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Degisik alanlarda faaliyet goOstererek ve bilangolarina faize duyarhi gesitli finansal
tiriinler alarak biiyiime yolunda zorlu bir yaris icinde olan bankalar, birgok farkli riskle
karst karstyadirlar. Piyasadaki her tiirli gelismeden anlik olarak etkilenen faiz
oranlarindaki degisimler, bankalarin karsilarinda bulacagi en 6nemli risklerden biridir.
Cilinkd, faizlerde meydana gelen degisimler, bankalarin bilango gelirlerinde ve ekonomik
degerlerinde ¢ok ciddi ve hizli degisimlere neden olur. Bankalari, dolayisiyla da iilke
ekonomilerini ciddi bir sekilde tehdit edebilecek faiz oranlarindaki degisimlerden
kaynaklan riskleri; bankalar 6nemle takip etmeli ve bunlar1 kontrol etmek i¢in kullanilan

gelismis yontemlere bagvurmalidirlar.

“Bankacilikta Faiz Riski ve Yonetimi” isimli bu ¢alismamda bankacilikta karsilasilan
faiz riski tanimlanmis, faiz riskinden korunmak ve bu riski yonetmek icin uygulanan
yontemler irdelendikten sonra Durasyon(Siire) yontemi ile banka bilangolarinda faize
duyarli {irlinlerin faiz riskine karst korunmasini amaglayan bir uygulama {izerinde

caligilmistir.
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ABSTRACT

Banks, competing with each other in order to enlarge their asset size, face many risks by
operating in various fields of activities and by adding many different interest rate
sensitive financial products to their balance sheets. In financial markets, any event or
any news suddenly might affect interest rate levels. This instant change in interest rates
is one of the most important risk factors that are faced by banks since volatility in
interest rate levels will result in very serious and rapid changes in interest rate sensitive
income and economic value of balance sheets. Thus, banks should monitor risks that
arise from interest rate movements with attention and use advanced methods to control
and manage interest rate risk because it might seriously affect banks, and through banks

might even damage economies of countries.

In my study “Interest Rate Risk and Management of Interest Rate Risk in Banking”, the
types of interest rate risks in banking are defined, the avoidance methods are explainded,
management of interest rate risk is examined, and an application of Duration method to
protect the value of interest rate sensitive financial products in balance sheet of banks

from interest rate risk is implemented.
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ONSOZ

Son yillarda hizla degisen ve entegrasyon igine giren diinyada, kiiresellesme olarak
adlandirilan ilesitim aglarmin hizlanmasi, ticaretin biiylimesi, llkeler arasindaki
iliskilerin geligsmesi ile gegmis donemlerde hayatin birer parcasi olan genel geger bircok
kural degismistir. Bu degisimlerin kendileri de zamanla daha hizli bir sekilde
farklilasmaya baslamistir. Artik iilkeler arasindaki seyahatler, ticareti faaliyetler aylar
degil, saatler hatta dakikalar icerisinde gerceklesmektedir. Biitiin bu gelismeler ile
birlikte para akisinin da hizi artmaya ve yonii takip edilmesi gili¢ bir hal almaya
baslanmistir. Ekonomilerin olmazsa olmaz pargalari olan Finansal kurumlar da bu
degisimlerden paylarini alan en 6nemli kurumlardan olmuslardir. Ekonomik piyasalarin
entegre olmas1 bir¢cok riski de beraberinde getirmistir. Uluslararast piyasalarin
kiiresellesmesi, sistemin finansal kurumlar1 olan bankalar arasindaki rekabeti artirmis,
bankalarin miisteri kitlesini ¢esitlendirmis, nihayetinde miisterilerine hizmet edebilmek
icin bankalarin bir¢ok yeni finansal {iriin ¢esidini gelistirmelerini zorunlu hale

getirmistir. Gelistirilen her yeni iiriin bankaciliga yeni riskleri de beraberinde getirmistir.

Bankacilik sektoriiniin karsilastig1 risklerden piyasa riskleri iginde yer alan Faiz Riski,
ekonomik sisteminlerin karsilasabilecegi riskler arasinda azimsanamayacak bir 6neme
sahiptir. Piyasadaki faiz oranlarinda meydana gelen degisimler dolayli olarak bankacilik
sisteminin bilangolarinda yer alan faize duyarh tiim kalemlerini etkileyerek, bankalarin
gelirlerini ve piyasa degerlerini 6nemli Ol¢iide degistirmektedir. Bu etki bankalarda
sadece zarar yazmayla sonuglanabilecegi gibi, bankanin 6zkaynaklarini eriterek
faaliyetlerini durdurmasi ve iflas etmeleriyle de sonuglanabilir. Bankalarin iflasi
ekonomik sistemin tiimii i¢in ciddi sonuglar dogurabilir. Bu nedenle finansal sistemde
lokomotif gorevi goren bankalarin, faiz riskini ¢ok dikkatli bir sekilde ele almalari, bu

konuya biiylik 6nem vermeleri gerekmektedir.

Bu caligmanin amaci, mali piyasalarin temel tagin1 olusturan, finans sektoriintin kalbi

konumundaki bankalarin, mali basarisizliklarina neden olabilecek faiz riskinin



tanimlanmasi, bu riskin yonetilmesi i¢in sik¢a uygulanan modellerin irdelenmesi ve faiz
riskinin dogru bir sekilde kontrol altina alimip banka karliligi icin belirsizligin
azaltilmasinin, bankalarin saglikli bir mali yapiya sahip olmasi i¢in ne denli 6nemli

oldugunu Durasyon(Siire) yontemini kullanarak vurgulamaktir.

Bankacilikta Faiz riskinin yonetilmesi ile ilgili temel kavramlar, bankacilikta faiz
riskinin yonetilmesi i¢in uygulanan yontemler ve bu yontemlerden Durasyon(Siire)
modelinin bir uygulamasi seklinde devam eden tez c¢alismasi {i¢ ana bolimden

olusmaktadir.

Birinci bolimiinde, “Bankacilikta Faiz Riski ve YoOnetimi” konusunun daha iyi

anlagilabilmesi i¢in 6nem teskil eden banka, faiz ve risk kavramlar1 anlatilmistir.

Ikinci béliimde, banka bilangolarinda karsilasilan faiz riski ve tiirleri irdelendikten sonra
faiz riskinin yonetilmesinde kullanilan temel finansal araglar {izerinde durulmus ve
bankacilikta faiz riskinin yOnetilmesi i¢in yaygin olarak kullanilan yo6ntemler

anlatilmistir.

Son boliimde ise, faiz riskinin yonetilmesi i¢in bankalar i¢in ¢ok dnemli bir metod olan
ve caligmanin ikinci boliimiinde anlatilan Durasyon(Siire) yontemi ile faiz riskinin
yonetilmesi iizerine bir uygulama yapilmigtir. Calisma sonu¢ ve kaynakga ile sona

ermektedir.
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GIRIiS

Finansal piyasalarda para ile ilgili arz talep piyasasinin merkezinde yer alan bankalar, bu
isleyisleri esnasinda ¢ok cesitli riskleri dogal olarak yiiklenmis olurlar. Bilangolarinda
yer verdileri faize hassas tiim iirlinler, piyasadaki faiz oran1 degisimlerinden dogrudan
etkilenirler. Bu etkilenme sonucunda bankacilik sektdriinde meydana gelebilecek bir
mali basarisizlik sadece finansal piyasalara degil ayn1 zamanda sermayedarlara, tasarruf
sahiplerine ve ekonomik sistemin diger alanlarina da c¢ok biiylik maliyetler yiikler.
Gerekli Onlemler alinmadigi siirece bankacilik sisteminde ortaya c¢ikacak bir kriz,
tilkenin her kesimine sigrayabilecegi gibi uluslararasi piyasalarin i¢ige gegmesinin dogal

sonucu olarak global piyasalar1 da derinden etkileyebilir.

Kavramsal olarak piyasa riskleri arasinda sayilan faiz riski, piyasa faiz oranlarinin
hareketleri sonucu bankalarin bilango aktif ve pasif kalemlerinin ekonomik degerlerini
degistirerek hem bankanin piyasa degerini etkiler hem de faize duyarli gelirlerini
degistirerek banka karliliginda ciddi belirsizlige yol agar. Cogu zaman bankalar igin
onemli olan, bu riski ortadan tamamen kaldirmak, yok etmek degil; riskin sebep oldugu
belirsizligi asgari diizeylere indirerek riski kontrol etmek, riski yoneterek bu riskten
getiri elde etmekdir. Diger bir ifadeyle, genelde bankacilik igin risk, belli bir risk

diizeyinin istlenilip, bunun getiri firsatlarina doniistiiriilmesi seklinde uygulanmaktadir.

Ancak, yinede iistlenilen riskler zaman zaman bankacilig1 ciddi kayiplarla kars1 karsiya
birakmaktadir. Bankacilik sektoriinde meydana gelebilecek bir aksama veya finansal bir
olumsuzluk, iilkelerin ekonomilerinde de sistemi bozucu ¢ok ciddi etkiler yaratir. Mali
piyasalarda yasanan krizler, finansal piyasalarda bankalarin iflasina yol agabilir, diger
sektorlere de yayilip sermaye hareketlerinin isleyisini degistirip ddemeler sistemini
bozabilir. Bunun devaminda ortaya ¢ikan bozulma, kolaylikla reel sektore de sigrayip
tiretim mekanizmalarint bozabilir. Makroekonomik yapilardaki kirilganligin fazla
olmasi, ekonomiye istikrarsizligin hakim olmasi, finansal sistemde etkin bir denetim ve

gbzetimin mevcut olmamasi, yasal diizenlemelerin eksiklikleri, bankalar arasindaki



rekabetten kaynaklanan risk istahinin yiiksek olmasi ve ozellikle de risk yonetimi
kavraminin 6neminin kavranmis olmamasi, krizlerin kolaylikla ortaya c¢ikmasi igin
uygun ortamlarin olusmasina neden olabilecegi gibi gergeklesebilecek krizlerin temel

sebepleri de olabilirler.

Bankacilik sektorii ekonomilerdeki en 6nemli aktorlerdendir. Ekonomide meydana gelen
olumlu veya olumsuz durumlar, diger sektorlerden 6nce finansal kurumlarda, dolayisiyla
da bankalarda kolaylikla goriiniip izlenir. Ayn1 sekilde bankacilikta ortaya ¢ikan kotii
yada iyi bir verinin sonucu sadece finasal sektorde kalmaz etkisini hemen diger alanlara
da yansitir. Bundan dolayidir ki bankalarin risk yonetimini dikkate alarak ¢ok iyi bir
sekilde yonetilmesi gerekir. Piyasalarda tassaruf sahiplerinin ve fon kullananlarin
bankacilik sistemi araciyla yaptiklar1 her islem, bankalarda yeni riskler ortaya cikarir.
Bankalar dogal olarak tiim bu riskleri iistlemis olurlar. Bu nedenle bankalarin, finansal
hertiirlii konuda uzman kadrolar tarafindan yonetilmesi ve personellerinin siirekli egitim
programlarindan gegirilmesi gerekir. Ancak, bunun i¢in sadece uzman, egitimli
kadrolarin saglanmis olmasi yeterli degildir. Ayn1 zamanda risk yonetimi ile ilgili ulusal
ve uluslararasi hertiirlii yeniligin bankalarca incelenmesi, takip edilmesi ve gerektiginde
faydali oldugu diisliniilen yeni bilgilerin bankalara hizla uyarlanmasi gerekir. Yeni
teknoloji ve sistemlerle bankacilik sistemi, kendisini yenilemeli ve bu sektorde
akademik-akademik olmayan alanlarda ortaya c¢ikan arastirma ve modeller dikkatle

incelenip gerektiginde tatbik edilmelidir.

Bankalarin 6nemle iizerinde durmalar1 gerekli diger konulardan bir tanesi de faiz riski
yOonetimi alanlarindaki arastirmalar ve gelismelerdir. Krizlerin ortaya ¢ikmasinin en
onemli sebeplerinden birtanesi olan faiz orani hareketleri ile ilgili ¢alismalar ve faiz
orani degisimlerinden ortaya ¢ikan risklerin yonetilmesi ile ilgili bilimsel ¢alisma ve
modeller bankacilik sektorii tarafindan siirekli takip edilmesi gereken alanlardandir.

Ciinkii faiz oranlarindaki anlik hareketler piyasalarda meydana gelen bircok ekonomik



olayin sonucu ve nedeni olabilecegi gibi piyasalardaki bir¢cok finansal ve finansal

olmayan {iriin de faiz oranlar ile dogrudan iligkilidir.

Bu calisma, bankalarin ekonomik degeri ve karliliklari i¢in ciddi bir tehdit olan faiz
seviyelerindeki hareketlerden kaynaklanan olumsuz durumlarin azaltilmasi igin
kullanilan yontemlerin anlagilmasina ve bunlardan Durasyon(Siire) Yontemi’nin nasil

etkin kullanilmasi1 gerektigi sorusuna cevap aramasi nedeniyle dnemlidir.

Bu calisma hazirlanirken, yiiksek lisans ve doktora tezleri kapsamli olarak taranmis ve
bankacilik, faiz, risk ve faiz riskinin ydnetimini irdeleyen c¢aligmalar incelenerek
konuyla ilgili birikimlerden yararlanilmistir. Calismanin hazirlanmasi siirecinde ¢esitli
makaleler, giincel verileri barindirmasi nedeniyle ¢esitli elektronik kaynaklar, bir 6zel
bankanin kiitiiphanesinden bir¢ok yerli ve yabanci kaynakl kitap, yonetmelikler, gazete
kdse yazilan, siireli yaymlar ve konuyla ilgili TCMB, BDDK, BIS, IMKB, TBB gibi
finansal kurumlarin yayin ve elektronik kiitiiphanelerinden yararlanilmistir. Ayrica
konuyu derinlemesine isleyen ve diinyanin bir¢ok iilkesinde bankalar tarafindan risk
yOnetimi uygulamalar1 i¢in yaygin olarak kullanilan yabanci kaynakli kitaplardan da

yararlanilarak tez ¢alismasi tamamlanmigtir.

Bu c¢alisma ile bankacilik sistemi i¢in bu kadar 6nemli olan faiz riskinin, bankalar
tarafindan nasil yonetildigi ve arastirmalar sonucu ortaya ¢ikmis modeller ile nasil
yonetilmesi gerektigi sorusuna cevap aranmaya calisilmistir. Calismada, bankacilik
sektoriinde finansal basarisizliklarin Oniine ge¢mek ig¢in, faiz riskinin tanimlanmasi,
konuyla ilgili gerekli kavramlarin verilmesi, faiz riski yonetiminde etkin olarak
kullanilan finansal araglarin ve yontemlerin agiklanmasi ve banka bilangolarinda biiytik
oranda tasinan faiz riskini yonetmek i¢in Durasyon(Siire) yonteminin kullanilmasinda
istenilen sonuglar1 elde edebilmek icin uygulanmasi gereken metodolojinin anlagilmasi

amaglanmaktadir.



BOLUM I TANIMLAR VE TEMEL KAVRAMLAR

1.1. Banka Kavram

Bankalar, en temel sekli ile fazla paralarini degerlendirmek veya saklamak isteyen
kisilerden borg¢ para alip bu paray1 baskalarina borg vererek degerlendiren kurumlardir.
Yani para alip para vererek paranin ekonomi igindeki akisina aracilik yaparlar. Para
toplayabilmeleri i¢in bankalarin insanlara giiven vermeleri gerekir, yani bankalar giiven
esasina dayanarak ortaya ¢ikan kurumlardir. Bundan dolayi, geleneksel bankacilik
denilince, insanlarin gilivenini kazanarak mevduat toplayan, kredi saglayan ve bu iki

tirlin arasia koydugu faiz orani farki ile de para kazanan kurumlar akla gelir.

Ozetle bankalar fonlara aracilik etme islevini yerine getirirler. Yiizyillar boyunca
bankalar ekonomik kalkinmaya da bu yol ile katki saglamis kurumlardir'. Her ne kadar
bankacilik ile ilgili artik eskimeye baslayan bu izlenim, birka¢ yil Oncesine kadar
gegerliligini  korumus ise de artik giiniimiizde tam olarak yeterli bir tanim
olamamaktadir. Bugiin bankalar tim diinyadaki uluslararasi piyasalarda, ¢ok farkli
alanlarda ve ¢ok genis iiriin cesitliligi ile adeta karmasik canavarlara doniismiislerdir.®
Bankalar, kiiresel ekonomilerin ayrilmaz yapitaslart olmus ve artik kiiresel GSMH
biiytikliikleri, merkez bankalar1 gosterge faizleri, sermaye, yatirim, kredi piyasalari ve bu
piyasalardaki arz ve talebi hem ciddi oranlarda etkileyebilmekte hem de bu etkenlerden
kolaylikla etkileneben kurumlar haline gelmislerdir. Ote yandan, temel olarak bankacilik
kimliklerinden ¢ok fazla siyrilamamalarina ragmen, giiniimiiz finansal sistemlerinde
bankalar, icerisinde bulunduklar1 faaliyetleri ve amaglari bakimindan zaman igerisinde

daha da ¢ok g¢esitlenmislerdir.

Basit olarak ele almak gerekirse, perakende ve ticari bankacilik daha ¢ok piyasada giiven

unsurunu uyandirarak geleneksel bor¢ alma ve bor¢ vermeye dayali bankacilik

! Gazi Ergel, Tiirk Bankacilik Sistemi, (Cevrimigi)
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/1999/turkbankasis.html, 06.05.2009.

? Moorad Choudhry, Bank Asset and Liability Management: Strategy, Trading, Analysis, Published in
2007 by John Wiley & Sons (Asia) Pte Ltd, s.3.



islemlerini kapsar iken Yatirim bankaciligi, genel olarak alim satim islemleri,
komisyona yonelik gelir elde etme, satinalma ve birlesme faaliyetleri ile ilgilenmektedir.
Ancak temel olarak tiim bankalarin amaci, sermaye iizerine gelir elde etmektir.’ Aslinda
bankalar hangi alanlara yonelirlerse yonelsinler asil amaglar1 karliliklarini artirarak ya

bu yolla sermayedarlarina daha fazla kar dagitmak yada 6zkaynaklarini biiyiitmektir.

1.1.1. Ticari Bankalar

Temel bankacilik islemlerini yapan, bankacilik denilince akla ilk gelen bankacilik
tiiriidiir. Bankaciligin en eski sekli olarak da diisiiniilebilir. Temel amaclar1 fonlara
aracilik gorevini yerine getirmektir. Bu kurumlar, ekonomilerde kiigiik kiiglik fonlarin

toplanarak biiyiik sermaye birikimlerinin olusmasina yardimci olurlar.

Faaliyetleri incelendiginde ticari bankalarin gerek islem hacmi, gerekse varliklar
bakimimndan bankacilik sektoriinde olduk¢a biiylik bir pay sahibi olduklar
goriilmektedir. Fon fazlasi olan kisi ve kuruluslar ile fon talep edenler arasinda kopri
gorevinde bulunan ticari bankalarin temel 6zellikleri kaydi para yaratma giicline sahip
olmalaridir.* Birer finansal araci olarak ticari bankalar, sermayeyi olabilecek en iyi

kullanim alanlarina dagitarak ekonomik verimlilik ve biiyiimeye katkida bulunurlar.’

1.1.2. Yatirim ve Kalkinma Bankalan

Ekonomik gelisimin ilerlemesiyle ile ortaya c¢ikmus bir bankacilik tiiriidiir. Bundan
dolayidir ki geligmis iilkelerde daha yaygin ve etkin olarak ekonomilerde rol alirlar.
Ancak bununla birlikte gelismekte olan ekonomilere de yonelerek, burada sermaye
birikimine ve biiylime hizina katkida bulunurlar. Yani gelismekte olan {ilkelerdeki

yatirimlarda risk alarak getirilerini yiikseltmeye ¢alisirlar.

3
A.e., s.4.
* Senol Babuscu, Adalet Hazar, SPK Kredi Derecelendirme Uzmanhig Smavlarma Hazirhk: Tiim
Konular, 2nd ed. Ankara : Akademi Consulting & Training, 2008, s.62.
3James W .Kolari, Commercial Banking: The Management of Risk, Benton E.Gup, 3rd ed, Wiley, s.10.



Yatirim ve kalkinma bankalar 6zellikle gelismekte olan iilkelerde, yatirnm sermayesi
eksikliklerini gidermek ve teknik yardim saglayarak girisimcileri endiistriyel alanlara
yoneltmek amaciyla kurulmuslardir. Kalkinma banklar1 ise yatirim bankaciligi
faaliyetlerine ek olarak, 6zkaynaklar ile idaresi kendilerine birakilan fon ve benzeri
kaynaklardan yatirim amacli kredi vermek {izere kurulurlar. Diger bir deyisle yatirim
bankalari, yatirim firsatlarini takip ederek bunlardan kazang elde ederler. Sadece fonlara
aracilik yapmanin disinda fonlarin dogrudan yatirima yonlendirilmesinde de aktif rol

alirlar.

1.1.3. Diinyada Bankacihigin Gelisimi

Bankaciligin diinyadaki ge¢misine bakildigi zaman, bu sektdriin yeni bir is alani
olmadig1 aksine ¢ok eski zamanlardan beri ortaya ¢ikmis oldugu rahatlikla goriilebilir.

Bankaciligin kokleri ilk caglara kadar uzanir. Tarihgiler bankacilikla ile ilgili ilk
faaliyetlerin izlerine millattan 6nce 3000 yillarinda Mezopotamya’da rastlamislardir. Bu
donemlerde Kutsal tapinaklar, dini rollerinin disinda ayn1 zamanda ticaret yerleri olarak
da kullanilmig; din adamlar1 bankacilik gorevlerini {iistlenerek halktan paray1
giinlimiizdeki mevduat sistemine benzer sekilde toplayarak, krala ve tiiccarlara 6diing
olarak vermislerdir. Ayni zamanda tapmaklar, halk tarafindan, altinlarini
saklayabilecekleri en giivenilir yerler olarak goriilmiislerdir.® Kredi kavramu ile ilgili ilk
kayitlar millattan 6nce 18.yy da Babil’de bir tapinak’in din adami tarafindan bir tiiccara

verilmis oldugu ile ilgili bulgulardir.

Antik yunan medeniyetinde ise tapimnaklar sadece mevduat ve kredi islemlerinde degil,
ayni zamanda paranin degis dokusu ve madeni paranin onaylandigi yerler olarak da
kabul edilmistir. Bu zamanlarda her Yunan sehri, bagimsizdi ve kendi parasini basardi.
Sehirler arasindaki ticareti gelistirmek i¢in de sarraflar ortaya ¢ikmisti. Daha sonraki

donemlerde kredi mektuplar1 belirmeye baslamistir. Sarraflarin kredi mektuplarini

¢ Alexandre Adam, Handbook of Asset and Liability Management: From Models to Optimal Return
Strategies, John Wiley & Sons, Ltd, 2007, s.3.



verdigi miisteriler, bir limandan diger baska bir limana daha giivenli bir seklide seyahat

edebilmis ve bu mektuplar gittikleri yerlerde paraya ¢evirebilmislerdir.

Eski Roma’da da bankacilik faaliyetleri hizla gelismis ve finansal gelismeler hukuksal
bir zemine oturmustur. Kredi ve mevduatlara faiz 6deme fikri bu donemlerde ortaya
c¢tkmaya bagslamistir. Orta Cag ve Ronesans donemine geldigimizde, 5. yy da Roma
imparatorlugunun ¢okiisii ile birlikte paranin akisi hizla yavaslamistir. Ekonomik
durgunluk ve deflasyon ortami ortaya c¢ikmugtir. Hiristiyanlik dini, bankaclilik
faaliyetlerini ciddi oranda kisitlamistir. Faiz ve tefeciligi ahlaksizlik olarak gormiis ve
giinah saymistir. 12. ve 13 yy’ larin baglamasi ile bankacilar; tefeciler, sarraflar ve ticari
bankacilar olarak ii¢ farkli smifa ayrilmistir. Bu devirde ¢alismak olumlu bir erdem
olarak kabul edilmistir. Kar, ¢calismanin ve emek harcamanin bir sonucu olarak kabul
edilmistir. Tefeciler ise, parayr calismadan kazanan kisiler olarak goriilmiis ve bu
nedenle kilise, tefeciligi kinamis ve suclamistir. Ancak buna ragmen tefecik varligini
siirdiirmiistiir.” Orta ¢agda, her lord ve her bagimsiz schir kendi parasin1 basma hakkina
sahipti. Sarraflar, paranin degisimini gerceklestirip islemlere sabit komisyonlar
uygulardi. Bu sekilde mesleklerini yerine getirmeleri, islemlerinde kredi veya faiz ile
bor¢ verme olmadigi i¢in saygiyla karsilanirdi. Tefecilik ise toplum tarafindan fahiselik

gibi gilinah sayilan bir meslek ile ayni1 kefeye konulurdu.

Ayn1 dénemde itanyanca bir kelime olan “banca” dan “Banka” s6zciligii ortaya ¢ikmustir.
“Banca” tezgah, bank, tiimsek anlamina gelmektedir. Orta ¢aglarda sarraflar ve tefeciler
islerini tahta tezgahlar iizerinde gergeklestiriyorlardi. Bu tezgahlarin diimdiiz olan
ylizeyleri, bor¢ veren ve alan taraflarin, esyalarini rahatlikla gormelerini sagliyordu.
Ingilizcede bir bankanin batmasi, iflas etmesi anlamina gelen ve “bankruptcy” olarak
kullanilan s6zciik, italyancada tezgahin kirilmasi, dagilmasi anlamina kullanilan “banca

rotta” kelimelerinden gelmektedir.® 11. yy’in baslarinda Lombardlar, italyada yeni

" A.e., s.4.
¥ Ae., s.4.



finansal teknikler ileri siirerek, bankacilik faaliyetleri ile ilgili yeni bir cag
baslatmislardir. Bankaciligin merkezleri italyada olusmaya baslamistir. Floransa,
Cenova, Roma, Venedik, Lecce bankacilik faaliyetlerinin dogumuna 6n ayak olan
sehirlerden olmuslardir. Ote yandan, ayn1 dénemlerde bankacilik, miisteri hesabi
kavraminin ortaya ¢ikmasiyla karsilagti. Miisteriler bu banka mesaplarindaki paralarin
tizerinden hem bir miktar faiz kazanabiliyor hemde istedikleri zaman paralarin1 ¢ekip
harcama sansin1 yakalamis oluyorlardi. Mevduat sahipleri zaman zaman belli siirlar
dahilinde hesaplarmdaki limitten daha fazla para kullanabiliyorlard:. italyan bankalari
tekrar, kredi mektubu kavramini ortaya ¢ikarmislardir. Miisteriler, herhangi bir {iriinii
baska bir sehirden alabiliyor ve kendi ana sehirlerindeki hesaplarindan para akisini
saglayabiliyorlardi.” Boylece likidite kavrami ortaya ¢ikmaya baglamustir. Sarraflar,
diger adiyla paray1 borg¢ verenlerin is yapis modeli gayet basitti; yiiksek faiz oranindan
bor¢ ver ve diisiik faiz oranindan bor¢ al. Yasamak i¢in bankalarin yapmasi yapmasi
gereken sey basit olarak, kredi ve mevduatlarinin istikrarin1 saglamak i¢in likiditenin

ortaya ¢ikmasini saglamak ve kurumlarinin giivenirliligini devam ettirmekti.

17.yy’n basinda, kagit ¢eklerin ortaya ¢ikisina kadar, paranin degeri, agirligindaki altin
miktar1 ile belirleniyordu. Bu donemle beraber, ticaret merkezleri, Amsterdam ve
Londra gibi uluslararasi limanlara kaydi. Bankalar, deniz tasimacilig1 iizerine risk
almaya basladilar. Bankalarin, kredi mektuplarini sagladiklar1 ve disardan yabanci
mallar1 tagimasimni bekledikleri gemilerin akibetleri hakkinda giivenceleri yoktu.
Gemilerin yolculuga ciktiklar1 Hindistan ve Amerika gibi iilkelerden geri donmeme
ihtimalleri yiiksekti. Ingiltere Merkez Bankasi gibi birgok iilke merkez bankasi,
bankalarin bankasi rollerine kavusmadan dnce devletlerin finans olgularini ciddi sekilde
degistirdiler. Napolyon Bonaparte, 18 ocak 1800 yilinda “la Banque de France” adiyla

Fransiz Merkez bankasini kurdu.

’A.e., s.4.



19.yy’da biiylime ve istikrar ile bankaciligin altin ¢ag1 yasanmaya baslamistir. Yine bu
donemde kagit para ortaya ¢ikmistir. Birinci Diinya Savasi ile birlikte, yeni diinyanin
lider finansal merkezi olan New York ile Amerika birlesik devletleri, Miittefik Gii¢ler’in
en biiyiik fon saglayicisi durumuna gelmistir. Bu rol Amerika Birlesik Devletlerinin ¢ok
hizl1 biiylimesini saglamistir. Nitekim, birinci Diinya Savasindan sonra da Amerika
Birlesik Devletleri, bankacilik sistemi i¢inde ¢cok dnemli bir yere sahip olmay1 devam
ettirmigtir. 1929 yilinda “Biiyiilk Buhran” dan sonra biiylik ¢okiisler ortaya c¢ikti.
Diinyanin her tarafindaki piyasalarda ciddi ¢okiisler yasanmaya baslandi. Bu sebeple
bankalar bu biiyiik krize sebep olmakla suclandilar. Bu gelismelere tepki olarak Amerika
Birlesik Devletlerinde, Federal Mevduat Sigorta sistemi kuruldu. Boylece ticari
bankacilik ile sigortacilik faaliyetleri birbirinden ayrildi.'® Bankacilik sektoriinde,
krizlerden 60’lara kadar islemler daha onceki donemlerde oldugu gibi hizli biiylime
gosteremedi. Devletlerin finansal faaliyetler tizerindeki etkisi hizla biiylidiigii i¢in kredi

ve mevduat biiylimeleri zayif kaldi.

Giliniimiizde ise bankacilik, son yillarda kaydetigi hizli gelisme ile diinyanin her
tarafinda ekonomik sistemlerin en biiyiik aktorleri olmuslardir. Ulusal ekonomik sinirlar
da asan bankacilik sektorii sermaye hareketlerinin diinyada hizlanmasimin en biiyiik
mimarlar1 olmuslardir. Bu rolleri ile bankalar birer global kurum olmuslardir. Ancak
ekonomilerde para akiginin ve diger ekonomik dengelerin bu denli hizlandig1
giinlimiizde bankalar i¢in yasamak ¢ok zor olabilecegi gibi kisa siirede biiylimek de
miimkiin olabilmektedir. Nitekim son yillarda yiizyilarca ge¢gmise sahip bankalarin hizla

batmasi sistemdeki bu hizli gelismelerin de bir sonucudur.

1.1.4. Tiirkiyede Bankacihik

Tiirk bankacilik tarihine baktigimizda gelisim siireci, Osmanli Imparatorlugunun son

donemlerine kadar uzanmaktadir. Tiirkiye, Cumhuriyetin ilanindan sonra ekonomik

10 A.e., s.5.



kalkinmaya Onem vermis, sanayi ve ticari hayati canlandirmak amaciyla ulusal

bankacilik tesvik edilmistir.

1929-1930 diinya ekonomik buhraninin bankacilik iizerindeki olumsuz etkileri nedeniyle
bir ¢ok banka faaliyetlerini durdurmak zorunda kalmistir. Tirkiye bu bunalimin
ardindan devletcilik ilkesini benimsemistir. Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra 1945-1959
yillart arasinda iktisadi devletgiligin yerini 6zel sektoriin desteklenmesi ve ekonomik
kalkinmanin hizlandirilmasi almistir. Bu durum bankacilik sektdriine de yansimis, 6zel

sektdr bankaciligi bu donemde oldukga geligmistir.

1960’11 yillarin baglar1 bir ¢ok bankanin faaliyetine son verdigi 6nemli bir donem
olmustur. 1970’li yillarin sonlarinda ¢ikarilan “Odiing Para Isleri Kanunu’nca
bankalarin kredi faiz oranlar1 iizerine getirilen kisitlamalar bankalar1 “banker” adi
verilen ve piyasa faizi iizerinden calisan kurumlarla isbirligine girmeye itmistir. Bu
durum 1982 yilina gelindiginde Tiirk ekonomisinde 6nemli bir krize neden olmustur.
Bankacilik sektorii 24 Ocak 1980 kararlar1 ile Cumhuriyet kuruldugundan beri
karsilasmadig1 rekabet kavramiyla ile karsilasmistir. Finansal serbestlestirme yolunda
alian ilk kararlar 1981 tarihinde once banka faizlerinin sonra ise tiim faizlerin serbest
birakilmasi ile ilgili olmustur. 1980’lerden sonra mali sistemdeki liberalizasyon ve
ekonomik bilyiimenin hizlanmasiyla finansal sistemin genisledigi, araci kurumlarin
faaliyetlerinin arttig1 ve en dnemlisi globallesmenin etkisiyle bankacilik sisteminde kriz

olgusunun mali sistemi tehdit eden bir unsur olarak ortaya ¢iktig1 gdzlenmektedir.

Bankerler, bankalarin yaptig1 gibi fon fazlasi olanlarla fon talep eden arasinda aracilik
etmekten ¢ok bankalarla fon piyasalari arasinda aracilik islemleri gergeklestirmistir.
Bankerlik kuruluslar1 arasindaki faiz savasi bir siire sonra Ponzi Finansmani (borg alinan
paranin faizini 6demek icin daha yiiksek faiz ile bor¢glanmak) bi¢imine kaymasi
kacmilmaz olmus ve bu da sistemin ¢okiisiine yol acmustir. 1982 yilinda bu olay

“Bankerler Krizi” olarak adlandirilmistir.
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1985 yilinda kamu, i¢ borglanmaya Onem vermistir. Artan faizlerin kredi faizlerine
yansimastyla bankalar kredi vermek yerine DIBS alimina ydnelmistir. Bu durum &zel
kesimin sistemden diglanmasina neden olmustur. 1989 yilinda yiiriirliige giren kararlar
ile Tiirk lirasina konvertibilite yolu agilmistir. Para piyasalar1t ve doviz piyasalari
kurulmus ve yatirimcilar Tiirk lirasindan ¢ikip dovize yonelmeye baslamistir. Ancak

Hazine ve TCMB bu yeni olusumu tamamlayacak diizenlemelerde yetersiz kalmislardir.

Déviz girisini saglamak ve boylece dis acigi kapatmak amaciyla, bankalar disaridan
bor¢lanmaya tesvik edilerek bir anlamda acik pozisyon tutmaya 6zendirilmis oldular.
Yiiksek kur artiglarinin gergeklestigi zamanlarda bu durum bankalara yiliksek maliyetler
getirdi. Bu durum 1994 krizinin 6nemli nedenlerinden birisidir. 1980-2000 doneminde
kamuyu kamu bankalar1 finanse etmis, grup bankalarinin hakim pozisyonu rekabeti
olumsuz yonde etkilemistir. Aktif ve pasif arasinda vade uyumsuzlugu gibi nedenlerle
bankacilik krizleri ortaya c¢ikmistir. Mali biinyesi bozuk bazi bankalarin sistemde
kalmaya devam etmesi, sonug¢ olarak destege ragmen batacak bazi marjinal bankalarin

piyasalara ve ekonomiye daha fazla yiik getirmesine yol agmuistir.

Kamu bankalarinin nakit agiklarinin yiiksek olmasi durumunun agacag bir likidite krizi
ekonomiyi de olumsuz bir sekilde etkileyebilme 6zelligine sahiptir. Nitekim 2001 yili
baslarindaki ekonomik kriz biiyiikk Ol¢iide kamu bankalarinin nakit agiklarinda
kaynaklanmistir. DOviz kurundaki dalgalanmalar, yiiksek miktarda agik pozisyonu tutan
bankalar i¢in yiiksek maliyetler getirmmistir. Fakat bugiin bankalar 1994 krizinden
dersler ¢ikararak daha dikkatli davranmaktadirlar. IMKB ve kayith sirketlerin hem
sayica ve hem de halka acilma oranlarinin diisiikliigli, iilkemizde finans sorunlarinin
biliyiik Olglide bankalar iizerinde kalmasina neden olmaktadir. Bu da sermaye

piyasasinda bir derinlik olmadiginin gostergesidir.
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1.1.4.1. Kasim 2000 Krizi

Bu donemde ii¢ yillik bir perspektif i¢inde hazirlanan ekonomik istikrar programu,
birinci yilin sonunda enflasyonu %60’ lardan %20’ ye, ikinci yilin sonunda %10’a ve
ticlincii y1lin sonunda tek haneli rakamlara indirmeyi hedefliyordu. IMF’nin destekledigi
istikrar programu birbiriyle yakin iligkili ii¢ ayak iizerinde oturtulmustu. Birinci ayak,
kamu finansmaninin ag¢iklarinin diisiiriilmesiydi. Bu g¢ercevede, siki biitge uygulamasi,
KIT agiklarinin azaltilmasi ve tarim kesimine verilen destekleme fiyatlarmin hedeflenen

enflasyon oraninda arttirilmasi amaglaniyordu.

