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OzET

Diinyada yaganan kiiresellesme egilimi, bilgi ve iletigim teknolojisindeki
gelismeler ve bunlara bagli olarak artan rekabet finansal piyasalarda biiyilk
degisimleri meydana getirmigtir. Bu defigim, piyasalarda varolan risklerin hem
cesidini artirpig, hem de nitelifini defistirmigtir. Finansal piyasalarda &zellikle
tirev iirlin pivasalarmda yagsanan geligmeler farkl: bir risk tiirit olan piyasa riskini
beraberinde getirmigtir.

Bankalar, finansal aracilik gorevinin geregi ve ekonomik hayatm igindeki
konumu nedeniyle bir ¢ok risk fuktorime maruz kalmaktadirfar. Bankacilik
sisteminin tasuhih riskleri, domino. etkisiyle tim ekonomik diizene yaymas,
ulusal ve uluslar arast finans otositelerini bu konuda dizenlemeler yapmaya
yoneltmigtir. Ayrica riskten korunma amach finansal piyasalarda yayginlagan
tiirgv tirlintere talep artmugtis.

Tiirk Bankacilik Sistemi’nde finansal yeniden yapilanma ve wvluslararas
duzenlemelere ayak uydurma cergevesinde hukuksal dazenlemeler yapinug slup,
bu konuda risk 6lgiim, kontrol ve yonetim mekanizmalan geligtirilmistir. Standart
metot bu gelismeler gergevesinde uygulamaya konulan, piyasa riskine maruz
sermaye yikiumliligoni dlgen bir risk yonetim metodudur.



ABSTRACT

The tendency of sphical which has been lived in the world, the
developments in knowledge and communication technology and the competition
which increase by dounding these had brought forth great changes in financial
markets. This changing had both increased the variety and changed the quality of
the present risks. The developments which had been lived in financial markets
especially in derivative product markets had brought forth the market risk which
is a different risk together with itself.

The banks, has been exposed to a lot of risk factors because of its site in
economic life and because of the financial mediation duty of it. Since the banking
system had spreaded the risks which it carried all over the economic order with
dominoes effect, national and international finance outhorities had been directed
to make arrangement on this subject. Besides it had increased the appetite for
derivative productions which had become wide spread in financial markets which
are aimply procted from risk.

By being made legal arrangements in terms of falling in step for internal
arrangements and over financial construction in banking system, it had been
developed administration and control mechanisms and risk measure on this point.
The standart method is a risk direction method which measures the capital
obligation which is exposed to market risk and had been put into practice in terms
of these developments.
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ONSOZ

Son Yillarda ulusal ve uluslararast piyasalarda meydana gelen oynaklik
vé bu gergevede ortaya ¢ikan finansal krizler risk yonetiminin 6nemini fazlasiyla
ortaya koymustur. Risk yonetimine ve ortaya koydugu risklerin tespiti, kbntrolii,
Slgiimi ve korunmasina yeterince 6nem vermeyen Tirk Bankacilik Sistemi Subat
2001’de yaganan ekonomik krizde afuir yaralar almug, birgok banka ve difer
fmansal kuruluglar faaliyetlerini durdurmuglardar.

Bu ¢aligmada, bankalarin sahip olduklart varlik ve yiikiimliitikderinin, faiz
oran, borsa endeksi ve doviz kuru pivasa parametrelerinin degigkenliklerine baglh
olarak ortaya ¢ikabilecek zarar ihtimali olan piyasa riski ve yonetimi ifade
edilmeye cahplomgtir, Cahgma 31 Ocak 2002 tarthinde son geklini alan
“Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgilmesine ve Déferlendirilmesine fligkin
Yénetmelik™ gercevesinde ifade edilen standart metot ile piyasa riskinin Slgimi
uygulamas: yapilarak “piyasa riskine maruz sermaye yikimllign”
hesaplanmistir.



GIRIS
Istetmeler faaliyetlerini devam ettirme, amaclanmi gergeklegtirme
noktasinda, yaptiklar: igin nitelifi, miktan, smulan gibi unsurlara bagli olarak
gevrelerinde olugabilecek, ekonomik bagta olmak {zere sosyal, kiiltirel ve politik
belirleyicilerin etkisi altindadirlar. Isletmelerin gevresine kargt agik bir yapiya
sahip olmalarina baglt olarak ¢evresel kogullarin beklenenden sapma olasilif,
igletmeleri gegitli risklerle karyi karsiya getirmektedirler.

Son otuz yil iginde piyasalar kiiresellesme siireciyle birlikte defisim
gegirmekte olup, degigim siireci beraberinde belirsizlik ve dalgalanmalar
getirmistir. Doviz kurlanmn  ve faiz oranlanimun  denetim  unsurlarndan
armnduriimasy, finansal piyasalardaki oynaklifin siddetini artiemugtir.

Bilgi ve iletisim teknolojisinde yaganan geligmeler, finansal bilgi akiminn
kolaylagmasina, iglem maliyetlerinin diigmesine, buna kargihik arbitraj ve
spekiilasyon gibi faaliyetlerin gogalmasina neden olmustur.

Finansal piyasalarda yasanan bu gelismeler bankalann iglem sireglerini,
maliyetlerini, drinlerini, dagitim kansllarini, bilango yapilarmi ve ydnetim
politikalarim degistirmigtir. Bankacibik sisteminde ortaya ¢ikan bu defigim
bankalarin karyt karstya olduklan risklerin nitelik ve siddetini degigtirmis,
risklerin tantmlanmasi, Slgidmesi ve kontroliinden olugan risk yonetimini ifade
edilen geligmelere paratel olarak zorlagtirnugtr.

Piyasa riski, piyasa sartlarina bagh olarak, mali ara¢, finansal varlik ve
portfoydeki pozisyon degerinin azalma riskidir. Piyasa riskinin énemi son otuz
yilda doviz kurlan ve faiz oranlarindaki bareketlilik, yasal degigikliklere bagh
olarak artougtir. Bunun sonucu olarak piyasa riskinin tanimlanmasi, 6lglilmesi ve
sermaye yeterlilifi kavramlart risk yonetimi konusundaki denetim otoritelerinin
¢alismalari arasinda yerint almigtr,

Bu ¢aligmant amaci son yillarda finans piyasalarinda yaganan gelismelere
bagl olarak ortaya gtkan piyasa riskinin, BIS(Bank for International Settlements-
Uluslararast Odemeler Bankas)) diizenlemelerinde yer alan ve Bankaciik



Diizenleme ve Denetleme Kurumu(BDDK) tarafindan yaymmlanan risk
yonetmelifii gergevesinde dlciilmesi ve sermaye yeterliliinin saptanmasicir.

Bankalarda piyasa riskinin yOnetimi wve standart metoda gore
hesaplanmasma iligkin ¢aligmamiz bes bolimden olugmaktadr. Birinei boliimde
risk kavramu, bankacilikta risk, risk gesitleri ve risk ydnetimi gegitli agtlardan
ifade edilmigtir.

Iiinci bolimde piyasa riski ve piyasa riskini olusturan faiz oran riski, kur
riski ve hisse senedi pozisyon riski nedenleriyle birlikte ele alinnug olup, faiz oran
riskinin 6lglimiine iligkin analizlere yer verilmigtir.

Ugiincit  bolimde finansal piyasalarda gittikge ©nemi artan, risk
yonetiminde korunma teknikleri(hedge) olarak ifade edilen, forward, futures,
opsiyon ve swap’tan olusan finansal tiirevler incelenmigtir.

Dérdineii bolim risk dizenlemelerinden olugmakta olup bu konuda
uluglararass bankacilik sistemindeki ortak dizenlemeler ve Turk Bankaciik
Sistemi’ndeki risk yonetmeligi ifade edilmigtir.

Cahgmamizin son bolimiinde Tirk Bankacibk Sektori’nde, Ozel
sermayeli ticaret bankalarinin mali tablolan: dikkate alinarak, standart metoda gore
piyasa riskine maruz sermaye yeterlilifinin hesaplanmas: incelenmigtir.



L BOLUM
BANKACILIKTA RISK VE YONETIMI
1.1. BANKACILIKTA RiSK VE RiSK KAVRAMI
1.1.1. RISK KAVRAMI

Insan yasamunmn her noktasinda, yapilan faaliyetin tiirii ne olursa olsun
riske maruz durumlara ve bunlara ait risk uosurlanna rastlamak mimkiindir. Bu
anlamada risk planlanandan sapma, beklentilerin gergeklesmemesi olarak
diistinilebilir,

Igletmeler ticati amaglanmi gergeklestiomek noktasinda  bir takim
ekonomik faaliyetlere girigirler. Ekonomik faaliyetlerin boyutlarmi, zaman, konu
ve siiregle smrlamak miimkiin degildir. Giniin kogullar: dahilinde ekonomik
faaliyetlerin  niteliklerinde bagkalagimlar gundeme gelmektedir. Igletme
faaliyetlerinin siurlart olarak ifade edilebilecek nitel ve micel belirleyicilerin
degiigmesiyle birlikte, igletme amaglarmn planlananlar dahilinde gergeklegme
olasiligs azalmaktadur.

Genel olarak risk; zarar, kayip vb. durumlara yol agabilecek bir olayin
ortaya ¢ioma ibtimali, zarara uframa telilikesi’ olarak ifade edilebilir.

Risk; bir igleme iligkin, bir parasal kaybin ortaya gikmast veya bir giderin
ya da zarann vuku bulmas: nedesiyle ekonomik faydamin azalmas: ihtimalidir.2

Bireyler ve kurumlar finansal amaglanm gergeklestirmek i¢in portfoy
olugtururlar. Olusturulan bu portfoyde beklentilerin gergeklesme olasilifin var
olabilecegi gibi, gergeklesmeme durumu da sdz konusudur. Iste bu anlamda
finansal risk; beklenen getirinin gergeklegen getiriden sapma olasiigndir® Bagka
bir {fadeyle ise finansal risk, beklenen getirideki standart sapmadur.

! “Meydan Larausse,” Bityiik Lugat ve Ansiklopedi, 10. Fasikil.

% Billent Ginceler, “Banka Risk Yonetimi,” {stanbul: TBB Egitim ve Tanttin Grubw Seminer
Notlar, Nisan 2001

? Melek Acar, “Bankaciitkia Ddviz Kuru ve Faiz Oram sisklerinden korunma Telmikleri(Tiirev
Uriinteri) ve Tirkiye Uygulamasi),” (Basiimanng Yiksek Lisans Tezi, Selguk Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti, 1995), 5. 25,



Portfoy kuraminda yatirimewnin riski kontrol altina alabilmek ve
simrlayabilme olanaginin olup olmamasina gore toplam risk, sistematik risk ve
sistematik olmayan risk Glarak iki ana gruba ayrilabilir.*

Sistematik risk daha gok kurumlarn kendi denetimlerinin diginda ortaya
¢tkan risklerdir. Bu riskin kaynaklari sosyal, ekonomik ve politik gevredeki
degigmelerdir. Satin alma giicti riski, faiz oran riski, piyasa riski, politik risk ve
kur riski sistematik riski olusturan unsurlardir.’

Sistematik risk, bir firmamn bagansizlifinin tetiklenmesi ile piyasamn
tamamimn bu olumsuzluktan etkilenme olasihfindan kaynaklanan risklerdir.
Biitiin sirketleri aym yonde fakat farkl dizeylerde etkileyen risklerdir.®

Sistematik riskler beklenmedik genel ekonomik olaylarin sonucunda
dogarlar ve tim igletmeleri aymi yén&el az veya c¢ok etkilerler. Dolayistyla
herhangi bir igletmenin yanhs politikasina baglanmazlar.

Sistematik olmayan risk igletmelerin kendi biinyelerinden ortaya ¢ikan
risklerdir. Bu riskin unsurlart finansal risk, yonetim riski, i3 ve endistri
riskleridir.” Voneticilerin yetenekleri ve kararlan, grevler, hammaddelerin
durumu, rekabette meydana gelen ani artiglar, firmalann borglanma konusundaki
olumsuz kararlar: sistematik olmayan riske neden olan kararlardir.

Sistematik olmayan risklerin kaynaklarini bulmak sistematik risklere gore
daha kolaydir. Ciinki: bu riskin kaynaf faizli menkul kiymeti veya hisse senedini
ihrag eden firmadir®

Sekil 1.1°de goraldiga gibi, sistematik risk, yatay eksene paralel bir dogru
ile gosterilmistir. Bunun anlamm her portfoy icin mutlaka bir sistematik risk soz
konusudur. Sistematik olmayan riski, iyl bir cesitlendirme ile disiirmek
miigkiindir. Bu bakimdan menkul kiymet ¢eyidi artikga, yatay eksene dogru
sistematik olmayan risk azalmaktadir.

4 Ali Ceylan, igletmelerde Finansal Yonetim, 7.b. Bursa: Ekin Kitabevi, 2001, s, 538.

* Ali Ceylan ve Tuthan Korkmaz, Sermaye piyasasi ve Menku! Deperler Analizi, Bursa: 2000, s.
264.

® Cengiz Toraman, “Geligen Piyasalarda Finansal Risk Yonetimi,” Banka-Maliye ve Ekonomik
Yorumlar, Yil:39, Aralik 2002, 5.24.

7 Ceylan, Korkmaz, s. 264

*Hasan Kaval, Bankalarda Risk ¥onetimi, Ankara: Yaklagim Yayinlart, 2000, s. 30.



Sekil 1.1.Risk Bilesenleri

A
Toplam Risk
Portfoy
oy Sistepratik
Riski ¥ Olmayan Risk
4 Sistematik Risk
v

Menkol Kiymet Coydi

Kaynak: Ali Ceylan ve Turhan Kortkmaz, Sermaye Pivasast ve Menkul Degeder Analizi,
Bursa: 2000 8. 265.

Risklerin ortaya gikma nedenleri zaman igindeki geligmelere bagh olarak
gevresel ve firma ici faktorler yardimayla agiklanabilir.”

Cevresel faktorler, isletmenin kontrols diginda gergekiesen ve sonugta

isletmenin genel risk seviyesini etkileyecek olan unsurlardyr.

Firma i¢i faktorler ise, genellikle igletmenin kontroliinde olup, igletmenin
genel risk seviyesini istenilen dilzeye getirmek igin kullanilan unsurlar olarak
tammlanabilir.

1.1.2. BANKACILIKTA RiSK

Bankalar genel olarak tasarruf sahipleri ile finansman ihtiyaci olanlar bir
araya getiren kuruluglardir. Finansal aracilik tasarrufgulardan elde edilen fonlann
kredi talep eden yatinimcilars aktaritmasidir,

Bankalarin ayakia kalmasi “fon arayan” diger galus ve kuruluglaria,
mevduat sahiplerinin mevduatlarmn ¢ekmek igin siki bir rekabete girmesine

? Suat Teker, Faiz Oram ve Difviz Kunr Riski Ydnetimi, Ekonomik Araghrmalar Merkezi
Yaymnlar: No:11, Eylisl 1999,s5.2



baglidir. Aym gekilde elde edilen fonlan yatmimeilara vermek igin, dier “fon
veren” sahis ve kurumlarla da rekabet etmelidir."

Bankalar finansal aracilik gérevinin geregi , dier isletmelerle ticari iligkisi
en yiksek kuruluglar olarak ekonomik faaliyetin merkezinde yer ahrlar. Bu
nedenle ekonomide otugabilecek her tiirlii etkiye en hassas kuruluglardir.

Bankacilik esas itibariyle risk alma iizerine kurulu bir sisteme dayamr.
Fertlerden ve kurumlardan toplana fonlar, Ggiincli galus ve kuruluglara
kullandsrilirken risk faktorii daima on plandadir.'' Bu agidan bankacilik risk alma
ve yonetme faaliyetidir.

Risk bankann, sube veya departmanmin, net nakit akimlarimn standart
sepmast veya dalgalanma derecesi olarak tammianmaktadir. "

Bankalar dofialar1 gerefi iki temel ozellife sahiptirler. Bunlar, bilango
baylikliftine oranla sermaye miktarlannin kigik olmast ve temel olarak
pasiflerinin gogu talep edildigi taktirde sahibine 6denme durumudur. Bu nedenle
bankalar likidite ve iflas riskine maruz kalirlar. Bankalar aym zamanda finans
sektdriinde G tirld aracibik islevini yerine getirirler. Bunlar; riske aracilik, vadeye
aragtlik ve likidite aracihifidir. Bu ¢ iglev sonucu olarak da bankalar sirayla,
kredi riski, faiz oran riski ve likidite riskiyle karg1 karsiyadariar,

 Bunlardan ilki; kredi alan migterilerin krediyi 6dememe riski yani kredi
riskidir. Digeri ise faize hassas aktif ve faize hassas pasiflerin gelii ve
maliyetinin defigmesine neden olan faiz oran riskidir,”®

1.1.3. RIiSK CESITLERE

Bankacilik sektdrii, yapisi, bukuki konumu, genel ekonomi igindeki
fonksiyonu, organizasyon yapilar: gibi dzellikleri itibariyle degisik risklerle kars:

0 Emre Alkin, Tugrul Savas ve Vedat Akman, Bankalarda Risk Yinetimine Girig, Istanbul:
Cetin Matbacthk, Mayss 2001, s. 20.

U Faik Celik ve Mehmet Behzat Fkinci, “Tiirkiye’de Bankacilik Krizlerinin Onlenmesinde Risk
Yonetiminin Yetetsizligi, Stratejik Bir Yaklagim ” Active Bankacibhk ve Finans Pergisi, Yil:4,
Sayr:23, Mart-Nisan 2002, s. 2.

12 Active Aragtirma, “Bankalarda Performans ve Risk Yénetimi: Aralitik Bir Cergeve,” Active
Bankacihk ve Finans Dergisi, Yii:3, Say1:15, Ekim-Kasim 2000, s. 4.

2 Acar, ages. 30.

! age.s. 25.



kargiya kalabilmektedirler. Bu cergevede kargilagilan risk gesitleri say1
bakimindan gesitli olabilecedi gibi, sintflandirma kategorileri de fazlalagmaktadr.

Riskler, pazarlama riskleri, bilango yapisindan kaynakianan riskler ve
genel isletme riskleri olarak birbirinden ayrilirlar, 1*

Bankacilik riskleri ig riskler(kredi riski, likidite riski, faiz oran rski, déviz
kury riski, sermaye yetersizlii riski, piyasa riski) ve dig riskler(hukuki faktorler,
politik faktarler, sosyal faktorler ve diger faktorler) olarak aynlabilirler.’®

Bankacilik faaliyet ve iglemleri ¢ok sayrda bilinmeyen igermektedir.
Bilinmeyenler bir ¢ok farkli formda ortaya ¢iktigindan, riskler de dogal olarak
oldukea fazla sayt ve forma ulagmaktadir. Bununla beraber, her islem ve faalivette
baz risk unsurlan bulunmaktadir. Dolayisiyla risk tirdmin beliflenmesi, riski
doguran olaylarin tespiti ve buna yonelik tedbirler ozel &neme sahip
bulynmaktadir. Bankalarin kargslagtiklar riskler son derece genig ve karmagik olsa
da Sekil 1.2.deki gibi ele ahinabilmektedir.

Sekil 1.2, Risk Cegitleri

Sistematik Risk
Pivasa Riski
Kredi Riski

Qperasyonel

Kaynak: Active Armagtirma, “Bankalarda Performans ve Risk Yonefimi: Analitik Bir
Cergeve,” Active Bankacihik ve Finans Dergisi, Yil:3, Say1:15, Ekim-Kasim 2000, s, 5.

1.13.1, LIKiDITE RiSKi
Mevduat toplayan bir banka, mevduatin gekiligini kargilayamazsa,
mugterilerinin gGvenin kaybeder. Finansal kurumlara giiven duyulmast bu

kurumlarin faaliyet gostermeleri igin zoruntudur. Misterilerin glivenini kaybeden
bir finansal kuramun faaliyetini uzun sitre stirdtirmesi mimkiin degildir.'®

15 Celik, Bkinci, a.g.¢. 5. 20. )
'¢ Gairman Tevfik, Bankalarda Likidite Riski, Istanbul, s. 1.



Bir igletmenin hayatimn stireklilifini tehdit eden risklerden biri karhliksa,
digeri onun kadar &nemli olan likiditedir."” Bir isletmenin varhiklan, borglarmt
miktar olarak kargilayabilir. Ancak varliklan ddemelerde kullamimayacak sekilde
wap vadeli baglannus, buna karsihk borglarin vadesi daha kisa ise vadesi gelen
borglarim 6deyememe tehlikesi ile karg: kargtya kalacaktir.

Bankalarin 8zellii kisa vadeli, gofunlukla kiiglik tutarlardas fonlan
toplayip, daha vzun vadeli ve daha biiyiik tutarlarda plase edebilmeleridir.’®* Bu da
bankalarin likidite riskinin temel nedeni olmaktadir. Fonlama maliyeti
yukseldikee varliklar gergek maliyet ya da defer tizerinden satilamayacaklan igin,
baakaya yonelik pazar algilamas: likidite riskini yiikseltir." Bu kogullarda banka
kaliteli i3 sunamaz. Boyle olunca da likidite sorumu, daba Oncesinden
gorillemeyecek derecede ddeme glighikleri sorunlarina doniigebilir.

Likidite ihtiyacii degerlemek igin, birincil ve ikincil aktifler arasinda
farkhilik yaratmak gerekir. Birincil rezervier, kasadaki nakit mevcudu ile Merkez
Bankast’ndaki mevduat igerir. Birincil rezervler bankacilik sistemi icinde likidite
empiyeti vazifesi gorirler. Likidite ihtiyact belirli aktiflerin  satipn ile
kargilanabilir,, bu aktifler ikincil rezerv olarak adlandinlir. Ikineil rezerv aktifler,
hazine bonosu, banka kabulleri gibi kiymetler olup, nakte gevrilirken degerlerini
hi¢ kaybetmezler veya degerlerinde ¢ok az degigiklik olur. Ticari bankalar,
birineil rezerv zoruntulugunu ve likidite ihtiyaglarin: giderebilmek igin bu menkul
krymetleti alir ve satarlar.?®

1.1.3.2. FAiZ ORAN RisKki

Faiz oran riski, bankamn pazarladifs driinlerin fiyatlannda(faiz
oranlarinda) meydana gelen defigimlerden dolayi, bekienen ve tahmin edilen
karda meydana gelen azalmalardir !

7 Kaval, a.g.e. s. 309.

¥ Kaval, age., s 311

19 Ali Sait Yiiksel, Ash Yiiksel ve Ulkhi Yiiksel, Banka Y8netimi E} Kitaby, Istanbul: Al Bassm
Yaymm Dagtsm Lid, §ti., 2002, 5. 79.

® Tevik, a.ge. s 1,

% Kaval, a.ge. 5. 87.



Faiz riski mali aktifler ve pasifler arasinda vade ya da faiz oram1 bazinda
bir uyumsuzluk oldugunda veya degigken faizli mali yikimluliiklerin gelecekteki
nakit akimlan fizerinde belirsizlik yaratmast durumunda ortaya gikar.?

Bankacilikta faiz oran riskinin kabul edilmesi oldukga dogaldir ve bu
durum karbh@in ve hisse deBerindeki artigin 6nemli bir nedeni olabilir. Ancak
agin Taiz riski banka gelirleri ve sermaye tabam igin biiyiik bir tehdit olugturabilir.
Faiz oranlanindaki degigmeler, banka gelirlerini, bankanin net faiz gelirinde ve
diger faize duyarh gelirleri ile faaliyet giderlerinde degisimlere yol agarak
etkilemektedir.  Faiz oranlarindaki  degismeler, banka  varliklaruun,
yiktimliliklerinin ve bilango digt araglanmin deferini de etkiler. Clinkii
gelecekteki nakit akimlanmin bugiinkii deferi faiz oranlarma bagli olarak
degisecektir.

1.1.33. KURRIisKi

Kur riski, bankanin mevcut kar marjinin, isleme konu olan yabanc
paralanin fiyatlarinda meydana gelen degisimler neticesinde azalma teblikesi
sekfinde tamimlanabilir.

Doviz kury, iki dlke paralanmn birbirleriyle degistirilme oranlarim ifade
eder.? Doviz kurlanm etkileyen faktorler ise politik ve ekonomik risklerdir.
Yatrimeilar riskli varliklardan daha az ellerinde tutmay: tercih ederler, bu nedenle
ditgitk riske sahip para birimleri(politik ve ekonomik yonden istikrarh tilkeler)
yiksek riskli para birimlerine gore degerlenmiy olunur.

Bankacilikta kur riski bilangonun aktifinde ve pasifinde aym tutarda ve
aym1 cinste yabanci para bulunmamas: yani pozisyon agigimn olmas: durumunda
ortaya ¢tkar. Doviz kuru riski ulusal paranin yabanc: paralar karpisinda fiyatmmn
degismesinden kaynaklanabilecegi gibi, bankamin déviz pozisyonunda mevcut
yabanci paralarin paritelerinin degigmesinden de dogabilir.

2 Yilmaz Haluk Aytekin, Bankacihita Doviz ve Faiz Yonetini Telmikleri ve Tiirkiye
Uygutamasi, T. Hatk Bankasi Egitim Madurigi Yaymlary, 1994/2,s.7.

® Kaval, age. 5. 251.

 Teker, age. 5. 53.
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1.1.34. OPERASYONEL RISK

Operasyonel risk; raporlama, mubasebe ve risk yénetimi ile i¢ denetimde
yetersizlik, zarar ve Dbeklenmedik durumlann bazidanmig  planlarda
ongOrilmemesi, insan batast veya ydnetimsel =zafiyet durumlarinda olugan
kayiplar: vurgulamaktadr,

Operasyonel risk insan unsuru, sistemin bagarisiz olmast veya yeterli
kontrol mekanizmalarmin olmamasindan kaynaklanmaktadir. Bankaciikta insan
unsuru biyik Onem tagimaktadir. Zira bir baskamn yaptift hizmetler, sundugu
istemler, ne kadar teknolojinin imkanlanmdan yararlanirsa yaralansin éziinde
insan eliyle yuratiimektedir. Dolayisiyla insanlarmn yaraticihimi geligtirmek igin
insiyatif tammak ne derece zorunluluk ise, gerekli kontrol mekanizmalarmin
isletilmesi de aym derecede zoruntuluktur

Elektronik bankacilifin giderek 6nem kazanmastyla birlikte operasyonel
riskin boyutlar: da degigmistir. Zira elektronik iglemler nedeniyle olugabilecek
zararler, yeterli yasal diizenlemelerio bulunmamas: halinde sorumlulardan tazmin
edilememekte ve iistelik bankamn itibar kaybetmesine neden olmaktadir.

1.1.3.5. KREDI RisKi

Bankalar genel olarak fon saglayan ve sagladiklar: fonlar: piyasaya plase
ederek bundan gelir saglayan kurumlardir. Her plasmanin az ya da ¢ok bir gert
donmeme ihtimali yani riski bulunmaktadir.

Kredilendirme sireci iginde kredi riski kabul edilebilir, ancak
arzulanmayan bir risk tiridir. (Bir kredi tahsis edildii zaman kredi migterisinin
aldifr krediyi zamaminda ve istenen miktarda geri 6dememe riski her zaman
vardir.)

Latince’de inanma, giiven anlamina gelen kredi bankaciltk acisindan ise,
bir bankanin yapacag: istihbarat sonucunda, gergek ve tiizel kigilere yasalar, ig
politikalar ve kendi kaynaklar: da gbz ontinde bulundurularak teminat kargiligs

* Ihsan Ugur Delikanl, “Bankalarda Etkili ve Uluslararas: Standartlarda Uygun Risk
Yonetimi(Risk Management) ve Kontrol Modeli,” Istanbul: Tisisadi Aragtrrmalar Vakfi
Semineri, 2000, s, 67.
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veya teminatsiz olarak para, teminat veya kefalet vermek geklinde tanimmug olan
olanak veya limit geklinde ifade edilebilir*®

Kredinin unsurlar: agagidaki gibi ifade edilebilir.*’

Zaman Unsuru: Bankalar tarafindan &diing verilen paranm ya da sunulan
itibarin belli bir stire sonra iade edilmesidir. Tammnan siirenin vzunluguna bagh

olarak risk defismekte ve vade uzadikga gelecegin belirsizligi nedeniyle risk de
arimaktadir,

Giiven Unsuru: Nakit, mal, teminat ve kefalet bigiminde verilen kredi
belirli bir siire sonra alinmak kogulu tapidifindan bu iligkide gtivenin olmast
gerekir.

Risk Unsuru: Bankacilikta risk ddiing verilen parann tahsiline ve verilen
garantiye konu taashhiidiin yerine getirilmesine kadar ortaya c¢ikmasi olas
tehlikelerin toplamidir.

Gelir Unsuru: Krediler bankalarin en 6nemli gelir saglayan kalemleridir.
Kredinin geliri faiz ve/veya komisyondan olugmaktadir.

Bankalarin actiklar: kredileri vadesinde tahsil edememelerinin iki nedeni
vardar,?®

1. Kendilerine kredi agilantarm, yeterli 6deme giiciine sahip olmalarina
ragmen, borg 6deme arzusunda olmamalars,

2. Kendilerine kredi agilanlarnn bor¢ ddemeye yeterli nakit veya fon
yaratma giicli olmamasidir.

Krediler agisindan bankalarda su tehlike kaynaklan bulanmaktadir.®
- Kredi politikas1 ve yonetim anlayist
- Krediler boliimiiniin organizasyen yapist

~ Krediler organizasyonunda ig akigt

% Tunay lyigin, “Kredi Risk Yonetimi” Ankara: TBB Egitim ve Tanrtim Grubu Seminer
Notlarr, Subat 2000, s. 1.

T fyigin, a.ge. s. 1.

% Acar, a.ge. 8. 33.

