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Bu c¢alismada bankalarda risk y6netiminin énemli unsurlarindan birisi olan faiz
oram riski, bankalar ve Tiirk Bankacilik Sistemi i¢in bu riskin degerlendirilmesi ve

yOnetilmesi acisindan ele alinacaktir.

Faiz riski bir bankanin finansal pozisyonunun faiz oranlarindaki olumsuz
hareketlere maruz kalmasidir ve biitiin bankalar faiz oram riski ile karsilasmaktadirlar.
Faiz oranlarindaki dalgalanmalar, bir bankanin aktif ve pasiflerinin ekonomik degerini
ve bilango dist pozisyonlarim degistirirken gelir ve giderlerini de degistirmektedir. Bu
degisikliklerin net etkisi bankamn toplam gelirine ve ekonomik degerine

yansitilmaktadir.

Hem gelirlerin hem de ekonomik degerin maruz kaldigi faiz riski etkisinin
6l¢tilmesinde bir dizi teknik kullamlmaktadir. Bu ¢alismada bir bankanin maruz kaldig
faiz riskinin Olgiilmesinde kullanilan teknikler; GAP Analizi, Durasyon Analizi,

Durasyon- GAP Analizi ve Simulasyon Analizi’dir.

Tiim bu tekniklerin yamsira, faiz orami futures sézlesmeleri, forward, swap ve
opsiyon gibi tiirev triinlerin kullanimi1 banka sermayesinin piyasa degerini faiz orani
degisiminin olumsuz etkilerinden korunmada yararh olabilir. Cahsman_ln tiglincil
boliimiinde, bu dort 6nemli finansal {iriin degerlendirilecektir. |

Son olarak, ¢alismanin uygulama kisminda GAP Analizi kullanilarak Tiirk

Bankacihik Sistemi ve halen bu sistemde faaliyette olan iki banka i¢in faiz riski dl¢limii

gergeklestirilecektir.
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ABSTRACT

In this study, interest rate risk, which is one of the most important components
of the risk management, will be studied from the point of assessing and managing this
risk for banks and Turkish Banking System

Interest rate risk is the exposure of a bank’s financial condition to adverse
movements in interest rates and all banks face interest rate risk. When interest rates
fluctuate, a bank’s earnings and expenses change, as do the economic value of its assets,
liabilities and off balance sheet positions. The net effect off these changes is reflected in

the bank’s overall income and economic value

A number off techniques are available for measuring interest rate risk exposure
of both earnings and economic value. The techniques which are used in this study for
measuring bank’s interest rate risk exposure are GAP Analysis, Duration Analysis,

Duration- GAP Analysis and Simulation Analysis.

Beside all these techniques, the use of derivative securities, such as interest rate
futures contracts, forward, -swap and options contracts can be useful in hedging
economic value of bank capital from the adverse effects of the interest rates vdlatility.
Third part of the study these four of the most important financial derivatives will be

evaluated.

Finally at the application part of the study, using, GAP Analysis, measurement
of interest rate risk will be realized for Turkish Banking System and for two banks

which are being activated in this system presently
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GIRIS

Bankalar, finansal sistemdeki faaliyet konular1 nedeniyle ve yapilar1 geregi farkli
risk tiirleri ile kar§1 karsiyadirlar. Genel anlamda risk bir eylemle ilgili sonucun degisme
olasih@ olarak ‘ifade edilebilir. Bankalarin temel faaliyet konusu, fon fazlasi olan
kesimlerden fon eksigi olan kesimlere kaynak aktarmak, fon arzi ve fon talebi
arasindaki degisime aracilik etmektir. Bu degisim siirecinde ortaya ¢ikabilecek tiim
olumsuzluklar bankalarin risklerini de arttiracaktir. Bu ¢alismada risk kavrami faiz
oranlarindaki dalgalanmalar sonucu bankalarin mali yapilarinda ortaya ¢ikan kayiplar

agisindan inceleme konusu yapilacaktir.

Bankalar kar amagcli faaliyet gésteren kuruluslar olduklari igin topladiklan
fonlara 6dedikleri faizle, bu fonlar1 vade doniigiimiine tabi tutarak plase ettiklerinde elde
ettikleri faiz arasinda bankamin karliligim olumlu yénde etkileyecek bir faiz farkinin
olusmasi gerekir. Bankalarin bir hesap dénemi i¢indeki net kari, net faiz geliri ile aktif
ve pasiflerin net degerindeki degisimin toplamidir. Ancak faiz oranlan karlilif

azaltacak yonde degistiginde bankalarin faiz gelirleri ve aktif  — pasif yapilar1 bu

durumdan olumsuz etkilenecek ve bankalar faiz riskine maruz kalacaklardir.

Bankalar i¢in faiz riskine maruz kalmamak ya da riski tamamen ortadan
kaldirmak tam anlamiyla miimkiin degildir. Bu nedenle bankalar faiz riskinden miimkiin
oldugunca korunarak karhliklarim arttirabileceklerdir. Bunun da yolu faiz riski
yonetiminden gegmektedir. Faiz riskinin yonetilebilmesi i¢in Oncelikle olgiilmesi
gerekmektedir.

Risk 6lgiimil yapilirken atilacak ilk adim banka bilan¢olarinin faiz oranlarina
duyarlillk .boyutlarlmn‘ belirlenmesidir. Faiz duyarhilig: belirlenirken bilangolarln hangi
aktif kalemlerinih ve hangi pasif kalemlerinin faiz oranma ne kadar duyarl: olduklarn
saptanmaktadir. Bankalarin risk yonetim komiteleri tespit edilen bu duyarlilik
degerlerinden yararlanarak bankalarin maruz kaldiklann faiz riski diizeyini
hesaplamaktadirlar. Bu hesaplamalar1 gergeklestirirken farkli 6lgme teknikleri
kullanmaktadirlar.

Risk 6l¢iim siirecinden sonraki agama riskin yonetilmesidir. Bankalar faiz riski

olgme tekniklerini kullanarak riskten kaginma amagli politikalar izleyebilecekleri gibi,



bilango dis1 bir takim enstriimanlardan yararlanarak da karsi karsiya kaldiklan faiz

riskini yoneterek bu riskten korunabilmektedirler.

Yapilan bu agiklamalarin 15181nda ¢alismanin ilk bsliimiinde, ilerleyen béliimlere
temel tegkil etmesi amaciyla faiz ve risk kavrami iizerinde durulacaktir. Faiz oranim
étkileyen etmenler, faiz tiirleri, bu giine kadar gelistirilmis faiz teorilerinin yaﬁl sira faiz
oranlarimin vade yapisini aciklayan teorilere deZinilecektir. Genel anlamda risk

tanimlanarak, risk tiirleri ve risk yonetiminin bilesenleri {izeride durulacaktir.

Ikinci boliimde; calismanin temelini olusturan faiz oram riskinin, niteligi ve
kaynaklar1 incelendikten sonra faiz riski 6lgme teknikleri; GAP (Bosluk) Analizi,
Durasyon (Siire) Analizi, Durasyon-GAP (Siire-Bostuk) Analizi, ve Simulasyon Analizi
incelenecektir. Olgme teknikleri kullamlarak faiz oram riskinden kaginma amach

politikalarin neler oldugu agiklanmig olacaktr.

Caligmanin {iglincti boliimiinde; bankalarin faiz riski yonetim tekniklerini
kullanarak uyguladiklar riskten korunma (hedging) stratejilerine deginilecektir. Bu
stratejiler Futures Islemler, Forward’lar, Swap’lar ve Opsiyonlar olmak {izere dort ana
bashk ziltlnda tamimlanacak, 6zellikleri agiklanacak ve faiz riskinden korunmak tizere

nasil kullanildiklary ﬁzerihde durulacaktir.

Dérdiincii ve son boliimde 6ncelikle Tiirk Bankacilik Sisteminin karst karsiya
kaldig faiz orani riskinin genel bir degerlendirmesi yapilacaktir. B6limiin devaminda
gerceklestirilecek olan uygulama galigmasinda ise faiz riski 6l¢me tekniklerinden GAP
Analizi kullanilarak Tiirk Bankacilik Sisteminde halen faaliyet gosteren iki banka i¢in
faiz riskinin banka bazinda etkisi incelenecektir. Daha sonra Tiirk Bankacilik Sistemi
icin de aym analiz uygulanarak sistemin faiz riskinden etkilenme derecesi 6lglilecek ve

~ yorumlanacaktir.



BIiRINCI BOLUM

FAIZ VE RiSK KAVRAMININ TANIMI

Calismanin bu ilk bolimiinde Oncelikle faiz kavrami tanimlanacaktir,
Sonrasinda ise faiz oranim aciklamaya yonelik teoriler iizerinde durulacaktir. Faiz
oranlarinin vade yapisi incelenerek bu konuda ortaya konulmus olan teoriler
aciklanmaya calisilacaktir. Boliimiin devaminda ise; risk kavrami ve risk tiirleri

tanimlanarak, bankalar agisindan risk y6netiminin bilesenleri degerlendirilecektir.

1. FAIZIN TANIMI VE FAiZ ORANINI ACIKLAMAYA YONELIK

TEORILER
Bu agamada faiz riski tamimlandiktan sonra, faiz teorileri Klasik Faiz Teorisi,
Wicksell’in Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi, Keynes’in Faiz Teorisi basliklar1 altinda
incelenecek, faiz oranimin vade yapisim inceleyen teoriler ise, Beklentiler Teorisi,

Boélimlenmis Piyasalar Teorisi, Likidite Primi Teorisi bagliklar1 altinda agiklanmaya
caligilacaktir.

1.1. Faizin Tanimi

Piyasa ekonomisinde istikrarin olusumunda dnemli bir isleve sahip olan faiz,
aym zamanda kaynaklarin; tasarruf ve tiikketim seklindeki béliigiimiinti belirler. Tasarruf
edilen kaynaklar, yine faiz vasitasi ile, etkinlik gozetilerek, verimli alanlara kaydinlir.

Kaynaklarin tiikkendigi noktada etkinligi diiiik olan yatirimlar tasfiye edilir.

Literatiirde faizin ¢esitli tanimlan ile kargilagtimaktadir. Yaygin bir tanima gore
faiz "paranin kiralanma51 karslliglnda talep édi_len bedel" dir. Faizin bir bagka tanimui ise
"kullanima arz edilen sermayenin geliri" seklindedir. O halde faiz, bir dér bir de genis
anlamda kullanilmaktadir. Faiz dar anlamda, 6diing verilen fonlara uygulanan ve
piyasalarin belirledigi kira bedelidir. Bu anlamda kullanilan faiz, 6diing verilen fon

piyasalarinda arz ve talep iligkilerine gére olusur. Buna borg faizi de denir."

! Merih Paya, Para Teorisi ve Politikasi, (Istanbul: Filiz Kitabevi ,1994), 5.74



Genis anlamda ise faiz, iiretim stirecini etkinlestirmek i¢in kullanilan sermaye ile
iligkili olarak meydana gelir; sermaye kullanimi, iiretimin verimliligini artirir. Gergekte,
para ve sermaye piyasalarinda, ne kadar tasarruf araci varsa, o kadar faiz vardir. Faizleri

cesitli sekillerde incelemek miimkiindiir.
~« Yatirim aracina gore (bbno, mevduat, repo )
* Vadesine gore (kisa vadeli, uzun vadeli )
* Yapisina gore (basit, bilesik )
* Para birimine gore (TL, Dolar, doviz )
* Satin alma giiciine gore (reel faiz, nominal faiz )
* Ele gegen getiriye gore (briit, net )

Tiirkiye'de faiz 6deyen yatirim araglan sinirlidir. Neredeyse her vadenin kendine
0zgii bir yatirim aract vardir. Bu nedenle vadesine gore faizlerle, yatinm aracina gére

faizler arasinda ¢ok fazla bir fark bulunmamaktadir.

Kisa vadeli faiz, kesin bir siire limiti olmamakla birlikte, genellikle gecelik veya
haftalik yatirim araglarindan olusan faizdir. Her ne kadar finansal piyasalarda kisa vade
genellikle | yildan daha az vadeli igslemler i¢in kullanilsa da kisa vadeli faiz i¢in daha

¢ok gecelik veya haftalik vadeler diigiiniilmektedir.

Son derece degisken olan kisa vadeli faizin en &nemli belirleyicileri; giinliik
bazda bankacilik sisteminin fonlanma ihtiyaci, hazinenin giinliik nakit hareketleri
(gelirleri ve 6demeleri), déviz piyasasindaki alim satim sonucu olusan TL ihtiyac: ya da
fazlasi ve tiim bunlar sonucunda ortaya ¢ikan TL agig1 ya da fazlasinin merkez bankasi

tarafindan dengelenmesidir.

Orta ve uzun vadeli faizler ise 1 aydan daha uzun vadeli olan ile genellikle 3 ay,
6 ay, I y1l gibi vadelerde yapilan banka tasarruf mevduatlari, 1 y1ldan kisa vadeli olan

Hazine bonolari, ve 1 y1l ve daha uzun vadeli olan devlet tahvillerinde olusan faizlerdir.

Faiz kavrami, piyasalarda yapisina gore basit ve bilesik olarak kullamlir. Kisa

vadeli faizler ile mevduat faizleri genellikle basit olarak islem goriirken bono ve tahvil

2 Saruhan Ozel, Tiirkiye’de Enflasyon, Devaliiasyon ve Faiz, (Istanbul: Alkim Yaymcilik,

2000), 5.22



faizleri bilesik olarak iglem goriir. Basit faiz hesaplanmirken bir bankaya P miktarinda bir
para yatirildiginda faiz oram ‘i’ ise, y1l sonunda elde edilecek para A= P(1+i) olacaktir.
A yil1 sonunda elde edilecek miktar P miktarinin ‘i’ faiz oraninda gelecekteki degeridir.

Bilesik faiz ise o ana kadar kazanilmig faiz tizerinden faiz hesaplanmasidir. Bilesik faiz
A=P (1 + i)" seklinde formiillestirilmektedir. Bir kimse parasini iki yilligina yatirdiginda,

ikinci y1l yalmizca baglangigta yatirdigi anapara iizerinden degil, .aym zamanda birinci

yil kazamlan faiz tizerinden de faiz geliri elde edecektir.’

Faiz kavramlar1 icerisinde nominal ve reel faiz ayrimi Onemli bir yer
tutmaktadir. Nominal faiz, para birimleriyle ifade edilen miktarlardir. Her nominal faiz
orani gelecege yonelik olarak ne kadar faiz getirisi alinacagim gosterir ve enflasyon,
devaliiasyon gibi gelecege yonelik beklentiler dogrultusunda belirlenir. Ancak, vade
sonunda elde edilen paranin alim giiciinii ne kadar etkilediginin 6l¢iilmesinde nominal
faiz getirisinin yetersiz oldugu goriilmektedir. Yatirimei i¢in asil 6nemli olan nominal
faiz enflasyondan arindirildiktan sonra elde edecegi getiridir ki; bu da reel faizdir.* Reel
faiz, 6diing verilebilir fonlarin satin alma giicii olarak sahibine getirdigidir. Nominal faiz
daima pozitiftir. Reel faiz negatif olabilir, nominal faiz enflasyon hiz1 altinda ise, reel

faiz geliri negatiftir.’

Faizler konusunda briit ve net faiz ayrimina gelince bir faiz oram icinde vergi
dahil ise oran briit olarak verilmektedir. Gergek getiriyi bulabilmek i¢in vergi oraninin
diigiilmesi, oranmn net olarak hesaplanmas1 gereklidir. Faiz vergisi bugiin i¢in iki
tirliidiir. Biri faiz alinirken kaynaginda kesilen stopaj vergisidir ki bu vergi oram
mevduat faizlerinde ve repo faizinde farkli oranlarda uygulanmaktadir. Ayrica gelir
sahibi vergi beyannamesi vermek durumunda olabilir. Briit faizden gesitli kesintiler
 yapildiktan sonra kalan, net faizdir. Faiz maliyeti ise 6diing alinan paraya fiilen ddenen

bedel ya da 6diing alinan mikfar ile faiz ve diger harcamalar toplami arasindaki farktir.

3

s.73
4

[lker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, (Besinci Basim, Bursa: Ezgi Kitabevi, 1994),

Ozel, a.g.e., .25

3 Feridun Ergin, Para ve Faiz Teorileri, (Ikinci Basim, Istanbul: Beta Yayinlar, 1983), 5.260



1.2. Paranin Zaman Degeri

Faiz oranlari, piyasalarda alicilarla saticilar arasinda olugan diger fiyatlar gibi
bir fiyat kiimesidir. Bu durumda degisime konu olan mal kredidir veya bir siire igin
paranin kullammidir. Faiz oranlar, ekonomik faaliyetlerde 6zellikle goz Oniine alinmak
zorundadir. Tiiketici, girisimci ve hiikiimet igin, bugiin elde tutulan para, gelecek yil ele

‘ ge¢ecek parayla ayni degildir. Bunun nedeni paranin zaman degeridir.

Ekonomik birimlerin saglikli yatirnm kararlar alabilmeleri igin ¢esitli zaman
noktalarindaki para akiglarinin belli bir ortak zaman noktasindaki esdegerlerini bulup
bunlar1 karsilagtirmalar1 gerekir. Ortak zaman noktasi bugiin olabilecegi gibi

gelecekteki bir zaman noktas: da olabilir.®

Paranin gelecekteki degeri, bugiin belli bir faiz oranindan n donem igin yatirilan
paranin dénem sonunda ulasacag tutar: ifade etmektedir. Paranin bugiinkii degeri ise,
gelecekte elde edilecek paralarin belli bir indirgeme oran: iizerinden bugiin i¢in tutarimn
ne oldugunu ifade eder. Baska bir ifadeyle, gelecekteki belli tutarda bir paray: elde
edebilmek i¢in bugiin i¢in ka¢ para yatirilmas: gerektigi sorusunun cevabi gelecekteki
belli bir tutarn bugiine indirgenmesi (iskontolama) ile verilebilir. Bugiinkii deger

hesaplamas: agagidaki formiil kullamlarak yapilmaktadir.”

FV

PV =
1+i)"

Formiilde yer alan PV, (n) dénemi sonunda elde edilecek nakit girislerinin (FV),
bugiinkii degeridir. Bu deger, (i) faiz oram kullamlarak (FV) degerinin

iskontolanmasiyla bulunmaktadir.

Eger nakit girisi bir donem sonp ile siirli kalmayip birbirini takip eden
donemler sonu itibariyle olusacak ise, bugiinkii deéer bu nakit aklrﬂlﬁl olusturan nakit
girislerinin her birinin bugﬁnkl'i degerler toplami olacaktir ve su sekilde formiilize

edilecektir.

6 Giirel Konuralp, Sermaye Piyasalari, Analizler, Kuramlar ve Potfoy Yonetimi, (Birinci

Basim, Bursa: ALFA Kitabevi, Istanbul 2001), s.67

7 Cevat Sarikamus, Sermaye Pazarlari, (Genisletilmis 3. Basim, Bursa: ALFA Yaynlari, 1998),

5.170 - 171




CF CF CF CF
= —+ —+ — + —
d+1) (@Q+1i) (1+1) (1+1)

Formiilde yer alan (CF) donemsel nakit akislarimi, (i) iskonto oranimi ve (n)
donem sayisimi gostermektedir. (PV) ise dénemsel nakit girislerinin bugiinkii degerler

top1m1d1r.

1.3. Faiz Oranin1 A¢iklamaya Yonelik Teoriler

Piyasada uygulanan faiz oranimin ne olmast ve neye gore belirlenmesi
gerektigi konusu ekonomistler arasinda genis tartismalara konu olmustur. Bazi
ekonomistler, bu oranin, tasarruf arz ve talebi tarafindan belirlenen serbest bir oran
olmas: gerektigini belirtirken, bazilar1 da para arz ve talebi tarafindan belirlenen ve
miidahale edilebilir bir faiz orami kavrami iizerinde durmuslardir. Calismanin bu

kisminda bu giine kadar gelistirilmis faiz teorileri iizerinde durulacaktir.

1.3.1. Klasik Faiz Teorisi

Klasik diigtinlige gore, para stokundaki bir artis herhangi bir reel degiskeni
etkilemeden etkisini sadece uzun dénemde fiyatlar iizerinde gosterecektir. Klasik teori
yakléglmlyla faiz oranlarimin para piyasalarinda belirlenmesi miimkiin degildir. Cunku
faiz orani reel bir degisken olarak kabul edilmekte ve faiz orani, para arz ve talebinden

bagimsiz olarak belirlenmektedir.®

Klasik kuramda faiz orani reel bir degiskendir ve denge gelir diizeyini belirleyen
faktorler tasarruf arzi ve yatinim talebidir. Burada faiz, tasarruf arzinin fiyati olarak
diistintilmektedir. Faiz bir anlamda, kigilerin bugiinkii bir mal ile gelecekteki aym mal
arasindaki tercihini yansn:rnaktadur.9 Tﬁketimin bugiine getirilmesi tercihi ne kadar

kuvvetliyse, uygulanacak faiz oram o 6lgiide biiyiik olur .
A$ag1da Sekil 1.’de goriildigi iizere denge faiz oranini (1,), yatiim yapmak
isteyenlerin talep ettikleri fon miktar ile, tasarrufta bulunup bugtinki tiiketimlerini

gelecege kaydirmak isteyen fon sahiplerinin arz ettii miktarin kesistigi nokta

belirleyecektir.

8 Suat Teker, Faiz Oram ve Déviz Kuru Riski Yonetimi, (Ankara: Ekonomik Arastirmalar
Merkezi Yaymi,Yaym No:11, 1999), s.5

’ Nur Keyder, Para Teori, Politika, Uygulama, (Dérdiincii Basim, Ankara: Bizim Biiro
Basimevi, 1993), 5.3



Faiz

Orani Tasarruflar

Yatinmlar

$.TL
Sekil 1. Klasik Faiz Teorisinde Denge Faiz Oran

Tasarruf ve yatirim egrilerindeki oynamalar, yeni piyasa faiz oram1 olugumunu

gosterecektir.

Uzun donem ortalama faiz oranlarini agiklamada uygulanan temel yaklagim
kredi arzi ve kredi talebi analizidir. Gegerli kosullara gére talep edilen krediyle arz
edilen kredi faiz oranimi belirleyecektir. B6yle bir uzun dénem analizinde toplumun
servet ve fiziksel aktif stoku igin talep ettii toplam para miktarn onceki donemlere

baghdir .

Irwing Fisher, faiz oranlarimi belirleyen temel etmenlerden s6z ederken kredi
arzim sinirlayan faktor olarak zaman tercihini, kredi talebini etkileyen temel faktor
olarak da yatirnm firsatim vurgulamaktadir.!” Zaman tercihi kuramunda, bireylerin
zaman tercihi ile ilgili kayitsizlik egrilerini, toplam servet ve faiz oram etkilerini
yansitan biitge dogrusu kisitlamasi (budget constraint) karsisinda inceleyerek, bugtinkii
tilkketim ile gelecekteki tiiketiminin en ¢ok tatmin saglayan bilegiminin nasil
belirlenecegini gﬁstermistir.“v Faiz oranmnmn ikinci belirleyicisi olan yatirim talebi ise
faiz oraninin azalan bir fonksiyonudur. | - | |

Eger halk zamam dikkate almamigsa, faiz orani pozitif oldugu siirece gelirlerinin
daha biiyiik boliimiinii tasarruf edecek ve 6diing verecektir. O halde zaman tercibinin

varhig1 faiz oranmin agiklanmasi igin zorunludur. Benzer gekilde fabrika ve makine

kullanarak daha etkin bir sekilde iiretmek kar arttirma firsati sagliyorsa kredi talebini

10 ilker Parasiz, Modern Para Teorileri, (Birinci Basim, Bursa: Ezgi Kitabevi, 1998), 5.375

1 Keyder, a.g.e., s.311



de arttirtyordur. Béylece Fisher’in zaman tercihi ve yatirim firsat1 uzun dénem kredi arz

ve talebinin altinda yatan temel faktorler olarak ifade edilmektedir.'

1.3.2. Wicksell'in Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi

Wicksell'in analizinde faiz oranlari, ‘parasal’ ve ‘dogal’ (veya normal) faiz
oranlar olarak ikiye ayrilmistir. Dogal faiz orani, yatirilan reel sermayeden elde edilen
kar oram olarak tammlanmistir."”® Bu kar ya da normal oran, modern ekonomi diliyle,
reel sermayenin marjinal verimliligine baghdir. Parasal faiz oram ise, bankalarca
krediler i¢in belirlenen faiz oranidir. Bu iki oranin esit olmasi durumunda ekonomide
fiyatlar degismeyecek, parasal faiz orani dogal faiz oranminin altinda saptanirsa ekonomi
kiimiilatif bir enflasyon siirecine girecektir. Parasal faiz oraninin dogal faiz oraninin
lizerine c¢ikmasi durumunda ise yatinmlar azalacak, ekonomide durgunluk

baslayacaktir.

Odiing verilebilir fonlar kurami ile parasal ve dogal faiz oranlari ayirimi yaparak
klasiklerin reel faiz goriistine parasal bir nitelik kazandiran Wicksell, paray: yalmz bir
O6deme araci olarak goren ve ekonominin isleyisi lizerinde paranmin hi¢ bir etkisinin
buluninadlglm ileri siiren klasik diisiincede devrim yaparak bir bakima Keynes

devriminin 6nciisii olmustur.

Bu yaklagima gore faiz oranlarim, odiing verilebilir fon arzi ve fon talebi
belirler. Odiing verilebilir fon arzi, planlanmis tasarruf ve para stokundaki artigtan
olusur. Odiing verilebilir fon talebi ise, yatirim yapma istegi ve para talebindeki artigtan

kaynaklanir,

Ekonomik birimlerin piyasaya borglanmak amaciyla gelmesi fon talep etmesi
anlamina gelmektedir. Borglanilarak alman fonlar kargiifinda borcu veren tarafa bu
borcun geri 6denmesi ile ilgili kosullar1 dﬁzenleyen bir meﬁkﬁl kiymet (tahvil ve bono
gibi) verilmesi gerektiginden, fon talep etmek tahvil ve boﬁo arz etmekle ayni1 anlama

gelmektedir. Bu nedenle odiing verilebilir fon talebi (L) ile tahvil arz1 (B;) 6zdestir.

Odiing verilebilir fon arz1 igin de aym durum gegerlidir. Odiing para vermek isteyenler

yani piyasaya fon arz edenler ayni1 zamanda tahvil talep edenler yani tahvil satin almak

12 Parasiz, a.g.e., 1998, 5.375

B Selguk Abag, Para Teorisinde Faiz Oranlari ve Tiirkiye’deki Uygulamalar, (Istanbul:
Binbirdirek Matbaasi, 1980), s.11
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isteyenlerdir. Dolayisiyla 6diing verilebilir fon arz1 (L) ile tahvil talebi (B,) dzdestir.

Bu nedenle tahvil arzim ve tahvil talebini birbirine esitleyen faiz orami piyasada

gergeklesecek faiz oram olacaktir."

~Sekil 2°de geleneksel arz ve talep egrilerinden farkli olarak faiz orani dikey
eksende gosterilmigtir. Tahvillerin fiyat1 ile faiz orani1 arasindaki bters iligki nedeniyle
elde edilen tahvil taiebi egrisi pozitif egimlidir. Faiz oran1 arttik¢a satin alinmak istenen
tahvil miktar1 da artmaktadir. Arz kanununun geregi olarak, bir malin satig fiyat: ile
satilmak istenen miktar arasinda dogru yonli iliski vardir. Satilmak istenen miktar fiyat
arttikca artar, fiyat diistiikce azalir. Diger kosullar sabitken arz egrisi pozitif egimlidir.
Sekil 2.’de goriildiigi gibi faiz oram dikey eksende gosterildiginde tahvil arz egrisi
geleneksel arz egrisinin aksine negatif egimlidir. Bunun da nedeni tahvilin satig fiyati ile

faiz oran arasindaki negatif iligkidir."”

Feiz
Qrart
By (=Lg)

B s( =L d )
Tahvil Miktar (B)

Sekil 2. Odiing Verilebilir Fonlar Piyasasinda Denge

Sekil 2’de I(Ie) ile gosterilen denge noktasinda faiz orani belirlenir. Arz ve talep
egrilerinin kesistigi nokta denge faiz orammna esittir ve (B,=B, aym zamanda

L,=L,)dir.

1 Ilyas Siklar, Finansal Ekonomi, (Eskigehir: Anadolu Universitesi Yaymi, Yaym.No:1588,

2004), s.79

15 Siklar, a.g.e. , .81
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Denge faiz fon arz ve talebindeki kaymalardan etkilenmektedir.!® Fon arzim
etkileyen faktorler incelendiginde ekonomik bir gelismenin kisilerin gelir ve servetini
arttird1y, artan gelir ve servetin kisilerin tasarruf giiciinii ve arzusunu besleyerek fon arz
egrisini saga kaydirdign goriiliir. Yine tasarruflart tesvik eden vergi politikalar ve
fiyatlarda gerileme beklentisi fon arz egrisini saga kaydinci niteliktedir. Fon arz egrisi
saga kayarken, fon talebi egrisinde bir deisme meydana gelmemisse, piyasa faizlerinde

diisme meydana gelecektir.