Programin ikinci ayagi kamu finansman aciklarinda elde edilecek diizelmelerin kalici
olmasiin saglamasi ve bu amagla kamu agiklarini kapatmaya yonelik olarak bir dizi
yapisal reformun yapilmas1 ve 6zellestirmelerin tamamlanmastydi. Ugiincii ayak ise ilk
ikisi eksiksiz olarak uygulandigi takdirde siirdiiriilebilecek bir politikaydi. Merkez
Bankas1 doviz kurunu once beklenen enflasyon kadar yiikselmesine izin verecekti. Bu
sekilde, gecmis enflasyona gore ¢ok yavas artan doviz kuru “nominal ¢apa” olarak gorev
yaparak enflasyon beklentilerini diisiirecekti. Ilk iki ayakla beraber, kur politikasi,
Merkez Bankasi’nin borg¢ verme yoluyla piyasaya verdigi likiditenin bir gostergesi olan
net i¢ varliklar kaleminin gelismesine bir limit konarak siirdiiriilebilir bir hale
sokuluyordu. Programa gore, Merkez Bankasi ancak doviz alimi ya da satimi yoluyla
piyasaya likidite verebilecekti. Piyasalarin Merkez Bankasi’ na doviz satmasi ya da
doviz talep etmesi faizler yoluyla belirleneceekti. Diger bir deyisle, kur kontrol altinda

olacak, faizler serbest kalacakti.

Merkez Bankasi’ nin doviz kurlarini agikladigr bigimde tespit edilecegine olan giiven
tamd1. Piyasadaki bu giiven sayesinde, gecmis enflasyon %70’e yakinken, faizler %90’
lardan %350’lere diistii. Geriye doniik enflasyon ile karsilagtirildiginda, 2000 yilinin
biiyiik boliimiinde reel faizler hep negatif oldu. Hiikiimet de uygulamalariyla kararli bir
tutum sergiliyordu. Zor diye diisiiniilen kararlar kolaylikla alindi. Meclis yilin ortasinda

yaz tatiline girene kadar gece-giindiiz ¢alisti. Programlanan yasalar zamaninda ¢ikarildi.
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Ancak, hiikiimet yilin ilk yarisinda gosterdigi kararliligi yilin ikinci yarisinda kaybetti.
Bir ¢esit “reform yorgunu” oldu. Ozellestirmenin sembolii haline gelen Tiirk
Telekom’un satis1 hiikiimet i¢ginde anlagsmazlik konusu haline geldi. Tiirk Hava Yollar1’
nin satist gecikmeye basladi. Meclis’ ten yetki alindigir halde, biitce dis1 fonlarin
kapatilmalarina yonelik hazirlanan kanun hiikmiinde kararname bir tirli hiikiimet
tiyeleri tarafindan imzalanamadi. Agustos ayinda stand-by diizenlemesinin ddrdiincii
gozden gecirmesini yapmak i¢in Tirkiye’de bulunan IMF heyeti s6z verilenlerin
yapilmadigini goriince, dordiincli gézden gecirmeyi erteleyip besinci gézden gecgirmeyle
birlestirme karar1 aldi. Eyliil ayinda BDDK resmen gorevine basladi. Yeni olmasi
dolayisiyla, BDDK bilinmeyen bir kurumdu. Gegmiste ayni konudan sorumlu Hazine’
nin kurallara uymama konusundaki tavirlar1 biliniyordu. Bankalarin karlarini
arttirabilmek icin kurallarin disinda aldiklar1 risklere BDDK’ nin bakisi bankalar

acisindan kaygilandiran bir konuydu.

Bir yanda programlanmis reformlardaki gecikmeler, diger yanda BDDK’ nin &diin
vermez bir tutum igerisinde oldugu izlenimi piyasalar1 rahatsiz etmeye basladi.
Yilsonunun da yaklagsmas1 nedeniyle bankalar yavas yavas dovizdeki agik pozisyonlarini
kapatma yoluna girdiler. Bankalardan gelen doviz talebi dogal olarak Tiirk Lirasi
talebini arttird1 ve faizler yiikselme egilimine girdi. Yiikselen faizler ellerinde ytiksek
hacimde Hazine bonosu olan bankalarin risklerini ytikseltti. Ciinkii, yilikselen faizlerle

beraber, bankalarimn ellerindeki bonolarin degeri diisiiyor ve zarar ediyorlardi.

Net i¢ varliklar hedefine kitlenen Merkez Bankasi faizlerdeki yiikselise seyirci kaldu.
Hazine bonosuna yiiksek oranda yatirim yaptig1 bilinen bankalar ayristirilmaya baslandi.
Bankalararas1 para piyasasinda bu bankalarin bor¢ bulmalar1 zorlasti. Piyasada likidite
sikintis1 bag gosterdi. Likidite sikintistyla beraber faizler daha da artmaya basladi. Artan
faizlere ilk tepki hazine bonosuna yatirim yapmis olan yabanci yatirimcilardan geldi.
Ileride ellerindeki bonolar1 satamayabileceklerini diisiinen yabanci yatirimcilar

piyasadan ¢ikmaya bagladilar. Yabanci yatirnmcilarin bu tepkisi faizleri daha da
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yiikseltirken doviz talebini de arttirmaya bagsladi. Piyasalardan ¢ikabilecek toplam
yabanci yatirim miktar1 2.5-3 milyar dolar civarindaydi. Merkez Bankasi bu asamada da
piyasadaki gelismelere seyirci kaldi. Programin 6ngdrdiigii gibi, faizlerin yilikselmesiyle
Merkez Bankasi’na doviz satis1 gergeklesmedi, aksine doviz talebi daha da artti. Clinki,

sistemin riski artmisti.

Faizlerin yabancilarin dovize talebiyle beraber daha da yiikselmesi Hazine bonolarini
teminat olarak kullanildig1 yurtdisi borg¢lanmalarinda bankalar1 zora soktu. Giderek
degeri diisen Hazine bonolar1 yurtdisindan alinan borglara karsilik teminat olabilme
ozelliklerini kaybettiler. Dolayisiyla, bu yolla alinan dis borglar geri 6denmek zorunda
kaldi. Yurtdis1 bor¢lanmalarimi geri 6demek durumunda kalan bankalar doviz ve
dolayisiyla TL taleplerini daha da arttirdilar. Piyasaya verilen TL likiditesinin dévize
donmesi olan bitenin Merkez Bankasi tarafindan “ddvize hiicum” olarak tanimlanmasina
yol agti. Piyasalardaki gelismelerin bu sekilde yorumlanmasinda IMF’nin de rolii
biiyiiktli. Bu yorum altinda, birkag¢ giin piyasaya sinirl likidite veren Merkez Bankasi bu
uygulamay1 durdurdu. Sonugta, Kasim ay1 sonunda faizler %1000’ lerle telaffauz

edilmeye baslandi.

Gelismelerin IMF’nin de katkilariyla “dovize hiicum” olarak yorumlanmasi sonucunda
Giliney Dogu Asya ve Latin Amerika’da basvurulan tedavi Tirkiye’de de yiiriirliige
kondu. Tiirkiye yeni taahhiitlerin altina girerek stand-by’a ek olarak IMF ile yeni bir
diizenleme i¢ine girdi. Ek rezerv kolaylig1 altinda IMF’den 7.5 milyar dolar ek kolaylik
saglandi. Kolayligin ilk dilimi olan 1.1 milyar dolarla stand-by diizenlemesinin
dordiincii ve besinci dilimlerinden gelen 600 milyon dolara yakin bir meblag IMF
tarafindan Tiirkiye’ye verildi. Aym dénemde, Diinya Bankas1 da Ulke Yardim Stratejisi
programi altinda {i¢ yil i¢inde Tiirkiye’ ye 5 milyar dolar verecegini agikladi. Dovize

yonelik bu haberler mali piyasalardaki tedirginligi bir 6l¢iide azaltti.
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1.1.4.2. Subat 2001 Krizi

Kasim 2000 krizi ertesinde teshis ve tedavi hatasi devam ettigi i¢in Tiirkiye ekonomisi
yeni bir krize agik goriiniimiinii siirdiirmiistiir. Bu kez Subat ayinin ikinci yarisinda
yasanan bir siyasal kriz, ekonomik krize yol agti. Mali kesimde yasanan gilivensizlik
ortam siirdiigli i¢in subat ay1 krizi bu ortamin pekigsmesine ve likidite krizinin giderek

bir dévize hiicum krizine donmesine neden oldu.

Tiirkiye, bu krizden doviz kurlarin1 ¢apa olarak kullanmaktan vazgegerek c¢ikmay1
denedi. Ne var ki bu kez de doviz kurlarmin, miidahalesiz esnek kur uygulamasindan
kaynaklanan asir1 dalgalanmaya acik hale gelmis olmasi ortaya belirsizlikler ¢ikardi.
Disa agik bir ekonomide faiz, doviz kuru ve sermaye hareketleri iligkisi onemlidir. Eger
sermaye hareketleri serbestse faiz ya da doviz kurundan ancak birisinin denetimi
miimkiindiir. Yani faizler denetim altindayken sabit déviz kuru uygulaniyorsa sermaye
disar1 kacar. Subat krizine kadar Tiirkiye, sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir
ortamda faizleri de serbest birakarak ddoviz kurunu bir 6l¢iide denetim altina almisti
(stiriiklenen c¢apa uygulamasi). Subat krizinden sonra doviz kurlarini dalgalanmaya
birakarak miidahalesiz esnek doviz kuru sistemine gegen Tiirkiye, faizleri denetim altina
aldi. Merkez Bankasi, gecelik bor¢lanma faizlerini %80 diizeyinde tutmaya basladi. Bu
denetim, faizlerin yukar1 dogru hareketlenerek dovize talebi Onlemesine engel oldu.
Bunun kaginilmaz sonucu doviz kurlarmin yiikselmesiydi. Nitekim Oyle oldu. Buna
karsilik Tiirkiye, ilging bicimde Subat krizinden sonra sermaye hareketlerinde fiilen
kisitlama uygulamaya basladi. Sermaye hareketlerinin serbest olmasi Tiirk Lirasini
getiren herkese Merkez Bankasinin istedigi dovizi vermesi demektir. Oysa Merkez
Bankasi, Subat krizinden sonra bunu yapmamaya bagladi. Merkez Bankasinin giinliik

ithaleyle doviz satmasi bu yaklagimin bir sonucudur.
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1.2. Faiz

1.2.1. Faiz Nedir?

Ekonomik sistemlerde fon fazlasi olanlar ile fon ihtiyaci olanlar arasinda yapilan para
aligveriginde, 6diing olarak verilen paraya belli bir bedel 6denir. Burada bor¢ veren,
ilerleyen donemlerde parasin1 alamama riskini tistlendigi gibi parasini bor¢ vermeyerek
yapabilecegi harcama ve yatirnmlardan da feragat etmis olur. Bundan dolayidir ki borg
veren kars1 taraftan bu para karsiliginda belli bir bedel 6demesini bekler. Bu sekilde fon
aligverisinin basinda belirlenen bu bedele faiz denir. Faiz, verilen paranin zaman

igerisinde erimesinin dniine geger. Paranin zaman degerinin korunmasini saglar.

Bugiin elde edilen para, gelecekte elde edilecek ayni tutardaki paradan her zaman igin
daha degerlidir. Bunun nedeni, paranin zaman degerinin olmasidir. Ciinkii gelecekte elde
edilmesi umulan para istenilen zamanda elde edilmeyebilir (risk unsuru), dolayisiyla
bugiin i¢in elde edilmesi tercih edilir. Diger neden ise, bugiin elde edilen para tiikketim
icin harcanip onun faydasindan yararlanilabilir ya da bugiin elde edilen para ile yatirim

yapilip, toplam servetin artirilmasi saglanabilir."’

1.2.2. Piyasa Faizlerini Etkileyen Faktorler

Genel olarak paradan vazgegmenin bedeli olarak tanimlanabilecek olan faiz, klasik
iktisat¢ilara gore sermaye arz (tasarruf) ve talebini (yatirim), Keynesgil iktisat¢ilara gore
ise para arz ve talebini esitlemektedir. Bu baglamda eger faiz oranlarini veri olarak kabul
edersek, tek basina faiz ekonomide belirleyici bir unsur olacaktir. Fakat, ger¢ek hayatta
faiz diger ekonomik gostergelere bagimli bir degisken olarak da karsimiza ¢ikmaktadir.
Ormnegin, siki para politikalarmin uygulandifi zamanlarda azalan para arzi faiz

oranlarinin yukar1 ¢tkmasina neden olabilecektir. Ote yandan, enflasyonu asag1 ¢ekmek

1 Babuscu, a.g.e., s. 410.
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icin bir ekonomide harcamalar azaltilirsa, talep azalacak, yatirnmlar kisilacak, bu da

dolayli olarak faiz oranlarinin asag1 dogru hareket etmesine neden olabilecektir.'?

Piyasalarda islem goren faiz oranlar ii¢ degisken tarafindan belirlenmektedir. Reel faiz,
enflasyon beklentisi ve risk priminin toplamindan olusan nominal faiz, bu bilesenlerin
degismesiyle yukar1 veya asag1 yonlii hareket edebilir. Bu ii¢ bileseni etkileyen baslica
faktorler ise Merkez Bankasi tarafindan belirlenen gecelik faiz oranlari, iilkenin i¢inde

bulundugu ekonomik ve siyasi durum, kiiresel gelismeler ve likidite olarak sayilabilir.

Birincil gorevi fiyat istikrarini saglamak olan Merkez Bankasi’nin; bu dogrultuda
enflasyon hedefini tutturmak i¢in kullandig1 para politikasi enstriimanlarinin basinda
gecelik faiz oranlar1 gelmektedir. Merkez Bankasi’nin gecelik faiz oranlarinda yapacagi
degisiklikler birincil ve ikincil piyasa faizlerini etkilemektedir. Piyasalarda Merkez
Bankasi’nin gecelik faizleri indirecegine dair bir beklenti olursa faizlerin diismesi
beklenebilir. Merkez Bankasi gerek yaptigi agiklamalar gerekse daha onceki faiz

kararlari ile piyasalardaki beklentileri yonetmeye ¢alisir.

Faizleri etkileyen bir diger etken de risk primidir. Bir yatirim aracinin tasidig: risklere
bagli olarak risksiz bir yatirnm aracina gore beklenen getirisindeki fark olarak
tanimlanabilecek olan risk primi, iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik ve siyasi duruma
gore degismektedir. Kamu bor¢ stokunun artisi, kurlardaki ani ve dengesiz artislar,
makroekeonomik gostergelerdeki bozulmalar risk primini arttiracagi i¢in hem birincil
hem de ikincil piyasada faizleri arttirict etki gostermektedir. Ayrica siyasi belirsizlikler

ve gerginlikler de faizlerde yukar1 yonlii hareketlere sebep olur.

Faiz oranlarmi etkileyen faktorleri faiz oranlarmin diizeyi, parasal politikalar, getiri

egrisinin sekli, giivenirlilik ve pazar likiditesi olmak {izere bes grupta ele almak

' Mehmet Hasan Eken, Enflasyonun Bankacilik Uzerine Etkilerinin Risk ve Karhilik A¢isindan
Degerlendirilmesi, TBB, Ankara, 1994, s.17.
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miimkiindiir.”® Parasal politikalardan kaynaklanan para arzindaki degisime bagli olarak
faiz oranlarinda meydana gelebilecek degisimler ile ilgili farkli goriisler mevcuttur.
Ormegin bunlardan biri, para arzinin artmasi sonucu Odiing verilebilecek fonlarin
artacaginin, bunun da faiz oranlarini diisiirecegini ileri siirerken, karsit olan birtanesi ise
para arzindaki artisin enflasyon oranimni arttiracagr bunun da reel getiriyi azaltacagi
beklentisi ile faiz oranlarini yiikselecegini savunur. Birinci goriisii fon arz ve talebinde
meydana gelen degisimlerin etkisi olarak da gorebiliriz. Eger piyasada fon talebi fon
arzindan fazla ise bu durumda faiz oranlar yiikselir. Tersi durumda ise faiz oranlar

diiser.

Diger taraftan paraya olan arz ve talep faiz oranlarimi etkileyebilecegi gibi, tersi durum
da miimkiindiir. Yani bir {ilkede faiz orani yiikselir ise paraya olan talep diisecek, para
arz1 ise artacaktir. Dolayisiyla faiz bir iilkenin parasina olan talebi dogrudan etkiler.
Yatirimcilar bu para cinsinden elde edecekleri getiri ile karsilasacaklari risk arasinda bir
karar alma mekanizmasi olustururlar. Eger risk elde edilecek faiz orani karsisinda
yiiklenilecek seviyelerde ise bu iilkenin parasina yatirim yaparlar. Bu da ayni1 zamanda
tilkenin yiiksek faiz orami cinsinden borg¢lanmasi demektir. Karsilagilan yiiksek faiz
oraninin bir pargasi o iilkenin risk priminden olusturur. Risk ne kadar yiiksek ise faiz de
buna bagli olarak yiiksek olacaktir. Genellikle ekonomisi gelismemis veya gelismekte
olan iilkelerin risk primleri gelismis iilkelere gore daha ytiksektir. Yatirimcilar bir iilke
parasi cinsinden yatirim yapacaklari veya bu iilkeye borg verecekleri zaman, iilkenin risk
primini geligmis iilke faiz oranlarina ekleyerek karsilastirma yaparlar. Bir iilkeye borg
verilitken ki bu ¢ogu zaman o iilkenin bor¢lanma araglarina yatirnm yaparak olur,
genellikle iilkeler i¢in risk primi olarak kullanilan deger o iilkenin Kredi Temerriit Swabi
diger bir deyimle CDS(Credit Default Swap) oranlaridir. Ornegin yabanci bir yatirimcei
Amerikan tahvilleri ile Tirkiye tahvilleri arasinda karsilastirma yaparken Amerikan
tahvil oranlarina Tiirkiye CDS oranlarin1 ekleyerek veya Tiirkiye tahvillerinden Tiirkiye

CDS oranlarmi ¢ikararak Amerikan tahvilinin faiz oranlan ile karsilagtirir. Burada

3 A.e., s.85.
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Amerikan CDS oranlarinin sifir kabul etmis olur. Ciinkii yatirimer Tiirkiye’ye borg
verdigi zaman Tiirkiye’nin temmeriide diisme ihtimaline karsi bir sigorta olan CDS
kontrat1 almak isteyecektir. Bunu alarak CDS faiz orani kadar, sigorta ettiren tarafa faiz
O0demeleri gerceklestirecektir. Dolayisiyla yatirim karar1 verirken bu 6deyecegi maliyeti
Tirkiye tahvillerinden diismeyi sececekir. Asagida Tablo 1°da 14.05.2009 tarihinde
Tiirkiyenin 1’den 10 yila kadar CDS seviyeleri verilmistir.

Tablo 1:Tiirkiye CDS oranlart

14.05.2009 tarihli Tirkiye Kredi Temmeriit (CD5) Oranlan
Vade Alrs Satis
1 20 241
FaA 238 278
3 257 297
4y 268 308
5% 288 308
i 286 326
10% 294 334

Kaynak: Bloomberg, TURK6

Eger yatirimcilar, bir iilkedeki faiz oranlarinin digerlerine gore yiiksek oldugunu
biliyorlar ise paralarini, reel faiz oranlarinin yiiksek oldugu {iilkeye yatirirlar. Bir bagka
anlatimla, iki tilkedeki enflasyon orani aynmi ve A iilkesindeki faiz oranlar1 B
tilkesindekinden %S5 fazla ise, yatirimcilar daha ytiksek reel getiri elde edecekleri i¢in A

iilkesine yatirrm yaparlar.'*

Karsilik oranlarinda degisiklik yapma, piyasaya fon arz etme ve piyasadan fon ¢ekme,
repo ihaleleri ve agik piyasa islemleri gibi Merkez Bankasi tarafindan uygulanan para

politikas1 araglar1 da faiz oranlari iizerinde etkili olmaktadir. Piyasanin sahip oldugu

14 Saniye Giimiiseli, “Doviz Kuru ve Faiz Oran1 Risklerinden Korunma Teknikleri,” Tiirkiye Bankalar
Birligi, Istanbul, 1994, s.84.
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beklentilerin iyimser pozisyon gostermesi hem faiz oranlarmin diigmesi hem de
vadelerin uzamasi agisindan 6nemlidir. Piyasalarin olumlu beklentiler i¢inde olabilmesi

i¢in giiven duygusu onemli bir etkendir.

1.2.3. Faiz Cesitleri

Bir ekonomide tek bir faiz orani yerine, ayni anda ¢ok sayida faiz oranindan bahsetmek
miimkiindiir. Bir ekonomide var olabilecek faiz oranlarindan en 6nemli iki tanesi reel
faiz orani ve nominal faiz oranidir. Bununla birlikte, vade sonunda veya ara donemler
halinde alacakliya odenen faiz miktar1 sadece anapara iizerinden hesaplanarak
O0denebilecegi gibi birikmis faiz tutari ile anaparanin toplami {izerinden de hesaplanip
Odenebilir. Birinci durumda hesaplanan tutarin oransal ifadesi basit faiz, ikinci durumda

ise bilesik faiz olarak isimlendirilir.

1.2.3.1. Reel-Nominal Faiz

Giinliik hayatta bahsetigimiz faiz oran1 nominal faiz oranidir. Vergi unsurunu bir kenara
birakarak bunu soyle izah edebiliriz; 6rnegin bir yatirrmcinin % 70 faizli (nominal faiz),
bir yil vadeli devlet tahvili satin aldigini diislinelim. Bir sene sonra bu yatirimci
anaparasint %70 fazlasi ile tahsil edecektir. Yatirimciin kazandigr bu %70’lik faiz
getirisi aslinda iki parcadan olugmaktadir. Bunlardan birincisi yatirim anindaki beklenen
enflasyon oramidir. Ikincisi ise beklenen reel getiridir. Ornegimizde beklenen enflasyon
orant %60 olursa, beklenen reel getiri de %10 olacaktir. Simdi tahvillerin vadeleri
doldugunda, eger enflasyon orani %60’ {izerinde agiklanirsa, yatirimeinin reel getirisi
beklenen reel faiz oranindan kiigiik olacaktir.'”” Bununla birlikte, gercek anlamda reel
faiz yukarda agiklandigi gibi hesaplanabilecegi gibi ekonomide faizlerin ¢ok ytiksek
oldugu durumlarda bu hesaplamay1 biraz daha detaylandirmak gerekir. Faiz oranlarinin
diisiik oldugu ortamlarda ¢ok az farkli sonuglar vermesine ragmen, faizler yiiksek ise

reel faiz hesaplamalarinda enflasyon oranimin %60, nominal faizlerin %70 oldugu

!> Mehmet Hasan Eken, a.g.e., s.17.
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ortamda reel faiz %10 olarak almak bize gercek reel getiri oranini vermez. Ciinkii bir
yatirimeimin baglangigta 100 birim ile devlet tahvili aldig1 bir ortamda vade sonunda
nominal faiz ile yatirimin degeri 100*(1+70%) ile 170 birim, enflasyon ortamindan

kaynaklanan degeri ise 100*(1+60%) ile 160 birim olacaktir.

Yatinmcinin ger¢ek anlamda vade sonu parasinin degeri 160 oldugu i¢in reel getirisi
(170/160)-1=6,25% olarak ortaya ¢ikar. Yani aslinda yatirime1 %60 enflasyon ortaminda
%10 degil %6,25 reel getiri elde etmis olacaktir. Dolayistyla boyle yiiksek enflasyonun

oldugu bir ortamda da reel faiz oran1 % 6,25 olarak hesaplanmalidir.

1.2.3.2. Basit-Bilesik Faiz

Bir tahvilin ya da yatirimin getirisini ifade eden faiz kavrami basit ve bilesik faiz olmak
tizere iki sekilde gosterilebilir. Faiz oranlar1 hakkinda konusulurken aksi belirtilmedikge
yilliklandirilmis faizden bahsedilir. Faiz doneminin uzunluguna gore faiz miktari yillik
faize oranlanarak bulunur. Ornek olarak, %24 basit faiz ile 100TL’nin 1 aylik mevduata
yatirilmas1 durumunda elde edilecek faizi bulmak i¢in faiz oran1 1 yil i¢indeki ay

miktarina boliinerek bulunur ve anapara ile ¢arpilir.

Faiz = Anapara*Yillik Basit Faiz oran1 * Donem sayi1s1 / Y1l i¢indeki donem sayis1

Faiz =100 TL * %24 * 1/ 12 =2 TL olarak elde edilir.

Basit faiz oran1 aynm1 vadedeki getirileri karsilastirmak icin yeterli bir gosterge olmakla
beraber farkli vadelerdeki faiz oranlarini karsilastirmak igin yeterli degildir. Farkl
vadeler i¢in faiz oranlarin1 karsilastirmak igin bilesik faiz oranini kullanabiliriz.
Yatinmdan elde edilen faiz gelirinin donem sonunda ayni oranla tekrar yatirima

dontistliriildiigli varsayimi ile hesaplanan getiriye bilesik getiri denir.
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Ornek olarak: 3 aylik basit faiz oraninin %30, 6 aylik basit faiz oraninin %31 oldugu
durumlar i¢in bilesik faiz oranlarini hesaplayip, faizler degismez ise hangi vadede

yatirim yapmanin daha iyi getiriye sahip oldugunu hesaplayalim.

Paramiz1 3’er aylik donemlerde %30 faiz ile degerlendirmek istersek, paramizi 1 yil
icinde 4 kez, elde ettigimiz faiz geliri ile birlikte tekrar yatiririz. Her 3 aylik dénem
sonunda anapara ve faiz kazancimiz, anaparanin (1+%30%*3/12)=1,075 kat1 olur. Boylece
4 adet 3 ayllk donem sonunda elimizdeki toplam para anaparamizin
1,075*1,075*1,075*%1,075 = 1,3355 kat1 olur. Yani 1 yil sonunda faiz gelirimiz %33,55
olur. 3 aylik %30 faizin yillik bilesik faiz oram1 %33,55° tir seklinde ifade edilir.
Paramiz1 6’sar aylik donemlere %31 faiz ile degerlendirmek istersek, paramizi 1 yil
icinde 2 kez, elde ettigimiz faiz geliri ile birlikte tekrar yatiririz. Her 6 aylik donem
sonunda Anapara ve faiz kazancimiz, anaparanin (1+%31*6/12)=1,155 kat1 olur.
Boylece 2 adet 6 aylik donem sonunda elimizdeki toplam para anaparamizin
1,155%1,155=1,3340 kat1 olur. Yani 1 yil sonunda faiz gelirimiz %33,40 olur. 6 aylk
%31 faizin yillik bilesik faiz oram1 %33,40° tir seklinde ifade edilir. Ornekte de
gordligiimiiz gibi 3 aylik basit faiz orani, 6 aylik faiz oranina gore daha diisiik oldugu
halde, faiz oranlarinin ayni kalmasi durumunda paramizi 3’er aylik donemler halinde

yatirmak 6’sar aylik donemler halinde yatirmaktan daha yiiksek getiri saglamaktadir.

Basit faiz, her donem i¢in hesaplanan faiz miktarinin sadece ilk yatirilan anapara
tizerinden hesaplanmasini tanimlarken; bilesik faiz, her donem i¢in hesaplanan faiz
miktarmin bir onceki donem i¢in hesaplanan faiz ve anapara toplami iizerinden
hesaplanmasinin sayisal gosterimidir. Bilesik faiz sadece yillik degil 6 aylik, 3 aylik,
aylik, gilinliik hesaplanabilecegi gibi anlik olarak da hesaplanabilir. Bu durumda Basit ve
Bilesik faiz arasindaki farki bir 6rnekle agiklamak gerekirse; 100 birim anapara yillik
%15 faiz orani ile 5 y1l yatirima yonlendirildiginde, yatirimin getirisini hesaplamak icin

asagidaki yontemleri kullaniriz.
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Basit Faiz hesaplamalarinda;
Vade sonu yatirimin toplam degeri = Anapara*(1+periyot sayis1*Faiz orani)
Vade sonu yatirimin toplam degeri = 100*(1+5*%12)=160 birim elde edilir.
Burada Anapara 100 birim oldugu i¢in Faiz getirisi=160-100= 60 birim olarak

bulunur.

Bilesik Faiz hesaplamalarinda ise;
Vade sonu yatirimin toplam degeri = Anapara*(1+Faiz oranp) "eryod sast
Vade sonu yatirimin toplam degeri = 100*(1+%12)"* =176,23 birim elde edilir.
Burada Anapara 100 birim oldugu i¢in Faiz getirisi=176,23-100= 76,23 birim
olarak bulunur.
Gorildiigli lizere Bilesik faiz hesaplamalarindan elde edilen getiri basit faiz

esaplamalarindan biiyiiktiir. Yani;

Bilesik Basit

Getiri > Getiri (76,23 birim getiri>60 birim getiri)

Yukardaki 6rnekte de goriilebilecegi gibi, ayni siire igerisinde basit faiz yontemi ile 100
birim yatirimdan 60 birim faiz geliri elde edilir iken, bilesik faiz yontemi ile 76,23 birim
faiz geliri elde edilmektedir. Burada 76,23-60 = 16,23 birim olarak bulunan iki yontem
arasindaki fark, bu siire zarfinda ara dénemlerde kazanilan faiz gelirleri iizerinden tekrar
faiz hesaplanmasindan kaynaklanmatadir. Yani giinliik yasamda faiz’in faizi olarak da

bilinen tutardir.

O halde basit faiz ile bilesik faiz arasindaki iliskiyi su sekilde genelleyebiliriz:

yui.igindeki.dénem.sayiay

baSit.fdiZ X dé‘nem.saylay dénem.sayiay

Bilesil . faiz =| 1+

viricindeki.donem.sayiay

Ornegimizdeki basit faiz oranlarmna karsilik gelen bilesik faiz oranlarimi formiil yardimi

ile hesaplarsak:
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0,
0 3 aylik basit faiz : %30 Bilesil . faiz = (1 + A)31()Z>< 3) =9%33,55
12s1
0,
O 6 aylik basit faiz : %31 Bilesil . faiz = (1 + 43112x 6] = %33,40

Sonug olarak, 100 birim tutarlik bir yatirim, yatirrmdan alinan getiri ile beraber,
tekrardan bir yillik siire zarfinda ne kadar fazla yatirima doniistiiriiliirse kazanilacak faiz
tutar1 ve vade sonunda elde edilecek toplam yatirim tutar1 o kadar fazla olacaktir.
Asagidaki tablo faiz hesaplamalarinda ayni faiz oranda bir yatirimin ne kadar siklikla
tekrar faize yatirilirsa elde edilecek faizin daha yiiksek olacagini gostermektedir. Diger
bir deyisle basit faiz orani ayn1 olan ancak periyod sayisi farkli olan senaryolarda farkl
bilesik faiz oranlar1 etkisi ortaya ¢ikacagi i¢in yatirimin son degeri peryod artikca daha

da artacaktir.

Tablo 2: Yatirim siklif1 bilesik faiz iligkisi

Yatirim Sikh& S100°m Yil Sonundaki Degeri
Yilhk (m=1) 110.00
Yarrvilda bir (m=2) 110.25
(eyrek vilda bir (m=4) 11038
Avlike (m=12}) 110.47
Haftalik (m=52 110.51
Gimnlik (m=365) 110.52

Kaynak: John Hull, Risk management and financial institutions, NJ:Pearson Prentice Hall, Upper
Saddle River, 2007, s.80.

Tablo 2’de yillik faiz oraninin %10 oldugu durumda $100’lik bir yatirimin tekrar

yatinma doniistliriilmesi sikligi sonucunda yilsonundaki degerlerini gdstermektedir.

Burada “m” bir y1l igindeki periyod sayisini ifade etmektedir.
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1.3. Risk
Cagdas risk kavraminin kokleri, Bati’ya yaklasik 7-8 ylizyil once ulasan Hint-Arap

rakam sistemine dayanir. Ancak riskin ciddi olarak incelenmesi, insanlarin ge¢misin
sinirlamalarindan  kurtuldugu ve yerlesik inanglara acgikca savas actigi Ronesans
doneminde baslamisti. Ronesans diinyanin biiyiik boliimiiniin - kesfedildigi  ve
kaynaklarin somiiriildiigli bir donemdi. Dini baskinin altiist oldugu, kapitalizmin
dogdugu, bilim ve gelecekle ilgili dinamik bir yaklagimin ortaya ¢iktigi zamanlardi.
1654 yilinda, Ronesans’in tam anlamiyla ¢igek a¢tig1 donemde, gerek kumar, gerekse
matematik zevkiyle taninan bir fransiz soylusu, Sovalye De Mere, {inlii Fransiz
matematik¢i Blaise Pascal’dan bir bilmeceyi ¢6zmesini istemisti. Soru, bir sans oyunu,
iki oyuncudan biri Ondeyken, oyun yarida kaldiginda, ortadaki paranin nasil
bolustiiriilecegiydi. Bilmece 200 yil kadar 6nce kesis Luca Paccioli tarafindan ortaya
atildig1 giinden beri matematikgilerin kafasini karistirmisti. Paccioli ayn1 zamanda ¢ift
tarafli defter tutma sistemini zamanin isadamlarinin kullanimina sunan adamdi (Leonado
da Vinci’ye ¢arpim tablosunu da o Ogretmisti). Pascal da, ayn1 zamanda parlak bir
matematik¢i olan bir avukattan, Pierre de Fermat’dan yardim istemisti.
Gergeklestirdikleri isbirligi sonugta entellektiiel bir dinamit oldu. Giiniimiizde “Trivial
Pursuit” adli oyunun 17. ylizyil versiyonu olarak degerlendirilebilcek olan bu sonug, risk
kavraminin matematiksel esasi olan olasilik teorisinin gelistirilmesine giden yolu actr.'®
Basit olarak normal sartlar altinda alinan kararlar dogrultusunda yapilan ¢alismalarin
istenmeyen sekilde sonuglanmasi ihtimaline, kararlarin hatali olma olasiligina, zarar
etme veya alinan kararlar ile ¢ikan sonuglarin ciddi oranda farkli olmasina risk deriz.

Risk kavrami hayatin her alaninda karsimiza ¢ikmakla birlikte finans piyasalarinda
Ozellikle bankacilikta biiyiik 6nem tagimaktadir. Genis bir gerceve i¢inde bakildiginda,
planlarin basarisiz olma olasiligi, hatali karar alma tehlikesi, zarar etme veya kar
etmeme gibi durumlari genel olarak “risk” diye adlandirmak miimkiindiir. Tiim tanimlar

birlikte ele alindiginda risk, genel olarak beklenen veya umulan bir sonugtan sapma

' Peter L.Bernstein, Tanrilara Kars: Riskin Olaganiistii Tarihi, gev. Canan Feyyat, Istanbul, Scala
Yaycilik, 2006, s.21.
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thtimalinin mevcut oldugu bir durumu anlatir. Gelecege iliskin belirsizlikleri ¢agristirir.
Bankacilik acisindan bakildiginda risk bankanin zarara ugrama ihtimalini anlatir. Eski
pragmalara gore risk kaybetme olasilig1 olarak tanimlanirken giiniimiizde risk, tek bagina
veya tekrar1 durumunda o kurulusun finansal giiclinii zayiflatacak, tehlikeye sokacak
herhangi bir faaliyet sonucundan beklenmedik ve zarara sebep olan bir sapma olarak
tanimlanmaktadir. Finans sektoriinde ise risk bankalarin varolus nedenlerini ve
stratejilerini basariyla yonetmelerini olumsuz sekilde etkileyecek herhangi bir olay

olarak tanimlanmaktadir.'”

1.3.1. Belirsizlik ve Risk Tliskisi

Insanlar ¢cok nadir olarak belirsizlik i¢eren finansal durumlardan korkarlar.'® Tam tersine
genel olarak risk almaktan ve belirsiz durumlara girmekten hoslanirlar, Bilinmez olaylar
araciligiyla firsatlar yaratarak bundan getiri elde etmeye ¢alisirlar. Kumar, bahis
oyunlar1 gibi faaliyetler ile ilgilenen insanlar, yiliksek risk alip yiiksek getiri almay1

bekleyen insanlari tanimlar.

Giinliik kullanimda risk hem kendi yerine hem belirsizlik yerine kullanilsa da aslinda
ekonomik birimler ve olaylar {izerindeki etkileri agisindan ¢ok etkilidir. Diger bir deyisle
olaylarin olgiillemeyen kismi belirsizliktir. Belirsizlik 6lgiilemedigi i¢in sonuglar1 da
ongoriilemez, hangi alanda ne kadar etkisi olacagi tahmin edilemez, belirsizlige olasilik
atfedilemez. Belirsizlikten kagiilamaz ve sonuglar1 yonetilemez ondan korunmak igin
piyasalar mevcut degildir. Risk ise tam tersine olaylarin etkilerinin gelecege iligkin
Olciilebilen kismini ifade eder. Risk hesaplanabilir, risklerin sonuglarina belirli
olasiliklarla deger atfedilebilir bu kapsamda risk 6ngoriilebilir ve etkileri yonetilebilir,

riskin y6netilmesi i¢in piyasalar mevcuttur."

