimde genisletilmesinin; finansal aracilarin
likidite, risk ve karlilik yénetimine olumlu katkilarinin olabilecegi distintilmektedir. S6z konusu
araglar icinde glncelligi nedeniyle hisse senedine dayali repo islemlerinin konumu dikkat
cekicidir.

Hisse senedine dayal repo uygulamasina yonelik en énemli elestiri; teminat konusu
hisse senetlerinde yasanabilecek deger kayiplarinin repo islemlerinin givenligini olumsuz
yonde etkilemesi olasiligidir. Teminat konusu hisse senetlerinde yasanabilecek deger
kayiplarindan dogabilecek risklerin 6ngorili bir teminat yonetimi ile asgariye indirilmesi
miimkindir.Bu baglamda hisse senedi reposuna iliskin teminat yonetimi siirecinde; piyasa
riskine oranla goreli riski diisik hisse senetlerinin repo islemine konu olmasinin, s6z konusu
hisse senetlerinin muhafazakar bir yaklasimla (goreli yiksek iskonto oranlari ¢ergevesinde)
glnlik olarak degerlenmesinin, Ozellikle olagan disi piyasa kosullarinda ortaya cikabilecek
deger kayiplarina yonelik asiri teminatlandirma yapilmasinin bir se¢enek olarak bulunmasinin
ve menkul kiymet 6dlinciine iliskin (teminat tamamlama ¢agrisi ve teminat tamamlanmasi
gibi) ilkelerin hisse senedi reposuna da uygulanmasinin tekil/sistemik risk yonetiminde etkili
olabilecegi dusliniilmektedir.

(v) Tezgah Ustli piyasada yatirimcilar ile gergeklestirilen islemlerin piyasa glivenligi ve
yatirimcilarin korunmasi baglaminda etkin gbzetime konu edilmesi gereklidir. Ayrica 6zellikle
finansal baski ve kriz donemlerinde yetkili kurumlarin tezgah Usti piyasada gerceklestirdikleri
islemlerin de dizenleyici ve denetleyici kurumlarca takip edilmesi 6nemlidir. Kiresel kriz
slirecinde yasanan finansal basarisizliklarda repo islemlerini de iceren tezgah Ustil islemlerde
kullanilan degerleme yaklasimlarinin finansal varliklarin teminat kalitesini gercekgi bicimde
Olcemedigi ve tekil/sistemik risklerin artmasina neden oldugu gézlenmistir. Teminath finansal
islemlerin degerleme/teminat yonetimi sureclerinde ortaya cikan sdz konusu risklerin kiresel




krizin nedenleri arasinda olmasi; tezgah ustl repo islemlerinden kaynaklanabilecek risklerin
de etkin bigimde yonetilmesi gerektigini gindeme getirmektedir.

(vi) Seri:V, No: 7 sayih Teblig'de repo islemlerinde (teminatlarin degerlemesi, eksik
teminat tutarinin belirlenmesi ve teminat tamamlama sireci gibi unsurlari bulunan) teminat
yonetimine iliskin diizenlemelerin bulunmamasi dikkat cekicidir. Ote yandan, TCMB Repo
Genelgesi’'ne gore ise tezgah Ustl piyasada gerceklestirilecek repo islemlerinde kaldirag
kullanabilme imkani bulunmaktadir. Buna gore, yetkili kuruluslarin kendi aralarinda
gerceklestirdikleri repo ve ters repo islemlerinde depo edilecek menkul kiymetlerin tutarlari
kurumlar arasinda kararlastiriimaktadir. Dolayisiyla mevcut repo diizenlemelerinde teminat
yonetimine iliskin ayrintili diizenlemelere yer verilmemesinin tezgah Usti repo islemlerinden
dogabilecek risklerin yonetilmesi baglaminda sorunlara neden olabilecegini soylemek
mimkdnddar.

Bu kapsamda, tezgah Ustl repo islemlerine iliskin mevcut diizenlemelerin s6z konusu
islemlerden dogabilecek risklerin asgariye indirilmesi amaciyla gézden gegirilmesinin faydal
olacagi duslinilmektedir.