» Niyazi Berk, Bankalarda Pazara Yonelik Kredi Yonetimi, 2. Bask, Istanbul: Esbank, Subat
1999, 5. 45.
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- Bilgi ve belge diizeni
- Yetki diizenlemeleri ve risk kaynag olabilecek risk kiltiirii

Kredi riskinden kacinmak icin bankalar geleneksel yaklagimda oncelikle
“lyi kredi” verme yéniinde yogunlagmiglardir. Bankalar biinyelerinde kredi tahsis,
onay ve izleme stirecini gesitli kontrol noktalan koymak suretiyle olugtormustur.
Bu siireg i¢inde bankalar, her bir firmay: tamamen kredi ve piyasa konusunda
tecriibeli uvzmanlarin firma hakkinda istihbarat ve goriglerine dayali olarak
deperlendirmiglerdir.*

1.1.3.6. DIGER RISKLER

a) Hisse Senedi Fiyat Degisim Riski: Menkul kiymetler portfoyiinde ve
mali duran varliklar gurubunda bulunan ve girkete ortaklik veya kardan pay alma
hakki tamyan menkul kiymetlerin, sirketin temettD veya benzeri gelirlerinin
azalmas: nedeniyle veya genel ekonomik durumda meydana gelen olumsuz
gelismeler neticesinde olugan fiyat diigmeleri nedeniyle dofan zatar olasthgdr

b) Kargt Taraf Riski: Menkul kiymetlerin teslim alinmadan parasmm
ddenmis olmas: veya parast alinmadan menkul kiymetin teslim edilmis olmas:
gibi durumlarda, islemlere taraf olan karsi kigilerin edimlerini yerine getirmemesi
neticesinde bankamn veya araci kurumun ugtayacad: zarar olasihgidir

¢) Takas-Teslim Riski: Ozellikle vadeli islemlerde vade bittigi halde heniiz
kargt taraf edimini yerine getirmemis ve getirmeme olasilif striiyorsa ve aym
zamanda menkul kiymetin cari degeri anlagiimig takas fiyatimn altina diigmis ise
ortaya gikan zarar hali teslim-takas riski olarak adlandinilir,

1.2. RISK YONETIMI
1.2.1. KAVRAM VE ONEMI

Risk yonetimi, sermaye sinurlart gergevesinde getiriyi maksimize ederken
risk faktériini asgariye indirmeyi saglayan siiregler toplulugudur. Bankacilik
sekidriinde risk yonetimi; bir bankamn gelecekteki nakit akimlarinmn ihtiva ettiji

% Ebra Ogan Erdofan ve Burak Dolgun, “Dimya’da ve Tiirkiye’de Kredi Riski Uygulamalar,”
Active Bankacihk ve Finans Dergisi, Yii:3, Say1:18, Mayis-Haziran 2001, 5. 78.

3 Kaval,a.ge, s 27.

2Kaval, a.ge. 5. 28.
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risk-getiri yapisini, buna baBli olarak faaliyetlesinin niteligini ve ditzeyini
izlemek, kontro} altinda tutmak ve gerektiginde degistirmek amaciyla tesis edilen
standart belirleme, bilgilendirme, uygunluk tespiti, karar alma ve uygulama
siireglerine iliskin mekanizmadir.

Guintimiiz modern igletme teorisinin ulastifit en kapsamli ¢éziimlerden olan
tisk yonetimi bankalar igin stratejik bir Snem tagimaktadir. Risk yonetiminde
amag, getiri, sermaye ve risk G¢geninde dengeyi kurarak, getiri ve sermayenin
optimum diizeyde kullanilmasini saflarken aym zamanda pazarm siirekli artan ve
karmagklagan zor taleplerini karmlayabilecek bir risk yonetim sisteminin
yaratimasidir. Giiglii risk yometimi hem bankamn aldify riskleri ivi yonetmeyi
hem de risk/kazang dengesini iyl deBerlendirip sermayeyi en verimli gekilde
yonetmeyi amaclamaktadr. Etkili bir risk yénetimi sadece riskin tammlanmasg
dlgiilmesi ve hesaplanmas: icin kullarulacak yontemler ile depil ayni zamanda
banka {ist yonetiminin tespit edilen risklere gore onlem alip strateji belirlenmesi
ile bagarili olabilecektir.>*

Risk yonetimini bankamn varhklanmt ve kazanglarum tehdit eden,
tehlikeye sokan risklerin tanimlanmasi, ayrima tabi tutulmasi, olgiilmesi ve
ekonomik anlamda kontrol edilmesi olarak kisaca tammlayabitiriz.

Bu ifadeler gercevesinde risk yonetimi su gekilde olugmaktadir 36
® Zararlarin olugmasim engelieyecek tedbirleri almak

® Olugabilecek zararlar i¢in 8lgme metodu kullanmak

® Ust ybnetimi bilgilendirme sistemini 6lusturmak

J Manevra gerektiren durumlarda hizh karar almayr gerektiren
sistemler kurmak

* Abdulgaffar Agaopiu, “Tiirk Bankacilik Sisteminde Degier Mishendishigi Aqisindan Risk, Erken
Uyan ve Kalite Yonctiminin Degerlendirilmesi,” Active Bankacihk ve Finans Makaleleri-V,
Say1:12, Nisan-Mayis 2000, s. 32.

* Berna Ak Bingiil, “Bankaciltk Sisteminde Risk ve Sermaye Yeterliligi-Piyasa Riskinin Standare
Metoda Gre Hesaplanmasina Riskin Uygulama,”(Bastimanug Doktora Tezi, Istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiist, 2001), 5. 28.

3 Faik Celik, “Turk Bankaciti’nda Risk Yonetimi Yonetmeligi Dénemi ve Piyasa Riski Olgiim
Metotlary,” fiktisat Dergisi, Y11:2002, Say1:417, s. 61.

% Gtinceler. 8.ze.5. 7.
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Etkin bir risk yonetiminin temeli, kuskusuz yonetim bilinci ve kiiltiriiniin
tim 6rglt kademelerinde benimsenmesinden geciyor. Burada en 6énemli unsur,
risk ve risk yonetiminin geregini iyi algilayabilen yetigmis insan kaynagina sahip
olunmasidir. Buna bagli olarak, organizasyone! sistemsel altyaps ile risk él¢limiine
iligkin karar destek sistemleri de difer 6nemli unsurlardir. Ancak teknik teknoloji
bakimindan ne kadar basgarihi risk modellerine sahip olunsa da risk yonetiminde
insan faktdri yine de en onerli unsurdur.®’

Bankalarin basanh: strateji portfoyinde yer almasi gereken en Onemli
bilegenlerden birisi, risklerin etkin bir gekilde yonetilmesidir. Bankalar, finansal
aracilik(fon toplama~fon kullanma) ve bankacilik Giriin ve hizmet sunma siirecinde
bir dizi riskle kargilagmaktadir. Tsin dofas1 gerégi, bu tiir iglem ve faaliyetierin
tiimii gizli ya da agik bir risk faktori igermektedir. Baokalar bu riskler evreninde
fasliyet gostermektedirler. Cok sayida, farkh ve karmagk riskle i¢ ige vagamak
zorunda olan bankalar i¢in sbz konusu risklerin Slgiilmesi ve yOnetilmesi en
énemli konu olmaktadir *®

1.2.2. RISK YONETIMININ GELiSIMI

Tanim toplumlarinda hava sartlarindaki defigmeler en 6neml risk iken
sanayl toplumuna gecisle mal fiyatlarimndaki defismeler risk faktorii olarak
kargimza gikougtir. Hizmet sektoriinfin geligimi yeni riskleri getirirken bilgi
teknolojisindeki defigimler ise bir ¢ok riskle aym anda kargs kargiya kalinmasina
neden olmuygtur ¥

Son otuz yildir finans ve finans dig1 alanlarda yasanan izl gelismeler tiim
dimyada bankacilik sisteminin dinamiklerini deJistirmiy ve bankalarin karst
kargiya kaldiklan risklere yenilerini eklerken, riskin tamimlanmasi ve taginan
riskin ger¢ek boyutunun belirlenmesi i¢in gerekli olan caligmalarin giderek daha
da ka.rmasxkla;masma neden olmugtur. 1970’lerin sonunda ve 1980°lerin baginda
faiz ve kurlardaki dalgalanmalarin serbest birakilmasinmn ardindan ortaya ¢ikan
diger bir egilim ise yasal diizenlemelerin azalmasidir. 1990’ larm bagindan itibaren

%7 Reha Yolaltan, “Ne Kadar Sermaye O Kadar Risk”, Activeling Bankaeihk, Finans, insan
Kaynallar: v¢ Teknoloji Gazetest, sayy; 13, Nisan 2001, 5. 8.

% Active Arastirma, a.ge. s. 4.

* Celik, a.g.c. 8. 61.
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faiz marjlarmin daralmaya baglamasiyla birlikte ve bilgisayar teknolojisindeki
_yasanan hizh gelismelerin sayesinde, tiirev piyasalardaki iglem hacmi hizla
artmaya, bagka bir deyigle bankacihk sektoriindeki faaliyet gelirleri bilango dist
islemlerden kaynaklanmaya baglamgtir.**

Kuresellesme hareketiyle, tilkeler arasindaki finansal akis kolaylastinimig
ve para-finansal araglarin serbestge akip Oniindeki engeller azalmigtir. Uluslar
aras1 sisternde meydana gelen kuresellesme hareketi sadece dig ticareti degil,
sermaye hareketini de etkilemistir. Geligmis iilke piyasalannda faiz marjlarin
daralmasiyla yabanci sermaye hareketi gelismekte olan Gilkelere sigrarken, diger
taraftan hareketlilifin yiiksek olmasindan dolayi risk katsayts: da artrmgtir.

Riski nitel ve nicel agidan degistirerek piyasalann ve kurumlarn mali
yapanna tehdit olughwan yukanda ifade etmeye g¢abigtifimiz geligmelerin
sebeplerini su gekilde ifade edebiliriz: "

« Finansal piyasalarda huzli yaratilan drtinler
s Teknolojide meydana gelen degigiklikler

o  Biirokrasinin hizla azalmas:

o QOperasyonel sistemin etkileri

e  Yeni firsatlarin ve Griinlerin artan bir rekabet ortanu yaratmas: sonucu
bankalar tizerindeki bask:

s Bilgiye dayanan yeni finansal mithendislik Grimleri ve bunlarmn
sonuglars

s Vade yapilan ve doviz pozisyonlan arasindaki dengesizlik

Bu gelismeler sonucunda ortaya gikan ve yaygin bir iletigim agi ile
birbirine bagh olan yeni finans sistemindeki risklerin boyutunun ne kadar yitksek
olabilecegi 1997 yilinda Giineydogu Asya’da ve 1998 yilinda Rusya’da yaganan
krizler ile ortaya gikrug ve risk yonetiminin énemi anlagilmugter **

“ Ciineyt Sezgin ve Yasemin Tiizin, “Diinya’da ve Tiirkiye’de Piyasa Riski Uygulamalan,”
Active Bankacihk ve Finans Dergisi, Yil:3, Say1:17, Mart-Nisan 2001, 5.72,

“ Ginceler.

2 Sezgin, Thzin, a.ge. s. 73.
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Risk younetimi temel olarak, modern finansal ¢evredeki enstriimaniarin ve
uygulamalarin gok karmagiklagmasi ve borglanmanin 6zelliklerine bagh olarak
bankacilik uygulamalan baZlaminda geligmigtir. Haziran 1988°de sistematik risk
analizinin itk adimi olan Basle Sermaye Anlagmasi, finansal risk yonetimi ile ilgili
ilk adimdir.®

Risk yonetiminde gesitli kantitatif modeller kullanidarak risk dlgiimii
_yapiimas1 son donemlerde sikca kargilagilan durumdur. Risk olgimiintin evrimi
veya siireci ise agafidaki sekilde olugmugtur:*

0 1970 I yari: Sadece krediye dayals risk kontrolleri

e 1981 : Ik faiz ve doviz “swap”lan, “swap”larm bono gibi
fiyatlandinimas:

) 1984 : “Risk Yonetimi” konusunda ilk kitabm yayinlanmasi
. 1985 : ilk “caps™ ve “collars” uygulanmasi

e 1986 : 10 yila kadar uzanan risk yopetim raporlan(veya esdeger
“futures” kontratlar), krediye dayah risk limitleri

° 1988 : "Duration”a dayal: risk limitleri

. 1990 : "Gresks” limiti uygulamasi, menkul kiymet portfoyinde
“alfa” ve “beta” yaklagimlary, kredilerden ihtiyat ayirma

e 1992 : Likidite ve benzeri konularda rezerv aywrma, ilk “inverse”

uygulanmast
) 1995 : Stres testleri
° 1996 : Kompleks modellerle VaR limitleri
. 1997 : VaR uygulamasmin genigletilmesi

. 1988 :Genigletilmis stres testleri, piyasa ve kredi riskinin
entegrasyonu

“ Toraman, a.g.e. 8. 25.
“ Active Arastima, 2.g.¢. s. 8.
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1.2.3. RiSK YONETIMI SURECI

Bankalar ekonominin iginde bulunduklan konum nedeniyle yetkili kamu
otoriteleri tarafindan, diger isletmelere gore daha sik1 kontrol altina alinmaktadir,
Bu cergevede bankalar kanunu, buna dayali ydnetmelikler, BDDK, Turkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi(TCMB), ve hazine gibi kamu otoriteleri bankalann
likiditelerini, sermaye yeterliliklerini, doviz kuru, faiz oram gibi degiskenler
kargisindaki durumlarimi kontrol etmektedirler. Ancak bu sinlamalar ve
diizenlemeler etkili bir risk ydnetimi igin yeterli temel olugturmazlar.

Genel olarak risk yonetim sirecinin dost agamas: bulunmaktadir
1. Risklerin belirlenmesi,
2. Risklerin dlgiilmesi/degeriendirilmesi,
3. Risklerin yOnetilmesi,
4. Risklerin kontrol ve raporlanmass.
Sekil 1.3. Risk Yonetim Siireci

Rxsklenn Belirlenmesi |
l Degerdekx De@skenhgn Anahm
] .J!l_ _.'~_ \ 3} LACE] ‘,
Risklerin Olciilmesi/Degerlendirilmesi
Varsayim Asamasimda Olglim
Deglsxm Agamasmda Olgim
Risklerin Yonetimi
Riski Azaltan Stirecler
Risk Transfer Siiregleri
Risk Yonetim Siirecleri
! Risklerin Raporlanmast i
Risklerin Degerlendirilmesi
Risklerin Ranortanmasi

Kaynak: Emre Alkin, Tugrul Savag ve Vedat Akman, Bapkalarda Risk Yonetimine
Girig, Istanbul: Cetin Matbacilik, Mayss 2001, s. 136.

“ Alkin, Savag, Akman, a.g.e. 5, 135.
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Baokalarin I¢ Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri Hakkindaki
Yonetmelik’e gore risk yonetim sitreci; banka ist ditzey yonetimi ile risk yonetim
grubunun  ortaklaga belirledigi ve yOnetim kurulunun onayladif: esaslar
gergevesinde risklerin tammlanmasi, Slgiilmesi, risk politikalart ve uygulama
usullerinin olugturulmas: ve uygulanmasi, risklerin analizi ve izlenmesi,
raporlanmast, aragtirdmast, teyidi ve denefimi agamalarindan olugan bir siregtir *

Bankalar gichi risk yOnetimi sayesinde bir yandan risklerini kontrol
ederek kayiplarin azaltiken, difer yandan da riske ayarh karhilik analizi 1g1iinda
daha karh tirinlerde bityliyerek hissedara deger katarlar, Giglii risk ydnetimi olan
bankalar aldiklan piyasa, kredi ve operasyonel riskleri detayh inceler, olas:
krizlerde kayiplarim1 daha Onceden belirler, bu kayiplart minimize etmek igin
onceden 6nlem alr, aldiklan risk ile kazanglarim karglastrir ve riski almaya
degip defmeyecefini onceden degerlendirirler. Bunlar yapan bankalar, aldiklar:
her tirll riski 6lgmek igin cegitli analitik metodolojiler geligtirmig, Sl¢imlerle
riskleri izleyen ve raporlayan, kriz senaryolarinda alinan riski sermaye kaynaklan
_gergevesinde deferlendiren ve de bunlann yam sira risk oOlgiimlerinin, riski
kontrol efmek ve yOnetmek agisindan kullanabilmesi amaciyla banka iginde
gerekli organizasyonu, politika ve siiregleri oluturmaktadirlar.”

“ 08.02.2001 Tarih ve 24312 Sayth Resmi Gazete’de Yayumlannugtir,
TH Ugur Kéylitogtu,”Risk Yonetimi, Zaman Gegiritmeden Neden, Nasil” Active Bankacihik ve
Finans Dergisi, Y11:3, Say1:17, Mart-Nisan 2001, s. 80.

N
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. BOLUM
PIYASA RiSKi VE YONETIMI
2.1. PIYASA RISKi KAVRAMI

Piyasalar, mallarin paraya veya parammn mals donistigi  yerlerdir.
Bankalarin finansal aracilar olarak ekonomiye sajladiklant en 6nemli katks, fon
akistm1 dozenli ve ucuz olarak, tasarruf sahiplerinden son kullamcilara veya
projelerini finanse etmek isteyen girigimcilere aktarmaktir,

Bankalarin gelirleri, topladiklart tasarruflar ile verdikleri krediler
arasindaki farktan, menkul kiymet yatirumlari ve bavkacilik hizmetleri kargilig
aldiklar: Gcretlerden olugmaktadir. Bankalar, bir Gilkenin finansal sisteminde
onemli rol Ustlendiklerinden, faaliyetleri ayrintilara kadar hitkiimetler tarafindan
yasalarla belirlenmis ve kontrol altina alinmmstir. Asgari sermaye yeterliligi, risk
ve kontrol dizenlemeleri, tasarruflarin sigorta edilmesi ve mevduata kargilik
ayriimas: gibi diizenlemeler bankalarin ekonomideki rollerinin 8nemli oldugunun
bir gostergesidir. Bankalarin veya bankacihk sisteminin risk altinda kalmalary,
faaliyetlerini yerine getirememe olasib@ bunlann aracilik fonksiyonlarmi
yitirmelerine ve ekonomik hayatin temel dinamiklerinin zedelenmesine neden
olacaktir.

Bugiin itibartyle finansal araglarm artmasi, nitel ve nicel belirleyicilerin
¢ofialmasi, sermayenin serbest dolagimi, kiiresel rekabetin artmas: gibi etkenler

gergevesinde bankalann finansal piyasalarda almig olduklan risklerin gesidi ve
stddeti artmustr.

Bankalar, ekonominin temel gostergelerindeki degisikliklere bagh olarak
bilangolarinda oldugu kadar, tagpidiklart pozisyonlart hedge etmek amaciyla
yaptiklan ve bilango dig: kayitlarinda tekip ettikleri tiirev islemler nedeniyle zarar
riski tagtmaktadilar. Ozellikle bankalann ginomizde yopun olarak
yararlandiklars tiirev iglemler, ekonominin temel gostergelerinden olan faiz
oranlarma, doviz kurlarina ve hisse senedi endekslerindeki degisimlere oldukca
duyarl: bir yapidadirlar. Belirtilen bu gostergelerde beklenmeyen degisiklikler
olmast ve takas-teslim iglemlerinin Sngorillen gekilde gergeklegmemesi nedeniyle



20

zarara maruz kaliimas: ihtimali piyasa riskini olugturmaktadir. Dolayisiyla piyasa
riskinin tiim bu risklerle birlikte degerlendirilerek analiz edilmesi gerekmektedir.

Risk yénetiminin 6nemi son yirmibey yilda 6nemli digiide artmigtir.”

Bu geligmenin baglica sebepleri ise; doviz kurlan ve faiz oranlanndaki
hareketlilik, yasal gergevede ortaya gikan koklii degisiklikler veya “offshore™
bankacthfimin peligmesi gibi etkenlerden dolayr piyasalardaki volatifitenin
artpas:, bilgi teknolojisindeki geligmelerle modellerin  icerdigi karmagik
hesaplamalarin maliyetlerinin digerek kullapsmlarmin  yaygmlagmasi, islem
hacmindeki artig ve tiirev enstriimanlardaki geligmelerdir 2

Finansal piyasalarda, ozellikle tirev {rin piyasalannda yasanan
olaganiisti geligmeler ve kiirescllegme, farkli bir risk tiiriini de beraberinde
getirmigtir. Bu risk, simdiye kadar hemen bemen hig¢ igitilmemis bir risk olan
piyasa riskidir. Piyasalardaki oynaklik, risk yOnetiminin 6nemini artiran 6nemli
bir unsur olmugtur. Piyasa riski, firmamn varliklarmin degerliligini ters yonde
etkileyerek, firmamn zarar etmesine neden olabilen bir risk tipidir.

Piyasa riski, piyasa sartlan: degigtifinde bir sozlesme, mali arag, finansal
varhik ve portfdydeki pozisyonun deSerinin azalma riskidir. Piyasa riski her
zaman mevcut olan bir risktir. Piyasa riskinin 6l¢tmix faiz oram, borsa endeksi ve
doviz kuru piyasa parametrelerinin degigkenligine baghdir.*

Piyasa riski, bankalarin sahip olduklan bir ya da toplamda birden fazla
ticari varligm igleme tabi tutulabilecegi siire dahilinde piyasada meydana gelen
olumsuz dalgalanmalarin sebep oldugu kayip ve beklenenden diigik seviyedeki
kar halini ifade eder.’

! Ihsan Upur Delikanh, “Bankalarda Eikili ve Uluslararas: Standartlarda Uygun Risk
Yonetimi(Risk Management) ve Kontrol Modeli,” Istanbul: iktisadi Aragtormalar Vakfy
Semiueri, 2000, s. 41.
? Yalgm Karatepe ve Evren Tifekciooplu, “Bankacilikta Risk Yonetim Araca Olarak Valua at
Risk(Riske Edilmig Deger),” (Yayimlanmanmg Caligma, Ankara Universitesi, Siyasal Bilgiler
Fakﬁm 2002), s. 2.

3 Cengiz Toraman, “Gelisen Piyasalarda Finansal Risk Yonetimmi,” Banka-Maliye ve Ekonomilk
Yorumiar, Yi:39, Arabk 2002, 5.25.
4meeA1km, Tugrul Savas ve Vedat Akman, Bankalarda Risk Yonetimine Giris, Istanbul:
Cetin Matbacihk, Mayis 2001, 5. 117,
® Faik Celik, “Ttirk Bankacihi’nda Risk Yénetimi Yonetmeligi Donemi ve Piyasa Riski Olgtim
Metotlary,” Tktisat Devgisi, Y11:2002, Say1:417, 5. 62.
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Piyasa riski, bilango i¢i ve bilango digt hesaplarda bankatarca tutulan
pozisyonlarda, finansal piyasalardaki dalgalanmalardan kaynaklanan faiz, kur,
hisse senedi fiyat degigimlerine bagl olarak ortaya gikan faiz oram riski, hisse
senedi pozisyon riski ve kur riski gibi riskler nedeniyle zarar etme ihtimalini ifade
eder.’

Yonetmelikte genel piyasa riski; bankalarin alim-satim hesaplan iginde yer
alan,

1. Getirisi faiz orantyla iliskilendirilmis borglanmay: temsil eden finansal
araglara,

2. Hisse senetlerine,

3. Bankalarin bilango igi veya bilango disi kalemlerinde yer alan, farkls
doviz cinslerindeki tiim doviz varliklan ve yiikiimtiliklerine,

4. Yukanda belirtilen araglara dayali tiirev sdzlesmelere,

iliskin pozisyonlarin deferinde faiz oranlan, hisse senedi fiyatlar: ve d6viz
kurlarindaki dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek ve “faiz oran riski”,

“higse senedi pozisyon riski” ve “kur riski” unsurlarindan olugan zarar riski
seklinde ifade edilniigtir.”

2.2. PIYASA RiSKi CESITLERi
2.2.1. FAIZ ORAN RisKi
2.2.1.1. KAVRAM

Bankalar igin en tipik risklerden birisi olan faiz orant riskinden; bankamn
pazarladig; {iriinlerin fivatlarinda meydana gelen defigimlerden dolayi, beklenen
ve tahmin edilen karda meydana gelen azalmalar anlagiir® Ticari yasamda fon
fazlast olanlar ile fon ihtiyact olanlarin vade agisindan tam olarak uyum
gostermeleri kiigik bir olamltktrr. .Bu bakimdan bankalar vade farklarini
uyumlastrma ya da vade dontigimii yapmaktadirlar. Kisa vadeli fonlarm maliyeti

¢ Emine Cetinada, “Bankalarda Risk Yonetimi,” Istanbul: TBB EBitim ve Tanitim Grubu
Seminer Notlary, Subat 2002, s. 5.

" Bankalann Setmaye Yeterliliginin Olgtilmesine ve Dejerlendirilmesine fligkin Yonetmelik, (31
Ocak 2002 Tarih ve 24657 Sayih Resmi Gazete)

® Hasan Kaval, Bankalarda Risk Yonetimi, Ankara; Yaklasum Yaynlar, 2000, s, 87.
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(mevduat faiz orant), uzun vadeli fonlann (kredi faiz oranlar) getirisiden digik
oldugu siirece banka bir vade doniisiim primi elde etmektedir. Tasarruflara ddenen
faiz ile kredilerden elde edilen gelirler arasindaki bu farka marjin, spread veya risk
primi ads verilir,

Faiz oranlart hareketlerinin gegmisine bakhifimizda 1950-60 arasinda faiz
hargketlerinde fazla bir degisme olmadiim gortirtiz. 1970lerde artan enflasyonla
birlikte faiz oranlarinda para otoritelerinin yaptif diizenlemeler, faiz oranlarinda
goritmemis dalgatanmalara yol agmustir. Bu durum firmalarin ve mali
kuruluglarin yoneticilerini ciddi bir faiz riski sorunuyla karst kargiya getirdi,

Faiz oranlaninda degiskenligin yarattift belirsizlik ortam: bankalarn ve
diger mali kuruluglarin uzun vadeli, sabit faizli yikamlitiklerden kagimmalarina
neden olmustur. 1973-74 yillannda deBisken faizli kredi uygulamalann
baglamasiyla degigken faizli kredi ve enstriimanlann yaygmlagmastyla, onceki
yitlardaki faiz istikrars geride kalmugtir.

Turkiye diinya ekonomisinde meydana gelen bu degisiklikleri biraz geg
takip etmistir. 24 Ocak 1980 tarihinde alman kararlar gergevesinde mevduat ve
kredi faiz oranlarina getirilen sinurlar kalduritmagtir.

Faiz orani, bor¢ olarak sermaye elde etmenin kargihg: 6denen fiyattir,
Baska bir anlatimla, faiz orami “paranin maliyeti” ya da “paramn zaman
degeri”dir. Bu maliyeti belirleyen temel unsurlar olarak; Gretim olanaklan,
tliketim zaman tercihleri, risk ve enflasyon sayilabilir.

Faiz oran riski, faiz oranlarinda meydana gelen beklenen ve beklenmeyen
degigimlere baBlt olarak finansal araglarin deferinde olugan oynamalar ve
bunlarin genel bir sonucu olarak da bankalarin finansal pozisyonlannda meydana
gelen olumsuz degismelerdir.”

% Suat Teker, Faiz Orany ve Doviz Kur Riski Y8netini, Ekonomik Aragirmalar Merkezi
Yayintari: No:11, Eylil 1999, s. 5.
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Sermaye Yeterliligi Yonetmeligi'® ise faiz oran riskini; “faiz oranlarmdaki
hareketler nedeniyle bankanin pozisyon durymuna bagl olarak maruz kalabilecegi
zatar ihtimali” olarak tanumlamugtir,

Faiz oran riski, aktif kalemler ile pasif kalemler arasinda vade ya da faiz
bazinda bir uyumsuzluk olmasi veya defisken faizli mali yakamluliklerin
gelecekteki nakit akimlan ve gelir-gider {izerinde belirsizlife yol agmast halinde
ortaya grkar.

Bankalar faaliyetleri ve 6zellikle tagprdiklart finansal kiymet pozisyonlar
itibart ile, siirekli faiz riskine agik olan kurumlardir. Finansal kiymetlere iligkin
faiz riski, aktif-pasif kalemler ile bilango dig1 islemlerin yeniden fiyatlandiriimasi,
getiri efrisinde beklenmeyen degisiklikler olmasi, fonlama maliyeti ile yatrmn
getirisi arasinda korelasyon bulunmamasi (basis risk) ve ipotege dayali menkut
ktymetler gibi standart olmayan finansal kiymetler iizerinden opsiyon ahm-
satimmin yapdmast riskierinden kaynaklanmaktadir."!

Bankacilikta bu riskin kabul edilmesi olduk¢a dofal olup bu durum
karlthn ve hisse senetlerindeki deger artiginin Snemli bir nedeni olabilir. Ancak
agir faiz riski, banka gelirleri ve sermaye tabam icin bityiik bir tehdit olugturabilir.
Faiz oranlarindaki degismeler, banka gelirlerini, bankanin net faiz giderlerinde ve
faize duyarh gelirleri ile faaliyet giderlerinde deBisimlere yol acarak
etkilemektedir. Faiz  oranlanndaki  defismeler, banka varhklannm,
yitkiimliiliklerinin ve bilango digt araglarimin teme! degerlerini de etkiler. Ciinkt
gelecekteki nakit akunlanmin bugiinkt defieri faiz oranlanma bagh olarak
degisecektir.

Faiz oran riskini agagidaki 8rmekle basit bir gekilde ifade edebiliriz:

Banka 1 yif vadeli, %9 faiz 6demeli topladifi 50.000.0008 mevduatinin
tamamm 5 yil vadeli %12 faiz oranli kredi olarak kullandirdigini varsayalim. Bu
cergevede bankanm elde ettigi fon ile kullandirdigs kaynak arasindaki %3 fark faiz

19 Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olclilmesine ve Degerlendirilmesine fliskin Yonetmelik, 31
Ocak 2002 Tarih ve 25657 Sayil Resmi Gazete.