'7 Anderson, 2001 (Aktaran) Aloglu Ziya Tung, “ Bankacilik Sektoriiniin Karsilasti1 Riskler ve
Bankacilik Krizler Uzerine Etkileri,” Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB, 2003, s.20.

18 James Montier, Behavioural Finance: Insights into Irrational Minds and Markets, Wiley Finance,
2004, s.12.

19 “yadeli islem ve Opsiyon Borsasi Risk Yonetimi,” 3 Subat 2005, izmir, diizenleyen TSPAKB,
Istanbul, 2005, s.24.
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Tahmin edilen sonuglarla gerceklesen sonuglarin farkli olmasi durumunu ifade eden risk,
¢ok degisik nedenlerden kaynaklanmaktadir. Hava sartlarinin 6ngoriilememesi ya da
beklenmedik bir degisim gostermesi, bir dogal afet meydana gelmesi, herhangi bir {iriine
olan talebin beklenmedik Olgiide azalmasi yada g¢ogalmasi, bir sirketin olaganiistii
boyutta bir kar ya da zarar agiklamasi diinyanin bir yerinde savas ¢ikmasi ya da bir
tilkede darbe olmasi, doviz kurlarinda umulmadik degisiklikler meydana gelmesi,
ekonomisi s1g bir yapiya sahip iilkelerde ani bir siyasi krizin meydana gelmesi gibi

unsurlar birer risk unsurudur.

Risk genelde olaylarin bizim bekledigimiz gibi gelismemesi veya sonuglanmamasi
thtimali olarak tanimlanir. Genel olarak her bankaci bu tanimin ne anlama geldigini
bilmelidir. Eger bir bankaci olarak kredi verirsek her zaman kredi kullananlarin
yukiimliiliiklerini yerine getirmeme, bizden aldig1 paray1 geri vermeme ihtimali vardir.

Buna kredi riski deriz. 2’

Sonug olarak, giinliik yasamda zaman zaman birbirlerinin yerine kullanilabilen risk ve
belirsizlik kavramlari finans biliminde iki ayr1 durumu ifade etmektedir. Belirsizlikte,
meydana gelecek olaylarin ortaya ¢ikma olasiligi bilinmemektedir. Risk ise s6z konusu
olaylarin ortaya ¢ikma olasiliklarmin bilindigi bir durumdur.”' Risk kavraminda ortaya
¢ikan durum istenmeyen bir durum olmasina ragmen, riski tistlenen kisi bu durumdan

haberdardir. Yani boyle bir sonugla karsilasabilecegini bilir.

1.3.2. Finansal Risk ve Beklenen Getiri

Her fon yoOneticisinin bildigi iizere, bir para yatirim amagh degerlendirildigi zaman, risk

ile getiri arasinda dogrusal bir iligki vardir. Ustlenilen risk ne kadar yiiksek olur ise,

21 eonard M.Matz, Self-Paced Asset/Liability Training and Certification, Sheshunoff, Published in
2007 by Alex e Solution, Inc., s.1-1.

2 Metin Tiirko, Finansal Yonetim, Alfa Basim Yayim, Istanbul, 2002,5.383. (Aktaran) Ebubekir Ayan,
“Bankacihk Risklerinin Yonetiminde Basel-IT Uzlasis1,” Istanbul, Beta Basim Yayim Dagitim, 2007,
s.8.
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kazanilabilecek olan getiri de o kadar fazla olacaktir. Aslinda bu iliski risk ile gergek
getiri arasinda degil, risk ile beklenen getiri arasindadir. Bu “Beklenen getiri” kavrami
zaman zaman kanisikliklara neden olur. Giinlik yasamimizda kullanilan dilde,
“beklenen” diye diisiiniilen bir sonug, sanki gergekten olacakmis gibi degerlendirilebilir.
Ancak, istatistik¢iler bir degiskenin beklenen degerini o degiskenin ortalama degeri
olarak tamimlar. Dolayisiyla beklenen getiri, olasi birgok getiri miktar1 sonuglarinin

agirlikli ortalamasini ifade eder.*

Gelecekte piyasa kosullarinin ne olacaginin tam olarak bilinememesinden dolay,
yapilan yatirimlarin ileriki degerleri de kesin olarak tespit edilemez. Ancak, istatistiksel
yontemler kullanilarak, yapilan yatirimlarin beklenen degeri degisik olasiliklar altinda
analiz edilebilir. Her finansal yatirim, riskini de beraberinde getirir. Buradan hareketle
risk ve beklenen getiri kavramlarinin birbirinden ayrilamaz birer ikili olduklar
sOylenebilir. Yani riski diisiik bir yliksek getiri firsatinin uzun siire yasamas1 miimkiin
degildir. Zira diistik riskli yliksek getirili bir yatirima her yatirimer girmeye g¢alisacak

sonugcta getiri olanagi asagiya cekilecek, diisiik getiri haline doniisecektir.

1.3.3. Bankacilikta Risk

Bankalar finansal varliklarla yasadiklar1 ve bunun ticaretini yaptiklar i¢in zaten tanim
olarak finansal risk yasamimin icindedirler.”” Bankalar, yaptiklari is geregi yogun
risklerle yasamak zorunda olan kuruluslardir. Bankacilik sektoriinde yasanan riskler, her
tilkede, her donemde kaginilmaz olarak yasanabilir. Zira finansal piyasalar var oldugu
slirece, risk unsuru sistem igerisinde varligin siirdiirecektir. Ancak bu agamada risklerin
dogru tamimlanip, yOnetilmesi 6nemli olmaktadir. Banka iist yonetimleri, kurumsal
olarak alan riskler hakkinda daha fazla bilgi edinmeli ve riskin yonetilmesi i¢in gerekli

sistemlere sahip olmalidirlar. Bdylece piyasada olusacak risklerin zararlari, bankacilik

** John Hull, Risk Management and Financial Institutions, Upper Saddle River, NJ : Pearson Prentice
Hall, 2007,s.2.

# Gerhard Schroeck, Risk Management and Value Creation in Financial Institutions, Hoboken, N.J.,
John Wiley, 2002, s.29.
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sektoriinli en alt diizeyde etkileyecek ve olusacak krizlerin zararlar1 enaz seviyelere

inecektir.”*

Risk, 6zlinde bankalar i¢in ¢ok da farkli bir olgu degildir.Temel olarak bankalar i¢in
istenilen sonuglardan sapmay1 ifade eder. Ancak, bankaciligin is yoOntemlerinden
kaynaklanan nedenlerden dolay1 banklara 6zgili diyebilecegimiz veya bankalarda daha
fazla karsilagilan risk tiirleri ortaya ¢ikmistir. Bunlardan en temel ve yaygin olanlarindan
bazilari, taraflarca kabul edilen veya istenilen yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesini
ifade eden kredi riski, bankalarin bekledikleri piyasa sartlarinin gerceklesmemesi veya
beklemedikleri hareketlerin ortaya ¢ikmasini ifade eden piyasa riski gibi bankalar1 daha

cok ilgilendiren durumlardir.

Finans sektoriindeki gelismeler bankalarin maruz kaldiklari risklerin hem tiirlinde hem
de niteliginde onemli degisikliklere yol agmistir. Gegmiste sadece kredi riski iizerinde
yogunlasan bankalarin, giiniimiizde, faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki degismeler ile
takas-teslim iglemlerinin ger¢eklesmemesi gibi riskleri kapsayan piyasa riskini, likidite
ve faaliyet risklerini de ayn1 derecede degerlendirme zorunluluklar: ortaya ¢ikmuistir.
Buna bagli olarak, bankalar i¢in sermayenin koruyucu rolii daha da 6nem kazanmus, yeni
risklerin standard yontemlerle hesaplanmasi ve riskleri karsilayacak bir sermaye

yiikiimliliigiiniin ngdriilmesi geregi giindeme gelmistir.”

1.3.4. Risk Yonetimi

Finansal kurumlar dalgalanmalarin ¢oguna hazir olduklarini diisiinseler bile piyasalarda
her zaman kurumlart etkileyebilecek siddetli finansal soklar yasanabilmektedir.
Zamanla, entegre risk yOnetim sistemlerinin kurulmasi ve bu sistemlerin taktik ve

stratejik karar alma mekanizmalarinda kullanilmasi ¢ok onem kazanmistir. Piyasa, kredi

** Dr.Oguz Yildirim, Tiirk Bankacihk Sektoriinde Temel Sorunlar ve Sektérde Yasanan Mali
Riskler, Anadolu {ini., (¢cevrimi¢i) www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/oguzbanka.doc,15.06.2009.
> « Bankalarda etkili ve uluslararasi standartlara uygun risk yonetimi (risk management) ve kontrol
modeli,” Seminer, Tebligler, Tartismalar ve Panel, 8 Haziran 2000, Istanbul / diizenleyen iktisadi
Arastirmalar Vakfi. Istanbul : Tktisadi Arastirmalar Vakfi, 2000, s.41.
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ve operasyonel risklerin 6l¢iilmesi konusunda diinya ¢apinda yapilan ciddi ¢aligmalarin

takip edilmesi ve uygulanmasinin dnemi hergegen giin artmaktadir.

Gelecekte olabilecekleri tanimlayabilme ve degisik alternatifler arasindan secim
yapabilme yetenegi, cagdas toplumlarin esasin1 olusturur. Risk yonetimi, refahin
dagilimindan kamu sagligin1 korumaya, savaslarin yiiriitiilmesinden aile planlamasina,
sigorta primi 0demelerinden emniyet kemeri takmaya, misir gevregi pazarlamasina
kadar ¢ok genis bir yelpazede, karar alma siireglerinde bizlere rehberlik eder.”® Risk
yonetimi; muhtemel risklerin veya miimkiin risklerin saptanip bertaraf edilmesi, bertaraf
edilemiyorsa azaltilmasi veya telafi edilmesi iizerine kurulmus bir teknik ve bu teknigin
ulastig1 sanattir. Bankalar giiclii risk yonetimi sayesinde bir yandan risklerini kontrol
ederek kayiplarmi azaltir, diger yandan da riske ayarli karlilik analizi 1s1¢inda daha
verimli iiriinlerde biiyiiyerek hissedarin karini maksimize etmeye calisirlar.?’ Riskleri
yonetmek i¢in piyasada cesitli finansal liriinler mevcuttur. Forward, futures, swap ve
opsiyon gibi tiirev iirlinler bunlarin en yaygin kullanilanlaridir. Piyasa oyunculart ve
finansal kurumlar, bu tiirev {iriin dedigimiz araglardan amaglar1 dogrultusunda pozisyon

alirlar.

1.3.5. Bankacihigin Tasidig1 Riskler

Bankalilik sistemindeki riskler birbirleriyle iliskilidir. Ornegin piyasa riski tastyan bir
menkul kiymetler portféyli ayn1 zamanda kredi riskine de maruzdur. Ciinkii menkul
kiymeti ihra¢ eden kurulus batabilir. Bu portfoy izlenirken sistem; siirecten, insandan ve
digsal faktorlerden kaynaklanan operasyonel riskler ortaya cikabilir. Bundan dolay1
bankacilik sistemi herhangi bir riski yonetirken diger risk tiirlerini degerlendirmeye alir
ve gercek anlamda ne kadar riske maruz kaldigimi makro gergcevede gozlemler.
Isletmelerin risk altinda riskten en az zarar gorerek yasamlarini devam ettirebilmeleri

icin gerekli politikalardan biri de risk yonetimidir. Riskin yonetilmesi de 6l¢iilmesinden

26 Bernstein, a.g.e., s.20.
77 A.e., 5.29.
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ve bu Olgiilen riskin beklentilere gore ¢ok iyi siizgecten gegirilerek, analizinin saglikli

yapilmasindan geger.

Bankalarin karsilasabilecegi riskler genel hatlariyla piyasa riskleri iginde sayilan likidite
riski, kur riski, faiz orani riski ile kredi riski, operasyonel risk ve diger riskler seklinde

siralanabilir.

1.3.5.1. Piyasa Riskleri

Bilango i¢i ve bilango dis1 hesaplarda bankalarca tutulan pozisyonlarda finansal
piyasadaki dalgalanmalardan kaynaklanan faiz, kur ve piyasadaki fiyat degismelerine
bagli olarak ortaya ¢ikan faiz riski, nakit ihtiyaci riski ve kur riski gibi riskler nedeniyle
zarar etme ihtimalidir. Piyasa riski, para veya mal piyasalarindaki iirlinlerin fiyat ve
degerlerinde meydana gelen degisikliklerin, faiz ve doviz oranlarindaki degisimler
araciligryla bahsedilen finansal enstriimanlarin piyasa degerlerinde ciddi diistlisler
yasanmasina bunlarin elden ya ¢ikarilamamasina veya biiylik zararlar ile ¢ikarilmasina
neden olan, buradaki dalgalanmalardan dolayr da kurumun zarar etme veya batma

ihtimaline neden olan risktir.

Piyasa riski, bankalarin faaliyet gosterdigi piyasalarda yasanan dalgalanmalar sonucunda
ortaya c¢ikan bir risktir. Piyasalarda meydana gelebilecek degisiklikler bankanin
pazarladig1 finansal araglarin fiyatlarin1 ve degerlerini etkiyebilecektir. Herhangi bir
finansal aracin degeri fiyatinin, kuponunun, kupon sikliginin, siiresinin, faiz oraninin ve
diger faktorlerin bir fonksiyonu olacaktir. Bu durumda eger banka pay senedi, tahvil gibi
finansal araglar1 tutuyorsa o zaman fiyat ya da piyasa riski ile karsilagacaktir. Burada
risk, finansal aracin fiyatinin dalgalanmasidir.®® Spekiilator ile risk yonetimi amaciyla
piyasada pozisyonlar1 bulunan yatirimcilarin, piyasa riskine bakis agilar1 farklidir. Risk
yonetimi amaciyla pozisyon alan yatirnmcinin onceligi riskini azaltmaktir. Evrensel

olarak piyasa riskini yonetmenin dogru tek bir yolu yoktur. Bir yandan, piyasadaki
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risklerini hedge etmeyi aklina getirmeyen ve beklenmedik kar veya zarar ile ilgilenen
sansin1 Tanri’nin istegine birakan kisiler vardir. Ote yandan, piyasadaki herhangi bir risk
ile ilgilenen ve bunlar bir tehlike olarak goriip, parametrik olarak bunlardan korunmak

icin gerekli pozisyonlari alan kisiler vardir.”’

Piyasa riski yonetiminde, fiyatlar piyasalarda bulunan likidite seviyesinin durumuna
gore degisim gosterecegi icin, bankalarin da karsi karsiya kalacaklar riskler de artar
veya azalir. Likiditenin bol oldugu donemlerde faiz oranlarinda diisme egilimi
olacagindan hisse senedi fiyatlarinda artis yasanabilir. Ayrica elinde sabit fiyath
bor¢clanma araglart bulunduran bankalar faizlerin diisme egilimi i¢inde oldugu
donemlerde alacakli iseler karli ancak borglu iseler zararli ¢ikacaklardir. Bu nedenle
bankalarin piyasa riskini yonetebilmek i¢in iyi diizenlenmis, tam yetkili fon yonetimleri
ve aktif-pasif yonetimlerine gereksinimleri vardir. Bir banka bor¢ menkul kiymetleri,
borg tlirevleri, pay senetleri, pay senedi tiirevleri ve para islemleri ile piyasa riskiyle
karsilagabilirler. Bu nedenle yeni finansal araglarin gelisimini izlemek, yeni araglar

hakkinda genis bilgiye sahip olmak ve fiyatlandirilmasin1 dogru yapmak gereklidir.”

Bagslica piyasa riskleri:
e Kur riski
e Faiz riski

e Likidite riski

1.3.5.1.1. Kur Riski

Yabanci para pozisyon veya kambiyo riski olarak da adlandirilan; bankalarin bilangolar1
icinde yabanci para cinsinden olusturduklari pozisyonlara bagl olarak, doviz kurlarinda

meydana gelen degisiklikler nedeniyle ugrayabilecekleri gelir kayb1 ve buna bagh

2 Parasiz 2000, s.185., (Aktaran) Atan Murat, “Risk Yonetimi ve Tiirk Bankacilik Sektoriinde bir
Uygulama,” Doktora Tezi, Ankara ,2002, s.18.

¥ Simon Vine, Options: Trading Strategy and Risk Management, Wiley Finance, 2005, s.217.

30 Murat, a.g.e., s.19.
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olusacak olumsuz durumlardir. Daha genis bir ifadeyle, bankanin aldig1 yabanci para
pozisyonlarin beklenmedik yondeki kur hareketleri nedeniyle banka gelirlerinde ve
dolayisiyla Ozkaynaklarinda, nakit akimlarinda, aktif kalitesinde ve nihai olarak
taahhiitlerini karsilamada yaratacagi olumsuzluklara iliskin risktir. Bu risk, kurlardaki
degismelerden kaynaklanan kazan¢ ve kayiplarla ilgilidir. Kur riski, yabanci paraya
dayali islemlerde, yabanci paralarin yerli paraya ya da birbirlerine karsi degerlerinin
degismesi halinde ortaya ¢ikar, sonugta bu da kar veya zarara yol agar. Bankalar kur
riskinden kagmmak igin yabanci para cinsinden pozisyonlarini azaltmaya veya
piyasalarin kapanislarina dogru kapatmaya calisirlar. Ayrica, bankay1 kur riskine maruz
birakabilecek bilangodaki tiim yabanci para ve yabanci paraya endeksli pozisyonlarini
giinliik olarak hesaplayip bankalarin fon yonetim birimlerine bildirirler. Boylece
binlerce kiigiik islemin banka bilancolarinda yaratabilecegi pozisyonlardan fon yonetim

birimi haberdar olur ve bu pozisyonlar1 yonetmek i¢in gerekli islemleri yapar.

Doviz piyasalarinda doviz kurlarindaki degisiklikler dogru tahmin edilerek, finansal
piyasalarda kar elde edilebilir. Ancak kurlardaki beklenmeyen dalgalanmalar nedeniyle,
fon yoneticisi nakit akis pozisyonlarinda uyumsuzluk ile karsilagabilir. Bu uyumsuzluk
da kambiyo zararlarma neden olabilir.’' Pozisyon tasiyan bankalar (ve elbette finansal
kurumlar) baglangicta yapilan bir kur tahminine gore belirli bir karlilik ve 6zvarlik artis
beklentisi i¢indedirler. Bu noktada agiklamak gerekmektedir ki, pozisyon tasiyor olmak
tercihi nedeniyle bankalar(ve tim isletmeler) zaten belli bir riski goze almislardir.*?
Bankalar yabanci para pozisyonlarinin beklentileri dogrultusunda agik(short) veya
kapali(long) olmalarina dikkat etmelidirler. Ciinkii acik pozisyon sahibi bir banka i¢in
yabanci paranin deger kazanmasi yabanci para cinsinden ytlikiimliiliikleri varliklarindan
fazla oldugu i¢in risk teskil eder. Eger bankanin long pozisyonu varsa tersi durum banka
icin risktir. Dolayisiyla bankalar i¢in yabanci para pozisyonlarini yonetmek kur riskini

kontrol altina almak i¢in 6nemli bir aragtir.

31 Glimiigeli, a.g.e., s.89.
32 Hakan Sakar, Risk Yonetimi Acisindan Bankalarda Aktif Pasif Yonetimi, Istanbul, Mida Institute,
2002, s.180.
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Bankalar bu risk kaynagindan kar edebilecegi gibi dnemli zararlarla da karsilagabilirler.
Bu agidan bankalar yabanci parali ylkiimliliikleri ile yabanci parali varliklarinin

yonetimine 6zel bir énem vermek zorundadirlar.™

1.3.5.1.2. Faiz Riski

Piyasadaki faiz oranlarindaki hareketler nedeniyle bankalarin olasi gelir kaybi, 6zkaynak
deger kaybi, nakit akimlarinda ortaya cikabilecek aksakliklar, planlanan nakit giris
degerlerinde diisiisler gibi sonuglar ortaya c¢ikar. Faiz riski, faiz oranlarindaki
degisimlere bagli olarak banka bilangosunun piyasa degerinin ve bu bilangodan

beklenen getirinin degismesi olarak tanimlanabilir.

Faiz riski, piyasadaki faiz orani1 degisimlerinin bir bankanin finansal durumunu olumsuz
olarak etkilemesidir. Eger bankalarin, aktiflerinin faize duyarliliklar1 pasiflerinin ve
bilanco dis1 posizyonlarinin faiz orani degisimlerine duyarliliklar1 ile uyumlu degil ise
bu bankalar faiz riskine maruz demektir.** Bununla birlikte faiz riskini bankanin gelirleri
ile iligkilendiren tanima gore faiz riski, faiz oranlarindaki hareketler nedeniyle
gelirlerdeki azalma riskidir. Bu ekonomik kosullarda banka faiz riski ile karsi karsiya

kalabilmektedir.*

Giliniimiizde kiiresellesme ile birlikte tiim diinya piyasalari ile bu piyasalarda iglem goren
finansal araclar birbirleri ile biitiinlesmislerdir. Faiz oranlari, piyasalar arasinda ve bu
piyasalarda islem goren finansal araglar arasinda dengeyi saglayan oénemli bir degisken
durumundadir. Faiz oranlarinda meydana gelen dalgalanma ve siirekli degiskenlik bir
belirsizlik ortami olusturmakta ve bu durum da bankalar ve finansal kuruluslarinin uzun

vadeli ve sabit faiz oranli yiikiimliiliiklerden kagmalarina neden olmaktadir. Bankalarin

33 Ali Thsan Karacan, Bankacihk ve Kriz:Bir Yazin Taramasi, istanbul, Finans Diinyas1: Tiitiinbank,
1996, s:24.

** Dimitris N. Chorafas, Setting Limits for Market Risk: Implementing the Precommitment Solution,
London: Euromoney Books, 1999, s.21.

33 Bessis, 2002 (Aktaran) Tung, a.g.e., s.33.
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genel olarak uzun vadeli aktiflerini kisa vadeli fonlarla finanse etmesi faiz riskinin bir
tirli olan yeniden fiyatlama riskini ortaya cikarmaktadir. Kisa vadeli fonlarin faiz
oranlarinda ortaya ¢ikabilecek asir1  yiikselmeler bankalari ¢ok olumsuz

etkileyebilmektedir.

1.3.5.1.3. Likidite Riski

Bankalarin karsilasabilcekleri en biiyiik sorunlardan biri piyasadaki giivenlerini
kaybetmeleridir. Miisterilerinin goéziinde bir bankanin saglam olmadig: ile ilgili bir
izlenim olustugu zaman, bankadan ¢ok ani mevduat ¢ekilmesi gibi olaylar ortaya ¢ikar.
Boyle bir durum ile karsilasan banka, nakit ihtiyacin1 karsilamak igin ya yiiksek
maliyetle kisa vadeli bor¢lanir yada bilancodaki likit olmayan varliklarint zarar ederek
paraya ¢evirmek zorunda kalir. Bu davranisi, bankaya ciddi zararlar yazdirabilecegi gibi,
bankanin faaliyetlerini sonlandirmasi ile de sonuglanabilir. Burada bankalar igin

likiditenin ne kadar 6nemli oldugu 6ne ¢ikmaktadir.

Likidite, yiikiimliiliiklerin ve takas borglarinin istenildiginde 6denebilmesi anlamina
gelen ve bankacilikta birincil 6nem tasiyan hususlardan biri olarak kabul edilmektedir.
Uzun donemde bankanin basarisi, diger bir deyisle mali biinyenin giicii likidite ile
Olciilmektedir. Bankalarin likidite sikigikligina girerek 6deme giicliigline diismeleri
likidite riski olarak agiklanmaktadir. Bankalarin genellikle borglarini 6deyemedikleri
icin degil, likit olamamalar1 dolayisiyla battiklar1 gorilmektedir. Giiglii likidite,
bankalarin zor ddénemlerde ayakta kalmalarmi saglar. Onemli olan bankalarm kriz
aninda bile kendini fonlama imkanma sahip olup olmadigidir.’® Likidite riski,bir
bankanin vadesi gelen mevcut ve diger yiikiimliiliiklerini karsilamaya yetecek diizeyde
nakdinin bulunmamasi durumunu ifade eder. Daha genis bir tanimlamaya gore ise
likidite riski, bankalarda aktif ve pasif arasindaki vade uyumsuzlugu, geri donmeyen

kredilerde artig, diger likit olmayan aktiflerde artis, faiz tahsilatlarinin ve karliligin

36 Celik Pelin, “Bankalarin Risk Derecelendirmesi,” Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB, Ankara, 2004,
s.106.
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diismesi, hizli ve beklenmeyen mevduat cekilisleri yerel ya da uluslararasi krizler

nedeniyle nakit talebinin hizla artmasi gibi nedenlerle aktiflerini fonlama ihtiyacinin

artmasi ve buna bagli olarak taahhiitlerin yerine getirilememe tehlikesidir.

Bankalar, taahhiitlerini zamaninda yerine getirebilmek amaciyla, mevcutlarinda nakit

degerler ya da likiditesi yiiksek finansal araglar bulundurmak durumundadirlar. Eger bir

banka, taahhiitlerini karsilayabilecek soz konusu araglara sahip degilse, likidite riski ile

kars1 karsiya demektir. Bu risk, ozellikle kisa vadeli varliklarinin yine kisa vadeli

taahhiitlerini karsilayamama durumunda ortaya gikar.”’

Dolayisiyla likidite riskini ortaya ¢ikaran durumlari soyle siralayabiliriz:

Vade Uyumsuzluguna Bagli Likidite Riski

Aktif Kalitesindeki Bozulmalara Baglh Likidite Riski
Beklenmeyen Kaynak Cikislarina Bagli Likidite Riski
Karliliktaki Diistise Baglh Likidite Riski

Krizlere Bagli Likide Riski

Bankalarin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in miisterilerinin géziinde giiven duygularini

kaybetmemeleri zorunludur. Bankalarin yeterli seviyede likiditeye sahip olmasi

gerekliliginin dort ana sebebi vardir.*®

e Toptan fonlarin yenilenmesi veya perakende fonlarin ¢ekilmesi sonucu ortaya

¢ikan net fon ¢ikiglarinin yeniden yerine konmasi gerekliligi,

e Beklenen fon girislerinin ger¢eklesmemesi durumunda bu fonlarin kargilanmasi

gerekliligi,

e Olast sorumluluklar dogmasi halinde ihtiyag duyulan yeni fonlar1 bulma

gerekliligi,

e Bankanin yeni yatirimlara yeni islere girme veya yonelme istegi.

37 Dr.Oguz Yildirim, “Tiirk Bankacihk Sektoriinde Temel Sorunlar ve Sektorde Yasanan Mali
Riskler,” Anadolu iiniversitesi, (Cevrimi¢i) www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/oguzbanka.doc,

15.06.2009
38 A.e., 10.06.2009
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Bankalar ihtiya¢ duyduklar likiditeyi degisik kaynaklardan saglayabilirler. Bu amagla
bankalar birincil ve ikincil rezervlerini kullanabilirler. Bankanin kasasinda tuttugu nakit
ve Merkez Bankasinda bulunan mevduatlar birincil rezervleridir ve bunu likidite
giivenligi amaciyla kullanirlar. ikincil rezervleri ise hazine bonosu, devlet tahvili, banka
kabulleri, yatirnm fonlar1 gibi degerlerdir ve bunlarin nakde doniistiiriilmesi sirasinda
banka kayba ugramaz veya ¢ok az kaybi olur. Bankalar likidite gereksinimlerini
gidermek i¢in kisa siirede aktiflerini satar, rehin birakir veya iskonto ettirirler.®® Bu
yaklagima aktif yonetimi denir. Bankalar likidite gereksinimlerini karsilamak ig¢in
bankalar aras1 piyasadan veya dnceden belirlenmis kredi hatlarindan borg alir ve satarlar
bdylece ellerinde firsat maliyeti yiiksek olan asir1 rezervleri tutmak zorunda kalmazlar.*®
Bu yaklasima da pasif yonetimi denir. Bir banka birkag farkl: tiirde likidite riski ile karsi
karstya kalabilir. Bunlar; refinansman (yeniden finansman pozisyonu) riski, tahsilatlarda
gecikme riski ve olaganiistii ¢ekisler riskidir. Yeniden finansman pozisyonu riski,
kredinin vadesi, bunun ic¢in kullanilan pasiflerin vadesinden daha uzun oldugundan
vadesi gelen mevduat geri O0demelerini ve yapilan kredi tahsislerini 6demeye
yetmeyecek kadar yeni mevduat gelmemesi veya kredi kullanillamamasindan
kaynaklanan bir risktir.*' Tahsilatlarda gecikme riski, kullandirilan kredilerin anapara
ve/veya faizlerinin vadesinde geri donmemesi veya gecikme ile ddonmesinin yol agtig1
riskleridir. Olaganiistii ¢ekisler riski, olaganiisti durumlar nedeniyle acilan kredi
limitleri veya vadesi gelen mevduatin beklenenden ¢ok daha hizli bir sekilde ¢ekilmeye

baslamasi sonucunda bankanin bu ¢ekisleri 6demede giigliik g:e:kmesidir.42

3% Meek, 1982, s.51., (Aktaran), Murat Atan, Risk Yénetimi ve Tiirk Bankacilik Sektériinde bir
Uygulama, (Cevrimigi) http://www.tkgm.gov.tr/turkce/dosyalar/diger%5Cicerikdetaydh344.pdf,
15.05.2009.

0 Luckett, 1979 : 20., (Aktaran), A.e., 15.05.2009

‘I A.e., 15.05.2009

#2 Ziraat Bankas1 Arastirma ve Gelistirme Dairesi Raporu, 2000, s.14.
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1.3.5.2. Kredi Riski

Tim finansal kuruluslarin karsi karsiya oldugu temel risk faktorlerinden birisi kredi
riskidir. Kredi riski; borglu kisi veya kurulusun anlasma sartlar1 dahilinde taahhit ettigi
yukiimliiliikleri yerine getirememesi olarak tanimlanabilir. Kredi vermek ¢ogu bankanin
en temel faaliyetidir. Kredi islemleri, bankalarin 6diing alanlarin kredibilitesi konusunda
dogru kararlar vermelerini gerektirir. Bu kararlar her zaman dogru olmayabilir ya da
6diing alanlarin kredibilitesi gesitli faktorlere bagl olarak zaman igerisinde azalabilir.*

Kredi riskinin olusumu, genis ve kolay tanimlanamayan bir siire¢ i¢inde gerceklesir.
Risk olusum siireci, miisterinin kredilendirilmesi i¢in yapilan ilk girisimle birlikte baglar
ve ¢ok acik belirtilerle ortaya ¢ikmadigi zamanlarda bile gizli yada agik bicimde
varligini siirdiiriir.** Bankalardaki en énemli risklerden biri de kredi riskidir. Etkin kredi
risk yonetimi siirecinde ilk adim, bankanin maruz kaldigi kredi risklerini tanimlamak, bu
riskleri 6lgmek ve kredi risklerinden korunmak i¢in yeni teknikler kullanmaktir. Kredi
riski yonetimi, kredi risklerinin tutarli bir sekilde degerlendirildigi, sayisallastirildig,
fiyatlandig1 ve izlendigi yapilandirilmis bir slire¢ olup kredi riskine maruz olan tiim
bankacilik alanlarin1 kapsamaktadir. Kredi riski, portfoyler bazinda, risk/getiri dengesi
ve Banka’nin aktif kalitesi gozetilerek yonetilmektedir. Artik giiniimiizde ve gelecekte,
klasik kredi takip ve yOnetim uygulamalar1 gilincel risk yOnetimi yontemleri ile
desteklenmek zorundadir. Kredi riskinin yonetilmesi, kredinin tahsisinden baslayan ve
kapatilmasina kadar gecen siire¢ igerisindeki tiim gelismelerin dogru bir sekilde
degerlendirilerek, gerekli tedbirlerin zamaninda alinmasma yonelik islemleri
kapsamaktadir. Bankalarin kredi birimlerinin, tahsis oncesindeki istihbarat iglemleri,
kredi kullandirim kriterleri ve diger idari prosediirlere iliskin yazili politikalar
belirlemeleri ve bunlar1 uygulamalari, ihtiyath bir kredi riski yonetiminin 6n kosulunu

olusturmaktadir.*

# Atan, a.g.e., 15.05.2009.
4 Sakar, a.g.e.,s.263.
* jktisadi Arastirmalar Vakfi, a.g.e..s.43.
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Uluslararas1 finansal krizlerin Oniine ge¢gmek ve istikrarli bir yap1 olusturmak,
regulasyon ve gozetimin standartlarin1 belirlemek icin BIS’e baglh kurulan Basel
komitesi, 1988 Basel sermaye yeterliligi diizenlemesi yayimlanmistir. Basel I’de amag,
bir bankanin sermaye yeterliligi aktiflerinin en az % 8 oraninda olmas1 ve kredi riskine
kars1 6nlem almasidir.*® Bankacilikta risk yonetimi konusunda gerek kavramsal gerekse
uygulama agisindan  birliktelik ~ saglayarak risk  yOnetiminin  bankacilikta
kurumsallagmasina ¢ok o©nemli katki saglayan Basel Uzlasilari, Basel Komitesi
tarafindan gerceklestirilen kapsamli galismalar sonucunda olusturulmustur.*’ 1999
yilinda baslayan Basel II g¢aligmalar1 ile birlikte Kredi ve Operasyonel Risklerin
Olglilmesi ve yonetilmesi konusunda da ciddi ilerlemeler kaydedilmistir. Basel II
diizenlemeleri ile Operasyonel Risk sermaye yeterlilik 6l¢iimiine dahil edilerek entegre
risk yonetimi alaninda ¢ok 6nemli bir degisikligi baglatmistir. Risk yOnetiminde son
yillarda hem teori hem de teknolojik alanda 6nemli gelismeler yasanmistir. Kredi riski
Olctimiiyle ilgili hem akademik hem de tescilli modeller vardir. Finansal kurumlar,
onceleri kredi bazinda kredi riskini 6l¢iip yonetirken, artik portfoy bazinda kredi riskini
6lgmeye ve yonetmeye baslamislardir.*® Portfoy kredi risk modelleri, temerriit olasiligs,
geri doniis orani, korelasyon ve gecis matrisleri parametreleri kullanarak, portfoyiin
kredi riskini hesaplamaktadir. Kredi riskinin oOl¢lilmesi disinda, kredi risk modelleri
asgari sermaye miktarinin ve ekonomik sermayenin hesaplanmasinda, kredilerin
fiyatlandirilmasinda, kredi limitlerinin belirlenmesinde, performans degerlemede ve
kurum i¢i raporlamada da kullanilabilmektedir. Genellikle yatirim ve portfoy yonetim
sirketleri tarafindan gelistirilen kredi risk modellerinin baglicalar; KMV  firmasi
tarafindan gelistirilen Credit Monitor, Credit Suisse tarafindan gelistirilen Credit
Manager, JP Morgan tarafindan gelistirilen Creditmetrics ve Creditportfolioview, gibi

yazilimlardir.*’

% Oktay Sadiye, Temel Halime, Basel IT Kriterleri Ekseninde Ticari Bankalarda Kredi Riski
Yonetiminin Karsilastirilmasina Yonelik Bir Saha Cahsmasi, s.164.

7 Ayan, a.g.e.,s.26

* Sadiye, Halime, a.g.e., 5.167.

4 Anbar, 2005, s. 41-42., (Aktaran), Sadiye, Halime, a.g.e., s.167.
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1.3.5.3. Operasyonel Risk

Operasyonel risk is yasamiin temel bir parcasidir ve higbir zaman tam olarak yok
edilemez. Bankalarin ve denetgilerin en dnem verdikleri yan1 bu riskin tanimlanmasi,

Olgiilmesi, izlenmesi ve kontrol edilmesidir.*

Bankacilik faaliyetlerini yerine
getirebilmek i¢in olusturulan tiim siireclerde, ¢ok c¢esitli nedenlerle amaglanan sonugla
gergeklestirilen sonug arasinda ortaya c¢ikan farklilik riski operasyon riskinin tanimini
olusturur. S6zkonusu olas1 farklilik bazen g¢alisanlarin, bazen miisterinin ve bazen de
otomasyon sistemlerinin hatalarindan kaynaklanabilir. Ortaya ¢ikabilecek farklilik bazen
maddi bir kayba neden olurken, bazen maddi bir kayipla sonuglanan ya da
sonu¢lanmayan yasadist islem yapma nedeni olabilir, bazen i¢ ve dis raporlarda yapilan
yanlisliklar nedeniyle prestij kaybina neden olur ve bazen de hicbir sonu¢ dogurmaz.”!
Bankalarda operasyonel risk, personel hatalarindan, sistemsel yetersizlikler veya bilgi
giivenliginin eksikliginden, dissal nedenlerden kaynaklanan giivenlik zaafiyetlerinden ve

siire¢ uygulamalarina dayali sorunlardan kaynaklanan hatalarin, yanhishiklarin bankay1

kayba ugratmasi veya ciddi sorunlarla kars1 karsiya birakmasini tanimlayan risklerdir.