Aciklayici Notlar

lRepo isleminin karsilastirmali avantajlarina iliskin bir tartisma igin bkz. Gray (1998: s. 5 vd.)

’Tartismalara érnek olarak bkz. Reisoglu (1992), Dodanay (2003), Yargitay Hukuk Genel Kurulu’nun
31.03.1993 giin ve E.1992/19-786.K.1993/12 sayili karari,Danistay 4. Dairesi’nin 13.06.2000 tarih ve
E:2000/1856 sayil ve 06.12.2000 tarih ve E: 2000/1856 sayili kararlari. Bu baglamda Doganay (1993: s.
41) repo isleminin tam anlamiyla bir sermaye piyasasi islemi sayilmasi gerektigini ve Choudry (2002: s.
70) ise reponun temelde para piyasasi araci oldugunu belirtmektedir. Arslan (2005: s. 44-45) ise uluslar
arasi piyasa uygulamalarinda repo islemlerinin yatirimcilar tarafindan bir para piyasasi araci olarak
degerlendirildigini vurgulamaktadir. AB’nin 2004/39/EC sayili MiFID (Markets in Financial Instruments)
direktifinde ise repo-ters repo islemlerinin acikga sermaye piyasasi islemi oldugu belirtiimemekle
birlikte, édiing menkul kiymet islemleri ile ilgili olarak yatirimcilara yénelik kamuyu aydinlatma
yapilmasi gerektigi belirtiimektedir.

*Uluslararasi piyasalarda uygulanan repo sézlesmelerinde yer alan kurum ve tanimlar icin bkz. TBMA/
ISMA Global Master Repurchase Agreement (Erisim Adresi: http://archivesl.sifma.org/agrees/
global_master_repurchase_ agreement.pdf).

4Sermaye piyasasi mevzuatina gére araci kurum ve bankalarin repo islemlerini yapma yetkisi
bulunmaktadir. Arslan (2005: s. 34) ABD repo piyasalarinda, finansal kuruluslarin yani sira sirket ve
belediyelerin de repo islemleri gerceklestirmelerinin miimkiin oldudunu belirtmektedir. Ulkemizde
sirketler kesiminin 6nemli 6l¢iide DIBS portféyiiniin bulundudu dikkate alindidinda, bu tiir bir yetkinin
sirketler kesimine de taninmasinin incelenmeye deger bir konu oldugu diisiiniilmektedir.

*Ulkemizde repo piyasalarinin basarili olmasi ve bankalarin likidite gereksiniminin giderilmesine iliskin
bir degerlendirme icin bkz. Kurdoglu, Tiiziin ve Yiiksel (2010: s. 18-19).

6Kaldlra§ kullaniminin gesitli riskleri de beraberinde getirdi§ini belirtmekte fayda vardir. Ornedin LTCM
(Long Term Capital Management) isimli serbest fonun islemlerinde kaldirag etkisi; tiirev islemler, agiga
satislar, repo islemleri ve dogrudan finansman ile saglanmaktaydi. S6z konusu islemlerde kredi
dedgerine uygun ve gelecekte maruz kalinabilecek riskleri de dikkate alan teminatlandirmanin
yapilamamasi (The President's Working Group on Financial Markets, 1999: s. 7,13) anilan serbest fonda
ortaya ¢ikan finansal basarisizligin 6nemli nedenleri arasinda yer almaktadir.




"Repo konusu kiymetin miilkiyetinin geri alim taahhiidii cercevesinde belli bir vadeyle islemin karsi
tarafina devredilmesi repo isleminin asli unsurudur. S6z konusu islem finansal ve hukuksal olarak satis
islemi degildir. Muhasebe ve finansal tablolarda da bu esasa uygun gdsterimin yapilmasi gereklidir.
Repo isleminin satis islemi olarak gésterilmesine dayali bir muhasebe usulsiizliigii ile, varliklarini bilango
disina ¢ikararak mali durumunu oldugundan daha iyi gésterdigi iddia edilen ve kiiresel finans krizinde
iflas eden Lehman Brothers’in “Repo 105” isimli hesabinda gergeklestirdigi islemlere iliskin olarak bkz.
(Report of Anton R. Valukas, 2010).