1 fhsan Upur Delikanl, “Finansat Krymetlerden Kaynaklanan Faiz Risld ve Sermeye Yeterlilig,”
Active Bankaciik ve Finans Dergisi, Y1i:3, Sayi:11, Subat-Mart 2000

http//makalem. com/default. asp7statns=arama,_makale detay., 20 Ocak 2003,
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marjizt ifade eder. Bu pozitif fark sadece bir yil igin gegerlidir. Birinci yilin
sonunda banka plase ettigi krediler igin piyasada gegerli olan faiz oramindan
mevduat toplayacaktir. Birinci yilin sonunda faiz oranlan %12°yi gegerse,
kullandirdigs kredilerin faiz oranlan defismezken, topladifi mevduatin faiz oramt
artacak bankamn pozitif faiz marji, negatif olma y6niinde degigecek ve banka bu
islemden zarar edecektir,

Faiz oranlariun birinci yilda diigmesi halinde, banka 6nceki yila gére daha
diigiik faiz oranindan mevduat toplayip, sabit olan %12 oranmdan
kullandiracaktir. Bu durumda diigen faiz oranlann bankamn faiz marjiu
artiracaktir.

Omekte goruldigi gibi bankalar vade doniigiimii yaparak piyasalarda
aracibk yapmaktadirlar, Pasifieki mevduat ile aktifteki kredi arasinda vade
farkinin olmasi bankann faiz oran riski igin pozisyon hazirlamaktadur. .

Faiz oranlarin deSismesine bagh olarak sabit getirili menkul kiymetlerin
fiyatlann da degisecektir. Faiz oranlarmin artmast durumunda, belli bir faiz
oranindan ihrag edilmis tahvillerin fiyatlan digecektir. Bu ger¢evede bankamin
varhiklaninin deferi azalacaktir.

2.2.1.2. FAIZ ORAN RISKININ SEREPLERI

1. Yeniden Yatmm Riskii Bu risk bankalarin varhiklartmn,
yukimliloklerinin veya bilango digt pozisyonlarin, faiz oranlanndaki
dalgalanmalardan dolay: yeniden yatirima doniigtiirilmesi siiresinde Snceki faiz
oramnda defil de farkli faiz orammna tabi tutulmasindan kaynaklanan risktir.
Yeniden fiyatlandwmanin yol aghifn faiz oranlarindaki defiigme bankanmn
gelirlerinde ve temel ekonomik degerinde degismeler meydana getirmektedir.
Ornegin, kisa vadeli mevduatla fon toplayip bunlan uzun vadeli kredilerle
kullanan bankalann, faiz oranlarnin artmast durumunda gelirerinde azalmalar
olacaktir,

2. Gelir Riski: Sadece faize hassas olan bilango kalemleri igin gegerli
olan bir risktir. Faiz oranlarindaki defigmelere paralel olarak faize duyarli banka
aktif-pasif kalemlerinin getirisinde meydana gelen degismelerdir.
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3. Basis Risk: Faizlerde meydana gelen defisikligin kaynak wve
kuflandirmalara aym oranda yansimama durumudur. Faiz oranlanoedaki
degismenin bankamn varliklan, yikGmlilikleri ve bilango dist pozisyonlarina
aynt yon ve/veya miktarda yansimamasidur.

4, Fiyat Riski: Faiz oranlarindaki degismelerin sabit getirili ve faize
hassas olmayan bilango kalemlerinin degerinde meydana getirdigi degigmelerdir.

5. Onceden Odenme Riski: Yiiksek oranl, sabit faizli ve uzun vadeli
olan bir varbgin, faiz oranlarindaki azaliglar nedeniyle yasalar gergevesinde
vadesinden 6nce ddenmesi riskidir.

2.2.1.3. FAIZ ORAN RISKININ OL.COMU
2.2,1.3.1. GAP (VADE BOSLUGU) ANALIZE

Vade boslufiu analizi yaygin olarak kullanilan analizlerden birisidir. Vade
bostugu, secilen belli bir zaman boyutu (t) icindeki faize hassas aktifler ile faize
hassas pasifler arasindaki farktr.

Bankanin net faizlerindeki degisiklik, birinci olarak faiz oranlarmndaki
degisiklige, ikinci olarak aktif ve pasiflerin yeniden fiyatlanma olanafina, tiglined
olarak da aktif-pasif kalemlerin farklt olarak izlendikleri yeniden fiyatlanma
durgmlarina (esnekliklerine) baglidir. Yeniden fiyatlama aktif ya da pasifin vade
sonunda meydana gelir ya da sozlesmede belirtilen zamanda meydana gelir.®

Vade boshugu belirli bir zaman siiresi (t) iginde faize hassas aktifler
(FHAt) ile faize hassa pasifler (FHPt) arasmdaki farktr. Vade boglufunu
hesaplayabilmek igin dncelikle vade boslufuna esas alinacak sirenin tespiti ve bu
sire igindeki faize bassas aktif ve pasiflerin belirlenmesi gerekir,

Belirlenen siire gergevesinde banka bilango kalemlerini bu zaman boyutu
icinde siniflandirmak gerekir.*

Faize hassas aktifler;

12 Kubarcan Ahmet Hagim, “Ticari Bankalarda Faiz Oran Riski yonetimi,” (Yiksek Lisans Texi,
Gazi Universitesi, Sosyal Bitimler Enstitiisi, 2000), s. 43.

'? Berna islek, “Ticani Bankalarda Aktif ve Pasif Yonetimi v¢ Bir Uygulama ” (Yitksek Lisans
tezi, Yildiz Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiis, 2000), s. 75.

14 Kubarcan, a.g.e. 5. 44.
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- Vadesi planlapan yani segilen zaman boyutunda (t) olan menkul
kiymetler,

- Kalan vadesi segilen zaman boyutuy (f)’den kisa olan sabit faizhi
krediler,

- Yeniden fiyatlanabilme olanafma sahip olan degisken faizli kredileri
icermektedir.

Faize hassa pasifler ise;

- Vadesi segilen zaman boyutu (t) iginde dolacak olan vadeli mevduatlar
ve borglar,

- Planlanan yani segilen zaman boyutu (f) iginde tekrar fiyatlanma
olanafma sahip olan, vadesi dolacak vadeli mevduatlann borglarmdan
olugmaktadir.

Faize hassas olmayan aktif ve pasifler ise getirisi veya maliyeti segilen
zaman boyutu (t) iginde degismez olan aktif ve pasif kalemlerdir. -

Gap rasyosu faize hassas aktiflerin faize duyarl pasifiere bolinmesi ile
bulynur. Secilen zaman boyutu (t) icinde faize hassas aktiflerin (FHAt) parasal
degeri, faize hassas pasifierin (FHPt) parasal degerinden bityiikse banka pozitif
Gap rasyosuna sahiptir. Tersi durumda faize hassas aktiflerin parasal degeri, faize
hassas pasiflerin parasal degerinden kiigik olmas: durumunda banka negatif Gap
rasyosuna sahiptir. Tki miktarin birbirine egit olmasi halinde Gap rasyosu 1°dir. Bu
durumda banka bir nevi faiz oram degisikliklerine karst “aml’dr, Faiz
oraplarinda olan bir defisiklik (ani inigler ve gikiglar) bankay: etkilemez.

i) FHAt/FHPt >1  pozitif Gap rasyosu
i) FHAV/FHPt <1 negatif Gap rasyosu
iif) FHAY/FHPt =1  sifir Gap rasyosu

Bankalar sahip olduklari Gap rasyosu pozisyonuna gbre faiz oranlarindaki
dalgalanmalara farklh tepkiler verecektir.

Banka pozitif Gap rasyosuna sahipse, faiz oranlarmdaki artiy banka karin
yiikseltirken, digiis ise banka karim azaltacaktir. Yiikselen faiz oranlarmin pozitif



Gap rasyosunda banka kanmu artirmasi, digik faizli aktiflerio bugtnk -yaksek
aktiflerle yerine getirilmesinin, digiik faizli pasiflerin, bugiinké yiksek faizli
pasifierle yerine getirilmesinden daha yiksek olmasindan kaynaklanmaktadir.
Faiz oranlanndaki digiis ise banka karm azaltacaktir. Cinkii faize hassas
pasiflerin yeniden fiyatlanma miktan faize hassas aktiflerin yeniden fiyatlanma
miktanindan fazladir.

Banka negatif Gap rasyosuna sahipse, faiz oranlarindaki arti banka karini
azaltirken, faiz oranlarindaki dilgiis banka kanm artiracaktir. Bu durum belirlenen
zaman iginde (t) yeniden fiyatlanma durumundaki, aktiflere goére daha fazla olan
pasiflerden kaynaklanmaktadir. Faiz oranlarindaki disily durumunda banka kan
 artacaktir. Cankii aktiflere gére daha ¢ok pasifin disik faiz oramindan yeniden

fiyatlanmas: s6z konusu olacaktrr.

Faize hassas aktiflerin, faize hassas pasiflere esit olmas: halinde, faiz
oranindaki artig ve azalty banka karim dedistirmeyecektir. Ciinkt faiz oranlanimn
artmasi durumunda yeni (artan) faiz oranlarindan fiyatlanacak aktiflerin getirisi,
yitkselen faiz oranlarindan fiyatlanacak pasiflerin maliyetine esit olacaktir. Faiz

oranlanndaki disiis de aym sebeple banka karini etkilemeyecektir.

Faiz oranlan degigiminin banka bilangolarma genel etkisi en kisa bigimde
Tablo 2.1.de oldugu gibi gosterilir.

Tablo 2.1. Gap Résyolan Ve Faiz Oranlant Kargisindaki Durumu

GAP Oran Degisimi | Faiz Geliri Faiz Gideri | Net Faiz Geliri
Pozitif Artar Artar > Artar Artar

Pozitif Eksilir Eksilir > Artar Eksilir

Negatif Artar Artar < Artar 1 Eksilir

Negatif Eksilir Eksilir < Eksilir Artar

Stfir Artar Artar = Artar Degismez

Sifir Eksilir Eksilir = Eksilir Degismez

Kaynak: Yalgin Xaratepe, “Bankalarda Aktif-Pasif Yonetimi,” (Yayimianmamg Cahigma,
Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Faliiltesi, 2002), s. 26.

Gap analizi faiz riskinin 6lgimid ve yonetimi konusunda kullanicisina

doemli yararlar saglamasmna rafimen baz yonlerden de elegtirilmektedir.



28

Elestirilerden ilki, yontemin baganisinin gelecege ydnelik faiz oranlarimn
tahminindeki isabete buyik oranda bagl olmasidir. Tkinci elegtiri ise tahminler
bagarti olsa dahi bankanin aktif-pasif yapismin degistirilmesindeki glighiktiir.
Gap analizi genelde kisa vade icin gegerlidir. Siire uzadikga bilango kalemlerinde
onceden Ongoridmeyen defisiklikler olmast mubtemeldir. Ayrica Gap analizi,
sadece faiz riskinin, gelir kismyla ilgilenmekte, fiyat riskini ihmal etmektedir.
Oysa faiz dalgalanmalar: sabit getirili bilango kalemleri gibi faize hassas olinayan
unsurlarin da fiyatiarinda degigime yol agmaktadir.”

Bosluk analizinin kullantmu kolay olmakla beraber sadece bilanco igi faiz
riskini dikkate almaktadir.'® Yontemde bazi triialer ile tirev driinler analize
almmamaktadir. Gayrinakti krediler, vadeli iglemler ve swap gibi iglemler analiz
digt brrakilmigtir. Oysa bu islemler de bir risk kay.nagxdlr‘

2.2.1.3.2, DURATION (SURE) ANALIZI

Bu ybéntem oOzellikle farkli faiz oranlari ve vadeler tamiyan tahvillerin
birbirleriyle karsilagtirlabilmesi amaciyla portfoy yonetimi teorisinde geligtirilmig
bir ybntem olup, bankalarda faiz oram deZigim risklerinin Glgislebilmesi amactyla
kullanimi daha sonra geligtirilmigtir."’

Duration bir yatinmun geri 6deme sonuna gegirdifi ortalama zamandir.
Duration, bankalarda sabit getirili yani faize hassas olmayan bilango kalemlerinin,
faiz oram hareketlerinden ortaya gikan defer dedigimlerinin takibi igin kullanthr.
Sabit getirili menkul kiymetlerin degerleri piyasadaki faiz oram degisimlerinden
etkilenirler. Tahvil gibi sabit getirili menkuller faiz oranlarindaki degisimden ters
ybnde etkilenirler. Faiz oranlar artarken sabit getirili menkullerin piyasa degeri
diiger. Bu durumu asagidaki gekilde ifade edilebilir.

Tahvilin belirli bir andaki fiyat:, onlarin vade sonuna kadar saglayacaklart
getirileri (faizleri) ile vade sonunda elde edilecek anaparanin, piyasada o anda

'> Arman Tevfik ve Giirman Tevfik, Bankalarda Finansal Yanetime Girig, Istanbul: TBB, Yaym
No:203, 1997, 5. 294,

1¢ Aydan Aydin, “Sermaye Yeterliligi ve VAR: Valua at Risk,” Tirkiye Bankalar Birligi, Eyhit
2002, 5. 6.

http//www.tbb.org tr/turkce/arastirmalar/sermaye_var.doc., 20 Ocak 2003.

Y Kaval, a.g.e. s. 101,
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gegerli olan faiz oram esas almarak iskonto edilmis deferlerine esittir.'®
Dolayisiyla artan faiz oranlan (iskonto faktdrii) anaparanin bugiinkii degerini
digiirecektir.
Uzun vadeli talwillerin fiyatlars kisa vadeli tahvillerin fiyatlarindan daba
fazla dalgalanirlar. Faiz oranlarindaki artig uzun vadeli tahvillerin fiyatlarim daha
fazla digiriir. Bunun yanmnda faiz oranlant yikselirse, kisa vade¢li tahvil
yatrrmmeilan uzun vadeli tahvil yatrimcilanna gore karlt gikacaktir. Ornegin, bir
yil sonra vadesi dolacak bir tahvilden elde edilen parayi, yiksek faiz orantyla
yeniden yatirima dktarmak miimkiin olabilir.”

Tahvillerin fiyat hareketlerini agiklamakta vade ya da vadeye kadar
gececek zamandan daha anlamlt bir zaman ya da “siire” kavram getirilmigtir.
Siire bir bagabag noktast gibi tahvilin ne kadar siirede amorii edilecegini gésterir.

Siire, anapara ve faiz 6demelerinin yapilacag: ortalama zamandir. Baska
bir anlatimla siire, ddemesi vaad edilen nakit aksglarimin (kupon ve anapara
odemeleri) zaman periyotlarinm agichikl ortalamasidir.”® Bu ortalama aliirken
bugtinkii degeri yiiksek olan nakit akiglarinin tarihlerine digerlerinden daha fazla
agarlik verilmigtir,

Tahvillerde sire kavram ilk kez Frederick Macaulay tarafindan 1938
yilinda ortaya atdmugter. Duration veya ortalama siire, nakit akslarimn ortaya
giktiklars donemlere gore afhiklandiritnms toplam net simdiki deBerlerin, tahvilin
simdiki degerlerine bdliinmesiyle olugan siiredir.

a CFt X(+n)™
Duration(Sirey =Y, + X 2
=1 n
- Y CR X (1)t
t=1

18 Kaval, age.s. 101,

1 Ali Ceylan, isletmelerde Finansal Yonetim, 7.b. Bursa: Ekin Kitabevi, 2001, s. 497.
2 Teker, ag2. 5. 36.

# Kaval, a.ge. s. 105,
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Ornegin, yillik %30 faiz oranls, 4 yil vadeli, ddnem sonunda 500.000.000.-
TL ana para demeli tahvilin piyasa faiz oram %25 oldugu donemde tahvillerin

duration’u(siire) asagidaki sekilde hesaplanabilir,

150.000.000. X1 150.000.000. X2 150.000.000.X3 650.000.000. X 4

+ + +
(1.250" (1.257 (1.25y 1.25*
D=
150.006.000. 150.000.600. 15€.000.000. 650.000.000.
+ +
(1.25) (1.257 (1.25» (1.25)
D=2,8745 yil
Tablo 2.2. Duration’nun Hesaplams
) iskonto .y Toplamda
Yillar Nakit Akiglan (%25) bugiinki deger ki pay Sonug
1 150.000.000 TL] 0.800 120.000.000 TL} 0.2148 | 0,2148
2 150.000.000 TL}| 0.640 96.000.000 TL| 0.1718 | 0,3436
3 150.000.000 TL} 0.512 76.800.000 TLj 0.1375 | 0,4125
4 650,000.000 TL; 0.409 265.850.000 TLi 0.4759 | 1,9036
TOPLAM | 1.100.000.000 TL 558.650.000 71| 1.00 2,8745

Gorildigi gibi, tahvilin vadesi 4 yil olmasina ragmen duration’a gére
bulunmus ortalama afichikl vade 2,87 yildr.

2.2.1.3.3. RISKE MARUZ DEGER(RMD) YONTEMI

Giiniimiiz diinyasinda, artan kiiresellesme ile sermayenin serbest dolagimi
tizerindeki kusitlamalar giderek azalmakta piyasalarin entegrasyonu sayesinde
finansal yogunluk artmaktadir. Finansal kuruluglar ise eskiden maruz kaldiklar
risklere ilaveten, uluslar arasi piyasalarda faaliyet gostermekten kaynaklanan
global risklere de agik hale gelmiglerdir.??

Giniimiizde uluslar aras: finans piyasalarinda meydana gelen krizlerin pek
gofunda etkin bir risk ySnetiminin bulunmayiz neden olmaktadir. Bu cergevede
bu konuda uluslararas: diizenlemeler yapan kuruluglar, hem bilango igi hem de
bilango dist faaliyetlerden ortaya ¢tkan risklerin etkin olarak dlgiimi ve tedbirlerin
alinmas: konusunda yogun ¢aligmalar yapmaktadiar.

2 Karatepe, Tiifekgiogly, a.ge. 5. 2,
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Uluslararas: bankacibk alamnda diizenleyici kurum olan Basle Komite
(Bankacihik Dizenleme ve Denetim Uygulamalant Komitesi) yol gosterici
nitelikte denetim standartlan ve dzellikle son yillarda sermaye yeterliligi ile risk
yonetimi konusunda Basle komite risklerin daba kapsamlt ve daha yakindan
izlenmesine yonelik ¢aligmalanimi artirmug ve risk yonetim modellemesine iligkin

~ tavsiye kararlan almugtar.

Ulkemizde ise konu hem Tirk ve diinya ekonomisinde yasamilan
gelismeler hem de yeni Bankalar Kanunu ile ayrt bir 6nem kazanmustir. “Value at
Risk” (VaR) bir kurumun belli bir zaman arahifi i¢inde, belli bir olasihikla
kargilagabilecegi en yiiksek zararn ne olabilecegine iligkin bir rakam ortaya koyan
ve dilimize “Riske Maruz Defer(RMD)” olarak cevrilebilecek istatistiki bir
modeldir.®

Bu konuda Sermaye Yeterliligi Yonetmeligi®* ise riske maruz degeri
(RMD) elde tutulan bir portfoy ya da varlik deferinin, faiz oranlaninda, déviz
kurlarinda ve hisse senedi fiyatlanindaki dalgalenmalar nedeniyle meydana
gelebilecek degigiklikler sonucunda maruz kalabilecegi en yitksek zarar, belli bir
zaman diliminde ve belli bir olasihik seviyesinde ifade eden ve mubtelif sayisal
yontemlerle tahmin edilen degeri seklinde ifade etmigtir.

Bahsi gegen yonetmelige gore bankalann risk 6lglim modeli kullanimina
izin verilebilmesi icin; risk 6lglim sisteminin saglam temellere dayanmasi, kurum
tarafindan qikardan usul ve esaslara uymasy, risk 6lgim  modellerini
kullanabilecek ve degerlendirebilecek yeterli say1 ve nitelikte eleman
galigtirtimass, risk 6lglimiindin dogruluguna esas teskil edecek, giivenilir veri kayit
sisteminin bulunmas: ve diizenli olarak stres testleri ve geriye yonelik testlerin
uygulanmas: sarttir.

Riske Maruz DeBer istatistiksel bir modeldir. Bu sistem JP Morgan
tarafindan gelistirilen ve VaR olgiitiinét kullanan RiskMetrics’dir. JP Morgan
RiskMetrics’i ve onun igin gegerli veri setini 1994 yilinda kullamma sunmugtur.

= Aydin, a.ge. s. 2.
24 Bankalarm Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine fligkin Yonetmelik, 31
Ocak 2002 Tarih ve 25657 Sayih Resmi Gazete.
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V2R farkh pozisyonlar ve risk fakiorlerinden kaynaklanan riski birlegtirip,
riske maruz degeri tek bir deferle ifade etme sans: vermektedir. VaR ayrica
riskler arasindaki korelasyon katsayismi dikkate alarak, birbirlerini azaltan ya da
artiran unsurlant toplam riske yansitmaktadur.

VaR, belirlenen bir zaman aralifinda, belirlenen bir olasiikla, bir
portfoyiin kaybedebilecedi en yiiksek tutan: gosteren para miktarsdir.?*

Riske Maruz Degerin hesaplanmasinda bir parametrik ve iki similasyon
olmak iizere tig yontem kullaniimaktadir.

- Parametrik
»  Varyans-Kovaryans Yontemi
- Simiilasyon
= Tarihi Similasyon Yontemi
= Monte Carlo Simiilasyon Yéntemi

Yonetmelife gore ise bankalar “Riske Maruz Defer’in hesabinda maruz
kaldiklars tiim piyasa risklerini kapsamast sartiyla “Varyans-Kovaryans”, “Tarihi
Simiilasyon™ ve “Monte Carlo Similasyonu™ ydntemlerinden uygun gorecekleri
herhangi bir risk 6l¢tim metodunu kullanabilirler.

1. Varyans-Kovaryans Yontemi: Parametrik yontem olarak da
adlandinilan bu yontem; korelasyon, volatilite gibi parametreleri kullanan
denklemlerle RMD tahmini yapmaya caligir. En Onemli Szellii riski yaratan
piyasa faktorlerinin gok degigkenli normal dafihm gosterdigini varsayar. Risk
faktorlerinde beklenen dedigim gegmis donemde gozlenen volatilite ve difer risk
fakiorleri ile olan korelasyonlan hesaplamr ve bu defisimin postfoy Gzerinde
olusturdugu kayip riske maruz degerdir. Varyans-Kovaryans yaklagim duyarhilik
iizerine kuruludur. Iigili risk faktorlerindeki beklenen defisime gore portfyiin
maruz kalaca@ deger kayb: dogrusal bir trend olugturur.®

% K aratepe, Tifekgiopln, a.ge. s, 5.
% Bellas Seval, “Piyasa Risld, Sermaye Yeterliligi ve VaR,” V. Tiirkiye Finans Egitim
Sempozyumu Teblifleri, Bandirma: 2001,
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2. Tarihi Similasyon Yontemi: Bu yontem, finansal varhik getirilerinin
dagitimn hakknda bir varsayim yapmadan RMD hesaplamasina olanak saflayan
ve uygulanmas: basit bir yontemdir. Elde tutulan portfsy kompozisyonu belli bir
tarih itibariyle fikslenerek tarihsel fiyat degisimleri meveut porifoye uygulanr. Bu
islem sonucu elde edilen portfdy degisim tutarlany kullamlarak istenilen giiven
arahgindaki RMD rakami bulunur.?’

3. Monte Carlo Simiilasyonu: Bu yontemin en belirgin farklilif: tarihsel
fiyat defisimleri yerine, rastsal olarak (Gretilen fiyat degigimlerinin
kullamilmasidir. Diger bir deyigle, Monte Carlo Simiilasyonu, rastlantisal
senaryolar meydana getirirken, tarihsel simiilasyon metodu gegmiste gergeklegen
piyasa hareketlerini senaryo kabul eder. Bu ydntem Varyans-Kovaryans gibi
varlik getirilerin ve dolayisiyla ilerde olugacak portfoy degerlerinin normal
dagslima sahip oldugunu varsayar.*®

Genellikle normal dagilum sekli kullammla birlikte farklh dagibm
varsayimlariyla da model calisabilir. Boylelikle risk faktorlerinin bir sonraki
beklenen degerlerine ait belirli bir sayida rastsal simiilasyonlar yapilarak segilen
daglim gekline uygun bir daglim olugturur.?

Riske Maruz Deger Yonteminde kullanilan parametreler su sekilde ifade
edilebilir.

1. Elde Tutma Soresi RMD portfoy veya varlifn “belli bir zaman
dilimi” igerisindeki fiyat olusumlarinin Slgtilmesi esasma dayamr. Elde tutma
suresi ile piyasa riski arasinda dogru oranhi meveuttur. Siire uzadik¢a beklepen
fiyat degigiklifi o kadar yiksek olacaktw. Basle Komitesi RMD hesabinda 10
gimliik bir elde etme siresi istemektedir.>® Yonetmelikte ise RMD hesabinda en
az elde etme siiresi 10 ig glinéi olarak belirtilmigtir.

4 Mustafa Duman, “Bankacthk Sektdriinde Finansal Riskin Olgiitmesi ve G8zetiminde Yeni Bir
Yakiagum: Valua at Risk Metodolojisi,” Bankacilar Dergisi, TBB Yaylan, Say1:32, 2000,
hittpy/www. tob.org. tr/turkce/dergi/dergi32/MustafaDuman. doc., 20 Ocak 2003.

® Seval. a.ge. s, 6.

» Kogbank Risk Yonetim Grubu, “Orneklerle Riske Maruz Deger Yonetimi® Active Bankacilik
ve Finans Dergisi, Yil:3, say1:18, Mayis-Haziran 2001, s, 52.

* Duman. a.ge. 5. 24.



2. Omekleme Periyodu: Fiyat deBisimlerinin gozlenecegi ve buna
dayandirtlacak  volatilite  (oynaklk) ve korelasyon parametrelerinin
hesaplanmasinda kullanilacak gozlem sayist 5rnekleme periyodunu olusturur.®!

3. Giiven Aralit: Basle Komitesi, %99 seviye;sinde ve tek tarafli given
aralifmin kullamlmasim istemektedir. Giiven arah@ ne kadar yiksek olursa
ortaya ¢tkan RMD rakamian o kadar yiksek olmaktadsr. Adi gecen Sermaye
YeterliligiYonetmeligi'ne gore RMD hesabinda tek tarafli %99 giiven aralifit
kullaniimahdar.

4. Stres Testleri: Stres testleri anormal piyasa ortamlarinda muhtemel
ekonomik kayiplarin tahmini i¢in tasarlanmigtir. Stres testi RMD’nin
tamamlayicis: olarak goriilebilir. RMD normal piyasa sartlant igin, stres testi
anormal piyasa sartlart igindir.’? Yonetmelife gore (md.13) piyasa riskine esas
sermaye yikiimlilisgiinin hesabinda, risk 8lgiim modelleri kullanan bankalar,
diizenli olarak ayrntihi bir stres testi uygulamak zorundadular. Buna gore stres
testi senaryolars, bankalarin sermaye kapasitesinin muhtemel biyilk kayiplari
kargitayabilme diizeyini 6lgmeye, riski azaltict ve sermayeyi koruyucu tedbirleri
ortaya koymaya yonelik olarak uygulanir.

2.2.2. KUR RisKi
2.2.2.1. KAVRAM

Diinya genelindeki ekonomilerin globallesmesi ve tilkeler aras1 mal ve
hizmet akirunda engellerin kaldrilmasi, tilkeler arast ticaret hacmini 6nemli
olcide artrmgtir. Global olarak dretimde verimliligi ve dolayisiyla toplumlardaki
refabt artirmay: amaglayan gabalar sonunda, sermayenin de serbest bir sekilde bir
tlkeden difer bir tlkeye gegisi kolaylagtinlmigtir. Teknolojide ve ozellikle de
iletigimde yaganan hzh geliyjme dinya ticaret hacmi ve sermaye hareketlerini
artrmada dnemli bir rol oynamaktadir. Bir iitkenin diger lkelere satabilecefi mal
ve hizmetlerin miktarlant artik sadece o mal ya da hizmeti treten tlkenin
ekonomik durumuna veya teknolojik imkanlarinda olusabilecek geligmelere bagh

! Seval,age.s. 7.
*? Kaan H. Aksel, “Riske Maruz Deferin Ozellikleri,” Active Bankacilik ve Finans Dergisi,
Yil:3, Sayt:17, Mart-Nisan 2001, s. 70,
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olmamaktadir. Mal veya hizmetleri alacak tlkelerin ekonomik durumlari ve olas:
gelismeler, ihracate durumda olan alkeleri de etkileyecektir.