Operasyonel risk, Banka i¢i kontrollerdeki aksamalar sonucu hata ve usulsiizliiklerin
gozden kagmasindan, banka yonetimi ve personeli tarafindan zaman ve kosullara uygun
hareket edilememesinden, banka yOnetimindeki hatalardan, bilgi teknolojisi
sistemlerindeki hata ve aksamalar ile deprem, yangin, sel gibi felaketlerden
kaynaklanabilecek kayiplari ya da zarara ugrama ihtimali olarak tanimlanmaktadir.*?
Bankalar denetim kalitesini artirarak, calisanlara egitim programlar1 diizenleyerek,
calisan kalitesini yiikselterek, yapilan islemlere limitler tahsis ederek, herhangi bir dogal
afet durumuna kars1 sigorta yaptirarak, bilgi sistemlerini devamli gilincelleyerek ve

bununla ilgili giivenlik tedbirleri alarak operasyonel risklerini yonetebilirler.

%0 Carol Alexander, Operational Risk: Regulation, Analysis and Management, London: Financial
Times, Prentice Hall PTR, 2003, s.3.

>! Sakar, a.g.e., 5.279.

52 Tirkay Varli, Bilgi Sistemleri Denetiminde BDDK Yaklasimi, BDDK, s.14.
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Operasyon risklerinin bir diger yonii 6deme sisteminin islemesi ile ilgilidir. Bankalarin
O6deme sistemindeki yeterli kontroliin olmamas1 yada bilgisayar teknolojisinin yarattig1
olanaklar nedeniyle miisterileri tarafindan dolandirilmasi bir tiir operasyonel risktir.”
Operasyonel riskler ya banka’nin operasyonel giderlerinin artmasina yada gelirlerinin
azalmasina neden olur.’* Toplam zararlarin %70 inden fazlasi, miisterilerden, iiriinlerden
ve is akisindan kaynaklanmaktadir.”> Ciinkii bankalar ya operasyonel risklerden
kaynaklanabilecek hatalarin ve dolayisiyla biiyiik zararlarin 6niine gecebilmek i¢in daha
cok maliyetli yatirimlar yapacaktir yada operasyonel risklerden kaynaklanan zararlara
katlanacaklardir. Bu yatirimlar sistemsel teknolojik yatirimlar olabilecegi gibi personele
egitim verilerek veya hukuksal diizenlemelerden dolay1 yapilacak harcamalar da olabilir.
Bu nedenle operasyonel riskler, bankalarin gelirlerini azaltici, giderlerini artirict

sonuglar dogurur.

1.3.5.4. Diger Riskler

1.3.5.4.1. Kars1 Taraf Riski

Bu risk karsi tarafin iflas etmesinden kaynaklanabilecegi gibi, iflas etmedigi halde
yukiimliiliikklerini yerine getirmemesi seklinde de gerceklesebilir. Karsi tarafin
temmeriide diisme olasiligina kars1 bankalarin islem yapilan kurumlarin mali yapilarinin
durumu hakkinda yeterli bilgiye sahip olmalar1 gerekir. Karsi tarafin herhangi bir kriz
veya bagka sebepten dolay1r faaliyetlerine son vererek yiikiimliiliikklerini yerine
getirememe ihtimaline karsi igslem yapilan kurumlara ulusal ve uluslararasi kurumlarca
verilmis kredi notlarinin 6nemi artmaktadir. Bu risklerden dolayi, yapilan islemlere belli
bir limit konularak, her kurumun ne kadarlik riskinin taginabilecegine karar verilir. Kars1

taraf riski, islem yapilan kurum iflas etmedigi halde de ortaya ¢ikabilir. Bununla ilgili

>3 Karacan, a.g.e., 5.27.

>* John Hull, Risk Management and Financial Institutions, Upper Saddle River, NJ : Pearson Prentice
Hall, 2007, s.323.

55 Alexander, a.g.e., s.131.
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olarak da taahiitlerde bulunan diger tarafin piyasadaki giivenirliligi, kredi notlar1 ve

sirketle ilgili kamoyuna agiklanan diger bilgiler dikkatle takip edilmelidir.

Acikga soylemek gerekirse, karsi taraf olan bir sirketin 6deme giiciiniin gostergesi onun
O0deyebilme kabiliyeti ile dogrudan ilgilidir. Bir sirketin varliklar1 yetersiz veya
kendisinden istenen alacaklar1 6demek icin gerekli likiditeyi yaratacak yeterli kisa
siirede elden ¢ikarilamiyor ise bu sirket borcunu ddeyemiyor veya batmustir demektir.>®
Nakdi ya da gayri nakdi kredi kullandirimlarda oldugu gibi, tiirev {iriinlere iliskin
taahhiitlerde bulunulmasinda, varliklarin, 6diing, emanet veya teminat olarak tevdi
edilmesinde de banklarca yeterli teminatlarin alinmasi oldukca 6nemlidir. S6zkonusu
islemlerde, bankanin edimine karsi, diger tarafin yiikiimliliigiinii yerine getirmemesi
yada yiikiimliilikten kaginmasi ihtimali herzaman mevcuttur. Teslim alinmadan parasi
O0denmis, ancak bankanin hesaplarina gegmemis ya da parasi alinmadan karsi tarafa
teslimi yapilmis menkul kiymetlerdeki fiyat degisiklikleri, teminat primi 6denmemis
veya yeterli teminatlar alinmamig tiirev Uriinlerle ilgili olarak karsi tarafin tarafin
taahhadiinii yerine getirmemesi nedeniyle bankalarin zarara ugrama riski takas teskim
riskini ifade etmektedir. Bu nedenle, bankalarin, takas yiikiimliiliigii yerine getirilmemis
menkul kiymetleri alip-satarken veya organize olmamis piyasalarda tiirev iriinlere

yatirim yaparken sézkonusu riski de dikkate alarak islem yapmalar1 gerekmektedir.”’

1.3.5.4.2. Yasal Diizenleme ve Politik Risk

Yasal risk, tatbik edilemez uygulanamaz kontratlar, hukuksal davalar, yanls kararlar
sonucu bankalarin faaliyetlerinin veya organizasyonel yapilarinin olumsuz olarak
etkilenmesi yada bozulmasindan kaynaklanan risktir. Kanunlarin, kurallarin,
diizenlemelerin, Ongoriilmiis uygulamalarinn, etik degerlerin ihlali veya bunlarin
uygulanamamasi nedeniyle ortaya c¢ikan risktir.”® Yasal diizenleme ve politik risk,

hukuksal kanunlara, kurallara uyulmasindan kaynaklanabilecegi gibi uyulmamasindan

3¢ Chorafas, a.g.e., s.15.
°7 [ktisadi Arastirmalar Vakfi, a.g.e.,s.48
¥ Matz, a.g.e., s.1-3.
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dolay1 da ortaya ¢ikabilir. Uygulanmasi miimkiin olmayan veya zaman igerisinde
degisimlere karsi gilincellenmedigi i¢in uygulandigi zaman finansal kurumlara zarar
veren mevcut kurallarin tatbik edilmesi, bankalara zararlar verebilir. Ote yandan,
bankalarin, yasal kurallara uymas1 gerektigi halde uyulmamasi veya eksik uyulmasinda
dolay1 da iistlenebilecegi riskler ve bunlarin sonucunda karsilasacagi ciddi sorunlar
bulunur. Ikinci duruma, bankalarin hukuksal degisiklikleri zamaninda sistemlerine
uyarlamadiklar1 veya personelini bu konuda egitemedikleri i¢in yapilan yasak
degisikliklerin uygulanmamasindan dolay1 bankaya kesilmis olan cezalar bir 6rnek

olabilir.

Ayn1 zamanda, banka tarafindan yetersiz ya da yanlis yasal bilgi ve belgeye dayanarak
yapilabilecek islemler neticesinde haklarin beklenenden diisiik, yiikiimliiliiklerin ise
beklenenin {lizerinde gerceklesme ihtimalini; mevzuat hiikiimlerine ve yasal

yiikiimliiliiklere uyulmamasi sonucu ortaya ¢ikabilecek kaybr ifade eder.”

1.3.5.4.3. Suistimal Riski

Bankaciligin karsilastigi en énemli sorunlardan birisi de suistimal riskidir. Hem banka
calisanlariin hem de yoneticilerin yapacagi calma ve yolsuzluk gibi davraniglar
bankalar i¢in ciddi risk teskil etmektedir. Buna benzer sekilde kurum c¢alisanlarinin
yapacagl suistimal davraniglari bir ¢ok bankanin yiliksek zararlar yazmalarina neden
olabilecegi gibi iflas etmelerine dahi yol agabilir. Bu gibi suistimal davranislarinin,
bankalarin sedece yoneticileri ve g¢alisanlari tarafindan degil patronlari tarafindan da
yapilmast olasidir. Mevduat sahiplerinden toplanan fonlarin toplanip ¢ok yiiksek

paralarla islemlerin yapildig1 kurumlar olan bankalar suistimallere her zaman agiktir.

Suistimalin ¢ok ¢esitli bigimleri ve yollar1 vardir. Bunlar evrensel bir bigimde tekrar
tekrar denenmektedir. Calmanin daha karli ve daha az riskli yollarinin oldugu

bankacilikta kasalardan para yiiriitmek nadirdir. Suistimalin en popiiler yontemlerinden

% BDDK, “Bankalarin ic Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri Hakkinda Yénetmelik,” s.16.
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birisi igbirligi yapilan baz1 kisilere kredi agmaktir. Bu yontemle bankadan fon ¢ekmenin
yarar1 islemin normal bankacilik faaliyetlerine benzemesidir. Bu amagla agilan kredi geri
donmediginde ¢alma amazi gizlenebilir ve bunu bir degerlendirme hatasi yada sansizlik
olarak soylenebilir. Bu yontem aralarinda Penn Square Bank da dahil ¢ok sayida iflas

eden bankada gdzlemlenmistir.®

1.3.5.4.4. itibar Riski

Bankalar i¢in en 6nemli dnceliklerden biri de itibarlaridir. Piyasada giiven duyulmayan
bankalarin yasama sanslar1 yoktur. Bundan dolayidir ki bankalar miisteriler nezdindeki
giivenlerini siirekli olarak tazelemek durumundadirlar. Bu durumun terse déonmesi ve

banka itibarinin zedelenmesi bankalari iflasa kadar gotiirebilecek ciddi bir risktir.

Itibar riski, kurumun is faaliyetleri ile ilgili olarak dogru veya yanlis olsun, Merkez
bankasinin uyarilart veya olumsuz reklam, tanitim gibi nedenlerden dolay1 miisteri
tabaninda azalma, yiiksek hukuksal maliyetlerin ortaya ¢ikmasi veya gelirlerde ciddi
diisiisler ile sonuglanmasi durumunun ortaya ¢ikmasini tanimlayan risktir.®! Banka
hakkindaki olumsuz kamu fikrinin, bankanin gelirleri ve 0&zsermayesi iizerinde
olusturdugu riske itibar riski denir.** itibar riski, bankanm, faaliyetlerindeki
basarisizliklar ya da mevcut yasal diizenlemelere uygun davranilmamasi neticesinde
bankaya duyulan gilivenin azalmasi veya itibarinin zedelenmesi ile ortaya c¢ikabilecek

kaybi ifade etmektedir..”

1.3.5.4.5. Ulke ve Transfer Riski

Ulke riski, uluslararasi1 kredi islemlerinde, krediyi alan kisi ya da kurulusun faaliyette
bulundugu iilkenin ekonomik, sosyal ve politik yapisi nedeniyle yiikiimliliglinii kismen

veya tamamen zamaninda yerine getirememesi ihtimalinini ifade eder. Bu risklerden

8 Benston et al. 1986, (Aktaran) Karacan, a.g.e., s.22.
! Matz a.g.e.,s.1-3

62 Kolari, a.g.e., s.13

% BDDK, a.g.e., s.16.
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dolay iilkelerin kredi notlarmin diizenli olarak takip edilmesi énem kazanmustir. Islem
yapilan kurum ne kadar giivenli olursa olsun bulundugu iilke riskinden dolay1
tiikkiimliiliglinii yerine getiremez ise banka, ciddi kayiplarla kars1 karsiya kalir. Transfer
riski ise krediyi alan kisi ya da kurulusun bulundugu iilkenin ekonomik durumu ve
mevzuatt nedeniyle doviz borcunu ayni tiirde veya doniistiiriilebilir diger bir doviz ile

geri 6deyememe durumunu ifade eder.
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BOLUM II BANKACILIKTA FAIZ RiSKi VE YONETIMI

2.1. Faiz Riski
2.1.1. Faiz Riskinin Nedenleri ve EtKkileri

Faiz riski, bir bankanin faiz oranlarinda olusan ters yonlii hareketlerin, o bankanin
finansal durumunda yarattig1 ters etkidir. Bir dereceye kadar risk almak kabul edilebilir
ama asir1 faiz riski, banka gelirleri ve sermaye tabani i¢in biiyiik bir tehdit olusturabilir.
Faiz oranlarindaki hareketler, bankanin net faiz gelirlerinde, diger faize duyarli
gelirlerinde ve faaliyet giderlerinde degismelere yol agarak bankay: etkilemektedir. Faiz
oranlarindaki degismeler, banka varliklarinin, yiikiimliliiklerinin ve bilanco dis1
araclarinin temel piyasa degerini de etkiler, ¢linkii gelecekteki nakit akimlarinin
bugiinkii degeri (bazi durumlarda, nakit akimlarimin kendisi) faiz oranlar1 degistikge
degismektedir. Faiz oranini makul sinirlar dahilinde tutmaya calisan etkili bir risk

yonetimi bankalarin glivenligi ve saglam yapisi i¢in olduk¢a dnemlidir.
Faizlerdeki hareketler bir banka i¢in,

e Net faiz gelirini dolayisiyla gelir tablosunu etkileyerek,

¢ Piyasa degerlerinden 6zvarlig1 degistirerek,

e Ekonomik 6zvarlik oranini degistirerek

e Nakit akimlarinin zamanlamasini degistirerek ve

e Gelecekte elde edilecek net nakit girislerinin bugiinkii degerlerini degistirerek
risk yaratabilir.**

Faiz risk yOnetimi i¢in bazi prensipler olusturmadan once, faiz riskinin nedenlerine ve
etkilerine deginmekte fayda var. Asagida, bankalarin maruz kaldig1 yaygin faiz riski
tiirleri siralanmaktadir. Bunlari, yeniden fiyatlandirma riski (repricing risk), gelir egrisi

riski (yield curve risk), temel risk (basis risk) ve opsiyon riski (option risk) olarak

% Sakar, a.g.e., s.47.
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siralayabiliriz. Bunun yaninda, bankalarin genel olarak riskten etkilenme bigimiyle ilgili
yaklagimlar da asagidaki boliimlerde agiklanacaktir. Bunlar, gelirler ve ekonomik deger
yaklasimlaridir. Isimlerinden anlasilabilecegi gibi, ekonomik deger yaklasimi, bankanin
piyasa oranlari ile degerlenmis net nakit akimi iizerine odaklanirken, gelirler yaklagimi
ise faiz oranindaki degismelerin bankanin kisa-orta vadeli gelirleri iizerindeki etkisine

odaklanmaktadir.

2.1.2. Faiz Riski Etkisi Yaklasimlar:

Yukarda da bahsetigimiz gibi faiz riski bilangolarda etkisini iki sekilde gosterir.
Bunlardan gelir etkisi,faiz oranlarindaki degisime karsi cok duyarli olan bir aktifin ya da
pasifin getirisinde meydana gelen degisimdir. Diger bir ifade ile net kar marjindaki
degisimdir. Fiyat etkisi veya ekonomik deger etkisi ise sOyle tanimlanabilir; faiz
oranlarindaki degisim faize karsi ¢ok duyarli olan aktif ve pasif kalemlerin getirilerini
etkilerken, faize kars1 ¢ok duyarli olmayan yada sabit getirisi olan bilango kalemlerini de
etkilemektedir. Degisen piyasa faiz oranlar ile yeniden degerlenen kalemlerin de
fiyatinda degisimlerine sebep olmaktadir. Yani fiyat riski bilangonun piyasa ekonomik

degerindeki degisim olarak da adlandirilabilir.

Buraya kadar anlatilanlara gore; faiz oraninin degismesi bankalarmn gelirleri ve
ekonomik degeri iizerinde ters yonde etkiler yaratacaktir. Bu da bankanin maruz kaldig:
faiz riski etkisinin belirlenmesinde iki ayr1 fakat birbirini biitlinleyici yaklagimin

olugmasini saglayacaktir.

2.1.2.1. Gelirler Yaklasim

Faiz oranlarindaki degisimin gelecekte agiklanacak yada agiklanan gelirler tizerindeki
etkisinin incelenmesine dayanan bir yaklasimdir. Faizlerdeki degisim, faiz riski
analizinde ¢ok 6nemli bir noktadir. Cilinkii azalan gelirler ve diger tiim kayiplar; sermaye
yeterliligini azaltir, piyasadaki giiveni sarsar ve likiditeyi zayiflatarak kurumun finansal

istikrarin1 tehdit eder. Yani bankalarin bilangolarinda hem faiz geliri saglayan aktif
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kalemlerde hemde faiz giderine neden olan pasif kalemlerde degisken faiz oranlarmna
duyarl iiriinler ¢ogu zaman mevcuttur. Bundan dolay1 piyasadaki faiz oranlarinda
meydana gelen hareketler, faiz gelirlerinde azalmaya neden olabilecegi gibi bilangonun
pasif kalemleri dolayisiyla faiz giderlerinde biiyliimelere de yol agabilir. Bu tiir
hareketler bankalarin donemsel gelirlerini gosteren gelir tablosu gibi finansal tablolarina
yanstyarak bankanin net karini azaltip bankanin 6zkaynaklarini eritme tehlikesiyle karsi
karsiya birakabilir. Faiz riskinin ¢ok 6nemli bir etkisi olan bu duruma gelirler yaklagimi

denmektedir.

Burada; net faiz geliri (toplam faiz gelirleri ve toplam faiz giderleri arasindaki fark),
geleneksel olarak biitiin dikkatleri {izerine toplayan bir gelir bilesenidir. Bu nokta, hem
net faiz gelirinin toplam gelirler i¢indeki dnemini hem de faiz oranlarindaki degismeyle
olan dogrudan baglantisin1 yansitmaktadir. Ancak, bankalar iicret tabanli ve diger faiz
dis1 gelir saglayan faaliyetleri yogun bir sekilde gelistirdik¢e, toplam net gelir iizerinde,
hem faiz gelir ve giderlerini ve hem de faiz dis1 gelir ve giderlerini i¢ine alan genis bir
bakis acis1 ortaya ¢ikmaktadir. Kredi hizmetleri ve degisik menkul kiymetlestirme
programlar1 gibi faaliyetlerden kaynaklanan faiz dis1 gelirler, piyasa faiz oranlarina
olduk¢a duyarli olabilirler.”” Bu durumda bankalar herhangi bir yatiima girdikleri
zaman bu yatirimla ilgili gelecek donemler i¢in nasil bir sonugla karsilagacaklarini da
hesaba katmalidirlar. Bilangoya cari faiz oranlariyla alinan bir finansal {iriin, eger daha
kisa vadeli bir finansal {iriin ile fonlantyor ise bu iiriiniin gelecek donemlerdeki faiz orani
degisimlerine duyarliligin1 bankalar diisiinmeli ve bu degisimlere karsi getirisinin nasil

tepki verecegini hesaplamalidirlar.

2.1.2.2. Ekonomik Deger Yaklasimi

Piyasa faiz oranlarindaki degisim banka varliklarinin, yiikiimliiliikklerinin ve bilango dist
pozisyonlarinin ekonomik degerini de etkileyebilecektir. Bundan dolayi, bankanin

ekonomik degerinin faiz oran1 dalgalanmalarina kars1 duyarliligi, banka ortaklari banka

65 “Faiz Riski Yonetim Prensipleri,” (Cevrimici)
http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Arastirma_ve Raporlar/2risk.doc, 10.06.20009.
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yonetimi ve denetgiler tarafindan 6nemle takip edilir. Finansal {irlinlerin piyasa yada
ekonomik degeri, giincel piyasa oranlari ile indirgenen, beklenen nakit akislarinin
bugiinkii degerini ifade eder. Genis olarak ele alinirsa; bir bankanin ekonomik degeri, o

bankanin beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degeridir.

Ekonomik deger yaklasimi, bankanin faiz oranlarindaki dalgalanmalara karsi net varlik
degerindeki duyarliligi yansitmaktadir. Ekonomik deger yaklasimi, faiz oranlarindaki
degisimlerin gelecekteki biitlin nakit akislarin bugilinkii degeri iizerindeki olasi
etkilerini dikkate alir. Bu da, faiz oranlarindaki degismenin uzun dénemli olasi etkileri

konusunda gelir yaklagimina kiyasla daha genis bir bakis acist sunmaktadir.®

2.1.3. Faiz Riski Tiirleri

Bankalarin faaliyetleri sirasinda en ¢ok karsilagtiklari, en fazla maruz kaldiklar1 risk
tiirlerini yeniden fiyatlandirma riski (repricing risk), gelir egrisi riski (yield curve risk),

temel risk (basis risk) ve opsiyon riski (option risk) olarak siralayabiliriz.

2.1.3.1. Yeniden Fiyatlama (Mismatch, Repricing) Riski

Finansal aracilar gibi bankalar da faiz riskiyle bir¢ok sekilde karsilagsmaktadir. Faiz
riskinin en ¢ok tartisilan sekli, bankanin varliklarinin, yiikiimliiliiklerinin ve bilango dis1
pozisyonlarinin yeniden fiyatlandirilmasindan  kaynaklanan risk seklidir. Yeniden
fiyatlandirmanin yol agtig1 faiz oranlarindaki degisim bankanin gelirlerinde ve temel
ekonomik degeri itizerinde biiyiik onem tasimaktadir.®” Bir oérnekle agiklarsak, uzun
donemli sabit oranl1 bir krediyi kisa donemli bir mevduat ile fonlayan bankanin, piyasa
faiz oranlar yiikseldigi zaman hem pozisyondan kaynaklanan gelecekteki gelirinde hem
de kendi piyasa degerinde azalmalar olacaktir. Gelecekteki geliri degisir ¢iinkii artik
banka bu pozisyondan daha az net faiz geliri kazanacaktir. Ayrica piyasadaki faiz
oranlar1 yiikseldigi zaman uzun vadeli olan kredi kisa vadeli mevduata gore daha fazla

deger kaybedecegi i¢in bankanin degeri de azalir. Bu diisiislerin nedeni, kredilerin

% A.e., 10.06.2009.
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vadesi boyunca, nakit girislerinin sabit olusudur. Ote yandan, krediyi fonlamak igin
toplanan mevduatlarin vadesi daha kisa silirede degistigi i¢cin ddenen faiz orami da
degisken olarak davranir. Burada kisa vadeli mevduat vadesi gelince yeniden toplanan
mevduata O6denen faiz orani daha yiiksek olabilecegi icin banka dogrudan yeniden

fiyatlama riski ile karsilasmis olacaktir.

Yeniden fiyatlama riski fiyat ya da faiz oranin asag1 veya yukari hareketi riskidir. Ayni1
zamanda durasyon, aralik riski olarak da tanimlanir. Yeniden fiyatlama riski, faiz orani
riskilerinin en bilinen tiiriidiir. Kurumun bilangosunda aktif ve pasiflerindeki
tirtinlerininin farkli zamanlarda yeniden fiyatlanmalarin faiz oran1 degisimlerinden farkli
miktarda etkilenmesidir. Eger bir banka bilangosunun aktif tarafinda duran 5 yillik bir
krediyi kullandirtp bunu 6 aylik mevduat ile fonlar ise; 5 yillik krediden alacag: faiz
orani sabit kalacagi ve 6 ayda bir mevduata verecegi faiz orani siirekli degisecegi icin
yeniden fiyatlama riski ile her 6 ayda bir dogal olarak karsilasmis olur. Esasinda yeniden
fiyatlama riski uzun vadeli aktif kalemlerin kisa vade ile fonlanmasi veya kisa vadeli
aktiflerin uzun vadeli pasif irinler ile fonlanmasmin dogal bir sonucudur®. Ayrica
yeniden fiyatlama riski, aktiflerden elde edilen faiz gelirlerinin farkli faiz oranlarindan
yeniden yatirima doniistiiriilmesi seklinde de ortaya ¢ikabilir. Elde edilen gelirlerin daha
yiiksek yada diisiik faiz oranlarindan yeniden yatirima dontistiiriilmesine bagli olarak

bankanin lehine bir kazang yada aleyhine bir kayba doniisebilir.

2.1.3.2. Baz Riski

Baz riski, piyasadaki faiz oranlarinin degisimi sonucu bir finansal {iriiniin faiz oranin
diger bir {irliniin oranina gore daha fazla veya daha az degismesi sonucu ortaya cikar.
Ayn1 vadeye sahip olmasina ragmen iki Uriinlin faiz oranlarindaki degisimin farkli
olmasinin ortaya ¢ikardig1 istenmeyen sonuglara baz riski denir. Bankalar, 6zellikle de
miisteri taban1 genis olanlar, baz riskini tistlenirler. Ciinkii yiikiimliiliikklerine 6dedikleri

faiz oranlari aktiflerinden elde etikleri oranlardan zamanla farklilasirlar. Yiikiimliiliiklere

" Tung, a.g.e., 5.34.
5 Matz, a.g.e., s.1-5.
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Odenen faizler, miisteri mevduatlar1 gibi, krediler veya yatirimlardan elde edilen faiz
oranlariyla ¢ok nadir olarak aym seviyelerde degisim gosterirler.”” Bu risk tiiriinde
vadeleri ayni olmasini ragmen finansal {iriin tiiriiniin farkli olmas1 genel olarak riskin
ortaya ¢ikmasmna zemin hazirlar. Cilinkii her finansal iirlin tasidig1 karakteristik
ozelliklerinden dolay1 diger iiriinlere gore piyasadaki hareketlerden farkli derecelerde
etkilenir. Ornegin, merkez bankasi faiz oranlarmi 50 baz puan yiikseltigi zaman bundan
6 ay vadeli bir tahvil faiz orani ile ayni vadeli mevduat faiz oranlarinin farkli seviyelerde

etkilenme ihtimali hayli yiiksektir. Bu da baz riskini ortaya ¢ikarir.

Diger bir ifadeyle, benzer fiyatlandirma sekilleriyle farkli finansal araglara uygulanan
oranlar lizerinden kazanilan yada geri odemeler arasindaki negatif korelasyondan
kaynaklanan risktir. Faiz oranlar degistiginde, bu farkliliklar benzer vadeleri olan
varliklar, yiikiimliiliikler ve bilango dis1 pozisyonlar arasinda yer alan nakit akislarinda
ve kazanglarda beklenmedik ani degismelere neden olur. Faiz oranlarmin asiri
dalgalanmalar gosterdigi ve yiiksek faiz oranlarinin gegerli oldugu iilkelerde bu risk tiirii

ile sik¢a karsilagilacagi i¢in bu riskin yonetimi ¢ok onemlidir.

2.1.3.3. Gelir Egrisi Riski

Gelir egrisi riski, kisa vadeli faiz oranlarinin uzun vadeli oranlara gore daha az veya
daha ¢ok degisim gostermesinden kaynalanan risktir. Gelir egrisi riski, ayn1 finansal
trlintin farkli vadelerinde farkli faiz orami araliginin olusmasminin sonucu olarak
istenmeyen sonuglarin ortaya ¢ikardigi bir risktir. Ornegin, piyasa faiz oranlar diistiigii
zaman, 1 yillik hazine kagitlarinin faiz oranlarndaki degisim, 5 yillik hazine kagitlarinin
faiz oranlarindaki degisimden fazla veya az olabilir. Kisa vadeli oranlar genel olarak orta
ve uzun vadeli faiz oranlarindan daha hareketlidir. Gelir egrisi riski, ayn1 vadedeki farkl
finansal {riinlerin faiz oranlarindaki farkli miktardaki degisimi ifade eden baz riskinden
farklidir™® Fiyatlandirmalardaki uyumsuzluklar, bankanin gelir egrisinin egiminin ve

seklinin degismesine yol agar. Bu risk, gelir egrisindeki beklenmeyen degismelerin

% Matz, a.g.e., s.1-6.
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bankanin gelirlerinde ya da temel ekonomik degerinde ters yonde etkiler olusturmasiyla
ortaya cikar. Ornegin, 10 yillik vadesi olan ve 5 yillik devlet kagitlartyla hedge edilen
devlet tahvillerinin temel ekonomik degeri, pozisyon, egri iizerinde birbirine paralel

hareketlerle hedge edilse de, gelir egrisi diklestikce, hizla diiser.”’

2.1.3.4. Opsiyon Riski

Opsiyon riski, piyasa oranlarindaki degisimin bir finansal iiriiniin vadesi veya tutarini
degistirme riskidir. Bankacilikta, fon kullananlarin kullandigi kredileri erken 6deme
opsiyonlari ile mevduat sahiplerinin vadeli mevduatlarin1 bozmasi, paralarini vadesinden
once cekmesi ve erken itfa etmesi gibi risklerdir. Opsiyon riski, bankalarin bir
yukiimliiliik olarak degil de bankadaki para akislarinin tutarini1 ve vadesini degistirmesi
yetkisini miisterilerine bir hak olarak vermesi ile ortaya ¢ikan bir risktir.”” Opsiyon
riskinin etkisi pozisyonlarda so6zlesme vadesinden farkli olarak ortaya c¢ikan
uygulamadaki vade ve farkli doviz cinsleriyle ifade edilen pozisyonlarda kendini
gosterebilir. Tasarruflar ve mevduatlar gibi pozisyonlarn sézlesmeden kaynaklanan
vadeleri vardir. Uygulamada ¢ogunlukla, mevduat sahiplerinin mevduatlarin1 herhangi
bir anda geri ¢ekme haklar1 vardir. Bankalar, piyasa oranlarindaki degismelerle paralel
olarak mevduatlara 6denen faizlerin ayn1 olmamasini tercih etmekte ve bu oranlari
siirekli giincellemektedir. Bu faktorler, faiz risk etkisinin 6l¢lilmesini zorlastirmaktadir,
bu da sadece pozisyonlarin degerinin degismesinden degil, faiz oranlar1 degistik¢e nakit
akimlarmin da degigmesinden kaynaklanmaktadir. Bankalarin varliklar, ipotekli
varliklarinin 6n 6deme sekilleri ve ipotekle iliskili araglari ve bu pozisyonlarin nakit

akislarinin zamanlamasi bankaya belirsizlikler sunmakta, opsiyon riski dogurmaktadir.

Faiz opsiyonlari, bu riski ortadan kaldirmak ig¢in gelistirilmis tiirev iirlinlerdendir.
Ozellikle bankalararasi rekabette Snemli bir avantaj olusturdugundan, bankalarin siklikla

bas vurdugu bir opsiyon tiiriidiir. Faiz opsiyonlar1 ile ileriye yonelik faiz riski ortadan

0 Ace.,1-7
""Tung, a.g.e., 5.34.
> Matz, a.g.e., s.1-8.
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kaldirilarak, kar potansiyeli korunabilmektedir. Faiz opsiyonlar: riskten korunmanin
yaninda spekiilasyon amaciyla da kullanilabilir.” Opsiyon riskinin bir ¢esidi de 6nceden
O0denme riski olarak da gegen ve uzun vadeli olarak yiiksek faiz orani ile verilmis bir
aktifin, kredi faiz oranlarinin diismesi sebebiyle vadesinden 6nce geri 6denmesi riskidir.

Bu da bankanin aleyhine ¢ok kolaylikla kayba doniisebilen bir risktir.

2.2. Faiz Riski Yonetiminde Kullanilan Finansal Araclar

Bankalarm risk yonetmekteki amaci ise, bankanin sermayesi ile orantili risk almasini
saglamaktir. Yani beklenmedik durumlarda ortaya ¢ikabilecek zararin sermaye ile
karsilanabilmesini saglamak i¢in gereken Onlemleri onceden almaktir. Bankalar, faiz
riskini Olctiikten sonra yonetme asamasina gecerler. Bu asamada en sik bagvurduklari
yontemlerden biri de vadeli islem piyasalarina girerek tiirev iiriinler {izerinden pozisyon

almaktir.

2.2.1. Tiirev Piyasalar ve Vadeli islem Kontratlan

Vadeli kontratlar, binlerce y1l boyunca diinya ticaretinde ¢ok yararli gérevler almiglardir.
Bu finansal iriinlerin gelisimi ve biiylimesi is hayatinda rekabetin ve yaraticiligin
gelisimi i¢in olumlu bir etkendir. Tarihi kanitlar, ileri vadeli islemlerin millattan 6nce
2000 yillarinda Hindistan ve Korfez Arap iilkeleri arasindaki ticari hayatta ve
Mezopotamya’da kullanildigini gdstermektedir. Eski yunan medeniyetinde, millattan
once 300 yillarinda, zeytin yetistiricileri heniliz toplamadiklar1 ve ilerde alacaklar
hasatlarindan kaynaklanabilecek fiyat riskinden korunmak i¢in vadeli islem s6zlesmeleri
kullanmuglardir.” Vadeli islem piyasalarinin kurulmasindaki amag, piyasalarda karar
alma siireglerini olumsuz etkileyen fiyat ve faiz risklerini azaltmaktir. Vadeli islem
piyasalari; ireticilere, ithalat ve ihracatcilara, portféy yoneticilerine, bankacilara ve

yatirimcilara fiyatlarin ve faizlerin gelecekteki seyirleri hakkinda fikir vererek, risk ve

 Tung, a.g.e., s.35
7 John Marthinsen, Risk Takers: Uses and Abuses of Financial Derivatives, Boston, M.A: Addison-
Wesley, 2004., s.13.
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stok yonetiminde yol gosterici olurlar.”” Vadeli islemler igin piyasa sayilabilecek ilk
orgiitlenme 1730 yilinda Japonya'nin bir liman kenti olan Osaka'da "Dojima Rice
Market" (Dojima Piring Piyasasi) olarak kurulan vadeli islemler borsasidir. 1848 yilinda
Amerika'da kurulan Chicago Board of Trade, tiirev piyasalarinin gelisiminde en 6nemli

asamay1 olusturmaktadir.

1972 yilinda Bretton Woods sisteminin sona ermesiyle doviz kurlarinin stirekli
degisiklik gostermesi sonucu olusan kur riskine karsi korunma ihtiyaglarin1 karsilamak
tizere, Amerika Birlesik Devletleri'nde, yedi yabanci para birimi i¢in diizenlenen vadeli
islem sozlesmelerinin islem gorecegi bir piyasa (IMM-Ulus.lararast Para Piyasasi),
Chicago Ticaret Borsas1 (CME-Chicago Mercantile Exchange) tarafindan kuruldu. Bu
gelismeyi takiben mali kesimde giderek artan ihtiyaglar1 karsilamak tizere Chicago
Ticaret Kurulu (CBOT), faiz oranlarina dayali vadeli islem sozlesmeleri hazirladi. Ayni
yil CME, S&P 500 Endeksi'ne bagli vadeli islem s6zlesmesini piyasaya siirerken, New
York Futures Exchange tarafindan hazirlanan NYSE Endeksi'ne dayali vadeli islem
sdzlesmesinin pazari agildi.”® Tiirev piyasalari 1980'lerden itibaren faiz, yabanci para ve
endeks enstriimanlarin da islem gordiigii, trilyonlarca dolar islem hacmine sahip ve
farkl tilkelerdeki borsalarda da islem yapilabilmesi nedeniyle 24 saat galigsan piyasalar

haline gelmistir.”’

2.2.1.1. Forward islemler

Uluslararas1 piyasalarda ileri bir tarihte teslimi s6zkonusu olacak herhangi bir malin
(Faiz,doviz,tarimsal veya metalurjik iiziin vb.) vadesi miktar1 ve fiyatinin bugiinden
belirlenerek sozlesmeye baglandigi bir islemdir.”® Bu islemlerin amaci ilerde ortaya

¢tkmast muhtemel riskleri dnceden ortadan kaldirmaktir. Forward islemleri isleyis

7 Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Risk Yonetimi: 3 Subat 2005, izmir, diizenleyen TSPAKB,
Istanbul, 2005, 5.92.

76 Yalgin Karatepe, Tiirev Piyasalari, (Cevrimigi)
http://kitaplar.ankara.edu.tr/tammetin.php?ocr=dosyalar/oct/082.htm, 10.08.2009

77 A.e. 10.08.2009

7 Babuscu, Hazar, a.g.e., s.80.
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bakimindan spot piyasada alim satim yapmaktan ¢ok farkli degildir. Bagka bir deyisle
alict ve satict islem konusu olan varligin miktar ve fiyati ilizerinde onceden
anlasmiglardir. Forward ve spot islemler arasindaki fark, alim ve satim isleminin
yapilma zaman ile ilgilidir. Spot islemlerin ¢ogunda varlik hemen el degistirmekte ve
O0deme derhal yapilmaktadir. Uygulamada, spot islemler, hemen olmasa bile, en ge¢ iki
1s giinii icinde gerceklesmektedir. Forward kontratlar ise, bir ay, {i¢c ay ya da alt1 ay gibi
vadelerde diizenlenebilir. Bununla beraber, forward kontratlarin bir seneyi gectigi

durumlarla da seyrek de olsa karsilagilmaktadir.