8Bir karsilastirma yapmak gerekirse, hisse senedinin édiing verilmesi isleminde édiing veren menkul
kiymeti devrettigi icin oy hakkina sahip dedildir. Bununla birlikte menkul kiymet (izerindeki ekonomik
sahipligin devam etmesi nedeniyle, 6diing veren fiyat hareketlerinden kaynaklanan risklere maruz
kalmaya devam etmektedir (ISLA, s. 2005:5).

9Zincirleme repo kurum agisindan ters repo isleminde teminat olarak alinan menkul kiymetin, repo
islemine konu edilerek lgiincii tarafa devredilmesidir. Zincirleme repo teminat olarak alinan kiymete
vadesi icinde likidite kazandirmaktadir. Zincirleme repo ifadesi kavramsal olarak IMKB
diizenlemelerinde yer almaktadir. Piyasada benimsenen bu kavramin kaynak tanimi ise bu isme yer
verilmeksizin SPK diizenlemelerinde yer almaktadir. Seri:V, No: 7 sayili Tebli§’in 9 uncu maddesinde
“Ters repo ile alinan menkul kiymetlerin islem tarihi ile vade arasindaki siire icinde kalmak ve vadesi
geri satma vadesini gecmemek kosuluyla repo islemi ile yeniden satilmasi miimkiindiir” denilmek
suretiyle zincirleme repo isleminin miimkiin oldugu ifade edilmistir.

%S5z konusu islemde repo konusu menkul kiymet, islemi gerceklestiren finansal aracinin uhdesinde
saklanmaya devam edilmektedir. Teminat konusu kiymette fiziksel olarak hareket olmamasi, takas
maliyetlerinin ortaya ¢cikmasina engel olmaktadir (Choudry, 2002: s. 113).

“Uc tarafli repolarda piyasa oyunculari repo isleminin altyapiya iliskin béliimiiniin yénetimini temsilci
bir kuruma vermekte ve iki taraf bagimsiz bir temsilci araciligiyla teminat karsiligi nakit degisimi
anlasmasi yapmaktadir (Bankacilar Dergisi, 2003: s. 76).

2(jlkemizdeki sermaye piyasasi islemlerinde genel bir islem bigimi olarak gézlenmemekle birlikte, s6z
konusu islem bicimi menkul kiymet &diinciiniin teminat mektubuna dayali olmasi halinde ortaya
¢ctkmaktadir.

Bpévize dayali repo isleminde teminat konusu kiymet ve nakit farkli para birimlerinden olmaktadir
(Choudry, 2002: s. 115).

1964 yilinda “Sermaye Piyasasinin Tanzimi ve Tesviki Hakkinda Kanun Tasarisi” hazirlanmis, Maliye
Bakanhdi bu tasari lizerinde bazi degisiklikler yaparak 1967 yilinda Hiikiimete, Hiikiimet tarafindan da
TBMM’ye sunulmustur. Maliye Bakanligi 1970 yilinda yeni bir tasari hazirlamis bu tasari lizerinde 35
no’lu Gegici Komisyon kéklii degisiklikler yaparak 1972 yilinda Meclis Baskanligi’na sunmustur (Ari,
1996: s. 54).

Kazgan (2005: s. 208-209) de1982 basinda énce “kiiciik bankerlerin” iflasi ile baslayan biiyiik ¢6kisiin
Kastelli ve Meban gibi biiyiik bankerlerin de batmasiyla siirdiigiinii, bunlari Hisarbank, Odibank,
istanbul Bankasi, IsciKredi Bankasi, BadBank gibi bir dizi kiiciik boyutlu bankanin izledigini
belirtmektedir.