Ters yondeki gelismeler ise fon arz egrisini sola kaydiracak, faizleri
yﬁkseltebileqektir. Karlihgin artmasi, enflasyonist beklentilerin gii¢clenmesi gibi
faktorler ise fon talebini genisletir. Bu durumda fon talep egrisi biitlinii ile saga kayar.
Oz finansman imkanlarimin genislemesi, konjonktiir daralmas: gibi gelismeler ise fon

talebini daraltip faizi diistirecek gelismelerdir."”

Odiing verilebilir fonlar yaklasimi hem kolay kullamildigi hem de tahmin
siirecinde baz alinmasi daha uygun oldugundan finansal analistler tarafindan tercih

edilmektedir.

1.3.3. Keynes’in Faiz Teorisi
Keynes paranin ekonomideki 6nemini vurgularken kendisinden 6nce reel
etkenlerle agiklanan faiz oranlarimi parasal unsurlarla agiklamigtir. Bu teoride faiz oram

parasal bir degiskendir.

Keynes'in para talebi teorisine asil katkisi; spekiilasyon motifini, para talebinin
onemli sebepleri arasinda belirtmesidir. Keynes'e gore para, miibadele ve ihtiyat motifi
yaninda, spekiilasyon amacina yonelik olarak da talep edilebilir. Spekiilasyon motifi ile
para tutumu, bu anlamda, miibadele ve ihtiyat motiflerine alternatif degil, onlara ek bir
- unsur tegkil etmektedir. Buna gore parasal ekonomi. sartlarinda kigilef, 'b.azen gelecegi
tahmin etmekte zorlandiklarlnda zarar edecekleri endigesine kapllvmakta, tasarruflarin

tahvil gibi aktiflere yatirmaktan kagimp nakit olarak tutmaya yonelmektedirler.'®

16 Teker,1999, a.g.e., s. 8

17 Paya, a.g.e., s. 79

18 A.ge.,s47
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Keynesgil analizde faizin iki temel isglevi vardir. Birincisi, tasarrufun finansal
aktiflere yatirilmasi ile para olarak tutulmasi arasindaki se¢imi belirlemesidir. Gelirin
tilketim ve tasarruf arasindaki dagilimina karar verdikten sonra, birey ikinci asamada
tasarrufunu ne sekilde tutacagina karar verir. Bu karar asamasinda faiz oram, «tasarrufu
para olarak tutmanin fiyati» veya «likidite tercihinden vazgegmenin 6diilii» olarak islev
goriir. Bu fiyat (veya 6diil) ne kadar yiiksek olursa, likidite tercihinden gelen arzu (veya

spekiilatif para talebi) o kadar azalir.

Faiz oranmmin ikinci islevi ise, para piyasasi ile reel piyasa arasinda iligki
kurmaktir. Sermayenin marjinal etkinligini ifade eden i¢ verim oram ile piyasadaki
nominal faiz oran arasindaki iligki, yatirim konusunda girisimcinin davramgim belirler.
Boylece parasal kesimde belirlenen faiz orani, yatiim talebi kanaliyla reel kesimi

etkiler."®

Keynes'in faiz teorisi ve para politikalarinin faiz oranlari kanaliyla aktarma

mekanizmalan giintimiizde biiyiik 6l¢tide kabul edilen yaklasimlari igermektedir.

Keynes, likidite tercihi teorisi ile faizi yatirimlarla tasarruflari belirleyen bir
degisken olmaktan g¢ikarmugtir. Ancak, faize ekonominin genel dengesi igerisinde
merkezi bir gorev yiiklemistir. Keynes teorisi igeriéinde faiz oram ték belirleyici
degisken olmamakta; ancak, ekonomik birimlerin yatirim talebi, likidite tercihi gibi
ekonominin gelecegini etkileyecek kararlarinda goz oniinde bulundurulmas: gereken bir
unsur olmaktadir. Keynes'in sistemi igerisinde para politikasi uygulamalar faiz

oranlarin tahvil fiyatlarmin yiikselip algalmast yoluyla etkilemektedir.*®

Keynes’e gelinceye kadar, faiz oranlarinin, sermaye talebi ile tasarruf arzimn
kesisme noktalarinda veya 6diing verilebilir fonlarin arz ile talebini esitleyen noktada
tesekkiil ettifi savunuluyordu. Keynes ise, faiz or_ammﬂ likidite tercihi ile para arzi
tarafindan beliflenecegini savunmustur. Bu dﬁ§ﬁncéye géfe gesitli faktorlerden
etkilenen ve gelecek hakkindaki beklentilere sik1 sikiya baglh olan likidite tercihi egrisi

ile para arz1 dogrusu birlikte faiz oranlarim belirlemektedirler.!

1 Keyder, a.g.e., s.313

2 Muhammed Akdis, Para Politikalarimn Ekonomik Istikrar Uzerindeki Etkileri, (Afyon:
Afyon Kocatepe Universitesi Yaymlari, Yaym No:2, 1996), s.61
2 Muhammed Akdis, Faiz Politikalarinin Enflasyon Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye,

(Ankara:Yimder Yayinlari, 1995), s.5
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Para arzi sabit oldugunda; faiz orami, kisilerin alternatif yatirim araglari
karsisindaki para tutma tercihlerinin siddetine bagh olarak degismektedir. Para talebi

sabit oldugunda para arzindaki bir degisim faiz oranin etkilemektedir.

Likidite tercihi teorisinde, uzun doénem faiz oranlari her zaman, gelecekte
beklenen kisa donem faiz oranlarindan dahé yiiksek olacaktir. Fon arz eden yatirimcilar
likiditelerini korumak istediklerinden fonlarim klsé vadeli yatirmayi tercih
etmektedirler. Fon talep edenler ise, kisa vadeli bor¢larin geri 6deme siiresinin kisa
olusu ve uzun vadeli fonlarin olumsuz kosullarda yeniden borglanma riski tagimamasi

nedeniyle uzun vadeli fonlar i¢in daha yiiksek faiz 6demeyi kabul etmektedirler.?

1.4. Faiz Oranlarmin Vade Yapisi

Farkli vadelere sahip faiz oranlari arasindaki iligkiye faiz oranlarimin vade
yapist denilmektedir. Finansal piyasalarda talep edilen fonlarin ve bu fonlar temsil eden
finansal aktiflerin, 6rnegin tahvillerin, vadeleri birbirinden farkhidir. Talep edilen fonun

vadesinin de faiz oranim etkiledigi bir gercektir.?® Faiz oranlar ile finansal aktiflerin

s g e

Faiz oranlarmin vade yapisin incelemenin amaci, belli Bir anda farkl vadeleri
olan finansal aktiflerin getirileri arasindaki iligkileri ve bu iligkilerin zaman igindeki

gelisimini agiklamaktir.

Getiri egrisinin sekli finansal aracilik yapan kurumlar ve finansal piyasalar
agisindan olduk¢a 6nemlidir. Bir ¢ok araci kurum, kisa dénem borglanip uzun dénem
bor¢ vermektedir. Genellikle daha kisa vadeler i¢in daha diisiik faiz oranlan talep
edilmektedir. Diger bir ifade ile uzun vadeli faiz oranlar1 kisa vadeli oranlara gore daha

yiiksek gozlenmektedir.
Asagida, Sekil 3.°te normal getiri egrisi farin vadeler i§in uygulanah faiz
oranlan arasindaki iligkinin pozitif oldugunu ve vade uzadik¢a faiz oranlarmin da

giderek arttipim ifade etmektedir. Ancak bu iligkinin ters yonlii gergeklestigi, yani kisa

2 Murad Kayacan ve digerleri, Faiz Oranina Dayal Vadeli islemler, (Istanbul: Vadeli Islem

Piyasas1 Miiditrligii Calisma Grubu, IMKB Yaym, 1995), s.4

» Sarikamis, a.g.e., 5.160
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vadeli faiz oram diizeyinin uzun vadeli faizleri astifi durumda abnormal faiz -vade

egrisi olarak adlandirilan negatif egimli bir getiri egrisinden de s6z edilebilir.*

Faiz
Orani Normal
Diiz{Flat)
Abnormal
Vade

Kisa Orta Uzun
Sekil 3. Faiz Oranlar1 Vade Yapisi

Faiz oranlarmin vade yapisim analiz eden ti¢ farkli teori bulunmaktadir. Bunlar;

‘Beklentiler Teorisi’, ‘B6liimlenmis Piyasalar Teorisi’, “Likidite Primi Teorisi’ dir.

1.4.1. Beklentiler Teorisi
Vade yapisi ile ilgili en basit yaklasim olan beklentiler teorisine gore, uzun
vadeli bir menkul kiymetin faiz orani, vade boyunca olusacak kisa vadeli menkul

kiymetlerin faiz oranlarimin ortalamasina esit olacaktir.”

Bu anlayisa gﬁre, belirli bir vade yapisina sahip uzun vadeli bir islem daha kisa
vadelere ayrilir ve bu bolimlenen kisa vadeli faiz oranlar1 gelecekte beklenen faiz
oranlan ile karsilagtirthr. Eger piyasa faiz oranlari, gelecekte beklenen faiz oranlan
(béliimlenen vadeler ic;in) ile Ortiigmiiyorsa piyasa kuvvetlerinin faiz - oranlarini
diizeltmesi beklenir. Gelecekte beklenen faiz oranma esitleninceye kadar bu diizeltme

islemi devam eder.”

Odiing alanlar ve o6diing verenlerin ilgilendikleri gelecekte beklenen faiz

oramdir. Odiing alanlar en diisiik beklenen faiz oranindan borg almak isterken, 6diing

# Teker,1999, a.g.e, s.11

B Kayacan ve digerleri, a.g.e, 5.5

% Teker,1999, a.g.e., s.12
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verenler en yiiksek beklenen faiz oranmim kazanmak isterler. Dolayisiyla hem 6diing
alanlar hem de 6diing verenler kendileri igin en elverisli beklenen faiz oram vade

stratejisini arayacaklardir.?’

Getiri egrisinin sadece gelecekte beklenen faiz oranlarindan etkilendigi kabul

edilirse getiri egrisinin sahip olacag: egimler Tablo 1.’de gosterilmisgtir.

Tablo 1. Getiri Egrisi ve Gelecekteki Faiz Beklentisi Arasindaki Iliski

Getiri Egrisi Gelecekteki Faiz Beklentisi
Eger t+ 1, >t > egim pozitif bugiinkii faiz oranindan daha yliksek
Eger t+ 1, =t > egim diiz(flat) bugiinkii faiz oranina esit.
Eger t+ 1, <t > egim negatif bugiinkii faiz oranindan daha diisiik

Beklentiler teorisine gore, iki yil siireli bir yatirim igin faiz oranlar arasindaki
iligki agagidaki formiil ile ifade edilebilir: |

t'y :tzamamnda Snerilen 2- y1l vadeli faiz oram
t', :tzamaninda onerilen 1- y1l vadeli faiz oram

t+, 1,: t+1 zamaninda 6nerilen 1- y1l vadeli faiz oranim ifade etmek tizere

(+ 1,7

rl — -

Beklenen faiz oran1 = :
1+,

t+1

Bu formiil, arka arkaya bir yil siireyle yapilacak yatirimdan elde edilecek bilesik
getirinin, iki yil siireyle yapilacak bir yatrimdan elde edilecek getiriye esit olmasi
gerektigini ifade eder. Ard arda bir yil stireyle yapilan iki yil vadeli bir yatinmin
getirisi, bir defada iki yil siireyle yapilan yatirnmin getirisinden fazla ise, yatinmcinin
tercihi bir yil vadeli yatinmdan yana olmaktadir. Bu noktada fonlar bir yillik vadede

toplanacagindan, iki yil vadeli fon talebinde bulunanlarin daha fazla faiz 6nermesi

2 Meir Kohn, Financial Institutions & Markets, (Dartmouth College: McGraw Hill ,1994), s.
152
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gerekmektedir ki bu durum her iki yatinm segeneinin getirisi esitleninceye kadar

devam eder.?®

Ornegin; bugiin bir Tiirk Liras: yatirimu igin (t) 1- yil vadeli faiz oram %15 ve
yine bugiin (t) 2- yil vadeli faiz oran1 %10 olsun, hangi yatirimin tercih edilecegi

yatinmetlarin (t+1) donemi igin bekledikleri faiz oranina bagli olacaktr.

Bu ornekteki faiz orani- vade yapisinin dengede olabilmesi i¢in, t+1 déneminde

beklenen 1-y1l vadeli faiz oraninin %20.23 olmas1 gerekir.

_(1+0.15)

=—— " 1=0.2023 = %20.
roqo) | =02023=%2023

T

Bir yil sonraki (t+1'de) l-yil vadeli beklenen faiz oraninin %20.23'den daha
yitksek olmasi halinde, yatirimci parasim bir yil vadeli yatinmda, %20.23'den daha
diisiik olmasi halinde 2-y1l vadeli yatirnmda degerlendirecektir. Sonug olarak, yatirimei
uzun ve kisa vadeli yatirim kararlarinin verilmesinde iki yil siireli bir yatirim plani igin

bugiinkii 2-y1llik faiz oranini ve 1 yil sonra beklenen faiz oranimi dikkate alir.

1.4.2. Boliimlenmis Piyasalar Teorisi

Bolimlenmis piyasalar teorisine gore farkli vadeleri iceren piyasalar
birbirinden tamamen kopuktur. Bagka bir degisle, ne 6diing alanlar ne de 6diing verenler
bir piyasadan digerine dénmek isterler. Teoriye gore kisa vadeli faiz oranlar ile uzun
vadeli faiz oranlan farkli piyasalarda belirlenmektedir.’® Bu piyasalarda vade
yapilarinin farkhiligi kurumsal faktorler tarafindan belirlenmekte ve ¢ok daha onemli
olmak lizere farklhh vadelere sahip menkul kiymetlerin ikame edilebilirlik olanaklar
kisitlanmaktadir. Ciinkii, farklh kurumlar 6zellikleri geregi farkli doneme sahip
borglanma senetlerine yatirim yapacak ve baska donemlerle ilgilenmeyecektir ve
" boylelikle her donem kendi ‘arz ve talebini diger donemlerden etkilenmeden

olusturacaktir.>

Teori vade yapisindaki oynamalarin arz ve talepteki degisikliklerden

kaynaklandigin1 sdyler. Bu durumun gergeklesebilmesi igin piyasa katiimcilarinin

3 Teker, 1999, a.g.e., s.14

Parasiz, 1994 ,a.g.e.,s. 89

30 Kayacan ve digerleri, a.g.e, 5.5



17

riskten asin derecede kacginan taraflar olmasi gerekir ki taraflar tercih edilen vade
araligindan bagka bir vade aralifina kaymasinlar. Bunun temelinde ise, yatirnmcilarin
aldiklar1 bor¢larla ayn1 vadeye sahip yatirimlarini ve borg alanlarin da varliklariyla aym

vadeye sahip borglarini finanse etmesi olgusu yatmaktadir.

Uzun ve kisa vadeli fon piyasalarinda olusan arz ve talep kosullarlna bagh
olarak getiri egrisinin egimi herhangi bir zamanda diiz, pozitif veya negatif deger
alabilmektedir. Kisa vadede fon piyasalarinda talebi agan bir arz s6z konusu ise ve aym
anda uzun vadede fon piyasalarinda fon arz:i yetersizligi varsa, pozitif egimli; kisa

vadeli piyasalarda uzun vadeli fonlara goére talep fazlalif1 oldugunda ise negatif egimli

e e .

Faiz
Oram

p

Kisa Orta Uzun

e — _ - e,— — e e— o = = Em— e o=

Vade
Sekil 4. Béliimlenmis Piyasalarda Getiri Egrisi

Her bir vadenin ayr1 bir menkul kiymet piyasasini temsil etmesi varsayiminin
kabul edilmesi Sekil 4’te goriildugii tizere her bir vadedeki arz ve talep durumu i¢in ¢ok

sayida farkli vade yapisi egrisi ortaya ¢ikaracaktir.

1.4.3. Likidite Primi Teorisi

Likidite primi teorisi temel olarak beklentiler teorisine dayanmakta ancak
piyasa aktorlerinin kisa vadeli tahvillerle uzun vadeli tahviller arasinda kayitsiz oldugu
fikrini iki nedenle kabul etmemektedir. Birincisi, ikincil piyasanin bulunmasi nedeniyle

aktifin likiditesinin daha yiiksek olmasi, digeri ise faiz oramindaki herhangi bir (veri)
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degisikligin sadece kiiciik boyutlu fiyat dalgalanmalarmna yol agmasidir.’! Beklentiler
teorisinden farkli olarak vadeli faiz oranlariyla beklenen faiz oranlarmnin mutlaka

birbirine esit olmayacagim ifade etmektedir.>

Uygulamada, hem borg veren ve alanlan karsilagtirmak, hem de ortaya gikacak
faiz oran riskini yok etmek igin, finansal aracilar, gelecekte beklenen_k‘lsa' dénem faiz

oranlarina gére uzun dénem faiz oranlarim esit degil daha yiksek belirlerler.®

Odiing alanlarin uzun dénemli sermaye gereksinimlerini karsilayacak istikrarlt
bir finansmani, uzun dénemli borglanmay1 tercih etmeleri durumda, yatirimcilarin
fonlarmmi 6diing olarak kullandirmalari, kendilerine likiditelerinin azalmasiyla dogan
riski karsilayacak bir primin 6denmesi sartiyla mimkiindir.>* Daha uzun vadeli
yatirima daha yiiksek getiri (likidite primi) isteyen yatirimcilarin varhigi, kisa vade ile

uzun vade arasinda bir faiz oram farkina yol agacaktir.

Likidite primi yaklagim: altinda finansal varliklar siralanacak olursa, para olarak
tutulan bir varhigin likitlik riski sifir olur ve finansal varliklarnin likitlik derecesi

azaldikea riskinin de arttig1 kabul edilir.

Teoriye gére; iki yil stireli bir yét1r1m plam igin faiz oranlan arasindaki ilisk‘i'

beklentiler teorisinde kullamlan formiile likidite priminin de ilave edilmesiyle elde

edilir.
1 < \2
Beklenen faiz oram = |1, = bﬁ)— -1
(1 +i 11)
L, : 2- y1l vade i¢in likidite primini ifade etmek tizere

L, O<L,<L,<L;<.....<Lis...seklindedir.

Formiil yeniden diizenlenirse, beklenen faiz oram likidite primi de dikkate

alinarak hesaplanmus olur.

3 Tezer Ogal ve digerleri, Para Banka Teori ve Politika, (Birinci Basim, Ankara: Gazi Kitabevi,

Mart 1997), 5.66

2 Parasiz, 1994, a.g.¢., 5.67

% Kayacan ve digerleri, a.g.e, s.7

34 Abag, a.g.e.,s.51
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—_ (1 +t i2)2 1 L

t 1. 2
) ()

Sekil 5. kisa vadeli faiz oraminin gelecekteki diizeyi ile ilgili beklentiler

degismese bile, likidite primi teorisinde getiri egrisinin artan getiri egrisi bigiminde

“olacagim gostermektedir.

Faiz
Orani

Likidite
Primi

Vade
Kisa Orta Uzun

Sekil 5. Likidite Priminin Getir Egrisi Uzerindeki Etkisi

Cinkii likidite primi pozitiftir ve sonugta teoriye gére, uzun vadeli faiz oranlar

likidite primi kadar kisa vadeli faiz oranlarindan daha yiiksek olacaktir.

2. RISKIN TANIMI, TURLERI VE RiSK YONETIMI
Faiz orani riskini ilerleyen boliimlerde detayl sekilde incelenmeden 6nce genel
olarak riskin tamimi ve diger risk tiirleri, ayrica risk siirecinin nasil gelistigi

aciklanacaktir.

2.1. Riskin Tanim

Finansal varliklara sahip olma, belli bir risk tistlenmeyi de beraberinde getirir.
Risk terimi genelde bir eylemle ilgili sonucun degisme olasilifini vurgulamaktadir ve
belirsizlik ortam: i¢inde yatinm kararinin sonuglarinin neler olabilecegi konusunda

objektif degerlendirmelerin yapilabilecegi bir durumu ifade etmektedir.*

3 Serdar Citak, Geleneksel Risk Yénetiminden Programlanmis Menkul Kiymet Islemlerine

Gegis, (Istanbul: Diinya Yaymcilik, 1999), s.11
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Finansal karalar alinirken yatirimcilarin davramig kaliplari 6nemli bir rol
oynamaktadir. Teorik anlamda yatinmcinin riske kargi ii¢ temel davramig kalibindan
(riski seven, riskten kaginan ve riske kars1 kayitsiz) birini gelistirecegi ileri siiriilse de
genel yaklagim riskten kaginmak seklindedir. Ciinkii faydasimi maksimum diizeye
cikarmak isteyen yatirimci, riskten kaginmayi tercih edecek veya katlandigi her risk

seviyesi i¢in daha yiiksek bir getiri diizeyini talep edecektir.

Bankalarin da iginde bulundugu tiim kar amach kuruluslar makro (resesyon) ve
mikro (rekabet olgusu) risklere maruz kalmaktadirlar. Ancak bankalarin maruz kaldig
riskler finansal sistemin diginda kalan kurumlardan farklidir. Finansal sistem i¢in risk
firmanin volatilitesi veya standart sapmasidir. Standart sapma ne kadar genis ise
volatilite de o kadar genistir. Beklenenden sapma risk demektir ve bu noktada risk
beklenen gelirden asagiya dogru sapmalar (zarar) olarak ele alinmaktadir.>® Bir finansal
varhigin tasidign risk, ancak beklenen getirisi s6z konusu riski telafi edebildigi taktirde
kabul edilir.

2.2. Risk Tiirleri

Finansal piyasalarda kar$1la$1lah riskler.$u sekilde siralanabilir.
- Kredi Riski
- Faiz Oran Riski
- Enflasyon Riski
- Doviz Riski
- Yeniden Yatirim Riski
- Yeniden Finansman
- Piyasa Riski |
- Likidite Riski
- Ulke Riski

- Marj Riski (Basis Risk)

% Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, (Istanbul: DER
Yayinlar, 2002), 5.38
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- Bilango Dis1 Kalemler Riski

Farkl: kaynaklar incelendiginde; bu risk cesitleri arttirilabilecegi gibi, bazen
birbirlerinin yerine de kullanilabildigi gézlemlenmektedir. Bu risk tiirlerini su sekilde

tanimlanabilir;

2.2.1. Kredi Riski

Bankanin kullandirdigs kredinin, satin aldigi menkul kiymetin veya
herhangi bir sekilde verdigi paranin geri doniigiiniin kismen veya tamamen
olmayisindan veya geg¢ tahsil edilmesinden kaynaklanan risklerdir. Bu durum kredi
riskinin nicel yoniidiir ve portfoy cesitlendirmesi yontemiyle giderilebilir. Fakat kredi
riskinin bir de nitel yonii bulunmaktadir. Detayh bir eleme sistemine sahip olmayan
bankalar cesitlendirmeye gitmis dahi olsalar, herhangi bir digsal sokta borcunu
6demeyen miisteri sayisindaki artis nedeniyle 6deyebilirligini yitirebilirler. Bu nedenle
kredi riskinin etkisi, maddi teminatlar ve kefiller gibi unsurlarla azaltilabilir.*’ Tirk
bankaciliinda da risk, bir ticari bankanin, kredi miigterisi lehine tahsis ettigi kredi

limitinin kullamlan kismi olarak degerlendirilmistir.

2.2.2. Faiz Oram Riski

Faiz oranlarindaki beklenmedik degigikliklerin getirilerde/maliyetlerde
yaptig1 degisikliklerdir. Banka bilangolarindaki faiz uyumsuzluklarimin yarattig: risk
olarak da ifade edilebilir. Beklenmeyen bir faiz degisikligi bankalarin karliik durumunu
onemli olgiide etkiler. Bankalarin maruz kaldiklar faiz riskine iliskin tipik orneklere

ikinci boliimde ayrintili olarak deginilecektir.

2.2.3. Enflasyon Riski _ _

Satin al_rha gucu riski, piyasa faiz oranlarimn bir biieseni olan enflasyon
oranindan kaynaklanmaktad1r. Enflasyon riski fiyat artislarimin paranin satin alma
giiclinii zayiflatmas: riskidir. Bu tip bir risk, enflasyonist bekleyislerin nominal faiz

oram tizerindeki etkisi analiz edilirken goz 6niinde bulundurulmaktadir.®®

37 Ag.e.,s38

38 Parasiz, 1994, a.g.e., 5.95
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Her tiirlii mal ve faktoriin fiyatinin piyasa mekanizmasina gére olustugu bir
ekonomide (para da bir mal oldugu i¢in) olusan nominal faiz oranlari, o faiz oraninin

gegerli oldugu siire iginde beklenen enflasyon oraninmi da igerecektir.

Nominal faiz orani, parasal cinsten bir faiz oranm1 olmasina karsin, reel faiz oram
mal bazinda yani paranin satin alma giicii cinsinden ifade edilen bir faiz oramdir.
Dolayisiyla reel getiriyi elde etmek igin enflasyon faktoriiniin elimine edilmesi

gerekmektedir. Reel getiri oram1 agagidaki gibi formiilize edilir.*

Nominal Getiri

Reel Getiri =
el Getir 1+ Enflasyon Oran:

Formiil reel faiz orani cinsinden ifade edilirse;

1+i=—
' 1+n

i = Reel faiz orani,
k = Nominal faiz orani,
n = Enflasyon orant,
| (1+k)=(1+i)(1+n)
k=i+n+in seklini alr.

Omegin nominal faiz orammin yillik %85 oldugu bir ekonomide, gelecek
donemde fiyatlar genel diizeyinin %60 oraninda arti gostermesi bekleniyorsa reel faiz

orani;
0,85 =1+ 0,60 + 0,601

0,25
'_.___0
i 1,60 A)1562 olurken

Ayni ekonomide bir hisse senedinin elde tutulmasindan dolay: yithik %70 getiri

elde ediliyorsa bu yatirimin reel getirisi;

0,70 =i+ 0,60 + 0,60i

» Citak, a.g.e., s.14
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b

1,60

i = %6,25 olacaktir.

Ayni enflasyonist kosullar altinda yatirimciya mevduat %15,62, hisse senedi
yatirim ise %6,25 oraninda reel getiri saglamistir. Her iki yatiimda da nominal
getirinin geri kalan kismui ise, enflasyondan kaynaklanan satin alma giici kaybinin

(riskinin) ortadan kaldirilmasinda kullanilmagtir.

2.2.4. Diviz Kuru Riski

Doéviz kuru dalgalanmalarinin getirdigi risktir. Bankalar ve diger
isletmelerin blinyesinde yabanci sirketler veya iilkelere iligkin bulunan degisik para
birimlerinin karsilikli degerindeki artig ve diisiis doviz kuru riskini dogurur. Bu riskin

artmasl durumunda risk primi yiikselecektir.

2.2.5. Yeniden Finansman Riski
Vadesi gelen borglarin yeniden finansmam igin gerekli kaynaklarin
bulunamamasidir. Yiiksek faizli kaynaklar bulunabilmesi de bu kapsama girer Bir

aktifin vadesinin fonlama vadesinden daha uzun oldugu duruma denir.

2.2.6. Yeniden Yatirim Riski

Gelecekteki yatirim olanaklarinin belirsizlik g6stermesidir. Bankanin faiz
ve ana para gelirlerini simdiki piyasa faizinden yatiramamasi riskidir. Banka yeniden
finansman pozisyonu yerine yeniden yatirim pozisyonunda ise bir aktifin vadesi,
alinmasi igin saglanan fonun vadesinden daha kisaysa yeniden yatirim riski s6z

konusudur.

2.2.7. Piyasa Riski _

Konjonktiir dalgalanmalarinin veya yatirimel tercihlerindeki degismelerin
piyasamin belli ‘b6limlerine yonelmesinin getirdigi risktir. Bagka bir ifadeyle piyasa
sartlar1 degistiinde bir sozlesme, mali arag, finansal varlik veya portfoydeki
pozisyonun degerinin azalma riskidir. Finansman bonolarina olan talep artigimn,

mevduat sertifikalar1 satisin1 olumsuz etkilemesi piyasa riskine 6rnek verilebilir.

Piyasa riski her zaman mevcut olan bir risktir. Piyasa riskinin 6l¢timii faiz orani,

borsa endeksi ve doviz kuru gibi piyasa parametrelerinin degiskenligine baghdir. Bu
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riski kontrol etmek portfoy degerinin degisim oranlarmma limit konulmas: ile

miimkiindtir.