Vadeye ulasildiginda alici, 6nceden anlagilan fiyat lizerinden 6deme yapar, satict da
anlagilan miktar yada tutarda varligi alictya teslim eder. Vade giiniinde saticinin iki
secenegi vardir. Ya kendi varlik stokunu azaltarak stoklardan teslim yapar, yada spot

piyasadan varhig1 satin alarak aliciya teslimati gergeklestirir’”

2.2.1.2. Futures Islemler

Forward piyasalar, finansal piyasalarin temelini olusturmaktadir. Bir¢ok piyasa forward
piyasalardan gelistirilmistir. Bunlardan biri de futures piyasalardir. Futures piyasalarda
islem yapanlar, fiyatini bugiinden belirledikleri mallarin ileri bir tarihte teslimi igin
anlasma yaparlar. Yiizyillar boyunca emtia alim satimi icin organize edilen spot
piyasalar, bugiiniin modern futures piyasalarinin temelini olusturmaktadirlar. Futures
piyasalarin gecmisi 1848 yilinda kurulan Sikago Ticaret Odasma (CBOT) kadar
dayanmaktadir.*® Futures sdzlesmesi, s6zlesmenin taraflarini, belirlenen ileri bir
tarihte, iizerinde anlasilan fiyattan, standartlagsmis miktar ve kalitedeki bir mali veya

kiymeti alma veya satma yiikiimliiliigiine sokan s6zlesmedir.*’

" Dr. Nurgiil R. Chambers, Tiirev Piyasalar, Birinci basim: Aralik, 1998, Istanbul, Avciol Basim-Yayin,
s.42.

80 Chambers, a.g.e., s.5.

$! Karatepe, a.g.e., 10.08.2009.
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Futures kontratlarin temel 6zellikleri:
e Futures sozlesmeleri, organize borsalarda alinip satilir.

e Futures sozlesmelerinde sozlesmeye konu olan varhigin 6zellikleri,

miktar1, vadesi vb. standartlastirilmistir.

e Borsalarin tespit ettigi varliklar ve standartlar disinda s6zlesme

yapilamaz.
e Futures so6zlesmesinin fiyat: anlagmanin yapildig: tarihte bellidir.

e Futures sozlesmesi alan (long) ve satan (short) taraflar

yukiimliiliik altina sokar.

Futures kontrat yapilmasinin nedeni iki sekilde aciklanabilir. Bunlardan birisi hedging
(riskten korunma) digeri ise spekiilasyon veya ticarettir. Hedging’in amaciyla futures
kontrat yapmanin nedeni, gelecekte doviz veya faiz oranlarinda meydana gelebilecek
aleyhte degisikliklere kars1 garanti saglamaktir. Spekiilatorler ise, doviz kurlarn ve faiz

oranlarindaki diisme veya yiikselme beklentilerinden kar etmeyi amaglarlar.®

2.2.1.2.1. Faiz Futures Sozlesmeleri

Faiz riski bir menkul degerin fiyatinin ya da pazar degerinin degisim riskidir. Sabit
getirili menkul kiymet pazarinin basta Amerika olmak {izere diinyadaki olaganiistii
gelisimi ile faiz oranlarinin artan degiskenligi faize dayali vadeli islemlerin (interest
rate futures) dogus ve gelisimine neden olmustur.83 Futures islemlerinin sadece faize
duyarli gostergelere dayanilarak yazilan tiirtidiir. Faiz futures sdzlesmeleri, faiz getiren
finansal araclarin dnceden gelecekte belirlenen bir tarihte, yine dnceden belirlenen bir
faiz orani tlizerinden takas edilmesi esasina dayanir. Faiz futures sdzlesmelerinin esast,
faiz gostergelerinin ileri vadeli piyasasinin olusmasini veya faiz oranlarinda ileride

meydana gelebilecek degisikliklerin yaratacagi riski ortadan kaldirmaya dayanir.

82 _Giimiiseli, a.g.e., s.49. .
% fhsan Ersan, Finansal Tiirevler, Futures & Options & Swaps, 2nd ed., Literatiir Yaymecilik, Istanbul,
1998, s.50.

56



Faiz futures sozlesmeleri ile, 6rnegin iki ay sonra elimize gececek yatirilabilir bir fonun
depo faizlerindeki olasi bir diisiis sonucunda daha az faizle yatirilmasi riskini, yada
gelecekte yapilacak bir yatinmin faizlerin olas1 yiikselmesi karsisinda normal
degerinden ¢ok daha diisiik bir fiyatla satilmasi riskini azaltmak veya tamamen ortadan

kaldirmak miimkiin olabilir.®*

2.2.1.3. Opsiyonlar

Opsiyon, sahibine herhangi bir tarihten itibaren belli siire iginde, belirli bir faiz
tizerinden bor¢lanma yada bor¢ verme hakkidir. Burada opsiyonu edinen opsiyon
saticisina bir prim Odemektedir. Opsiyonlar, borsa disinda ve iginde islem goren
opsiyonlar olarak ayrilabilirler. Yani borsa ve tezgahiistii piyasalar (OTC) olarak iki
farkli piyasada almip satilirlar.® Yatirimeilarn ve kredi alanlarin kur ve faiz
degisimlerinden zarar etmemeleri i¢in kayip olasiliklarin1 6nceden ortadan kaldirmak
(hedging) konusunda mali piyasalar her zaman yaratici olmus, yeni teknikler
gelistirmislerdir. Opsiyon islemleri de baslangigta "hedging" amaglar1 icin ortaya
atilmig, ancak giliniimiizde kullanim alanlar1 yaygin ve ¢ok amacli bir goériiniim
almustir.*® Opsiyon anlasmasi ile opsiyonu satin alan taraf, 6nceden belirlenen
fiyat lizerinden ilgili varlig1 opsiyon siiresi boyunca veya opsiyonun vadesinde alma
yada satma hakkini almis olur. Burada bir hak satin aldig1 i¢in bunun karsiliginda
satictya bir bedel dder ki buna opsiyon primi denir. Ote yandan hak saticis1 ise aldig1
primi bir daha geri vermeyecegi i¢in opsiyon alicisina kars1 ylikiimliilik altina girmis
olur. Alict opsiyon hakkini kullanmak isterse, satict buna uymak zorundadir. Satici
taraf opsiyon primini, opsiyon alicisinin satin aldigi hakki kullanma ihtimaline kars1

iistlendigi riskin karsilig1 olarak talep eder.

84 Glimiiseli, a.g.e., s.55.

% Tung, a.g.e., 5.35.

% Erkut Onursal, Kii¢iik bir Maliyet Karsihginda Risklerden Kurtulmak Miimkiin, (Cevrimigi)
www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EADY.../onursal.doc, 05,08.2009.
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Opsiyon Fiyati, Opsiyon primi olarak da adlandirilan opsiyon fiyati1 bir opsiyon
sOzlesmesini alan tarafin opsiyon saticisina Odedigi bedeldir. Diger bir deyisle,
Opsiyonun sundugu haklar1 satin almanin fiyatidir. Prim karsiliginda opsiyon saticisi
belirli yiikiimliiliikler iistlenmektedir.*” Opsiyon isleminden dolay1 kazanilan hak
kullanilirsa, gosterge varliga uygulanacak olan fiyat, diger bir deyisle varligin alinip
satilacagi fiyattir. Bu fiyat daha opsiyon anlasmasi yapilirken belirlenir. Zaten opsiyon
alicis1 taraf da bu fiyati piyasada olusacak fiyatlar ile karsilastirarak opsiyonu kullanip
kullanmayacagina karar verir. Hak sahibinin, opsiyonlar1 kullanabilecekleri siireyi

opsiyon vadesi olarak tanimlayabiliriz. Vadelerine gore iki ¢esit opsiyon vardir.

Avrupa Tipi Opsiyonlar, opsiyonu alan tarafin, sézlesmeye konu mal veya kiymeti satin
alma veya satma hakkini sadece vade sonunda kullanmasini saglayan opsiyonlardir.
Amerikan Tipi Opsiyonlar, vade sonu da dahil olmak iizere opsiyon alicisina istedigi

zaman hakkini kullanma imkanin saglayan opsiyonlardir®.

2.2.1.3.1. Alim(Call) Opsiyonlari

Bir alim opsiyon sozlesmesi alicisi, belirli bir tarihte ya da belirli bir tarihe kadar,
belirlenmis fiyat iizerinden bir varlig1 satin alma hakkina sahiptir. Alim s6zlesmesi bir
zorunluluk getirmez. Yalnizca bir hak tanir. Baska bir deyisle sozlesmeyi elinde
bulunduran taraf varlig1 almamay1 tercih edebilir. Buna karsilik alim opsiyonunu
satmig olan taraf opsiyon sozlesmesinde belirtilen varligi, istendigi taktirde satmak
zorundadir. Alim opsiyonlar1 o&zellikle, opsiyona konu olan varligin fiyatinin
yiikselecegini diislinen yatirimcilar tarafindan kullanilir. Alim  opsiyonlarinin
kullanilabilmesi i¢in opsiyona temel teskil eden varligin piyasa fiyatinin opsiyon islem
fiyatindan yiiksek olmas1 gerekir. Eger piyasa fiyati opsiyonun islem fiyatinin altinda

ise opsiyon kullanilmaz.*’

87 Ersan, a.g.e., s.95.
% Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, . M.K.B. Yaynlari, Istanbul, 2002, s.21.
% Karatepe, a.g.e., 10.08.2009.
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Alim Opsiyonlarinin Kullanilma Kurali

Eger S>X ise opsiyon kullanilir
Eger S<X ise opsiyon kullanilmaz.

Burada X opsiyonun islem fiyatini, S opsiyona konu olan varli§in piyasa fiyatini

gostermektedir.

2.2.1.3.2. Satim (Put)Opsiyonlari

Satim opsiyonlar1 Alim (call) opsiyonlarinin tersidir. Eger siz bir satim(put) opsiyonu
satin alirsaniz, opsiyona konu varlik {izerinden, 6rnegin 100 hisse satma hakini satin
almis olursaniz, bu sizin icin yiikiimliliik degildir. Bdylece satim opsiyonunu
kullanirsaniz, gosterge iiriiniin piyasa fiyati ¢cok asagida olsa bile siz bunu opsiyon
fiyatindan satabilirsiniz.”® Satim opsiyonlan fiyatlarin diisecegi beklentisi iginde olan
yatirimcilar tarafindan alinirlar. Bu opsiyonlar sayesinde opsiyonu almis olan taraf s6z
konusu varlig1 satabilecegi minimum bir fiyati garantilemis olur. Satim opsiyonlan
sozlesmeye konu olan varlifin piyasa fiyatinin sézlesme fiyatinin altina diigmesi

durumunda kullanilir.”!

Satim Opsiyonlannin Kullanilma Kurali:
Eger X>S ise opsiyon kullanilir
Eger X<S ise opsiyon kullanilmaz.

Burada X opsiyonun iglem fiyati ve S opsiyona konu olan varligin piyasa fiyatidir.

2.2.1.4. Swaplar
2.2.1.4.1. Faiz Swaplan

Faiz swaplari, karsilikli anlagma ile iki tarafin, varsayilan bir parasal tutar iizerinden

hesaplanan nakit akislarinin degisimi i¢in iglem yapmalaridir. Burada taraflardan birinin

% Michael C.Thomsett, Options Trading for the Conservative Investor: Increasing Profits without
Increasing Your Risk, Upper Saddle River, NJ: Prentice Hall, Financial Times, 2005, s.22.
%! Karatepe, a.g.e, 10.08.2009.
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yapacagl O0deme, ilgili para biriminin degisken bir gosterge faiz orani {izerinden
hesaplanir iken, diger tarafin yapacagi ddeme ise sabit orandan hesaplanir. Faiz oram
swaplari, herhangi bir ¢esit faiz yiikiimliiligliniin bagka bir tiir faiz oran1 ylikiimliiliigiine
cevrilebilmesinde ise yarar. Boylece bu islemi gergeklestiren piyasadaki taraflar,
ihtiyaclar1 dogrultusunda faiz tipi yiikiimliiliigiinii ayarlama sansina sahip olurlar.
Ekonomik olarak faiz swaplari, ilgili para birimi iizerinden diizenlenmis forward vadeli
islemlerin bir portfoyii gibidir.”® islem hacmi bakimindan faiz swaplari, swap tiirleri
arasinda en basta gelenlerden biridir. Bir faiz orami swapi, taraflarin anlastiklar
varsayimsal ana para tutarina bagl olarak hesaplanan sabit faiz 6demeleri ile dalgali faiz
O0demelerinin ayni para birimi iizerinden birbirleri ile degistirilmesine iligskin iki taraf
arasinda yapilan bir anlasmadir.” Faiz swapi isleminde ana para hicbir sekilde el
degistirmez, yalnizca 6demelerin hesaplanmasina baz olusturur. Daha kisa bir tanimla,
faiz oran1 swapinda taraflardan biri sabit faizle digeri degisken faizle borg¢lanir ve daha
sonra bu faiz 6demelerini birbirleriyle degistirirler. Birgok faiz oram1 swapinda dalgali
faiz 6demeleri, LIBOR referans gosterilerek belirlenir. Anlasilacag: lizere faiz swapinin
basta gelen amaglarindan biri dalgali faiz 6demeli borcu, sabit faizli borca ¢evirerek ya
da tersini uygulayarak, yiiksek tutarda faiz 6demelerinden kurtulmaya cahsmaktir.”* Faiz
swaplari, anlagmaya giren her iki tarafa da aynm1 anda yarar sagladig i¢in, piyasalarda
taraflar arasinda g¢ok yiiksek talep ile karsilagirlar. Bu nedenle swaplar ulusal ve

uluslararasi piyasalarda ciddi hacim ile iglem gortirler.

Faiz swapinin uygulamada nasil yapildigina iliskin bir 6rnege asagida yer verilmistir. A
ve B sirketlerinin 10 milyon $ tutarinda 5 yil vade ile bor¢lanmak istediklerini

diisiinelim. Piyasalarda kendilerine sunulan faiz oranlarn asagidaki gibidir.”

%2 Satyajit Das, Swaps / Financial Derivatives; Product, Pricing, Applications and Risk
Management, Third Edition, Published in 2004 by John Wiley&Sons (Asia) Pte Ltd), s.111.

% Fabozzi,Frank J./ Modigliani,Franco, s.283, (Aktaran)_ Chambers, a.g.e., s.128.

% Berk, Niyazi, Finansal Yonetim, Tiirckmen Kitabevi, Istanbul,1998, s.411. (Aktaran) Chambers, a.g.e.,
s.128.

% Hull, a.g.e., s.147-148.
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Tablo 3: Swap pazar1 sabit ve degisken oranlar

Sabit Faiz Oran1 | Dalgal Faiz oram

A Sirketi 10.0% 6 aylik Libor+0.30%

B Sirketi 11.2% 6 aylik Libor+1.00%

Kaynak: JOHN HULL, Options, Futures, and Other Derivative Securities, s.113.

B Sirketi sabit faiz oran1 ile bor¢lanmak isterken, A sirketi 6 aylik LIBOR a bagl dalgali
faiz oranindan borglanmak istemektedir. Goriilecegi iizere B sirketinin kredi degerligi, A
sirketinin kredi degerliginden daha diistiktiir. Clinkii B sirketi, A sirketine gore hem sabit
faizde hem dalgali faizde daha yiiksek oranda 6deme yapmak durumundadir.’® Swap
piyasasi agisindan durum incelendiginde, A ve B sirketlerine sunulan sabit faiz oranlar
arasindaki fark, dalgali faiz oranlar arasindaki farktan daha yiiksektir. Sabit faiz
oranlariin s6z konusu oldugu durumda, B sirketinin, A sirketine gére %1.20 daha fazla
faiz 6demesi gerekirken, bu oran dalgali faizlerde yalnizca %0.70 olmaktadir. Bu
durumda B sirketi dalgali faiz oran1 piyasasinda karsilastirmal1 bir {istiinliige sahipken,
A sirketi de sabit faiz orani piyasasinda karsilagtirmali olarak daha iistiin durumdadir. Bu

da karl bir swap islemine girmelerine olanak saglamaktadir.

Bu durumda, A Sirketi y1llik %10 sabit faiz orani iizerinden, B sirketi de yillik LIBOR +
%1.00 dalgali faiz orami {izerinden borglanir. Daha sonra taraflar, A sirketinin dalgali
faizle, B sirketininde sabit faizle borglanmasina olanak saglayan swap anlagmasini
yaparlar. Uygulamada genellikle sirketler, swap anlagmasi i¢in dogrudan birbirlerine

bagvurmazlar. Bunun yerine bir finansal araci, 6rnegin bir banka, ile baglant1 kurarlar.

% John Hull, Options, Futures, and Other Derivative Securities, 1996 BY Prentice-Hall Inc., s.112.
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Finansal araci ile A ve B sirketleri dikkate alindiginda, durum asagidaki gibi

gosterilebilir.

Sekil 1:Swap isleminde karsilagtirmali istiinliik

10% 9,9% 10%
<«— | Asirketi Araci B sirketi Libor + 1,0%
> | kurum —> —>
Libor Libor

Kaynak: Options, Futures, and Other Derivative Securities; JOHN HULL, s:115

A sirketinin faiz 6demelerinde ii¢ agama goriilmektedir :

e Kendisine borg veren kurulusa yillik %10 faiz 6der.

e Finansal aracidan yillik %9.9 oraninda faiz alir.

e Finansal aractya LIBOR oder.
Bu asamalarmn sonucunda A’nin toplam faiz 6demesi LIBOR + %0.10’dir. Eger A
isletmesi swap islemine girmeyip dogrudan piyasadan dalgali faiz orani ile borg¢lanmis
olsayd: LIBOR + %0.30 oraninda faiz 6deyecekti. Bu durumda, swap islemine girmekle
%0.20 oraninda [(LIBOR + %0.30) — (LIBOR+%0.10)] faiz tasarrufu saglamistir.
B sirketinin de faiz 6demelerinde ili¢ asama s6z konusudur:

e Kendisine borg veren kurulusa LIBOR + %1 faiz dder.

e Finansal aracidan LIBOR alir.

¢ Finansal araciya yillik %10 faiz 6der.
Bu asamalarin sonucunda B’nin toplam faiz 6demesi yillik %11°dir. Bu tutar da B’nin
dogrudan piyasadan sabit faizle bor¢lanmasi sonucunda oOdeyecegi faiz tutarindan
(%11.20), %0.20 kadar daha azdir (%11.20 - %11). Finansal aracinin kazanci ise yillik
%0.10°dur (%10.0 — %9.9). Finansal araci, kendisine 6denen dalgal1 faiz kadar, dalgali
faiz 6demesinde bulunur. Buna karsilik kendisine 6denen sabit faiz orami (%10),
kendisinin 0dediginden (%9.9) daha yiiksektir. Aradaki fark da finansal aracinin

kazancini olusturmaktadir. Bunun sonucunda biitiin taraflarin toplam kazanci yillik
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%0.50 olmaktadir (%0.20 + %0.20 + %0.10). Burada iizerinde durulmasi gereken nokta,
finansal aracinin A ve B sirketleriyle ayr1 ayr1 anlagsma yaptigidir. Eger taraflardan biri
O0deme giicliigli icine diiserse, anlasma geregince finansal aract sorumlulugu
yliklenecektir. Cogu durumda A ve B sirketleri birbirlerini tanimazlar, finansal aracinin
kiminle swap islemini gerceklestirdigi konusu iizerinde durmazlar. Boyle bir faiz swapi
anlagmasi taraflarin kolay ve ucuza borglanabilecekleri piyasalara girmelerine olanak
saglar. Faiz oranlarin1 baska bir bor¢lunun faiz oranlari ile degistirdiklerinde, kendi

tercih ettikleri faiz 6demelerine kavusmus olmaktadirlar.

2.2.1.4.1.1. Swap Islemlerinde Aracihk

Onceleri swap islemlerine sadece araci olarak giren ve simetrik ihtiyaglari olan
taraflar1 bir araya getirme fonksiyonu goren bankalarin, zaman iginde swap
islemlerine taraf olarak girmeye baslamis olmalari, bu piyasanin gelisimindeki en
onemli faktorlerden biri olmustur. Bir swap bankasi1 herhangi bir swap islemine sabit
faiz veya sabit fiyat 0deyicisi yada alicist olarak girmeye her an hazir bulunmakta,
bunun i¢in verdigi alim-satim (bid-ask) kotasyonu arasindaki farktan (spread) kar elde
etmeyi beklemektedir. Dogal olarak swap bankasi, herhangi bir miisteriyle girdigi
swap isleminin riskini iizerinde tasimak istemeyecek ve bu riski aktaracagi bir karsi
taraf bulmaya calisacaktir. Bununla beraber her zaman; miktar, zaman vb.. gibi
kosullarda tamamen simetrik ihtiyaclar icinde bir karsi taraf bulabilmek miimkiin
degildir. Swap bankasi1 bulabildigi kadarini1 bulup, swap islemine girecek, bulamadig:
kadarin1 aramaya devam edecek, bu siire i¢inde de aktaramamis oldugu riskleri hedge

(riskten koruma) etmeye ¢alisacaktir.”’

Genel olarak kurumlar swap islemi yapmak i¢in birbirleriyle ile dogrudan anlagma igine
girmezler. Banka yada finansal aract kurumlar vasitasiyla islemlerini yaparlar. Sabit-
degisken swap tiirlerinde Finansal aract kurum yada bankalar aracilik gorevlerinden
dolay1 her swap i¢in yaklasik 3 yada 5 baz puan faiz farkini kar araligi olarak ekleyerek

islemi gergeklestirirler. Sekil 2’de de goriildiigii gibi araci finansal kurum, A ve B
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sirketleriyle birbirini netlestiren iki tane swap islemine girer. Eger A yada B
sitketlerinden herhangi biri iflas etmez veya yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecek
duruma diismez ise, araci finansal kurum, 100 milyon dolar {izerinden yapmis oldugu bu
islemlerden yiizde 0,03 yani 3 baz puan kar elde etmeyi garantilemis olur. Bu da ti¢ yil
boyunca her yil yillik olarak yaklasik 30,000 usd kar eder®®.

30,000 usd kar tutarma su sekilde ulasabiliriz. 100 milyon*(5,015%-4,985%)=100
milyon*%0,03=100 milyon*0,0003=30,000 usd bulunur. Finansal hesaplamalarinda 1
baz puan = %0,01 veya 0,0001 olarak kullanilir.

Sekil 2: Swap isleminde aract kurum

5.2% 4,985% 5.015%
<+———| Asirketi |&——— | Araci «— | Bsirketi .
| km LIBOR+0,8%
LIBOR IBOR

Kaynak: Introduction to Futures and Options Markets, John C. Hull,3rd ed.,Prentice Hall, 145

2.2.1.4.1.2. Swap Depolan

Finansal aracilar, swap isleminde taraflardan birini bulmadan, diger tarafin swap talebini
kabul ederek, swap piyasasinda likidite artisina biiyiik katkilarda bulunmaktadirlar.
Uygulamada, swap yapmak isteyen her iki tarafin finansal araciya ayni anda
bagvurmalar1 pek sik rastlanan bir durum degildir. Boyle bir durumda, finansal araci
swap islemi yapmak isteyen bir miisteriye sahiptir, ancak ayni anda bu swap islemine
taraf olabilecek bagka bir miisteri bulamayabilir. Dolayisiyla, gelen talebi geri
cevirmemek esas oldugundan, finansal araci karsi taraf olmadan swap islemini kabul
eder. Boylece islemin karsi tarafi bulanana kadar swap islemini agikta tutar, s6z konusu

taraf bulundugunda da islem tamamlanir. A¢ik swap pozisyonlarini kapatmak i¢in swap

°7 Karatepe, a.g.e., 10.08.2009.
% John C. Hull, Introduction to Futures and Options Markets, 3rd ed., Prentice Hall, s.145.
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depolar1 arasinda aktif bir ticaret hacmi s6z konusudur.” Swap depolar1 kurarak araci
kurumlar, swaplarin islem hacminin artmasin1 saglayarak, swap piyasasinin gelismesine

ciddi katkida bulunmuslardir.

2.2.1.4.1.3. Fiyatlarin Kote Edilmesi

Uygulamada islemleri ¢abuklastirmak amaciyla, faiz swaplar1 standart bir form iginde
kote edilmektedir. Buna gore dalgali faiz oranlar1 6 aylik LIBOR’a esittir. Birgok
durumda, LIBOR’a, spread eklenerck faiz orami olusturulmaktadir. Faiz swaplar
piyasasinda faiz oranlari, LIBOR un yanisira hazine bonosu ve finansman bonosu faiz
oranlarina belirli bir marj eklenmek suretiyle de belirlenebilmektedir. Bu orana swap

oran1 (Swap spread) denir ve genellikle yillik baza dayanmaktadir.'®

Reuters, Bloomberg gibi finansal piyasalardaki {iriinlerin fiyatlarin1 anlik olarak gosteren
sistemlerden diger finansal araglar i¢in oldugu gibi swaplar icin de fiyat ekranlar takip
edilebilir. Swaplar bu sistemlerde alis ve satis oranlar1 seklinde kote edilir. Alis oranlar1
piyasada bu kotasyonu verenlerin 6demeye hazir olduklari, satis oranlari ise almaya
hazir olduklar1 faiz oranlarimi ifade eder. Bu isleyis sayesinde swap islemine giren
kurumlar ikincil piyasalardaki pozisyonlarin1 kapatarak tasidiklari riskleri farkli bir

oyuncuya devretme esnekligini yakalamis olurlar.

2 A.e., s.147
1% K aratepe, a.g.e., 10.08.2009.
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Asagidaki Tablo 4’te 31.12.2002 ve 31.07.2009 tarihleri arasinda, 5 yil vadeli USD faiz

swapina uygulanan sabit faiz oranlarini gostermektedir.

Tablo 4: Usd 5 y1l vadeli faiz swap1 kotasyonlar1

5 yil vadeli USD Faiz Swapinda Sabit Faiz Oranlan(%) (Sabit faiz
Tarih alma ve ddeme oranlan)
Alg Satig
31/07/2008 2.85 2.89
J1M2/2008 212 216
INM22007 416 4.20
29/12/2006 510 514
301272005 4.88 4.92
311272004 4.08 412
31272003 365 3.69
311272002 3.20 3.24

Kaynak: Reuters, USDIRS, 02.08.2009.

Faiz swaplari, piyasaya ¢iktiklar1 1980°1i yillardan itibaren diinya c¢apinda gittikce
biliyliyen bir hacime ulagmislardir. Faiz swaplarinin biiyiik bir ¢ogunlugu Amerikan
dolar1 (Usd) ile yapilmaktadir. Bununla birlikte 6zellikle 1985 yilindan itibaren dolara
bagli olmayan faiz oranlar1 iizerinden de swap islemleri yapilmaya baslanmistir ve

gittikce yayginlagmistir.'”!

2.2.1.4.2. Doviz (Para) Swaplan

Doviz kurlarindaki degismeler, ulusal para birimi iizerinden borg¢lart olan ¢ok uluslu
sirketlerin beklenen kazancglarini azaltabilmektedir. Bu nedenle ¢ok uluslu sirketler para
swap1 islemlerini kullanarak borglarimi ve alacaklarint doviz kuru riskine Kkarsi
koruyabilmektedirler. Doviz Swapi, Spot ve forward islemlerin bir karisimidir. Swap

isleminde satin aliman doviz ile satilan doviz ayni tutarda oldugundan, net doviz

11 Chambers, a.g.e., s.127.
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pozisyonunda bir degisiklik olmaz. Islemin bir spot, bir de forward ayag:i oldugu
ortadadir.'” Déviz swapinda, uluslararasi piyasalarda islem yapan bir banka oldugunu
diisiinelim. Bu bankanin spot piyasada 14,5 milyon TL alip 10 milyon Usd verdigini
varsayalim.Bu islemin vadesinde diger bir deyisler forward bacaginda bankamiz spot
piyasada verdigi 10 milyon Usd’yi geri alip 14,5 milyon TL tutar1 geri verecektir. Banka
burada basta verdigi Usd’nin birikmis faizini alacak ve aldigi1 TL i¢in de bir faiz 6demesi
yapacaktir. Uygulamada alinan ve verilen faizler netlestirilerek transferler yapilir.
Burada 6nemli olan bir nokta ise bankanin toplamda spot ve forward piyasadalarda alip
verecegi usd tutar1 birbirine esit oldugu i¢in banka yabanci para pozisyon tasimamis ve

dolayisiyla da kur riskine maruz kalmamis olmaktadir.

Anlagilacagi lizere, para swapinda faiz swapindan farkli olarak taraflar arasinda paralar
da degistirilmektedir. Tipik bir para swap1 i¢in {i¢ temel evre s6z konusudur;

e Farkli paralara gerek duyan iki borg¢lu anapara tutarlarini degistirir.

e Swap sozlesmesi siiresince faiz 6demeleri degistirilir.

e SoOzlesme bitiminde anaparalar iade edilir.
Para swap’inda taraflar s6zlesme sonunda gegerli kuru bildikleri i¢in doviz riskine karsi
korunma s6zkonusudur. Bir diger anlatimla her iki tarafta orjinal borcunu 6deyerek tam
tutar1 kars1 taraftan elde edecektir.'” Kuruluslar para swapi islemini su nedenlerle
secerler. Doviz kuru denetimlerine iligkin diizenlemelerden uzaklagmak, yabanci parayla
bor¢lanmanin maliyetini azaltmak veya uzun siireyle yabanci para iizerinden bor¢glanma
olanaklarini arttirmak.'®*
Doviz(para) swaplar1 iki sekilde olabilir. Doviz cinsleri lizerinden hesaplanan faizler
sadece vadede ddenir veya bir kismi ara donemlere yayilarak kalan tutar1 anaparalar ile
birlikte vadede 6denebilir. Faiz 6demeleri ara donemlere yayilarak 6denen para swapi
tirii digerine gore daha uzun vadeli yapilabilme imkanmni saglamaktadir. Hem para

swap1 hemde faiz swap1 i¢in kredi riski mevcuttur. Islem yapilan taraf yiikiimliiliiklerini

102 Glimiiseli, a.g.e., s.39.
1% Ersan, a.g.e., 5.170.
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yerine getirmeyebilir. Bununla beraber, para swapinda anaparalar da el degistirdigi i¢in,
kredi riskinin doguracagi sonuglarin para swapinda faiz swapina gore daha yiiksek
oldugu kolaylikla goriilebilir. Ciinkii para swapinda, faizlerin yanisira el degistiren ana
paranin da geri 6denmesi gerekmektedir. Bu nedenle, doviz kurlar1 dalgalandiginda

ugranilan kayiplar daha biiylik olmabilmektedir.

2.2.1.4.3. Swap Opsiyonlar1 (Swaptions)

Swap opsiyonlar1 diger opsiyon islemleri ile ayni mantig1 tasimakla beraber burada
opsiyon sonucunda alinip satilan gosterge lirlin doviz, endeks veya emtiadan ziyade
swap islemidir. Yani swap opsiyonlar1 swap ve opsiyon islemlerinin birlesmesinden
ortaya ¢ikan bir finansal arag olarak diistiniilebilir. Diger opsiyon iglemlerinin mantigina
benzer sekilde onceden belirlenmis bir swap islemine girme hakkinin alinmasi (Call)
veya satilmasi (Put) haklarinin alinip satilmasidir. Burada da yine swap opsiyonunun
alim veya satim hakkini satin alan taraf, islemden dogan kullanma serbestisine sahiptir.

Diger bir deyisle, alic1 buradan kazanilmis olan hakkini kullanmak zorunda degildir.

Bir call(alim) swap opsiyonu aliciya, opsiyonda belirlenmis sabit faiz oranina dayali
olarak sabit 6demeleri kabul etme ve degisken orandan 6deme yapma hakki verir. Baska
bir deyisle call swap opsiyonu, alictya swapta kisa pozisyonda olma hakki verir. Cilinkii
bir swap isleminde kisa pozisyon sahibi sabit faiz 6demelerini kabul eder. Faiz oranlar1
swap opsiyonunda belirlenen kullanim oranmin altina diiserse alici opsiyonu isleme
koyacak ve opsiyonda belirlenen ve piyasaya gore yiiksek diizeyde kalan sabit faizden
getiri saglayacaktir. Bir swap opsiyonunu yazan taraf, alict opsiyonu isleme
koydugundan sorumluluklarini yerine getirmek zorundadir. Faiz oranlari ytlikselirse
alicinin opsiyonu isleme koymasina gerek kalmayacaktir. Cilinkii opsiyonu isleme
koyarsa opsiyon geregince diisiik faiz getirisi elde edecektir. Hatirlanacag {izere normal
bir opsiyon igleminde, alic1 fiyatlar yiikseldiginde opsiyonu isleme koymaktaydi. Bir

105

swap opsiyonunda ise durum bunun tersidir. - Put (satim) swap opsiyonunun alicisi,

104 Chambers, a.g.e., s.132.
19 Karatepe, a.g.e., 10.08.2009.
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sabit faizle 6deme yapma ve degisken faizle 6demeleri kabul etmek hakkina sahiptir.
Piyasada faiz oranlar1 swap opsiyonunda belirlenen kullanim oranimi asarsa alici
opsiyonu isleme koyacak ve opsiyon nedeniyle piyasadakinden daha ucuza faiz
Odeyecektir. Put swap opsiyonu yazan taraf da dnceden belirlenen sabit faiz {izerinden
6demeleri kabul etmek durumdadir.'® Swap opsiyonlari yiiksek risk/kazang oranlari
nedeniyle diiz faiz swap’ina nazaran spekiilasyona daha yatkindir. Kayip alict ig¢in
primle siirh kazang ise simirsizdir.'”’ Piyasada genelde put swap opsiyonu yerine
“payer” swap opisyonu kavrami kullanilir. Payer swap opisyonu alan taraf uzun
pozisyonda olma hakkini kazanmis olacaktir. Call swap opsiyonu ise “receiver” swap

opsiyonu adiyla kullanilir ve aliciya kisa posizyonda olma hakki verir.

2.3. Faiz Riskinin Olciimii ve Yoénetimi

Bankalarin, hem gelirleri ve hem de ekonomik degerleri iizerinde etkili olan faiz orani
degismelerinden kaynaklanan etkilerin 6l¢iilmesi ve yonetilmesi ¢ok onemlidir. Banka
faaliyetlerinin genis ve karmagsik yapisina bagli olarak, gelismis faiz risk o6l¢iim
sistemlerinin kullanilmasi gerekmektedir. Bu sistemler, bankanin maruz kaldig faiz risk
etkisinin bugiinkii diizeyleriyle ilgili anlamli 6l¢iimler yapilmasini saglar ve olusabilecek
asir1 kayiplarin 6nceden belirlenmesinde 6nemli rol oynarlar. Bankalarin tasidiklar faiz
riski tlirlerinden 6nceki boliimlerde bahsettik. Boylece faiz riskinin tanimlanmasinin
onemini vurguladik. Ancak faiz riski tanimlandiktan sonra Ol¢iim ve yoOnetim

yontemlerini tesbit edip bunlar1 uygulamak da son derece dnemlidir.

Riskin tanimlanmasi ve Olglilmesi siirecinde gozlenen degisklikler, istatistik ve
matematik diinyasinin artan katkilar1 ile birlikte devrim niteligi kazanmistir. Finansal
risklerin yonetiminde son donemlerde karsilasilan uygulamalar daha ¢ok piyasa riskinin

Ol¢lilmesi, Olclilen riskin kontrol edilmesi ve yoOnetimi iizerine yogunlagsmaktadir.

1% Chambers, a.g.e., s.138.
17 Ersan, a.g.e., 5.190.

69



Onceleri aktif pasif yonetimi olarak baslayan, giiniimiizde ise risk yonetimi olarak
gelisimini  siirdliren uygulamalar bankacilik sektoriinde olduk¢a hizli bir ivme
kaydetmektedir. Bankanin faiz risk yonetim sistemleri, faiz riskinin yeniden
fiyatlandirilmasini, gelir egrisini, temel ve opsiyon risk etkilerini igeren biitiin risk
kaynaklarin1 belirlemelidir. Asagida faiz riskinin yonetilmesinde oldukca yararl
olduklar1 kabul edilmis dolayisiyla bankalar arasinda faiz riskini ol¢iimlemek ve
yonetmek i¢in yaygin olarak kullanilan bazi yontemlerden bahsedilmistir. Bunlar, Riske
Maruz Deger Yontemi, Aralik Analizi, Gelir Simulasyonu Yontemi, Durasyon(Siire)

Yontemi ve Ekonomik Deger Simulasyonu yontemleridir.