81989 yilinda 32 sayili kararda yapilan dedisiklikler sonrasinda gézlenen sicak paraya dayali ekonomik
yénetim anlayisinin da etkisiyle ortaya ¢iktigi diisiiniilen 1994 ve 2000-2001 krizleri, 1982 Krizi’'nden
¢ikan derslerin yeterince dikkate alinmadigini diistindiirmektedir.

v Tiirkiye’nin disinda pek ¢ok lilke benzer deneyimlerle karsilasmistir. Cin’in pazar ekonomisine gegisteki
dikkatli adimlarinin aksine, Rusya’nin kontrolsiiz serbestlesmesinin 1998 Rusya Krizi ile sonug¢landigi
bilinmektedir. 1980°li yillarda Latin Amerika’da yasanan ekonomik krizler, 1997 Asya Krizi, 1980’lerin
ABD’sinde yasanan tasarruf ve yardim kuruluslari ve ticari bankalar krizinde ve son olarak kiiresel
finansal krizde de hizli ve kontrolsiiz serbestlesmenin finansal krize zemin hazirlayan bir unsura
déniisebildigini gézlemek miimkiindiir.




BBetil (2002: s. 79), Kastelli’nin islettigi paranin o dénemin déviz kuru ile 1 milyar dolar veya daha fazla
oldugunu belirtmektedir.

Zjlging bir not olarak belirtmek gerekirse, Kastelli Deva Holding’in 150 milyon TL tutarindaki tahvilini, o
dénemde enflasyonunun altinda, ancak bankalarin verdidi net faiz olan % 7,5’in iizerinde olmak iizere %
25 net faiz ile satmustir. Sabanci-Kog-Profilo’nun ortak televizyon tiipii iireten TUPKO sirketinin 5 milyon
dolarlik tahvilini ihra¢ eden Kastelli, sirketin iflasi iizerine 6demeleri iistlenmistir (Dogru, 2008).

Teblig’in halen yiiriirliikte olan Denetim ve Bilgi Verme Yiikimliligu baslikl 14 inci maddesi hiikmii
soyledir; “Bu Teblig hiikiimleri ¢ercevesinde yapilan repo ve ters repo islemleri ile, bunlari yapmaya
yetkili kuruluslar, Kurul’ca denetlenir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi kendi yetki ve gérev alanina
giren hususlara iliskin her tirlii diizenlemelere yetkili kuruluslarin uygun hareket edip etmediklerini
denetleme ve her tiirlii bilgi ve belgeyi isteme yetkisini haizdir.”

“IKonuya iliskin olarak SPK eski baskani Karacan (2002: s. 50-51) asagidaki dederlendirmelerde
bulunmustur; “Repo piyasasini diizenleme aslinda Merkez Bankasi’nin gérev alaninda olmasi gerekirken
3794 sayili yasa ile 1992 yilinda SPK’ya repo islemlerini diizenleme yetkisi verilmisti. Bunun nedeni ise
bazi araci kurumlara o giinkii politikacilar hayat suyu vermeyi amag¢lamisiardi.”

2By baglamda TCMB (2010: s. 77) da repo ihalelerinde olusan faiz oranlarinin faizlerin yénetimi
acisindan 6nem tasidigi ve Para Politikasi Kurulu’nca takip edildidi anlasiimaktadir. Ote yandan BDDK
(2010: s. 37) da yer alan bilgiye gére; 31 Mart 2010 tarihi itibariyla TCMB piyasa fonlamasinin %40ini
haftalik repo islemleriyle, %60ini ise 3 aylik repo islemleriyle gerceklestirmistir.

Demirbank’ta yasanan finansal basarisizhidin kisa vadeli finansman ve repo/bono piyasasi islemlerine
iliskin boyutu icin bkz. Alper ve Onis (2002: s. 16-17), Uygur (2001: s. 16), Keyder (2001: s. 45) ve
Coskun (2008: s. 144 vd.).