Kiresellesme olgusu ile birlikte uygulamaya konan finansat liberallegme
politikalar1, global dizeyde tasarruflann “etkin dagthmmnn gergeklesmesine
katkida bulunmugtur, Ulusal diizeyde uygulanan makro ekonomik potitikalarn
giiveniclilifine ve cari iglemler dengesinin- trendine bagli olarak gelismis
iitkelerden geligmekte olan iilkelere dogru bir sermaye akimi gergeklesmigtir. Bu
durum, ulusal ekonomilerin ve dolayisiyla bankacilik sistemlerinin uluslararass
sermaye hareketlerine kars: agint duyarlt olmasina da yol agmugter. Zira, sermaye
akiminin oldugu iilkede, dig ticaret dengesine bagh olarak cari iglemler agifmmn
giderek artmast, utuslararast rezervlerin azalmasi, ulusal paramn deger kazanmas:
gibi gostergeler devaliiasyon beklentilerini artirarak sermaye kagigma neden
olmus ve finansa! krizlerin olugumunu hizlandrmstir. >

Déviz kuru riski; ulusal parayla veya kaynaklarla doviz alma ya da doviz

satma kargith@inda ulusal para veya kaynaga sahip olma iglemleri nedeniyle zarar
edilmesi ihtimali olarak tantmlanmaktadir.>®

Yabanct paralarin fiyatlarindaki degigimlerinden ortaya ¢ikan kur riski;

& Ulusal para ile yabanci paralann arasindaki degigim oleiisintin (kur) ve
portfoydeki yabanet pars mevoutlarinin ve alacaklanmm birbirlerine kargt
degerlerinin (parite) ne yonde ve miktarda degigeceginin belli olmamasi,

e Yeikili otoritelerin (bafimsiz devletlerin para otoritelerinin) ulusal para
politikalanina kisitlayict veya yasaklayrcr miidahaleleri nedeniyle defisik para
cinslerine dayanan ticaret ve transferlerin engellenmesi nedenleriyle dogabilir.®

Ulusal bankacilik sistemi igerisinde bankalarin karst kargiya oldugu doviz
kuru riski iki baglik altinda toplanabilir.*’

% Hakan Ozerol, “Déviz Piyasalar ve Doviz Risk Yonetimi,” TBB Egitim ve Tanrton Grubu
Seminer Notlary, Ankara: 2001

34 Detikanh. “Bankalarda Etkili ve Uluslararast...“ a.ge. s. 46,

35 Delikanh. “Bankalarda Etkili ve Uluslatarast...” a.ge. s. 47.

% Kaval, a.ge. . 251

¥ Omer Faruk Colak ve AslanYigidim, Tiirk Bankaciik SektBritnde Kriz, Ankara: Nobel Yaym
Dagitim, 2001, s. 45,
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e Ulusal paranin yabanci paralar kargisinda aginmast sonrasinda ortaya
cikan kur riski

® Yabanc: para cinsinden borglaniimasinda gofunlukla baz olarak alinan
Libor’daki dalgalanma neticesinde ortaya ¢tkan risk

Dinyada ticaretin nitel ve nicel olarak degigmesiyle beraber dovizli
islemlerde Snemli artiglar olmustur. Iglem etkisinin yol agacaf kur riskinden
korunmak igin izlenebilecek yollar sozlesmeli korunma Snlemleri ve isletme
stratejileri olarak ikiye ayrilabilir.”® Birinci grupta vadeli teslim piyasast
giivencesi, para piyasasinda giivence, gelecekte iglem piyasasi karariyla giivence
ve opsiyon piyasas: gibi onlemler yer alir, Tgletme stratejileri arasinda ise dovizin
beklenen deferindeki degismelere gére Odemelerin  geciktirilmesi veya
hizlandirilmass, wulusal para ile faturalama ve iglemlere bagl paralann
cesitlendirilmesi gibi onlemlier sayilabilir. Birinei grupta bahsedilen korunma
yollar: ilerleyen balimlerde detayh olarak incelenecektir.

Bankalarin, miisterileri ile yaptiklar: iglemler ve kendi adlarina yaptiklar
istemler nedeniyle déviz borglar, doviz mevcutlan ve alacaklari yani déviz
pozisyonlan mevecuttur. Déviz meveutlari ve d6viz alacaklan ile déviz borglan
arasindaki net farka doviz pozisyonu denilmektedir. Déviz meveutlart ve
alacaklari, ddviz borglarindan fazla ise art1 déviz pozisyonu, doviz borglan doviz
alacaklarindan fazla ise eksi doviz pozisyom sdz konusu olmaktadir. Her doviz
cinsi igin ayri ayr net doviz pozisyonu vardir. Tim dovizler goz &ntine alinarak
TL cinsinden de toplam déviz pozisyonu ortaya gikmaktadir. Bankalar tagidiklan
arty ya da eksi doviz pozisyonlart nedeniyle kur riskiyle karg1 kargiya kalmakta,
stfir d6viz pozisyonunda ise, dogal olarak kur riski tagtmamaktadir 3°

2.2.2.2. DPOVIZ KURLARINI ETKILEYEN FAKTORLER

1. Odemeler Dengesi: Ulkelerin belirli bir zaman iginde birbirleri ile
gergeklestirdikleri ekonomik iglerin sistematik bir kaydi olarak tammianan
ddemeler dengesi, doviz kurunu belirlemede bilyitk éneme sahiptir. Dig ticaret
dengesi olarak ifade edilen, tilkenin satti1 ve aldigi mal tutart arasindaki olumlu

% Halil Seyidogiu, Uluslararas: Finans, Istanbul; Gizem Yaymlars, No:8, 1994, s, 146.
* Teviik, Teviik, a.ge. s. 294,
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ya da olumsuz fark déviz uzmanlarmnca duyarhtikla izlenir. Cari iglemlerin agik
vermesi, dig borglarin artiy gostermesi ve sermaye girisindeki azalma
egilimindeki geligmeler,iilke parasinin degerini olumsuz yonde etkiler.

Bir ilken digardan satin aldifandan daha fazla mal satiyorsa, dis ticaret
dengesi fazlalik verir. Bu durumda yabancilar da bu ilkenin mallarim almak igin
tilke paras: ile ddeme yapacaklanndan, bu tilkenin parasina talep artar ve yabanci
pivasalarda defer kazanr. Difer taraflan odemeler dengesinin sirekli agik
vermesi halinde, o Glkenin para biriminde arz talepten fazla olacagindan, yabancs
piyasalarda defer kaybeder.

2. Satin Alma Giicii Paritesi; Satin alma giici paritesi, tilkedeki genel
enflasyon oram ve fivat defigiklerini ele alir. Bir iilkede enflasyon oram diger
tilkelere gore daha fazla ise, bu iilkenin parasiun diger paralar kargisinda deger
kaybedecedi kabul edilir. Eger bir tlke, ticari iglemlerde bulundugu iilkelerden
daha yiiksek bir enflasyon yagamakta ise, ihracaf1 dig iilkelerde daha az rekabet
giictine sahip otur. Ulkenin dig ticaret dengesinde ortaya ¢ikan acik, {ilke parasimn
spot doviz kuru tizerinde asag dogru bir bask: olugturur,

3. Faiz Oranlars: Arbitraj uluslararas: piyasalarda 6diing verilen fonlarin
sagladifi getirinin (faiz oranlarmn) uluslar arasi dizeyde esitlenmesini
saflar Eger aym risk dilzeyindeki para piyasast araglarma (banka mevduat
hesaplari, mevduat sertifikalari, finansman bonolann vs.) yapilan yatrimlarn
sagladig faiz gelirleri utkeler arsinda farlilik gosteriyorsa bundan arbitraj kan
elde etme olanags dogacaktir Diger bir deyisle, fonlar diigik faizli Glkelerden,
yuksek faizli ilkelere aktarilacak ve bu tilke para piyasalarina yatinfacaktir.

Arbitraj agisindan, tasarruf sahipleri ellerindeki mali fonlar: belli bir risk
dizeyinde faiz oranlari en yiksek piyasalara yatirirken, Odiing para almak
isteyenler de faiz oranlanmn en digik olduBu piyasalardan borglanmak
isteyeceklerdir. Bu ise iki piyasa arsmnda faizlerin egithigi yoniinde bir egilim
olugturur.®

4. Para ve Maliye Politikalari: Para ve maliye politikalan da déviz
kurlarin: etkileyici nitelige sahiptirler. Para arzmdaki artsg, genelde doviz kurlarimt
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ters bigimde etkiler. Vergi oranlarin1 degigtirme, dogrudan ve dolayli vergileme,
digsalim vergileri, vergi iadesi vb. gibi mali diizenlemeler, o tlkede yasayanlann
satin alma giiclinii azaltr, ya da artiir. Sozgelimi, bir tilke uzunca bir stiredir
deflasyon yagtyorsa, diisiiriilen vergi oranlarinm ulusal paranin degerini olumlu
yonde etkilemesi beklenir. Buna kargiik yiksek enflasyon yasayan (ilkelerde ise
tam tersi bir politikanin aym sonucu dogurmasi olasidr.

2.2.2.3. DOViZ KURU SISTEMLERI

Kur riski, uluslar arast 6demelerde, kredi ve sermaye akimlannda, yabanct
para bazinda alacak ve borglarin, so6z konusu yabanc: paranm ulusal para
kargisinda olast eger deZismelerinden dogabilecek maddi zarar tehlikesidir.

Kur degigmelerinin olasiligt ve bu degisiklifin bityiiklogi uygulanan diviz
kury sistemlerine gére defigmektedir. Genel olarak kur sistemleri {i¢ tiirden
olugmaktadur.

1. Sabit Kur Sistemi: Sabit kur sisteminde doviz kurlanimin istikran
Merkez Bankasimn doviz piyasasina alici ve satict olarak miidahalesiyle saglanir.
Bunun i¢in Merkez Bapkasimn elinde yeterli alin ve yabanci doviz stokunun
olmas: gerekir. Doviz kurlart yikselmeye bagladihh zaman Merkez Bankasi
tanzim alim-satunlart yaparak doviz kurlanm sabit tutar. Kugkusuz merkez
bankasinn bu gekilde déviz kurlanni belli bir dizeyde tutabilmesi icin Sdemeler
bilangosunun sirekli olarak agik vermemesi gerekir. Aksi taktirde er ya da geg
Merkez Bankasinin elindeki déviz rezervleri tiikenecekiir. Bu durumda eger
Merkez Bankasit mevcut kurlann aynen muhafaza etmek isterse doviz alim
satimindaki serbestligi kaldirip déviz kontrol sistemine gegmesi gerekir.

Ikinei diinya savagi sonrasinda uygulanan Breeton Woods sistemi de bu tor
bir kur sistemine dayantyordu.

2. Esnek Kur Sistemi: Dviz piyasasina herhangi bir resmi miidahalenin
olmamast ve ddviz kurunun serbestce arz ve talep kogultarina gore belirlenmesine
esnek kur sistemi denir.* Ancak diinya uygulamalaninda ifade edilen tamima gore

“0 Seyitdoglu, a.g.¢. s. 108.
“ {iker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, 7. Bask:, Bursa: Ezgi Kitabevi Yaymlary,
2000, s, 542.
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esnek kur sistemi uygulanmamug ve merkez bankalaninin doviz piyasalarina
miidahalesi gorilmiigtir. Bu uygulama kirli kur sistemi olarak ifade edilmektedir.

Esnek kur sisteminde iilkenin ddemeler bilangosunun agik ya da fazlalan
tlke parasimin deger kaybi ya da defer kazanciyla otomatik olarak
diizeltilmektedir. Bu sirada hitkiimetin miidahalesi ve tlkenin rezervlerinde bir
artty ya da azahsin olmast séz konusu degildir. Esnek kur sistemd, hikiimetin
doviz kurunu, ekonomideki bir sektdriin digerinin aleyhine yararli ¢tkmasi ya da
bazy ekonomik amaglara en az masrafh gekilde ulagmas: i¢in denge dizeyinden
bagks bir diizeyde saptamasin engéllemektedir,

3. Karma Sistemler: Bunlar sabit ve degigken kur sistemleri arasinda.yer
alan uygulamalardir. Bazilan asagidiki gibidir.®

* Yonetimli Dalgalanma: Bu sistemde doviz kurlan ilke olarak doviz
piyasalarindaki arz ve talep giiglerine birakdmugtir. Dolayisiyla sabit kur
sistemindeki gibi parite kurlarindan ifade edilemez. Bununla birlikte, kur
dalgalanmalart merkez bankalanmn gozetimi altindadir. Kurlarda agini oldugu
kabul edilen bir dalgalanma egilimi belirlendiginde merkez bankas: piyasada alim
ve satim faaliyetlerine girigerek istikrarsizliklan giderir.

. Genis Marjli Pariteler: Ulusal paramn sabit paritelere baghli
siirdiriiliir, fakat parite etrafindaki dalgalanmanin smulan yikseltilir. Baylece
sabit kur sistemi iginde piyasa etkilerinde daha fazla yer verilmis olunur.

° Siriinen Pariteler: Merkezi kurun, gegen bir hafta(veya ay)
igerisinde piyasa kurlarmin ortalamasina gore deistirilmesidir. Sistemde ayrica
kurlarin merkezi kur etrafinda alabilecegi alt ve {ist starlar bulunur.

o Parasal Birlikler: Genellikle ayni cografi alanda yerlegik bir grup

tlkenin ulusal paralarim sabit kurlardan birbirine baglayip, grup digindakilerin
paralarina kars1 dalgalanmaya birakmalan seklindeki uygulamalardir.

“ parasiz, a.g.e. 5. 543.
* Seyidoghu, a.ge. s. 17.



2.2.2.4. KUR RISKi CESITLERI

Bankalar bagta olmak Uzere uluslar arast gergevede faaliyet gOsteren
kurumlarin etkilenebilecegi i¢ tiir kur riski bulunmaktadir. Bunlar; iglem riski,
cevirme riski ve ekonomik risktir.

2.2.2.4.1. ISLEM RiSKi

Islem riski, direkt olarak yerli para ile olgiilen ve fiili para degigsimine
neden olan 6demelerden meydana gelen likidite riski olarak tanimlanmaktadir, *

Igtem riski dahili para ve iglemin yapildig: yabane: iitke paras: arasindaki
kur farkhiliklarmin cari nakit akigs fizerine yarattify potansiyel etki olarak ifade
edilebilir. Yani, efier bir firma kendi tilke paras: ile deBil de, dier tlkelerin
paralariyla 6deme ya da tahsilat yaparsa, yabanct paralann dahili para kargisindaki
deger degismelerinden kaynaklanan bu risk ile karg: kargrya kalmaktadir.

Firmalarm bu riskle kary: karsiya kalmasma yol agan baghca islemler
asafda siralanmghir, 3

1. Yabanci para cinsinden 6demeler. Ornégin bir Tick firmasmm bir
Alman firmas: ile elektronik aletler satin alum igin anlagmaya varmasi ve

ddemenin iki ay icerisinde Euro cinsinden yapilmas: durumu.

2. Yabanci para cinsinden alacaklar. QOroegin bir Tirk firmasimin ABD’ye
satig yapmas: ve alacaklarin ABD Dolart cinsinden gelecekieki bir donemde tahsit
edilecek olmas1.

3. Yabanc: para cinsinden borg ddemeleri. OrneBin bir Tiirk sirketinin bir
Londra bankasindan %!l faizle 1 yil vadeli 1.000.000 Ingiliz Sterlini borg¢lanmas:.

4. Borg geri 6demeleri, yabanct para cinsinden kabul edilen taahhutler;
bir firmanm yabanct tahvil aimas:.

“ Melek Acat, “Bankacilikia Doviz Kuru ve Faiz Oram risklerinden korunma Tekuikleri(Térev
Uriinleri) ve Tiirkiye Uygulamas:),” (Bastlmamus Yitksek Lisans Tezi, Selcuk Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisi, 1995), 5. 56.

* Yiimaz Hatuk Aytekin, Bankacihikta Diiviz ve Faiz Ynetimi Teknikleri ve Tiirkiye
Uygulamasi, T. Halk Bankas: Egitim Midirlgt Yaymdar, 1994/2, s. 5.
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5. Ana girkete yabanci Glkelerdeki baglt sirketlerden yapilan ddemeler.
Ornégin ABD’li gok ulushu bir girketin Turkiye deki bagli sirketlerinden bekledigi
nakit akim!ari.

6. Forward doviz kontratlari Forward koniratlar yabanc: bir parammn
teslimini ya da kabuliini igeren yitkimlalikler tasidiklarindan iglem riski igerirler.

2.2.2.4.2, CEVIRME RiSKi

Cevirme riski, firmanin mali tablolan tizerine d6viz kuru hareketlerinin

yansimasi geklinde goriiliir.

Cevirme riski, déviz cinsinden belirlenmis aktif veya pasiflerin muhasebe
kayitlart igin yerel para birimi cinsine gevrilmesi sonucunda ortaya ¢ikan bir
risktir. Ashnda burada fiziki bir aktif ahm ya da satimt s6z konusu olmayip,
yalnuzca bunlann kur degismeleri sonucunda yerel para cinsinden muhasebe
kayitlarindaki degerlerin degismesi s6z konusudur. Bu yiizden ¢evirme riski 'gogu
yerde muhasébe riski olarak da gegmektedir. *

Cevirme riski bir gok gokuluslu girketlerin yabanc: titkedeki sirketlerinin
mali tablolarini, ana sirket mali tablolariyla konsolide etmelerinde ortaya gikar.
Bagh sirketlerin mali tablolanindaki kalemler ana girketin bulundugy fitke parasina
cevritirler. Konsolidasyon tarihleri arasinda bagh sirketin bulundufu ke
parasimn, ana girketin bulundugu tlkenin parast kargisinda déger yitirmesi
halinde, cari kurdan gevrilen mali tablo kalemleri zarar goriir. Omegin, ABD de
bulunan bir gokuluslu girkete ait Avrupa’da bagh bir girketin mali tablolarinmn
konsolidasyon tariblerinde dolar, euroya gore %3 deger yitirmesi halinde birgok
bilango kalemleri olurusuz etkilenir.

Omegin yabanc: para varliklari 10.000€ ve yukiimhiliikleri 6.000€ olan ve
yil sonu hesaplarint ulusal para birimi olan ABD dolar: cinsinden agiklamak
zorunda olan bir ABD bankasma bakildifinda, euronun sene baginda 0.908 ve
sene sonunda ise 0.80% olmas: halinde yil somu mali tablolarinda bankanm kart
%Il azalacaktir.

6 Acar,a.ge. s. 57.
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2.2.2.4.3, EKONOMIK RiSK"

Islem ve gevirme riskleri sadece doviz kuru hareketlerinin cari etkisini
tanimlar. Ekonomik risk ise firmann hem cari hem de gelecekteki nakit akim
degerleri tzerindeki d6viz kuru dalgalanmalarimn etkisini yansitir. Yani, doviz
kurlarindaki bir defigmenin firmalara deger olarak yarattifi kayip ve kazanglari
gsterir. Bu sartlar altinda risk hesaplanmasi, firmanin cari ve gelecekteki
{iriin/pazar alanlarinda ve yatinm karlarinin alinmasinda déviz kuru hareketlerinin
etkjlerinin tahminini gerektirir.

Ekonomik risk olgiimti iki nedenden dolayr zordur, Bunlardan birincist
doviz kuru hareketleri ok sayida potansiyel fiyat ve miktann belirleyici etkisi
altindadir. Bir ¢ok degerin tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu da ekonomik
dnlemlerin biyik Slglide kigisel deBer yargilarina ve belirsizlie dayanmasma yol
agmaktadir. Ikincisi firmalanin genel performans degerlendirmesinin pormal
kogullarda ekonomik agidan degil de muhasebe bazinda yapilmasidir. Firma
hissedarlan goziinde mali tablolardan ¢ikarilan sonuglar énemlidir. Aymi gekilde
firma yoneticileri de degerlendirmelerini muhasebe bazinda yaparlar.

Teorik anlamda, ekonomik risk kur degigmelerinin firma {izerindeki reel
etkilerinin belirlenmesi agisindan belki de en dogru yontemdir. Fakat ekonomik
etkilerin dlgiimit ¢ok zor ve kigisel defer yargilarma bagh oldugundan, firma
yéneticileri genelde muhasebe yéntemlerini tercih etmektedir.

2.2.3 HISSE SENEDI POZISYON RisKi

2231 KAVRAM

Hisse senedi, anonim ortakliklar ile sermayesi paylara bdlinmiig komandit
ortakliklarda, paylan temsil eden menkul kiymetlerdir. Sermaye piyasalarinda
dolagima konu olan genellikle anonim sirket hisse senetleridir. Tirkiye'de
faaliyette bulunan bankalarin kurulabilmeleri i¢in gerekli sartlardan biri de
anonim girket seklinde kurulmus olmalan olup, bu amagla ¢ikarilan hisse
senetlerinin bir kissi menkul kiymet borsasinda iglem gormektedir.

Bankalar, menkul krymet piyasalaninda ortaya gikan arbitraj imkanindan
yararlanmak, temetti elde etmek, sahip olduklari altyapr imkanlarmin sonucu

7 Yilmaz Haluk Aytekin, a.ge. s. 7.
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olarak miigterilerinin menkul kiymet alim-satimina aracthk etmek amaglariyla ve
igtiraki konumundaki girketlerden ortakliklaninin kargihig: olarak portfoylerinde
hisse senedi bulundururlar. Ancak Tiirk Bankacilik Sistemi’ne baktifimizda hisse
senetlerinin, menkul kiymetler portfoyii iginde g¢ok kiiglik bir orana sahip
olduguny gormekteyiz. 1989-2001 yillanna ait veriler incelendiginde hisse
senetlerinin, menkul kiymetler igindeki oramnin en yitksek oldugu donemlerde
bile %7’yi gegmedigi gorilmekte olup, bu orana ait hisse senetlerinin biiyik bir
kasmunm da yabanet para islemli hisse senetleri oldugu goriilmektedir.® 1970l
yillarin ikinei yarisindan itibaren yasanan ekonomik siireg, doviz kurlarmda, faiz
oranlaninda, hisse senedi ve temel mal fiyatlanndaki dalgalanmay1 artirmugtir, ®
Yaganan bu durum ve sonucunda ortaya ¢ikan kiiresellesme olgusu, hisse senetleri
borsalannin ¢ok daha genig tabanl: hale gelmesine ve menkul kiymet borsalarinda
fiyat defiskenligini artiran spekiilatif iglemlerin gogalmasina neden olmugtur.

Hisse senedi pozisyon riski, “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin
Ol¢ulmesine ve Degerlendirilmesine Tligkin Yonetmelik™in 3. Maddesinde;
“Bankanin hisse senedi pozisyon durumuna baghl olarak hisse senedi
© fiyatlarimdaki hareketler nedeniyle maruz kalabilecefi zarar olasihigs™ seklinde
tantmlanmgtr.

2.2.3.2 HISSE SENED] FIYATLARINT ETKILEYEN FAKTORLER

Hisse senetleri fiyatlant piyasada olusan arz ve talep kogullarina bagh
olarak deBismektedir. Hisse sentlerinin arz ve talebi, uygulanan ekonomik
politikalara bagl olarak, gelir diizeyt, igsizlik orans, para politikalari, para stoku,
yatinm egilimleri, faiz oranlan ve doviz kuru degigimleri gibi makro politikalar
ile hisse senedinin ait oldugu sirketin faaliyetine bagll ortaya ¢ikan is riski,
sermaye yapisindan kaynaklanan finansal risk ve spekitlatif hareketlerden
etkilenmektedir.

* TBB Web Sayfasmndan Alman Bilgiler
* Mehmet Ugnrly, “Finansal Piyasalarda Risk Yonetim Araci Olarak Tiitev piyasalar,” V. Finaus
Egitim Sempozyumu Tebligleri, Bandirma: 2601, s. 1.



Hisse senedinin fiyatini etkileyen bir ¢ok faktor bulunmaktadir. Ancak
hisse senedi piyasas: degigkenlifinin altinda yatan faktérleri kisa ve uzun vadeli
olarak ikiye ayirmak mumkiindar.”’

2.2.32.1 UZUN VADEDE HIiSSE SENETLERI FIYATLARINI
ETKILEYEN FAKTORLER

1. Igletrnenin Finansal Kaldiract

Finansal kaldirag, igletmenin sermaye yapisinda kullanilan yabanci
kaynagin 6zkaynak karlilifina olan etkisini ifade etmektedir, Igletmenin sermaye
yapisinda kullanilan yabanc: kaynaga belirli araliklarla 6denen anapara ve faiz
odemeleri finansal risk olugturmaktadir. Finansal kaldirag oranmun yitkselmesi,
istlenilen riskler nedeniyle hisse senetlerinden beklenen getiri oranimi artirarak
hisse senetlerinin fiyatlarinda deZigkenfige sebep olmaktadsr.

2. Isletmenin Faaliyet Kaldirag Orant

Faaliyet kaldiracy, igletme giderlerinin bir bolimtntn ig hacmi ne olursa
olsun sabit gider nitelifinde olmasindan kaynaklanmaktadsr. Faaliyet kaldiract en
belirgin olarak sabit giderleri yilksek ig kollarinda gértinmektedir. Yiiksek faaliyet
kaldirag oram, satislarda gergeklesecek kiigik bir degismenin, isletmenin
ozkaynak karliifinda bilyik defisime yol agacagmna isarettir Bu orann
yiksekligi isletmeyi ekonomik kogullardaki degigikliklere daha duyarh hale
getirir. Yiiksek sabit giderlerden ortaya ¢ikan yiksek faaliyet kaldirag oram
isletmelerin hisse senetleri fiyatlarinda bityiik degigimler meydana getirir.

3. Makro Ekonomik Etkiler
a) Para Stoku:

Para stokunda meydana gelen degisimler finansal piyasalarda Snemli
degigikliklere neden olur. Para stokundaki defisimler piyasalarda olugacak arz ve
talebi etkileyerek piyasa parametrelerinin degigmesine ve bu gekilde olugacak faiz
oranlarindaki artig veya azaliglar hisse senedi piyasalan etkileyebilmektedir.

51" gl;gethl SA;ytekin, Hisse Senedi Piyasa Degigkenligi (Volatility), Ankara: SPK Arastirma Rapora,
,S. 33,
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Ekopominin durgunluk donemlerinde piyasada varolan para stokunda
onemli azaliglar olmaktadir. Bu durum ozellikle tilkeler arast parasal akimiarn
yojunlagmasiyla aglarak, finansal piyasalardaki parasal hareketlilii onemli
olgiitlere ulagtirmugtr,

Uluslararast piyasalarda meydana gelen spekiilatif iglemler, (finansal
piyasalara ilk girdifinde olumlu etkileri olsa dahi) yogun para g¢ikiglartyla
ekonomi krizlere neden olebilmektedir.® Bunun sonucu olarak hisse senetleri
fiyatlar1 spekilatif hareketlere bagl olarak degigmektedir.

b) Ekonomik Biyiime:

Hisse sentleri fiyatlanimun hisse sentlerinin gelecekte saglayacaf: nakit
akimlanimn  bugiinkd degerlerinin tfoplamina esit oldugu dusinaldigiinde,
ekonominin biiytimse oram hisse senedi kazanglannin biylime orammnt Slgmek igin
gok iyi bir olgiittiir. Bu sayede ileriye doniik olarak yapilan hesaplamalarda
tilkenin gelisme potansiyeli dikkate almarak kar ve temettii tahminleri
yaplabilir. %

¢) Doviz Kurlar:

2000 yili “Enflasyonla Miicadete Programu™ dahilinde doviz kurlan, kur
¢ipasina tabi tutularak Merkez Bankas: tarafindan belirlenmigtir, Tirk Lirasinin
reel anlamda degerlenmesi sonucu carl iglemler agifimun artmasma neden
olanmugtur. 2001 yilinda uygulanan “Giigli Ekonomiye Gegis Programs™
nygulamasinda doviz kurlar serbest dalgalanmaya birakilmagtir. Su glinlerde ise
Irak Savagi’mmn bitmesiyle birlikte doviz kurlarinda reel anlamda gerileme s6z
konusudur.

Ancak doviz kurlanndaki digigiin beraberinde getirdigi bir sakinca sbz
konusudur. Bu sakinca yabanc: sermayenin Tiirkiye’deki menkul kiymetlere olan
talebin diigmesi seklinde ortaya c¢ikmaktadir, Tik Lirasi’na gevrilerek hisse
senedine doniigen yabanci para, doviz kurlarindaki diigik degerleme sebebi ile
alm gliclini kaybetmektedir. Bu nedenle hisse senedinden beklenen getirinin artig

*! Entegrasyon Stirecinde Tiirk Finans Piyasasmda Riskier, Isparta, VI. Finans Kongres
Tebligleri, s, 6.



orant doviz alim giicindeki diigiigii telafi etmediBi siirece, yabanci sermayenin
Tiirkiye’deki menkul kiymetlere olan talebi diigecektir.™

2.2.3.2.2 KISA VADEDE HISSE SENETLERI FIYATLARINI
ETKILEYEN FAKTORLER

a) Islem Hacmi:

Hisse senedi fiyat oynakliklarimn kisa vadede en dnemli belirleyicisi iglem
hacmidir, Islem hacminin artmasiyla fiyat oyndkliklarmuin artmasi arasmdaki
iligki, yalnizca hisse senedi ahm satimui yapanlann tamaminin belli bir fiyattan o
hisse senedini almak veya satmak istemesi durumunda olmaktadsr.**

Genellikle yatirimeilar ekonomi, sektor ve firma analizinden olusan temel
analiz ile teknik analiz sonucunda hissenin defer kazanmasimu ya da degier
kaybetmesini diigiinerek aym yonde hareket ederler. Yatmmcilann benzer
sekildeki davraniglaniyla, fiyatlanin artmasi beklentisi i¢inde ise ahm yoninde
hareket ederler. Bu hareket tarz: hissenin iglem hacmini Snemli slgiide etkileyerek
fiyat degiskenlifine neden olacaktsr.

b) Vadeli Hisse Senetleri Endeks Iglemleri:*

Finansal varliklanin gelecekte ulagacafi fiyatlan etkileyen belki de en
dnemli faktdr o finansal varliga iligkin bilgiye gabuk, kesin ve diigik maliyetle
ulagmaktir. Vadeli iglem piyasalart bu anlamda ifade edilen bilgi ihtiyaci bir
olgiide kargilamaktadir, Ciinkii bu piyasalar yoluyla gelecekte beklenen spot
fiyatlar hakkinda yatmmcilar tahmin ve beklentilerini ortaya koymakta ve bu
sayede gelecekteki bir donem igin o hisse senedine yonelik olarak bir bilgi setine
vlagilmig olmaktadr.

52 M. Arcan Tuzou, “Hisse Senedi Fiyatlanm, Etkileyen Faktorler ve IMKR’de Volatilite,”
Yiiksek Lisans Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstittisis, 1999), s. 112.
? Metin Aytekin, a.g.e s. 58.
% Hiiseyin Dagh, “Hisse Senedi Fiyat Oynakliklan: Tirkiye i¢in Genel Bir Degerlendirme” Dr.
Yaman Agikola’na Armagan Kitap, Ankara: SPK Yaymian No: 54, 1997, 5. 195,
% Tuzcu, a.ge. s. 114,



47

OL BOLIM
RiSK YONETIMINDE KORUNMA VE TUREV URUNLER

3.1. GiRiS

Bank for International Settlements (BIS) c¢aligma raporundaki genis
tamymuyla tiirev firiinler, degeri bir ya da daha fazla sayida aktif ya da endeksin
degerine bagl olan finansal triinlerdir. Turev Uriinler kavram, forward, futures,
opsiyon ve swap iglemlerini igermektedir.