2.3.1. Riske Maruz Deger Yontemi

Buglin, piyasa risklerinin dl¢iilmesinde genel olarak Riske Maruz Deger (Value at Risk)
gibi gelismis yontemler kullanilmaktadir. Kisaca RMD (VaR) olarak tanimlanacak
olursa; bir finansal kurumun tasidig1 portfoyiin, faiz orani, doviz kuru, mal fiyatlar
seklinde piyasa risk faktorlerindeki dalgalanmalardan dolayi, %95-%99 gibi 6nceden
belirlenmis bir gliven diizeyinde, 1 giin ya da 10 giin gibi belli bir elde tutma siiresinde
ugrayabilecegi maksimum zarar tutarini ifade etmektedir. Yani belli bir zaman
araligindaki kazang ve kayiplarin dagilimi i¢in “a” giiven diizeyi secilmisse, RMD bu
dagilimin ucundaki (I1-a )’ya denk gelir. Riske maruz deger yoOntemi, istatistiksel
yontemlerle belirli bir vadede bir bankanin elinde tuttugu portfdy veya varligin
degerinde, kur ve faiz oranlarindaki dalgalanmalardan dolay1, belirli bir olasilik
dahilinde meydana gelmesi tahmin edilen maksimum deger kaybi olarak tanimlanir.'®®
Diger bir deyisle, Riske maruz deger (RMD),verilen bir giiven araliginda belli bir zaman
araliginda ve normal piyasa sartlarinda beklenen en kotii zarar miktarmi dlger. RMD, su

soruyu cevaplar: Bu 6ngbrii altinda ben yiizde x olasilikla ne kadar kaybedebilirim?'®

Genelde piyasada olusan biiyiik fiyat hareketlerini biiyiik hareketler, kiiciik hareketleri
ise kiiclik fiyat hareketleri takip etmektedir. RMD Yontemi, temelde bu istatistiksel

108 Sezgin ve Tiiziin, 2001, s.75., (Aktaran) Atan, a.g.e., 15.05.20009.
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varsayim lizerine insa edilmistir. Bu yontem riski kotii bir glinde karsilasabilecegimiz
kay1p olarak tanimlar. Bu kotii giinii her 100 giinde bir gergeklesebilecek bir giin olarak
yada meydana gelme olasilig1 %1 olan bir giin olarak ifade edebiliriz. K&tii giin i¢in
secilen olasilik %2 yada %35 olabilir. Ancak genellikle %1 olarak kullanilir. Sebebi ise
BIS (isvicrenin Basel kentinde yerlesik Uluslararas1 Takas Bankasi-Bank for
International Settlements) tarafindan kotii giinii tanimlayan olasiligin %1 olarak
belirlenmis olmasidir. BIS bu tanimlamadan yola ¢ikarak piyasa risklerinin
olgiilebilmesi igin RMD y&ntemini dnermektedir. Ornegin; bir portfdyiin bir giin bazinda
%099 giiven araligindaki RMD’1 2000 TL olsun. Bu deger, bu portfoyiin bir giinde %1
olasilikla kaybedebilecegi degerin 2000 TL’yi asacagini gdsterir. Diger bir deyisle %99
olasilikla bu portfoyiin degeri 2000 TL’ nin altinda olacagin1 yada maksimum 2000 TL

kaybetme ihtimalinin %99 oldugunu ifade etmektedir.

Giliniimiizde gelismis iilkelerin finans sektorlerinde piyasa riski yonetimi konusunda bir
endiistri standard1 haline gelen riske maruz deger modelleri 1970’lerde olusturulmaya
baslanmistir. Bu konudaki en 6nemli ¢alisma JP Morgan tarafindan yapilmis olan
“Riskmetrics”’dir. Riskmetrics riske maruz deger yontemine dayanarak piyasa riskinin
tahmin edilmesine veri olarak kullanilacak olan tutarli bir sekilde hesaplanmis olan

oynaklik (votalite) ve korelasyon tahminleri setidir.**°

Eger gerceklesen riske maruz degeri, hesaplanan riske maruz degerinden kiigiikse
kullanilan yontemin dogru oldugu anlamina gelir. Bir 6l¢tim araci olarak riske maruz
deger, elde tutulan portfoyiin veya varligin belli bir siire iginde ugrayabilecegi
maksimum deger kaybin1 belirli bir gliven aralig1 seviyesinde verir. Beklenmeyen veya
olaganiistii olaylar karsisinda ugranilabilecek zararlarin tespiti ise stres testleri ile
yapilmaktadir. Stres testi, portfdye farkli fiyat degisim ve korelasyon senaryolar

uygulayarak portfoy degerindeki degisimlerin gézlenmesine dayanan bir tekniktir.**

1% Simon, Benninga, Financial Modeling, 2" ed., The MIT Press, s.209.
1% Karatepe, 2001, s.6., (Aktaran) Atan, a.g.e., 15.05.2009.
" «Bankacihk ve Arastirma Grubu”, TBB, 2000, s.14-15.
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Risk yonetimi agisindan riske maruz deger, firmanin risk durumunu bir biitiin olarak
sunmakta ve geleneksel risk Olgiitlerine gore anlasilmasi daha kolay olan olasilik

seklinde ifade edilen bir risk ol¢iitii sagladigi icin tercih edilen bir aragtir.

Riske maruz deger hesaplama siirecinde goz oniinde bulundurulmasi gereken bazi temel
parametreler vardir. Bunlar; elde tutma siiresi, 6rnekleme donemi, giiven araliginin
belirlenmesi, risk faktorlerinin birbirleriyle korelasyonlarmin belirlenmesi, getiri
fonksiyonlar1 dogrusal olmayan enstriimanlar igin riske maruz deger hesaplamasi
yapilmasi, sermaye zorunlulugunun hesaplanmasi, geri bildirim siireci ve stres

testleridir.**?

RMD hesaplamalarinda bilinmesi gereken bazi parametreleri sdyle tanimlayabiliriz;

Giiven Arahg: Ik once bir giiven aralifi ve buna bagli olarak bir kayip olasilig
secilmelidir. Giliven araliklar1 genellikle %95 ile %99 arasinda segilir. Gliven aralig1 ne

kadar yiiksek olursa ortaya ¢ikan RMD rakamlari o kadar yiiksek olmaktadir.

Elde Tutma Siiresi: Genellikle aktif finansal kurumlar, biitiin piyasa pozisyonlar

riskinden dogan RMD analizi i¢in bir giinliik tahmini 6l¢lim siiresi kullanirlar. Portfoy

yOnetimi amagli analizlerde Basel komitesi 2 haftay1 nerir.

Ornekleme Donemi: VaR hesaplama siirecinin diger bir parametresi, fiyat
degisikliklerinin gozlenecegi ve buna bagli olarak volatilite (degiskenlik) ve
korelasyonlarin hesaplanacagi ornekleme donemidir. Eger risk Ol¢lim yOnteminin
fiyatlardaki degisimlere duyarli olmas1 isteniyorsa kisa bir donem segilebilir. Secilen
ornekleme doneminin uzunlugu ve bu doénem iginde fiyatlarin volatilitesine

(degiskenligine) gore ayni elde tutma siiresi i¢in hesaplanan VaR rakamlart biiyiik

12 Ziraat Bankasi Arastirma ve Gelistirme Dairesi Raporu, 2000, s. 26-28.
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degisiklikler gostereceginden Basel Komitesi, drnekleme periyodu olarak asgari 1 yillik

siire yani 252 isgiinii 6nermistir.'"

Riske maruz deger, 6nceden belirlenmis bir glivenlik araliginda, portfdy veya varligin
belirli bir zaman dilimi igerisindeki fiyat degisimlerinin dl¢iilmesine dayandigi icin elde
tutma siiresi ile piyasa riski arasinda dogru orant1 vardir. Potansiyel siire tipik piyasa
islemleri i¢in bir gilin olabilecegi gibi portfdy yonetimi amagli olarak bir ay veya daha
uzun siireli de olabilir. Bu konuda Basel komitesi 2 haftanin kullanilmasini
onermektedir. Ornekleme déneminde fiyat degisimleri izlenir ve buna dayanarak
oynaklik ve korelasyon degerleri hesaplanir. Banka, stratejilerine uygun olarak ve
olusturdugu modelin duyarliligina bagli olarak 6rnekleme donemini secger. Basel
komitesi %99 seviyesinde ve tek yonlii giiven araligimin kullanilmasini istemektedir.***

Riske maruz deger hesaplamasinda farkli yontemler kullanilabilir. Her yontem kendine
0zgii baz1 avantaj ve dezavantajlara sahiptir. Genel olarak kullanilmakta olan dort farkl
riske maruz deger hesaplama yontemi vardir. Bunlar; Varyans-Kovaryans (parametrik)
riske maruz deger yontemi, Monte Carlo simiilasyonu riske maruz deger yontemi, Tarihi
Simiilasyon riske maruz deger yontemi ve Delta Gamma riske maruz deger yontemidir.
Tim yoOntemlerin 6zili, ge¢mis verileri kullanarak portfoyilin gelecekteki degerinde

meydana gelebilecek degisikliklerin tahmin edilmesidir.

2.3.1.1. Varyans Kovaryans (Parametrik) Yontemi

Varyans kovaryans yada parametrik riske maruz deger olarak adlandirilan yontemde,
taginan alim-satim portfOyiiniin degerini etkileyen parametreler belirlenmekte ve
bunlarda belirli bir olasilik dahilinde meydana gelebilecek fiyat degisimlerinden yola
cikilarak portfoydeki deger kayb1 hesaplanmaktadir.'*® Bu yontemin temel varsayimlari,

finansal varlik getirilerinin normal dagilima sahip olmasi ve finansal varligin fiyatlarini

"% Basel Committee on Banking Supervision, 2004. “Principles for the Management and Supervision
of Interest Rate Risk.” (Cevrimici) http://www.bis.org/publ/bcbs108.pdf
114
A.e.
5 Sezgin ve Tiiziin, 2001, s. 75.(Aktaran) Atan, a.g.e., 15.05.2009.
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etkileyen parametrelerdeki degisimin portfdy degeri iizerindeki etkisinin dogrusal
olmasidir. Bu varsayimlarla bir portfdyiin riske maruz degeri, uygulanabilir risk
faktorlerinin  oynakliklar1 ve korelasyonlarindan direk olarak hesaplanabilir.
Hesaplamada dagilimin ortalama degeri ve standart sapma degeri parametre olarak
kullanilir. Bu yontemle hesaplanan riske maruz deger rakamlari, portfoyiin elde tutulma
siiresi, yatirim araglarinin oynakligi ve giliven araligina bagh olarak biiyiik degisiklikler
gosterir. Genis c¢apli portfoylere ve zaman icginde degiskenlik gosteren riske
uygulanabilirligi, hesaplanmasinin hizli yapilabilmesi ve kolay agiklanabiliyor olmasi

nedeniyle bu yontem bankalarin en sik kullandiklar1 yontem konumundadir.

Parametrik yontemler, getirilerin normal dagildigin1 varsaydigindan bu yontemlerin
uygulanmasi1 fazla zor olmasa da, temel aldiklar1 normal dagilim varsayiminin
gergekeiliginin  zedelenecegi durumlarla karsilasmak miimkiindiir. Ayrica, portfoy

genisledik¢e kovaryans hesaplamalar1 karmasik bir hal almaktadir.

2.3.1.2. Monte Carlo Simulasyon Yontemi

Monte Carlo simiilasyonu riske maruz deger yonteminde rasgele se¢ilmis ve birbirinden
bagimsiz olan degiskenler gegmise doniik veriler kullanilarak birbiri ile iligkili piyasa
fiyatlar1 haline doniistiiriilmekte ve bu veriler kullanilarak portfoyiin deger dagilimi
belirlenmektedir.**® Bu yéntemde de varlik getirilerinin normal dagilima sahip oldugu
varsayilir. Monte Carlo RMD yontemi, karmasik portféyler i¢in riske maruz deger
hesaplamasinda kullanilan bir ydntemdir. Monte Carlo yonteminin amaci, piyasa
etkenlerindeki olasi degisimleri yeterli diizeyde temsil edebilecegi diisiiniilen bir
istatistiki dagilimin secilerek, ger¢ek olmayan rassal piyasa fiyat ve oranlarnin
tiretilmesine dayanir. Monte Carlo simiilasyonunda rasgele segilen rakamlardan, risk
faktorlerinin gegmis verilerinin kullanilmasiyla birbirleriyle korelasyonlu yeni piyasa

verileri belirlenmektedir. Bu tiiretilen yeni piyasa verileri kullanilarak portfoyiin yeni

116 A.e., 15.05.2009
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deger dagilimi elde edilmektedir. Portfoyde birden c¢ok risk faktdrii varsa, bu risk

faktorleri arasindaki korelasyon fiyat degisimlerinin yaratilmasinda dikkate alinmalidir.

Bu yontem belli bir faiz oranindan ya hemen yada gelecekte dnceden belirlenmis bir
zaman siiresi i¢inde bor¢lanma veya 6diing verme ve ileri vadeli oran sdzlesmesi gibi
fiyat hareketlerinin etkilerinin dogrusal olmadig iirtinlerdeki riski tespit etmek amaciyla
kullanilir. Fakat simiilasyon sayisinin artmasi ile hesaplama hizinin diismesi ve
portfoylerin riske maruz degerlerinin ayr1 ayri1 katkilarinin hesaplanamamasi bu

yontemin dezavantajlaridir.

2.3.1.3. Tarihi Simiilasyon Riske Maruz Deger Yontemi

Tarihi simiilasyon riske maruz deger yontemi, parametrik olmayan, verilerin dagilimiyla
ilgili hicbir varsayimda bulunmayan, verilerin zaman serisinden yararlanan, oldukc¢a
basit bir yontemdir. Ancak ele alinan bu zaman serisinin uzunlugu ve sahip oldugu
degiskenlik, sonuglarin gegerliligi acgisindan Onem tasir. Monte carlo simiilasyon
yonteminin basitlestirilmis bir halidir. Tarithi simiilasyon yoOntemi yeni piyasa
fiyatlarinin belirlenmesi ve buna bagli olarak portfoyiin piyasa degeri dagiliminin
hesaplanmasina dayanmaktadir. Bu yontemde rassal olarak hesaplanan simiilasyonlara
bagli senaryolar yaratmak yerine yeni piyasa fiyatlarinin simiilasyonunda ge¢gmis donem
verilerinin kullanilmasi ile riske maruz deger hesaplanmaktadir. Tarihsel simiilasyon
yonteminde, risk faktorlerinde gegmiste yasanan degisimlerin gelecekte de tekrar
edecegi varsayillmakta ve gecmis verilerden elde edilen degisim oranlari hesaplama
yapilan giiniin piyasa fiyatlarina uygulanmaktadir. Bu yontem ile elde edilen yeni piyasa
fiyatlarina gore de toplam portfoy icindeki piyasa degeri dagilimi elde edilmektedir. Bu
yontemin avantajlar istatistiksel hi¢bir varsayiminin bulunmamasi sebebiyle ge¢cmiste
yasanan olaganiistii degisimleri de dikkate almasidir. YOntemin dezavantajlari ise
gecmisin aynen tekrar edecegi varsayimi ve portfoylerin riske maruz degere ayri ayri

katkisinin hesaplanamamasidir.
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Boylelikle minimum 1 yi1l olmak kaydiyla secilen bir zaman dilimi boyunca
gerceklesmis giinliik fiyat hareketleri alinarak portfoy fiyatlamas: yapilir ve bir deger
dagilimi olusturulur. Bu dagilimdaki %1’e denk gelen gozlem RMD ‘dir. Fiyatlama i¢in
bir yillik bir donem ele alindig1 durumda %]1’e denk gelen gozlem en kotii 3. ile 4.
gozlem arasindaki deger olmaktadir. Getirilerin normal dagilmasi gibi bir varsayim
icermemekte, volatilite, korelasyon yada baska parametrelerin hesaplanmasina gerek
kalmamakta, modelden kaynaklanan risk ihtimali azalmaktadir. Tarihi simiilasyon

metodunda sorun veri setinde ortaya ¢ikabilmektedir.

2.3.1.4. Delta Gamma Riske Maruz Deger Yontemi

Parametrik modellerin dogrusallik ile ilgili varsayimlari, zaman zaman gercekei
olmaktan c¢ikmakta ve bu modellerin uygulanabilirligini imkansiz kilmaktadir. Bu
durumda dogrusal fonksiyonlarin ikinci dereceden denklemler ile degistirilmesi
gerekmektedir. Diger bir ifadeyle bu yontemde x* dagilimi, parametrik modellerdeki

normal dagilimin yerine kullanilmaktadr.'"’

2.3.1.5. Yontemlerin Karsilastirilmasi

e Hesaplama hizi ve risk yogunluklarini tespit etme agisindan Parametrik RMD
yontemi diger modellere gore daha kuvvetli olmakla birlikte lineer olmayan
enstriimanlara olan uygunlugu daha zayiftir.

e Monte Carlo ve Tarihi Benzetme modelleri lineer olmayan enstriimanlar
tizerindeki RMD’yi hesaplamada daha kuvvetlidir.

e Tarihi Benzetme modeli normal dis1 dagilimlart modellemede diger yontemlere
gore daha basarilidir.

e Biiyiik dalgalanmalar1 modelleme agisindan Monte Carlo ve Tarihi Benzetme

modelleri Parametrik RMD metoduna gore daha basarilidir.

"7 Mehmet Orhan, Gékhan Karaahmet, “Risk Evaluation of Sectors Traded at the ISE with VaR
Analysis,” ed. Greg N.Gregoriou, The Var Implementation Handbook, s.340.
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2.3.2. Aralik (Gap) Analizi

Bankanin maruz kaldig1 faiz risk etkisinin yonetimiyle ilgili en basit teknikler; faize
duyarli varliklari, ylkimlilikleri ve bilanco dis1 pozisyonlarini, bir dahaki
fiyatlandirmaya kadar kalan zamanda (eger degisken oran s6z konusu ise) ya da
vadelerine gore (eger sabit oran s6z konusu ise) zaman serilerine ayiran vade-fiyat
analizi ile baslarlar. Aralik (Gap) analizi, faiz oranm riskini gézlemlemek ve 6lgmek i¢in
kullanilan en eski, en basit, en ¢ok bilinen ve en genis kapsamda kullanilan yontemdir.
Aralik analizi fikrinin dayandigi nokta, daha Onceden belirlenmis bir zaman araligi
icerisinde bilangonun yeniden fiyatlanan varliklarinin miktar1 ile yeniden fiyatlanan
yukiimliliiklerinin miktarlarinin karsilastirilabilir olmasidir. Bu iki miktar arasindaki
fark, bankanin “Aralik (Gap)” veya “uyumsuzlugu” olarak tanimlanir. Eger bilangoda
ayni zaman aralig1 igerisinde yeniden fiyatlanan varlik miktari, yeniden fiyatlanan
yukiimliilik miktarindan fazla ise buna bankanin Pozitif Aralik’1 vardir denir. Tersi
durumda ise ayni zaman araligi icerisinde, varliklara gore yeniden fiyatlanan
yiikiimliiliklerin miktarinin yiiksek olmasi, bankanin Negatif Aralik’ta oldugunu
gosterir. Hazirlanan bu tablolarda, degisen faiz oranlarina karsi hem gelirlerin ve hem de
ekonomik degerin faize karsit duyarliligini belirleyen basit gostergeler kullanilabilir.
Aralik (Gap) analizi, cari gelirlerde olusan faiz riskinin belirlenmesi i¢in kullanilir.
Verilen bir zaman diliminde kullanilan araligin biiyiikligii; ki bu yeniden fiyatlandirilan
yada verilen zaman serisinde vadesi gelen varliklar eksi ytlikiimliiliikkler art1 bilango dis1

islem risklerinden olusur, bankanin maruz kaldig1 fiyat risk etkisinin bir gostergesidir.

Faiz oranlari a¢1g1, faiz oranlariin hareketlenmesi sonucunda alinan ve verilen faizlerin
tutarlari1 ve bu tutarlarin tahsilati yada 6denmesi sirasinda sdzkonusu olan nakit
akimlarini etkileyerek risk yaratabilmektedir.'" Faiz riski etkisini 6lgmedikce ve bunu
takip edip izlemedik¢e yonetmek miimkiin degildir. Bu gercek, hem faiz degisimleri
dolayisiyla ciddi risk tistlenmeyi kabullenmis bankalar hem de riskten kaginan bankalar

icin gecerlidir. Piyasadaki faiz degisimleri onemli seviyelerde olabilir. Akliselim ve
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ihtiyath bankacilarin, bdyle ters yonlii faiz hareketlerinin kendi bankalarmi ne olciide
etkileyebileceklerini ve hangi seviyelere kadar olumsuz sonuglarla karsilasabileceklerini

iyi bilmeleri gerekir.'"”

Vade-fiyat tablolari, her zaman serisine duyarli agirliklar uygulayarak bankanin
ekonomik degeri iizerindeki degisen faiz oranlarinin etkilerini degerlendirmekte de
kullanilabilir. Bu gibi agirliklar, her zaman serisine diisen varlik ve yiikiimliliiklerin
baglanma siiresinin tahmin edilmesine yoneliktir. Baglanma siiresi, faiz oranlarinin
diizeyinde kiiciik bir degisiklik oldugunda pozisyonun ekonomik degerindeki degisimin
yiizde olarak ifadesidir. Baglanma siiresine dayali agirliklar piyasa faiz oranlarinda bir
degisiklik oldugunda bankanin ekonomik degerinde olusacak degisimin yaklasik olarak

tahminin yapilmasini saglayacak vade fiyat tablosu kombinasyonunda kullanilabilir.

Aralik vade pozisyonu analizi ile faiz oranlarindaki degisime kars1 duyarli olan aktif ve
pasiflerin degisimden ne dlgiide etkilendigi degerlendirilir.'* ilk olarak faiz oranlarinin
degisiminin beklendigi donemler tahmin edilir ve bu donem sonlar itibariyle aktif ve
pasifteki sabit faizli kalemlerin tutarlar1 karsilastirilarak agik pozisyonlar tespit edilir.
Faiz oranlarindaki degisime bagli olarak bu agik pozisyonlar igin alinmasi gereken
onlemler tlizerinde durulur. Eger aktif ve pasifte sabit faizli islemler ayni tutarda ise
herhangi bir agik s6z konusu degildir. Aktif pozisyon fazlasina veya pasif pozisyon
fazlasina “bosluk™ denir. Bu bosluk faiz oranina karsi ¢ok duyarli olan aktiflerin ve
pasiflerin farkinin alinmasi ile bulunur. Bankalar tarafindan siklikla kullanilan yararl bir
yontem olmakla birlikte statik bir yontem olmas1 ve tahmin edilen faiz oranlarimin her
zaman gergekei rakamlar olamamasi, aktif ve pasif kalemlerin ayni oranlarda degisim
gdsterecegini varsaymasi gibi eksik yanlar1 vardir.'*' Vade araligi ile yeniden fiyatlanma

araligin1 birbirleri ile karistirmamak gerekir. Yukarida da agiklandig: iizere, “Aralik”

8 Sakar, a.g.e., s.113.

9 Matz, a.g.e., s3-1.
120 K1ling, 1996, 5.58. (Aktaran) Atan, a.g.e., 15.05.2009.

78



ayni zaman araliginda yeniden fiyatlanan varliklar ile yiikiimliliiklerin miktar
arasindaki farki tanimlar. Belirli bir zaman araliginda itfa olan varlik ve yiikiimliiliiklerin

miktarini karsilagtirmay1 amaglayan aralik ise Likidite analizi amaclh kullanilir.'*?

Faiz orani riskini izlemek ve 6l¢iimlemek i¢in, varliklarin ve yiikiimliiliiklerin ne zaman
yeniden fiyatlandigina bakmak gerekir. Yeniden fiyatlama vadede de vadeden once de
olabilir. Ornegin, degisken faiz oranl bir yatirim eger aylik olarak yeniden fiyatlantyor
ve bugiinden itibaren bes yil sonra itfa oluyor ise likidite aralik analizinde bes yillik
varliklar gurubuna konulacaktir. Ciink{i, banka bes yildan oOnce fonlarmi geri
alamayacaktir. Ancak, faiz riski analizinde, ayni yatirim bir aylik varliklar olarak
guruplandirilacaktir ki aylik olarak fiyatlanan bu finansal aractan banka aylik olarak

degisen oranda faiz kazanmaktadir.'*

2.3.3. Gelir Simulasyon Yontemi

Gelir simulasyon yontemi, maruz kalinan faiz orani riskini 6l¢mek ic¢in kullanilan bir
risk Olglim aracidir. Simulasyon siireci bir¢ok gelir projeksiyonlari grubunu ortaya
koyar. Bu projeksiyonlarin karsilastirilmasi, risk yoneticilerine kurumun gelirlerinin,
gelecekte piyasada gegerli faiz oranlarindaki degisimlerine olan duyarliliklarini analiz
edebilmelerine olanak saglar. Belki de gelir yonetimi simulasyonu yontemi
modellemesinin bir faiz orani riski yonetim araci olarak en ¢ok ayirdedici yonii, bu
ileriye doniik bakis acis1 6zelligidir. Gelir Simulasyonu modellemesi, ileriye doniik
tahmin yiiriitme yontemleri gibi, gelecekte olmasi muhtemel olaylara ve bu muhtemel
olaylarin etkilerine yogunlasir. Bu sekli ile Gelir Simulasyonu Analizi, Aralik (Gap) ve
Siire (Duration) yontemlerinden farklilasir. Bu diger iki yontem de bankanin su andaki
durumunu nasil en dogru sekilde Olctimleyebileceklerini sorgulayan analizler {izerine

yogunlagirlar. Diger taraftan, Gelir Simulasyonu Analizi, hem bankanin mevcut su anki

121 Atan, a.g.e., 15.05.2009 .
122 Matz, a.g.e., s.3-2.
123 A.e., 8.3-2.
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durumundan kaynaklanan faiz orani riskini degerlendirir hem de bankanin gelecekteki
ticari durumu ve muhtemel pozisyonlari ile ilgilenip, bunun sonucunda olusabilecek faiz
risklerini degerlendirmeye alir.'** Bu yaklasimu dolayisiyla Gelir simulasyonu analizi
dinamik bir model olarak kabul edilir. Duragan(statik) simulasyonlarda, sadece bankanin
cari bilango ve bilanco dis1 pozisyonlarindan kaynaklanan nakit akimlar1 s6z konusu
iken, dinamik yaklasimlarda, ilgili zaman boyunca bankacilik faaliyetlerinde beklenen
degisimler ve faiz oranlarmin gelecekteki durumu hakkinda daha ayrintili varsayimlar
ele almir. Bu daha karmagsik teknikler, 6demelerin gidisatinin ve faiz oranlarmnin
birbirleriyle etkilesimine olanak verir ve bu da bilancodaki gizli ve agik opsiyon
risklerinin 6nlenmesini saglar. Ticari faaliyetlerinin dogal bir sonucu olarak bankalar,
cok gelismis tarihi verileri kullanan muhasebe sistemlerine sahiptirler. Bankacilar genel
olarak, mevcut durumlarin1 ve daha 6nceki gegmis performanslari hakkinda biiyiik bir
dogruluk payi ile gercek bilgilere sahiptirler. Bununla beraber, projeksiyonlar diinyasi,
tahminler ve simulasyonlar gibi gelecekle ilgili kavramlara ¢ok az asinadirlar. Gegmiste
bankalar, olast beklenen muhasebesel hesaplamalari sadece biitgeler igin
hazirlamiglardir. Biitge ¢alismalar1 gelecekle, gelecek faiz oranlari ile ve bilangolardaki
varlik ve yiikiimliiliklerin hacmi ile ilgili olarak benzer varsayimlar1 kullandig1 i¢in,
bir¢ok banka biitcelerini hazirlamak ve faiz oranlar risklerini 6lgmek i¢in ayni1 yazilim

programu paketlerini kullanmaktadirlar.

Gelirler yontemi simulasyonu yonteminin temel amaci, piyasadaki mevcut faiz oranlari
degisimlerine, net faiz gelirlerinin ve dolayisiyla toplam gelirlerinin ne sekilde tepki
verecegini ve nekadar etkilenecegini tahmin etmektir. Diger bir deyisle, bu yontem ile
bizler; gelirlerin duyarliligina ilgili oldugumuz kadar onun tahmin edilmis biiytikliigiine
bu denli ilgili degiliz. Bu duyarlilik genel olarak, riske maruz gelir (earning at risk) EAR

12
olarak tanimlanir.'*

124 ALe., 5.4-2.
125 ALe., 8.4-2.
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2.3.4. Durasyon(Siire) Yontemi

Mali aracilik faaliyetinin bir geregi olarak vade transformasyonu yapan bankalarin
aktiflerinin ortalama vadesi, genellikle pasiflerinin ortalama vadesinden daha uzundur.
Bu nedenle bankalar, piyasa faiz oranlarindaki oynamalar nedeniyle ortaya g¢ikan “faiz
riski” ile karst karsiya kalmaktadirlar.'*® Faiz riskini yonetmek ic¢in kullanilan daha
teknik bir yaklasim, durasyon yaklagimidir. Faiz orami riskini 6lgmek icin sadece
vade kavraminin lizerinde durmak, bir ¢ok menkul degerin vadesinden once elde ettigi
nakit akiglarinin gézardi edilmesine yol agar. Bu nedenle 6nemli olan durasyon, aktif ve
pasifin beklenen nakit akislarmin elde edildigi veya Odendigi zamanin agirlikli

ortalamasidir.

Durasyon bir yatirnmin geri 6deme sonuna kadar gecirdigi ortalama zamandir.
Ornegin 5 yil vadeli {izerinde %35 kupon degeri olan ve nominal degeri 100 TL. olan
bir tahvilin nakit 6demeleri, 5,5,5,5,105 TL. olacaktir. Faiz oraninin %r kadar oldugunu
varsayarsak bu tahvilin fiyatin1 P olarak ele alirsak, asagidaki sekilde hesaplanacaktir.

P = 5/(1+0)+5/(1+r)*+5/(1+1)*+5/(1+1)*+105/(1+r)°

Bu tahvilin durasyonu, Odenen her nakit miktarinin 6deme peryotlariyla

agirliklandirilarak toplaminin tahvilin P fiyatina bolimiidiir. Syle ki;

D=(1*5/(141)+2*5/(141)+3*5/(141)*+4*5/(1+1)*+5%105/(1+1)°)/P

Burada; P = Tahvilin Fiyat1

D= Tahvilin Macaulay durasyonu

Bu analiz ilk defa Frederick Macaulay tarafindan ortaya atilmis ve dnceleri portfoy

teorisi i¢inde incelenmis daha sonralar1 Aktif Pasif Yonetimi teknikleri igerisinde
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bankalar tarafindan da kullanilmaya baslanmistir. Bu teknik, sonralari bankalarin
aktif pasif yonetiminin i¢indeki vade yapisini incelemede bir alternatif olarak ortaya
cikmustir. Kisaca ortalama vadeyi gosteren bir sayidan ibarettir. Istenilen hesaplar,
tirtinler bu mantigin ic¢ine ilave edilerek hesaplama yapilabilir. Hesaplama sonucunda
ortalama bir zaman birimi bulunur. Bu zaman birimi {iriiniin fiyatina baghdir.
Ornegin faiz oranmi (r) = %9 alirsak, sekil 3’te de gorebilecegimiz gibi yukaridaki
sayilar1 ve formili kullanarak durasyonu 4,5 sene buluruz. Burada kastedilen

durasyon Macaulay durasyonu olarak adlandirilir.

Sekil 3: Durasyon hesaplamasi

Faiz Orani [Vade |Nakit Akigi indirgenmis Deger indirgenmis,; Deger*Vade |Durasyon
9% 1 5 459 459
9% 2 5 4.1 8,42
9% 3 5 3,86 11,58
9% 4 5 3,54 1417
9% 5 105 68,24 341,21
Toplam 84,44 379,97 4,50

Macaulay durasyonu (1+r) bolmek siiretiyle; ki burada r bir tahvilin yiizdesel olarak
yillik getiri oranini ifade eder; kiiciik bir diizeltme yaparak Modified durasyonunu
elde etmis oluruz.'”” Durasyon, tahvillerin indirgendikleri faiz oranlarindaki degisim
oranina tahvilin fiyatinin ne kadar duyarli oldugunun 6l¢iilmesidir. Bonolarin riskinin

122 Burada elde edilen modified

Olciimii amaciyla ¢ok yaygin olarak kullanilir.
durasyonu yardimiyla tahvilin faiz hareketlerine duyarliligini kolaylikla ol¢lime
sansin1 yakalamis oluyoruz. Bu noktada “Degiskenlik” kavramini da agiklamamiz
yerinde olacaktir. Degiskenlik bir¢ok kaynakta durasyon ile ayni anlamda kullanilir.

Ancak, Macaulay durasyonu ile degil Modified durasyonu ile aym1 anlamda

12 Hiiseyin Cilli, Enflasyon Bankalar ve Risk, Tiirkiye Bankalar Birligi, Istanbul, 1994, s.8.

2" Frank J.Fabozzi, Atsuo Konishi, Asset/liability Management:Investment Strategies, Liquidity
Requirements, and Risk Controls for Banks and Thrifts, ed. Chicago, Ill., Probus Pub.Co., 1991, s.41.
'28 Benninga, a.g.e., 5.363.
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kullanilir. Modified durasyonu veya degiskenlik, Tahvilin faiz oraninindaki degisime

fiyatinin ne kadar duyarli oldugunu gosterir ve asagidaki sekilde hesaplanir.

Degiskenlik = D(Macaulay)/(1+r/n)
Burada
r: Tahvilin indirgendigi faiz orani

n: Faiz 6demelerinin yillik 6deme siklig1

Bu formiil gostermektedir ki 4,5 yillik bir durasyonu olan 100,000 $lik nominal
degerli tahvilin faiz oram1 %9 iken degiskenligi 4,13% olacaktir. Bu da
gostermektedir ki faiz oraninda % 1°lik bir yiikselis oldugunda tahvilin faiz fiyat
iligkisi ters orantili oldugu i¢in banka igin 4130 $ lik bir zarar s6zkonusu olacaktir.
Durasyon, bir tahvilin fiyat duyarlilig1 {izerinde etkisi olan hem vade hem de kupon
etkisini tek bir sayisal 6l¢iimde kapsanmasini saglar. Durasyonin farki enstiimanlarin
veya sabit faizli enstriimanlardan olusan portfdylerin fiyat duyarliliklarini
karsilagtirmak icin kullanilabilir. Durasyonu biiyiik olan bir tahvilin fiyati durasyonu
kiiciik olan bir tahvilin fiyatina goére faiz orami degisimlerine karst daha ¢ok
duyarhdir.'” Durasyon finansal iiriinlerde vade, faiz orani, nakit akisi etkenlerine
gore farklilasir. Asagida ayni faiz oranina ve vadeye sahip olmalarina karsin farkl
nakit akimlarina sahip iki finansal aracin durasyon hesaplamalarini sdyle

gosterebiliriz.

Sekil 4: Yillik faiz 6demeli tahvil durasyonu (r=%6)

Faiz Orani|Vade |[Nakit Akisi| Indirgenmis katsayisi | Indirgenmis Tutar [ Agirlikls
6% 1 60 0.94 56.6 56.6
6% 2 60 0.89 534 106.8
6% 3 &0 0.84 50.4 151.1
6% 4 60 0.79 475 1901
6% 5 1060 0.75 792.1 3960.5

Toplam 1300 1000.0 4465.1

129" Chorafas, a.g.e., s.26.
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Macaluay Durasyon = 4465,1 / 1000 =4.46
=446/ (1+6%)=4,21

Degiskenlik

Sekil 5: Yillik faiz 6demeli tahvil durasyonu (r=%10)

Faiz Oram | Vade |Nakit Akisi| Indirgenmis katsayisi | Indirgenmis Tutar [ Agirhikl
10% 1 60 0.91 545 545
10% 2 60 0.83 49 6 99 2
10% 3 60 0.75 451 135.2
10% 4 60 0.68 41.0 163.9
10% 5 1060 0.62 658.2 32909

Toplam 1300 848.4 3743.8

Macaluay Durasyon = 3743,8 / 848,4 =4.41
=4,41/(1+10%) =4,01

Degiskenlik

Sekil 4 ve Sekil 5 te goriildigii gibi faiz oran1 6% oldugunda Macaulay durasyonu

4,46 iken 10% oldugu zaman 4,41 olmaktadir. Buradan indirgenmek i¢in kullanilan

faiz orani artik¢a durasyonun kiiciildliglinii gorebiliriz. Sekil 6’da bir tahvilin,6demesi

sadece vadede ise Macaulay durasyonunun vadesine esit oldugunu goriiyoruz.