24Repo islemlerinin diizenlenme ve uygulanmasindaki oyuncu/piyasa agirligi yapisina benzer bicimde
tirev islemler de; sermaye piyasasi mevzuati tarafindan diizenlenmekte, buna karsilik islem akisi
agirlikli olarak bankacilik kesimince gergeklestiriimektedir. Dolayisiyla bankalarin temel diizenleme ve
denetim otoritesi BDDK iken tiirev islemleri diizenleme ve denetleme yetkisinin SPK’da bulunmasi tiirev
islemlerin yetki-sorum sahasinda bir karmasaya neden olma riskini giindeme getirmektedir.

“Karacan (2002: s. 50-51) 1994 krizinde araci kurumlarin bazilarinin agiga repo yaptigini, bu yolla
halktan toplanan paranin kisisel kullanima veya hisse senedi piyasasinda spekiilasyon ve
manipiilasyona yénlendirildigini belirtmistir. Yazar bu tiir yanhs uygulamalar sonucunda ¢ok sayida
araci kurumun zora diistigiiniin/kapandidinin altini ¢izerek, yatirimcilarin paralarinin hortumlanmasina
yol agan séz konusu uygulamalarin caydirilmasi igin gesitli uygulamalar yapildigini vurgulamaktadir.

Anilan Yasa’da éngériilen esgiidiime yénelik yapiya iliskin bir inceleme icin bkz. Coskun (2010c: s. 98
vd.)

’BDDK, SPK, TCMB ve Hazine Miistesarlii arasindaki yetki-sorum karmasasinin imar Bankasi’nda
yasanan finansal basarisizlikta 6nemli bir etkisinin oldudu disiiniilmektedir. Literatiir taramasi ve bir
dederlendirme igin bkz. Coskun (2008: s. 152 vd.).

Zanilan Teblig’in 5 inci maddesinde yer verilen repoya konu olabilecek finansal araglar sunlardir; devlet
tahvili, hazine bonosu, banka bonosu, Ozellestirme Idaresi Baskanhdi ve Toplu Konut idaresi
Baskanhigi'nca ihrag edilen borglanma senetleri, mahalli idareler ve bunlarla ilgili idare, isletme ve
kuruluslarin SPKn uyarinca ihrag ettikleri bor¢glanma senetleri, varliga dayali menkul kiymetler dahil
olmak lizere menkul kiymetler borsalari veya teskilatlanmis diger piyasalarda islem géren veya borsada
tescil edilmis olan bor¢clanma senetleri, menkul kiymetleri temsilen TCMB tarafindan verilen makbuzlar
ve Ozellestirme idaresi Baskanligi'nca ihrag edilen bor¢lanma senetler karsiligi verilen makbuzlar.

2 Repo ve ters repo konusu olabilecek menkul kiymetleri belirleyen SPK ilke kararlarinin yiirtirliik yili ve
haftalik biilten sayisi séyledir; 08.02.1996 tarihli ve 9/165 sayili karar, 1996/28 sayili karar, 19.2.1997
tarih ve 6/201 sayili karar. S6z konusu kararlar arasinda yer alan 19.2.1997 tarih ve 6/201 sayili ilke
kararinda 8.2.1996 tarih ve 9/165 sayili karara yapilan atif uyarinca, uluslararasi piyasalarda yabanci




para cinsinden ihrag¢ edilmis menkul kiymetler bankalar tarafindan repo ve ters repo islemlerine konu
edilebilmektedir.

*®Hisse senetlerinin repo islemine konu edilmesinde uygulanabilecek iskonto mantidina genel bir érnek
olarak bkz. Choudry (2002: s. 113). Sistemin isleyisine iliskin olarak bkz. Fabozzi ve Mann (2005: s. 330
vd.).

310rganize piyasa icerisinde, tercih edilen menkul kiymetler (izerinde repo yapilmasina ve sonrasinda bu
menkul kiymetlerin aliciya teslimine olanak vermektedir. Belirli bir siire icin menkul kiymetin el
dedistirmesine imkdn veren Pazar vadeli ve spot piyasa arasinda menkul kiymet akiskanhgini
saglayarak etkin  faiz olusumuna hizmet etmektedir  (http://www.imkb.gov.tr/Markets/
BondsandBillsMarket.aspx  (ve  http://www.imkb.gov.tr/Libraries/duyurular/klavuz.sflb.ashxErisim
Tarihi: 25 Temmuz 2011).