2.2.8. Likidite Riski

Fonlama riski olarak adlandirilan bu risk, .basta bankalar olmak iizere
isletmelerin finansal gereksinimlerini yerine getirip getiremeyecegi hususuna iliskin
risktir. Bankanin vadesi gelen ylikiimlulikklerini karsilayamamasi yammnda nakit

taleplerini karsilamak i¢in varliklarim zararla satmast riski bu kapsamda yer alir.

Bankalar igin hayati Onem tasiyan likidite riski bankay: iflas noktasina
getirebilecek derecede etkili olabilmektedir. Bankalar genellikle kisa vadeli borglanip,
uzun vadeli borg verdikleri i¢in bdyle bir islemin sonunda varliklar ve borglar arasinda

vade boslugu meydana gelir. Likidite riski bu islemin dogal bir sonucu ve maliyetidir.

2.2.9. Ulke Riski

Hiiklimetlerin dis bor¢ yiikiimliilikklerini yerine getirmemesi veya Ozel
sektor borglularmin borg ddemelerinde gerekli doviz transferini yapmamasidir. Ulke
riski, 6zellikle yabanci hiikiimetlere, kamu kurum ve kuruluglarina verilen kredilerde
onemlidir. Ulke riskinin bir uzantis1 da transfer riskidir. Bu riskler, 6diing alan tarafin
yiikiimliiliigiiniin ulusal para cinsinden tamimlanamadigi durumlarda yerine

getirilememesinden kaynaklanir.

2.2.10. Marj Riski (Basis Risk)
Faiz oram1 degisikliklerinin finansal piyasalardaki enstriimanlari ayni
olgide etkilememesi. faiz oranlarindaki bir puanlik digiigiin varhklarin getirisini,

bor¢lardan daha fazla diigtirmesi marj riskine 6rnek verilebilir.

2.2.11. Bilanco Dis1 Kalemler Riski

Bilangoda yer almayan akreditifler, repolar, forward islemleri vs.nin

getirdigi risklerdir.

2.3. Risk Yonetimi
Bankalarda yanlis tahminlere dayamlarak alinan kararlar, sadece bankanin
karlilig: icin degil bankanin likiditesi i¢in de risk yaratirlar. Bankamn karli oldugu halde
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odemeleri zamaninda yapamamasi ya da 6demeleri zamaninda yapabilmesine ragmen
ortaklarim1 memnun etmeyen bir karlilik diizeyi bankamin gelecegini tehdit eden en
temel risklerden biridir. Bankalarin esanli olarak likit kalmay1 ve karliliim garanti
etmeyi basarmast amaciyla maruz kalinan risklere karsi uygulanan politikalar biitiiniine

risk yonetimi denilmektedir.*

Bankalarda genis anlamda risk yonetimi dort adimda belirlenir. Risk ve

belirsizlikle kargi karsiya kalan banka yonetimi bu dort adim: izleyecektir.

Birinci adim, risklerin belirlenmesi; bankanin isletmesine 6zgii risk tiplerinin
yapisi, bu risklerin ayirt edici 6zelliklerinin neler oldugu ve bunlara kargt uygulanacak
somut politikalarin tespit edildigi asamadir.*! Bu asamada bankalarin iginde bulundugu
rekabet ortaminda ortaya ¢ikan degiskenlerin nedenleri arastirilip bunlarin analizi
yapilarak, bankanin yapisinda varolan risklerin saptanmasina ¢alisilir ve bankanin
istlenmeyi istedigi riskler tanimlanir. Riskli oldugu diisiiniilen 6nemli degigkenlerin

gizli etkileri ve kimlikleri konusundaki belirsizlik azaltilmaya galisilir.

Ikinci adim, riskin 6lgiilmesi ve sayisallastiriimas; birinci asamada tespit edilen
risk ‘tﬁrlerinin nasil olciileceginin belirlenmesi veya sayisallagtirilmasidir. Risk
Ol¢limiiniin bile§enleri‘ tice ayrilir. Birinci bilesen, varsayim asamasinda 6l¢timdiir ve
bankanin saptanan risklerinin olugmasindan énce yapilan tahminlerdir. ikinci bilegen
degisim agamasinda 6l¢iimdiir. Belli bir risk olusturan parametrenin degiskenliginin
yani birim basina kar ve zararin nasil degiseceginin 6l¢iilmesidir. Sonuncusu ise diger
iki bilesenin bileskesi olan zaman i¢inde izlemedir ve hangi boyutta bir sok
beklendiginin 6l¢iimii ile ilgilidir. Béylece bankalar bu ii¢ bileseni kullanarak kar ve
zararlarinda meydana gelecek degisiklikleri ve bu degisikliklerin zaman igindeki seyrini

takip edebileceklerdir.

Bankalarin risk diizéylerini 6leme amaglarindan birisi kanun koyucu birimlere
verilecek raporlarin hazirlanmasi i¢indir. Kanun koyucu her bir risk i¢in bankalarm
tastyabilecekleri maksimum risk limitlerini belirlemekte ve bunu kontrol etmek i¢in de

bankalardan periyodik olarak rapor istemektedir. Ayrica bankalar tagidiklar riskler ile

40 Hasan Kaval, Bankalarda Risk Yénetimi, (Ankara: Yaklagim Yayncilik, 2000), s.24
4 Arman T. Tevfik,. Risk Analizine Giris, (Birinci Basim, Istanbul: Alfa Basim Dagitim, 1997),
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karliliklar: arasindaki iliskiyi analiz ederek, hedeflerine ulagmak ve gerekli tedbirleri

alabilmek amactyla da risk diizeylerini 6lgmektedirler.

Ucgiincti adim, risk yonetimi kararlarinin uygulanmasi; lgiilen ve somut gekle
getirilen risk tlirlerinden kag¢imict ve bunlara karst koruyucu politikalarin

uygulanma51d1r.

Dérdiincii adim, riskin raporlanmasi; bankanin risk yonetiminde var olan biitiin
stireglerdeki faaliyetlerin kontrol edilmesi ve degerlendirilmesini kapsar. Alinan politik
karar ve onlemlerin basarisinin tespit edilip bir siire¢ dahilinde uygulanan politikalarin

gozlenmesidir.
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IKINCi BOLUM

FAIZ ORANI RiSKi VE FAiZ ORANI RiSKi OLCME TEKNIiKLERi

Bu béliimde bankalarin faize duyarli aktifleri ve faize duyarl pasifleri arasindaki
farkliliklar nedeniyle ortaya ¢ikan faiz riski degerlendirilecektir. Oncelikle bu riskin
tanimi yapilacak, riski ortaya ¢ikaran kaynaklar lizerinde durulacak ve faiz riski 6lgme
tekniklerinden; GAP (Bosluk) Analizi, Durasyon (Siire) Analizi, Durasyon-GAP (Siire-
Bosluk) Analizi, Simulasyon Analizi, incelenmeye ¢alisilacaktir.

1. FAIZ ORANI RiSKi
Bu asamada faiz oram riski tammlandiktan sonra faiz oram riskinin niteligi ve

kaynaklar iizerinde durulacaktir.

1.1. Faiz Oram Riskinin Tanim

Bankalar agisindan faiz riski, belirli bir bilango yapisi olugturmak tizere almig
olduklar1 kaynak ve plasman faizleri kararlari sonrasinda faiz oranlarmda meydana
gelen degisiklikler nedeniyle maruz kalabilecekleri gelir kaybi, bankanin piyasa degeri
kaybi, nakit akimlarinin zamanlamasinda ortaya ¢ikabilecek olumsuz degisiklikler,
gelecekte elde edilecek net nakit girislerinin bugtinkii degerlerinde olabilecek diistisler
veya bunlarin birinden ya da birkagindan kaynaklanabilecek taahhiitlerini yerine

getirememe riski olarak tammlanabilir.*?

1.2. Faiz Oram Riskinin Niteligi

Bankalar, kisa vadeli fonlar1 belirli fiyattan toplamakta ve bunlan vade
dﬁnﬁgﬁmﬁne tabi tutarak pazarlamaktadlrlar. Pazarladiklari tiriinlerin faiz oranlarinda
(fiyatlarinda) meydana gelen degisimlerden dolayi, bankanin beklenen veya tahmin
edilen karinda ortaya ¢ikan azalmalar faiz riskinin varliginin gﬁstermektedir. Uzun
vadeli fonlarin getirisi kisa vadeli fonlarin maliyetinden yiiksek oldugunda; baska bir

ifade ile kredi faiz oranlar1 mevduat faiz oranindan yiiksek oldugu siirece banka bir vade

‘_‘2 Hakan Sakar, Risk Yonetimi A¢isindan Bankalarda Aktif — Pasif Yonetimi, (Birinci Basim,
Istanbul: MIDA Institute, 2002), 5.37
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doniisiim primi elde etmektedir.® Bu prim sadece bankalarin elde edebildigi bir

olanaktir.

Mevduat ve kredi faizleri arasindaki bu fark faiz marji olarak ifade edilir.
Bankacilik sisteminde etkinligi gostermesi agisindan degerlendirildiginde énemli olan
faiz marjinin diigiik olmasfdlr, bu da sistemin verimli ¢aligtifinin bir gostergesidir.
Etkinligin artmasiyla faiz marjlan azalacaktir. Bankalar agisindan isé faiz marjinin

yiiksek olmas1 karliligin artmasi anlamina gelmektedir.**

Bankalar yiiksek faizle mevduat toplayip diigiik faizle kredi verdiklerinde
mevduat ve kredi faizleri arasindaki fark azalmaktadir. Toplanan mevduat oranlarindaki
artis sisteme daha ¢ok kredi girisiyle sonuglanmakta, dolayisiyla da kredi hacmi ve
yatinmlar artmaktadir. Ozellikle de bankalar mevduat faizlerinin yiiksek olmasi
sebebiyle biiyiik miktarda vadesiz mevduat topluyorsa, bu tiir mevduatlar1 6zsermaye

kabul ettiklerinden dzsermayelerini giiglendirmektedirler.*’

Banka yoneticileri pozitif nakit akisini (getirileri) maksimum yapmak amaciyla
yatirnm ve fonlama kararlari almak zorundadir. Kar ve risk/getiri konusunu etkileyen
karar alanlarindan birisi, getirili aktifler ilé maliyetli pasifler asindaki farktan olugan net

faiz geliri yonetimidir. Bu durum spread yonetimi olarak adlandirilir.*®

Faiz Gelirleri Faiz Giderleri
Getirili Aktifler  Maliyetli Pasifler

Spread= seklinde formiilize edilir.

Net faiz geliri tiim ticari bankalar i¢in, vergi sonrasi kar1 yani net geliri olugturan
temel etken olmaktadir. Faiz degisikliklerinin bankanin net faiz getirisi tizerinde olumlu
veya olumsuz etkiler yapacagi ve bu etkilerin bankanin net gelirine, bu nedenle de,

piyasa degerine y6n verecegi ac;;k‘ur.“7

43 Kaval, a.g.e., s.88

“ Berrak Gokmen, “Tiirk Bankacilik Sisteminde Faiz Marjlar1”, Banka ve Mali Yorumlar, Y1l:8,
Sayn: 39, (Agustos 2002), s.33

s Kiirsat Aydogan, Gokhan Capoglu, “Tiirk Bankacilik Sisteminde Faiz Marjlan ve Aracilik
Maliyetleri”, Bankacilar Dergisi, (Y1l:1, Say: :2, Temmuz 1990), 5.61

8 Koray Tulgar, Ticari Bankalarda Aktif Pasif Yonetimi, (Ankara: TBB, Yaymn No:177, 1993),
s. 55

“ Halit Soydan, Bankalarda Risk Kavram ve Yeni Finansman Teknikleri, (izmir : ATMER,

Yaymn No:2, 1999), s.19
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Net faiz gelirinde meydana gelen degisiklikler birinci olarak faiz oranlarindaki
degisiklige, ikinci olarak aktif ve pasiflerin yeniden fiyatlama olanagina, ti¢iincii olarak
da aktifteki ve pasifteki kalemlerin farkli olarak izledikleri yeniden fiyatlama

durumlarina yani esnekliklerine baglidir.*®

‘ Faiz esnekligi, herhangi bir islem tiiriinde meydana gelen faiz oram degisiminin,
piyasa faiz oranlarinda meydana gelen degisme oram seklinde tanimlanir. Bankalarin
aktif ve pasiflerindeki degisken faiz oranh iglemler piyasada olusan faiz degisimlerine
duyarhidirlar. Piyasa faiz oranlarn degistiginde bu kalemlerin fiyatlar1 da (faiz oram)
degisim gosterir. Degisken faizli iglemlerdeki farkl faiz esneklikleri nedeniyle net faiz
gelirinde de degisme soz konusudur.*’ Degisken faizli islemlerin aksine sabit faiz oranli

islemlerde faiz orami esnekligi sifirdir.

Sabit faiz oranli islemlerde faiz oranlarn genellikle sozlesme veya islemlerin

yapildigi tarihte belirlenmekte ve vadeye kadar degistirilememektedir.

Boyle bir durumda, kredi vadesi dolmadan mevduat faizlerinde bir degisim
oldugunda ve faiz oranlar yiikseldiginde, banka daha ¢abuk degisen 1 aylik mevduata
daha fazla faiz vermek zorunda kalir, ancak kullandirdifi yatirim kredisinin faizini
donem sonuna kadar degistiremez. Dolayisiyla, sabit, eski ve diisiik faiz 6fanlar1ndan
faiz geliri tahsiline devam eder. Iste bu olgu nedeniyle bankanin kar1 azalir. Bu faiz
oranlarinin degismesine karsi yeterli 6nlem alinmamasindan dogan bir risktir. Ancak
kullandirilan kredi degisken faizli oldugunda bankanin zarari aym 6l¢iide olmamaktadir.
Aslinda bu risk degisken faizli islemlerde de s6z konusudur. Degisken faizli islemlerde
hem aktif, hem de pasif faiz oranlann degisebilmektedir. Ancak bu degisim ayni
Olgtilerde olmayabilir. Eger aktiflerin fiyat esnekligi pasife gore daha diisiikse faiz
oranlarinin yiikseldigi - donemlerde aktifler degisen faiz ora.nlarma tam uyum.

gOsteremeyecedi i¢in banka alternatif bir faiz gelirini kaybetmektedlr

1.3. Faiz Oram Riski Kaynaklan

Bankanin bir donemdeki ekonomik kari, net faiz geliri ile aktif ve pasiflerin
degerindeki net degisimin toplamuidir. Faiz oranlarindaki degisim, hem net faiz gelirini

hem de aktif ve pasif varliklarin degerini etkiler. Dolayisiyla faiz oram riskinin iki

® Joel Bessis, Risk Management In Banking, (Newyork: John Willey & Sons Pub., 1998) s.151

¢ Kaval, a.g.e., 5.89
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boyutu vardir. Birinci boyut, faiz oranlarindaki degisimlerin net faiz gelirine olan
etkisini igerir. Bu boyuta yeniden yatinma doniisme riski (reinvestment risk)
denilmektedir.”® Faize duyarli olan veya olmayan aktiflerden elde edilen faiz gelirlerinin
daha diisiik veya daha yiiksek faizden yeniden yatirilmasidir. Faiz riskinin ikinci boyutu
ise, varhk ve yiikiimliiliiklerin piyasa degerlerindeki degisme ile ilgilidir. Bu boyuta
'ﬁyatlama riski (pricing risk) denilmektedir. Faiz dalgalanmalar faize dﬁyarll olan aktif
ve pasiflerin getirilerini etkilerken, faize duyarli olmayan ya da sabit getirili bilango
kalemlerinin de fiyatlarinda oynamalara neden olmaktadir. Bu da bankalarin net
bugiinkii degerlerini etkilemekte ve dolayli olarak sermaye yeterliligi oranlarinda
oynamalara neden olmaktadir.”!

Faiz oram riskinin olugsmasina kaynaklik eden risk unsurlar dort baghk altinda
siralanmaktadir:

- Yeniden fiyatlama riski (repricing risk)

- Getiri egrisi riski (yield curve risk)

- Temel oran riski (basis risk)

- Opsiyon riski (optionality risk)

1;3.1.Yeniden Fiyatlama Riski
Hem bilangoyu olusturan aktif ve pasifler hem de bilango dist
enstriimanlara uygulanacak faiz oranlarmin yeniden belirlenebilme zamanlari yani
“vade”lerinin farkli zamanlara rastlamasi nedeniyle karsilagilacak olasi zarari ifade eder.
Diger iilkelerde oldugu gibi iilkemizde de geleneksel olarak uzun vadeli aktifleri
fonlamak i¢in kisa vadeli fonlarin kullamilmasi bu riskin olugmasindaki en biiyiik
etkendir.’? Ornegin, uzun donemli sabit orandan bir krediyi kisa dénemli bir mevduatla
fonlayan bankanin, faiz oranlan yiikseldigi taktirde hem pozisyondan kaynaklanan
| gelecekteki gélirinde, ‘hem de kendi degerinde azalmalar olacak ve banka zarara

ugrayacaktir. Zararin biiyiikliigiinii belirleyecek olan ise, s6z konusu uyumsuzlugun ve

%0 Aylin Nalbant, “Bankacilikta Faiz ve Kur Riski Yonetimi ve Tiirkiye Uygulamasi”,

(Yaymlanmams Uzmanhk Tezi, Hazine Miistesarlig1, Banka ve Kambiyo Genel Mild. Ankara Mayis
1996), 5.67

3t Mehmet Hasan Eken, “Bankalarda Aktif Pasif Yonetimi”, Bankacilar Dergisi, Y1l:3, Sayr:10,
(Ekim 1992), 5.48

2 Salih Tanju Yavuz, “Risk Yonetimi ‘Igeri’ Aktif Pasif Yonetimi ‘Digar’ (m1?)” Bankacilar
Dergisi, Y1l 13, Say1 : 41, (Haziran 2002),5.10
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faiz oranlarindaki degisimin biiyiklugii ile; bankanin aktif pasif bilesenlerini

degistirebilme ya da alternatif pozisyonlar1 alabilme yeteneginin gelismislik diizeyidir.

1.3.2. Getiri Egrisi Riski

Vade uyumsuzlugundan kaynaklanan, getiri egrisinin egiminde ve seklinde
- meydana gelebilecek degisimlerin dogurabilecegi risktir. Getiri egrisi riski getiri
egrisinin yoniiniin bankanin gelirini ve ekonomik degerini olumsuz yénde etkilemesiyle
gerceklesir.”® Bankalarin aktif ve pasifleri piyasa faiz oramindaki degisimlere ortalama
olarak aym boyutta ayarlansa bile, bir banka yine de getiri egrisi riskine maruz
kalabilir.>* Kisaca drneklendirmek gerekirse, iki yil vadeli bir uzun pozisyonu riske
kars1 korumak (hedging)®’ icin alt1 ay vadeli bir kisa pozisyona gidildiginde, eger getiri

egrisi diklesiyorsa uzun pozisyonun ekonomik degeri azalacak yani zarar olusacaktir.

1.3.3. Temel Oran (Basis ) Riski

Teorik olarak aktif ve pasif vadelerinin birbirine esit oldugu durumlarda
dahi, aktif ve pasifte farkli faiz oranlarina tabi finansal enstriimanlarin bulunmasi
bankalarmn “basis risk” nedeniyle faiz riski tagimalarina sebep olmaktadir. Benzer
fiyatlandirma sekilleriyle farkli araglara uygulanan oranlar lizerinden ya da geri
Odemeler arasindaki negatif korelasyondan kaynaklanan risktir. Bir ornek olarak,
bankalarin vadesiz mevduat kaynaklart karsihgi verdikleri kredili mevduat hesabi
islemleri g6sterilebilir. Her iki enstriiman da vadesiz olmasina karsin, vadesiz mevduat
faizlerinde ani bir yiikselme, eger aym yiikselis kredili cari hesaplarda yaganmaz ise,
banka karliliginda diismeye yol agabilir. Mevduata ddenen faiz oraniyla, bu mevduatin
plase edildigi hazine bonosu portfoyiiniin getirisini belirleyen faiz oranmin aym
miktarda artmamasi ya da azalmamasi nedeniyle olusabilecek kayiplar da bu duruma

- ornek gosterilebilir.

3 Hennie Van Grenunning, Sonja Brajovi¢ , Analyzing and Managing Banking Risk, (Second

Edition, Washington,D.C.: The World Bank Publication , 2003), s.250

* http::// www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt0212g.pdf, (Erigim : 15.02.2003)

5 Hedging mekanizmasimnin 6ziinil, gelecekteki nakit akimlarimin bugiinden belirlenen faiz

oranlariyla sabitlenerek belirsizligin elimine edilmesi olusturur.
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1.3.4. Opsiyon (Se¢imlilik) riski
Bankanin aktifini ve pasifini olusturan iriinler ve finansal anlagmalardan
dolayr muhatap oldugu kars: taraflarin kullanabilecekleri bir seg¢im hakki oldugu

durumlarda meydana gelir. Buna gére,

- Bankanin kredi verdigi bir bor¢lu bu borcunu kfedi anlagsmasinda belirlenen

vadeden 6nce geri 6deme hakkina®;

- Bankaya mevduat yatiran bir miisteri bu mevduatini bankayla yaptigi

anlagmada kabul ettigi vadeden 6nce ¢ekebilme hakkina;

- Bankanin bir finansal anlagma yaptig1 karsi-taraf bu anlagmanin ongérdiigii

herhangi bir‘opsiyonu’ uygulama hakkina;

Sahipse, bu haklarin uygulanip uygulanmayacagimnin bilinememesi, bankanin
bilango bilesiminin nasil degiseceginin de bilinememesi anlamina geleceginden; boyle

bir durumda bankanin faiz oram riskine maruz kalmasi kaginilmazdir.

En temel ve lizerinde en ¢ok tartisilan faiz riski kaynagi, bankalarin varlik ve
yukiimliiliikkleri arasinda vade uyumsuzlugudur. Vadeler ag¢isindan uyumsuzluk gosteren -
portfoyler, bazi bankalarin daha fazla kar etmek amaciyla asir1 sekilde faiz oram riski

alarak mali yapilarini tehlikeye atmalarina da neden olabilir.

Vadeler agisindan uyumsuzluk gosteren portfoylerin yani sira, bilango dist

yiiktimliiliikler de faiz oram riskine neden olabilir.

Bir bagka faiz riski kaynagi, vadeleri aym olan aktif ve pasif kalemlerdeki faiz
uyumsuzlugudur. Bu ¢ercevede sabit faizli aktifin degisken faizli pasifle fonlanmasi
veya degisken faizli aktifin sabit faizli pasifle fonlanmasi1 da faiz oram riski

yaratmaktadir.

Gelir ve gider yaratan bilango kalemlerinin farkli alanlara dagitilmasi yerine
simirl: bir alanda yogunlastirilmast da onemli bir faiz riski kaynagidir. Ornegin,
aktiflerin (6zellikle gelir getirili aktiflerin) biiyilk bir bolimiint belirli bir sektorde

yogunlastiran bir bankamin faiz oranlarindaki degismelerden etkilenme derecesi,

% Bu durum erken geri 6deme riski olarak agiklanmaktadir. Faiz oranlarinin dilsmesi nedeniyle

yliksek faiz oranlari iizerinden agilan kredilerin vadesinden 6nce 6denmesi riskidir.
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krediler yaninda menkul krymetler, yabanci para ve diger yatirim araglarint da igeren bir

portfoye sahip olan bankaya gére daha fazla olacaktir.

Faiz riski, bir bankanin bilango yapisi yaninda faiz oranindaki degismelere
neden olan faktorlerin hangi siklikta ortaya ¢iktigina da baglidir. Ekonomik gelismenin
istikrarli oldugu donemlerde piyasa kosullari, spot ve forward faiz oranlarindaki

gelismelere bagl olarak faiz oraninin beklenen diizeyinin tahmin edilmesini saglar.

Buraya kadar yapilan agiklamalara gére faiz oranlarinda meydana gelebilecek
dalgalanmalar ve karg: taraflarin ellerinde tuttuklari bir se¢im hakkim kullanmalari,
bankamn ulagmaya c¢alistif1r gelirlerde ve yine bankanin piyasa degerinde bir takim

sapmalara yol agacaktir.

Bu da bankanmin maruz kaldig1 faiz riski etkisinin tespitinde iki ayn fakat
birbirini biitiinleyici yaklagimin olusmasina zemin hazirlamaktadir. Bu yaklagimlar

Gelirler Yaklagimi ve Ekonomik Deger Yaklagimi®dir.”’

Gelirler Yaklasgtmi’nda analizin odak noktasi, faiz oranlarindaki degismenin
bilylime ya da agiklanan gelirler iizerindeki etkisidir. Bu, kismen ge¢miste birgok banka
tarafindan faiz riskinin belirlenmesinde kullanilan geleneksel bir yaklagimdir.
Faizlerdeki degisme, faiz riski analizinin en 6nemli degiskenlerinden birisidir. Ciinkii
azalan gelirler ve biitiin kayiplar; sermaye yeterliligini azaltir, piyasadaki giiveni sarsar
ve likiditeyi zayiflatarak kurumun finansal istikrarini tehdit edebilir. Bu yaklagim hem
net faiz gelirinin toplam gelirler igindeki 6nemini hem de faiz oranlarindaki degismeyle

olan dogrudan bagintisini yansitmaktadir.

Ekonomik Deger Yaklagimi’na gore bir bankanin ekonomik degeri, o bankanin
beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degeridir. Yani; varliklanin yaratacafi beklenen
nakit ’girisleﬁ eksi béklénen nakit c¢ikiglar1 arti bilango dis1 islem pozisyonla._rmdan
saglanacak beklenen nakit girisleﬁdir. Ekonomik deger yaklasimi, baﬁkamn faiz
oranlarindaki dalgalanmalara kars1 net varhk degerindeki duyarlilifi yansitmaktadir.
Piyasa faiz oranlarindaki degisme banka varliklarimn, yiikiimliiliiklerinin ve bilango dis1

pozisyonlarmin ekonomik degerini de etkileyebilecektir. Béylece, bankanin ekonomik

3 http://www.tbb.org.tr/turkce/basle/risk.doc (Erisim: 28.12.2003).
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degerinin faiz oranlarindaki dalgalanmalara karsi duyarlihign hisse sahipleri, banka

y6netimi ve denetgiler agisindan 6zellikle 6nemlidir.

Ekonomik deger yaklasimi, faiz oranlarindaki degismelerin gelecekteki biitiin
nakit akislarmin bugtinkii degeri tizerindeki olast etkilerini dikkate aldigindan faiz
oranlarindaki degismenin uzun donemli olasi etkileri konusunda gelir 'yakla§1m1na

kiyasla daha genis bir bakis agis1 sunmaktadir.

Faiz riskinin diizeyi degerlendirilirken, banka, ge¢misteki faiz oranlarimn
bankanin gelecekteki performans: iizerindeki olasi etkilerini de dikkate almalidir.
Ozellikle, piyasada goze carpmayan araglarin halihazirda, gecmisteki faiz oram
hareketlerinden kaynaklanan bazi gizli kaylp ve kazanglar tasidiklari dikkate
alinmahdir. Bu kazang ve kayiplar, banka kazanglarindaki fazlaligi ya da azlhi
yansitabilir. Omegin, uzun donemli sabit oranh bir kredinin, faiz oranlarmin diistiigii bir
donemde verilmesi ve daha yiiksek bir faiz oram: olan bir yiikiimliiliikle karsilanmis
olmas: durumunda, kredinin geri kalan vadesi boyunca banka kaynaklarinda bir azalma

olacaktir.

Giivenilir (saglam) faiz risk yonetimi; varliklann, yiktmliliiklerin ve bilango

dist hesaplarin yénetiminde dort ana uygulamay: ic;erir:5 8

- Uygun y0netim ve {ist diizey yonetici idaresi,
- Yeterli risk yonetim politika ve prosediirleri,
- Uygun risk hesaplama ve izleme sistemleri,

- Araliksiz i¢ kontroller ve bagimsiz denetim.

Faiz riskinin 6l¢iilmesinde birbirinden farklt birgok teknik kullanilmaktadir. Bu
teknikler aktif ve pasif kalemlerinin yeniden fiyatlandirma donemlerine (repricing
period) gore karsilagtirilmas: ile ilgilidir. Sabit faizli bir -enstriiman icin bu tarih vade
giinii, degisken faizli enstriiman igin ise, faiz oraninin tekrar sabitlendigi tarihten bir
sonraki glindiir.