Sekil 6: Kuponsuz tahvil durasonu (r=%6)

Faiz Orani|Vade|Nakit Akisi| Indirgenmis katsayisi | Indirgenmis Tutar| Agirhkls
6% 1 0 0.94 0.00
6% 2 0 0.89 0.00
6% 3 0 0.84 0.00
6% 4 0 0.79 0.00 -
6% 5 1000 0.75 747.3 3736.3
Toplam 1000 747.3 3736.3
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Macaluay Durasyon =3736,3 /7473 =5
Degiskenlik =5/(1+6%)=4,72

Kupon 6demesi olmayan iskontolu tahvilerin durasyonu vadelerine esittir. Ciinkii nakit
akiglarinin hepsi vadesinde olusan anaparadan ibarettir. Goriildiigli gibi vadeleri ayn1
iki arag, farkli nakit akimlarina sahip olmalarindan dolayi, farkli durasyonlara
sahiptir. Her iki ornekteki tahvillerin nakit akislarin1 bir sekil yardimiyla incelersek,
sifir kupon oranli, yani vadesi tamamlayincaya kadar faiz 6demeyen sadece vadesi
geldiginde tiim nakit akisini birden saglayan tahvillerde durasyon vadeye esittir.
Diger tahvillerde yani donemsel faiz 6demesi yapan tahvillerde ise durasyon vadeden
disiiktiir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta durasyonun ilgili aracin goriinen
vadesinin lizerine ¢ikamamasidir. Faiz orani riskinde durasyon kavramini
kullanmanin sagladig1 yararlardan biri biitiin aktif ve pasif portfoyii icin tek bir

durasyonun hesaplanabilmesidir.

Asagidaki Tablo 5 ornegimizde ii¢ aracin bilangodaki tiim aktifleri olusturdugu

varsayilirsa, aktif portfoyiiniin durasyonu su sekilde olacaktir:

Tablo 5: Portfoy ortalama durasyonu

Durasyon(Efektif Vade) ||Aktif icindeki Oranlan |Portfoy Efektif Vadesi
1.iiriin 441 30% 132
2.iiriin 446 35% 1.56
J.iiriin 5.00 35% 1.75
Toplam 463

Efektif vade veya agirlikli ortalama siire analizi, bankalar agisindan faiz orani degisim
riskinin 6l¢iilmesi ve bu riskten korunmak i¢in alinabilecek dnlemler i¢in bir 6n hazirlik
asamasidir. Bu yontemde, bankanin aktifinde ve pasifinde yer alan sabit getirili
pozisyonlarin her biri ayrt bir menkul kiymet gibi ele almip bir portfoy

olusturulmaktadir. Faiz oranlarindaki degisimlere bagli olarak pozisyon durumlari
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karsilagtirilmaktadir. Bu yontem efektif vadenin analizidir. Efektif vade, aktif ve pasifin
beklenen nakit akislarinin elde edildigi zamanin agirlikli ortalamasidir. Yani bankanin
biitlin aktif ve pasiflerinin efektif vadelerini net bugiinkii degere indirgemesidir. Faiz
oranlarinin yiikselmesi bekleniyorsa efektif vade veya agirlikli ortalama siire fazlasi
aktifinde olan banka zararli durumdadir. Ciinkii aktif ve pasif deger yitirecek ancak
oransal olarak aktif daha fazla deger yitirecegi i¢in banka zararda olacaktir. Efektif vade
veya agirlikli ortalama siire fazlasi pasifte olmasi durumunda ise pasifteki deger kaybi
oransal olarak aktiften daha fazla olacaktir ve bu durumda banka karli ¢ikacaktir. Faiz
oranlarmin diismesi durumunda ise anlatilan mekanizma tam tersi seklinde isleyecektir.
Bankalar ne 6lgiide toplam risk tasidiklari, piyasa faiz oranlarmin degigsmesi durumunda
O0zsermayelerin ne Ol¢lide degiseceginin hesaplanmasi konusunda efektif vade veya

agirlikli ortalama siire analizinden faydalanmaktadirlar.'°

2.3.5. Ekonomik Deger Simulasyon (EVE) Yontemi

Ekonomik deger duyarlilik simulasyonu, siire (durasyon) analizinde oldugu gibi
ekonomik bakis agis1 ile faiz orani riskine yaklagan diger bir yontemdir. Siire (durasyon)
yonteminde oldugu gibi ekonomik deger duyarlilik simulasyonu da 1990’11 yillarin
ortalarinda ideal ¢6ziim yontemlerinden biri olarak goriilmiistiir. Bu araglar ¢cok énemli
avantajlar saglamaktadir. Bu uygulamalar risk yoneticilerine gelecekte olabilecek
herhangi bir faiz orani1 hareketinin bilangodaki kalemlerin ekonomik degerlerinde
meydana getirecegi degisimlerin modellenmesi konusunda ¢ok oOnemli kolayliklar
saglarlar. Bu yonleriyle, kendilerinden onceki birgok Ol¢lim araglarindan ¢ok daha
dogru, kesin ve Ongoriilebilir yontemlerdir. Bununla beraber, her nekadar bu risk
yOnetimi araglari, daha oncekilere gore ¢cok daha faydali yontemler olsa da miikemmel

¢Oziim yontemleri olduklari sdylenemez.

Faiz riski analizcilerinin, EVE, Durasyon (Siire) gibi ekonomik deger yaklasimina dayali

yontemler kullanarak bu riski olglimleyebilmeleri i¢in bazi ekonomik degerleri veya

130 Murat, a.g.e., 2002, s.22.
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bunlarin duyarliliklarin1 Olcebilmeleri gerekmektedir. Bazi durumlarda, izlenebilir
piyasa fiyatlari, finansal enstriimanlar1 degerleyebilmek icin yeterli olabilmektedir.
Ancak bir¢cok bankanin varliklar1 ve yiikiimliiliikleri ¢ok nadir olarak piyasada alinip
satildiklar1 i¢in bu {iriinlerin gozlemlenebilir piyasa fiyatlar1 olusmaktadir. Dolayisiyla
bu mantik ile ilgili degerleri 6l¢ebilmek ¢ok da gecerli bir yontem degildir. Bundan
dolayidir ki, bankalar, sahip olduklar1 finansal {iriinlerin ¢ok genis bir kismi igin,
matematiksel yontemler kullanarak bunlarin ekonomik degerleri veya duyarlilik
degerlerine ulagmaya calisirlar. Durasyon ve RMD yontemleri finansal {iriinlerin
duyarliliklarin1 gostermek i¢in analizler yapar iken, EVE simulasyonu yontemi “Piyasa
Degeri” kavramini ortaya ¢ikarmak i¢in analizler yaparlar. EVE, bilangosun varliklarinin
ve pasifteki yiikiimliiliiklerinin ekonomik piyasa degerleri farkini verir ki bu da

0zkaynagin ekonomik degeridir. Soyle ki;

EVE (Ekonomik Value of Equity) = Bilagodaki tiim varliklarin nakit akislarinin
bugiinkii degeri — Ttiim yiikiimliiliiklerin nakit akislarinin bugiinkii degeri,

seklinde ifade edilebilir.

Ekonomik deger yaklasiminin odaklandig: asil nokta, ekonomik degerin kendisi degildir,
daha ziyade bu yontem, piyasada meydana gelebilecek faiz orani degisimlerine karsi
ekonomik degerin ne kadar duyarli oldugunu sayisallastirmak tizerine odaklanir.

Bunun dolay1 EVE

e Cari piyasa faiz oranlarin1 kullanarak Ekonomik deger biiyiikliigiinii
hesaplar

e Aym sekilde, baska bir yada birden fazla faiz orani senaryosu altinda
ekonomik deger biiyiikliigiinii hesaplar. Bu alternatif senaryolari
gergeklestirir iken, bu senaryolarin faiz oranina bagimli tiim faktorlerin,

mesela faiz oran1 degisdikge nakit akislarimin  miktarlarinda ve
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gerceklesme zamanlarinda meydana gelebilecek tiim degisikliklerin
hesaba katildigindan emin olunmalidir.

e Ikisi arasindaki fark elde edilir. Bu tutar 6zkaynagin ekonomik degerinin
duyarliligidir. Buradan ¢ikan sonug ilk senaryoya gore miktar veya ylizde

olarak gosterilebilir.

Bu simulasyon siireci, 6zkaynak ekonomik deger yaklasimi ile ilgili birden fazla

projeksiyon ortaya cikarir. Bu projeksiyonlarin karsilastirilmasi, risk yoneticilerine,

ekonomik degerin, gelecekte piyasa faiz oranlarinda meydana gelebilecek potansiyel

degisim hareketlerine olan duyarliligini analiz etmelerine olanak saglar."!

2.3.5.1. Ozkaynak Ekonomik Deger Duyarhligi Simulasyonu

Varsayimlan

Hangi verim egrisi kullaniimalidir?

Cari piyasa faiz oranlar1 degistigi zaman, uzun vadeli faiz oranalarina gore kisa
vadeli faiz oranlar1 ne kadar degisecektir?

Vadesi belli olmayan vadesiz mevduat hesaplan ile ilgili olarak vadelerinin ne
zaman olabilecegi konusunda kabul edilen varsayimlar

Diisiik faiz oranlar seviyelerinde, aniden gerceklesebilecek 6n 6demeler ile ilgili
varsayimlar.

Yiiksek faiz oranlar seviyelerinde, ¢ok yavas gerceklesebilecek on ddemeler ile

ilgili varsayimlar.

Ozkaynak Ekonomik Deger Duyarhhg iki sekilde degerlendirilebilir:

Faiz oranlar1 degisimleri sonucu TL olarak hesaplanmis 6zkaynak ekonomik

deger tutarindaki degisimin hangi seviyelerde olacaginin degerlendirilmesi.

B! Matz, a.g.e., s.6-3.
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- Sermayenin faiz oranlar1 degisimleri sonucu yiizdesel olarak ne kadarinin risk
altinda olacaginin degerlendirilmesi.
Asagidaki tabloda faiz oranlar1 degisimlerine bagl olarak 6zkaynagin piyasa degerinde

meydana gelebilecek degisimlerle ilgili farkli senaryolar1 gézlemleyebiliriz.

Tablo 6: Faiz degisimine EVE degigimi

Faiz Orami Degisimi EVE'deki Degigim
(Baz puan olarak) EVE (Dolar bazinda) | EVE'de Yiizdesel Dedisim

-200 86,164,731 12,952 527 18%
-150 82,787 421 8,575,216 13%
-100 79,504,799 5.292 594 5%
-50 76,313,987 3,101,782 4%
0 73,212,205 0 0%
50 70,196,765 -3,015.439.00 4%
100 67,265 073 5,947 131.00 -8%
150 64,414 622 -3,797 . 583.00 -12%
200 61,642 986| -11.569 21500 -16%

Kaynak: Leonard M.Matz, Self-Paced Asset/Liability Training and Certification, Scheshunoff,
Published in 2007 by Alex e Solution, Inc., s.6-20.

2.3.5.2. Ozkaynak Ekonomik Deger Duyarhlig Simulasyonunun

Avantajlari

Ozkaynak ekonomik deger duyarliligi simulasyonu yaklasimi, uzun vadeli faiz orani
riskinin etkilerini dinamik olarak herhangi diger bir alternatif faiz orani riski yonetim

tekniginden daha iyi yakalayabilir.'*?
e Tiim zaman dilimlerinde faiz orani riskini yakalayabilir.

e Maruz kalian faiz orani riskini dlgen kendine has ve anlagilabilir bir yontem

ortaya koyar.

e Bankanin mevcut pozisyonlarindaki faiz orani riskine odaklanir.

2 Matz, a.g.e., 5.6-31.
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e Maruz kalinan faiz orami riskinin degisimlerinin {iriin bazinda takip
edilebilmesine olanak saglar.

e Opsiyon riskini takip edebilir.

e Verim egrisi riskinin takip edilmesini saglayabilir.

e Baz riskinin takip edilmesini saglayabilir.

e Kapsaml faiz oran1 senaryolarinda, faiz oranit duyarlilifinin o&lgiilebilesi
esnekligini verir.

e Tahakkuk eden muhasebesel kavramlardaki gizli faiz orani riskini yakalar.

e Diizenleyici otoritenin, beklentilerini karsilayan bir faiz oran1 yonetim sistemidir.

2.3.5.3. Durasyon Yontemi ile Ekonomik Deger Yaklasimi Farka

a). Ekonomik deger yaklasimi simulasyonu yontemi ile hesaplanan 6zkaynagin
ekonomik degeri senaryo Ozelindedir. Her bir nakit akisi, Bilango varlik ve
yukiimliiliikkleri, her farkli senaryo i¢in farkli ekonomik degerlere sahip olacaklardir.
Durasyon analizi yontemi, bir tek indirgeme orani kullanir iken, Ekonomik deger

yaklasimi her farkli senaryo icin farkli indirgeme oranlar1 kullanir.

b). Ekonomik deger yaklagimi simulasyonu, faiz oranlarinin vade yapilarini

yansitabilmek i¢in birbirinden farkli birgok indirgeme orani kullanir.

e Kisa ve uzun vadeli gesitli nakit akislari igin birbirinden farkli indirgeme
oranlarmin kullanimi, Ekonomik deger simulasyonu yaklagiminin sadece paralel
verim egrisi hareketlerine maruz kalmay:1 yakalayabildigi varsayimlarindan
kurtulmasina bununla kisith kalmamasina yardimei olur.

e Faiz oran1 vade yapisi, faiz orani riski i¢in temel nedenlerden biridir. Ekonomik
deger yaklasimi simulasyonu bu risk faktoriinii etkisiz duruma getirmis
olmaktadir. Durasyon yoOntemi, vade yapist riskini sadece finansal enstriiman

bazinda yakalayabilmektedir, nakit akis1 bazinda etkisiz kalmaktadir.
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¢). Ozkaynak ekonomik deger simulasyonu yaklasimi, farkli faiz orani senaryolarinda
farkli nakit akiglar1 varsayimlarini modelleyebilir. Durasyon analizinden farkli olarak,
0zkaynak ekonomik deger yaklasimi ¢esitli faiz oranlar1 senaryolar1 altinda, miisteri ve

banka davranislarinda ne tiir degisiklikler gézlemleyebilecegimizi de yansitabilir.
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BOLUM III FAIZ RISKININ DURASYON (SURE) YONTEMI iLE
YONETILMESI UZERINE MENKUL KIYMETLERDE BIiR
UYGULAMA

Bu béliimde, gilinlimiizde bankacilikta faiz riskinin yonetilmesinde ¢ok yaygin olarak
kullanilan durasyon ydnteminin banka bilangolarinda ¢ok yiiklii miktarlarda bulunan
sabit getirili menkul kiymetlerde nasil kullanildigin1 uygulamali olarak gosterecegiz.
Burada faiz riskine oldukg¢a duyarli olan sabit kupon 6demesi olan bir tahvilin faiz
riskinden korunmasi i¢in yine faize dayali bir finansal ara¢ olan faiz swapini kullanarak
faiz riskini nasil yonetebilecegimiz iizerinde duracagiz. Daha onceki boliimlerde faiz
riskini yOnetmede kullanilan bir finansal arag¢ olarak faiz swapini anlatmistik. Bu
boliimde ise durasyon yontemi uygulamasina gegcmeden evel, menkul kiymetleri ve faiz
riskine kars1 korumak istedigimiz bir menkul kiymet tiirii olarak sabit kuponlu tahvili

tanitacacagiz.

3.1. Menkul Kiymetler

Menkul kiymetler sermaye piyasast mevzuatinda tanim olarak soyle gecer. Ortaklik veya
alacaklilik saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirnm araci olarak kullanilan,
donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan kiymetli

evraklara menkul kiymet ismi verilir.'>

Bu tanima gore belli basli menkul kiymetler sunlardir:
e Hisse senetleri ve tlirevleri
e Tahviller
e Bonolar
e Varliga dayali menkul kiymetler

e Gelir ortaklig1 senetleri

13 Vergi mevzuati, Sermaye Piysasasi Kurulu ileri Diizey Smawvi Egitim Notlar1, TSPAKB, s.9.
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e Yatirim fonlari

Devletler ya da sirketler kaynak bulmak amaci ile ¢esitli bor¢lanma senetleri ihrag

ederler. Bu borg senetlerinin en dnemlileri tahvil ve bonolardir.

3.1.1. Bono

1 yildan kisa siireli olarak ¢ikarilan ve iskontolu islem goren borg senetleridir.

3.1.2. Tahvil

Devletlerin yada sirketlerin, 6diing para bulmak amaciyla, itibari degerleri esit ve

ibareleri ayn1 olmak tizere ¢gikardiklar1 vadesi bir yildan uzun borg senetleridir.

Tahvil ve bonolar birincil piyasada belirli bir faiz ile ihra¢ edildikten sonra ikincil
piyasalarda alinip satilabilirler. Tahvil ve bonolarin ikincil piyasadaki degeri, tahvili
ihra¢ edenin o andaki mali durumuna gore piyasada belirlenir. Tahvillerin nominal ve
piyasa degerleri vardir. Nominal deger, tahvilin {izerinde yazili degerdir. Bu deger sabit
olup higbir zaman degismez. Vade sonunda tahvil sahibinin eline gececek anaparadir.
Piyasa degeri ise tahviller ihrac¢ edildikten sonra gesitli sebepler ile degerleri artabilir

yada azalabilir. Tahvillerin ikincil piyasada el degistirdigi degere piyasa degeri denir.

Tahviller gesitli kriterlere gore siniflandirilabilir. Bu kriterlerden en temelleri; kupon

O0deme sekli, ihrag yeri ve ihragcinin tirtidiir.

Kupon 6deme sekline gore tahviller su sekilde siniflandirilabilir:
e Sabit kuponlu tahviller : Kupon orani sabit olan, dolayisiyla vade sonuna kadar
nakit akislar1 sabit olan tahvillerdir.
e Degisken kuponlu tahviller : Kupon oranlari belirli bir endekse bagl tahvillerdir.
Endeks degistikce 6deme miktar1 degisir. Endeks olarak genelde LIBOR orani
kullanilir. Enflasyona endeksli tahviller de degisken kuponlu tahvillerdir.
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e Iskontolu bonolar : Kupon 6demesi olmayan, faiz ve anaparanin vade sonunda

toplu olarak geri alindig1 bonolardir.

Thragcisina gore tahviller Devlet tahvilleri ve 6zel sektor tahvilleri olmak {izere iki ana
gruba ayrilir. Tahviller ihra¢ edildikleri yere gore de siiflandirilabilir. Devlet yada
sirketler kendi {tilkelerinde tahvil ihraci yapabildikleri gibi, kendi iilkeleri disinda da
kaynak bulmak i¢in menkul kiymet ihra¢ edebilirler. Mesela Tiirkiye’nin yurt i¢inde
cikardig1 tahvillere DIBS (Devlet i¢ Borg¢lanma Senedi) denirken, uluslararasi

piyasalarda yabanci para cinsinden ihrag ettigi tahvillere Eurobond denir.

3.1.3. Tahvil — Bono Degerlemesi

Bir tahvil ya da bononun degeri, vade sonuna kadar 6denecek biitiin kuponlarin ve vade
sonunda ddenecek nominal degerin piyasa faiz orani ile bugune indirgenmis degerlerinin

toplamina esittir.

3.1.3.1. Sabit Kuponlu Tahvil Degerleme

" Ct N FV
=1 (1+r)t (1+r)l

Tahvilde gari = Z

n : Tahvilin vadesi (kupon 6denen dénem sayis1)
Ct : Dénemsel kupon faiz 6demesi

FV : Tahvilin nominal degeri

r : Piyasa faiz orani
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Ornek: 4 yil vadeli, yilda bir %20 kupon ddemeli, 100 TL nominal degerli bir tahvilin
fiyati

e Faiz oran1 %20 ise
4 20 100

Tahvildegari = Zt:l (1 0 2): + (1 0 2): =1007TL

e Faiz oran1 %15 ise

Tahvildegari = Zj_l (1 %015)1 + (1 18?5)’ =114,275TL
U0, +0U,
e Faiz oram %25 ise
Tahvildegari =¥ —20 4190 __gg19077

“(1+0,25)  (1+0,25)

Yukaridaki ornekte de goriildigii gibi Kupon faiz orani, piyasa faiz oranina esit
oldugunda tahvilin degeri nominal degere esit olmaktadir. Kupon faiz orani, piyasa faiz
oranindan biiylik ise tahvilin degeri nominal degerden biiyiik olur ve tahvil “primli
tahvil” olarak adlandirilir. Kupon faiz orani, piyasa faiz oranindan kiigiik ise tahvilin

degeri nominal degerden kiiciik olur ve tahvil “iskontolu tahvil” olarak adlandirilir.

3.1.3.2. Iskontolu Bono Degerleme

Basit veya bilesik faiz oranini bildigimiz bir iskontolu tahvilin fiyatin1 agagidaki
formulleri kullanarak bulabiliriz.

PV : Tahvilin bugiinkii degeri

FV  : Tahvilin nominal degeri

comp : Bilesik Faiz orani

simp : Basit Faiz orani
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FV

PV - vadeyekala  ngiin
[1 + comp ) 365 ]
yada
py-— :
| 4 Simp - vadeyekala ngiin
365

Ayni sekilde fiyatini bildigimiz bir iskontolu bononun basit ve bilesik faiz oranini da

yukaridaki formiilleri kullanarak bulabiliriz.

3.1.3.3. Degisken Faizli Tahvil Degerleme

Degisken faizli tahviller yukarida da belirtildigi lizere, faiz orani belirli bir endekse bagli
olarak degisen tahvillerdir. Bu tahviller piyasada FRN (Floating rate note) olarak da
adlandirilir. Faizin degisken olmasi, tahvili elinde bulunduranin faiz riskini ortadan

kaldirir. Yani faizler yiikseldiginde daha cok, diistiigiinde daha az faiz alinir.

3.2. Sabit Kuponlu Tahvilin Faiz Swapi ile Durasyon Bazinda Hedge
Edilmesi

Banka bilangolarinda oldukga fazla miktarda bulunan menkul kiymet tiirlerinden biri
olan sabit kuponlu bir tahvilin faiz hareketlerine karsi riskinin yonetilmesi, banka
bilangolarin1 6nemli kayiplardan korumus olacaktir. Bu tahvil tiirii sabit kuponlu oldugu
i¢cin vadesine kadar hep ayni nominal getiriyi yatirimciya saglayacaktir. Ancak, zaman
gectikee, piyasadaki faiz oranlari siirekli olarak degisecegi i¢in sabit kuponlu tahvilin
piyasa degeri de siirekli olarak degisecektir. Yukarda tahvilin taniminda anlatigimiz gibi
piyasadaki faizler diistiigii zaman, sabit kuponlu tahvilin fiyat1 yiikselecek, tersi
durumda is diisecektir. Yani tahvillerin fiyat: faiz oran1 degisimleri ile ters orantili olarak
degisecektir. Bankalar hicbir zaman faizlerin ne zaman yiikselip ne zaman diisecegini

tam olarak bilemeyecekleri i¢in, piyasa faiz oranlar yiikseldigi zaman ellerindeki ytiklii
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miktardaki sabit kuponlu tahvillerin fiyati diisecek ve ciddi zararlarla karsilasacaklardir.
Eger bir bankanin bilangosunda yiiklii miktarda sabit kuponlu tahvil bulunuyor ve
faizlerin ytlikselmesi sonucunda karsilasacaklar1 zararlar karsilayamayacagini diisiiniiyor

ise bu kiymetlerin faiz riskini mutlaka yonetmelidir.

Bu riski yonetmenin en c¢ok kabul edilen yontemlerden biri de durasyon (siire)
yontemidir. Bu yontemde banka, sabit getirili olan kiymetlerin piyasa degerleinde
olabilecek oynamalara kars1 ters yonde hareket eden bir finansal iiriin ile karsilayacaktir.
Durasyon bazinda bilangoya alinan bu finansal {iriinler yardimiyla ayn1 zamanda oynak
gelir riskinden korunmak i¢in kazandig: sabit geliri, degisken gelire doniistiirecektir. Bir
bacagi sabit 6demeli diger bacagi degisken 6demeli olan faiz swaplar1 bunu yapmak igin
en ideal araglardan bir tanesidir. Faiz swabini anlatigimiz bdliimde, bir bankanin sabit
bir getiriyi veya yiikiimliiliigiinii nasil degisken getiriye doniistiirdiiglinii gostermistik.
Burada da yine benzer sekilde sabit getirili olan tahvilden kazanilan faiz geliri, degisken
getiriye karst sabit 0demeli bir faiz swapi1 ile yonetilebilir. Bu sekilde tahvil
pozisyonunun swap ile ters olarak kapatilmasina piyasada “Hegde” denir. Yani banka
tahvili swap ile hedge etmis olacaktir. Boylece banka, tahvilden kazanilan sabit getiriyi
swap isleminde kars1 tarafa ddeyerek degisken getiri alacaktir. Burada degisken getiri
piyasa fiyatlarina kars1 parallel hareket edecegi i¢in piyasa fiyatlar1 yiikseldigi zaman
banka zarardan kurtulmus olacaktir. Banka elde edecegi degisken getirinin 6deme
sikligin1 ne kadar kisa tutarda faiz hareketlerine karsi kendini o kadar korumus olacaktir.
Yani alacag1 degisken getiri 6 ayda bir 6demeli ise sadece 6 aylik faiz riskini tagiyacak,
3 aylik ise 3 ay, gecelik bazda ise 1 giinliik tasiyacaktir. Cilinkli swap O6demelerinde
degisken faiz orani, 6deme siklig1 siiresi iginde giincel faizler ile uyumlu olacak sekilde
devamli olarak yeniden belirlenir. Boylece, banka tahvilin vadesi boyunca tasiyacagi

uzun siireli bir sabit faiz riskinden ka¢immis olacaktir.

Daha o6ncede bahsetigimiz gibi Faiz swaplarmin degisken odemeleri gosterge olarak

genelde Libor oranina endeksli olmalarina ragmen repo oranlari, degisken hazine bonosu
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oranlar1 gibi gosterge referans faizlere de bagli olabilir. Bu noktada banka hangi faiz
gostergesine karst getirisini korumak istiyor ise onu sececektir. Durasyon(Siire)
yontemini anlati§imiz boliimde modified durasyonunu yada degiskenligin piyasadaki
faiz oran1 degisimlerine kars1 finansal iirliniin fiyatinin diger bir deyisle piyasa degerinin

ne kadar degistigini gosteren degerler oldugunu belirtmistik.

Burada faiz riskini yonetmek i¢in Durasyon yonteminin faydalar asagidaki faktorlerden
kaynaklanir,"*

e Faiz riski etkilerine karsi herhangi nakit akisinin modified durasyonu, o nakit
akisinin verim egrisindeki faiz degisimlerine karsi piyasa fiyatinin yiizdesel
degisimini ifade eder.

e Durasyon additiftir. Yani varliklarin ve yiiklimliliiklerin durasyonu her bir
tiriiniin durasyonunun agirlikli ortalamasina esittir.

e Ayni durasyona sahip finansal araglar, nakit akis tablolar1 veya portfoyler
tagidiklar1 risk anlaminda esit sayilirlar. Ciinkii faiz oranlarindaki herhangi bir
degisim karsisinda piyasa degerleri ylizde olarak ayni oranda degiserek tepki
verecektir.

Modified durasyon ile fiyat duyarliligi arasindaki basit iliskiyi kisaca soyle ifade

edebiliriz.'*?

e Yiizdesel Fiyat degisimi = - Durasyon*Oranlardaki degisim

Asagida Sekil 7°de goriildiigli gibi 100 birim nominal tutarli, 10 y1l vadeli kupon orani
%38 olan ve 6 ayda bir kupon 6demesi olan bir tahvili ele alirsak, tabloda da goriilecegi
tizere bu tahvil bankaya 6 ayda bir 4 birim faiz getirisi saglayacaktir. Tahvilin igverim
oranint diger bir deyisle bilesik faiz oranim1 %8,16 olarak elde ederiz. Tahvilin kendi

igverim oranini kullanarak tahvilin bugilinkii degerini yine 100 birim, Macaulay

13 Satyajit, a.g.e., 5.732.
135 Matz, a.g.e., 5.5-9.
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durasyonunu 7,07, modified durasyonunu 6,7899 ve degiskenlik tutarin1 da -0,0679

olarak buluruz. Burada degiskenlik, 1 puanlik faiz orani yiizde 1, yani 1 baz (0,01) puan

degistigi zaman tahvilin indirgenmis degerinin ne kadar degisecegini gosterir. Sekil 7

‘de bir de sag altta piyasa faizleri %7 oldugu zaman tahvilin degerinin 107.99 olacaginm

ve 7,993 birimlik bir degerleme kar1 olacagini gorebiliriz. Hatirlanacag iizere faizler ile

tahvilin fiyati ters orantili oldugu icin faizler diistiiglinde tahvilin degeri diger bir deyisle

fiyat1 artacaktir.

ekil 7: 10 y1l vadeli 6 ayda bir basit faiz oranm1 8% 6demeli 100 birim sabit kuponlu tahvil
y y p

Tarih Nakit Akis Tarih Nakit Akis Vade (giin)  indirgenmis Tutar LD*Vade
0170172000 (100} 01/01,/2000 a
01/0%7/2000 4 01/07/2000 4.00 183 3.83 701.92
3122000 4 322000 4.00 363 370 1,349.85
01/0%/2001 4 0170772001 4.00 548 3.36 1,946.89
Inzi2om 4 3 zi2o0 4.00 730 342 2.496.01
01/0%/2002 4 0170772002 4.00 913 329 3,000.00
I Nzj2o00z 4 nnezjeooz 4.00 1,083 3.16 3.461.33
01/0%7/2003 4 0170772003 4.00 1,278 3.04 3,883.12
3 nef2003 4 3 nejeons 400 1460 292 426716
30/06/2004 4 30/06/2004 4.00 1,643 281 461391
30/12/2004 4 30A12/2004 4.00 1,823 270 493131
307062005 4 307062005 400 2,008 2.60 5.216.01
3041242008 4 30/12/2005 4.00 2,180 250 347133
30/06/2006 4 30/06/2006 4.00 2373 2.40 569929
301242006 4 3012/2006 400 2,335 231 5,901.62
30/06/2007 4 30/06/2007 4.00 2,738 212 6,079.93
Jnnzjz2o07 4 Jonzj2007 4.00 2,920 214 6.233.84
29/06;2008 4 29/06,/2008 400 3,103 205 6.370.73
29/12/2008 4 2912/2008 4.00 3,283 1.97 6.436.03
29/06/2009 4 25/06/2009 4.00 3468 1.90 6.583.03
29122009 104 29/12/2009 104.00 3,630 4746 17323718
XIRR | 8.16%|XNPY | 100 10.0 100.00 257,934.92
Piyasa Faizi MTM Fiyatt MTM Kar'%Zarar Durasyon Mac. Durasyon Mod. Degigkenlik
7.00% 107.93 7.993 1.07 6.7899 0.0679
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Bir banka, yukarda sekil 7°deki 10 y1l vadeli sabit kuponlu tahvili, Sekil 8’de goriinen 5
yil vadeli yine benzer sekilde 6 ayda bir yillik %8 sabit faiz 6demeli ve karsiliginda
gecelik repo orani alinan faiz swapi ile hedge etmek istediginde, tahvilden 6 ayda bir
aldig1 4 birim faizi, faiz swap islemi i¢in kars1 tarafa 6deyecek ve bunun karsiliginda
gecelik olarak degisken repo oranini almis olacaktir. Sekil 8’de goriildiigi gibi tahvil ile
aymi buytikliikte referans nominal tutar1 100 birim oldugu i¢in faiz swapina 6 ayda bir
Odenecek faiz miktari 4 birim olacak.

Ancak, faiz swap1 daha kisa 5 yil vadeli oldugu i¢in macaulay durasyonu 4.22, modified
durasyonu 4.0523 ve 1 baz puanlik faiz orani hareketine karsi degiskenligi -0,04052
olacaktir. Dolayisyla 1 baz puanlik faiz orani degisimlerine kars1 10 yillik tahvilin piyasa
degerinde -0,0679 birim degisim olacak iken faiz swabinin piyasa degerinde yaklasik
%50 daha az yani -0,04052 birim degisecektir. Diger bir deyisle piyasa faizleri 1 baz
puan yiikseldigi zaman banka, elinde bulunan sabit kuponlu tahvilden 0,0679 birim zarar

ederken, faiz swabindan 0,04052 birim kazanacaktir.