Torev Urinler Ozellikle ginimizde gesitli nedenlerle  sirekli
dalgalanmalara maruz kalan finansal piyasalarin vazgegilmez tiriinlerindendir. Bu
tirinler meveut risklerin devredilmesine imkan sagladig: icin finansal piyasalarda
bu Uirtinlere olan talep artmigtir,

Ozellikle 1970°li yillarm ikinci yanmsindan itibaren yasanan ekonomik
stireg, doviz kurlarinda, faiz oranlaninda, hisse senedi ve temel mal fiyatlarindaki
dalgalanmayr artrmigtir, Dalgalanmalann dofurdufu bu risklere kargt maliyet-
etkin koruma saglayacak finansal araglara olan talep artrmg ve bu ortamda yeni
finansal teknikler gelistirilmesi firsatt dogmustur }

Tiirev Griinler, gelismis finansal sistemin dnemli araclarmmdandir. Bunun
temel nedeni gunlardur®

e Vadeli islemler koruma arac1 olarak kullamlabilirler.

e Alternatif yatirim olanaklar: sunarak piyasa etkinligini artirir.

e Tiirev piyasalarda iglem maliyeti, spot piyasalara gbre daha sabittir.
e Tarev piyasalar, spot piyasanin daha likit olmasim saglar.

o Az sermaye ile pozisyon almak miimkiindir.

e Tiirev {irinler, bankalar tarafindan hem risk yonetim araci, hem de bir
kazang kaynag olarak kullamlabilmektedir?

! Mehmet Uurtu, “Finansal Piyasalarda Risk Yonetim Aract Olarak Tiirev piyasalar,” V. Finans
Egitim Sempezyumnn Tebligleri, Bandirma: 2001, s. 1.

? Yalgm Karatepe, Tirev Piyasalar, Ankara: AU. SBF. Yayum, Yaym No: 587, 2000, 5. 3.

? Aydan Aydin, “Bilanco Digt Iglemier”, Bankacitar Dergisi, TBB Yayulan, Sayi:34, 2000, 5. 67.
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e Risk yonetimi agisindan kurumlara finansal iirinlerin piyasa risklerini
tanimlama, ayirma (izole etme) ve yonetme olanagy saglamaktadir.

e Tiwev Griinler piyasa yapict fonksiyonlan, pozisyon alnmast, risk
arbitraji yollan ile bir kazang kaynaf olmaktadsr.

3.2. FORWARD ISLEMLER
3.2.1. KAVRAM

Brectton Woods sisteminin sona ermesi ile, dinyada doviz kurlarinda
hareketlenme yikkselmis, boylece yabanc: para ile iglem yapan isletmelerin kur
riski ile kargt kargiya kalmalarma neden olmugtur. Difer taraftan 1970°h ydlann
sonlarinda uluslar arasi para piyasalarindaki faiz oramnmn dalgalanma hareketleri
faiz riskini ortaya cikarmugtie. 1980°1 yillarda defisken faiz ve borg verme
igleminin yayginlagmasm: ile birlikte ifade edilen riskleri ortadan kaldiracak yeni
finansal araglara olan talep artmugtir.

Ulusal ve uluslar arast kurum ve kisiler gelecekte olusacak piyasa
kogullanindan kazang¢ saflamak veya olugmas: muhtemel risklerden kaginmak
amactyla ¢egith finansal araglar kullaniimaktadir, Forward bu finansal araglardan
birisidir. Forward veya vadeli iglemler, ileri bir taribte teslimi $6z konusu olacak
herhangi bir malin vadesi, fiyati ve miktant bugiinden belirlenerek stzlesmeye
baglandig: iglemlerdir *

Teorik agidan her tirli mal fizerinden forward iglemi yapilmakla beraber,
forward islemlerinin en ¢ok kullamldify alanlar tanrosal Griinler, hammadde,
menkul kiymetler, faiz oranlar1 ve doviz kurlardir.

Forward islemlerde, alict ve satict Orgiitsiz piyasalarda, Onceden
belirledikleri gartlara bagh olarak, ileriki bir tarihte teslimi ger¢eklestirmek {izere
alim ve satim yapmaktadir,

Forward sdzlesmelerinin vadesi ve tutarina, ahic: ve satic1 arasinda pazarhk
yaptlarak karar verilir. Forward iglemlerle vade spot vadeden sonra herhangi bir
gin olabilmektedir. Uluslar arast piyasalarda bir yildan daha uzun vadeli iglem
yapiimasina kargilik, iilkemizde en vzun vade bir yildwr. Tiwkiye’de politik,
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ekonomik ve sosyal belirsizlik ve 6zellikle de enflasyonun yitksek seyretmesi
forward anlagmalannin siiresini kisalimaktadir. Anlagmalar genellikle 30, 60, 90
giin veya 3,6,9 ve 12 aybik olarak belirlenir.

Forward sozlegmelerinin birtakim dzellikleri mevcuttur.®

1. Forward iglemler merkezi bir pazar yeri olmayan ve baukalarla
misgterileri arasinda gergeklegen iglemdir.

2. Forward iglemler, cegitli iletisim araglaniyla gergeklestirilmekie ve
fiyatiar migterinin sayginhifina gore degigmektedir.

3. Forward sbzlegmeler standart s6zlegmeler degildir. Sozlegme taraflar,
tiriin ile ilgili tim ayriotilan serbestge belirlerier.

4. Forward sozlegmeler tiglincii kisilere devredilemez, sbzlesmenin ¢l
defigtirmesi miimkiin degildir.

5. Forward sbzlegsmelerin, vadesi geldiginde taraflarmn yiikiimiihiklerini
yerine getirmeleri gerekir. Ancak, sdzlesme taraflanmin  anlagmalanyla,
sozlesmenin vadesi uzatslabilir,

6. Forward iglemlierde, sdzlesmenin gerceklesme anina kadar taraflarn
birbirlerine 6deme yapmalart 56z konusu degildir.

3.2.2. FORWARD DOViZ ISLEMLERT

Dévizin vlusal para karsihEinda, gelecekte belirli bir tarihte testim edilmek
sariyla, alumi ve satim igin buginden yapilan sbzlesmelere forward déviz
sozlesmeleri defiir.®

Doviz iglemlerinde forward, belli miktardaki bir dovizin anlagmann
yapildigt bir tarihte belirlenen bir kur Gizerinden ileriki bir tarihte ya da belli bir
zaman dilimi i¢inde alum ya da satiminn yapiimast yikimliligini igerir.”

Vadeli doviz alim-satun sézleymesinde teslim ve karsiligi olan déviz
odemest dnceden kararlagtinlan sabit fiyat ve vadede gergeklestirilir.

* Ali Ceylan, Finausal Teknikler, 4. b., Bursa: Fkin Kitalbevi Yayinlan, 2002, s. 369.
3 Ceylan, age. s. 370.
® Ceylan, a.ge. s. 381.
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Forward doviz anlagmastyla, doviz pozisyonu tutan bankalar ve diger
ﬁxiansal kuruluglar, gelecekte ortaya gikacak déviz varbk ve yikimlikiklerine
iligkin, bugiinden fiyat, miktar ve vade lizerinden doviz olarak veya ileride elde
edilecek dovizi simdiden satarak olmast muhteme! kur riskine karsi korunmus
olacaktr.

Ozellikle spot @bviz piyasalarindaki istikrarsiz ve stirekli degigmeler
ileride olabilecek ya da beklenen nakit akiglarinin deSerini ulusal para birimi
agisindan Snemli derecede etkileyecektir. Bu ise doviz varlik ve yikiimliiligtine
sahip bankalarm, déviz pozisyonlarinda kur riskini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu kur
riskini minimize etmenin yollarindan biri olan forward iglemler, s6z konusu
ortaya gtkacak doviz riskinin kontrol edilmesini ve gelecekic fon akunnm takip
ve maliyetini 6nceden belirlemeye yarayan bir finansal risk yonetim aracidir.?
Gelecekteki bir taribte doviz yiktmliligh bulunan kurumlar bugiinden ayni
vadeye bir forward anlagmas: yaparak kur riskini minimize ederler.

Forward doviz kurlan spot doviz kurlarnindan farkhdir, Eger vadeli doviz
kur, spot kurdan yiiksekse o d6viz primli, tersi durumda ise doviz iskonto yapar.
Forward Kur = Spot Kur + Prim
Forward Kur = Spot Kur - Iskonto
Bu prim ve iskontolar piyasadaki dovizlerin aralarindaki faiz farklarindan
olusur.

Yiiksek faiz oramna sahip dovizlerin vadeli doviz kuru spot kurdan daha
diigitk olup, doviz iskontoludur. Digiik faiz oranina sahip dovizlerin vadeli doviz
kurlan ise spot kurdan yitksek olup, doviz primlidir.

Eger yiksek getirili bir doviz spot olarak degil de forward olarak satilirsa,
satict forward iglemi igin saptanan siire boyunca faiz getirisi elde etme avantajina
sahiptir. Buna kargthk, aher yitksek faizli dovizle yatinm yapabilmek igin

" Yilmaz Hatuk Aytekin, Bankacdikta Dviz ve Faiz Yonetimi Teknikieri ve Tiirkiye
Uygulamasi, T. Halk Bankas: EBitim Miidiirligt Yayinlars, 199472, s. 35.

¥ Fadud Ulmgik, “Kur Riskinin Yénetimi ve Tiirk Bankacilik Sistemine Uygulanmas: ”
(Bastmamug Yuksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstittisti, 1999), s. 75.
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bekiemek zorunda kaldigmndan bir dezavantaja sahiptir. Bu ylzden aliciun faiz
orant dezavantaji fiyat iskontosu ile denklegtirilir_

Iskonto ya da primler spot kurdan yiizdesel sapmalar olarak agiklanabilir.
Yiizdesel iskonto ve primler su gekilde hesaplamr.’

Forward kur- Spet kur 12
Forward Prim(Iskonto)= x
Spot kur Ay Olarak Forward-
Sozlesme.stiresi

Ornegin USD/TL spot kuru 1.500.000.-TL ve 3 ay vadeli kur ise 1.410.000.-TL

ise vade iskontosu;
1.500.000 - 1.410.000 12
X = 0,24 Forward iskonto
1.500.000 3

yani-dolar %24 iskontolu satiimaktadir. Spot kur 1.500.000.-TL ve 3 ay vadeli kur
1.560.000.-TL ise prim yiizdesi

- 1.500.000 - 1.560.000 12
X = -0,16 Forward Prim
1.500.000 3
yani dolar %16 primle satiimaktadar.

3.23. FORWARD FAIZ ANLASMALARI

Vadeli iglem piyasalarinda faiz oranlari -dalgalanmalanindan korunmak
amactyla vadeli faiz orami anlagmalan (Forward Rate Agreement — FRA)
geligtirilmigtir. Bankalar ve diger Kigi ve kurumlar vadeli faiz oram sozlegmelerini
hem  spekiislasyon hem de faiz oranlanndan korunma amagh
kullanabilmektedirier.

Forward faiz stzlegmelerinde taraflar, belli bir tutardaki anaparaya, ileri
bir tarihte, belli bir tarihte belli bir siire i¢in uygulanacak faiz oram iizerinde

anlagirlar. Bu orana forward faiz oram denir. '

? Saniye Ginnigeli, Déviz Kuru ve Faiz Oram Risklerinden Korunma Teknikleri, Ankara:
TBB, Yayin-No: 179, 1994, 5. 38.
1% Ceylan, a.ge. s. 387.
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Bankalar faiz defisim risklerinden korunmak i¢in bir bagka banka ile
forward faiz sozlegmesi (FRA) yaparlar. Yapacag islemin tiri ve vadesi
tamamen beklendigi faiz oram degigiminin yoniine ve bilango kalemlerinin vade
yapisina baglidir. Faiz oranlanndaki artiglara karsn korunmak i¢in, FRA alicist,
faiz oranlanindaki diigiglere karst korunmak icin FRA saticisi olarak piyasaya

Forward faiz anlagmalar: degisken faizli aktif ve pasif bilango kalemlerinin
faizlerini sabitlemektedir. Bu O6zellifi ile bankalarn gelicr ve giderleri de
sabitlenme imkanina kavusmaktadsr.

Banka pozitif bogluk pozisyonunda iken faiz oranlanmn digmesi
bekleniyorsa; banka forward faiz sézlegmesi satacaktw. Clnki pozitif bostuk
pozisyonunda faiz oranlanimin  diigmesi faiz margun azaltacaktir. Pozitif bostuk
pozisyonunda faiz oranlar diiserse, banka pozisyon fazlas: kadar aktifini dagik
faiz oranindan yenden fivatlayacaktir. Forward sdzlegsmesindeki anapara miktan
bankanin sahip oldugu vade bosluk pozisyonu kadarder. Sozlesme vadesi sonunda
beklentiler gergeklesir faiz oranlar diigerse, forward faiz sézlesmesini alan kars:
taraf meydana gelen faiz farkim ddeyecektir. Banka pozitif bogluk pozisyonunda
faiz oramnun disiisinden ortaya ¢ikan zararini, forward sozlesmesinden aldifs
bedelle telafi edecektir.

Ornegin banka 1,5 ay sonra 3 aylik vade sepeti boslufunda 20 milyon
dolarhik negatif boslu pozisyonuna sahip olacaktir. 1,5 ay sonra faiz oranlan
artarsa, banka ektifine gore 20 milyon dolarlik pasifini yiksek faizden yeniden
fiyatlayacaktir. Ortaya ¢ikan faiz riskinden korunmak igin forward faiz anlagmasi
satin alinacaktir. Forward faiz anlagmasimn faiz oran riskinden korunmas: tabloda
gosterildigi gibidir.

Forward Faiz anlasmasmda Stratejiler
Banka Pozisyonu = Negatif
FRA’nin Yoni - = Satin Alma
Varsayilan ana para miktars = 20 Milyon dolar(Mevcut vade bosluk miktari)

Forward faiz anlagmasinda beklenen faiz orant = %10 Cari faiz oran1= %10
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Analiz

a) Eger ii¢ aylik faiz orant defismeden %10 kalirsa (Ai = 0)

S ivasa Forward piyasada
%AFM =0 Y%AFM =0

b)  Faiz oranlarinda %3 disme oldugunda (Ai = -%3)

Spot piyasada Forward piyasada
AFM = 20%(+0,03) = +0,6 milyon $ T.0.=20%(-0,03) = -0,6 milyon$

Faiz marjt 0,6 milyon dolar artacaktir. Telafi Odemesi 0,6 milyon dolar
yapilacaktir.

c) Faiz orant %3 artarsa (Ai = +%3)

Spot pivasada Forward piyasada
AFM = 20*(-0,03) =-0,6 milyon$ T.0. = 20%(+0,03) = +0,6 milyon$

Faiz marjt 0,6 milyon dolar ditgecektir. Telafi 6demesi 0,6 milyon dolar
almacak.

Banka ileride faiz -oranlaninin yikselmesi veya diiymesi neticesinde
dogabilecek zararlara kargi forward faiz anlagmasi kullanabilecektir. Ancak
korumammn bir garantisi olmadigt gibi, tam {1’¢ 1) olmasi da olanakl: degildir.
Bankanin mevcut pozisyonlarma gore forward faiz sozlesmelerinde izlenecek
politikalari Tablo 3.1.’de gosterilmektedir."

! Hasan Kaval, Bankalarda Risk Yfnetimi, Ankara: Yaklasum Yayrmlars, 2000, s. 146,
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Tablo 3.1. Vadeli Faiz Oran: Sozlesmelerinde Genel Yaklagim

Beklentiler Durum Sonug FRA ile dnlem
Faiz Bilango Pasifte malivet | Spekiilatif
Oranlarmn S S Sabit faizli | azahg, aktifteki |amacla satics
Diigmesi 1 Aktif Pozisyon |getiri azalisindan | olarak piyasaya
DD Fazlasi fazla olacaf igin | girmek
kar
Faiz | —Bilanco Aktif Korunma
Oranlaninm S| S Sabit faizli | getirisindeki amactyla satict
Digmesi Aktif Pozisyon | diigme, pasif olarak piyasaya
D|D agig maliyetindeki girmek
digmeden fazla
olacagi igin zarar
Faiz Portfoyde sabit faiz-getirili | Menkul kaymet | Spekiilatif
Oranlarimin Menkul kiymetlerin varhg | fiyatlan amacla satict
Diigmesi ylkselecedi icin | olarak piyasaya
kar girmek
Faiz Bilango Pasifteki maliyet | Korunma
Oranlannin ST ST Sabitfaizli |artipt aktif getiri | amaciyla alica
yikselmesi + Aktif pozisyon |artigindan fazla |olarak pivasaya
D|{ D fazlasi olacag i¢in zarar | girmek
Faiz Bilancq Aktif Spekiitatif
Oranfarmin Si{S Sabit faizli | getirisindeki artig | amagcla ve alict
Yitkselmesi Aktif pozisyon | pasif olarak piyasaya
DD agili | maliyetindeki girmek
arpistan fazla
olacad: igin kar
Faiz Portfoyde sabit faiz getirili | Menkul kiymet | Spekiilatif
Oranlarinin Menkul kiymetlerin varhit | fiyatlan diigecefi | amacla alici
Yiikselmesi igin zarar olarak piyasaya
girmek

FRA Alicist : Mevduat veya kredi kabul etmeyi taahhiit eden ve dolayisiyla
kontrat faizini ¢demeyi kabul eden,

FRA Saticis1 : Mevduat yatirmay: veya kredi kullandirmay: taahhiit eden ve
dolayistyla referans faizini 6derneyi kabui eden

S : Sabit faiz oranlrkalemler

D : Degisken faiz oranh kalemler

3.24.

FORWARD

DEZAVANTAJLARI

ISLEMLERIN

AVANTAJ

VE

Forward anlagmalarin diger hedging anlagmalarina gére tercih edilmesini
sa§layan avantajlar bulunur. Bunlardan birisi belirliliktir. Forward anlagmalar,
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spot déviz kurundaki dalgalanmalar goz Oniine alinmaksizin, ahnan veya satilan
parayr belli bir déviz kurundan kesinlestirir. Baglica dovizler igin bir yila kadar
gok likit bir forward piyasas: buluour. Bu da istenilen doviz cinsinden bedging
yapmak igin esneklik saflar. Aynca forward- anlagmalar vadesinde yerine
getirildiginden nakit akiglart kontrol edilebilir. Diger bir avantaji da, forward
kurlanin faiz oram farklihklarindan giivenilir bir sekilde hesaplanabilmesidir.
Forward anlagmalarin avantajlan oldugu gibi dezavantajlant da vardir. Omnegin,
anlagma vadesinder 6nce satin alinan paramn déviz kurundaki diigme, mumhtemel
kazanglardan mahrum olmaya neden olur. Dolayisiyla forward anlagmalarin
dezavantajlanindan birisi firsat maliyetidir. Bir bagka dezavantaji da taraflardan
birinin sorumlulufum yerine getirmemesinden kaynaklanan kredi riskidir.*?

3.3. FUTURES
3.3.1. KAVRAM

Futures piyasalar ve bu piyasalarda iglem goren futures Urinleri, 1970’1
yillardan beri gorillen faiz oranlan ve doviz kurlanmdaki dalgalanmalara karst
korunma saglamak amactyla ortaya giknustr.

Futures sozlesmesi, sdzlesmenin taraflarm, belirlenen ileri bir tarihte,
tizerinde anlagilan fiyattan, standartlagtinlg miktar ve kalitedeki bir mal veya
kiymeti alma ya da satma yikiimlilugine sokan sdzlesmelerdir. Bu sdzlegmelerin
ozellikleri de gu gekildedir."?

1. Futures sdzlegmeler, organize borsalarda alinip satdirlar.

2. Futures sdzlesmelerinde stzlesmeye konu olan varhifn 6zellikieri,
miktari, vadesi vb. standartlagtirilongtar.

3. Borsalann tespit etti§i varhklar ve standartlar diginda sézlesme
yapilamaz._

4. Futures sozlesmelerin fiyat: anlagmanin yapildig tarihte bellidir.

5. Futures sozlesmeleri alan (long) ve satan (short) taraflan
yitktimlilitk alting sokar,

2-Gumugeli, a.g.e. s.39.
'3 Karatepe, a.ge.s.11.
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Future pivasalarinda amag, fiyat dalgalanmalarimn getirdii belirsizligi
ortadan kaldirmak, belli bir vade igin ilgili finansal varhifmn fiyatint sabitlemektir.
Belirsizlifin ortadan kalkmasi, gelecekteki fiyatlann bugiinden belirlenmesi,
kugkusuz karhlik hesaplarinin daha giivenli-ve saghkh bir bicimde yapilmasma
olanak vererek riske kargt korunma saglamaktadir.

Futures piyasalannda iglem yapilmast sonucu hangi gekilde olursa olsunt
taginan riskin bir bagka kisi veya kuruma aktanlmasi soz konusudur. Bu agidan
futures piyasalan Onemfi bir risk yonetim araci olarak bireysel ve kurumsal
yatinimetlar tarafindan kullanitmaktadir.

Futures soztegmelerine tanm, sanayi ve madencilik Grinleri konu
olabilecegi gibi altin, menkul kiymet, doviz, faiz gibi mali firiinlerde konu olabilir.
Bu ikincillere “mali futures” (Financal Futures) iglemleri denir.'* Bu gahgmada
esas olarak mali futures iglemleri incelenecektir.

Bankalar ve diger finansal. kuruluglar futures sdzlesmelerini riskten
korunmak ve-spekiifasyon yapmak amaciyla kullanmaktadirlar. Baokalar, futures
piyasalarmda bedging yaparak yani belirli bir vadeye kadar belirli bir doviz
kurunu, faiz oranin veya borsa endekslerini sabitlesfirerck, gefeceke olabilecek
muhtemel kayip ve riskleri bu sézlesmeler sayesinde minimize etmeyi amaclarlar.

3.3.2. FUTURES SOZLESMELERININ YAPISI VE ISLEYISE

Futures sozlegmeleri, bir borsa catist altinda iglem goren standart
enstriimanlar igerir. Ozellikle uluslar aras: piyasalarda faiz oranlarinm belirsizligi
ve doviz kurlarmn degigkenligi, diinyanin- birgok yerinde futures. piyasasinin
olusmasma neden olmugtur, Bir ensirliman igin diizenlenen bir futures
sdzlegsmesinde, s6zlesme biryikligi, malm cinsi, teslim tarihi gibi belirli kogullar
bulunur.

Pozisyon Agma ve Kapatma

Futures sozlegmelerinin ilk olarak alinmas: veya satilmasi pozisyon agma,
agik pozisyonun yine ahy veya satigla notrlegtirilmesi pozisyon kapatmaktir.
Satici agsindan, sahip olmadig: bir malin satipt yapildigindan, satis kisa (short)

14 Aytekin, a.g.e. s. 42.
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pozisyondadir. Alic1 agisindan, mahn gelecekteki bir tarihte (vade) alinmasi soz
konusu oldugundan uzun (long) pozisyondadir.

Futures Sozlesmelerinde Borsa ve Takas Merkezi

Futures sbozlesmeler, konusunda uzmanlagmig belli borsalarda iglem
gorirler. Futures borsalarinda sadece iiyeler alim-satim yapabilirler. Borsaya iiye
olabilmek i¢in bankamn ya da diger kuruluglanin kredi deferligi, iy deneyimi,
karakter, ticari itibar gibi kosullar aranur. Futures borsalarmda alim-satim iglemleri
“Pit” (gukur) adr verilen platformlarda “yiiksek sesli pazarhik™ usuliyle yapilir,

Futures islemlerde takas merkezi, sozlegmeyi alan tarafa karst satcr,
sbzlegsmeyi satan tarafa karst alici gibi davranir. Dolayisiyla futures islemlerde
taraflardan biri muhakkak takas odaswdir. Taraflacin mevcut tashhiitlerini yerine
getirmeme riskine kargy, etkin takas sisteminin kurulmas: gerekmektedir. Hem
alict hem de satict takas odasina GstlendiBi risk igin teminat Gdemekle
yitkiimladiir. Borsa takas odas: iglemleri aksatmadan, borsayr riske sokmadan
saglikl bir sekilde stirdirmek gorevini tistlenmigtir.

Futures Sozlesmelerinde Marj

Takas merkezi futures sozlegmelerinde taraflann yiskiimliiliklerini yerine
getirmeme riskini dnlemek icin belli bir oranda teminat istemekiedir. Takas odast
borsada yapilan iglemlerin garantéridir. Borsaya liye kuruluglann yaptiklar
igtemlerden kaynaklanan pozisyonlatini kapatmalarimn garantisi olarak araci
kurum veya bankalardan giivence parasit veya marjin alinmaktadir.

Futures sdzlegmelerini alan ya da satan tarafin iglemin tescili igin takas
merkezi hesabina yatiriimas: zorunlu olan itk teminata baglangi¢ marjini denirken,
futures sozlegmesinin degerinde meydana gelen de@ismeye kargin alinan ek
marjine de degigim marjini ads verilir,

3.3.3. FUTURES ISLEM TORLERI

3.3.3.1, DOVIZ FUTURES SOZLESMELERI

Daviz futures sozlegmesi, hak sahibine gelecekte belirli bir tarihte dnceden
belirlenmig bir kur tizerinden belirli bir tutarda dovizi alma ya da satma
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yiikiimliiliBiing getiren standart sézlesme olarak tammlanabilir.® Bu sézlegmeler,
baz1 sanayilegmis Ulkelerdeki belirli piyasalarda yapilan, standart miktardaki
dovizlerin standart tariblerde teslimini Ongoren -doviz aliy veya satig
sdzlegmeleridir.

Futures sozlegmelerinde, ahm durumunda olan bir banka uzun pozisyonda,
satiy sOzlegmesine sahip olan ise kisa pozisyondadir. Bankalar acisindan risk
yometim araca olarak kullanslan bu durum -korunmak ya da spekiilatif amagla
kullamlabilir. Ornegin 6 ay sonra ABD Dolan ddemesi olan bir banka doviz
kurunda meydana gelebilecek bir artisa kargilik, tutart ve vadesi standart olan
futures sozleymelerinden alarak, yapacagi 6demeﬁin tutanim belirlenen doviz
kurundan, gimdiden garantilemis olur.

Tablo 3.2°de belli bagh doviz. futures sozlegmeleri ve satldiklan
borsalarda tanimlanmug s6zlesme bayiklitkleri verilmektedir.

Tablo 3.2. Déviz Gelecek Sézlegmeleri

SOZLESMEDEKI .
SOZLESME . BORSA 1987 HACMI
STANDART MIKTAR

Sterlin £ 25.600 CME 2.592.177

Kanada Dolan $ 100.000 CME 914.563

Deutschemark bM 25.000 CME 6.037.048

Yen ¥ 12.500.006 CME 5.358.556

Isvigre Frangt SEr 125.000 CME 5.268.276

Deutschemark DM 125.000 SIMEX 131.924
Yen 1¥ 12.500.000 SIMEX

US Dolar Endeksi $ 500 endex FINEX 403.783

Kaynak: Ali Ceylan, Finansal Teknikler, 4. b., Bursa: Ekin Kitabevi Yaymlan, 2002, s.
410.

5 akgiig, a.g.e. 5. 728.
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3.3.3.2. FAIZ FUTURES SOZLESMESI

Faiz futures sdzlegmesi, hak sahibine faiz saglayan belli bir tutarda varh
onceden saptanmig fiyat Gizerinden gelecekte belli bir tarihte alma veya satma
yiikiimliitigh getiren sozlegmelerdir. '

Faiz futures soztegmelerinin temel islevi, ileride faiz oranlannda meydana
gelebilecek degigikliklerden meydana gelebilecek riskin ortadan kaldirilmasidir.

Bankalar ve diger mali kuriluglar piyasada olugabilecek faiz riskine kargs,
futures piyasasindan, faiz futures sdzlegmesi alarak ya da satarak korunabilirler.

Futures piyasasi kullamlarak, riskte olan nakit pozisyonunun tersi bir
islemle risk bitiiniiyle kontrol altina alinabilir. Omepin, bir banka elindeki sabit
gelirli menkul degerlerin fatzlerin yikselmesiyle deger yitireceginde korkuyorsa;
portfoyiiniin elden ¢ikaracagima futures piyasada satis sozlegmeleri alir. Faizlerin
yilkselmesi portfoyiinin deger kaybim getirse de, futures sozlesmelerinin
satigindan saBlanan kar, zaran telafi eder. Bankalarm deBigken faizli tahvillerden
olugan bir portfoye sahip olmas: -durumunda, faiz diigmelerinden olumsuz
etkilenmeleri s6z konusudur. Bu durumda da futures alig sOzlegmeleri risk
yonetimi igin kullanthr. Cimki faiz digigli sozlegmelerin fiyatim artiracak,
bundan elde edilecek kar portfoy zararm giderecektir."”

3.3.3.3. ENDEKS FUTURES SOZLESMELERI

Futures endeks sozlesmeleri, belli bir borsa fiyat endeksi ile degeri
belirlenen hisse senedi portfoyiiniin, ileri bir tarihte fiyatt bugiinden belirlenmek
kosuluyla almp satttmasm igerir.’® Bu sozlesmelerin temel iglevi herhangi bir
hisse senedi portfoyiiniin sistematik riskine karg: koruma saglamaktir,

Borsa endeksi futures sozlegmelerinde, belirli endeksler iizerine iglem
yapilir ve gelecekte belirlenen bir tarihte, sdz konusu endekse verilecek deger
bugiinden belirtilir. Teslim tarihi geldifinde spot piyasadaki endeks degeri ile

16 Suat Teker, Faiz Oram ve Ddviz Kunr Riski Yonetimi, Ekonomik Aragtirmalar Merkezi
Yaymlan: No:11, Eytiil 1999, s. 84.

7 Uburly, age.s. 9.

'8 Ceylan, a.g.e. 8. 412.
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futures sozlegmesindeki endeks degeri arasindaki fark, anlagmay: alan ya da satan
tarafa 6denir.