Kullanilan teknikleri incelemeden once yapilmasi gereken, faiz duyarhilifinin

boyutlarimi belirlemektir. Yani hangi aktifler ve hangi pasiflerin faiz oranlarina ne kadar

8 Emre Alkin, Tugrul Savas, Vedat Akman, Bankalarda Risk Yonetimine Giris, (Istanbul: Cetin
Matbaacilik, 2001), s.115



35

duyarli olduklarini bulmaktir. Genellikle 1 y1l ve daha kisa vadelerde yeniden fiyatlanan
aktif ve pasifler faize duyarl bilango kalemleri olarak degerlendirilir. Faize duyarl aktif

ve pasifleri belirlemek icin bilango kalemleri dért grupta incelenebilir.>® Bunlar;
1. Faize duyarh aktifler
- Vadesi Planlama siiresi i¢inde dolan menkul degerler,
- Kalan vadesi planlama doneminden kisa olan sabit faizli krediler,
- Yeniden fiyatlanabilecek degisken faizli krediler,
2. Faize duyarl pasifler
- Vadesi planlama dénemi i¢inde dolacak olan vadeli mevduat,
- Planlama d6nemi iginde yeniden fiyatlanacak mevduat ve ¢esitli bor¢clanmalar,

3. Sabit faizli aktifler ve pasifler (getirisi ve maliyeti planlanan dénem boyunca

degismezler),

4. Eslesmis aktif ve pasifler (vadeleri ayni, aralarinda 6nceden belirlenmis bir

faiz marji bulunan fon kaynak ve kullanimlar)

Faize duyarli kalemler bu sekilde aynstirildiktan sonra faiz riskini 6lgmek igin

gelistirilen teknikler bsliimiin devaminda incelenecektir.

2. FAIZ RiSKi OLCME TEKNIiKLERi

Bankalar, hem gelirleri hem de ekonomik degerleri lizerinde etkili olan faiz
oran1 degismelerinden kaynaklanan etkilerin belirlenmesinde, faaliyetlerinin genisligi
ve karmagik yapisina bagli olarak ¢esitli faiz riski 6lgtim teknikleri kullanmaktadirlar.
Bu ol¢tim teknikleri, bankanin maruz kaldig: faiz risk etkisinin bugiinkii diizeyleriyle
ilgili anlamh olglimler yapilmasim saglar ve olusabilecek agir1 etkilerin belirlenmesinde
onemli bir rol oynarlar. Béliimiin bu kisminda sirasiyla faiz riski 6l¢me yontemlerinden;
GAP (Bosluk) Analizi, Durasyon (Siire) Analizi, Durasyon-GAP (Siire-Bogluk) Analizi,
Simulasyon Analizi, incelenecektir. Olgme teknikleri kullanilarak faiz orani riskinden

kacimci politikalarin neler oldugu acgiklanmig olacaktir.

i Gonca Kiling, “Aktif Pasif Y6netimi”, Bankacilik Dergisi, Say:: 6, (Ekim 1991), 5.57-58
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2.1. GAP Analizi (Vade Bosluk Analizi)
GAP belli bir zaman araliinda faize duyarh aktiflerle pasifler arasindaki
(bosluk) farktir. Bu method kullanilarak hesaplanan bogluk; baska bir ifadeyle banka

bilangosunun faiz riskine maruz olan miktari, asagida gosterildigi gibi hesaplamr.

GAP = FDA( Faize Duyarli Aktifler) — FDP(Faize Duyarl: Pasifler)

Faize Duyarli Aktifler
GAP R =
asyosd Faize Duyarh Pasifler
DA
FDA —-FDP >0 veya FDP >1 oldugunda GAP (+)

FDA
FDA-FDP=0 veya

~1 - "
FDP oldugunda GAP (nétr)

FDA - FDP <0 veya

FDA o
b <1 oldugunda GAP (-) deger almaktadir.

Faiz oranlar1 degisiminin banka bilangolarina genel etkisi asagidaki Tablo 2.’de
gosterilmektedir.®

Tablo 2. Faiz Degisiminin Banka Bilangolarina Etkisi

GAP Oran Faiz Geliri Faiz Gideri Net Faiz Geliri
Degisimi

Pozitif | Artar Artar Artar Artar

Pozitif Eksilir Eksilir Eksilir Eksilir

Negatif | Artar Artar Artar Eksilir

Negatif Eksilir Eksilir Eksilir Artar

Sifir Artar Artar = Artar Degismez

Sifir Eksilir Eksilir = Eksilir Degismez

Pozitif bir “GAP” degerine sahip olan bankanin, piyasa faiz oranlan

yiikseldiginde, faiz gelirlerindeki artig faiz giderlerindeki artistan daha fazla

60 Soydan, a.g.e., s.22
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olacagindan net faiz geliri artar, faiz oranlan diistiigiinde ise faiz gelirindeki diisiis faiz
giderlerindeki diististen daha fazla olacagindan, net faiz geliri azalir.

Benzer sekilde “GAP” degeri negatif olan bir banka piyasa faiz oranlan
arttiinda, faiz gelirlerindeki artis faiz giderlerindeki artigtan daha fazla olacagindan
yiikselen piyasa faiz oranlarindan zarar gbrmékte ve net faiz geliri kaybina
u'grarhaktadlr. Piyasa faiz oranlarinin diistiigii durumlarda ise faiz gelirlerindeki diisiig
faiz giderlerindeki diististen daha az olacagindan, net faiz geliri artar. “GAP” degeri sifir
oldugunda ise net faiz geliri faiz oramindaki dalgalanmalardan etkilenmez.'

Bosluk durumunda faiz orami degisimlerinin bankalarin net faiz gelirleri

tizerindeki etkisini matematiksel olarak gostermek gerekirse;

Net faiz gelirlerindeki degisim = (Bosluk) * (Faiz oranlarindaki degisim)
(ANFG) = GAPxAi

seklinde formiilize edilir.

GAP analizinde bankalarin faize duyarh aktifleri ve faize duyarh pasifleri bir
biitiin  olarak ‘gijsterilmektedir. Analizde faize dﬁya,rh aktif ve pasiflerin
tammlanmasinda yeniden fiyatlama siireci olarak ongoriilen dénem 1 yillik siiredir.
Ancak bu bir yillik siire¢ igerisinde yeniden fiyatlama siireleri ¢ok farkli olan bilango
kalemleri bulunmaktadir. Boyle bir dénemde aktiflerin ve pasiflerin yeniden fiyatlama
siireleri farkli olacag: gibi her bir grupta kendi i¢inde farkli fiyatlama siirelerine sahip
kalemler ortaya ¢ikacaktir. Bu durumda uygulanacak 6lgtim teknigi Periyodik GAP

analizidir.%?

Periyodik GAP analizinde faiz riskini 6lgmek amaciyla biitiin aktif ve pasifler
vadelerine gore | birka¢ bolim halinde -gruplandlrllir. Degisken faizli enstrimanlar
fiyatlarinin yeniden beliriennie dénemlerine gore farkh gruplara ayrilir. Gruplar
olusturulduktan sonra, aktif ve pasif farkliliklarindan olusan her bsliim potansiyel bir

faiz riski kaynagim géjsterir.63

61 Bessis, a.g.e., 5.148

6 Ogal, a.g.e., 5.241

Halkbank, Bankacilikta Déviz ve Faiz Yonetim Teknikleri ve Tiirkiye Uygulamasi,
(istanbul: Egitim Miidirligii Yayinlari, 1994), s.8

63
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Farkhi vade dilimlerinde gruplandirilmis aktif ve pasiflerin GAP analizi

cercevesinde hesaplanmasi agagida Tablo 3.’de g6sterilmistir.

Tablo 3. Periyodik GAP Analizi

FAIZE DUYARLI | Ort.Net. Toplam | 0-30 30-90 | 90-180 ) 180-

AKTIFLER(TL) Getiri Miktar |Gin | Giin | Giin | Gin

Menkul Kiymetler 130 250 20 30 50 150

Portfoyii

Krediler 140 150 30 100 20 -

Para PiyasasiPlasmani - - - - - -
133.75 400 50 130 70 150

FAIZE DUYARLI ‘

AKTIFLER(TL)

Mevduat 130 150 50 100 - -

Kullanilan Krediler 128 50 20 30 - -

Para Piyasas1 125 100 100 - - -
128 300 170 130 - -

GAP -120 0 70 150

Kaynak: Soydan, 1999
Faize Duyarli Aktiflerin Net Getirisi, FDANG, Faize Duyarli Pasiflerin
Maliyeti, FDPNM ile gosterildiginde net faiz marjy, |

Net Faiz Marj1 = FDANG- FDPNM
=133.75-128 = 5.75 olarak bulunur.

Periyodik GAP analizine goére, bir banka biitlin vadelerdeki bosluklarim
stfirlarsa, kendi bilangosunu tiimiyle faiz riskinden korumus olacaktir. Bogluklari
sifirlamak ya da tam tersine faiz dalgalanmalarinin avantajlarint kullanmak, tiimiiyle
bankalanin risk politikalarina kalmis bir seydir. Risk almay: seven bir banka faiz .
ofanlarlnda bif artis beklefse, miimkiin blabilecek bir pdzitif bosluk dﬁzéyini tutturmajra :
calisacaktir. Diger taraftan faiz oranlarinda diisme bekleyen bir banka ise bogluun
negatif olmasina c¢alisacaktir. Ancak banka her seferinde faiz degisimlerinin yon ve
miktarini tam dogrulukla tahmin edemeyeceginden, ¢ok biiyiik zarara ugrama tehlikesi
ile kars: karstya kalir. Bu durumda boslugu sifirlamak ya da en azindan boslugun hacmi

tizerine bir limit koymak banka agisindan daha avantajlh olabilir.%*

Eken, a.g.e., s.50
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GAP analizinde kullanilan belli bir planlama stireci i¢in faiz fark: hesaplanirken,
vadeleri aym dahi olsa degisik enstriimanlarin farkli faiz duyarliliklarina sahip oldugu
g6z oniine alinmalidir. Dolayistyla sagliklh bir GAP analizinin yapilabilmesi i¢in faize

duyarh aktif ve pasif kalemlerinin faize duyarlilik derecesinin de bilinmesi gerekir.

Diger bir onemli nokta da planlama siirecinin uzunlugu ile ilgilidir. Eger
analizde kullanilan planlama siireci ¢ok uzunsa bu analiz duyarli sonuglar
vermemektedir. Planlama siireci ne kadar kisa tutulursa faiz orami riskini 6lgmek o
derece kolay olur. Fakat bir giinliik ya da bir haftalik ¢ok kisa siiregleri segmek de pratik
degildir.%

2.1.1. GAP Analizi Ornegi
Bir bankaya ait faize duyarli/duyarli olmayan ve getirisiz/maliyetsiz aktif —

pasif yapilanmasi asagida verilmistir.%

Tablo 4. GAP Analizinde Ormek Banka’nin Aktif- Pasif Yapilanmasi

(1.Durum) (2.Durum) . (1.Durum) (2.Durum)

"AKTIF  Getiri  Getiri PASIF  Malivet Maliyet
Faize Duyarli 500 %12 %13 600TL %9 | % 10
Sabit Faizli 350 %15 %15 220TL % 8 %8
Getirisiz/ 150 - - 100TL - -
Maliyetsiz
Ozsermaye - - - 80TL - -
Toplam 1,000TL 1,000TL

LDurum

GAP = (Faize Duyarli Aktifler - Faize Duyarl Pasifler)

GAP=[500TL -600TL]= -100TL

6 Kilmng, a.g.e., s.58

66 Suat Teker, Ornek Olaylarla Banka Yénetimi, (Ankara: TBB Yayini, 2001), .39
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Net Faiz Geliri = [(500x0.12) + (350x0.15)]- [(600x0.09) + (220x0.08)]
=40.90TL

Net Faiz Mari Net Faiz Geliri 40.90TL ' %4.81
Z Irjl1 = = = .
4™ Getirili Aktifler  (S00TL +350TL)

Faiz Gelirleri Faiz Giderleri ~ 112.50TL i 71.60TL _

Spread = ———— - ———————— =
Getirili Aktifler Maliyetli Pasifler =~ 850TL 820TL

%4.5

Getirili Aktifler _ 850TL
Toplam Aktifler 1,000TL

= %385

Getirisiz Aktifler _ 150TL
Maliyetsiz Pasifler + Ozsermaye 180TL

= %383

I1.Durum

Faiz oranlarinin 1 puan artarak faize duyali pasiflerin maliyetinin %9’ dan

%10’a, faize duyarh aktiflerin getirisinin %12°den %13’e ¢ikmasi durumunda;

Net Faiz geliri = [(500x0.13)+ (350x0.15)] - [(600x0.10) + (220x0.08)]

=117.50-77.60 = 39.90TL

39.90TL
1 '; = =0 4.
Net Faiz Marj1 350 %4.69

Spread = [1 17.50]_[77.60

=%4.36
850 820
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Faize Duyarli Aktifler 500
Faize Duyarli Pasifler 600

GAP Rasyosu = =0.833<1

GAP Rasyosu < 1= GAP (-)

GAP Rasyosu>1 = GAP(+)

Net Faiz Gelirinde Beklenen Artis = Faiz Oram Degisimi x GAP

%1 x (-100TL)
=-1TL

Bunun anlami faiz oranlari %1 arttifinda net faiz geliri 1 TL azalmaktadir.

Net Faiz Gelirindeki Artis (Azalig) = 39.90-40.90 = -1TL

2.2, Durasyon (Siire) Analizi
Stire analizi, esasen sabit faizli tahvillerin getirilerini hesaplayabilmek icin
olugturulmus bir 6l¢lim teknigidir. Bolimiin bu kisminda Durasyon Analizi’nin

ozellikleri incelenecek ve nasil uygulandigi 6rmeklerle agiklanmaya caligilacaktir.

2.2.1. Sabit Getirili Kagitlar ve Degisen Faiz Oranlari

Sabit getirili menkul kiymetlerin degerlerinin faiz oram riskine
duyarliligini agiklamada kullamilan (Siire) Durasyon Analizi ilk defa Frederick
Macaulay tarafindan ortaya konulmugtur. Piyasa faiz oram degisimlerinin portfoydeki
sabit getirili kag1flara etkisinin, bankalarin mali yapilari ve gelir tablolarma nasil
yansidig1 olduk¢a 6nemlidir. Bu noktadan hareketle durasyon analizine gegmeden dnce
sabit nakit akist saglayan menkul kiymetlerin faiz oram degisimlerinden nasil

etkilendigini Malkiel Kurami’yla agiklamak yararl olacaktir.

Tahvil fiyatlar ile tahvil getiri oranlari arasindaki iligki ters yonliidiir. Faizler
diigtiigii zaman, tahvilin degeri artar; 6rnegin, siirsiz vadeli ve yillik 10TL tutarinda

faiz getiren bir tahvil olsun. Eger piyasada gegerli faiz orani %10 ise, s6z konusu
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tahvilin fiyat1 100 TL olacaktir ki bu sayede tahvilin getirisi de %10 (10TL/100 TL)
olur. Piyasa faiz oraninin %5’ e diisttigii varsayildiginda bu durumda tahvilin degeri 200
TL olur ¢iinkii bu fiyattan tahvilin getirisi diger varliklara esit olmaktadir.®” Bu durum

birinci Malkiel kuramini agiklamaktadir.

Daha uzun vadeli kagitlarin degeri, faiz degisimine, kisa vadeli kagltlardan daha
¢ok duyarlidir. Tahvil getifi oranlarindaki belirli bir degisikligin fiyatta yarattigi
yiizdesel fark, vadeye kalan siire uzadik¢a artar. Sonugta uzun vaden tahvillerin kisa

vadeli tahvillere oranla daha riskli oldugu s6ylenebilir.

Ancak Malkiel’in vade etkisi kuramina gére vade uzadikc¢a faize kars: fiyat
degisim oran1 gerilemektedir. Ornegin; belli bir getiri oram degisikligi sonucunda 20 yil
vadeli bir tahvilin fiyatindaki yiizdesel degisiklik 15 yillik bir tahvilin degerindeki
ylizdesel degisiklikten daha fazladir. Ancak aradaki fark, 15 ve 10 yil vadeli iki tahvilin
fiyatlarinin farkhhglhdan daha azdur.

Piyasa faiz oranlarinin degisimi, sabit getirili menkul kiymetlerin degerine farkli
yonde, farkli oranlarda yansir. Yani piyasa faiz orami diigerse, tahvilin fiyati (faizin
yiikselmesi halinde kaydedilecek fiyat diisiisiinden) daha cok artar.’® Bu da Malkiel

Teoreminde konveksite 6zelligi olarak yer almaktadir.

Malkiel Teoréminin son Onermesi soyledir: Daha kiiciik faizli kagitlar daha ¢ok
degisir. Sermaye piyasasinda birbirinden ¢ok farkli 6zeliklere sahip bir ¢ok sabit getirili
menkul kiymet mevcuttur. Tahvil fiyatlannmin faiz oranlarindaki degisiklikler
karsisindaki tepkilerin ne olabilecedini tahmin edebilmek i¢in gelistirilen bu kurallar
tahvillerin niteliklerine gére farkl sonuglar beklenmesi geregini ortaya koymaktadir.
Dolayisiyla bu menkul kiymetlerin beklenmeyen ekonomik olaylara karsi olugan
duyarliliklarim 6lgmekte kullanilan ve boylece risk tasima dereceleri agisindan
yatirimcilara karsllasflrma imkan1 sunan Durasyon gibi bir risk 6lgﬁtﬁhﬁn varlig1

gereklidir.%

6 Kemal Yildirim,Dogan Karaman, Makroekonomi, (Uglincti Basim, Eskisehir :E.S.B.A

Caligmalar1 Vakfi Yaym No .145, 2003), s.70

68 Soydan, a.g.e., 5.44

6 Senan Uyanik, “Faiz Orami Riski ve Stire Analizi”, Bankacilar Dergisi, Y1l:3, Say:: 9, (1992),
5.26
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2.2.2. Tahvilin Fiyatinin Hesaplanmasi (Finansal Kiymetlerin

Durasyonu)

Durasyon (Siire) bir finansal kiymetten elde edilebilecek tiim nakit
akimlarinin bu kiymetin vadesine kadar afwliklandinlmig ortalama zamamdir. Bir
portfoyiin faiz oram deZisikliklerinden nasil etkilendigini 6lgmek i¢in, faiz oranlarinin
bugiinkii degerinin esnekligini hesaplamak gerékmektedir. Bu tiirde bir 6l¢lim, portfoy
degerinin faiz orami degisikliklerinden nasil etkilendiginin tutarh bir yansimasim

saglamaktadir. Bu esneklik 6l¢iimii siire analizi olarak bilinmektedir.”

Bir finasal varlik veya yiikiimliiligtin Durasyon (stire) hesaplamasinda izlenecek

adimlar soyledir.”*

1. Her bir donemdeki nakit akiglarmin bugiinkii degeri beklenen getiri oram
kullanilarak bulunur. (Bir tahvilin fiyat1 o tahvilden beklenen kupon faiz 6demeleri ve
vadesinde Odenecek anaparalarin tahvilden beklenen getiri oranindan (faiz orani)

bugiine iskonto edilmesiyle bulunur.)

2. Her bir dénemdeki nakit akislarinin bugiinkii degerleri toplanarak tiim nakit
akiglarinin bugiinkii degeri bulunur.

3. Her bir donemdeki nakit akiglarinin degerlerinin toplam igindeki oram

bulunur.

4. Bulunan oransal degiskenler, nakit akiglarinin oldugu yil sayisi ile ¢arpilir ve
sonuglar toplanir. Bulunan toplam tahvilin siiresini verir. Durasyonun matematiksel

ifadesi;

5 CFx(t) < CFx(t)
Z‘(Hi)‘ =§(1+i)‘
CF, PV

§(1+i)‘

Stire (Durasyon) =

seklindedir. Bu esitlikte kullamlan degiskenlerin tantmu ise agagidaki gibidir:

" Mehmet Civan, M.Selim Demir, “Bankalarda Kullandirilan Nakdi Kredilerin Faiz Oram Riski
Yoniinden Analizi”, iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Y11:19, Say1:221, (Agustos 2004), 5.95

n Teker,1999, a.g.e., 5.36
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CF, :kupon ve anapara 6demeleri
t : y1l sayisi
r : iskonto orani (piyasa faizi)

Formiiliin son sekline bakildiginda payda, kuponlu bir kagidin bugiinkii deger
formiiltine ek olarak sadece ‘nakit girisi saglanan donemler ile carpim 6gesi yer

almaktadir. Paydada ise, menkul kiymetin bugiinkii degeri bulunmaktadir.”

Piyasa faiz oranlan ile sabit getirili kagitlar arasindaki etkilesim siirecinde
elastikiyetin bir 6l¢iisli olarak durasyon sunu gésterir. Bir finansal kiymetin durasyonu
ne kadar uzunsa bu kiymetin fiyatinin faiz oranindaki degismelere duyarliligt o kadar

fazladir. Bu durum asagidaki formiil ile daha net agiklanabilir.

AP
_|_P
DUR = X
d+1)
AP
5y : Fiyattaki ylizde degisme
Al Fai daki ylizde degisme
: Faiz oranindaki ytizde degi
a+i yrade Ce8ls
i : Baglangi¢ faiz oram
P : Baslangig fiyat:

AP = —(DUR)[ Ai_ }P
(1+1)

Formiil faiz oranlarindaki her bir %1°lik degisimin tahvil fiyatim ne kadar
degistirecégini‘ gostermektedir. Bu deger finansal kiymetin durasyon degeri ile

baglantilidir.

Durasyon degerleri, finansal kiymetlerin ozelliklerine gore de farklilik
gostermektedir. Hazine bonolar1 veya iskontolu faiz kuponsuz devlet tahvillerinin

durasyonu vadesine esittir ¢linkii bu tahviller vadesinde elde edilecek tek bir nakit

Soydan, a.g.e., s:19.
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akimmna sahiptir ve agirlik 1 dir. Bagka bir ifadeyle sadece anapara demesi soz

konusuysa; siire vadeye esit olur.

Kuponlu™ bir tahvilin durasyonu vadesinden azdir. Faiz oranlarmin yiikselmesi
durumunda, paramin zaman degeri kavrami daha agirhikla devreye girer ve faiz
kuponlarinin nakit akislarimin bugtinkii degeri i¢inde agirhig artar. Bunun dogal sonucu

da siirenin azalmasidir.”

2.2.3. Durasyon ve Faiz Riski Iliskisi

Faiz oram riskinin kaynaklari agiklanirken deginildigi tizere faiz oram
riskinin iki boyutu fiyat riski ve yeniden yatiim riskidir. Tahvil fiyatlarinda
beklenmeyen degisiklikler fiyat riski; faiz gelirlerinin yeniden yatirima doniistiiriilmesi

strasinda ortaya ¢ikan risk ise yeniden yatirim riski olarak tanimlanmaktadir.

Bir tahvili etkin olarak faiz riskinden koruyabilmek igin, olusan fiyat riskinin
etkisi, faiz oram degisimlerinin yeniden yatirim riski tizerindeki etkisiyle karsilanabilir.
Bu durum durasyon kavraminmin kullamilmasiyla gerceklestirilebilir. Faiz oranlar
artarsa; tahvilin fiyat: diiger, donem iginde tahsil edilen faiz ve kupon bedelleri daha
yiiksek faiz oranindan yararlanilarak yeniden yatirima ddnﬁstﬁrﬁlﬁr. Durasyon yeniden
yatirim riskinin faiz riskini karsilayabildigi elde tutma donemidir. Boylece faiz

oranlarindaki degisimin etkisi ortadan kaldirilabilir.”

2.2.4. Bankacilik Sisteminde Durasyon
Analiz faiz oranlarindaki dalgalanmalarin bilango kalemlerinin degerinde
meydana getirdigi degisikliklerin bankanin bilangosu ve piyasa degeri iizerindeki
etkisinin gozlenebilmesi agisindan 6nemlidir. Banka bilangolarinda bulunan tiim varlik
ve yiikiimliliikler, risk faktdrlerine duyarli olmalarina karsin, risk faktorlerindeki
degismelere aym yonde ve ayn1 anda tepki gbstermézler. | |
Durasyon, varlik ve yiikiimliiliikklerin risk faktorlerine olan duyarliligini ayr1 ayr

Olgebilen analiz yontemidir. D6viz kuru ve faiz orami gibi risk faktorlerindeki

» “Kuponsuz’ ifadesi vadeye kadar faiz §demesi bulunmayan, vadede anapara 6demeli kagitlar

icin kullanilirken “kuponlu’’ ifadesi vadeye kadar faiz 6demeleri bulunan, vade giinii anapara 6demeli
kagitlar i¢in kullanilir.

™ Hayri Kozanoglu, Uluslararasi Bankacilikta Risk Yonetimi, (istanbul: Marmara Unv.
Bankactilik ve Sigortacilik Enstitiisit Bankacilik Ana Bilim Dali Ders Notlar1 96-97), s.13

» http://yunus.hacettepe.edu.tr/~halit/Faiz%20Durasyon%20(4).ppt , (Erisim: 12.08.2004)



46

degismeler varlik ve yiikiimlilikkler iizerinde yeniden fiyatlama (repricing) aninda
etkisini gosterir. Varliklarin yeniden fiyatlama stireleri net bugiinkii degerlerini
etkilemektedir. Iste bu nedenle, durasyon her bir varhgin ve yiikiimliiliigiin vadeye
kalan giin sayis1 ile agirliklandirilmas1 sonucunda, bankanin toplam varliklar ve
yiikiimliiliikleri ic;in‘ hesaplanan agirliklt ortalama yeniden fiyatlama siiresi olarak
tamimlanmaktadir.”® GAP analizi sadece ana para 6demesinin yapilacag: yili goz oniine
almaktadir. Buna karsin siire, yatirrm boyunca olusan biitiin nakit akislarim igerdigi

icin, analize daha elverisli bir olgiittiir.”’

Siire kavrami agiklanirken iki 6nemli varsayimdan hareket edilir. Birincisi, getiri
egrisinin belli bir seviyede sabit kalmasidir (flat yield curve). Getiri egrisinin sabit
olmasi biitiin vadelerde faiz oraninin aynm1 miktarda degismesi anlamina gelir. ikincisi
ise, getiri egrisindeki degismelerin faiz oranlarinda degisiklige yol agmasidir. Bu
varsayimlardan sapmalar meydana geldigi taktirde siire kavrami hassasiyetini
kaybetmeye baslar ve bu durum portfoyiin elde tutma siiresinin yeniden ayarlanmasiyla
telafi edilir.”®

- Siire analizi, aktif ya da pasif kalemlerinin ortalama siiresinin, bu kalemlerin
Vadelerinden'ayrllmasma izin vermektedir. Bir kredinin vadesinin alt1 ay oldugunu ve
bankanin bu aktifi altt ay vadeli mevduat sertifikas1 ile uyusturmayi segtigi
varsayildiginda, kredinin bir kisminin her ay geri denmesi durumunda kredinin siiresi
vadesinden ayrilacaktir. Eger mevduat sertifikas: igin mudiye alti ayin sonunda toptan
bir 6deme yapiliyorsa siire vadeye esit olacaktir. Bu durum bankamin faiz riskine maruz

kalmasina sebep olan bir siire bosluunun olusmastyla sonuglanir.”

Bankalarin tiim hesaplar1 piyasa degeri iizerinden degerlendirilmektedir. Faiz
oranlarindaki artis, tim kalemlerin (hem aktif hem pasif) piyasa degerlerini azaltirken,
faiz oranlarindaki bir azalis bu kalemlerin piyasa degerini arttirmaktadir.®* Durasyonu

uzun olan varhgmn fiyat, faiz dalgalanmalarindan daha fazla, az olan varligin ise daha

7 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, (3rd.

Edition, Newyork, N.Y: Harper Collins, 1992), 5.223

m Kozanoglu, a.g.e., 5.13

7 Teker,1999, a.g.e., s. 38
» Shelagh Heffernan, Modern Banking In Theory Practice, (Chichester: John Wiley Pub.,
1996), 5.191

80 Tulgar, a.g.e., 5.65
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az etkilenmektedir. Bagka bir ifadeyle varhigin (kredi, mevduat) durasyonunun uzun
olmasi, faiz duyarlihiginin fazla olmasi demektir. Ornegin faiz oranlar arttiginda 5 yil
vadeli bir igletme kredisine gére 30 yillhik bir konut kredisi daha fazla deger
kaybetmektedir.

Bu tespitler dogrultusunda bankalar kendilerine aktiflerin durasyonu ile
pasiflerin durasyonunu kargilastrma imkam saglayan Durasyon-GAP Analizini

kullanarak faiz riskinden korunmay1 hedeflemektedirler.

2.3. Durasyon-GAP Analizi (Siire Boslugu Analizi)

GAP analizi faiz oranindaki degisikliklerin sadece gelir iizerindeki etkisini
incelemekteydi. Banka sahipleri ve yoneticileri yalmzca faiz oranlarinin gelir tizerindeki
etkisini degil aym zamanda piyasa faiz oranlarinda olusan degisimlerin bankanin
Ozsermayesine etkisiyle de ilgilenmektedirler.