Dolayisiyla banka piyasadan gelecek faiz soklarina karsi tahvilden dolay1 karsilasacagi
zarar kadar swap isleminden kar elde edemeyecegi i¢in faiz riskini tagimis olacaktir. Bu
nedenle bankanin tasidigi tahvil ile faiz swapinin modified durasyonunun nominal

tutarlarina gore oransal gostergesi olan degiskenliklerini esitlemesi gerekir.
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Sekil 8: 5 y1l vadeli 6 ayda bir sabit taraf %8 6demeli 100 birimlik faiz swapt

Tarih  Tutar ||Salrit Faiz{Basit) || Odenen Vade (giin) indirgenmis Tutar  LD*Vade
01/01/2000 0
01/07/2000 100 8.00% 4 183 3.83 701.92
311272000 100 8.00% 4 365 370 134983
01/07/2001 100 8.00% 4 548 3.36 1.946.90
31122001 100 8.00% 4 130 342 2,496.03
01/07/2002 100 8.00% 4 913 320 3.000.03
311272002 100 8.00% 4 1,003 316 3,461.58
01/07/2003 100 8.00% 4 1278 304 3.883.18
311272003 100 8.00% 4 1.460 292 426723
30/06/2004 100 8.00% 4 1.643 281 461599
30/12/2004 100 8.00% 104 1,825 1026 128.222.08
[Bilesik Faiz 8.16% 5 100.00 153,944,580

Durasyon Macaulay Durasyon Modified Degiskenlik

4.0523

-0,04052

Bu noktada, banka 10 yillik tahvil ile 5 yillik faiz swabinin 0,01 (1 baz ) puan faiz orani

degisimlerine karst duyarliligini gosteren degiskenliklerini esitlemek isterse Sekil 9°da

gorildiigii gibi 168 birim referans nominal tutarlik faiz swap1 yapmasi gerekecektir. Bu

durumda Sekil 7°de 10 yillik tahvilin degiskenligi -0,0679 ile Sekil 9°da 5 yillik faiz

swapinin degiskenligi de aym biiytikliikte -0,0679 olarak elde edilir. Boylece, banka

piyasadaki faiz orani degisimlerine kars1 6rnegin, faizler 1 puan (100 baz) artt1g1 zaman

tahvilin fiyatindan 6,79 birim kaybederken bunu faiz swapindan kazanacagi 6,79 birim

getiri ile karsilayacak ve piyasadaki faiz orani soklarina karsi kendini korumus olacaktir.
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Sekil 9: 5 y1l vadeli 6 ayda bir sabit taraf %8 6demeli 168 birimlik faiz swapi

Tarih  Tutar | Sabit Faiz{Basit) [Odenen Vade (giin) indirgenmis Tutar LD*Vade
01/01,/2000 0
014072000 168 8.00% 6.7 183 6.44 1,176.13
nAnesrzo00 168 8.00% 6.7 363 620 226178
0140772001 168 8.00% 6.7 548 3.96 3,262.19
3Az20m 168 5.00% 6.7 730 573 418220
01/07/2002 168 8.00% 6.7 913 551 5.026.79
nngrzong 168 8.00% 6.7 1,093 330 5,800.13
017072003 168 5.00% 6.7 1,278 3.09 6,506.37
122003 168 8.00% 6.7 1,460 490 7,150.08
30/06/2004 168 5.00% 6.7 1,643 471 7,734.46
301242004 168 5.00% 174.3 1,823 117.72 214,846.22
(Bilesik Faiz 8.16% | 5.0 | 167.56 | 257.946.67
Durasyon Macaulay Durasyon Modified Degiskenlik
4.22 4.0523 - D.06790

Ancak burada bankanin karsisina baska bir sorun ¢ikmaktadir. 100 birimlik ve -0.0679
degiskenlige sahip tahvili 168 birimlik ve yine -0,0679 degiskenlik degere sahip faiz
swapi1 ile hedge eden banka, kendini piyasadaki faiz soklarina karsi ekonomik deger
olarak finansal araglarin fiyatlarindaki degisimden kaynaklanabilecek zarara karsi
korumasina ragmen baska bir maliyet ile karsilasmaktadir. Tablo 7°de de goriilecegi
tizere daha uzun olan 10 y1l vadeli 100 birimlik tahvilden 6 ayda bir 4 birimlik faiz geliri
elde ederken kisa vadeli 168 birimlik faiz swapi i¢in kars1 tarafa 6 ayda bir 6,7 birimlik
faiz 6deyecektir. Yani banka 5 yil boyunca kendini ekonomik deger anlaminda faiz
soklarina kars1 koruma altina almis olmasina karsin, bu siire zarfinda her 6 ayda bir sabit

faiz 6demelerinden dolay1 2,7 birim toplamda 27,02 birim daha fazla faiz 6deyecektir.
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Tablo 7: Net faiz geliri akist 10 yillik bono ile 5 yillik swap hedge durumunda

Tarih Bono Kazamlan Faiz | Swap Odenen Faiz| Fark (Kar& Zarar)
0L/07/2000 4.0 6.7 - 2.7
3171272000 4.0 6.7 - 27
01L/07/2001 4.0 6.7 - 27
317122001 4.0 6.7 - 2.7
01072002 4.0 6.7 - 27
31/12°2002 4.0 6.7 - 27
01072003 4.0 6.7 - 2.7
3171272003 4.0 6.7 - 2.7
307062004 4.0 6.7 - 2.7
30122004 4.0 6.7 - 2.7
Toplam - 27.02

Ayni sekilde 10 yillik tahvili sekil 10°da goriilen 7 yillik daha uzun vadeli bir faiz swapi
ile hedge edersek, yine benzer bir sonug ile karsilasacagiz. Burada da banka, yine sekil
10°da 7 y1l vadeli sabit %8 yillik faiz oranli 6 ayda bir 6demeli faiz swapinin degiskenlik
tutarini -0.0679 olacak sekilde 10 yillik ayni faiz oranina sahip tahvilin degiskenligi ile
esitlemek isterse bu vadedeki faiz swapindan 129 birim tutarinda yapmalidir. Boyle
yaparak banka kendini faiz hareketlerine kars1 swap vadesi gelene kadar korumus olmak

isteyecektir.
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Sekil 10: 7 y1l vadeli 6 ayda bir sabit taraf %8 6demeli129 birimlik faiz swapi

Tarih  Tutar ”Sabit Faiz{Basit) || Odenen Vade (giin) indirgenmis Tutar LD*Vade
01,/01/2000 1]
01072000 129 3.00% 5.1 183 495 903.09
JAeznon 129 3.00% 5.1 365 476 1,736.71
010720Mm 129 3.00% 5.1 348 4.38 2.504.87
nAagizom 129 3.00% 5.1 730 440 321137
01072002 129 3.00% 5.1 213 423 3,330.82
aAaegzanong 129 3.00% 5.1 1,093 407 445364
01072003 129 3.00% 5.1 1,278 391 4.996.07
Aezn03 129 3.00% 5.1 1,460 3.76 5,400.19
30/06/2004 129 8.00% 5.1 1,643 362 5.03891
30A12/2004 129 3.00% 5.1 1,823 348 §,34400
30/06/2005 129 8.00% 5.1 2,008 334 6.711.03
3041272005 129 3.00% 5.1 2,190 321 703956
30/06/2006 129 8.00% 5.1 2373 3.00 733287
30A12/2006 129 3.00% 133.8 2,335 7127 19742331
|Bilesik Faiz 8.16% 7.0 128.66 257.946.67

Durasyon Macaulay Durasyon Modified Degigkenlik
5.49 52775 - 0.0679

Bununla beraber, Tablo 8’de goriildiigii gibi 10 yillik tahvilden her yar1 yilda bir 4 birim
faiz kazanan banka, swap i¢in kars1 tarafa 5,1 birim faiz 6deyecektir. Ciinkii banka, 6
ayda bir %8 faiz iizerinden 129 birimlik referans nominal iizerinden 5,1 sabit faiz
O0demek ve bunun karsiliginda repo orani iizerinden faiz alacaktir. Bu durumda eger
degisken faiz repo orani yiikselmis ise banka 129 birim iizerinden repo oran1 alacagi igin
belki buradan zararmin bir kismin1 kapatacaktir. Ancak yine de her durumda sabit faiz
gelir ve 6demelerini tam hedge etmis olmayacaktir. Sonugta banka 5 yillik faiz swapinda
karsilasacagi maliyet kadar olmasa da 7 yil boyunca her yariyil 1,1 toplamda 15,6 birim
dah fazla faiz 6demesi gerceklestirecektir. Dolayisiyla, ekonomik soklara karsi kendini
korumak amaciyla yapilan swapin vadesi tahvil vadesine ne kadar yakin olursa bankanin

yliklenecegi sabit faiz maliyeti azalacaktir.
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Tablo 8: Net faiz geliri akist 10 yillik bono ile 7 yillik swap hedge durumunda

Tarih Bono Kazanilan Faiz | Swap Odenen Faiz||Fark (Kar& Zarar)
01/07,/2000
31/.12°2000
01/07/2001
31/12/°2001
01/07,/2002
3171272002
01/07/2003
3171272003
3006,/ 2004
30/12/2004
30/06,/2003
3001272003
30/06,/ 2006
304122006
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Toplam -15.6

Asagida sekil 11° de goriilecegi tizere banka bilangosunda bulunan 10 yillik sabit kupon
faizi 6demeli tahvilden kaynaklanan fiyat riskini hedge etmeye calisirken ayni vadeye
sahip, ayn1 faiz oran1 6demeli faiz swapi yapar ise 100 birimlik swap yapmasi yeterli
olacaktir. Bu durumda Bankanin 10 yillik tahvili ile ayn1 modified durasyonu ve
degiskenlige sahip faiz swap1 olacaktir. Sekil 11°de de goriilebilecegi gibi 10 yil vadeli 6
ayda bir 6demeli, yillik %8 faiz oranina sahip faiz swabinin macaulay durasyonu 7,07,
modified durasyonu 6,7899 ve 1 baz (0,01) puan faiz oran1 degisimine kars1 fiyatindaki
degisimde -0,0679 olacak ve 10 yillik tahvil ile tam olarak hedge olacaktir.
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Sekil 11: 10 y1l vadeli 6 ayda bir sabit taraf %8 ddemeli 100 birimlik faiz swap1

Tarih  Tutar ||Sabit Faiz{Basit) || Odenen Vade (giin) Indirgenmis Tutar  LD*Vade
01/01/2000 0
01/07/2000 100 8.00% 4 183 3.85 701.92
31/M12/2000 100 8.00% 4 363 37 1,342.85
01/07/2001 100 8.00% 4 548 3.36 1,946.90
311272001 100 8.00% 4 730 342 2,496.03
01/07/2002 100 8.00% 4 913 329 3,000.03
31M2/2002 100 8.00% 4 1,093 316 3,461.58
01/07/2003 100 8.00% 4 1278 304 3,883.18
31/12/2003 100 8.00% 4 1.460 247 426723
30/06/2004 100 8.00% 4 1.643 231 4,613.99
301272004 100 8.00% 4 1,825 27 493162
30/06/2005 100 8.00% 4 2,008 26 5,216.13
30/M12/2005 100 8.00% 4 2,190 25 547147
30/06/2006 100 8.00% 4 2,373 24 5,699.43
30/12/2006 100 8.00% 4 2533 231 5,901.80
30/06/2007 100 8.00% 4 2,738 222 6,080.13
3011272007 100 8.00% 4 2920 214 6,236.03
29/06/2008 100 8.00% 4 3,103 203 6.370.96
29/12/2008 100 8.00% 4 3,285 1.97 648627
29/06/2009 100 8.00% 4 3,468 19 6,383.29
29/12/2009 100 8.00% 104 3,630 4746 173244 48
[Bilesik Faiz 8.16% 10 100] 257.944.39

Durasyon Macaulay Durasyon Modified Degiskenlik
7.07 6.7809  0.0679

Tablo 9’a bakarsak, 10 yillik tahvilden her yarty1l boyunca alinacak faiz miktari ile faiz
swapina 6denecek faiz miktar1 4 birim olarak esit olacak ve bankaya ek bir maliyet
ylklenmemis olacaktir. Buradan anlasilacagi iizere ek bir maliyet 6demeden benzer
nakit akiglarina sahip finansal araglar olan sabit kupon 6demeli tahvil ile sabit 6demeli
faiz swabini tam olarak hedge edebilmek ve piyasada zamanla olabilecek degisken faiz
hareketlerine karsi tahvilin fiyatinda olusabilecek kayiplari 6nlemek i¢in ayni vadeye

sahip swap se¢gmek dogru olacaktir.
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Tablo 9: Net faiz geliri akist 10 yillik bono ile 10 yillik swap hedge durumunda

Tarih Bono Kazamilan Faiz || Swap Odenen Faiz | Fark (Kar& Zarar)
0107 2000 4 -

311272000 -

01/07/2001
31/12°2001
01/07,/2002
3171272002
01./07,/2003
317122003
300062004
3001272004
30/046:/2003
301272003
3070620046
301220046
30/06,/2007
30122007
20/06,/2008
20/12/2008
29/06/2009
29/12/72009

I
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Toplam -

Buna gore bankalar, genelde bilangolarinin aktif kalemlerinde bulunan tahvil ve benzeri
finansal araclari hedge edecekler ise ayni1 vadeye sahip swaplar1 se¢gmelidirler. Ancak
banka bilingolarinda ¢ok yiiklii miktarlarda ve farkli vadelerde tahvil veya diger aktif
varliklar oldugu i¢in herbir kalem i¢in piyasada ayni vadeye sahip faiz swapi bulmak
hem zor hem de ¢ok maliyetli olabilir. Bu nedenle bankalar yapacaklar1 swap1 segerken
cok sayida kiiciik aktif kalemlerin ortalama vadesini bularak bu vadede faiz swaplari ile

hedge etme yoluna gidebileceklerini asagida inceleyelim.
Asagidaki uygulamamizda bir bankanin bilangosunda %6 yillik faiz oranina sahip farkl
vadelerde ve tutarlarda 3 adet sabit kupon 6demeli tahvil oldugunu varsayalim. Bu

tahviller 5 y1l vadeli, nominal 150 birimlik, 4 y1l vadeli nominal 200 birimlik ve 3 yil
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vadeli 150 nominal birimlik tahviller olsun. Sekil 12°de 5 yil vadeli tahvil 150 birimlik
oldugu icin yillik %6 faiz orani ile 6 ayda bir 4,5 birim faiz getirisi saglayacak,
macaulay durasyonu 4,39, modified durasyonu 4,2632 ve 1 baz puan(0,01) faiz
hareketine kars1 degiskenligi -0.0639 olacaktir. Sekil 13°te 4 yil vadeli tahvil 200
birimlik oldugu i¢in yillik %6 faiz orani ile 6 ayda bir 6 birim faiz getirisi saglayacak
macaulay durasyonu 3,62, modified durasyonu 3,5083 ve 1 baz puan(0,01) faiz
hareketine kars1 degiskenligi -0.0702 olacaktir. Aynmi sekilde, Sekil 14’te 3 yil vadeli
tahvil 150 birimlik oldugu icin yillik %6 faiz orani ile 6 ayda bir 4,5 birim faiz getirisi
saglayacak, macaulay durasyonu 2,79, modified durasyonu 2,7074 ve 1 baz puan(0,01)
faiz hareketine kars1 degiskenligi -0.0406 olacaktir.

Bu 3 tahvilin olusturdugu portfoy ile ilgili sonuglarini tablo 10’da gorebiliriz. Toplam
tutar1 500 birim olacak olan portfdyiin agirlikli ortalama vadesi 4 yil olacaktir. Yillik %6
faiz orami ile 6 ayda bir 15 birim faiz getirisi saglayacak olan portfdyiin modified
durasyonu 3,495 olacaktir. Yukarda da sdyledigimiz gibi modified durasyon additif
oldugu i¢in 3 adet tahvilin agirlikli ortalama modified durasyonu ile portfoyiin 3,495
olan durasyonuna ulagiriz. Yine tablo 10°da 1 baz puan(0,01) faiz hareketine karst
portfoyiin degiskenligini -0.175 olarak gorebiliriz. Portfoylin degiskenligini, hem
porfoyii olusturan 3 tane tahvilin degiskenlerinin toplami olarak hem de portfoyiin
agirlikli ortalama modified durasyonunu portféylin nominal tutarina oranlayarak
bulabiliriz. Tablo 10’da detaylarin1 gorebilecegimiz portfoylin 1 baz (0,01) puan faiz
soklarina kars1 fiyat degisimi -0,175 olacagi i¢in, aym1 degiskenligi veren ve vadesi
portfoyiin ortalama vadesine esit olan sabit faiz oran1 6demeli bir swap yapmak isteyen
bir bankanin sekil 15°te de goriildiigii iizere yaklasik olarak portfoy ile ayni tutarda 499
birim faiz swap1 yapmasi yeterli olacaktir. Bu durumda swapin degiskenligi portfoy ile
ayni oldugu icin piyasadaki faiz orani1 hareketlerine duyarlilig1 tahvil portfoyii ile ayni
olacak ve banka faizler yiikselince tahvilerden kaybedecegi tutar1 swap isleminin

fiyatinin yiikselmesinden kazanacak, faizler diiser ve swap isleminden dolay1 zarar

108



ederse de ayni tutarda tahvil portfoyii deger kazanacagi i¢in toplamda zarar

etmeyecektir.

Sekil 12: 5 y1l vadeli 6 ayda bir basit faiz oran1 6% 6demeli 150 birim sabit kuponlu tahvil

Tarih Makit Akis Tarih Makit Akis Vade {giin)  Indirgenmis Tutar LD*Vade
01,/01/2000 (1503]01/01/2000 0
m/a7/zo0a0 4.5 | M /07/2000 4.50 183 437 79733
3122000 45| 3112/2000 450 363 424 1.548.21
0140772001 45 | 007200 450 548 412 225467
nAa2om 45 | A2/200M 450 730 4.00 291847
m/az/zo0z2 4.5 | M/07/2002 450 213 3.88 334207
31242002 4.5 | 311242002 4.50 1,095 377 4.126.67
m/oz/2003 4.5 | /072003 450 1.278 3.66 4467422
NAZ22003 45 | 311242003 450 1.460 3.33 3,186.37
30/06/2004 4.5 | 30/06/2004 450 1.643 343 5.664.72
301242004 155 | 30/12/2004 154.50 1.825 114.96 209.804.07
XIRR | 6.09%|XNPV | 150 5.0 | 150.00 | 24051699 |
Piyasa Faizi MTM Fiyatt MTM K%Z Durasyon Mac. Durasyon Mod. Degiskenlik
7.00% 144.43 - 8.271 4.39 4.2632 - 0.0633

ekil 13: 4 yil vadeli 6 ayda bir basit faiz oran1 6% 6demeli 200 birim sabit kuponlu tahvil
y y p

Tarih Nakit Akis Tarih Nakit Akis Vade (gin})  Indirgenmis Tutar L.D*Vade
02000 (2007 0140172000 0
072000 6.0 | 1/07/2000 6.00 183 5.83 1,063.11
nAa2szo0n 6.0 3122000 6.00 365 5.66 206428
maz/zom 6.0 | 01/07/2001 6.00 348 349 3,00623
INA220Mm 6.0 [ :142/2001 6.00 730 533 3,891.33
m/oz/2onz 6.0 | /072002 .00 013 518 472275
nAazzon 6.0 3122002 6.00 1,095 5.02 530223
m/a7/2o03 6.0 | 0072003 6.00 1,278 438 6,23229
NA2i2003 206 | ;11202003 206.00 1,460 162 62 23742043
XIRR | 6.09%|XNPV | 200 1.0 | 200.00 | 263.902.90 |
Piyasa Faizi MTM Fiyati MTM K%Z Durasyon Mac. Durasyon Mod. Degiskenlik
7.00% 193.93 -12.146 3.62 3.5083 0.0702
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Sekil 14 : 3 y1l vadeli 6 ayda bir basit faiz oran1 6% ddemeli 150 birim sabit kuponlu tahvil

Tarih  Nakit Akig Tarih  Nakit Akis Vade (giin)  Indirgenmis Tutar 1D*Vade
01012000 (1507 01/ /2000 0
01/07/2000 45 | M /072000 450 183 437 79733
1242000 45 | 11242000 450 363 44 154821
01/07/20Mm 45 | M07/z001 450 348 412 225467
J1A2/20Mm 45 | Nfgfzoot 450 730 4.00 291867
01/07/2002 45 |M/07/2002 450 913 388 3,542.07
12002 155 [ 311242002 15450 1,093 120.3 141,682.48
¥IRR | 6.09%XNPY | 150 | 3.0 | 15000 | 15274342 |
Piyasa Faizi MTM Fiyatt MTM K%Z Durasyon Mac. Durasyon Mod. Dediskenlik
7.00% 146.47 - 5294 2.79 2.7074 - 0.0406

Tablo 10: Tahvil portfoyii toplam ortalama degerler

Tahwvil 5 yillik 4 yilhk 3 yillik Portfoy
Vade 5 4 3

Nominal tutar 150 200 150 500
Durasyon Mod 4.263 3.508 2.707 3.495
Degigkenlik -0.0639 -0.0702 -0.0406 -0.175
Agirhikh Ortalama Vade 4
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Sekil 15: 4 yil vadeli 6 ayda bir sabit taraf %6 6demeli 499 birimlik faiz swap1

Tarih  Tutar ||Sabi1 Faiz(Basit) || Odenen Vade {gun) indirgenmisTutar LD*Vade

002000 0

01,/07/2000 499 6.00% 15.0 183 14.53 265245
NAgiz2000 499 6.00% 15.0 363 1411 313039
0107200 499 6.00% 15.0 548 15.70 7.500.37
IAE20m 499 6.00% 15.0 730 13.30 0.700.48
01072002 499 6.00% 15.0 013 1291 11,783.34
NAZiz2002 499 6.00% 15.0 1,095 1254 13,728.17
01,/07/2003 499 6.00% 15.0 1.278 1217 15,549.70
NAZiz2003 499 6.00% 514.0 1.460 40573 392,360.60

[Bilesik Faiz 6.09% | 4 | 499.00 | 65844379 |

Durasyon Macaulay Durasyon Modified Dediskenlik
3.62 3.5083 - 0.175

Banka hem yukarda belirtigimiz iizere kendini faiz oran1 hareketlerine kars1 portfoyiin
piyasa degeri kaybi riskine kars1 koruyacak hem de Tablo 11 ‘de gorebilecegimiz gibi,
ek bir maliyet yiiklenmeyecektir. Cilinkii banka 150 birimlik 5 yillik tahvilden yillik %6
faiz oran ile 6 ayda bir 4,5 birim faiz geliri saglayacak, 200 birimlik 4 yillik ayn1 faiz
oranli tahvilden 6 birim, ve 150 birimlik 3 yillik tahvilden ise 4,5 birim kazanarak her
alt1 ayda bir 15 birim faiz getirisi saglayacaktir. Bununla beraber ayni tutarda faiz swapi
yapmast bankay1 ekonomik faiz soklarma karsi korumaya yetecegi i¢in banka 499
birimlik swap islemi i¢in de 6 ay da bir, yillik %6 faiz oran1 lizerinden yaklagik 15 birim
faiz 6demesi yapacaktir. Dolayisiyla banka ilk 3 yil boyunca herhangi bir kayipla
karsilagsmayacaktir. Ancak 3 yil sonra, 3 yillik tahvilin vadesi gelecegi i¢in bankanin
elinde 150 birimlik 2 yillik tahvil ve 200 birimlik 1 yillik tahvil portfoyii ile 499 birimlik
2 yillik faiz swabi kalacaktir. Dolayisiyla, 3 yil sonra tahvil portfoyiiniin ortalama vadesi
ve tutar1 faiz swapmin vadesine esit olmayacagi icin bankanin kurmus oldugu hedge 3

yil sonra bozulacaktir. Bu nedenle banka yeniden ayni1 metodoloji ile hedge kurmalidir.
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Diger bir deyisle, banka bilangolarinda siirekli olarak vadesi gelen veya portfoye yeni
giren tahviller olacagi i¢in bankalar siirekli olarak porfoylerinde kurmus olduklar

hegdelerini giincellemeli hedge’in yapisina diizenli araliklarla miidahale etmelidirler.

Tablo 11: Tahvil portfoyii faiz swapi faiz nakit akislarinin karsilagtirmasi

Tarih Bono 5 yilhk Faiz | Bono 4 villik Faiz || Bono 3 vilhk Faiz | Swap Odenen Faiz Fark (Kar&Zarar)
01.07 2000 4.4 6.0 44 15,0 0.0
31.12.2000 4.4 6.0 44 15,0 0.0
01.07 2001 4.4 6.0 4.4 15,0 0.0
31122001 4.4 6.0 4.4 15,0 0.0
01.07 2002 4.4 6.0 4.4 15,0 0.0
31122002 45 6.0 45 15.0 0.0
01.07 2003 44 6.0 15,0
31122003 4.4 6.0 15,0
30062004 445
30122004 4.4

Toplam 02

Asagidak Sekil 16’da ise sanal olarak oldugunu varsaydigimiz bir XZX bankasinin
bilanco i¢i TL ve YP aktif kalemleri ile pasif yiikiimliiliiklerinin indirgenmis degerleri,
bu kalemlerin giinliik ve yillik bazda modified durasyonlari ile 1 (100 baz ) puan faiz
soku karsisinda indirgenmis piyasa degerlerinde ne kadarlik degisim olacagini gosteren
kolonlar1 gorebiliriz. Daha oOnceki bdliimlerde belirtigimiz gibi modified durasyonu
additiftir. Yani bir portfoyiin durasyonu, portféyli olusturan finansal araglarin
durasyonlarmin agirliklandirilmis ortalamasi ile elde edilebilir. Sekil 16’da da XZX
bankasinin TL ve YP bilango varlik ve yiikiimliiliik kalemlerinin herbirinin agirlikl
ortalama durasyonu bulunarak, bunlarin farki alinmistir. Buradaki fark bankanin
uyumsuzlugu yada mismatch’i olarak tanimlanir. Buradaki fark ne kadar biiytlik ise
banka faiz orani hareketlerine kars1 o kadar duyarli sayilir. Ciinkii buradaki fark, asag:
veya yukar faiz hareketlerinden bilanco varlik veya ylikiimliiliiklerinin farkl yiizdelerde

etkilenecegini ifade eder.
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Eger buradaki rakam pozitif ise, bilango varliklariin ortalama durasyonunun bilango
yiikiimliiliklerin ortalama durasyonuna goére daha biiyiik oldugu ve faiz hareketlerine
kars1 varliklarin degerlerinde daha fazla degisim olacagi analamina gelir. Eger rakam
negatif (-) ise bilanco yiikiimliiliklerinin faiz soklarima daha fazla duyarli oldugunu
gosterir. Bilancodaki tiim kalemler piyasadaki cari faiz oranlan ile indirgendikleri i¢in
faizler yiikseldigi zaman fiyatlar1 diisecek, faizler asagi gittii zaman ise

degerleneceklerdir.

Bu durumda agirlikli ortalama durasyonu fazla olan daha cok etkilenecegi i¢in,
varliklarin durasyonu - yiikiimliiliklerin durasyonu pozitif (+) olan banka, faizler
ylikseldigi zaman; negatif (-) olan banka ise faizler diistiigii zaman zarar edeceklerdir.
Tersi durumda ise durasyon farki pozitif (+) olan banka faizler diistiigii zaman varliklar1
daha fazla deger kazanacagi icin kar edecek, durasyon farki negatif(-) olan banka ise
faizler yiikseldigi zaman yiikiimliliikkleri daha ¢ok deger kaybedecegi icin karh
cikacaktir. Sekilde ayrica her bir varlik ve yiikiimliiliigiin modified durasyonlarinin
indirgenmis piyasa degerlerine oranlanmis degiskenlikleri de en sag kolonlarda
gosterilmis, bdylece piyasada 100 baz puanlik faiz soklar1 karsisinda her bir kalemin ne
kadar degerinin degisecegi de goriilmektedir. Burada yine benzer mantik ile faizler asagi
geldiginde wvarliklar ve yiikiimliliikler degerlenecegi igin, hangi tarafta toplam
degiskenlik biiylik ise banka o yonde kar veya zarar edecektir. Faizler yiikseldigi zaman

ise tersi isleyis gerceklesecektir.

Bankalar, bilangolarindaki uyumsuzluk (mismatch) rakamini sadece faiz riskini
yonetmek amaciyla degil ¢ogu zaman faizlerin yonii ile ilgili beklentileri dogrultusunda
bilangoya kar saglamak amaciyla da biiyiitiip kiiciiltebilirler. Ancak, bankanin kar veya
zarar beklentisi olmaz ve sadece bilango riskini kontrol altina almak isterse bu durumda
uyumsuzluk( mismatch)’i sifira yakin tutmaya ¢alisir. Bunu da ¢ogu zaman bilango dis1

finansal araglar kullanarak yapar.
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Sekil 16’da goriildigii gibi XZX bankasimin toplam TL mismatch’i giinliik bazda 258
YP’de ise 445 olarak goriilmektedir. Yani bankanin TL aktiflerinin agirlikli ortalama
durasyonu TL yiikiimliiliiklerinin agirlikli ortalama durasyonundan 258 giin kadar daha
uzun iken bu fark YP bilanco kalemlerinde 445 olmaktadir. Bu durumda bankanin YP
kalemleri oransal olarak TL kalemlerine gore faiz riskine daha ¢ok aciktir. Bununla
beraber TL faiz oranlarinin daha yiiksek ve hareketli olmasi ile XZX bankasinin TL
bilancosunun YP bilangosuna gore daha biiyiik olmasi nedeniyle XZX bankas1 TL faiz

hareketlerinden toplamda net kar zarar olarak daha fazla etkilenebilir.

XZX bankasinin bilango digi kalemlerine baktigimizda, bankanin hem TL bilango
tarafinda hem de YP bilango tarafinda tiirev iiriinler kullandig1 ve 6zellikle de sabit faiz
O0deme yapip degisken 6deme alabildigi faiz swaplarindan bilangosuna alarak bankanin
uyumsuzlugunu azaltigini gorebiliriz. Sekil 16°da da gorebilecegimiz gibi, XZX bankasi
ozellikle faiz swaplar1 yardimiyla TL bilango uyumsuzlugunu 258’den 2 giine kadar
diisiirmiis ve nerede ise sifirlamistir. Buna benzer sekilde YP bilangosunda da 445 olan
uyumsuzlugu yine bilyiik oranda faiz swaplar1 yardimiyla 86 giine kadar diistirmistiir.
Boylece faiz soklarmna karsi bilangodaki kalemlerin ekonomik degerlerinde meydana
gelecek degisikliklerin birbirinin ters yoniinde hareket edecegini tasarlayarak toplamda

ciddi bir deger kaybindan ka¢inmis olmaktadir.
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Sekil 16: XZX Bankasinin Bilango-Bilango dig1 Kalemlerinin Durasyon Analizi

XZX Bankas Bilango Faize Duyar Kalemler Siire Durasyon Analizi Durasyon Ginlik Durasyon Yilllk | 100 Baz Puan §ok
TLPiyasa  YPPyasa o mev| TL Ye | TL Y TL YP Toplam
Degeri Degeri
Aktif Kalemler 121,500 400800 162400 379 1263 866 2129
TCHE 2,500 0 2,500 55 4 0 4
Bankalar Vadzli 11,500 12,000 23,500 39 % 4 &7
Yurtigi Bankalar Vadeli 3.500 ] 3,500 114 ]
Yurtdes: Bankalar Vadeli ] 12,000 12,000 ] 0 45 45
Ters Repo 5000 0 8,000 35 g0 :
Wenkul Dejarer 60,000 2,000 81,000 303 458 633 1,133
Eurcbond ] 5,000 5.000 ] 0 &M BTG
DIBS 60,000 12,000 72,000 303 L 57|
Kuponsuz 32,000 0 32,000 133 B 0 183
Kuponlu 28,000 12,000 40,000 425 v 188
Hradiler 47,500 7.500 53,400 M 743 183 326
Bireysel Krediler 29,500 r §,800 36,300 B T2 178 B30
Tagtt Kredileri 6,500 2300 8,800 420 42| 11 210 R 03
Konut Krediler 15,000 2,500 17,500 1,168 1,404 3.847 480 56 BTG
||‘t'r'_.fap Hredileri 8,000 2,000 10,000 TiT 885 1 2700 ET B4 2
Hrzdi Kartlan 15,000 ] 15,500 &1 83 02258 25 sl
Criger Krediler 3,000 600 3800 73 2 0.604 :] 4 0
Pasif Kalemler 95,000 42,770 140,770 122 328 0.500 327 385 71
Mewdust 88,700 400 123,100 132 2 0.743 320 256 577
Vadesiz Mevdust 6,500 8,500 15,400 224 25| 2723 1.723 im 18 330
Vadel Mevduat 80,000 200 103,000 53 wlomw " o0 | 1 om 2
zsaruf Vadel Mvd. 80,000 20,000 80,000 56 2 8 i
Ticari Vadeli Mvd. 20,000 3,000 23,000 88 0.2%1 i ] 48
Bankzlar Mavduat 2200 2,500 4,700 244 0.578 1 28
Bloke Mevduat 1,300 ] 1,300 16 0.000 ]
Repolar 8,000 0 8.000 26 0.000 & 0 1
Abnan Kradiler 0 8,370 8370 0 1.537 0 12 128
Sekiritizayon Krediler ] 3570 3510 ] 2117 [ ] T8
Sendikasyon Krediler ] 4,800 4,800 ] 403 0.000 05 0 & 53
Fark 23,500 -1,870 21,630 258 445\ 0,706 1.219 937 482 14138
Bilango Mg Varhklar 20,000 17,000 37,000 23 15 N 36
Para Swaplan Abm [glemleri 2,000 3,000 11,000 &5 3 4 7
fadeli DEviz Abm |§.Iarrlari 10,000 3,000 13,000 44 12 4 g
Faiz Swap Abm |§.Iarrlari 8,000 5000 13,000 ] 3 3
Bilango Digi Yukumlilikler 27,000 19,000 46,0001 1,074 2136 795 47 1,212
Fara Swaplan Satm [slemier 3,000 1,500 4,500 H 0.047 3 i 3
Vadeli Déviz Sabm |§.Iarrlari 5000 2,500 7.500 133 5 0.142 ] 4 23
Faiz Swap Sabm |§.Iarrlari 19,000 15,000 34,000 1,485 1,005 4.068 2754 T3 412 1,185
Bilango Digi iglemler Sonrasi Fark 16,500 -3,870 12,630 2 &6 0.007  0.235 167 86 243
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SONUC

Diinyanin hemen hemen tiim ekonomilerinde finansal piyasalar ile reel piyasalar
arasindaki iligkiyi diizenleyen ve temelde sektorler arasinda birer araci kurum olan
bankalar, piyasalarda paranin akisina aracilik gorevini istlenirler. Kisilerin zaman
icerisinde olusturduklar1 fazla birikimlerini, degerlendirmek yada giivenli bir yerde
muhafaza etmek amaciyla teslim ettikleri kurumlar olarak bankalar, bu paralari, yatirim
yapmak isteyen ancak fona ihtiyaci olan ger¢cek ve tiizel kisilere belli bir faiz
karsiliginda 6diing olarak verirler. Bdylece bankalar, fon arz eden ve fon talep edenler
arasindaki aracilik gorevlerini yerine getirirken bu fonlara uyguladiklar faiz farkindan
bir gelir elde ederek, bankacilik giderlerini karsilayip gelirin fazlasi ile biiyiimeye calisir.
Dogal olarak bu esnada araciligin getirdigi tiim riskleri de yiiklenmis olurlar. Bu sebeple
bankalar, bu riskleri yonetmek i¢in ¢ok iyi arastirmalar ve detayli hesaplamalar yapmak

durumundadairlar.

Bankalarin bilangolarinda tasidigi paralarin biiylik kismi mevduat sahiplerine ait oldugu
icin, taginan risklerin yonetilmesi ayni zamanda bir sosyal sorumluluktur. Bankalar bu
paralar ile kredi verirken veya yatirim yaparken giivenli alanlar1 bulmak i¢in ¢abalamali
veya risk alip yliksek getiri firsatlarina yoneldikleri zaman tstlenilen riskleri yonetmek

icin gerekli ¢calismalar1 yapmalidir.

Faaliyetleri esnasinda bankalarin karsilastigi en dnemli risklerden biri olan faiz riskinin
yonetilmesi de bankalar i¢in ayr1 bir onem arz etmektedir. Ciinkii bankalar temelde faiz
tizerinden calisan kurumlar oldugu i¢in bilangolarinin biiyiik bir bolimii faize duyarh
finansal iiriinlerden olusur. Piyasalarda son yillardaki hizli gelismelerin neticesinde faiz
hareketleri daha da hizlanip karmasiklastig1 i¢in bankalar i¢in faizlerin yoniinii tahmin
etmek daha da zorlasmistir. Bu nedenle, faiz riskini yonetmek daha fazla 6nem
kazanmistir. Caligmamizda da {izerinde durdugumuz iizere faiz riskini yonetmenin kabul
edilen cesitli yontemleri bulunmaktadir. Durasyon(Siire) yontemi de bunlarin énemli

olanlarindan bir tanesidir.
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Calismanin basinda, faiz riskinin taninmasinin ve ydnetilmesinin bankalarin saglikli
yapilarim1 ve devamliliklarini devam ettirebilmeleri i¢in ne kadar 6nemli oldugunu
vurgulamistik. Bu arastirmada amagladigimiz {izere bankalarin faiz risklerini yonetirken
kullanilan Durasyon(Siire) yonteminin dogru bir sekilde uygulanmasinin Onemini
gormiis olduk. Yanlis kullanilan bir yontem, bankalara istedikleri sonucu vermedikleri
gibi kurumu ciddi zararlar ile de karsi karsiya birakabilmektedir. Benzer sekilde,
Durasyon yonteminin yanlis kullanilmasinin, bankalarin faiz risklerini yonetirken ek
maliyetler ortaya c¢ikardigini ve bu yontemin uygulanirken hangi noktalara dikkat

edilmesi gerektigi bu ¢alismanin {i¢iincii bolimiinde yapilan uygulama ile goriilmistiir.

Buna gore bu calisma ile Durasyon(Siire) yontemi ve bunun uygulanmasi ile ilgili

vardigimiz sonuglari soyle toparlayabiliriz:

Durasyon yontemi faiz riskinin yonetilmesi i¢in bankalarin elinde olan oldukca giiclii bir
aragtir. Calismada da gordiigiimiiz tizere yiiklii miktarda sabit getirili menkul kiymet
tastyan bankalar i¢in portfoylerinin durasyonunu hesaplayip buna gore tiirev finansal
araglarla faiz gsoklarma kars1 bilangolarindaki faize duyarli dirinleri korumak

olabildigince etkili bir yontemdir.

Bu calisma ile bankalarin, faize duyarli sabit getirili menkul kiymetlerinin piyasa
degerlerini faiz soklarina karst korumak icin durasyon bazinda yapilacak olan faiz
swaplart araciligryla korumalarinin etkin bir yontem oldugu ancak bunu yaparken ortaya
cikabilecek olan faiz gelir ve gider maliyetlerinin Oniline gegmek i¢in yapilacak olan
tiirev Uriinlerin vadesini korumak istedikleri iiriiniin vadesine en yakin sekilde yapmalari
gerektigini gormiis olduk. Faiz oranlarinin esit oldugunu ve paralel sekilde hareket
ettigini varsayarak yaptigimiz ¢alismada sabit kuponlu tahvilleri, faiz soklarina karsi
korumak i¢in ayn1 vadede ve ayni1 durasyona sahip faiz swapi ile hedge etmek gerektigi
aksi durumda finansal {iriinlerin parasal biiytikliikleri farkli olacagi i¢in bankalar icin bir

faiz maliyetinin ortaya ¢ikacagini goérmiis olduk.

117



Gilintimiizde ¢ogu banka daha uzun vadeli varliklarii daha kisa vadeli tiirev iiriinler ile
durasyon bazinda esitleyerek piyasadaki soklara karsi varliklarinin degerini korumaya
caligmaktadir. Benzer sekilde birgok menkul kiymet tiirlinden olusan portfdylerinin
ortalama durasyonuna esit ancak farkli ortalama vadeye sahip faiz swapi gibi tlirev
triinler ile hedge etmeye caligmaktadir. Uygulamamizda da gordiigiimiiz gibi basit
olarak ele aldigimiz tek bir sabit getirili tahvili faiz swap1 ile hedge etmeye ¢alisirken
sadece durasyon bazinda esitlemek yeterli olmamaktadir. Durasyonlarini esitledigimiz
zaman tahvilin, faizlerde olabilecek degisimlere karsi ekonomik degerini korumamiza
ragmen, daha kisa vadeli olan faiz swapinin durasyonu da daha kiigiik olacag i¢in ayni
degiskenligi vermesi i¢in daha biiyiik tutarda faiz swapi yapmak gerekmektedir. Bu
durumda ise banka tahvilden kazandig1 sabit faiz gelirinden daha fazla faiz swapina sabit
faiz gideri olarak 6demektedir. Bu maliyetin 6niine gecebilmek igin, bankalarin hedge
etmek istedikleri sabit getirili menkul kiymetlerine yakin vadede faiz swapi

yapmalarmin gerekli oldugunu gordiik.

Bankalar i¢in her bir menkul kiymet i¢in bir adet faiz swap1 yapmalari ¢ok zor ve
karmasik olacag: i¢in, menkul kiymet portfoylerinden olusturulan paketlerin ortalama
durasyonu ve ortalama vadesine esit miktarda faiz swap1 yapmalarinin da banka i¢in ek
bir maliyet c¢ikarmadigini gormiis olduk. Bu durumda bankalar, menkul kiymet
portféylerini durasyon siire yontemi ile hedge ederken ayni ortalama durasyon degerini
veren tutarda faiz swapi yaparken portfoylerin ortalama vadelerini de esitlemelidirler.
Boylece portfoylerini hem ekonomik deger olarak faiz soklarina kars1 koruyacaklari gibi
ayni nominal tutarda faiz swapi yapacaklar i¢in faiz gelir ve gideri baglaminda da
portfoylerini zarardan korumus olacaklardir. Ancak portfoyler olusturularak, yapilacak
olan hedge(faizden korunma) yonteminde, bankalarin portfdylerinin igerigi zamanla
stirekli olarak degisecegi icin, bankalar hedge etmek i¢in kullandiklar1 faiz swaplarininin

tutarini da buna gore ayarlamali ve diizenli olarak takip etmelidirler.
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