Herhangi bir hisse senedi portfoyiiniin, hisse senedi endeksinin tiirevi
olan borsa sozlegmeleri ile korunma stratejisinin olusturulmasmda;

- Pazarn ne yonde degisim gosterecedi,
- Mevcut hisse senedi portfoyiiniin tasidid riskin dlgiilmesi,

- Bu riske uygun sayida satin alinmasi veya satiimast gereken
sozlegme sayist,

Sorulanimn sirayla ¢6ziimii gerekir ve bu gergevede belirlenecek prensipler
asafidaki gibidir."
Hisse senetlerinin fiyatlan diismesi bekleniyorsa ©——=> Aqifa Satig
Hisse senetlerinin fiyatlar: yitkselmesi bekleniyorsa t=———>> Sozlesme Alim:

Portfoyiin degerinin diigmesi bekleniyorsa, sozlesme fiyatlan da ileride
ditsecektir. Bu gercevede bugiinkii yiksek fiyattan sézlegme satilir ve fiyatlann
digmesi beklenir. Beklentiler gergeklegince teminat hesabina karlar kaydedilir.
Fiyat diigislerinin durmas) veya yitkselmesi durumunda ise ters pozisyon alinmak
suretiyle o giinkii fiyatlardan yeni-sdzlegmeler satin alinarak dnceki agik pozisyon
kapatilir.

3.4. OPSIiYON
3.4.1. KAVRAM

1973 yilimda Bretton Woods sisteminin sona ermesiyle, kisiler ve
igletmeler, dalgali kur sistemi nedeniyle kur riski ile karg1 kargtya kalmslardir.
Ote yandan uluslar arasi para piyasalarindaki faiz oranlarindaki dalgalanmalar,
faiz riskini giindeme getirmigtir. Sabit faizle borglanmanin zorlagtig: 1980°1
yillarda, faiz ve kur riskinden korunmak bityik dnem kazanmustir. Ayrica, mali
piyasalann digiik maliyetli ve yiiksek kazangh mali arag arayiglan, piyasada islem

¥ Kaval, age s. 226.
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yapan kigi ve kuruluglart yeni mali araglar aramaya yoneltmigtir Opsiyon bu
amacla geligtirilmig. araglardan biridir >

Opstyonlar gerek finansal piyasalarda, gerekse mal piyasalannda, riskten
korunma ve spekiilasyon amaciyla kullanalabilecek tirinlerdir. Opsiyon alic1 ve
satrc1 arasinda yapdan, aliciya bugiin anlagilan fivat tizerinden ileriki bir tarihte
satin alma wveya satma hakki wveren, fakat yikimlilik gerektirmeyen
sozlegmelerdir

Opsiyon alict ve satic1 arasinda yapilan bir anlagmadir. Opsiyon alicist
prim 6deyerek opsiyonu alma veya satma bakkina sahip olur. Opsiyon saticist ise,
opsivon anlagmasiyle, alici tdlep ettifinde, Onceden anlagifan fiyat izerinden
varhg1 satma ya da satin alma yikiimliiligi altindadsr.

Opsiyon sozlesmeleri, cesitli emtia tiiriinden diizenlenebildikleri gibi
doviz, faiz, hisse senedi, borsa endeksi ve altin lizerinden de yapilabilmektedir.
Bu ¢aligmada mali tiriin opsiyonlar tizerinde durulacaktsr,

Bankalar opsiyonlar1 doviz, faiz ve hisse senedi fiyat ve oranlarinda
meydana gelen dalgalanmalardan korunmak igin kullanmaktadsrlar.

Opsiyonlar borsalarda ve tezgah istii piyasalarda (OTC) islem goriitler.
Borsalarda, ‘kullamum fiyattary, iglem taribleri, parasal tutarar, pozisyonlar ve
iglem limitleri standart-hale getirilmig opsiyonlar alimr ve satilirlar. Tezgah tistii
piyasalarda -opsiyonlarnm kullamm fiyatlari ve vade gibi unswlar, kargiikh
anlagmalarla belirlenir: Banka opsiyonlart borsa-diginda alinip satilan ve kendine
mahsus  ozelliklert buluman opsiyonlardir. Banka opsiyonlari borsa
opsiyonlarindan farkli olarak standartlagmanin olmadify, islemlerin taraflann
isteklerine gore sekillendigi opsiyonlardir.

% Mesude Cinglls,"Opstyon Piyasalart ve Tiickiye'deki Geligmeler,” Kalkmma Dergisi, Ankara:
1992, 8. 21.

X! Ceylan, age. s. 303.

2 Ugurln, a.ge. s. 11
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3.4.2. OPSIYON TURLERI
3.4.2.1. DOVIZ OPSIYONLARI

Gerek forward sozlegmeleri gerekse futures sozlegmeleri ileride yapilacak
doviz iglemlerine ait, kuru bugiinden belirleyerek kur riskini onlerler. Fakat bu
sozlegmelerden hicbirisi kutlanicisina sbzlesme yapildiktan sonra, sdzlegmeyi
yerine getirmeme bakk: tammaz. Efer spot kur ileri taribte daha avantajli ise
kullanmic: sozlesmeyi birakup, spot piyasadan iglem yapmak isteyebilir. Doviz
opsiyonlari bu ihtiyagtan dogmustur.

Daviz opsiyonlar; belirli bir miktarda dovizi, belirli bir fiyattan, belirli bir
tarihte satm alma veya satma hakki iceren sozlesmelerdir.?

Doviz opsiyonlani ahig ve satig opsiyonu seklinde olabilirler. Belli bir
yabanc: paray: belli bir fiyattan (ulusal para olarak), ongoriilen bir siirede satin
alma hakk: doguran sozlesmelere doviz alig opsiyonu (call opsiyon) ad: verilir.
Tersine, bir yabanct paray: sabit fiyattan belli bir sirede satma hakk: dofuran
sozlesmelere de doviz satis opsiyonu (put opsiyon) denmektedir >

Ddéviz opsiyonunu satin alan taraf sozlesmede belirtilen siirede ve fiyattan
opsiyonu kullanma konusunda serbesttir. Yani sozlesmede belirtilen dovizi
almaktan ya da satmaktan vazgegebilir. Opsiyonu satan taraf ise sdzlegmede
belirtilen siire ve fiyattan kargi taraf istedigi takdirde yiukimliligint yerine
getirmek zorundadir.

Bankalar bulundurduklian ve gelecekie bekledikleri dodviz pozisyonlan,
kur beklentileri dogrultusunda pozisyon almak amaciyla opsiyon sozlegmesi
diizenleyebildikleri gibi mugterilerinin ihtiyaclarina uygun miktar ve vadelerde de .
opsiyon ihrag edebilmektedirler.

Opsiyoniar bankalar tarafindan kur risklerinden korunma (hedging) ve
spekiilasyon ya da arbitraj amaciyla kullamlmaktadir.

# Kaval, a.ge.s. 289,
4 Halil Seyidoglu, Ulnslararas: Finans, Istanbul: Giizem Yaymlar, No:8, 1994, s. 85,



63

Doviz risklerinden korunma amach kullamm gekilleri bankanin mevcut
doviz pozisyonuna ve dovizin fiyatr hakkinda beklentilere gore degisecektir.®

Déviz fiyatlanmn digmesi veya yiikselmesi beklentisine gore bankalar
asafidaki stratejiyi izeyebilirler.

Doviz fiyatlarinin diismesi bekleniyorsa -—  satig opsiyonu alimt

Doviz fiyatlanimin yitkselmesi bekleniyorsa — alis opsiyonu alimt

Bankanmin doviz pozisyonunda pasif pozisyon fazlast (genel olarak
pozisyon agidl) veya gelecekte boyle bir pozisyona girmesi bekleniyorsa, banka
doviz kurunda ortaya cqikabilecek artiglardan ortaya qikan kur riski ile karyt
karstya kalacaktwr. Bu durumda banka alim opsiyonu satin alarak korunabilir.

Ornegin bir baokamn 3 ay igin 200.0008 pozisyon agif1 bulunsun (pasif
pozisyon fazlas1). Bugiinkii cari kur 1.500.006T1L olup, 3 ay i¢inde ddviz kurunun
yikselmesi bekienmektedir.

Banka doviz korunun artmasindan do@abilecek riske kargi ahm opsiyonu
(call opsiyon) satin alarak korunabilir. Piyasada 1.600.000TL kullanim fiyath
opstyonun 50.000TL primli oldufunu ve bu opsiyon paketinden satin alinmasina
karar verilsin.

a) 3-ay sonra'$ spot kurumun 1.500.000TL olmasi halinde, yani déviz
kurupun degismedii varsayilirsa, opsiyon kullanilmayacak ve doviz bagina
opsiyon primi kadar zarar edilecektir.

b) 3 ay sonra $:spot kurunun 1.600.000TL olmas: durumunda, yani spot
kur ile opsiyon kullamm fiyatimn aym olmas: halinde, banka dévizi ayni fiyata
spot piyasadan alabildii i¢in déviz bagina opsiyon primi kadar zarar edilecektir.

¢) 3 ay sonra § spot kurunun 1.700.000TL olmas: halinde, banka spot
piyasaya gore daha ucuza alma imkant verin opsiyon stzlegmesini kullanacak,
maliyet ve getiri durumu §6yle olacaktir. '

Opsiyon kullaniminin getirisi 100.000TL x 200.000$= 20.000.000.000TL

Opsiyonun maliyeti 50.000TL x 200.000$= 10.000.000.000TL

 Kaval, a.ge. s. 292,
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Goriildiaga gibi pozisyon agiit ve doviz kuru agifindan ortaya ¢ikan kur
riskini banka, ddviz bagima 50.000TL opsiyon maliyeti ile birlikte 1.600.000TL’
da sabitlemektedir.

Bunun iizerindeki kur gergeklegmelerinden ortaya gikan kur riski opsiyon
saticisina aktartimaktadir.

Bankalarin doviz pozisyonunda fazlahk varsa veya gelecekte boyle bir
fazlahk pozisyonuna girmesi Ongériliyor ve doviz fiyatlannda da diigme
bekleniyorsa kur riski sdz konusudur. Bu durumda banka satim opsiyomu alarak
kur riskinden korunabilit.

3422, FAIZ ORANI OPSIYONLARI

Faiz oram opsiyonu, sahibine herhangi bir tarihten itibaren belli bir siire
iginde, belli bir faizde borglanma ya da borg verme hakkim veren opsiyonlardir.
Faiz -epsiyonlans gelecege yonelik faiz defigimlerinin yaratacagi faiz riskini
ortadan kaldirmaya ydnelik olarak kullanihir.

Borsalarda en yaygin olarak islem goren faiz opsiyonlar, devlet tahvili,
hazine bonosu ve Eurodolar gelecek sozlesmeleri izerine yazilan opsiyonlardir.
Bu varhklan fiyatlan, ilgili olduklar borcun anapara totannmn belli bir yiizdesi
olarak kote edilir. Faiz oranlan yikseldiginde, tahvil fiyatlart diiger. Faiz oranlan
diistigiinde ise, tahvil fiyatlan yiikselir. Faiz oranlan yikseldiinde, yatmmer
daha gok gelir saglamak igin tahvil almak yerine, parasint bankaya yatirmayi
tercth eder. Bunun sonucu olarak tahvile talep azalr ve tahvil fiyatlan diiger. Faiz
oranlan diigerse, tahvile olan talep artarak tahvil fiyatlan yikselir.*’

34.22.1. FAIZ GARANTI ANLASMALARI TAVAN (CAPS),
TABAN (FLOOR) VE TUNEL (COLLARS) ANLASMALARI)

Tavan (caps), taban (floor) ve tiinel (collars) anlagmalarimin esas amaci
ilerde faiz oranlarinda meydana gelecek degisikliklerin yaratacagr riski ortadan
kaldirmaktir.?®

%8 {Iker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, 7. Bask, Bursa: Ezgi Kitabevi Yaynlart,
2000, s. 651.
7 Ceylan, a.ge. 8. 333.

2 Gumiigeli, a.g.e. s. 381.
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Finansal kuruluglar faizlerin yikselme egilimleri gosterdigi zamanlarda
sabit faizle, faiz oranlanimin diigme egilimi gosterdigi donemlerde ise degisken
faizle borglanmak isterler. Ancak, faiz oranfarimn gelecekte izleyecefi yonit
kestirmek giictiir. Bankalar uzun vadeli sabit faizle borglamr ve faiz oranlan
diigerse banka faiz yiikiiyle kargt kargiyadir. Degligken faizle ve kisa vadeli
berglanan bir banka faiz orenlarnin yitkselmesi halinde afir bir faiz yiikii altma
girer. Tavan (caps), taban (floor) ve tiinel (collars) kuruluglant faiz oran riskinden
korunmak iizere ortaya ¢ikmtg anlagmalardir.

1. Tavan (caps) Anlagmast

Cap, satan taraf ile satin alan taraf arasinda yapilan ve satin alan tarafin
degisken faizli borcunun faizinin belli bir siire iginde belirlenen diizeyi gegmesini
sinrlayan bir anlagmadir.”

Piyasa faiz oram, referans faiz oramyla (LIBOR) belirlenen tavan faiz
oraninin tizerinde gergeklesirse Cap saticist ahior tarafa faiz farks kadar 6demede
bulunur. Cap saticist aldifi komisyon kargihZimda alicisina referans faiz orammn
anlagma siiresi iginde belirlenen tavan faiz oramm agmayacag: garantisini verir.

Finansal kurumtar yikselen faiz oranlaninin negatif etkilerinden korunmak
igin bu -opsiyonlann en bityitk misterileridir. Finansal kurumlar, faiz oranlarnm
ylikselmesi durumunda ellerinde tuttuklari bu opsiyonlan igleme koyarak, opsiyon
saticttarindan 9deme kabul ederler ve faiz oram yiikseliginin negatif etkilerini
dengelemeye ¢aliurlar.*

2. Floors (Taban Faiz Sozlesmeleri)

Bir floor iglemi, floor iglemini tistlenen taraf ile bunu satin alan yatinmer
arasinda yaptlan ve yatmmcimn de@igken faizli getirilerinin belirli bir siire
boyunca belli bir diizeyin altina diigmesini smirlayan anlagmalandir,*’

Piyasa faiz oranlari belirlenen faiz taban oramnn altina diigerse taban faiz

anlagmasin Gstlenen taraf (satict) aliciya, lizerinde anlagilan taban faiz orammn
altinda olugan farks dder.,

® Aytekin, a.ge. s. 83,
0 Teker, a.ge. s. 133.

3 Aytekin, a.g.e. s. 84.



Taban faiz sozlesmesi faiz oranlarindaki diisiislere karsi koruma sajlar,
Ozellikle kisa vadeli ve degisken faiz oranlaritizerinden ortaya ¢ikan alacaklarda
kullantlir,

3.Tinel (Collars) Sozlegmeleri

Tiinel anlagmas:, taban ve tavan anlagmalarinin birlikte yapiimasidir. Aymi
anda bir faiz tavam (cap) alip, bir faiz tabam (floor) satilmas: yoluyla riskten
korunma amaclanir.

Tiinel (collars) saticisy, aliciya belli-bir "prim karsihifinda segilen siire
icinde teferans faiz orammn belirlenen korunma-tavan ve taban oranlarm
gecmeyecedi yoniinde teminat verir. Piyasa faiz oram, belirlenen tavan oramm
gegerse, tinel saticist borgluya aradaki fark kadar 6demede bulunur. Piyasa faiz
oram: belirlenen taban orammin altina diigerse alicy, tiinel saticisina taban oram ile
piyasa faiz oram arasindaki fark kadar 6demede bulunur.

3.4.2.3. HiSSE SENED]I OPSIYONLARI

Hisse senedi opsiyonlan .sahiplerine belirli bir hisse senedini énceden
belirlenmis bir fiyattan belirli bir siire iginde satin-alma veya satma hakla veren
sozlegmelerdir.** '

-Hisse senedi-opsiyonlarmn tiim igletmeler gibi banka igletmelerinde de
kullanm amaglan sunlar ofabilir.
1. Belli bir hisse senedi {izerinden ek prim geliri elde etmek.
2. Spekiilatif kar elde etmek.

3. Mevcut portfoyiin tamamint veya bir kismunin fiyat digme riskine
karst korumak.

Bankalarin mevcut portfoylerinde bulunan hisse senetlerinin fiyat
diigmelerine kargt korunmak igin hisse senedi esas olarak tiiretilmig opsiyonda
veya hisse senedi endeksi iizerine olugturulmus bir endeks opsiyonda pozisyon
almaktir.

*2 Ceylan, a.ge. 5. 329.
» Kaval, a.g.e. s. 236,
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Hisse senetleri fiyatinin degisim siklis ve derecesi, hisse senedi opsiyon
fiyatim (prim) etkilemektedir. Bununla birlikte hisse senedi opsiyonunun fiyatim
etkileyen faktorleri gu gekilde siralayabiliriz.**

1. Hisse senedinin cari fiyat:.

2. Isteme koyma fiyatt.

3. Vade tarihi veya kullanma tarihi.

4, Hisse senedi fiyatinin oynakligi (standart sapma).

5. Risksiz faiz oramnin diizeyi.

6. Opsiyon siiresi igerisinde beklenen kar pay: miktar:.

Bir hisse senedi opsiyonunun fiyati (prim), hisse senedi piyasa fiyat:, vade
tarihi, fiyat oynaklif1 ve risksiz faiz oram ile aynt ydnde artarken, isleme koyma
fiyatirun ve beklenen kar pay: -miktanimn artmas ise satin alma opsiyonunun
fiyati1 (prim) dogiirar. Kargihifinda ise satma opsiyenunun fiyat: (prim) isleme
koyma fiyati, vade tarihi, fiyat oynakh@ ve beklenen kar pay: miktan arttikca
ditgerken; hisse senedi piyasa fiyatinin ve risksiz faiz oramimin azalmas ise satma
opsiyonunun fiyatim (prim) digiirtir.

3.5. SWAP

3.5.1. KAVRAM

1973 yihnda Bretton Woods sisteminin sona ermesiyle diinya finans
piyasalans faiz oram, déviz kuru ve gesitli mal fiyatlanndaki dalgalanmalann
etkisi altinda kalmugtir. Ote yandan para ve sermaye piyasalaninda, uluslar arast
finansal iligkilerin yogunlagmass, biligim-iletisim teknolojisindeki yenilikler
uluslar arass bankalar arasindaki yogun rekabet finans teoriysen ve
uygulamacilarim yeni finansal araglar aramaya yoneltmistir.

Varhklann alim-satimi igin uzun yillardir faaliyet gosteren piyasalar

vardir. Oysa yikimlikiklerin alim-satimz  son yillara kadar {zerinde
diigiiniitmemis bir konudur®’ Kaynaklarm iginde yabanci kaynaklarin artmast

3-Teker, a.g.es. 126.
3 Karatepe, a.g.¢. 5.147.



borg yonetimine yeni boyut ve araglar getirmigtir. Swap bu amagla geligtirimis
finansal tekniklerden birisidir.

Swap en genel anlamda; iki tarafin 6demelerini 6nceden belirlenmis esas
ve kurallar gercevesinde kargtlikls olarak degistirmeleridir.

Swap kelime atlamu olarak “takas, degistirme, degig-tokus” anlamina
gelmekte olup, farkh kuruluglarn, farklh mali  piyasalardaki  goreli
ustiinliiklerinden ortaya gikan kredi kogullarini ve rekabet tstiinliiklerini birbirinin
yararina olacak gekilde kargilikli olarak degigtirildigi iglemdir.

Swapta ama¢ faiz oranlan ve doviz kurlannda ortaya g¢ikan
dalgalanmalarin yarattift riski minimize etmektir. Ekonomik hayatta meydana
gelen bu degisimler bankalarin aktif-pasif yapisi fizerinde olumsuz somuglar
dofurabilir. Bankalar swap yoluyla meveut borg portfoylerini  yeniden
yapilandirarak daha avantajli piyasalardan borglanabilirler.

Bankalar ve diger finansal kuruluglar swap yoluyla, aktif getiri oranlarim
yiikseltmek, kaynak kullanim maliyetlerini -digiirmek, daha etkili risk yonetimi,
arbitaj ve alim-satim i¢in daha uygun kosullarda iglem yaparlar. Bu iglemde amag,
finansal kurumlann vade yapiianni defigtirmek kaynaklarint daba etkin ve verimhi
kullanma amac: Snem tagir. > |

Bankalarin swap piyasalarinda yer almalarini temel nedeni, bir gok merkez
bankasinin, kendi yetkisi altinda faalivet yapan bankalari, degisken faiz oramyla
borglanmalar: igin zorlamalarnidir. Bu nedenle bir ¢ok banka, sabit faiz oranh
bor¢lanma imkanlarini, LIBOR faizli borglara doniistiirebilmek igin tahvil ihrag
etmigtir.”’

Swap iélemleri, farkli finansla piyasalardaki farkli finansal kogullardan
ortaya ¢ikmig ve hizlt bir gekilde yaygilagmigtic. Swap iglemine temel olugturan
bu farkliliklardan bazilarm su sekilde dzetlemek miimkiindiir >

1. Belirli doviz fonlarina erigebilme yetenegi veya erigme giigliikleri,

% Ulmgik, 2.g.e. 5.108.
3T Ceylan, a.g.e. s. 242,
¥Karatepe, a.g.c. s. 149.
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2. Degigken faizli fon saglayabilme yetenegine karsin, sabit faizli fon
bulmada kargilagilan zorluklar,

3. Belirli doviz tizerinden elde edilebilen ihracat ve diger kredilerin
varligit ve farkh bir doviz cinsinden fon edinme zorlugu,

4, Belirli bir piyasadan birincil borglanma icin gerekli likiditenin
bulunmamasz,

5. Bazi piyasalarda erigilen vadelerin kisalig,

6. Taraflanin farkls finans piyasalarindan farkl kredi degerliklerine
sahip olmalan,

7. Farkh finansal piyasalardaki kurumsal ve yapisal farkliiklann
bulunmast,

Baokalarin  swap iglemlerini artinc1  etkenlerden biriside Pazar
belirleyicileri, brokerler ve finansal hizmet saglayicilar olarak, swap piyasasinda
faaliyet gostermelidir. Swap islemlerine katilan taraf diger tarafi tanimayabilir. Bu
sebeple swap kullamcilan giiven duyabilecekleri giigli finansal kuruluglarla
islem yapmay1 tercih ederler.

fadelerinden de anlagilacag: iizere bankalar swap islemlerine som
kullamcilar ve aracilar olarak katitmaktadirlar. Bu ¢aligmada bankalarin swap’:
kur ve faiz oran riskinden korunmak, kaynak kuflanma maliyetlerini azaltmak ve
aktif getiri oranlanim yikseltmek igin kullanma sebeplerini inceleyecegiz.

3.5.2. SWAP CESITLERI
3.5.2.1. FAIZ SWAP'Y

Faiz swap’1 iki tarafin belirli bir siire igin aymi para cinsinden, varsayimsal
bir anapara miktari Uzerinden faiz ddemelerinin veya faiz alacaklarinin yapisi
degigtirmek fizere anlagmaya varmalan geklinde gergeklesen bir mali islemdir.*

Faiz oram swap’inda taraflardan biri sabit faizle digeri defigken faizle
borglanir ve daha sonra bu faiz 6demelerini birbirleriyle degigtirirler. Bagka bir
ifadeyle faiz swap’1 sabit faizi degigken faize, degigken faizi sabit faize ¢evirme

¥ Aytekin, a.ge. s. 63.
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yoluyla faiz odemelerinin niteligini degistirerek, bor¢ Odemelerinin yapisim
degistirmektir.

Yukanda ifade edilen durum mukayeseli ustiinliikle agiklanabilir. Bazi
kurumlar sabit faizli, bazilari ise degisken faizli piyasalarda mukayeseli éistiintiige
sahiptirler. Kurumlarn finansal  stratejisi ile mukayeseli istiinligintn
Srttigmedifi durumlarda swap s6zlesmesi gerekli olur. Sabit faizle borglanmak
isteyen, ama de@isken faizli piyasada daha uygun kosullar ¢lde eden kurum, bu
piyasada borglanip, sabit faizle borglanan difer firmayla swap anlagmasina girer.

Faiz swap’i genellikle kredi degerlifi farkh olan iki kurulug arasmda
yapilmaktadir. Krebilitesi digiik taraf, kredibilitesi yiiksek olan tarafa yapilan
swap karsiliginda belirli bir prim demekte ve ddenen bu prim taraflann farkh
finansal kogullardan saBladiklan ilk kredinin maliyetini digirmektedir.
Kredibilitesi yitkksek bankalarin finansal piyasalardan sabit faizle kaynak
bulmalart mimkiindiir. Ancak pozisyonlarim degigen kogullara uydurmak, aktif
portfoylerine esneklik kazandirmak istediklerinden deBigken faizli kaynaklara
yonelirler. Ote yandan gelismekte olan piyasalardaki bankalar sabit faizle kredi
bulmada giicliik gekerlerken, degisken faizle kredi bulabilirier. Bu durumda swap
yoluyla taraflar sahip olduklarn kosullan birbirlerine takas etmek yoluyla hem
istedikleri tirden (deBisken-sabit) bor¢lanirken, hem de kaynak maliyetleri
azalmaktadir.

Faiz swap’iu Sekil 3.1. deki gibi ifade edebiliriz.
Sekil 3.1, Faiz Swap’1

Sabit faiz Sabit faiz
Borglu A ARACI Borglu B
Degisken faiz Degisken faiz
Sabit faizli Degisken faizli
Odemeler Odemeler

Ornegin herhangi bir bankamin sabit faizle borglandigm ve faiz
oranlarinda diigme beklendifini varsayalim. Faiz oranlanmin  beklentiler



71

dogrultusunda diigmesi halinde sabit faiz yiikii piyasa kogsullarina gore bankanin
finans maliyetini arfiracaktir. Bunun tedbiri olarak uluslar aras: piyasalardan bir
swap banka miracaat edilerek sabit faizlerin degiisken faize donugtiirilmesi
yoluyla faiz oranlarmdaki diigmeden yararlanilabilir.

Tersi durumda ise bankamn defisken faizle borglandifim ve faiz
orantarinda yikselme beklendifini varsayalim. Faiz oranlannin yitkselmesi
halinde bankanin finans -maliyeti yiikselecektir. Bunun igin banka swap banka
miiracaat ederek degisken faizli borcunu sabit faizli borca gevirebilir.

34.2.2. PARA (DOVIZ) SWAP’Y

Para Swap’1 iki taraf arasimda, belirlenen tutarda.bir paranm bagka bir para
ile degistirilmesi ve-belirli siire sonunda degistirilen anaparalarm geri verilmesini
igeren bir anlagmadir

Para Swap’1 bir geri satin alma anlagmasidir. Bu anlagmada taraflardan biri
belirlenen  tutarda bir yabancy parays belirlenen bir déviz kuru Gizerinden satar.
Ancak bu satig; saticinin s6z konusu yabanci parayt,-6nceden beliflenen bir kur
tizerinden gelecekte belirli bir tarihte geri-satin almayt kabul etmesi koguluyla
gergeklesir.

Swap piyasalannmn ilk GrinG olan doviz swap’t 1970°li yillarda sik

kambiyo politikalarinin uygulanmakta olmas: ve ilkelerarast borglanma zorlugu
nedeniyle geligtirilen bir finansal yontemdir.**

Firmalar iki nedenle d6viz swap”1 yapmak isteyebilirler,*?

1. Firmamn ihtivag duyduBu para cinsinden borglanma olanad: yok iken,
bagka bir para cinsinden borglanma sansmn olmasidir.

2. Ihtiyag duyulan fonlann en digitk maliyet ile bagka bir déviz cinsinden
elde edilerek, istenilen doviz cinsi ile swap edilmesidir.

Bir para swap’inda taraflar vade sonundaki gecerli kuru bildikleri igin
anapara 6demeleri ve doviz kuru riskine kars korunmug olur.®®

“ Karatepe, a.g.¢. s. 161
I Teker, a.ge. s. 104.

2 Teker, a.g.e. 5. 104.
“ Ceylan, a.ge. 5. 257.
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Para-swap’inda faiz swap’indan farkh olarak anaparalarda el degistirir. Bu
nedenle bir para swap’1 tig agamadan olugur.*

1. Apaparamn taraflar arasinda el deBigtirmesi. Swap igleminin
baglangicinda her iki taraf anaparalarini anlagtiklan kur iizerinden aralarinda
degistirirler.

2. Faizlerin karsthiklr olarak &denmesi. Swap anlagmasma goére her iki
taraf, el degigtirdikleri paralar igin kargthkh faiz dderler.

3. Taraflann anaparalan geri iade etmeleri. Swap vadesi sonunda her iki
taraf anaparalan birbirlerine geri verirler.

Bu agamalan ve taraflarin yokimlilik ve kazandiklan avantajlart
agafidaki Ornekle ifade edebiliriz. A Bankasinin Euro’ya, B Bankasmin da USA
Dolar’ina ihtiyact oldufunu varsayalim. Bu piyasalardan bankalara sunulan
fiyatlar ise gu sekildedir.

A Bankas B Bankas1
Dolar Kredisi =2 %7 %7,5
Euro Kredisi = %9 %8
Ihtiyag Duyulan Déviz = Euro Dolar

Normal sarflarda her bankanin ihtiyag duydugu dévizi, dovizin ait oldugu
tlkeden tedarik etmesi beklenir. Bu durumda A Bankasi Frankfurt piyasasindan
%9 faiz oram ile Euro, B Bankasindan New York Piyasasindan %7,5 Dolar almast
gerekir. Bu durumda toplam maliyet %16,5 olacaktir. Bankalar farkh
piyasalardaki mukayeseli aistiinliiklerine iliskin swap yaparak, ucuz maliyet ve kur
garantisi elde edeceklerdir.