Faiz riski 6l¢timiinde Durasyon ~GAP analizi alternatif bir metottur. Analiz faiz

oranlar1 degisimine karg1 banka 6zsermayesinin piyasa degerinin duyarliligini inceler.
Bankanin bilangosundaki tlim aktif ve pasiflerin durasyonu belirlendikten sonra
banka yoneticisi faiz oraninda bir degisiklik oldugunda her bir aktif ve pasifin piyasa

degerinin nasil degistigini ve sonrasinda d6zsermaye degerini

AP = —(DUR)[ Ai. }P
(1+1)

Formiiliinii kullanarak hesaplayabilmektedir. Bununla birlikte aym hesaplamay1

yapmanin daha kolay bir yolu vardir.

Durasyon toplamsaldir. Bir portfyiin durasyonu, ayri ayr1 menkul kiymetlerin
durasyonunun agirhklandirilmig ortalamasidir. Bu su anlama gelmektgdir, banka
vyéneti'cisi faiz orami degisimlerinin 6zsermayenin piyasa degerinin tizerindeki etkisini
aktif ve pasiflerin ortalama durasyonunu hesaplayarak ¢ozmekte ve sonrasinda faiz

degisimlerinin etkilerini tahmin ederken bu rakamlar kullanmaktadar.®!

Durasyon-GAP (Siire Boslugu) analizinin formiilii;

a Frederic S. Mishkin., Financial Markets & Instutition,(2nd. Edition, Mass: Addison
Wesley,1998), 5.516
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DUR,,, =DUR, — & xDURL)

DUR , = aktiflerin ortalama durasyonu
DUR = pasiflerin ortalama durasyonu
L = pasiflerin piyasa degeri

A = aktiflerin piyasa degeri

seklinde ifade edilmektedir.

DUR G kavramindan yola ¢ikilarak faiz oranlarindaki dalgalanmalarin
bankanin piyasa degerinde neden oldugu degismeyi gormek miimkiindiir. Aktif ve pasif
portfdylerinin durasyon katsayisi bulunup DUR;,, degeri hesaplandiktan sonra bilango
kalemlerinin piyasa degerinin faiz orami degisikliklerine karst nasil hareket edecegi

asagidaki formiil ile hesaplanabilir.*

AEQuity = -(DURGAPXA)[ Ai.}
(1+1)

AEQuity : Sermayenin piyasa degerindeki degisim
DUR,,, : Aktif ve pasif kalemleri arasindaki durasyon farki

A : Toplam varliklar
i : Faiz orani
Ai : Faiz oramindaki degisim

| Faiz oranlarmin degisme yonii hakkinda banka ne kadar az tahmin giiciine
sahipse, siire aralif1 da o kadar biiyiik olacaktir.®

Siire boslugu pozitif oldugunda yani “se¢ilmis aktiflerin durasyonu”nun

“secilmis pasiflerin durasyonu’ndan daha uzun oldugu durumda, (durasyon fazlasimn

8 http://yunus.hacettepe.edu.tr/~halit/Faiz%200ran%20Riski%20-%20Durasyon%20(4).ppt
(Erisim: 12.08.2004)

8 Ilker Parasiz, Modern Bankacilik, Teori ve Uygulama, (Istanbul: Banksis Yayinlari, 2000),
5.200
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aktifte olmas1)® faiz oramndaki artis hem aktifin hem de pasifin piyasa degerini
diistirecek, ancak aktif pasife oranla daha fazla deger yitirecektir. (durasyonu uzun olan
varlik faiz dalgalanmalarindan daha fazla etkilenecektir). Pozitif durasyon degeri gegerli
iken; faiz oranlarinin diismesi halinde ise aktiflerin degeri pasiflerin degerinden daha
fazla artaca icin piyasa degeri de artacaktir. _

Stire boslugunun negatif olmasi halinde (durasyon fazlasmin pasifte olmasi),
pasiflerin durasyonu aktiflerin durasyonundan daha uzun olacagindan, faiz yiikselisleri
pasiflerin piyasa degerini daha fazla diistirerek bankanin piyasa degerini arttirici etki
yapar. Faiz dustgleri ise pasiflerin degerini daha fazla arttirarak bankanin piyasa
degerini azaltacaktir.®> Durasyonun sifira esit olmasi halinde de dogal olarak banka faiz
riskinden korunmus olacaktir.

Dolayistyla bir bankanin sahip olmak isteyecegi siire aralig, faiz oranlarinin ne
olacagina dair beklentisine baglidir. Banka faiz oranlarinin diismesini bekliyorsa pozitif
stire araligina sahip olmak isterken, faiz oranlarin yiikselmesini bekliyorsa negatif siire
araliina sahip olmak isteyecektir.

Bankalar bu sonuglan géz dniinde bulundurarak risk politikalarim belirlerler.
Durasyon farkmln hangi diizeyde olacagi GAP analizinde oldugu gibi banka
yonetiminin tercihlerine baghdir. Riskten korunmayi hedefleyen bankalar aktif ve
pasiflerin durasyonuhu karsilikh olarak esitleme yoluna gider. Ornegin bankanin aktif
durasyon fazlasi varsa, sabit getirili aktiflerin belirli bir bdliminiin elden ¢ikarilmasi
veya yeni sabit getirili pasifler elde edilmesi seklinde politikalar uygulanacaktir.*®

Bununla birlikte her zaman i¢in faiz oranlarinin artmasinin azalmasindan daha
yitksek bir olasilik olmasi nedeniyle banka yoneticileri bankanin mevcut bir faiz riskine
maruz kalabileceginin farkindadirlar. Yonetim, faiz oram duyarliliklarim arttirmak igin
banka aktiflerinin siiresini hem daha kisa vadeli aktif satin alarak hem de sabit faizli

kredileri ayarlanabilir faizli kredilere dénﬁstﬁrerek kisaltabilir. Pasiflerin siiresini

B Bankalar durasyon hesaplamak i¢in baz1 bilango kalemlerini belirleyerek hareket etmezler ise

faiz riskini hesaplamakta bagartya ulasamazlar. Banka bilangosunda yer alan ve agirliklari fazla olan
kalemlerin segilmesi gerekir.

8 Kaval, a.g.e. , s.22

8 Ogal ve digerleri, a.g.e. , 5.246
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uzatmak da bir alternatiftir. Aktif ve pasiflerin bu sekilde ayarlanmasiyla banka faiz

oran dalgalanmalarindan daha az etkilenecektir.®’

2.3.1. Durasyon-GAP Uygulamasi
Bu asamada bir bankaya ait bilan¢o degerlerinin asagidaki sekilde oldugu
kabul edilerek - bu veriler isiginda durasyon degerleri ve durasyon - bosluklari

hesaplanacak‘ur.88

Omek bankanin bilango yapisina iliskin varsayimlar;
1- Aktifler 3 yil vadeli, krediler (%14 getirili), 8 yil vadeli tahviller (%12
getirili) ve nakitlerden olugmaktadir.
2- Pasifler 1- yil vadeli mevduat (%8 faiz 6demeli), 4- yil vadeli tahvil ihraci
(%10 faiz 6demeli) ve 160 (Milyar TL) 6zsermayeden olusmaktadir.
3- Finansal araglarin tiimii yillik faiz (kupon) 6demeleri yapmaktadir.
4- Analizde erken ddeme, erken mevduat ¢ekme ve default riskinin olmadig:
kabul edilmektedir.

Tablo 5. DUR ,, Uygulamasinda Ornek Bankanin Bilango Verileri

Milyar Faiz Milyar Faiz

Aktif TL Oramp DUR Pasif TL Oram1 DUR

Nakit 100 - ? Vadeli 440 8 ?
Mevduat

Krediler 600 %14 7 Borglanma 400 10 ?
Tahvilleri

Devlet 300 %12 ? Ozsermaye 160 - ?

Tahvili

Kredi Portfoyiiniin Siiresi:

84() | 84(2) | 68403
_(L14) a4’ a4y
600

DUR =2.64 Y1l

8 Mishkin, 1998, a.g.e., 517
8 Teker, 2000, a.g.e., Omekte veriler ve faiz oram degisimleri degistirilerek hesaplanmigtir.



Devlet Tahvillerinin Portfoy Siiresi :

36() , 362) , 36B) , , 336(8)
1 2 3
bur - 12 (112) (1.13230 112 _ ¢ o vy

Aktiflerin Ortalama Siiresi:

600(MilyarTL) 300(MilyarTL)

2,64) +
1000MilyarTL) Y * T000(MilyarTL)

x(5,56) = 3,25 Y1l

Borclanma Tahvillerinin Siiresi

400) , 402) | 4003)  440(4)
1.10)'  (1.10)2  (1.10)° ~ (1.10)*
400

DUR=

=3,49 Yl

Vadeli Mevduatlarin Siiresi

1- yil vadeli mevduatlarin stiresi 1 yildir.

Pasiflerin Ortalama Siiresi:

doMilyarTL) 400(MilyarTL)
840(MilyarTL 840(MillyarTL )

x(3,49) = 2.18 Yil

DUR,,,=DA - (TP/TA)/DP

DUR,, =3.25- (1%‘:)(:)

)x(2,l 8) = 1.41 Yil

Net Faiz Geliri = [(600x0.14)+ (300x0.12)]- [(440x0,08) + (400x0.10)]
= 44.8 Milyar TL
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Piyasa Faiz Oranlarinin % 2 Artmasi Durumunda;

Kredi Portféyiiniin Siiresi

96(1) L 96(2) | 696(3)
R=(1.16)' (1.16)*  (1.16)°

DU T o 06— 200 Yil
l+ 2 + 3
(1.16)'  (1.16)*> (1.16)
Devlet Tahvilinin Siiresi
42(1)1 . 42(2)2 . 42(3)3 e +342(88)
pUR= (L1491 A14° (.14 (1.14)
42+42+42+ _______ +342
(1.14) (.14 (1.14) (1.14)
Borclanma Tahvillerinin Siiresi
48(1)  48(2)  48(3)  448(4)
1.12))  (1.12)2 (.12 (1.12)°*
DUR=( )+( ) +( )+( ) =3,40 Yl

48 43 48 4438
(.12 (1.12)* (.12} (.12)°

AKrediler = | 292
114

>

]x(—2,64)x(600) = -27 Milyar TL

ADevlet Tahvili = [g%}x(—S,%)X(B 00) = —30 Milyar TL

>

ABor¢lanma Tahvili = [%(1%

H

}x(-3,49)x(400) = -25 Milyar TL

AMevduat = [%%z—jlx(— 1)x(440) = -8 Milyar TL

AQzsermaye = ~57 + 33 = —24 Milyar TL

=5,28 Yil

52



53

Tablo 6. Faiz Oranlarinda %2 Artisin Ornek Banka Bilangosuna Etkisi

Milyar Faiz Milyar Faiz
Aktif TL Oran1. DUR Pasif TL Oram DUR
Nakit 100 - - Vadeli 432 10 1.00
- Mevduat
Krediler 573 16 2.60 Cikarilan 375 12 3.40
Tahvilleri
Devlet 270 14 5,28 Ozsermaye 136 -
Tahvili
943 3,09 943 2,11

573milyarTL

Aktiflerin Ortalama Sﬁresi={ 943 } (2.60) + ,: 2ZO]X(5 28)=3,09 Yil

432

Pasiflerin Ortalama Stiresi(DUR): [807

] (1)+[3'75 jlx(?: 40)=2,11 Y1l

DUR,, = DA - (TP/TA)/ DP

=3.09 - 807}((2 11)=1.28 Y1l
94

Net Faiz Geliri = [(573x0,1 6)+(270x0,14) - (432x0,10) + (375x0,12)]
=41,28 Milyar TL
Piyasa faiz oranlar1 % 2 oraminda artiginda, toplam aktiflerin degeri (57 Milyar
TL), pasif degeri (33 Milyar TL), ve 6zsermaye degeri (24 Milyar TL) azalir. Net faiz
geliri diiser (41,28 Milyar TL). Boyle bir sonuca ulasilmasinin nedeni DURg,,

degerinin pozitif olmasidir. Piyasa faiz oranlarimn artmasi, banka degeri iizerinde

negatif etki yapmaktadir.

Buna karsin faiz oranlarin %2 oraninda diismesi aktiflerin piyasa degerini,
pasiflerin piyasa degerinden daha ¢ok yiikseltir ve dzsermaye degeri (25 Milyar TL)
artar, sonugta da net faiz geliri artar ve (47,48 Milyar TL) ye ulagir.



54

DUR,p degerinin 6rnekte oldugu gibi sifirdan biiyiik oldugu durumlarda net

varliklarin piyasa degeri artan faizlerle birlikte azalir ve diigen faizlerle birlikte artar.

DUR <0 = Net varliklarin piyasa degeri artan faizlerle birlikte artar ve

diisen faizlerle birlikte azalir.

DUR,p=0=Net varlik piyasa degeri faiz oranlarindaki oynamalara karst

bagisik yapilmis olur.

Onemli bir dl¢lim teknigi olmasina ragmen siire araliimn tahmin edilmesi

oldukea giigtiir. Analiz uygulanirken birkag nokta hatirlanmalidir:®®

- Durasyon gegen zamana ve degisen piyasa faiz oranlarina gore yeni degerler

alir.

- Eger enstrimanlarin gelecekteki nakit akimlarini degistirecek (embedded
options) opsiyonlar1 varsa durasyonun amacina ulagmasi engellenir (kredi alanlarin
vadeden 6nce 6deme yapmalari sonucunda bankanin erken 6deme riskine maruz

kalmas gibi).

- Aktiflerin faiz orami degisimi pasiflerin faiz orami degisimine esit degilse,
eslesen stireler faiz oranlarindaki degisime bagli olarak ortaya ¢ikan piyasa degerindeki

degismelere kars1 banka sermayesini tam anlamiyla bagisiklandiramaz.

Aktif ve pasif portfoylerinin durasyonlarinin uyumlanmast ydntemi faiz oram
riskinin azaltilmasinda etkilidir. Bununla birlikte bu uyumlanmanin riski mutlaka yok
edecedi soylenemez. Fakat ne kadar gili¢ olursa olsun siire aralifinin en iyi gekilde
tahmin edilmesi bankalarin faiz riskinin boyutu ile ilgili fikir sahibi olmalar1 agisindan

onemlidir,

2.4. Simiilasyon Analizi

Gergek diinyada ekonomik olgular son derece karmagiktir. Herhangi bir
sistemin ylizlerce elemam ve bu elemanlar arasinda binlerce iliski olabilir, dolayisiyla
sistemi her yoniiyle ¢oziimlemek, ve etkilemek olanakli olmayabilir. Bu durumda,

sistemin basitlestirilmis bir temsili modelinin ¢tkarimina ihtiyag¢ vardr.

® Hazel J. Johnson, Bank Asset/ Liability Management, (Cambridge, England: Bankline Pub.,
1994), s.141
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Simulasyon, bir sistemin davramisim anlamak ve gesitli karar seceneklerini
degerlendirmek amaci ile gergek bir sistemi temsil eden bir model gelistirmeyi ve bu

model tizerinde deney yapmay: kapsayan matematiksel bir siirectir. °
Bu tanimdan hareketle simulasyon;
- Sistemin davraniglarini inceleme ve tanimlama,

- Gozlenen sistem davramigim agiklayan teori ve hipotezleri deneme ve

uygulama,

- Bu teorileri kullanarak sistemdeki degismelerin etkilerini belirleme ve baylece
sistemin gelecekteki davranigini tahmin etme veya 6nceden formiile edilen bir hedef

dogrultusunda yonlendirme amact tasiyan deneysel ve uygulamal: bir metodolojidir.

Bankalar i¢in simulasyon, ¢esitli faiz oram ve bilango yapisi senaryolar altinda
net faiz gelirinde ortaya ¢ikan degisimleri saptamak i¢in kullanilan analitik bir aragtir.
Bu analizi kullanarak, net faiz gelirlerinin, kazanclarimn ve sermayelerinin anahtar
degiskenlerdeki degisimlere karst duyarhilifim 6lgmektedirler. Kullamlan risk

degiskenleri, farkl: faiz orami diizeylerini ve farkl bilango yapilarim icermektedir.”’

Simulasybn yontemi banké' bilangosunun oldukc;a biiyiik ve karmagik bir
modelinin olusturulmasmi gerektirir ve biiylik oranda tahminlere dayanmaktadir. Faiz
riski 6l¢ilim araci olarak kullanildiginda olabildigince objektif bir risk l¢limii meydana

getirilerek parametrelerin denetimi iist diizeyde gergeklestirilmektedir.**

Yontemin temel girdileri tasarlanmis bilango senaryolaridir. Bu tiir senaryolarin
secimi stratejik ve ticaridir. Bir ya da birka¢ senaryo tanimlanabilir. Bunlar ticari
planlamaya ve biit¢elemeye itimat eden ticaret stratejisinin birer sonucudur. Cok yonlii
senaryolar ticari belirsizliklerin kontrol altina alinmasina yardimci olur. Bu senaryqlar, :
vadesiz mevduatlarin degisim hacmi veya uzun vadeli kredilerin pesin 6denmesi gibi

bazi varsayimlarin test edilmesinde de kulanilabilir.”

% Tahsin Ozmen, Simulasyon, (Monte Carlo Simulasyonu) ve Performa Finansal Tablolara

fliskin Model Denemesi, (Ankara: SPK Yayn1,1993), 5.3

o Bessis, a.g.e., s.171

Thomas E. Bowers, Suresh Sankaran, “Managing Balance Sheet and Interest Rate Risk”,
(Seminar, Istanbul: The Bank Association of Turkey, IPS- Sendora Institude, 2001), 5.16
9

92

Bessis, a.g.e., 5.172
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Girdi kiimesi bir kez tayin edildiginde, simulasyon modeli hedef karlilik
degiskeninin degerini saptamaktadir. Cok yonlii senaryolar ¢ok yoénlii degisken
degerlerine rehberlik eder. Degerlerin tiim kombinasyonlar1 iki sekilde 6zetlenebilir.
Ortalama karlilik ve ortalama karlilifin senaryolar karsisindaki degiskenligi. Bu risk-
getiri aralifidir (risk-reward space). Korunma (hedging) ve fonlamanin optimizasyonu,
risk- getiri kombinasyonlari tizerindeki farkh politikalarin etkilerinin simulasyonunu

gerektirir. Bu durumu Sekil 6 6zetlemektedir.

Ticaret
Senaryolari

Faiz orani

Ny
Senaryolan —>

Simulasyonlar Ve hedef
:> degiskenlerde
sonuglar

Fonlama ve
hedging
senaryolari

Sekil 6. Simulasyon Siirecinin Gézden Gegirilmesi

2.5. GAP, Durasyon ve Simiilasyon Analizlerinin Karsilagtirilmasi

Her ii¢ analizin de avantaj ve dezavantajlar1 vardir. GAP analizinin digerlerine

gore uygulamasi ve kavranmasi en kolay yontem oldugu agiktir.

Siuirh kaynaga ve faiz riski alt yapisina sahip bir banka i¢in GAP analizi faiz
riski yonetim tekniginin ayrmtllarlnm ogrenilmesi agisindan iyi bir baglangi¢ noktasidir.
Ancak eninde sonunda banka diger ileri tekniklerden birine ya da her ikisine bagvurma

ihtiyac: hissedecektir.

Durasyon ve simulasyon analizleri arasinda se¢im yapmak daha giigtiir. Ciinkil

her ikisi de fakli 6énermeler ve hedef hesaplar iizerinden hareket ederek bankamin
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karsilastig1 faiz riskini degerlendirmektedir. Birbirini tamamlayan farkli hedef hesaplar .

tizerinde faiz riskinin 6lgiilmesinde her iki yontemin de kullamlmast en idealidir.>*

Finans sektorii glinlimiizde maliyet muhasebesini, kazanglarimi ve finansal
sermayesini 6lgmek igin kullanirken uzun dénem kar planlari ig¢in simulasyon daha
uygun bir aractir. Bankalar net faiz geliri artis1 ile daha ¢ok ilgilendiklerinden uzun

vadede simulasyon analizini segmektedirler.

Finansal sektor kazanglarin ve sermayenin 6lciilmesinde piyasa degeri
hesaplamasimi kullanmadig: taktirde sektér diizenleyicileri ve bankalar daha ¢ok
sermayenin korunmasi yoniinde hareket etmektedirler. Sermayeyi koruma amagh

secilen yontem durasyondur.

Faiz riski y6netim araci olarak ilk hangi analizin kullamlacag: banka sahiplerinin
yonetim kurulunun, tist diizey yoneticilerin objektiflidine ve faiz riski yonetimini

algilama diizeylerine baghdir.

Asil kritik olan faiz riskinin adresini belirlemektir. Bugiinkii nakit akim
verilerinin toplanmast tahminen gelecekteki nakit akimlarina gore daha kolay
oldugundan faiz riski y6netim modelinin baslangi¢ noktasi olabilir. Nakit akim durumu
ile ekonomik ve finansal sartlar dahilinde nakit akim kategorilerinde 6nceden olusan
degisimler agik¢a anlasilmadan gelecege doniik nakit akimlarinin tahmininde sinirlt

bilgiye sahip olunmaktadir.

Bowers, a.g.e., s17
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UCUNCU BOLUM
FAiZ RiSKI YONETIM TEKNIKLERI

Bankalar igin faiz oram riski yonetimi biiyiik 6lgiide bilango dis1
enstriimanlardan olusmaktadir. Bu enstriimanlarin en yaygin kullamlanlan forward,
futures, swap ve opsiyonlardir. Bu enstriimanlar uluslararas: alanda son derece dinamik
ve iiretken bir piyasa olusturmaktadir. Calisjmamin bu boliimiinde yukarida sayilan
enstriimanlaninin tamimlar1 genel ozellikleri, tiirleri ve faiz riski yonetiminde nasil

kullanildiklari iizerinde durulacaktir.

1. FUTURES (GELECEK) ISLEMLERI
Mali ‘gelecek’ (futures) piyasalar1 ve bu piyasalarda giderek gesitlenen farkl
futures tirtinleri, 1970°li yillardan bu yana goriilen faiz oranlari ve doviz kurlarindaki

dalgalanmalara kars1 koruma saglamak amaciyla ortaya ¢ikan tiirev iiriinlerdir.

Mevcut para, mal ve sermaye piyasasi araglar1 (mevduat, mevduat sertifikasi,
‘hazine bonosu, hisse senedi, tahvil gibi ) gelecege yonelik belirsizligin giderilmesinde
ve istenilen risk profiline ulagilmasinda her zaman yeteri kadar esnek olamamaktadir.
Ayrica bu piyasalarin katilimeilart da her zaman ihtiyaglarin1 dogrudan karsilayacak
ara¢g ve piyasalara ulasamamaktadirlar. Tirev iiriinler piyasalarda karsilagilan bu

gligliikleri gidermek ve piyasalarin aktivitelerini arttirmak amaciyla kullanilmaktadur.

Bu iiriinlerin tiirev {irlin olarak adlandinlmalar1 daha 6nceden varolan piyasa
araglarindan dogrudan tiiretilmelerinden degil, piyasalarin ihtiyaglari dogrultusunda

yaratilmis olmalarindan kaynaklanmaktadir.

1.1. Futures Tanimi

Tamm olarak bir future s6zlesmesi, belli nitelikteki ve belli bir miktardaki bir
malin veya bir mali enstriimanin, gelecekteki 6nceden belirlenmis herhangi bir tarihte,
yine 6nceden belirlenmis bir fiyat iizerinden teslimini hitkme baglayan yasal bir

sozlegsmedir. Tammdan da anlagilacag iizere, future sozlesmenin temelinde, ileri bir
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tarihte gergeklesecek olan bir alim satim isleminin fiyatimin bugiinden belitlenip

anlagmaya baglanmasi yatmaktad1r.95

1.2. Futures Sozlesmelerin Ozellikleri

Futures sozlesmeleri standart o&zellikleri olan sozlesmelerdir. Organize
borsalarda alinip sét111rlar,- s6zlesmeye konu olan kalemlerin tutarlar standarttir. Futures
sozlesmelerinde kurallar kisitlayici goriinmekle beraber gercekte islemleri tesvik edici
ozellik tasirlar. Sozlesmenin yitksek derecede standartlastirilmigs olmasindan dolay,
piyasaya istirak edenlerin tlimii satiga sunulanin ne oldugunu ve islem kurallarim kesin
olarak bilirler.

Sozlesmeler Mart, Haziran, Eylill veya Aralikta yapilir. Vade sonlart da yine bu
aylar iginde yer alir. Islemler Chicago ve Londra (LIFFE) gibi belli bash borsalarda
yapilir.

Sozlegsmeler takas odalarindan (clearing house) gegirilerek yiikiimliiligiin
taraflarca yerine getirilememe riski ortadan kaldirilmaktadir. S6zlesmeyi alan tarafin
genelde sozlesmeyi satan tarafi tanimasinin miimkiin olmayacag: diigtiniildiigtinde her

iki tarafin da tek bir merkezi muhatap kabul etmesi sistemin isleyisini kolaylastmr.96

Futures iglemlerin gergeklestigi piyasa ortami asagida Sekil 7°de gosterildigi
gibidir.*’

Takas merkezleri, borsadaki tiim alim satim islemlerinde kars1 taraf
(counterparty) roliinii iistlenir yani aliciya karg1 satici, saticiya kars: alict konumundadir.
Bu merkezler future sozlesmedeki islemlerin fonksiyonunu arttirmak igin varligi en son
teslim eden ve teslim alan taraflar1 belirler, 6demelerden sorumlu olur, iglemin

tamamlanacagina iliskin garanti verir.”®

% Arman Kirim, “Mali Risk Yonetimi Agisindan Gelecek (Futures) Piyasalar”, Bankacilar

Dergisi, Yil: 1, Say: :3, Aralik 1990a), s.28
% A.ge,s. 30

9 Abdiilkadir Kahraman, “Forward Islemleri, Hukuki Mahiyeti Ve Vergileme”,(Yayinlanmamig
Bilim Raporu, Maliye Bakanlig1 Hesap Uzmanlari Kurulu, Ankara,1999), s.36

% Defne Ozkan, “Yeni Finansal Piyasalar (Opsiyon ve Vadeli Piyasalar)”, (Yaymlanmamus
Arastirma Raporu, SPK Ankara, 1990), s.5
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Miisteri (Alic1) Aract Kurum
' ' A
Borsa Takas Odast
' (Merkezi)
A
Miisteri (Alici) Aract Kurum

Sekil 7. Futures Sézlesmelerin Isleyisi

Sistemin gilivencesi marjin -ile saglamr. Herhangi bir ki'§i (trader’lar), bir future
satin almak istediginde kendi araci kuruinuna, araci kururhu da takas merkezine her
sozlesme bagina bir giivence parasi (depozit) yatirmak zorundadir. Buna “baglangi¢
marjini” (initial marjin) adi verilir. Baslangic marjini, takas merkezince taraflarin

s6zlesmenin kosullarina uyacaklar: hususunda alinan bir teminattir.

Marjin sisteminde elinde alim veya satim sOzlesmesi bulunan kisilerin
sOzlesmelerinin, alig ve satig fiyat1 ile piyasa kapang fiyat1 (settlement) arasindaki fark
her islem giiniiniin sonunda takas merkezince karsilagtirilir. S6z konusu sézlesmenin
- piyasa giris fiyatina bakilarak kar veya zarar hesaplamr.99 Zarar soz konusu oldugunda
marjinin tamamlanmas1 gerekir. Bu olaya giinlik yeniden hesapleisma (daily
resettlement) denir. Baslangi¢ marjini s6zlesmeden sozlesmeye degisir. Marj baglangig
fiyatinin %3°1i ile %10’u arasinda dalgalamir. Islem, yapan tarafin future pozisyonu ile

ilgili tiim yiikiimliiliiklerini tamamlamas tizerine iade edilir.'®

» Alkin, a.g.e., s.37-38

100 Ozkan,a.g.e, s.7
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Takas merkezi tiim “agik sézlesmeleri” (open contracts)'®!

102

piyasaya baglayarak
(mark to market)

aktarir.

fiyat farklihiklarini zarar eden taraftan tahsil edip kar eden tarafa

Sozlesmeler BID (bir tarafin 6demek istedigi fiyat) ve OFFER (bir tarafin almak
istedigi fiyat) esasina gére belirlenir. Her future stzlesmesinin bir fiyat: vardir. Future
s6zlesmesi biiyiiklikleri, vadeleri, minimuih fiyat degisimlerini igefen s6zlesme
tammlari, her borsa icin degismektedir. Ornegin; LIFFE’de bir Eurodollar

sOzlesmesinin standart fiyat1 $1.000.000 dir.