*Bankalarin organize piyasa kosullari icerisinde geri alim vaadiyle satim ve geri satim vaadiyle alim
islemlerini zorunlu karsihik ayirmak zorunda olmadan gergeklestirmelerinin saglanmasi amaciyla
olusturulmustur (http://www.imkb.gov.tr/Markets/BondsandBillsMarket.aspx  (Erisim  Tarihi: 25
Temmuz 2011).

Bhttp://www.imkb.gov.tr/Markets/BondsandBillsMarket.aspx (Erisim Tarihi: 25 Temmuz 2011).

*Bankalarin mevzuattan gelen zorunluluklar ve yiiksek reel getirisi nedeniyle énemli élgiide kamu
kadidini portféylerinde bulundurmalari, faiz oranindaki artislarla birlikte s6z konusu kamu kaditlarinin
fonlanmasini giiclesmesine neden olabilmektedir. Nitekim Egilmez (2001); 2000 krizinde bankalarin agik
pozisyonlarini kapatacak dévizi almak icin likidite talep etmesi lzerine faizlerin hizla arttigini ve
faizlerde baslayan tirmanmanin yiiksek miktarda Hazine kadidi tasiyan ve bunlari repo islemlerinde
kullanan bankalari hizla sikintiya sokmaga basladidini ve likidite sikintisi ¢eken ve ellerindeki Hazine
kaditlarini  fonlamak zorunda olan bu bankalarin biiyiik kayiplarla karsilasmaya basladiklarini
belirtmektedir.

®imkB repo ve ters repo piyasasinin 17.02.1993 tarihinde faaliyete gectigi dikkate alindiginda, séz
konusu tarihten giiniimiize kadar ilgili piyasada 1994 ve 2000-2001 finansal krizlerinin yasandigi
gériilmektedir.

*Yener Coskun, Hiilya Dogan ve ismail Ozkan tarafindan olusturulan takim cercevesinde SPK tarafindan
hazirlanan ve 10SCO (International Organization of Securities Commissions) tarafindan yayimlanan
Gelismekte Olan Piyasalarda Tezgdh Ustii Piyasalar ve Tiirev islemler bashkli I0SCO (2010) raporunda
kiiresel kriz ve tezgah iistii piyasa islemleri arasindaki iliski incelenmis ve GOU’ye yénelik ¢esitli
Onerilerde bulunulmustur.

¥TCMB repo genelgesi igin, bkz. http://www.tcmb.gov.tr/yeni/mevzuat/BANKACILIK/talimat.html
(Erisim Tarihi: 23 Haziran 2011).

Byetim (1997: s. 3) repo mevzuatinda agija reponun tamimsiz oldugunu belirtmektedir. Kanimizca,
uluslar arasi repo sézlesmelerinin ve teminata dayali bor¢clanma islemlerinin sistematigi ¢ercevesinde,
konunun kavramsal a¢idan teminat yénetimi/degerlemesi baglaminda irdelenmesi gereklidir.

3‘gBilanpo disi riskler finansal kurumlarin bilanco disinda takip ettigi hesaplarindan kaynaklanan riskler
olup; tiirev islem riski, repo-ters repo riski ve agiga satis risklerini de icermektedir (Breuer, 2000: s. 3).
SPK’nin Seri:XI, No: 7 sayili Araci Kurum Hesap Plani ve Planin Kullanim Esaslari Hakkinda Teblig’de yer
alan hesap plani incelendiginde repo ve ters repo taahhiitlerinden bor¢ ve alacaklarin diger nazim
hesaplar (9000-9990) basligi altinda (bilango disinda) takip edildigi gériilmektedir.

“Bu baglamda Delikanli (2010) da yer verilen énerileri de dikkate alarak Seri:V, No:7 sayili Tebli§’in
gobzden gecirilmesini glindeme getirmekte fayda goriilmektedir.
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