Taraflar ihtiyag duyduklart paramn kargtt paraya piyasalardan
borglanacaklardir. Yani A Bankasi New York Piyasasindan %7 faiz oram ile
dolar, B Bankas:i ise Frankfurt Piyasasindan %8 faiz oram ile FEuro
borglanacaklardir. Daba sonra swap islemi ile A Bankas: dolar borcunu %8,25
faiz oram ile Euroya, B Bankasi ise Euro borcunu %7,25 faiz oram: ile dolara
doniigtitrecektir.

4 Qztin Akgiig, Finansal Ydnetim,Yenilenmis 7.b, Istanbul: Muhasebe Enstitiist, Yayin No:65,
1998, s. 707.
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Sekil 3.2. Para Swap’1

€ Anapara € Anapara
A Swap B
Bankasi Aracist - Bankast
$ Anapara > $ Anapara »
T $ Anapara € Anapara T
Kredi-Piyasalart |

Faiz 6deme doneminde A Bankasi Bankasindan aldi@t %7 oranndaki
dolar kredi faizini kredi alacakhisina 6derken, kendisi de %8,25 oraninda Euro
kredi faizini aract kuruma ddeyecektir. B Bankas: ise A Bankasmndan aldig: %8
oraminda faizini kredi alacaklisna Gderken, swap aracisina %7,25 dolar faizi
Odeyecektir.

Sekil 3.3. Swap Faiz Odemeleri
%8,25¢€ %8 €
A Swap - B
Bankast Aracist Bankas:
%7 $ %8 €
I %7% Kredi Piyasalan T

Faiz 6demeleri

Vade sonunda ise anaparalar her iki tarafa iade edilecektir.
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Sekil 3.4. Swap Anapara Geri Odemeleri

€ Anapara € Anapara
A Swap B
Bankast | Aracist Bankas:
$ Anapa $ Anap
T $ Anapara € Anapara T
Kredi Piyasalar

Bu islemin sonunda taraflarin maliyet ve avantajlan su gekildedir.

A Bankast BB 1
Swap oncesi %9 % 17,5
Swap sonrast +7-7-8,25 =% 8,25 . +8-8-7.25 = %7,25

Swap tasarrufu %0,75 % 0,25
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Iv. BOLIM
BANKACILIKTA RiSK DUZENLEMELERI
4.1. ULUSLARARASI DUZENLEMELER

Bankalar tanm toplumundan, sanayi toplumuna; gelismekte olan
ekonomilerden gelismis ekonomilere ve bugiin dilnya ekonomisinin kiiresellesme
olgusu cergevesinde tek pazar hale gelme cabalarinda finansal sistemlerin
vazgegilmez mihenk taglarindan biridir. Finansal sistem i¢inde bankalar, finansal
aracibk fonksiyonlaninin yam sira sahip olduklari yapisal komumlarindan ve
kiiresel rekabetin hizlanmasiyla beraber {irin yelpazelerini genisleterek gerek
bulyndukiar: ulusal ekonomilerin gerekse uluslar arasi finansal sistemin temel
dinamikleri haline gelmiglerdir.

Bankacilik dofast gerefi c¢ok yelpazede riskler almayr gerektirir.
Bankacilik gozetimcileri, bu riskleri anlamaya ve bankalarin bunlant yeterli
dizeyde dlgebildifinden ve yonetebildiginden emin olmaya ibtiyag duyarlar.

Basel Bankacilik Gozetim ve Denetim Komitesi itk olarak 1988 yilinda
Sermaye Uzlagt’sim (Basel Capital Accord) yayimlamagtir.

1992 yidinda yiirirliigt giren bu karar, bankalarin sermayelerine tamm
getirmis, aktiflerini risk derecelerine gre dort gruba aywrmug ve sermayenin, risk
agarlik toplam varliklara oraminin en az %8 olmasmn: §art kosmustur.!

Boylece Komite yaptirici etkilerini artirarak, uluslar arast finansal
aktjvitelerde bulunan bankalan, ortak ve konsolide bir temel tizerinde ditzenleyen
ve denetleyen bir merkez olma hiiviystini kuvvetlendirmistir.

Komite eski diizenlemede goriilen eksiklikleri gidermek ve zaman iginde
finans piyasalaninda ortaya gikan risk yonetim uygulama ve tekmikleri, denetim
yaklagimlan ve dier finansal geligmeleri g6z éntinde bulundurarak Haziran 1999
tarihinde, sermaye yetetliligine iligkin diizenleme yaymlamugtir.

BIS’in en onemli 6zelligi sadece sermaye yeterlilik oranina dayanmaktan
ziyade ‘3 sac ayakl’ bir yapmn belirlenmis olmasidir. flk ayak, asgari sermaye
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yeterlilik oranlart almaya devam edecek, ancak bu oranlar kredi riski i¢in yeni risk
olglim metotlan: ile dlgiilecektir. Tkinci ayak, barikalarin ig risklerine ve sermaye
yonetim  pratiklerine dig denetim otoritesinin  gdzetim fonksiyonu da
eklenmektedic. Ugiincii ayak ise risk bildirim standéstlarindaki géligme ile birlikte
daha iyi bir pazar disiplininin olugturulmasin: dngormektedir.

Tablo 4.1. Sermaye Yeterliligi Diizenlemeleri

Temmuz 1988 — Halen uygulanmakta olan diizenleme yaymmnlanmgtir.

1992 yslt sonu  — Uygulanmaya baglanmas i¢in verilen son tarih
Haziran 1999 — Yeni Sermaye Yeterliligi Diizenlenmesi — Birinci taslak
Ocak 2001 — Yeni Sermaye Yeterliligi Ditzenlenmesi — Ikinci taslak
31 Mays 2001 — Ikinci taslaga goras bildirmek icin son tarih
2001 Sonu — Yeni diizenlemenin yayinilanmas: (iptal edildi)
2004 — Yeni diizenlemenin uygulamaya gecilmesi icin dngoriilen tarih

(iptal edildi)
Yeni Belirlenen Taribler

2603 sonu Yeni Diizenlemenin yayimlanmasi
2006 sonu -6-10 Ulkelerinde uygulanmaya gecilecektir.
2007 sonrasi. 6-10 digindaki iilkelerde uygulanmaya gecilecektir.

Kaynak: Basel Komite Yeni Sermaye Diizenlemesi-Ozet Sunum, TBB., Ekim 2002, s. 1.

Basel Komite’nin 1988 tarihli ilk sermaye yeterlilifi diizenlemesi banka
sermayesinin foplam miktan Uzerine odaklanmig, dolayisiyla bankalann iflas
riskint ve mevduat sahipleri igin olugabilecek maliyeti en aza indirmeyi
amaglayan bir dizenlemedir. 1988 dizenlemesinde 1996 yilinda yapilan

1 Active Arastrma, “Risk Kontrolii ve Yonetimi Alaninda Uluslararas: Standartlar,” Active
Bankacihik ve Finans Rergisi, Yil: 3, Say: 15, Ekim-Kasim 2000, s. 19
2 Active Aragtirma, a.g.¢. 5. 20
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degigiklikle, bankalara piyasa risklerini kendi yontemleri ile dlgebilmeleri icin
kendi sistemlerini kurabilmeleri imkam getirilmigtir®

BIS, bankacilikta etkin gbzetim ve risk kontroliiniin yapilabilmesi i¢in bazi
on sartlann varlifma da vurgu yapmaktadir. Bankaciik gozetimi, finansal
pazarlardaki istikrar: artrmak igin gerekli olan geniy ¢aph diizenlemelerin sadece
bir pargasidir. Bu diizenlemeler agagidaki hususlan igerir.*

1. Saglikli ve sirdiiriilebilir makro ekonomik politikalar

2. fyi gélistirilimis Kamu altyapist

3. Etkin pazar disiplini

4, Bankalarda problemlerin etkinlikle ¢oziilmesi igin prosediuler

5. Uygun bir sistemik koruma seviyesi saglanmas: igin mekanizmalar.

Ocak 2001 tarihli yeni taslak diizenlemede bankalarm saflikh ve etkin
olarak galigmas: igin kendi i¢ kontrol ve yonetim sistemleri ile denetim iglevi ve
piyasa disiplini konularmna yer vermektedir.

Asgari sermaye oraminda degigiklik olmamig %8 olarak kalmustir. Ancak
rasyonun paydasinda Onemli defigiklikler yapilmugtsr. Kredi riski detayhs
tammlanmig, piyasa riskinde defisiklik olmanmy ve ilk defa faaliyet riski ilave
edilmigtir ®

Toplam Sermaye
Sermaye Yeterlilik Rasyosu = = Banka Sermaye Katsay.
Kredi + Piyasa + Faaliyet riski  (en az yiizde 8)

Piyasa riski 6lgiim modeli olarak daha onceden belirlenmis olan Standart
Yaklagim ile Dahili Modeller Yaklagimi degigtirilmemistir.

? Basel Komite Yeni Sermaye Yetertilii Dizenlemesi-Ozet Summn, Tiirkiye Bankalar Birligi,
Ekim 2002, s, 2.

hitp/fwww. thb.org. tr/turce/calismalar. htm#bm3,, 25 Nisan 2003

4 Active aragtrmia, a.g.e. 5. 21.

5 Basel Komite..., a.g¢. 8. 4.
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BIS (Ulustararasi Odemeler Bankasi — Bank for Imternational
Sefﬂements)

Merkez bankalan arasinda igbirlifi saflamak ve uluslar aras: 6demeleri
kolaylastrmak amaciyla 1930 yilinda kurulan BIS’in merkezi Isvigre’nin Basel
sehridir,

Turkiye’nin 1964 yilinda katildig BIS’in halen 33 tiyesi bulunmaktadur.

BIS’in-amaglen iki baglik altmida toplanabilir.®

D Merkez Bankalan arasinda igbirligini tegvik etmek ve uluslar aras:
mali iglemler igin ek kolayliklar saglamak,

i) Uluslar arast mali iglemlerde bir mutemet veya mali ajan roli
oynamak,

Basel’de belli bash ulkelerin merkez bankalan bagkanlan bir araya
gelerek, uluslar aras: parasal ve mali gelismeler ve izlenen para politikalar gibi
konularda bilgi aligverisi, koordinasyon ve isbirligine yonelik olarak resmi ve
gayri resmi toplantilarda bir araya gelmekte, BIS bu agidan bir tiir merkez
bankalar: kuliibii olarak gbrev yapmaktadir.

BASEL KOMITE

1974 yili soounda uluslar arast doviz ve bankacilik piyasalarmnda meydana
gelen onemli krizleri takiben 10 Gilkenin merkez bankasi giivenorleri tarafindan
“Bankacilik Diizenleme ve Denetim Komitesi” adinda kurulmugtus.

Komitenin aldifa kararlarin yasal yaptiruns olmayip, yol gosterici denetim
standartlart ve tavsiyeleri nitelifindedir.

Komite; Belgika, Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Likksemburg,
Hollanda, Isveg, Isvigre, Ingiltere ve ABD Bankaciik Denetim Makamlan ve
Merkez Bankalarinun Gst diizey yetkililerinden olusur.

% Nevzat Gitran ve Ismail Aktiirk, Ulnslararas Iktisadi Kuruluglar, 4.b, Isparta:1999, 5. 183.
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4.2, TURK BANKACILIK SISTEMI’NDE RiSK
DUZENLEMELERI

23 Haziran 1999 tarih ve 23734 Sayilh Resmi Gazetede yayumlanarak
yurirlige giren 4389 sayih Bankalar Kanunu 9. maddesinin 4 pumaral fikrasma
dayanarak, “Bankalar I¢ Denetim ve Risk Yénetimi Sistemleri Hakkinda
Yonetmelik” 08.02.2001 Tarih ve 24312 Sayih Resmi Gazetede yayimlanarak
yuririige girmigtir.

Bu yonetmelik gercevesinde, bankalann i¢ kontrol islevi, i¢ denetim
sistemi, risk yonetim sistemi ifade edilmigtir. Risk yonetim sisteminde ise; risk
yonetim siireci, risklerin tammlanmasi, Olgiilmesi, risk politikalary, risk
yonetiminin organizasyonu gibi konular bulunmaktadir.

10 Subat 2001 tarih ve 24314 sayili Resmi Gazete’de “Bankalann
Sermaye Yeterliligin ‘Olctlmesine ve Deégerlendirilmesine Iligkin Yonetmelik”
yaymlannus, 31 Ocak 2002 tarih ve 24657 sayih Resmi Gazete’de yayimlanan
aym isimli yonetmelik ile yiirirliilikten kaldirlmagtir,

4.2.1. SERMAYE YETERLILIGI YONETMELIGE

31 Ocak 2002 tarih ve 24657 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan ve halen
yirirlikte bulunan, “Backilarin Sermaye yeterliliginin  Olgiilmesine ve
Degerlendirilmesine iligkin Yonetmelik” asagndaki kissm ve bolimlerden
olugmaktadir.

e Sermaye yeterliligi standart oram

e Piyasa riski hesaplama esaslan

- Piyasa riskine esas tutar

- Risk ol¢iitm modelleri ile piyasa riskinin hesaplanmas:
- Risk olciim modellerinin degerlendirilmesi

- Standart metot ile piyasa riskinin hesaplanmasi

- Opsiyonlardan kaynaklanan piyasa riskinin sermaye yeterliligine dahil
edilmesi



- Raporlama esaslan

Yonetmelik gergevesinde Genel Piyasa Riski:

1. Getirisi faiz oramyla iligkilendirilmis borglanmay: temsil eden
finansal araglara,

2. Hisse senetlerine,

3. Diger menkul kiymetlere,

4, Bankalarin bilango igi ve bilanco dist kalemlerinde yer alan farklt
doviz cinslerindeki tiim doviz varhiklan ve yilkimliliklerine,

5. Tiirev sdzlesmelere,

Higkin pozisyonlarin degerinde faiz oranlar, hisse senedi fiyatlart ve doviz
kurlarindaki dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek ve “faiz oram riski”,
“hisse senedi pozisyon riski” ve kur riski unsurlarindan olugan zarar riski olarak
tan%mlanmlsﬁr.

Sermaye yetedilifi standart orammun bankalarca asgari %8 olarak
tutylmas: ve idame ettirilmesi sarthr. Sermaye yeterlilifi standartlaniyla

hazsrlanmass ve takip eden bir aylik sive icinde Bankacibk Dizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) na génderilmesi garttir,

Piyasa riskine esas tutar;
» Kurum tarafindan onaylanan bir risk 6l¢im modeli bulunan bankalarca,

riske maruz defere dayah sermaye yikimltligtntn “12,5” ile carpilmas:
suretiyle,

- Risk 6lgim modeli bulunmayan ya da BDDK tarafindan risk olgiim
modelinin gegerlilifii onaylanmayan bankalarca “Standart Metot ile Piyasa Riski
Olgiim Yontemi”ne gote bulunan tutarinin “12,5” ile carpilmastyla bulusur.

4.2.1.1. RiSK 6LCUM MODELLERI

Adi gegen yonetmelifin 9. maddesine gore; bankalann, piyasa riskleri
kargilifinda bulundurmalan gereken sermaye yikiimiiligiinin hesaplanmasmda,
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BDDK’dan izin almak sartiyla, bankalar piyasa risk 6l¢lim modellerini veya kendi
geligtirdikleri risk 6lgiim modellerini kullanmalary esastir.

Risk olgim modellerinden “Riske Maruz Deger” ifadesi kullamlmak
suretiyle Value at Risk (VaR) yontemi kastedilmektedir. Risk 6lgiim modellerinin

kullanimina izin verilebilmesi igin;
° Risk o6l¢tim sisteminin teorik olarak saglam temellere dayanmasi,

e Risk olgim modellerini kullanabilecek ve degerlendirebilecek
yeterli sayida eleman galigtiriimasy,

° Risk dlgimiinin dogrulufuna esas tegkil edecek giivenilir veri ve

kayit sisteminin bulunmasi

o Dizenli olarak stres testleri ve geriye donilk test uygulanmast
sarftu.

Stres testi, bir portfoyiin maruz kalabilecegi beklenmeyen risklere kargt
potansiyel dayamklilifing dlcmeye yonelik muhtelif teknikler, geriye donik test
ise bankalarm kullandiklari modellerin dofrulugunu ve performansimi élgmek
ampactyla kullanan test geklinde ifade edilmistir.

Yonetineligin 10 ve 11. maddelerinin BDDK tarafindan kullammna izin
verilebilmesi igin nitel ve nicel standartlar ifade edilmigtir.

BDDK tarafindan risk 6lgtim modellerinin yeterliliginin ve givenirlilifinin
kayboldufuna kanaat getirilen bankaler uyarilir ve eksiklikleri tamamlamalar: igin
bankalara Ui¢ ay slire verilir. Gerekli sartlar saflamayan, risk 6lgim modellerini
yeterli ve giivenli hale getirmeyen bankalann, sermaye yiikimlaliginiin
hesabinda kendi risk 6l¢tim modellerini kullanmalar: izni iptal edilir.
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V. BOLTUM
PIYASA RISKININ STANDART METODA GORE
HESAPLANMASINA ILISKIN UYGULAMA'

5.1. GiRis

Ulustararast ‘Odemeler Batikast (BIS) biinyesinde faaliyet gosteren ve
bankactiga iliskin en iyi uygulamalar gergevesinde standartlar yayunlayan “Basel
Bapkacilik Denetim Komitesi”, 1993 yilinda bankacilik iglemleri ve alim satim
iglemlerine iligkin kayitlarin ayn ayni tutulmast ve bu iglemler igin kredi riski ve
pivasa riski kargih@i sermaye ayrilmas: bususunu gindeme getirmis ve
olugturulan taslak, 1997 yih som itibariyle uygulanmaya baglanmugtir. Buna gore
bankalar kredi riskleri karmhifn tutmakta olduklan sermayenin yam sira
iistlendikleri piyasa riskleri karsihinda sermaye tutmakla yiikiimli kdinomg ve
pivasa risklerinin dlglimiine iligkin olarak bankalara “standart metot” ve “model
metodu” Snerilmigtir.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan 10 Subat 2001
tarih ve 24314 sayth Resmi Gazetede yayunlanarak yirirlige giren, daba sonra
31 Ocak 2002 tarih ve 24657 sayili Resmi Gazete ile degigiklife ufirayan
“Bankalanin Sermaye Yeteliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iligkin
Yonetmelik™e gore piyasa riskinin hesaplanmasma yonelik iki yontemden
bahsedilmigtir. Bunlardan birincisi Riske Maruz Deger (RMD) kavramina dayal:
risk olgiim modelleri ve digeri ise standart metot ile piyasa riskinin
hesaplanmasidir,

Yonetmeligin,? dordimeti bolim, 18. maddesinde, piyasa riskinin
olglimiinde risk dlglim modelleri kullanmayan, risk olgiim modelleri BDDK
tarafindan yeterli gorillmeyen ya da risk &lgim modelleri yeterliliinin ve
glvenirliligin kaybolduguna BDDX tarafindan kanast getirilen bankalann, piyasa
riskine esas sermaye yikGomliliginin besabmda, “Standart Metot ile Piyasa Riski
Olgtim Yontemi”ni kullanmak zorunda olduklar belirtilmigtir,

! BDDK. Web Sayfasindan Ahnan Bilgiler Dahilinde Olugturulmustur,
? 31 Ocak 2002 Tarih ve 24657 Sayih Resmi Gazete Yayunlanan, “Bankalarin Setmaye
Yeterliliginin Olctilmesine ve Degerlendirilmesine fligkin Yénetmelik”,
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Standart metoda gére her bir risk kategorisi (faiz, kur, hisse senedi) igin
gerekli sermaye gereksinimi ayn ayn hesaplamr ve daha sonra bu tutarlar
toplanarak toplam sermaye gereksinimine ulagidir.

Piyasa riskine esas sermaye yikimliliiginiin hesabinda kullamlan standart
metot ile piyasa riskinin dlgilmesi yontem;

s QGetirisi faiz oram ile iligkilendirilmis finansal araglara iligkin,
- Genel piyasa riskinin
- Spesifik riskin
s Hisse senedi pozisyonlarna iligkin,
- Genel piyasa riskinin
- Spesifik riskin ve

o Kur riskine esas sermaye yikimliliifuinin hesaplanmast esasina
dayanmaktadsr,

5.2, FAiZ ORAN RIiSKi (FOR)

Yonetmelige gore faiz oranlanndaki degigikliklerden kaynaklanabilecek
piyasa riski, bankamn menkul kiymetler arasinda yer alan ve getirisi faiz oranlan
ile iligkilendirilmis, borglanmay: temsil eden her tirld menkul kiymetler ile bu
menkul kiymetlere dayali olavak yapilan repo iglemlerine ve forward, future ve
swap gibi tirev araglara iligkin pozisyonlarn, 3 zaman araliii ve 13 basamaktan
olugan “Vade Merdiveni Tablosu™pa aktarilarak her ay sonu itibariyle hesaplansr.

Genel piyasa riski hesaplanmasinda kullanilan vade merdiveni Tiirk Paras:
dahil, her para cinsi bazinda ayn ayn dizenlenir. Bu balamdan faiz oran riski
(FQR) hesaplanmasmma komu olan, ticari alim-satim portfoyiindeki menkul
degierler ciizdani, repo ve ters repo iglemleri ile defier tiwev iglemlerin doviz
bazinda ayriom yapilarak, wzun ve kisa pozisyonlar belirlenmeli ve bu gekilde
vade merdiveni fablosu clugturulmalidir.

Sabit faizli menku! kiymetler, vadeye kalan siirelerine gére, degisken faizli
menku!l kiymetler ise yeniden fiyatlama tarihine kalan sirelere gore vade
merdiveni tablosundaki 13 vade diliminden uygun olanina yerlestirilir.
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Tablo 5.1. Vade Merdiveni Tablosu

Vadeye Kalan Siire Risk Agirhig: (%) Varsayilan Getiri DeZigimi
%)
I. ZAMAN ARALIGI
1 aydan-daha az 0,00 1,00
1ile 3 ay arast 0,20 1,00
3 fle 6 ay arast- 0,40 1,00
6 ay ile 12 ay aras1 0,70 1,00
II ZAMAN ARALIGI
1 ile 2 yit arast 1,25 0,90
2 ile 3 yil-aras1 1,75 0,80
3 ile 4 yil arast 2,25 0,75
I ZAMAN ARALIGI
4 ile 5 yil -aras: 2,75 0,75
5ile 7 yil arast 3,25 0,70
17 ile 10 yil aram: 3,75 0,60
10 ile 15 yil arast 4,50 0,60
15 ile 20 yil aras: 5,25 0,60
20 yil ve daha fazla 6,00 0,60

Kaynak: Bankalatm Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendiriimesine iligkin

Yonetmelik, Md. 19.

Vade dilimlerine yerlestirilen pozisyonlar, vade merdiveni tablosu

{(VIM)'nda standart olarak yer alan risk agwlklar: ile garpilip uzun ve kisa

pozisyonlar tespit edilir.
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Faiz oran riski(FOR) hesaplamada, vade merdiveni tablosundaki degerler
izerinden dikey ve yatay olmak {izere sermaye gereksinimleri bulunmaktadr,
Aynt vade diliminde aguliklandinlmig, toplam kisa ve toplam uzun
pozisyonlardan, mutlak deger olarak kiigik olam iizerinden %10 dikey sermaye
gereksinimi(DGS) hesaplanir. Her bir vade dilimi igin tek bir net pozisyon
bulynmas: amaectyla batin vade dilimlerindeki kisa ve uvzun pozisyonlar
netlegtirilir.

Elde edilen vade dilimlerinin net kisa ve uzun pozisyonlart ayn ayn
toplanarak yatay sermaye gereksinimi I (YGS D), yatay sermaye gereksinimi I
{(YGS I) ve yatay sermaye gereksinimi III (YGS IH) hesaplamr.

Spesifik risk ise, bankalarin gene! piyasa hareketlerinden ziyade, finansal
araglant ihrag veya garanti eden ve &deme yikimliloging tstlenen kuruluglanin
yénetimlerinden veya mali bunyelerinden kaynaklanan risktir.

Getirisi faiz oram ile iligkilendirilmiy menkul kiymetlerin tiir ve kalan
vadeleri dikkate alinarak agafidaki tabloda yer alan oranlarda, spesifik risk icin

sermaye gereksinimi hesaplantr.

Tablo 5.2. Spesifik Risk Oranlars

~ Menkul Kiymet Torit Oran (%)
Kamu Menku! Kiymetleri '. % 0,00
Nitelikli Menkul Kiymetler
Vadeye Kalan Siiresi 6 ay ve daha az olanlar % 0,25
Vadeye Kalan Siiresi 6-24 ay olanlar % 1,00
Vadeye Kalan Siiresi 24 aydan uzun olanlar % 1,60
Diger Menkul Kiymetler % 8,00

Kaynak: Bankalarm Sermaye Yeteriliginin Olclilmesine ve Degerlendirilmesine Digkin
Yéonetmelik, Md. 21.




5.3. KUR RiSK{

Yonetmeligin 23, maddesine gore bankalar, tim doviz varliklan ve
yiikimlilikleri, vadeli doviz iglemleri, swaplar gibi kur riski igeren tiirev
sozlegmeleri Uizerinden kur riskine esas sermaye yitkiimlilikleri hesaplamak
zorundadiriar,

Sermaye yikiimliliginin hesaplanmasi amaciyla her bir doviz cinsinin
Tiitk Lirast kargihiklan itibari ite aktif pasif hesaplarda bulunan tim doviz varlik
ve yilkimliilokler, doviz cinsinden cayilamaz gayri nakti krediler ve vadeli déviz
iglemlerine iligkin net pozisyon bulunur. Net uzun ve kisa pozisyon
toplamlarindan, mutlak deger olarak bityik olam tizerinden %8 oraninda sermaye
yitkiimliiligi hesaplanir.

Turk Lirast kargihiklarmn hesaplanmasinda bankann ilgili donem
bilgngosunda gecerli olan evaliiasyon kury kullamlmaktadyr.

5.4, HISSE SENEDI POZISYON RiSKi

Yonetmeligin 22. maddesine gére bankalar, ahm-satim hesaplarinda yer
alan her trli hisse senedi, yatirim fonu ve katilma belgesi ve hisse senetlerindeki
fiyat degigikliklerinden etkilenen bilango i¢i ve digi pozisyonlar ile opsiyonlar
diginda kalan hisse senedine dayali tiirev araglardan olugan pozisyonlar Gzerinden
spesifik risk ve genel piyasa riskine esas sermaye yikimlolifii hesaplamak
zorundadiriar,

Genel piyasa riski igin %8 ve %4’k iki pozisyon bulunmaktadw. %4’k
pozisyonlara asafidaki tabloda gosterilen endekslere dayali portfoyler itibariyle
likit ve iyi gesitlendirme kriterine uygﬁn olanlar yazihrken, %8’lik pozisyonlara
ise agafidaki tabloda bulunmayan ve fikit ve iyt gesitlendirme kriterine uymayan
sozlegroeler aktanlr. Ayrica ifade edilen oranlarn yanlan nispetinde spesifik risk
hesaplanir.
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Tablo 5.3. Hisse Senedi Pozisyon Riski Endeksleri

ENDEKS ULKE
IMKB-100 TURKIYE
S & P 500 ABD,
NIKKET 225 JAPONYA
DAX _ ALMANYA
FTSE 100 VE FTSE —Mid 250 INGILTERE
CAC 40 FRANSA
TSE 35 A KANADA
SMi ISVICRE
OMX . ISVEC
IBEX 35 ISPANYA
EOE 25 HOLLANDA
BEL 20 BELCIKA
ATX AVUSTURYA

Kaynak: Bankalarm Sermaye Yeterliliginin Olgilmesine ve Degerlendirilmesine Iligkin
Yonetmelik, Md. 22.

5.5. KISITLAR

Kamuoyuna ilan edilen banka bilangolart ve bilango dist islemlerinde
yabanct para pozisyonlann goriinmemektedir. Bundan dolay1 Tiickiye Bankalar
Birligi’nin yayimladifs raporlardan yararlanarak, 2002 Eylil ay: dzel sermayeli
ticaret bankalanna ait sekttr bilangosu ve bilango digt iglemleri veri olarak
kullantlmigir,

Sektér verilerinde yabanci para pozisyonu, her bir yabanct para bazinda
ayrt ayrt alinmamg, toplam olarak gosterilmigtir. Uygulamamizda toplam yabanci
para durumu, Euro(€) ve USA Dolan($) olarak diginilmis ve mali tablo
kalemleri bazinda herhangi bir nitel ya da nicel belirleyici gbz 6nilne ahnmaksizin
yabanct para tutarlan Euro ve Dolar’a dagilmgtir,




Vade merdiveni tablosunun olusturulmasinda, pozisyonlara ait toplam
tutarlar, TBB’nin yayimladigs vade dagihimlan oranlanndan yararlamlmig ve ig
zaman arahgindaki vade dagihimlan olugturalmugtur.

5.6. BULGULAR

Veriler dahilinde genel ve spesifik risk olmak tzere, faiz oram riski igin
gerekli olan sermaye yikumliliga 88.099.- Milyar Lira bulunmugtur.

Y\ £ 5
Genel piyasa riski ~ 28.826 23.826 21.813 =74.465.-
Spesifik risk . =13.634.-
Faiz oram igin sermaye yikamhitaga = 88.099.~

Hisse senedi pozisyon riski igin 14.064.- Milyar Lira genel piyasa riski ve
7.032.- Milyar Lira spesifik risk olmak Uzere toplam 21.096.- Milyar Lira
sermaye yikiimlilagi hesaplanmagtir.

Kur riski icin hesaplanan sermaye yikiimlilagi ise 928.862.- Milyar Lira
bulunmustur. Faiz oran riski, kur riski ve hisse senedi pozisyon risklerinden olugan
piyasa riski igin toplam sermaye yikiumlaligi. ise, 1.038.057.- Milyar lira
hesaplanmigtir.  Bankalann  sermaye  yeterlilifinin  Olgiilmesine  ve
deerlendirilmesine iliskin yonetmelik’in 6. Maddesine gore sermaye yeterliligi
standart oranimin bankalarca asgari %8 olarak tutturulmas: sarttir. Bu anlamda
oran standart metoda gore asagidaki sekilde ifade edilecektir.