Her bir s6zlesmenin bir alicis1 ve bir saticis1 vardir. S6zlesmenin alicis1 uzun
(long), saticis1 kisa (short) pozisyondadir. Piyasada uzun pozisyonlarin sayist kisa
pozisyonlara'esit olmalidir. Uzun pozisyon alan yatirimer gelecekte belirli bir tarihte bir
mal ya da hizmeti bedelini 6deyerek satin almak i¢in, kisa pozisyondaki yatirimei ise

gelecekte aym mali veya hizmeti teslim edip bedelini almak i¢in s6zlesme yapar.'®

Uzun pozisyon durumunda yatinm aracinin fiyati artarsa, bu yatinnm aracim
elinde tutan kar eder. Yatirim aracinin fiyatimin diigmesi halinde de zarar eder. Bu
pozisyon seklini tercih eden taraf, yani aktifinde bir yatiim aracim tutan _tafaf, bu
aktifin gelecekte fiyatinin yiikselecegi ve dolayisiyla kar elde edecegi beklentisiyle

hareket eder.'®

Kisa pozisyon durumunda ise; gelecekte bir yatim araci almay isteyen bir
yatirimer (bu yatinm aracimi bagkasina teslim etme sozii vermis olabilir), yatinm
aracinin fiyatinin diismesi halinde kar eder. Ciinkii gelecekte daha diisiik fiyat 6deyerek
bu yatirim aracini satin almig olur. Tersi durumda yani fiyatlarin yiikselmesi halinde de

kisa pozisyonda olan (yatirim aracini teslim etme sozii nedeniyle) yatirimer zarar eder.

Futures sozlesmelerde, s6z konusu menkul degerin teslimi nadiren goriiliir.

Genellikle 'sézlesmeyi alan veya satan kisi ters bir islem yapar. Ornegin, Mart ayinda

101 Acik sozlegmeler, futures piyasalarda, ters bir islemle veya sdzlesmenin gergeklestirilmesi

suretiyle tamamlanmamus, futures piyasada hala islem goren sozlesmeleri ifade etmektedir.

102 Piyasaya baglama (mark to market) kavrami futures piyasalarda giinliik yeniden hesaplasma

sonucunda agik sozlesmedeki miisterilerin hesabina, olusan kar veya zararn islenmesidir.

103 Yakup Ergincan, Endekse Dayah Vadeli islem Sézlesmeleri, (Birinci Basim, Ankara: SPK
Yaymi, Yaym No: 33, 1996), 5.8

104 Sadi Uzunoglu, Para ve Déviz Piyasalari, (Genisletilmis 2. Basim, Literatiir Yayinlar :92,
Istanbul, 2003), 5.42



62

teslim edilecek bir tahvil s6zlesmesi alan kisi teslim alma tarihinden 6nce bu sézlesmeyi
satar. Sozlesmesini karst islemle sona erdirmemis bir yatirimer igin kalan segenek,

teslimat siiresine kadar beklemektir.

1.3. Faiz Orani Futures Sozlesmeleri
Faiz futures sdzlesmeleri, para piyasast mevduat hesabi ya da faiz getiren mali
enstriimanlarin, dnceden belirlenmis ileri bir tarihte ve yine 6nceden belirlenmis bir faiz

orant lizerinden degis tokus edilmesi esasina dayanmaktadir.'®

Faiz futures s6zlesmelerinin temel islevi, faiz oranlarinda ileriye yonelik olarak
meydana gelebilecek degisikliklerin yaratabilecegi riski ortadan kaldirmaktir., Faiz
futures sozlesmelerinin piyasa fiyati, faiz oranindaki dalgalanmalardan etkilenmektedir.
Faiz oranlan yiikseldiginde faiz future s6zlesmesinin piyasa fiyat1 diigecek, faiz oranlari

diistiigtinde ise sdzlesmenin piyasa fiyat: yiikselecektir.'%

Faiz oram riskinden korunmak isteyen bankalar, faiz orant degisikliklerine bagh
olarak ortaya gikacak potansiyel kayiplar1 karsilayacak sekilde faiz future sozlegsmesine

gireceklerdir.
Faiz riskinden etkin bir korunma dort ana faktore baglidir. Bu faktorler;'”
- Riske kars1 koruyan ve korunan araglarin vade yapisi,
- Riske kars1 koruyan ve korunan araglarin kupon yapilari
- Faiz oranlanfnn risk yapisindaki degisiklikler,
- Faiz oranlarinin vade yapisindaki degisiklikler seklinde siralanabilir.

Faiz futures s6zlesmeleri, 100 eksi yillik faiz oran1 (Eurodollar ve Eurosterling
sozlesmelerinde) veya 100 eksi iskonto oram (faiz getiren kagitlarda) seklinde kote
* edilirler.!®® Futures piyasalarda maksimum fiyat degisikligi siur1 bulunmaktadir. Aynt

sekilde, gelecek sozlesmelerinin alim satiminin mantikli fiyat araliklar igerisinde

105 Siileyman Yiikel, Titlay Yiicel, Bankacilikta Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi,

Bugiinkii Durum ve Yapilmas1 Gerekenler, (Izmir: TBB Yaymi, Yaym No: 191, 1995), s.5

106 Mehmet Takan, Bankacihik Teori Uygulama ve Yonetim, (Ankara: Nobel Yaymlari, 2002),
5.613

107 Kayacan ve digerleri, a.g.e., s.19

108 Kirim, 1990a, a.g.e, s.29
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yapilmasi igin, minumum fiyat degisikligi s vardir.!” Uzun vadeli futures
sozlesmelerinde minimum fiyat degisikligi nominal degerin 1/32’si kadardir. Kisa
vadelilerde ise minimum fiyat degisikligine tik (tick) adi verilir. Her tik’in bir parasal

degeri vardir ve su sekilde hesaplamr.”o

Tik : Nominal Deger x Vade (Giin) x 0.01/365x100

Ornegin, LIFFE’de Eurodollar (ED) sozlesmelerinde bir tik, sozlesmenin
nominal degerinin % 0,0025’ine esit olarak tamimlanmugtir ve bir (ED) futures
sozlesmenin standart degeri $1.000.000°dwr. Bu durumda bir tik $2,5’a esittir.
Dolayistyla Eurodollar sdzlesmesinin fiyat1 her defasinda en az $ 25 veya bunun katlan

kadar degisebilmektedir.

1.4. Futures Stzlesmelerle Riskten Korunma (Hedging)
Futures sozlesmelerle riskten korunma stratejisine deginmeden Once hedging

mekanizmasinin igleyisini genel hatlariyla agiklamak konunun akigim kolaylastiracaktr.

1.4.1. Hedging Mekanizmasi ‘

Ekonomik birimler faiz oranlar, déviz kurlarn veya mal fiyatlarindaki
degismelerin sebep oldugu risklerden kendilerini korumaya (hedging) calisirlar. Bu
risklerin bir kismu mevcut aktif, pasif ve firma taahhiitleri; digerleri ise ileriye doniik
iglemler ile iligkilidir. Bu dogrultuda maruz kaldiklari riskleri dengeleyecek finansal

araglar1 elde ederek veya icat ederek riske karg: korunurlar.'"!

Hedging mekanizmasi, gelecekte olusmasi beklenen bir fiyatin bugilinden
saptanarak gelecekteki nakit giris-¢ikislarimin simdiden garanti altina alinma esasina
dayamr Bagka bir 1fadey1e gelecekteki nakit akimlarimin bugiinden belirlenen faiz
oranlanyla sabitlenerek belirsizligin ortadan - kaldlrllmaya caligilmas1 ~ hedging

mekanizmasinin 6ziinii olusturur.

Bu mekanizmada asil amag riske kars1 korunma olmakla beraber, spekiilasyon

amach olarak da kullamilmaktadir. Korunma yapanin (hedger) amaci spekiilator gibi

109 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul De@er Analizi, (Birinci Basim,

Bursa: Ekin Kitabevi, 2000), s.186

1o Takan, a.g.e., 5.613

Lokman Giindiiz, Mehmet Tutal, Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi: Tiirkiye
Uygulamasi Uzerine Bir Oneri, (Istanbul :TBB Yayin, Yaym No: 193, 1995), 5.5

111
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fiyat dalgalanmalarinin yarattigi firsatlardan yararlanmak degildir. Hedger igin dnemli
olan gelecekteki nakit akisim simdiden garantiye almaktir. Ancak mali piyasalarn etkili
sekilde isleyebilmesi farkli beklentide kisi ve kuruluglarin bir araya gelmesine baghdar.
Piyasaya giren herkes riskten korunma amaci giiderse bir piyasa olusamaz. Dolayistyla
piyasalarin olusmasinda nemli yeri olan spekiilatérler, 6ncelikle arz ve talep arasindaki
ag1g1 kapatarak gerekli likiditeyi saglarlar. Boylelikle korunma yapanlarin énemli bir

giicliige diismeksizin yeterli hacimlerde alim satim yapmalarina olanak tamirlar.''?

1.4.1.1. Uzun Korunma (Long Hedge)

Uzun korunma, faiz oranlarinin ditsmesi durumunda nakit pozisyon
riskini hedge etmek i¢in kullanilabilir. Bu hedge i¢in en uygun strateji, nakit riskine
maruz kalan varlifa benzer 6zellikleri tasiyan bir menkul kiymet iizerine yazilan bir
future sozlesmesi satin almaktir. Piyasa faiz oranlan diistiigiinde, futures oranlan da
diiseceginden, future s6zlegmenin degeri artar. Future pozisyondan elde edilen kar, nakit
piyasasindaki zararlari karsilar. Eger piyasa faiz oranlarimin artmasi bekleniyorsa,
sozlesmeye konu olan finansal varlifin nakit degeri artacagindan bu durumu hedge
etmeye gerek yoktur.!"?

1.4.1.2. Kisa Korunma (Short Hedge)

Kisa korunma, piyasa faiz oranlarimn yiikselmesi durumunda nakit
piyasa zararlarin1 hedge etmek i¢in kullanilir. Bu riski hedge edebilmek icin en uygun
strateji, igleme konu olan finansal varliga benzer nitelikteki bir menkul kiymet tizerine
yazilmis bir future s6zlesmenin satilmasidir. Piyasa faiz oranlar ylikseldiginde futures
faiz oranlan da yiikselir ve futures pozisyon karh olur. Elde edilen bu pozisyon kari,
nakit piyasalarda olusan zarart dengeleyecektir. Faiz oranlar diistiigtinde ise, nakit

piyasa pozisyonu karli olacagindan, bu durumu hedge‘etmeye gerek yoktur.!™*

Eger future pozisyondaki kar veya zarar, nakit pozisyondaki kar veya zarar
miktarina esitse, yapilan korunma miikemmel korunmadir. Ister uzun korunma ister
kisa korunma olsun, nakit piyasasi faiz oranlan ile futures oranlar1 arasinda farkliliklar

olusabilir. Buna baz risk (basis risk) denir ve negatif ya da pozitif deger alabilir.

1 Halkbank, a.g.e., s.11
13 Teker, 2001, a.g.e., 5.39
1 Age.,s.40



65

Korunma siirecinde baz degerindeki bir degisim hedge stratejisinin yiizde yiiz
calisamamasina sebep olur. Kisa korunma durumunda baz degerindeki herhangi bir
azalis kayiplara neden olurken baz degerindeki artiglar korunma yapanlara kazang
getirecektir. Uzun korunmada ise durum tersine doner, bazda artig kayiplara neden

olurken azalg kazang getirecektir.!!®

1.4.1.3. Capraz Korunma (Cross Hedge)

Eger korunmak istenen varlik ile {izerine future sozlesme yazilan
finansal varlik aymi degilse buna “Capraz Korunma" denir. Korunmak istenen iiriinii en
iyi koruyacak future sdzlesme aranirken uygulanan yontemlerden birisi de en yiiksek
fiyat korelasyonuna sahip s6zlesmenin segilerek kullanilmasidir. En yiiksek korelasyonu
saglayan s6zlesme korunmak istenen varlign baz almadiginda capraz koruma s6z
konusudur. Risk derecesi, kupon 6demesi ve boyutu, vade, vadeli iglemin tanim ve

vadesi gibi 6zelliklerde farklhilik s6zkonusu ise ¢apraz koruma ortaya g:1kmaktad1r.116

Bankalardaki risk yonetim komitelerinin faiz riskinin yonetimi stiirecinde
¢ozmesi gereken en temel sorun, bankanin bireysel islemlerden doZan risklerden mi,
yoksa toplém banka riskinden mi korunmam gerektigidir. Korunma amagh futures
islemler Mikro Korunma (Microhedge), ve Makro Korunma (Macrohedge) olarak ikiye

ayrilabilir.

1.4.1.4. Futures Sozlesme ile Makro Korunma
Makro Korunma, bankalarin GAP ve DURg,, (Duration-GAP)

yontemi ile olgiilen faiz riskini hedge etmek igin kullanilan bir tekniktir. Onceki
bolimlerde de deginildigi lizere bankamin pozitif GAP degerine sahip olmasi
durumunda faize duyarh aktifler faize duyarl pasifleri agar. Dolayisiyla faiz oranlar
arttlélnda faiz gelirlerindeki artis féiz giderlerindeki artistan fazla olacaktir ve banka bu
durumdan karli ¢ikar. Faiz oranlarimn diigmesi durumunda ise, faiz gelirlerinin faiz
giderlerinden daha ¢ok azalmasi sonucu bankanin maruz kaldif: riskten korunmasi

gerekir. Banka futures piyasasinda uzun korunma (long hedge) yaparak diisen faiz

1 Todd London, Getting Stated in Futures, (2nd. Edition, Newyork: J.Wiley Pub., 1993), 5.97
1 Alkin, a.g.e., .39
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oranlariyla birlikte sattify futures sézlesmeler iizerinden yapacag karla, faiz gelirindeki
diisiisii dengeleyebilir.

Yine daha 6nce deginildigi iizere DUR ;,, negatif ve faiz oranlan yiikseliyorsa,
pasiflerin degeri aktiflerin degerine gore daha fazla azalacagindan bankamin piyasa
degeri artacaktir.

Pozitif DURg,, sozkonusu iken yani aktiflerin durasyonu pasiflerin
durasyonundan daha uzun oldugunda (D, —D,) piyasa faiz oranlarindaki artig
bankanin piyasa degerini diislirecegi igin, bu sartlar altinda faaliyet g6steren banka
maruz kaldif faiz riskinden kurtulmak isteyecektir.

Bankalarin faiz oranlarindaki degisikliklere bagli olarak net degerindeki (Equity;
sermayenin piyasa degeri) degisimler DUR,, aracihifiyla asafidaki formiil
kullanilarak hesaplanmaktaydi.

Ai
(1+1)

AE = - (D, —kD, )xAx k=L/A olmak iizere

Ai

AE = —(DUR,,) x (A) x i

5 seklinde ifade edilir.
i

Ornegin''’; DUR,, pozitif, (D, =5y1l ve D, =3y, A= $100m,L= $90m)
g GAP A L

iken; piyasa faiz oranlar1 %10’dan %11’e yiikselirse, bankanin net degeri (-§ 2.09m)
azalarak ($10m)’dan ($7.91m)’a diiser. Faiz oranlarindaki %1°lik bir artis %21 oraminda
sermaye kaybina yol agmigtir. (DUR g, = 2.3 olarak hesaplamr.)

AE = -2,3 yil x $100m x .01/1.10 = - $2.09m
% 2’lik bir artis oldugunda ise;

AE = -2.3 yil x $100m x .02/1.10 = -$4.18m sermaye kaybi ortaya ¢ikar.

1 http://spruce.flint.umich.edw/~mjperry/468-24 htm (Erisim:10/11/2004)
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Yine bu formiilden yararlamlarak sermaye degerini sifirlayan faiz oram artis

diizeyini bulmak miimkiindiir.
-$ 10m =-2.3 y1l x $100m x (Ai/1.10), Ai igin ¢dziim .0478 veya % 4.78’dir.

$10m/ 2.09m = 4.78 x 0.1= .0478 veya %#4.78 seklinde de hesaplanabilir.
Faiz oranlarindaki % 4.78’lik bir artig bankanin sermaye degerini sifirlayacaktir.

Bu etkiyi karsilamak i¢in banka, faiz oranmi degisimini/riskini bagigiklandirmak

(immunize) i¢cin DUR ;,, "1 ayarlayabilir.

Bu risk giderici ¢ozlime alternatif olarak, banka aktif ve pasif degerlerinin

dengelemek i¢in future sozlesme kullanabilir.

Dolar tutarli future sozlesme (F) ile bir korunma stratejisi diizenlenebilir.
AF = AE oldugunda bilangodaki herhangi bir kayip (-AE), futures pozisyonda aym
miktarda bir kazanim (+AF) ile denklesecektir. Ornekte oldugu gibi, AE = -$2,091m

iken AF=+$2,091m oldugunda portfoy faiz riskine kars1 korunmusg olacaktir.

Riskten korunmak iizere kullanilacak toplam futures s6zlesme degeri F(§), P; -

bir s6zlesmenin fiyati olmak {izere

F(8)= Futures S6zlesme Sayis1 (N) x P, kadardur.

oy

Faiz oranlar1 degistiginde futures sozlesmenin degerindeki degisimi gosteren

formiil ise agagidaki gibidir.

AF D Al

F e TR
Ai

F= -D,xF

A DexFx 75

AF : Future sozlesmenin degisim degeri ( AE *ye baglh olarak)
D;: Future s6zlesmenin durasyonu

P.: Her bir szlesmenin fiyatim ifade etmektedir.
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Formiilde kullanilan bu degiskenlerden AF,D;,P;,i ve Ai’ye bir kez

ulasildiginda, bagisiklandirarak korunma stratejisi i¢in gereken futures sdzlesme sayisi

hesaplanabilmektedir.

Omekte future islemi hazine bonosu futures sozlesmeleri iizerinden
yapilmaktadir. Her bir hazine bonosu future sozlesmesi igin standart satig fiyati
$100,875°dir. Bu noktada future s6zlesme igin durasyon degerinin D; = 9,5 yil oldugu

varsayimindan hareket edilmektedir.

O halde; faiz oranlar1 %10’dan %11’e ¢iktiginda AE= - 2,091m olan sermaye

degerindeki azalistan korunmak i¢in;
$2,091=9,5y1l x( $100,875x N) x (.1/1.10)

N= 240 adet hazine bonosu future s6zlesmesi gerektigi bulunur. Veya istenilen

AE= AF esitligini saglamaktir. Dolayisiyla ,

(D, -kD,)xA Al D xF Al
- - XAX = - D.xFx :
A L (l +I) F (1 +1)
s Ai L . . S "
esitliginde ( 1+ ) terimi ortaktir ve sadelestirme yapildiginda asagidaki formiil
ortaya ¢ikar,

Ayarlanan Durasyon ''® x Aktifler($) = D; x F($) bu formiile gore;
23yl x $100m= 9,5yl x F

F i¢in bulunan deger, (F = $24.2105m) bagigiklanan toplam future sozlesme

degeri olacaktir. Buradan da;
$24.2105 / $100,875 = 240 adet future sozlesme gerektigi bulunabilmektedir.

Eger faiz oranlar1 %11’e yiikselirse; bankanin bilango i¢i degeri AE = -2,091m

diisecektir. Bilango dist future 6demesi ;
D;=9,5 x (240 x $100,875) x (.01/1.10) =+$2,091 seklinde olacaktir.

Futures islemlerde kisa pozisyon faiz oranlan yiikseldiginde kar edilecegini

gosterir. Bu nedenle faiz riskinden korunmak igin 6rnege gore bankanin 240 adet hazine

s Faiz oranindaki artiga gore hesaplanan durasyon degeri
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bonosu future s6zlesmesi satmasi gerekir. Future satisgindan elde ettigi kar bankamn
piyasa degerindeki diismeyi dengeleyecektir. Sonug¢ olarak ortaya ¢ikan faiz riski
DUR,»=2,3 yil olacak sekilde futures sozlesmeler yardimiyla kolayca hedge
edilebilir.

1.4.1.5. Futures Sozlesme ile Mikro Korunma

Makro Korunma bankanin toplam portf6yii ile ilgili olarak faiz oram
riskinin azaltilmasi igin future pozisyon alinmasini igerirken bir Mikro Korunma diger
aktif ve pasiflerden bagimsiz olarak, tek bir aktif ya da tek bir pasifle ilgili ortaya ¢ikan

riskin karsilanmasi i¢in kullamlir.

Ornegin standart fiyatt $1m olan bir Eurodollar future sézlesmesinin kote
edilmis degeri 97,65°tir. Yulhk faiz orami (100 - 97,65) % 2,35°tir. Faiz oranindaki

degisimlere bagl olarak kisa ya da uzun pozisyon alinabilir.

Eger faiz oranlan %2,35’ten %2’ye diiserse futures oranlar1 da diisecegi i¢in
futures sozlesmenin degeri artar. Bu durumda banka uzun korunma stratejisi
uygulayarak yani future s6zlesmesi satin alarak (.98 - .97,65) x $§1m = $3500 kazang
elde eder. Bu kazang, faiz gelirinde''® meydana gelen $3500.’11k ($1m x .35%) azalis1
karsilayacaktir.

Eger faiz oranlar1 %2,35’ten %2,50’ye yiikselirse faiz giderinde meydana gelen
$1500°lik artiy bankamin future s6zlesmenin satisgindan (kisa korunma) elde ettigi
(.9765-.9750) x $1m = $1500°11k kazang ile karsilanacaktr.

2. FORWARD (VADELI) iSLEMLER

Forward islemler vadeli islemlerin bir tiiriidir ve bir ¢ok agidan futures
islemlerine benzerler. Her ikiéinde de bir malin veya kiymetin teslimi sozkonusudur.
Tiirev iiriinleri tezgabhiistii piyasalarda (OTC, Over-the-Counter) ve organize piyasalarda
islem gorenler olmak iizere iki ana gruba ayrilmaktadirlar. Futures ve opsiyon islemleri
organize piyasada iglem goriirken, swaplarin yani sira tezgahiistii piyasalarda islem

goren tiirev tirtinlerden birisi de forward islemlerdir.'®

e Faiz gelirinin $1m oldugu varsayilmistir.

Umit Gilnceme, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasinda Son Gelismeler, (Ankara: TBB Yayni,
Yayin no: 181,1994), s.45

120
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2.1. Forward’mmTanim

Bir forward sodzlesme ile belirli bir varligin (mal, doviz, faiz) ilerde belirlenen
bir tarihte, iki tarafin lizerinde anlastig1 bir fiyattan teslim sartlar1 belirlenir. S6zlesmede
varhigin karakteristigi, teslim ve 6demenin yapilacag: tarih, teslim yeri ve yontemi,
miktar1 ve fiyati olmak lizere tiim ayrintilar bulunur. Forward sézlesmelerde alic1 belirli
bir ihtiyacim karsilayacak bir varlik icin sozlesme yapmak ister, bu stizlegmenin'
gergeklesebilmesi icin ayni 6zelliklere sahip ve ayni miktarda mal ya da finansal araci
teslim etmeye istekli bagka bir tarafin bulunmasi gerekir. Sozlesme kendine 6zgii ve
spesifiktir. S6zlesmenin sonunda her iki taraf da sozlesmede belirtilen sartlara bagh
kalirlar.  Sozlesmelerin  6zelliklerine bagli  olarak devredilmelerinde  zorluk
yasandigindan ikincil piyasa bulunmamaktadir. S6zlesmeye taraf olanlardan birisinin
sozlesme sartlarin1 yerine getirmemesi riski ve gelecekteki fiyat degisiklikleri

konusunda belirsizlik bulunmaktadir.'?!

2.2. Forward Sozlesmelerin Ozellikleri
Forward sozlesmelerinde vadede olusan fiyat, sdzlesme fiyatindan yiiksekse
- sbzlesme sahibi kar elde eder; eger fiyat diisiikse, aligveris daha yiiksek olan sézlesme

ﬁyétmdan yapilacagindan, st')zleghie sahibi zarar edecektir.'?

Forward s6zlesmenin bu temel 6zelliginin yam sira iki belirgin 6zelligi daha
vardir. Birincisi, kredi riskinin yani stzlesmeye uymama riskinin her iki tarafta da
mevcut olmasi, digeri s6zlesmedeki degerin ancak vadede ortaya ¢ikmasi, sdzlegmenin

baslangicinda veya s6zlesme boyunca higbir 6deme yapilmamasidir.

Forward sozlesmelerinde gelecekteki fiyati belirleyen unsurlar, finansal varligin
bugtinkii degeri, onu gelecekteki bir doneme tagimanin maliyeti ve onu elde tutmanin

. getirisidir. .

2.3. Faiz Orani Forward Sozlesmeleri (Forward Rate Agreement, FRA)
Bankalarin; aktif ve pasiflerinin sabit veya degisken faizli olarak farkli

kullandirihis sekillerinden kaynaklanan pozisyon agiklar1 veya fazlaliklarinin faiz oram

21 Yiiket, Yiicel, a.g.e., s.3

122 Miray Miiminoglu, Yeni Mali Uriinler ve Tiirkiye’de Uygulanmas: I¢in Gerekli
Diizenlemeler, (Ankara: TBB Yayini, Yayin No:184,1994), 5.8
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degisim riskine kars1 korunmasinda kullanilabilecek bir iiriin grubu da ileri vadeli faiz

islemleri “Forward Rate Aggrement (F RA)”dlr.123

Forward faiz sozlesmeleri aktif olarak tezgah iistii (over the counter market)
piyasalarda islem goren ftriinlerden biridir. Faiz degisiminin yonii hakkindaki
beklentiler ve FRA sbzlegsmesine taraf olan finansal kurumlarin pozisyonlan bir

sdzlesme i¢in ne zaman alic1 ne zaman satici olunacagini belirleyen unsurlardir.

Gelecekte yatirimi olacak veya su anda degisken faizli yatirimi olan ve ileride
faiz oranlarinin diigecegi beklentisine sahip olan kisi/kurum FRA saticisidir. ileriki bir
tarihte kredi kullanmayi planlayan veya degisken faizli bir borcu olan ve faizlerin
yiikselecegi beklentisine sahip kisi/kurum ise, FRA ahcisidir.'* Dolayisiyla bir
yatinimet faiz oranlarindaki artiglara karg1 korunmak igin FRA alicisy, faiz oranlarindaki

diistislere kars1 korunmak igin FRA saticisi olarak piyasaya dahil olacaktir.

FRA’da iki taraf farkli iki faiz oranina bagli olarak nakit akimlarmin gelecekte
degisimi tlizerine bugilinden anlagmaya varmaktadir. Nakit akimlarindan biri
sbzlesmenin yapildig: tarihte (baslangigta) belirlenen sabit (fix) faiz oramina baglanr,
digeri ise daha sonraki bir tarihte belirlenir ki, buna degisken faiz orani denir.
Sozlesmenin véde tarihinde, bu iki faiz oram arasindaki fark FRA’daki nominal anapara

ile carpilir ve giin sayisina gore adlandirilir.

Burada onemli olan nokta, piyasa fiyati olarak hangi faiz haddinin alinmas:
gerektigidir. Zira herhangi bir anda, aym faiz kotas:1 iizerinden bile (LIBOR:Londra
‘daki bankalararas: kredi faiz oraninda oldugu gibi), farkli bankalarin farkl: faizler kote
etmeleri s6z konusudur. Bu nedenle, FRA’lara genel olarak uygulanabilecek bir ortak

mutabakat faiz oram tespiti 6nemli bir sorun tegkil etmektedir.

| Bu soruna ingﬂtere' Bankalar Birligi’nin (BBA) getirmis oldugu ¢dziim su
sekildedir. BBA hergﬁﬁ saat 11:00°de 12 bankadan LIBOR kotasyonlarini alir ve bu
kotasyonlardan en yiiksek iki ve en diisiik iki kotasyonu hari¢ tutmak suretiyle, ortadaki
sekiz bankanin faiz kotasyonlarimin aritmetik ortalamasint bulur. Bulunan ortalama faiz

kotasyonu, BBA’mn giinlik mutabakat faiz orani (settletment rate) olarak belirlenir.

123 Buradan sonra FRA olarak ifade edilecektir.

124 Kaval, a.g.e., s.38
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Bulunan bu mutabakat orani, FRA’larda telafi 6demesi icin esas olarak kabul edilir.'*

Sonugta, sdzlesmelerdeki sorunlar BBA standartlarina gére ¢6ziimlenmektedir.

FRA konratlarinin igleyisi bir 6rnekle soyle agiklanabilir, ABD dolarinda 6x12
FRA soézlesmesi %3.9-%4.0 diye fiyatlandiriliyorsa bunun anlami sudur: FRA
sOzlesmesini satin alan taraf, bugiinden alt1 ay sonra 6 ay’hk bir dolar kredisini %4.0’dan
kullanma taahhiitiine girmis olmaktadir. FRA satan taraf ise, yine bugﬁhden alt1 ay
sonra 6 aylik bir dolar plasmanina %3.9 faiz alma taahhiidiine girmis demektir. Her iki
durumda da sdzlesme vadesinde, yani bugiinden alt1 ay sonra olusacak gercek dolar
faizi ile %3.9 veya %4.0 (alinma veya satilma durumuna gére ) arasindaki fark anapara
lizerinden taraflar arasinda el degistirecektir. Ancak s6zlesmenin vadesi yani el
degistirme tarihi bugiinden alt1 ay sonra iken; s6z konusu kredi veya plasmanin vadesi
bugiinden 12 ay sonra olacag i¢in el degistirecek olan fark bugiinkii deger iizerinden
hesaplanacaktir.'*® Bagka bir ifadeyle, 1 Subat 2004 tarihinde 6x12 = % 3,9-4.0 orani
tizerinden kote edilen bir FRA s6zlesmesinden bahsedildigine; 6 ay sonra (1 Agustos
2004) baslayip, 12 ay sonra (1 Subat 2005) bitmek lizere alis ya da satig durumuna gore

%3,9- %4.0 oram tizerinden 6 aylik bir s6zlesme imzalanmasi kastedilmektedir.