Sermaye tabam

Sermaye yeterliligi standart orant
Risk agirlikl kalemler toplam:
. Asgari %8
Hesaplanan sermaye yikimlaliginin (1.038.057.~), asgari %8 olarak
belirtilen, sermaye yeterliligi standart oramnin paydasinda “piyasa riskine maruz
tutar” olarak yerini alabilmesi igin, 8/100’tn tersi olan olan 12,5 katsayisiyla
carptimasi gerekmektedir.
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Ozel sermayeli ticaret bankalarina ait piyasa riskine maruz deger asafida
gosterildigi tizere 12.975.713.- Milyar Lira’dur.

Piyasa riskine maruz defer : Piyasa riski igin hesaplanan sermaye
yikamlalaga X 12,5
- 1.038.057 X 12,5
112975713 .-
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SONUC

Bankalar, ekonomide genis tabana yaytlmug tasarruflan toplama, genis
titketici kitleleri ve yatmim yapmak isteyen girigimcilere kaynak sajlama, sahip
olduklar altyap: imkanlar bakimindan birey ve kurumlara hizmet saglama gibi
fonksiyonlarinin sonucu olarak iilkelerin finansal yapilarinda 6nemli yer tutarlar.

Bankacilik esas itibariyle risk alma tzerine kurulu bir sisteme dayamr.
Fertlerden ve kurumlardan toplanan fonlar, uglinci salus ve kurgluglara
kullandirilirken risk faktéra daima 6n plandadir. Bu agidan bankacilik risk alma
ve yOnetme faaliyetidir,

Finansal piyasalarda son otuz yilda yasanan gelismeler, kiresellesme
hargketleri, bilgi ve iletisim teknolojisindeki geligmeler, rekabeti artirnug, dlkeler
arast sermaye hareketini cofaltarak arbitraj ve spekiilatif iglemler yapme imkam
sunmug ve neticesinde piyasalardaki oynaklik artarak finansal krizlerin olugma
mesafeleri kisalarak, sayilar artnugtar.

Piyasa riski, faiz oram, borsa endeksi ve doviz kumn piyasa
parametrelerinin dediskenligine baglt olarak bankalarin varlik ve yikumlulikleri
ile bilango digi pozisyonlarin: tebdit eden risk unsurudar.

2001 ekonomik krizinde de goriildiifi gibi bankacilik sisteminde ortaya
¢ikan finansal kriz ve sonucunda bankalann yikimbiliklerini yerine getirememe
durpmu, bankalann ekonomi igindeki konymunun sonuca olarak biitiin ekonomik
yapiy1 islevini yitirir hale getirecektir.

Sermaye, bankalarin fon arayan ve fon veren kurumlar olmast sifatiyla
ortaya cikabilecek yikiimliloklerini yerine getirememe, mevduat sshiplerinin
korunmast ve beklenmeyen =zararlarin dofmasi olasthfma karsihik glven

unsurudur,

Son zamanlarda yetkili otoritelerce yapilan ve risk ydnetimi konusunda
olugan genel kam alinan risk ile sermaye arasinda dogrusal paralellifin oldugudur.
Nitekim BIS{Bank for Infernational Settlements — Uluslararas: Odemeler Bankass)
tarafindan sermaye yeterlilifi orami asgari bazda belirlenerek, risk afurhikd:
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pozisyonlara karsilik olmasi gereken sermaye yikimiiliginin alf simrian
olusturulmugtur,

Piyasa riski yonetimi siirecinde olusturulan “sermaye yeterlilik oram™,
bankalarin aldiklar: risklerden ortaya gikabilecek olast kayiplars sermayeleri ile
kargslagtirarak, riskin Gzkaynak dahilinde alinmasni ifade eder.

Uluslararas: finans piyasalarindaki gelismeleri takip etmek amaciyla Tiirk
Bankacilik Sistemi’nde risk diizenlemeleri yapilarak risk-getiri ve risk-sermaye
iligkisinin dikkate abndifn risk yoOnetim sisteminin kurulmas: i¢in gesithi
diizenlemeler yapilmigtir, BDDK(Bankacilik Diizenlemme ve Denetleme Kurumu)
tarafindan bu amagla “Bankalarmn i¢ Denetim ve Risk YoOnetimi Sistemleri
Hakkmdaki Yonpetmelik” 8 Subat 2001 tarhinde, “Bankalarin Sermeye
Yeterlilifinin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iligkin Yonetmelik” ise 10
Subat 2001 tarihinde yayimlanmg ve daha sonra degigiklige uframugtir,

Standart metot, piyasa riskine maruz sermaye yeterlilidinin dlgiilmesinde
kullantlan bir risk olgim yontemidir. Basel Bankacithk Denetim Komitesi
raporlarinda, piyasa riskinin Slgiimiine iligkin bankalara “Standart Metot” ile
“Model Metodu”nu énermigtir. “Bankalann Sermaye Yeterliliginin Olctilmesine
ve Degierlendirilmesine Iligkin Yonetmelik”e gore risk olgim modelleri
kullanmayan, risk 6lgim modelleri BDDK tarafindan yeterli goriilmeyen veya
risk olgiim modelleri yeterliliginin ve givenirlilifinin kaybolduguna BDDK
tarafindan kanaat getirilen bankalar, piyasa riskine esas sermaye yikiimlihiginiin
hesaplanmasinda “Standart Metot ile Piyasa Riski Olgtim Yontemi™ni kullanmak
zorundadirlar.

Bankalar, glighi risk yonetimi sayesinde bir yandan riskleri kontrol ederek
kayiplarim azaltir, difer yandan da riske ayarlk karlilik analizi 1gi§inda daba karl
ariinlerde buyliyerek hissedara defier katarlar. Gigliy risk yonetimi olan bankalar
aldiklan piyasa, kredi ve operasyonel riskleri detayli inceler, olasi krizlerde
kayiplarini daha dnceden belirler, bu kayiplan minimize etmek igin dnceden
onlemler alir, aldiklar risk ile kazanglarim kargilagtirwr ve risk almaya degip
degmeyecegini dnceden degerlendirirler.
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Tirk Bankacihik Sistemi risk yonetimi gergevesinde onemli agamalar
kaydetmesine ragmen, bu konuda risk ydnetiminin gereklerini tam anlamiyla
uygulayabilir duruma ulagmamigtir. Risk yonetimi sadece analitik yontemlerle
analiz ve dlgtmlerin yapiumasi, diizenleyici ve denetleyici otoritelere kanuni
dizenlemelerin gerektirdigi raporlarn sunulmasi ve yonetmeliklerde belirtilen
organizasyonlarin kuralmastyla gergeklegmez. Bu konuda banka dst ydnetiminin
risk yonetimi olgusunu benimseyerek, kurum ¢apinda risk yonetimi kitMirinin
olusturulmas: gerekmektedir,
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EK: 1 OZEL SERMAYELI TICARET BANKALARI 9/2002 BILANCOSU

DZEL SERMAYEL] TICARET BANKALARY
EYLUL 2002 MILYAR TL)

TP P TOPLAM
1__| Nakit Deggerler 397232 736.834 1.134.066
2 _| Merkez Bankasindan Alacaklar _ 407.849 817.895 1.225.744
3 | Bankalararas Para Piy.Jgl, Alacakiar. 3.412.300 1.906.490 5.318.790
4 | Bankalardan Alacaklar .596.325 7.075.790 7672115
$ | Menkut Degerler Codan (6+7) (Net) 4347500 8.260.945 12.638.445
§ | a)Deviet Borglanma Senetleri 4171692 6.246.846 10.418.538
7.1 6)Diger Menkul Krymeiler 175.808 2.044.099 2.219.907
8 | Mevduat Mimzam Kargihiklary 1.452.408 4.857.642 6.310.050
9 | Tors Repa Alacaklan 13.078 0 13.078
10 | Krediler 9.860.644 18.854.695 28.715.339
11 | Takipteki Alacakbar (Net) (11-12)-. 593.283. 3.237.988 3.831.272
12 | a)lakipteki Alacaklar 3.186.890 3.462.284 6.649.174
13 | b)Takipteki Alacaklar Karsiih () 2.593.607 2244995 2.817.902
14 | Faiz ve Gelic Tahakkuklan, Reeskontlan S A4T617 836,928 6.284.545
15 | Finansal Kjralama Alacaklan (Net) 0 0 0
16 | fstirakler ve Bagh Ortakhiclar (Net) 4.312.744 1.148.182 5.460.926
17 { Bagh Menkul Defierler. (Net) 114.097.694 8325614 22,423308
18 | Eiden Qikarlacak Kiymetler 1.032.45 Q 1.032.459
19 | Sablt Kyymetler (Net) 5059337 11343 5.070.682
| 20 | Differ Aktifler _11.835.956 542,358 2.378.314
21 | TOPLAM AKTIFLER (1+.-HI9)(6+711+12) 52734371 | 56.714.762 | 109.509.133
22 | Mevduat 120994778 | 51.209.850 74.204.628
23 | Merkez Bankasina Borglar 1826 194.230 196.056
24 | Bankalaratas Para Piy.Isl. Borglar 0 217.088 217.088
25 | Bankalara Borglar 1.388.556 11.304.816 12.693.372
26 _| Repo Ileminden Saglanan Fonlar 3.656.773  730.500 4387282
27 | Ponlar : 312 0 312
28 | Crkanlomg Menku! Kiymetler (Net) (27428) 90 0 0
29 | a)Twhviller ve Bonolar 0 0 0
3¢ | BV.D.MK. ve Didler Cikantmtg Menlm] Kiymetler 0 g o
31 | Finansal Kiealama, Borglan (Net).- 21,329 46346 67675
32 | Odenepsk Vergi, Resim, Harg ve Primler 254.201 419 254.620
33 | Sermaye Benzeri Krediler 1,325 28.958 30.283
34 | Faiz ve Gider Regskontlan 1017.678 489.625 1.507.303
35 | Kargliklar 940.524 169,775 1.110.299
36_| Differ Pasifler 11.243.172 1.639.654 2.882.826
37 | TOPLAM (21-+.:434)-(21428) 29.520.474 | GRO3LLTD- 97.551.744
38 | Odenmig Sermaye 5.062.201 0 5.062.201
39 | Yedek Akgeler 12856212 {0 12.856.212
40 | Sabit Kiymet Yeniden Defterleme Forn 575249 0 575249
41 | Menknl Defierlor Degter Attig Fonu -305.883 0 305.883
42 | Dinem Kart (Zagary) 581.641 0 581641
43 | Gegmis Yillar Kan (Zaran) ~7.423.797 0 7.423.797
44 | TOPLAM OZKAYNAKLAR (36+..141). 11957389 |9 11.957.389
45 | TOPLAM PASIFLER (35+42) 41477863 | 68.031.270 109.509,133
46 | Qayrinakdi Kredi ve Yoktmlofukler $.421.602 22.330.000 30.751.602
47 | Tashhitler (46+47+48) 17.004.887 | 23.797.665 40.802.552
48 | b)Faiz Or.ve Déviz Kur. figkin Igtemler $1L513 21.808.424 23419937
49 | c)Diger Taahibiitler 16.393.374 | 1.989.241 18.382.615
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EK: 2 OZEL SERMAYELI TICARET BANKALARI BILANCO DISI ISLEMLERI (9/2002)

EYLDL 2002 OZEL SERMAYEL] TICARET BANKALARI
(MILYAR TL)
TP 43 TOPLAM

1__| TEMINAT MEKTUPLARK(2+3) 18288435 ]14.523.390 22.811.825
2 | aAgk 2747210 14.793.880 7.541.090
3 | B)Teminath 5541295  {9.729.510 15,270.735
4 | KABUL KREDILERI(5+6) 1511 1.555.015 1.556.526
5 | aAak 0 334.773 334773
6 | B)Temimmth [ 1.511 1220242 1.221.753
7 | AKREDITIFLER(S+9) 232 5,451,104 5.451.336
8 | a)Agk 0 1.343,003 1.343.003
9 | byTeminatls 232 4.108.101 4.108.333
10| GARANTI KEFALET VE CIROLARELIH2+13)- 131.281 731.024 862.305
11 | a)MerKsymet fitacmeda Satm Alma Garantilesi 4191 998 5.189
12 | b)Citolarmz ) 0 0
13 _{ o)Diper Caranti ve Kefaletler 127090 | 730.026 857.116
14_| TEMINAT MEKTUPSUZ PREFINANSMAN KREDILERE 143 69.471. 69.614
115 | DVZ FAIZ HADJLE ILG. ISL.(16+19+422+25+28) 605.433 21,391.469 21.996.902
16| a)Vadeli Dvz Alim Satum Iglom. (17+18) 516.587 11.568.568 12.085.155
17 { _iVadeli Doviz- Abm Igtenieri 221,001 | 5.525.836 5.746.837
118 | i Vadeli Déviz Satim Istemler. 295.586 6.042.732 6338318
19 | b)Swap (20+21) - 56.346 9,157.887 9214233
20 | i Para Swaplan 56.346 9.109.570 9,165,916
21 | i, Faiz swaplan . 10 48317 48317
22 | ¢) Futures jslemleri (23:+24) 10 301920 301.929
23 | i.Futures Para Islemleri - 0 301,929 301.9%9
24 | ii.Fetures Foiz Iglemleri 0 [ 1o
25 d)Pam Opsiyantatt (26427) 32.500 40359 72.859
26 1 i Satis (Kesideci) Taraf 32.500 40.359 72.859
27 | ii:Aher (Lehdar) Tasaf 1o 0 0
28 | &)Faiz Opsiyonlan(29-+30) L L 0. 322,726 322716
29 | i Satres (Kegideci) Taraf 0 161.363 161:363
30 | %Al (Lehdar) Tacaf 0 161.363 161.363
31 | CAYILAMAZ TAAHIIITLER (32+....+39) 7794512 1.989.240 9.784.152
32 | a)Vadeli Aktif Degerier Alum Tash, 0 0 0
33 | b)Vadeli Mewduat Alim-Satsm Taahhttleri 0 0 0
34 | st ve Kur.Sermayesing Istirak Tanh. 16.803 5.064 21.869
35 | d)Kullandirma Garantil Kredi Tabsis Tash, 153.053 68.755 221.808
36 ! e)Senet Thraena Aracilik Tashhiitterimiz 0 0 0
37 | £ MMK Odeme Tashhiitlerimiz 8.068 530 8.598
38 | gyKredi Kartlars Harcama Limifi Tashhiitlerimiz 7.534.215 | 1.898.828 9.433.043
39 | 1) Diger Caytlamaz Taakhiitler 82.771 16.063 98.834
40 | CAYILABILIR TAAHHUTLER(41+42) 8.598461 |0 8.598.461
41| 4) Caydlabilir Kredi ‘Tahsisi Tashhitlerimiz 8598461 |0 8.598.461
4% | b) Digger Cayrlabilir Tashhiitlerimiz (i 0 0
43 | Difer ) 6.082 416.954 423.036




EK: 3 PIYASA RISKt ANALIZI-OZET TABLO

BANKA ADEL OZEL SERMAYEL! TICARET BANKALARE
BANKA KODE: XX X

FORM ADL PIVASA RISKI ANALIZE-OZET TABLO
FORM KODU: PR100A
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|
|

PARA BiRIME: MITLYAR TRL DONEM: 9/2002
Sira Ackiamas Tutar

1|Faiz Oram Riski Icin Hesaplanan Sermaye Yiikimiglifil-Standart Metod ﬁ.,.m._é 88.099

2| Genel Piyasa Riski Icin Hesaplanan Sermaye Yilkimialigh 74.465

3| Spesifik Risk Icin Hesaplanan Sermaye Yikimdiliss \ 13.634

4|Faiz Oram Riskine Tabi Opsiyonlar Icin Hesaplanan Sermaye. %ggtﬁ

5|Hisse Senedi Pozisyon Riski Icin Hesaplanan Sermaye w\gﬂw@mng%; Metod (6+748) 21,097

6]Genel Pivasa Riski Icin Hesaplanan Sermaye Yokimiiligi . . 14.065

7|Spesifik Risk Icin Hesaplanan Sermave Yikdimiglign : , 7032

8{Hisse Senedi Pozisyon Riskine Tabi Opsiyontar Icin Hesaplanan Sermaye %g .

9 Kur Riski Icin Hesaplanan Sermaye %Eé?mgmwa 3&3 {16+11) ! o - 928,862
10{Sermaye YitkiinoHiligi ; 928.862
11]Kur Riskine Tabi Opsivonlar Icin Hesaplanan Sermaye Yikfmlilign
12| Toplam Eﬁw.m». Model n .
13{Piyasa Riski Icin Hesaplanan Toplam Sermaye Yiikiimliiligi ﬁ.&.&i& X 1.038.058
14| Piyasa Riskine Maruz Defier Q&h x 13, Sirg) 12.975.725
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EK: 4 FAIZ ORAN RISKI - SPES{FIK RISK

e et

BANKA ADIL: OZEL SERMAYEL] TICARET BANKALARI
BANKA KODU: X X X
FORM ADE: FAIZ ORANI RISKI ANALIZI - SPESIFIK RISK HESAPLAMASI (Standart Metod)
FORM KODU: PR201A
PARA BiRiMi: MILYAR TRL
DONEM: 9/2002
— m,
v . . Sermaye
Oran | roplam %www Deger! |y akamliliga (TPD x
Menksl Xaymet Tiird Oran)
1 {Kamu Menkut Kiymetleri %0,00 . 10.418.538 0
Nitelikli Menkul Kaymetler o B
2 - Vadeye Kalan Siiresi 6 ay ve daha az olfanlar %0,25 1.185.577 2.964
3 - Vadeye Kalan Siiresi 6 ~24 ay olanlar %1, 511.025 5.110
4 - Vadeye Kalan Siiresi 24 aydan uzun olanlar b 347497 5.560
5 _Difer Menknl Kiymetier
6 ITOPLAM (1+243+4+5) 12.426.637 13.634
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~ EK: 5 HISSE SENED] POZISYON RiSKi

BANKA AD¥: OZEL SERMAYELI TICARET BANKALARI
BANKAKODU: XXX

FORM ADI: HISSE SENEDI POZISYON RISKI ANALIZI (Standart Metod)

FORM KODU: PR2Z2A

PARA BIRIMI: MILYAR TRL

2GS W N e

DONEM: 9/2002
= —— ‘“Fa*
< ol Toplam Spest | GenelPiyasa | f
%8k %4k Risk Sermaye | Riskine Maruz .
Yokfoltligs | Net Posisyon g?a&ﬁ&m
[UB+KS)x0,08 [NP = (US-KB+U4-
+HUAFKA)0,04] K4) [NP“0,08)
Uzan (UB) Kisa {K8) Uran (U4) Kisa (K4)
TURKIYE 175.808 7.032 175.808 14.065
ABD
JAPONYA |
ALMANYA
INGILTERE
FRANSA
KANADA
ISVICRE
ISVEC
ISPANYA
HOLLANDA
BELGIKA
AVUSTURYA
Diger

TOPLAM




EK: 6 RURRISKI

BANKA ADE: OZEL SERMAYELS TICARET BANKALARI
BANKA XODU: XXX

104

FORM ADE: KUR XISKI ANALIZE (Staudart Metod)
FORM KODU: PR203A
PARA Biristl: MILYAR TRL DONEM: 912083
dﬁaﬂm@ Nﬁ»%ﬁ )
.
Bilango gy Ueun . Bllango Kisa
Vadeli | Gayrmakdi| Pozsyon Vodell | Gayrmakdi| Pozisyon
Blanga gt { fgomier | Krediter WU=Ut+U2+} Bilaneodgl| islomlor | Krediler |(K=Ki+K2+|NetPozlsyon
|| peisomst | @ @) @ L N S T R )} &3) TK)
I 1lUsD %.520876] _5.566.394] 10,495.102] 45.584.373] 31,794,384 _5.561.605] 10.405.102] 41355001 -1.766,110
| 2|EDRO 71251 886] 4,952,004} 11.434.902{ 44.038.992] 36.136,886]  5.311.266] 11.834.000} 53,883,094 -0.844.062
3
7
5
[3
0
y -
3
F
ki
3
5]
26
mu
33
23
74
26
il N
28
Wi ; - .
30| Toplam 1 36774.762] 10318.598| 22.330.004] 89.673.364] 6R,031.2701 10872871} 223.300.0041 101 234.145

1 -11.610.781
0]

1
]
]

1~ 33{t%un ve Xuea Net Pozleyoniar Toplannndan Biyak Otent

[ 3fSarmayedsd Tadirlscsk Degoriore Hgon Tana
R .

S O SNy B

101.234.145
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EK: 7A FAIZ ORAN RISKI - TURK LIRASI(TL)

BANKA ADY: OZEL SERMAYEL] TECARET BANKALARY
BANKAKODU: XXX

FORM ADI: FAIZ ORANI RISK ANALIZ! - GENEL PiYASA RISKE HESAPLAMASI (Standart Metod)
FORM KODU: PR2BOA

PARA BiRiMI: MILYAR TRL

PARA XODU: TRL

DONEM: 9/2002
Tt
Zuman Zamap Ataley 11 Zeman At T
Vade dilimleri 1AY 13AY 3.64Y 612 AY 12 YL 23YIL 34¥1L 4§ YIL 7%, 1 o2tovin | oweasymn | 820 ¥IL | 20+ YIL

[T IMDC (BorgL Tom Bden MenKay) | sosss]  smess|  oras]  m ssent 36004 u&i 20597
2 |Repo Kommsu Menkul Defiorfer | 7erez]  essa]  euif  su soa243]  253974]  2mdes] - e
3 }Swap Faiz Alan Iglemleri
4 {Swap Para Alim Islemferi 24,261 2800 877 292
5 [Vadeli Déviz Alum Islemleri 108290) 59679 26,521 19.890) £530
6 [Futures Para Alim Iglemleri
7 {Futures Faiz Altm Islemlen
8 ...
9 1.
10]......
11......
71 - i

3.144.825 511,548

14{Swap Faiz Satim llemlert
15 {Swap Para Satun Islemier 12.506] 3.528 813 N.nf
16 [Vadeti Doviz Satim lifemleri 133014 94.587) 41382 20,69 ss1
17 jFutures Para Satim lslemleri
18 {Futures Faiz Sattm lslemleri
191Para Opsivonlart (Satwct) 26975 4,228 975 523
20
21
N& 3
23
Dikey Yatey I Yatay X Yatay HI

23 TOPLAM 25825

HESAFLAMA SEK11 .
26 [Risk Afrisilan o] 0,002] _0,004] 0,007 00125 8,0175] 80325 ] 00275] 00325 00375 0,045 00528 036
77 {Risk Agrlt Posisyoular
28 IKisa Pozisyoniar Toplam G 1,229 173 149 74 [} [ - 0
29{Uzun Pozisyoniar Toplamt 9 1,629 3.280 4.230 5.819 5.110 §5.632 4.589/
30 IDikey Sermaye Gereksinimi 0 123 17 15 7 0 . & 0
314Vade Dilimleri Net Pozisyon 9 400 3,107 4,081 5.745 5,110 5.632 4,389
32 {K1sa Pozisyon 0 9 [
33 {Uzun Pozisyon 7.588 16.4875%n 4,389
341YSG-1 § 4] 9
371Net Kalan Pozisyon 7.588 16.487 4.589
RIVSAT [}
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BANKA ADIL: OZEL SERMAYELI THCARET BANKALART

BANKAKODU: XXX

FORM ADI: FAIZ ORANERISKT ANALTZE - GENEL PIvASA RISKT HESAPLAMASI (Standart Metod)

FORM KODU: PR200A
PARA BiRIME: MILYAR TRL
PARA KODU: USD

DONEM: 9/2602
Zamsy Avelifs ] _.Zamen Aralig 11 Zawpan Arahin 11}
Vade difimleri LAY 13AY | 36AY | e2ay | t1aven | 23vi | d4wm [ 4sVE { STV | 710VIL | I0ASVIL | (S20ID | 20+ YIL
¥ :
1 {MDC (Borgt. Tem. Eden Men Kry.) sa7apf  4saae]  ame3mf  3s2d99]  276364]  1meds|  1SLOTL} 100734
2 |Repo Konusa Menkul Degerler 1554070 ©nde2] 138797 103272 80356 SL135 41.830 29,220,
3 {Swap Faiz Alsm Iglemleri , 10010 1.568] 362 1]
4 [Swap Para Alm Ilemleri aowss| 63| T 25100
5 [Vadel Daviz Alim Iglemleri waorsm|  missrr]  aasia]  2ssetol 86203
6 _{Futures Para Abm fglomleri ausel  zao]  wwe] 7.6 2502
7 {Futures Faiz Alim Tslemleri
8 {Para Opsivonten {Alict)
9 {Faiz Opsiveniats (Alser) 70.983 11,118 2.565 56/
101u00r
1t
73
o KumaPorsyonlar =~ |
13 [Repo Taahhéitlen: 730,509/
14 |Swap Faiz Saten Islemleri 10843 1.698] 3%, 131
15 [Swap Para Satim Iglemleri 1eress| g eemi] 2208
16 |Vadeli Daviz Satim Jglemlori 1413999  Loosstof  439911] 219955 62.848
17 |Futures Para Satim Islemleri 32,500 b= RN 10.111 5,056 1445
118 [Futures Faiz Satim Islemleri
19 [Para Opsiyonian (Satrer) 18423 1386 663 223
20 [Faiz Cpsiyonlan (Satier) 70983/ 118 2.565, 836
- {21
22
23 .
Dikey Yatayl Yatay 1T Yatay 1T
24 [Sermaye Gereksintmleri 28, 9 I L) ] 23,097 1
25 |TOPLAM B8
TESAPLAMA SERLL
26 1Risk Apwhidar: o] o002] 0004 0007 00135] 00173 8,0225] 08,0275 06323 0,0375| 0,845 0,6525 9,06
27 [Risk Aprlt Pozisyontar .
28 [Kisa Pezisyonlar Toplamt 0 2.668 2.082 1.739 804 0 0 0
29{Uzun Pozisyontar Toplamt 0 3.445 4,202 $.230)  5.576 3.979 4.385 3.573
30 [Dikey Sermaye Gereksinimi 0 267 208 1741 80 [} 0 0
31 {Vade Dilimleri Net Pozisyon 0 77H 2.120] 3490  4.772f  3.979] 4385} 3.573
32 {Kisa Pozisyon [ ¢ 0
33 [Uzua Pozisyon 6.388 13.136 3,573
341YSGd 0 0 g
37 [Net Kalan Pozisyon 6.388 13,136 3.573
38]YSGH 0 ; .
39 |Net Kalan Pozisyon 23,097
46 FYSGai 23.097
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__EK: 7C FAIZ ORAN RiSKI - EURO (€)

BANKA ADIL OZEL SERMAYEL THCARET BANKALARE
BANKAKODU: XXX

s e

FORM ADE FALZ ORANT RISKE ANALIZE - GENEL PIYASA RISKI HESAPLAMASI (Standart Metod)

FORM KODU: PR200A

PARA BiRIMI; MILYAR TRE
PARA KODU: EURD
DONEM: 92002
Zesmsn Arolig-1 Zaman o Zama J
Vade difimlori 1 AY 1-3AY 3.6 A¥ 642 AY tAVE, | 23YIL | 34YIL | 4sVIL s7vIL | 740YIL | 10-ISYIL | 1520 YIL | 20+ YIL
un Pozisyonial
(1 IMDC (Borgl. TomEden Men. K1y} 629,682 539727 360.713] 419788 mue,au* 269,894 179309 119940
2 [Repo Konusa Menkul Deferler
3 |Swap Faiz Al Istemleri 9,817 1538 358 118
4 [Swap Para Alim istemleri R TR Eet BY X @ s.ﬁL
S [Vadeli Doviz Al Iglemleri 1209676]  7Tieade]  smsass] 298716 .57
6 |Futures Para Alun Iglemleri 34,086 18183 8347 6261 2,087
7 {Futures Faiz Al Islemlerd
8§ [Para Opsiyonlar: (Alics)
9 |Faiz Opsiyonlart (Aliet) 62948 2,859 2,273 759
1010
j3% S
12}
KisaPogiovontar |
13 |Rapo Taalhtitleri
14 {Swap Faiz Satim fslemieri 9433/ 1477 34y 134
15 [Swap Para Satim Iglemiori 1850920  289.503 64501 12.500
16 [Vadeli Doviz Satim Islomleri 1308230]  easMes] 40607t su.smi m«.ai
17 {Futures Para Satim Ilemleri 3913 2A.116 10351 5275 1507
18 |Futures Faiz Satim Istemleri
19|Para Opsiyonlart (Satic) 15.074] 2360 545 18
20 {Faiz Opsiyonlart (Satict) 6. 9859 2275 759
21
22
23
Dikey Yatay I Yoty It Yatay T _
23 1Sermaye Gereksinimleri £ ) i o ] 21131 IR
25 {TOPLAM 21813
TS APLAMA SERLL
26 {Risk ar: [} 9,002, 0,004 0,007] 0812851 0,0175} 00225 0,0275]  00325] 90,0375 Pgmm $,0525 [X
27 [Risk Afirlt Pozisyonlar
28 [Kisa Pozisyondar Toplanu [t} 2.512] 1.947 1.622 744 Q ] 0
29 [Uzmn Pozisyonjar Toplan 1] 3,129 3.853 4.809 5.144 3.673 4.048 3.298
30 |Dikey Sermaye Gereksinimi Q 251 198 162 74 3] [i] 3]
31 [Vade Dilimleri Net Pozisyon ] 617 1,906 3.188 4,400 3.673 4.048 3.208
32 [K1sa Pozigyon ] 2] [}
33 {Uzun Pozisyon 5.712 12.121 3,298
341YSGI [ 0 QK
371Net Kalan Pozisyon 5.712 12.121 3.298
38{YSGI ORR