Takas tarihinde, belirsiz olan degisken faiz netlesir. Daha once belirlenen sabit
faiz ile netlesen bu degisken faiz arasindaki farka gore telafi 6demesi yapilir. Telafi

O0demesi asagidaki formiil ile hesaplanir.

_ (P-F)xAxS
S

Telafi Odemesi

P= Piyasa fiyat: (faizi)
F=FRA fiyat1 (faizi)
A= Varsayimsal (Nosyonal) anapara

S= St6zlesme Siiresi (glin olarak)

125 Arman Kirim, “Mali Risk Yénemi A¢isindan Forward Déviz ve Faiz Piyasalari”, Bankacilar

Dergisi, Yil: 1, Sayr: 4, (Ocak 1991), 5.37

126 Miiminoglu, a.g.e, s.9
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Telafinin faiz d6nemi basinda 6denmesine karsin degisen faizin dénem sonunda
6dendigi distiniiliirse, bu 6demenin iskonto edilip, net 6deme miktarinin bulunmasi

gerekir.

Iskonto Edilmis Telafi Odemesi = Telafi Odemesi x ———— (}) 5
X
+—"

! 360

Bu agiklamalarin paralelinde s6yle bir FRA 6rnegi verilebilir.'?’

Bankalar bir bagka banka ile FRA s6zlesmesi yaparak faiz riski degisiminden

korunabilir.

AAA Bankas: 3 ay 6nce 3 yil vadeli, 6 ayda bir LIBOR + 2,00 kupon ddemeli
100 milyon dolarlik (varsayilan anapara) bir tahvil ihraci gergeklestirmistir. Faizlerin
yiikselebilecegi tehlikesi nedeniyle 3 ay sonra baslayacak 6 ayhik dénemin LIBOR
riskinden korunmak (hedge etmek), ortaya ¢ikmasi beklenen faiz riskini bugiinden

sabitlemek istemektedir.

‘Bu amagla BBB Bankas: ile 100 milyon dolarlik 3x9 FRA s6zlesmesi yaparak

bir korunma stratejisi gergeklestirmek istemektedir.

BBB Bankasinin kotasyonu: %5,05 — %5,10°dur ve AAA Bankas: 5,10’dan
FRA alatak LIBOR riskini sabitler. Bir bagka deyisle 3x9 donemi i¢in 5,10 faizden, iig
ay sonraki LIBOR’a gére mevduat yapmak iizere borglanir. Diger bir ifadeyle 3x9
donemindeki kaynak maliyetini % 5,10 +% 2,00 = %7,10 ile sabitlemistir.

3 ay sonra LIBOR faizi (piyasa faizi) 5,50 olmugstur. Buna gore AAA Bankasi
'yatirimceilara %5,50 +% 2,00 olmak tizere yiizde %7,50°den kupon 6demesi yapacaktir.
Diger taraftan BBB Bankasi’ndan %5,50 — %5,10 ‘=%0‘,'40 oraninda telafi 6demesi
alacaktir. Sonugta net kaynak maliyeti %7,50 —% 0,40 =% 7,10 olacaktir.

N 0 -0 0 00mil 180
Telafi Odemesi: (0,0550-0,051 ;z(?l Omilyonx = $200,000,00 bulunur.

»

127 M.Ugur Civelek, “Faiz Riskinin Yo¢netimi”, TBB Egitim ve Tamitim Grubu Seminer Notlary,
(Istanbul, Ocak 2000), s. 9
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Iskonto Edilmis Telafi Odemesi .$200,000x1+ (0.0550x180) $194,647,20
360
olarak hesaplanur.

Bu durumda; BBB Bankas1 AAA Bankasina $194,647,20 6demede bulunacaktir.
Ancak piyasa faiz oranlan aym oranda diismiis olsaydi, AAA Bankasiun, BBB
Bankasina $ 194,647,20 6deme yapmasi gerekecekti.

Goriildiigli tzere bankalar, ileride faiz oranlarinin yiikselmesi ve diismesi
sonucunda karsilasacaklar1 zarara karsi, yaptiklart FRA s6zlesmeleriyle kendilerini
koruyabilmektedir. Korunma o&ncelikle bankamin beklentileri ile faiz oranlarnm
degisimi aym yonde ise gergeklesmektedir. Tersi durumda zararla karsilagmalari da
olasidir. Beklentiler ger¢eklesmis olsa dahi faiz oranlarinda tam olarak ne kadar bir artig
ya da azalig olacagi ve bu sebeple ne kadar bir FRA pozisyonu alinacagi tahmin
edilemeyebilir. Sonu¢ olarak korunmanin bir garantisi olmadigi gibi tam anlamiyla

gerceklesmesi de olanakh degildir.

FRA so6zlesmelerinde anapara ve faiz degisimi olmadigi igin, bilanco dig1 bir
kalemdir. Sfizle$me sadece telafi edici 6demeyi kapsar. FRA s6zlesmeleri en yaygin
olarak ticari bankalar tarafindan bilancolarim dengelemek i¢in kullanilirlar. Yurtdis:
piyasalarda son derece yaygin olarak kullamlan bu tiirev iiriiniin Tirkiye’de
kullanmilamamasinin nedeni, korunma stratejisinde biiylikk 6neme sahip FRA

sozlesmelerine dayal likit bir piyasanin olusmamasidir.

3. SWAP (TAKAS) iISLEMLERI
1980’li yillarda ortaya ¢ikan ve diinya finans gevrelerinde her gecen giin daha da
fazla kullamlmaya baslanan bankacilikla ilgili diger bir tiirev triin olarak swaplar ele

almabilir.

3.1. Swapin Tanim
So6zciik anlamiyla degis tokus ya da trampa demek olan swap, doviz kurlar1 ve

faiz oranlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanan riskleri minimize etmek amaciyla
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gelistirilen bir tekniktir. Finansal bir terim olan swap’ta finansal araglarin veya paranin

gelecekte belirli bir tarihte ve belirli bir oran iizerinden degisimi s6z konusudur.'?®

3.2. Swap Piyasasmin Katihmecilar

Swap piyasasi katilimcilar iki kategoride incelenebilir. Bunlardan birisi son
kullanicilar (end-users), digeri de aracilardir (intermediaries). Son kullanicilar
ekonomik ve mali nedenlerle faiz veya doviz riskini azaltmak amaciyla swapla ilgilenir.
Araci (ya da satict) ise komisyon {licreti almak ya da ticari kar elde etmek i¢in swap
islemine girer. Uygulamada bazi kuruluslar, 6zellikle bankalar her iki tarafta da faaliyet

gosterirler.'”

Bugiin swap piyasasinda son kullanicilar ¢ok ¢esitli kuruluglardan olugur.
Diinyanin her yerindeki bankalar, sirketler, tasarruf sendikalari, sigorta girketleri, devlet
kuruluglari, uluslararas: teskilatlar ve devletler swap piyasasina son kullanici olarak
katilirlar. Son kullamicilar swap piyasasindan ¢esitli amaglarla fayda saglarlar. Bunlar
diisiik maliyetli finansman saglamak, yiiksek getirili aktifler elde etmek, faiz, doviz
kuru risklerine karst korunmak, kisa siireli aktif/pasif yonetimi stratejilerini uygulamak

ve spekiilasyon yapmak seklinde 6zetlenebilir. '*°

Swap piyasasin olustugu ilk donemlerde aracilarin ¢ogu iki swap tarafim bir
araya getirip swap stzlesmesi diizenlemekteydiler. Genigleyen piyasa hacmiyle birlikte
katilimer potansiyelinin artmasi, biiyiik ticari ve yatirim bankalarinin swaplarin
karsilikli denklestirilmesini gergeklestiren aracilik roliinii iistlenmeleri i¢in bir firsat

yaratmigtir.

3.3. Faiz Swaplan
Faiz swapy, iki tarafin belirli bir siire i¢inde ayni para cinsinden ve belli bir

anapara miktar1 tizerinden faiz 6demelerinin yapistm degistirmek {izere anlagmaya

128 Saime Once, Tiirev Uriinlerin Muhasebe Sorunlari ve Bankalar I¢in Muhasebelestirme

Teknikleri, (Eskisehir: TBB Yayin, Yaymn No: 192, 1995 ), s.23

129 Saniye Giimiigeli, Déviz Kuru ve Faiz Oram Riskinden Korunma Teknikleri,

(Ankara:TBB.Yaymm, Yaym No: 179, 1994) s. 68

130 ANaci Arikan, “Tirev Uriinleri : Forward Piyasalari, Futures Piyasalari, Opsiyon Piyasalar ve
Swap Piyasalari, Bu Piyasadaki Islemlerin Vergi Hukuku Yoniinden Degerlendirmesi”, (Yaywnlanmamisg
Bilim Raporu, Maliye Bakanli3i, Hesap Uzmanlar1 Kurulu, Istanbul, 1999), 5.75
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varmalan seklinde gergeklesen bir islemdir.'! Degistirilen faiz oraninin yapisina gore

faiz swaplari da alt gruplara ayrilmaktadir.

3.3.1. Faiz Swapa Tiirleri

Swaplarin uluslararas: piyasada ¢ok ¢esitli tiirleri vardir. Fakat swaplar
yap1 itibariyle iki ana gruba aynlir. Bunlar faiz swaplan (interest rate swaps) ve doviz
swaplaridir (currency swaps). Diger swap cesitleri de bu iki ana grubun bilesimlerinden

olusmaktadr.

Calismanin konusu geregi faiz swaplari 6nem kazandifindan swap tiirleri

arasindan bu konunun ayrintilarina deginilecektir.

3.3.1.1.Temel Swaplar

Temel faiz swapina genel olarak sade vanilya degisimi “plain vanilla
swap” denir. Temel faiz swap: verilen zaman periyodunda bir anapara toplamina iligkin,
sabit oranli faiz yiikiimliiliiklerinin degisken oranli faiz yiikiimliiliikleriyle takas
edilmesini igerir. Kisaca ayni dénem i¢in, iki ayr1 firmanin faiz oram riskinin karsi

karstya getirilmesidir.'*

Bir faiz swapinda degisken faizler i¢in kullamlan referans faiz oranlan gesitli
para piyasasi enstriimanlan olabilir. En ¢ok kullamlan referans faiz orami LIBOR
(London Interbank Offer Rate)’dur.

Taraflarin swap sozlegsmesini yaptig: tarih; islem tarihi (trade date), sézlesmenin
faiz toplamaya basladigi tarih; yiriirliilitk tarihi (effective date), swapin faiz

toplamasinin sona erdigi tarih ise vade tarihi (maturity date) olarak adlandirilir.'®

Tipik bir faiz swapinin en 6nemli 6zelligi, anaparanin ne baglangigta ne de vade
sonunda degistirilmemesidir. Bu swap tirinde sadece faizler karsilikli olarak
degistirilir. Kabul edilen tutar anaparadir, ancak bu tutar bir bor¢ ya da yatinm

olmadifindan degistirilemez ve vadesinde yeniden 6denemez. Buna bagh olarak, risk

131 Glimiiseli, a.g.e., 5.74

132 http://iktisat.uludag.edu.tr/dergi/9/03-zehra/zehra htm, (Erisim: 16.10.2003)

133 Frank J Fabozzi, Measuring & Controlling interest Rate Risk, (New Hope,Pa:
F.J.F.Associates, 1996), s.165
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miktar1 sadece faiz 6demelerine baglidir. Anaparaya dayandirilan faiz 6deme akimlar

onceden belirlenen kurallara gore saptanmaktadr.'**

Temel swaplarin yam sira 6diing alan ve verenlerin aktif/pasif ihtiyaglari
sonucunda bireysellestirilmis swap sozlesmeleri ortaya ¢ikmistir. Bu swap tiirleri

sunlardir.

3.3.1.2. Amorti Edilen (Amortizing), Artan (Set Up) ve Roller

Coaster Swaps
Temel swap’ta, varsayilan anapara miktar1 swap s6zlesmesi siiresince
~ degismezken; Amorti eden, artan ve roller coaster swaplar igin varsayilan anapara

miktar1 sdzlesme siiresi boyunca degisir.

Amorti edilen swaplarda varsayilan anapara miktari 6nceden belirlenen gekilde
azalirken; Artan swap s6z konusu oldugunda swap’in yagsami boyunca anapara miktari
yiikselir. Boyle bir swap, miisterileri ile artan miktar lizerinde anlagan bir banka
tarafindan kullanilabilir. Roller coaster swap’ta ise sézlesmenin 6zelligine gore anapara

‘miktan donemden déneme artip azalmaktadir.

3.3.1.3. Sifir Kuponlu Swap

Bir sifir kuponlu swap’ta taraflardan birisi swapin vade tarihine kadar
higbir 6deme yapmaz fakat diizenli ddeme giinlerinde kendisine yapilan Gdemeleri
kabul eder. Bu tiir swap, sézlesme boyunca 6deme yapan tarafi onemli bir kredi riskine
maruz birakir ¢linkii s6z konusu taraf diizenli 6demede bulunmasina ragmen vade
tarihine kadar hi¢ 6deme kabul etmemektedir. Bir kupon swapin’da diizenlemeye
gidilebilir. Bdylece, taraflardan higbiri vade tarihine kadar 6demede bulunr_naz.13 >

3.3.14. PeSin Odeme Swap:

Bu tiir swaplarda bir taraf (genellikle sabit faiz 6deyicisi), gelecekte
yapacagl 6demelerin bugiinkii degerini swap’in baslangicinda 6der ve sonrasinda
kendisine yapilan 6demeleri s6zlesme siiresince kabul eder. Bu durum yillk taksit

(6denek, annuity) satin almaya benzer.

134 http://iktisat.uludag.edu.tr/dergi/9/03-zehra/zehra.htm, (Erisim: 16.10.2003)

135 Fabozzi, a.g.e., s.171
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3.3.1.5. Baz Swapi (Basis Rate Swaps)

Bir baz swap’ta her iki taraf da defisken faiz 6demelerini farkli
referans gostergelerine gore takas etmektedirler. Ornegin, bir bankanin kredi 6diing
verme faizi Prime rate oramna bagliyken bankanin fonlama maliyeti, LIBOR referans
faiz oram tabanina gore hesaplanmaktadir. Bankanin karsilasacag risk LIBOR ve Prime
rate degistiginde ikisi arasinda olusan faiz farki (spread) dir. Bu durum baz riski olarak
adlandirilir. Banka bu riski kendi lehine gevirebildiginde faiz farkidan yararlanarak

kendisine arbitraj olanag yaratabilir.'*®

3.3.1.6. Forward Swaplar

Swap kosullar1 bugiinden ayarlanmugtir ancak taraflar gelecekte
belirlenen bir tarihte swap’in baslayacagina dair anlagirlar. Bu swap tiirii s6zlesmenin
vadesinin uzatilmasinda etkili bir yontemdir. Baglangi¢ tarihi gelecekteki bir zamanda
olan swaptir. Bu yontemle swap oranlarini kilitlemek ve ileriki bir tarihte istege bagh
olarak tekrar kullanmak miimkiindiir."”’

'3.3.2. Faiz Swap Sozlesmesinin Niteligi

Swap piyasalarimin temeli, swap’a taraf olan her iki kurulusun, belirli faiz
piyasalarinda farkli bor¢lanma yeteneklerine sahip olmasi mantigina dayanir. Taraflar
kendi rekabet¢i tstiinliiklerini swap yoluyla takas ettiklerinde, her iki taraf da daha
cazip faiz oranlar1 elde edebilir. Tipik bir faiz swapinda, bir taraf 6demesini degisken
faiz {izerinden yaparken (LIBOR, Prime rate veya kisa vadeli senet tiirli), diger taraf
sabit faizden veya farkli bir degisken faiz {izerinden yapar. En ¢ok rastlanan swap
uygulamas, taraflardan birinin sabit faizli, digerinin ise degisken faizli borglanip bu

yiiktimliiliiklerini takas ettikleri swap tiirtidiir.

Faiz. swaip sﬁzlesmésinin ozellikleri asagidaki ‘$ema yardimiyla daha iyi

agiklanabilir.'*®

136 Arikan, a.g.e., 5.79

137 Fabozzi, a.g.e, 5.172

138 Arman Kirim, « Doviz ve Faiz Swap’lart”, Bankacilar Dergisi, Y1l: 1, Say1 2, (Temmuz 1990b)

,8. 30
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KREDI FaAIZLI BORG

Sekil 8: Swap Sozlesmesinin Isleyisi

Sekil 8.’de goriildiigi gibi, A kurulusu sabit faizle, B kurulusu degisken faizle

borglanmuglardur. Iki taraf, karsilikh olarak borg faizlerini degistirmek istemektedirler.

Faiz swapi, kredi alan kuruluslara aldiklar: kredinin faizini istedikleri bigimde
O0deme imkamn saglér. Boylece swap taraflart birbirlerinin farkli piyasalardaki goreli
iistiinliiklerini'*® kullanmak suretiyle daha diisik borglanma maliyeti elde edebilirler.
Bu tip islemler genellikle kredi degerliligi farkli iki taraf arasinda yapilmaktadir.
Yiiksek kredibilitesi olan firma ve bankalar aktif portféylerine esneklik kazandirabilmek
icin degiskén faizli krediyi tercih ederler. Kredibilitesi diigiik olan bankalar, para
piyasalarindan sabit faizle kredi bulmakta zorlanirlar. Dolayisiyla degisken faizli kredi
temin ederler ve bu krediyi daha sonra kredibilitesi yiiksek kuruluslara “swap” yaparak

istedikleri gibi sabit faizli kredi haline déniistiirebilirler.*’

Yiiksek kredi degerli firmalar, disik kredi degerli firmalara gore daha az
finansal risk tagirlar. Bu nedenle de yiiksek kredi degerliligine sahip firmalar fon
maliyetini diigiirebilmektedir. Firmalar swap islemini bu kredi arbitraji farkindan

yararlanmak igin gerceklestirirler. Kredi arbitraj farki, farkli kredi degerli firmalarn

139 Swap isleminin kurumsal temelinin @inlil iktisat¢1 David Ricardo ‘nun kargilastirmali tistiinlikler

teorisine dayandig ileri siiriilmektedir. Giinlimiiz kosullarinda derecelendirme kuruluglarmn
degerlendirmelerinin piyasalarda genis 6lglide benimsenmesi kargilagtirmals iistiinlitklerin belirlenmesi
agisindan taraflara bliylik kolaylik saglamaktadir.

140 Gtimiigeli, a.g.e, s.75
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sabit/degisken faiz oranl piyasalarda elde edebilecekleri fonlarin maliyetleri arasindaki

net prim farkidir.

Farkli kredi degerine sahip iki firmanin swap uygulamasimin nasil

gergeklestirildigi asagidaki 6rekle agiklanabilir.*!

AAA ve BBB seklinde kredi degerlilikleri farkli iki firmanin agagldaki

oranlardan fon saglayabildikleri varsayilmaktadir.

AAA BBB Fark
Sabit Oranli Fonlar % 8.5 %9.75 % 1.25
Degisken Oranhi Fonlar LIBOR+% 0.25 LIBOR+%0.75 %0.50
Net Prim %0.75

Yukanida da goriildiigii tizere AAA firmas1 BBB’ye gére sabit faiz oranindan
%1.25 daha ucuza borglanabilirken, degisken faiz oranindan da %0.50 daha ucuza
borglanabilinektedir. AAA firmasi kredibilitesi daha yiiksek bir firmadir. Bu durunﬁda
sabit faizle fon saglamak AAA i¢in karsilagtirmal: bir istiinliik saglayacaktir.

Ornekte, AAA’min sabit faizle BBB’nin ise degisken faizle fon saglayarak
aralarinda swap iglemi yaptiklar1 varsayilmaktadir. Yapilan stzlesmeye gore AAA,
BBB’ye LIBOR iizerinden faiz 6demesinde bulunacaktir. BBB ise bankaya 6denecek
komisyon da dahil olmak iizere %8.8 oranindan 6demede bulunacak; banka kendi

komisyonunu aldiktan sonra AAA’ya %8.55°lik 6demeyi yapacaktir.

141

Once, a.g.e., 5.26-27




81

Sabit
%8.55

4—.——.—_
e

LiBOR

%8.5
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Sabit Faizli Tahvil ihrac
Faiz Swap"

ARACH
BANKA

Sabhit
%8.8
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LIBOR

LIBOR+%0.75

BEB

Degisken Faizle Saglanan Fon

Sekil 9. Farkli Kredi Degerliligine Sahip Iki Firmanin Swap Uygulamasi

Hesaplanan net'prini farkinin (%0.75) firmalar tarafindan paylasildiga kabul

edilmektedir. Bu faiz swap islemiyle her iki taraf da bor¢lanma maliyetini

diistirebileceklerdir. Bu durumda her iki firma igin net maliyet asafidaki gibi

hesaplanmaktadir.

AAA Swap ile

Sabit Oranli Bor¢glanma % 8.5

SWAP:
Odenen (Degisken) LIBOR
Tahsil Edilen (Sabit) (%8.55)

Fonlamanin Net Maliyeti ~ LIBOR - %0.05

Swap yok

LIBOR+ %0.25

Kar

%0.3
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BBB Swap ile Swap yok Kar
Degisken Oranli Borglanma LIBOR+ % 0.75

SWAP:

Odenen (Sabit) % 8.8

Tahsil Edilen (Degisken)  ( LIBOR)

Fonlamanin Net Maliyeti % 9.55 % 9.75 %0.2

Her iki firma da finansman maliyetini diiglirmiistir. AAA’nin finansman
maliyeti LIBOR- % 0.05 olurken BBB’nin finansman maliyeti %9.55 olmustur. Banka
da %0.25’1ik bir komisyon elde etmistir.

Ornekte de oldugu gibi swap esas olarak borglanma maliyetini azaltmak amaci
ile kullanthiyormus gibi goriinse de bu tiirev iriiniin tek kullanim amaci bu degildir.

Swap korunma ve spekiilatif amagla da kullanilabilmektedir.

3.33. Swﬁp Sozlesmesi ile Riskten Korunma
Bankalar faiz oramiyla ilgili risk alanlarim: riskten korumak amaciyla faiz
swap! uygularlar, Asagidaki Ornekte faiz riskinin yOnetimi amagli bir swap 6rnegi

goriilmektedir. '

AAA Bankasi 10 yil vadeli TRLIBOR-2 ile borglandig 1 trilyon TL ile 10 yil

vadeli %10 kupon faizli devlet tahvili satin almigtir.

BBB Bankasi ise 10 yil vadeli, %8 sabit faizle tahvil ihra¢ ederek bor¢landig: 1
trilyon TL’yi 10 y1l vadeli TRLIBOR + 2 faiz iizerinden kredi olarak kullandirmustir.

TRLIBOR (TL referans faiz oram). faizinin gtincel seviyesi % 7.25’tir.
Dolayisiyla AAA Bankasinin 1 trilyon TL iizerinden faiz geliri %10, faiz gideri ise
%5,25°dir. Bu durumda AAA Bankasi % 4.75 oraminda karh goriinmektedir. Ancak faiz

oranlarinin yiikselmesi bankanin faiz giderlerini arttirarak karinin azalmasina hatta zarar

142 Cetin Ali Dénmez , Finanasal Vadeli Islem Piyasalarina Giris, (Istanbul: IMKB Yaymni,

2002), s.162
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etmesine yol acacaktir. Bu nedenle AAA Bankasi 10 yil siireyle karim1 sabitlemek

istemektedir.

Faiz oram arttifinda sabit 6deme yapan tarafin 6demelerinin bugiinkii degeri
azalir. Buna kargin degisken oranli 6deme yapanin 6dedigi tutar artar. Sonug itibariyle
faiz oranlarindaki bir artig, sabit 6deme yapan taraf i¢in bir sermaye kazanci saglarken,
degiskeﬁ oranda 6deme yapan taraf i¢in bir sermaye kaybina yol agmaktadir. Faiz
oranlar1 distiiglinde ise tam tersi bir durum gergeklesecektir. Eger faiz oranlarinda bir

degisiklik olmazsa her iki taraf icin de swapin etkisi az olur."*

Ay TRLIBOR diizeyinde, BBB Bankasinin 1 trilyon iizerinden faiz geliri %
9.25 iken, faiz gideri % 8’dir. BBB Bankasinin goriinen kar1 % 1.25°dir. Ancak faiz
oranlarinin diiymesi halinde bankanin gelirinde olusacak azalma risk unsuru
olugturacaktir. Bu nedenle BBB Bankas: da diger banka gibi 10 yil siireyle karini

sabitlemek istemektedir.

Karim sabitlemek isteyen iki banka bir swap aracisi1 banka vasitasiyla ihtiyaglar
dogrultusunda swap islemine bagvuracaklardir. Swap sézlesmesine gére araci, AAA
bankasina TRLIBOR verecek, karslhglnda % 8.5 sabit faiz alacaktlr. Diger taraftan,
BBB bankasmé % 8 sabit faiz verecek, karsihginda ise TRLIBOR alacaktir. Swap

islemi sirasinda olusan nakit akis1 agsagidaki semada gsterilmisgtir.

Asapgida Sekil 10°da goriildiigii iizere, AAA Bankasi TRLIBOR.- %2 olan
degisken faiz giderinin TRLIBOR kismim aracidan almakta, boylelikle faiz giderinden
%2 kar elde etmektedir. Banka, % 10’luk faiz gelirinin %8.5°ini araciya vermekte, %
1.5°1 kendisine kalmaktadir. Sonugta yatirimci banka, toplam karin1 10 yil boyunca %

3.5 oraninda sabitlemeyi garantilemisgtir.

BBB Bankas: ise TRLIBOR + %2 olan gelirinin TRLI_BOR kismim araciya
vermekte, %2 ‘lik kismu kendisine kalmaktadir. BBB bankasinin faiz gideri olan % 8’i
ise aract TRLIBOR karsihginda vermektedir. Béylece BBB Bankasi da karmi % 2

oranindan 10 yi1l siireyle sabitlemektedir.

143 Yiikeil, Yiicel, a.g.e., s. 16
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1 trilyon TL 1 trilyon TL
Alacak T %10 TRLIBOR = % 7,25 Alacak TTRLiBOR 2
{%4,75) %85 %8 (%1,25)
ADA Swap BBB
Bankasi —— Aracisi le—— Bankasi
%35 TRLIBOR %0,50 TRLIBOR %2
Borg l TRLIBOR .2 Borg l %8
1 trilyon TL 1 tiflyon TL

Sekil 10. Swap Sozlesmesi ile Riskten Korunma

Swap aracis1 banka isc BBB bankasidan aldign TRLIBOR’u AAA Bankasina,
AAA Bankasindan aldif1 % 8.5 sabit faizin % 8’ini BBB Bankasina vererek yapilan
swap isleminden % 0.5 kar elde etmektedir.

GAP analizi

dénemlerde “faiz oran1 swap™ yapan taraflardan; bilangosundaki sabit getirili varliklar

agisindan  degerlendirildiginde faiz oranlarimin yiikseldigi

degisken maliyetli yiikiimliiliiklerle finanse edilmis olan taraf, bagka bir ifadeyle negatif
GAP sergileyen banka zararli ¢ikacaktir. Pozitif GAP tasiyan yani degisken getirili
aktifleri sabit maliyetli yiikiimliliiklerinden daha yiiksek olan banka karlt olacaktir.'**

Faizlerin geriledigi dénemlerde ise, negatif GAP sergileyen banka kar ederken

bilancosu pozitif GAP 6zellik gosteren banka zararli ¢ikacaktir,

Degisken faizle 6deme yapan, (-) GAP sahibi bankanin degisken faiz yerine
sabit faize ge¢mesi, agiktir ki, faiz riskini azaltir. Pozitif GAP nitelikli bir bankanin,

sabit faiz 6demesi yerine, degisken faiz 6demesine gegmesi, banka agisindan belirgin

144 Soydan, a.g.e., s. 59
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bir risk unsuru olusturmazken, kredi degerliligi yiiksek bankamin boyle bir degisim
stirecinde yer almasy, her iki kredi miisterisinin de faiz maliyetini iyilestirecektir.
Son olarak swap isleminin her iki taraf adina da tstiinliik saglayabilmesi i¢in

gereken sartlar soyle dzetlenebilir.!*’
- Taraflar arasinda kredibilite farklilig1 olmalidir.

- Yiiksek kredibilitesi olan tarafin, belirli kogullarda degisken faizi tercih etmesi

gerekir.

- Kredi degerliligi diisiik olan tarafin, sabit faizle borglanma olanagmnin sinirh

olmasi gerekir.

- Swap taraflarinin, s6z konusu olan faiz hesaplama esasina dayanarak ters

yonde bir amaglarinin varligi gerekmektedir.
- Taraflarin yiiksek getiriden yararlanma arzular1 bulunmalidur.

197011 yillarin ikinci yarisindan itibaren Diinya ekonomisi belirsizliklerle dolu
bir finansal ger¢eve icine girmistir. 1980’lere de sigrayan bu belirsizlik ortami finansal
piyasalardaki fiyat hareketlerinde buyuk degisikliklere neden olmustur. Doviz
kurlarinda, uzun ve kisa donemli faiz oranlarinda, hisse senedi fiyatlarinda asir

degiskenlikler goriilmiigtiir.

Bu faktorler, yatinnmcilari, bu risklere karsi daha etkin ydntemler aramaya

yoneltmistir. Opsiyon bu dénemde geligen finansal tiirev iiriinlerden birisidir.

4. OPSIiYON ISLEMLERI
Opsiyonlar ortaya ¢ikabilecek olumsuz gelismelerden korunmak, ayrica olumlu
gelismelerden de yararlanabilmek olanagim saglayan tek finansal arag tiirii olarak, riski

ortadan kaldirmak yerine, sahiplerine onu yénetmek olanag vermektedir.

4.1. Opsiyonun Tanimi

Bir opsiyon sdzlesmesi, bir iiriiniin belli bir miktarin1 gelecekteki belirli bir
tarihte veya bu tarihe kadar belli bir fiyattan alma ya da satma hakkim igeren bir

s6zlesmedir. Opsiyon satin alan taraf belirli bir fiyat {izerinden s6z konusu {iriinii alma

145 Ceylan , a.g.e., 5.249
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veya satma hakkina sahip olurken opsiyonu satan taraf, karsi taraf talep ettiginde
sozlesmeye konu olan iiriinii teslim etme yikiimliliigini istlenir.'*® Ancak bu
yikiimliiltigtin dogmast i¢in opsiyon hakkinin vade tarihine kadar kullamlmasi sarttir.
Aksi halde saticinin yiikiimliiliigii ortadan kalkar. Riskten korunma amacina yonelik
diger araglar, taraflart karsihkli olarak yiikiimliiliik altina sokarken, "opsiyon
sozlesmeleri"nde taraflardan biri (opsiyon saticisi) yiikiimliilitk altina girmekte, digeri
ise (oiosiyon alicis) ytiktimliiliik altina girmeksizin, olumlu kosullardan isterse

yararlanabilme hakkim elde etmektedir.'*’

Opsiyon islemleri; sermaye piyasas: araglari (hisse senedi, tahvil), kiymetli

madenler (altin, platin ve giimiis), mal (emtia) ve d6viz lizerinde yogunlagmaktadir.

4.2. Opsiyon Piyasalarinda Kullanilan Temel Kavramlar

Opsiyon islemlerinin mekanizmasinin, faydalarim tasidig: riskleri ve diger
6zelliklerini anlayabilmek icin bu piyasalarda kullanilan temel kavramlan bilmek
gerekmektedir. Asafida, tim opsiyon piyasalart igin ortak bazi temel opsiyon
kavramlar1 agiklanmaktadir. Opsiyon piyasalar1 global piyasalar oldugu ve ortak dil

Ingilizce oldugu igin tiim kavramlarin Ingilizce karslliklan da yanlarinda verilmigtir.

4.2.1. Opsiyon Saticis1 — Opsiyon Alicis1 (Option Writer - Option

Buyer)

Herhangi bir opsiyonu, ya da bir bagka deyisle s6zkonusu riinii
belirlenmis olan bir fiyat {izerinden ileri bir vadede satin alma ya da satma hakkini alan
tarafa opsiyon alan (option buyer), bu hakk: satan tarafa ise opsiyon satan (option
writer) ad1 verilir. Opsiyon satma iglemi genellikle “opsiyon yazmak” seklinde tabir

edilir.’

4.2.2. Ahm (Call) ve Satim (Put) Opsiyonlar
Tiim opsiyonlar call (satin alma) ve put (satma) opsiyonu olmak iizere
ikiye aynlir. Call opsiyonu, alicisma, belirli bir iiriiniin belirli bir miktarini, 6nceden

belirlenmis kullanma fiyat: tizerinden gelecekte bir tarihte satin alma hakki verir. Put

146 Once, a.g.e., 5.34

i http//www.tsrsb.org.tr/private/trk/say119/ince191.htm, (Erigim: 25.10.2004)



87

opsiyonu ise alicisina ilgili tirlinii yine onceden belirlenmis kullanma fiyat1 lizerinden
satma hakkini verir. Her iki opsiyon tiiriinde de satici i¢in yani opsiyonu yazan taraf i¢in
sozlesme kosullarini yerine getirmek bir hak degil bir yiikiimliiliiktiir. Dolayisiyla hem
call hem de put opsiyonda belirleyici olan taraf alicidir. Satici alicinin verdigi kararlar

dogrultusunda hareket etmek zorundadur.'*®

“Call opsiyonda, opsiyonu ¢ikaran taraf (writer) s6z konusu yatlﬁm aracina sahip
olmak zorunda degildir. Opsiyonu c¢ikaran bu yatirim aracina sahipse bu igleme

“covered”, sahip degilse “uncovered” call opsiyonu adi verilir.'*

Alicr ve satict agisindan call opsiyonu degerlendirildiginde; gelecekteki spot
fiyat (piyasa fiyat1), belirlenmis (strike) fiyattan daha diisiik ise call opsiyon alicis1 bu
hakkim kullanmayacaktir. Bunun sebebi, opsiyon alicisinin, anlagilan fiyatin altindaki

bir fiyattan yatirim aracina sahip olabilmesidir.

Gelecekteki spot fiyat, belirlenmis (strike) fiyattan yiiksek ise, call opsiyon
sahibi spot piyasadan daha diigitkk fiyata yatinm aracina sahip olabileceginden call
opsiyon alim hakkini kullanacaktir. Spot fiyat ne kadar artarsa, yatirime1 o kadar avantaj
elde etmektedir. Bu nedenle call opsiyon alicist i¢in Gdeme dogrusu saga dogru
yiikselmektedir (Sekil 11: Alici Agisindan). Ayrica call opsiyonu almak i¢in 6denen
prim piyasada gergeklesen spot fiyat ile szlesme sonucu belirlenen fiyat arasindaki
farktan daha biiyiik oldugunda yatirimei kar etmektedir. Dolayisiyla, 6deme dogrusunun
kirllma noktasi belirlenmis fiyatin sagma dogru ilerlemektedir (Sekilll: Alict

Agisindan).”’ 0

Call opsiyonu satan igin tam tersi gelismeler avantajli oldugundan, 6deme

grafigi saga dogru diismektedir. (Sekil 11: Satic1 Agisindan)

148 Once, a.g.e., .35

149 Ozcan Kaghioglu, Fon Yonetimi, (Ankara:Catalkaya Matbaasi, 1993), 5.93

150 Uzunogly, a.g.e, s.51
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Alct ve satict agisindan put opsiyon degerlendirildiginde; piyasa fiyati

belirlenmis fiyattan daha yiiksek oldugunda opsiyon satin alan taraf bu hakkini

kullanmaz. Bunun yerine opsiyonu daha yiiksek fiyattan piyasada satmayi tercih eder.

Ancak burada saticiya Odenen prim alictnin maliyetini olugturur. Piyasa fiyati

belirlenmis ﬁyattan diisiik oldugunda opsiyonu satin alan taraf, piyasadaki fiyattan daha

yiiksek fiyata opsiyonu elden gikarabilecegi i¢in satma hakkimi kullanir.

Put opsiyon alicist agisindan bu aracin fiyatinin diismesi onun avantajina

olmaktadir. Ciinkii yatinm aracinin fiyat1 diistiikk¢e put opsiyonun degeri artar. Bu

nedenle put opsiyonu alicisimin 6deme dogrusu sola dogru yiikselmektedir. (Sekil 12

Alc1 Agisindan)

Put opsiyonu satan (writer) agisindan ise tam tersi gelismeler avantajli

olacagindan 8deme dogrusu sola dogru azalmaktadur. (Sekil 12: Satic1 Agisindan)
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Diger koruma araglarindan farkli olarak, yiikiimliiliikk altina girmeksizin

hak elde eden tarafin (opsiyon alicis1) bu hakki kendine taniyan diger tarafa (opsiyon

saticisi, bir bedel 6demesi gerekir. Bu bedel "opsiyon ﬁyatl;' veya "opsiyon primi"

olarak adlandirilir. Opsiyonlarin ﬁyatlahdlnlmam, finansman uygulamalannin en

karmagik alanlarindan birini olusturmaktadir.

Opsiyon alicisinin maksimum zarar1 en olumsuz kosullarda bile 6dedigi prim

miktari ile sinirhdir. Kan ise teorik olarak simirsizdir. Diger taraftan, opsiyon saticisinin

en olumlu sartlarda dahi maksimum kar kendisine 6denen prim miktar ile siirli olup,

zarari teorik olarak sinirsizdir. Bagka bir ifadeyle saticinin alicidan aldig: prim, saticinin

firliniin fiyatindaki degismelerden kaynaklanan riski iistlenmesi yani bir tiir fiyat

 garantisi hizmeti vermesinin bedelidir."*’

151

Arikan, a.g.e., 5.86

Opsiyon primi gergek degef ile zaman degeri arasindaki farktir.
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4.2.4. Gergek/Kullanim Degeri (Intrinsic Value) ve Zaman Degeri

(Time Value)
Opsiyon sozlesmelerinin degerini belirleyen iki temel kavram vardir.
Gergek deger, bir opsiyon sézlesmesinde uygulama fiyat: ile opsiyona temel teskil eden
varligin fiyati arasindaki fark ifade etmektedir. Bir call (put) opsiyonu eger opsiybnun
uygulama fiyat1 temel teskil eden varlifin cari piyasa fiyatindan daha az (daha fazla) ise

gercek degere sahip olacaktir.'*>

Bir opsiyon s¢zlesmesinde vadeye kalan zaman uzadik¢a opsiyonun karliligi
artmaktadir. Buna opsiyonun zamana bagli degeri denir. Zaman degeri prim eksi gergek
deger olarak Olgiiliir. Biitlin opsiyonlar1 zaman degeri vardir vade tarihi yaklastik¢a
dl'ig,er.ls3

4.2.5. Kullanim Fiyat1 (Exercise Price/ Strike Price)

Eger opsiyon satin alan taraf opsiyonda anlasilmis fiyat {izerinden triinleri
satin alamaya karar verirse bu kisi s6z konusu opsiyonu kullanmis olur. Opsiyonun
kullanilmas1 durumunda gecerli olan ve s6zlesmeyle kararlagtinlmisg bulunan fiyat

kullamim fiyat: (exercise price/strike price) olmaktadir.

4.2.6. Karda, Zararda, Basabas Opsiyonlar
Karli olma (In the Money) durumu; opsiyon hakkinin kullanildig: tarihte
s6z konusu mal veya finansal aracin piyasa fiyatinin kullanim fiyatindan daha ytiksek

olmas nedeni ile opsiyonu kullanan tarafin kara gegmesidir.'>* Gegek deger olusacaktir.

Zararda olma (Out of the Money) durumunda; bir satim opsiyonunda, piyasa
fiyati, opsiyon sozlesmesi fiyatinin iistiine ¢ikmigsa, opsiyon sahibi boyle bir opsiyonu
satma hakkim kullanmaz. Gergek deger ‘sozkonusu degildir ve islem zaman de@eri

beklentisi ile yapllnrilstlr.

Bagabas olma (At the Money) durumunda; opsiyon konusu degerin fiyati,
kullamm fiyatina esittir, gergek deger yoktur, primin tamami zaman degerinin

karsiligidir.

152 Ozkan, a.g.e, s.61

153 Kaglioglu, a.g.e., 5.102

154 Yiikeil, Yiicel, a.g.e., s.11
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4.2.7. Avrupa Opsiyonlar1 ve Amerikan Opsiyonlari

Opsiyonun gegerliliginin son buldugu tarihe vade sonu (expiry date) adi
verilir. Avrupa tipi opsiyonlarda opsiyonlar ancak vade sonunda kullamilabilirler.
Amerikan tipi opsiyonlar ise, vade sonunda veya vadeye kadar herhangi bir tarihte
yerine getirilebilir. Amerikan opsiyonlari saglamis olduklar1 bu esneklikten 6tiirii

Avrupa'opsiyonlanna Kiyasla biraz daha pahalidirlar.'*

4.3. Faiz Opsiyonlan
1970°1i yillarin ortasindan itibaren firmalarin ve bankalarin karsilagtiklari faiz
risklerinin ortadan kaldirilmas: i¢in gelistirilen risk yonetim tekniklerinin iginde faiz

opsiyonlar1 6nemli bir yere sahiptir.

 Faiz opsiyonlarinin getirisi faiz oranlar diizeyine baghdir ve sahibine vadesinde
veya vadeye kadar olan siire icerisinde belli bir faiz orami tizerinden borg (kredi) alma

ya da borg¢ verme hakk veren sozlesmelerdir.'>

Faiz opsiyonlarinin temel 6zelligi; piyasa katilimcilarina lehte olusabilecek faiz
degisimlerinden yararlanma olanagi saflarken, zarar riskini Odenen bir prim ile

sinirlamasidir.

Spekiilasyon ve korunma (hedging) amagcli olarak kullanilan faiz opsiyonlari
organize bir borsada alinip satilabilecegi gibi borsa disinda da iglem goren faiz
opsiyonlan vardir. Borsa diginda iglem goéren faiz opsiyonlar, biiyiik 6l¢lide bankalar

(over -the —counter) araciligt ile gergeklestirilir.

4.3.1. Faiz Opsiyonu Tiirleri
Faiz riskinden korunmak amaciyla kullanilan opsiyon tiirleri su sekilde

smiflandirilabilir.
- Mevduat ve Kredi Opsiyonlar1
- Faiz Futures Opsiyonlar1 (Options on interest rate futures)

- Faiz Swap Opsiyonlar (Swaptions)

135 Arman Kirim, “Mali Risk Yonetimi A¢isindan Déviz ve Faiz Opsiyonlar1”, Bankacilar Dergisi,

Yil:2, Sayi:5, (Temmuz 1991), s. 39

156 ismail Kirca ,Hukuki Yéniiyle Borsa Opsiyon Islemleri, (Ankara: Tiirkiye Is Bankasi Vakfi
Yayini, 2000), s.42
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- Faiz Tavani, Faiz Tabani, Faiz Kugag1 ve Faiz Koridorlar1 (Caps, Floors,

Collars ve Corridors). Bu opsiyonlar daha detayl: olarak asagida agiklanacaktir.

4.3.1.1. Mevduat ve Kredi Opsiyonlar

Belirli bir anaparayi, onceden belirlenmis bir vade igerisinde;
bugiinden ya da ileride herhangi bir tarihten itibaren belirli bir siire iginde belirli bir faiz
orani lizerinden borglanma veya bor¢ verme hakki “mevduat ve kredi opsiyonlar”

olarak tantmlanir.!>’

Tanimdan da anlasilacag iizere bu bir ddiing alma veya verme hakki anlamina
gelmektedir. Burada fiziki 6diing islemi yapilmadig: i¢in opsiyonun anaparasi yalnizca
faiz farki hesaplamasina bir parasal taban getirmek igin kullanilmaktadir. Anaparalar
tizerinde herhangi bir kisitlama yoktur dolayisiyla tezgah iistii piyasalarda islem

goriirler

Genel uygulama, opsiyon tizerinde belirtilen faiz haddi ile kullamim tarihindeki
faiz haddini karsilastirip aradaki fark eger opsiyon sahibinin lehine ise bu farkin telafi
Odemesi olarak kendisine 6denmesi seklindedir. Telafi demesi yapilirken temel kabul

edilecek faiz haddi LIBOR gibi bir referans faiz oran: olmalidir.'*®
Mevduat ve kredi opsiyonlarinin isleyisi bir 6rnekle agiklanabilir;

AAA Bankasi, 6 ay sonra $2,000,000 degisken faizli ve 6 ayhk LIBOR

tizerinden bir kredi anlagmasina girmeyi planlamaktadir.

Bugiin i¢in gecerli yillik piyasa faiz oran1 %5°tir ve banka krediyi kullanacagi

tarihte faiz oranlarini artacag: endigesini tasimaktadir.

AAA Bankasi, 6 ay vadeli ve vadesi kredinin alinacag giin dolan Avrupa stili
bir call opsiyonu %5 kullanma fiyat: iizerinden, opsiyon saticisina prim deyerek satin

alir.

Bu durumda opsiyonu alan banka ¢dedigi prim kargiliginda 6 ay sonra , 6 ik bir
stire icin %5 LIBOR iizerinden $ 2,000,000 bor¢lanma hakki kazanirken; opsiyon

157 Uzunoglu, a.g.e, s.109

158 Kirim, 1991, a.g.e., s.43
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kurallan geregi, satic1 vade sonunda piyasa fiyat1 ne olursa olsun stz konusu anaparayi

% 5 LIBOR {izerinden bor¢ vermek zorundadur.

Opsiyonun vade tarihi yani kredinin alinacag: giin geldiginde eger piyasa faiz
oranlart %]1°lik bir azaligla %4’e diigmiisse, banka piyasadan daha ucuza
bor¢lanabileceginden opsiyon alim hakkim kullanmaz. Bankanin maliyeti 6dedigi prim
kadardir. Faiz oranlar1 %1 artar ve %6’ya yiikselir ise, opsiyon alicis1 yine spot piyasada
%6 faiz orami ile bor¢lanacaktir ancak alma hakkimi kullanacag opsiyon sézlesmesi
nedeniyle elde edecegi telafi 6demesi sayesinde kredinin efektif maliyeti, yine %5

olarak gerceklesecektir.

4.3.1.2. Faiz Futures Opsiyonlar

Futures islemleri konu alan ve vadeli opsiyon olarak adlandirilan
opsiyonlarda (Options on interest rate futures), opsiyon konusu varlik gergek anlamda
fiziki bir mal, finansal bir ara¢ ve endeks olmayip, vadeli islem s6zlesmesinin
kendisidir.'” Bagka bir ifadeyle, futures opsiyonlarinda tizerine opsiyon yazilmis olan
tirlin bir future sozlesmesidir. Futures sozlesmelere 6nceki_ boliimlerde deginilmistir.
Eger opsiyon sahibi opSiyonunﬁ kullanirsa bu durumda k_endisine vadesine belirli bir

stire kalmig future s6zlesmesi verilecektir.

Bu tiir opsiyonlar organize borsalarda islem gormektedirler ve borsa
opsiyonlarinda el degistirebilir s6zlesmeler sézkonusu oldugu i¢in bu sozlesmeler cari
piyasa orami ve opsiyon primleri iizerinden yeniden satilabilmektedir. Dolayisiyla
sozlesmelerin fiziksel olarak yerine getirilmesi miimkiin olmamaktadir. Sézlesmelerin
cogu hedeflenen deger artisina ulagsmak veya zarar hafifletmek amaciyla vade siiresi

dolmadan kapatilmaktadr.'s°

Opsiyon sozlesmiesi ile, alict ve satici arasinda, belli bir tarihe kadar, opsiyon
sozlesmesine konu olan future sozlesmenin (6rnegin, Eurodollar) alim veya satim hak

ve yikiimliiliigii asagida agiklandig: bicimde olugur.

Bir Eurodollar future call opsiyonu satin alan bir kigi, opsiyonun vadesi i¢inde

herhangi bir giin opsiyon kullanma fiyat: iizerinden bir Eurodollar future sozlesmesi

159 Kirca, a.g.e, s.44

160 Abdurrahman Fettahoglu, Finansal Piyasalarda Yenilikler ve 1980 Sonras: Tiirkiye, (Ankara:
Tiirkiye Is Bankasi Yayinlari, 1991), 5.32
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alma hakkina sahiptir.'®' Bir (ED) future call opsiyonu satan kisi ise; soz konusu araci

(ED), s6zlesmede belirtilen fiyattan satma yiikiimliiliigii tagr.

Aym sekilde (ED) put opsiyonu satin alan bir kisi kullanma fiyati iizerinden bir
(ED) future sozlesmeyi satma hakkina sahipken; bir (ED) future put opsiyonu satan
kisi sozlesmeye konu araci, sozlesmede belirtilen fiyattan satma yiikiimliiliigii

altindadir.

Futures fiyatlarindaki degisimlerin yaratabilecegi kayiplara kars1 bir alt simr
getirmesi nedeniyle bir future opsiyonu satin almak sadece faiz future sozlesmeyi satin
almaktan ¢ok daha avantajlidir. Futures opsiyonlarin getirdigi alt sinir degeri sadece
prime esittir. Diger taraftan futures fiyatlarindaki alici lehine olan degismelerden

yararlanma olanag da agikta birakilmalidir.

Faiz oranlan yiikselince, tahvil fiyatlan diiger; faiz oram diigiince tahvil fiyatlan
yiikselir. Kisa stireli faiz oranlarinin yiikselecegini tahmin eden bir yatirimc: Eurodollar
future satig opsiyonu alarak spekiilasyon yapabilir. Faiz oraninin diigecegini tahmin
eden bir yatrimc1 da Eurodollar future satin alma opsiyonu alarak spekiilasyon
'yapabilir. Aktiflerinde bol miktarda sabit faizli hazine tahvilini bulunan bir banka faiz
oranlarmin yiikselip, portfoyiliniin piyasa degerinin diismesine karst Onlem olarak
Eurodollar futures satis opsiyonu alabilir. Faiz oranlar1 yiikselirse portféy zararini,

opsiyon piyasas kanyla telafi edebilir.'®>

4.3.1.3. Swap Opsiyonlar (Swaptions)

Bir swap opsiyonu, swap s6zlesmesi {izerine diizenlenmis bir
opsiyondur. Swap opsiyonun alici ve saticisi, kullamm oraninda (faiz swap
sozlesmesine girildigi tarihteki faiz orami, strike rate), opsiyon siiresinin uzunlugu (siire
, genellikle, swap -Opéiyonu kullanildig taktirde- faiz swap sozlesmesinin (IRA) baglangi¢
tarihinde sona erer.), swap’in vadesi, anapara m'iktarl ve kapanig faiiinde (settlément

rate) anlagirlar.'®®

161 Kirim, a.g.e, s.44

62 Kozanoglu, a.g.e, 5.49

163 http//actsa.org.za/articles/pspanmar00.htm, Swaptions, (Erigim: 30.112004)
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Normal swap sodzlesmelerinden farkli olarak swap opsiyonu aliciy1r hem zarara
ugrama riskine karsi korur hem de avantajlardan yararlanma firsati verir. Diger

opsiyonlarda oldugu gibi swap opsiyonu vade tarihinde kullanilmazsa gecersiz olur.

Swap opsiyonu alicisinin belirtilen tarihte sabit faiz oranindan 6deme yapma
(alma) ve degisken faizden alma (6deme yapma) hakki verir ancak alici igin bir
yiikiimliilikk olusturmaz. Bir call faiz opsiyonu, faiz oranlarinin diisiisiine kars1 korunma

saglar. Ciinkii bu hakki satin alan sabit bir oran alirken, degisken faiz 6der.

Ornegin;

A Bankasmmn $100m’hik 3 ayda bir LIBOR+ 200 bp(baz puan) ddemeli 5 yil
icinde 6demesi gereken bir kredi borcu vardir. (bugiinkii LIBOR oram % 5,75’tir.)

Bankanin bazi sebeplere dayanarak 2 yil siiresince LIBOR seviyesinin diigiik
seyredecegine dair beklentisi vardir. Bununla birlikte 2 yildan sonraki dénem igin goriis

a¢1s1 tamamen belirsizdir.

Banka bu riskten korunmak istemektedir fakat cari swap faiz oranmin elde

edilebilecek en iyi diizeye oldugundan stiphelidir.

Faiz oram distiginde, daha diigik swap faizinden saglayacagn faydanm
getirdigi esneklikten yararlanmak ve faiz oranini 2 yil i¢inde takip eden 3 yil icin
sabitlemek istemektedir. Bunu %7 faiz oranindan 3 yil sabit 6demeli swap lzerine

yazilmis 2 yillik bir call opsiyonu satin alarak gergeklestirebilir.

| o
0 ;aman (yil} 2 Kullanmm Tarihi 5

0-2 yil aras1 dénemde banka bir swap opsiyonu alir. Krediyi degisken faiz

tizerinden 6demektedir.
Kullamm tarihinde;

- Eger 3 yillik swap faiz orami1 %7’nin iizerine ¢ikarsa, banka swap opsiyonunu

kullanir. Sabit faizden (%7) 6deme yapar ve degisken faiz alir.
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- Eger 3 yilhik swap faiz oram1 %7’ye esit veya altinda ise swap opsiyonu

kullanilmaz.

Banka krediyi degisken faizden 6der veya 3 yillik sabit swap 6demesine girer.

4.3.1.4. Diger Faiz Opsiyonlari

Uluslararasi para piyasalarinda, degisken faizle ilgili olarak, miisteri
ile bankas: arasinda bor¢ ve alacak faizleri agisindan (kredi ve mevduat karsilig1), bir
bedel karsihiginda, faiz oranlarinda artma ya da azalma yoniinde ortaya cikacak faiz
riskini devretme sézlesmesi yapilabilmektedir. Bu sézlesme tiirleri asagida

incelenecektir.

4.3.1.4.1. Faiz Tavam (Cap) Sozlesmesi

Cap sozlesmeleri Interbank pazarinda alim satimi yapilan faiz
opsiyonlarindandir; burada, degisken faizli bir borcun faiz giderleri, gelecekteki belirli
bir donem igin azami (tavan) faiz oraninin saptanmast yoluyla bir iist sira tabi
tutulurlar. Piyasa faiz orami kararlastirilan tavan faiz oramimin iizerine ¢ikarsa, fark
tutart1 Cap’in saticist aliciya 6der. Eger piyasa faiz oranlari tavan faizin altinda kalirsa
bir 6deme yapllamayacaktlr. Bu nedenle Cap alicis1 piyasa faizi tavan faizi aghinda

sabit bir faizi, tavan faizin altinda kaldiginda da degisken faizleri tercih edecektir.'®*

Satic1 ise verdigi garantiye karsiik, opsiyon teorisinin yapis1 geregi,
kararlagtirilan tavan faiz oran ile giincel piyasa faiz oranina gére hesaplanan bir prim

alir,

Cap’in aymric1 6zelligi; saticimin degisken faiz oranli bir yatimmin karlilifim
(piyasa faiz oranlarinin tavan faiz orani ile prim toplamini agmadi1 siirece) tahsil edilen
prim kadar arttirabilmesidir. Ancak faiz oranlar bu s astiginda, satict icin firsat
kayb1 ortaya cikar; giinkii bﬁyle bir durumda aliciya faiz farki tutarmi Sdemesi
gerekecektir. Buna kargilik ahici faiz giderlerini, tavan faiz oranina primin eklenmesiyle
bulunacak tutarla simrlandirmakta ve tavan faiz orammn altindaki piyasa faiz

oranlarindan da yararlanmaktadir.'®®

164 Satjajit Das, Swap Financing, Ed: Courdet Brothers ve Peat Marwick, (IFR Books

Publishing,1989), 5.57
165 Ali Sait Yiiksel, Banka Yonetimi El Kitaby, (Istanbul: Alfa Yaymlari, 2002), s.546
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4.3.1.4.2. Faiz Tabam (Floor) Stzlesmesi

Floor sozlesmesiyle Floor saticisi, aliciya karsi belirli bir
d6nem i¢in asgari (taban) faiz oranini (6rnegin %5) garanti eder. Buna karsilik alici da
prim oder. Referans faiz orani (6rnegin LIBOR) hesaplasma giiniinde taban faiz
oraninin altina diiserse, satic1 faiz farkim aliciya 6der. Boylece Floor alicisi, faiz
oranlarinin Yﬁkselis hareketlerinden pay alma imkanim elde ederken, taban faiz oraninin

altina diisiislere kars: kendisini giivenceye almis olur.

Floor saticisi ise, degisken faiz borglarinin faiz maliyetini tahsil ettii prim kadar
diislirmiis olur. Ayrica satici taban faiz oraninin altindaki faiz diistislerinden yararlanma

imkani elde eder.

4.3.1.4.3. Faiz Kusagi (Collar) Sézlesmesi

Collar, Floor ve Cap sozlesmelerinin karmasidir. Collar alicis
belirli bir tavan faiz oranindan Cap satin alir ve ayn1 zamanda daha diigiik bir taban faiz
oranindan Floor satar. Boylece Collar alan kendisi i¢in, en az ve en ¢ok faiz oranlar
farki ile sinirfandirilmis faiz dalgalanma bandini olugturur. Floor’un satis1 yoluyla ayni
zamanda Cap’in alimi i¢in yapilan giderler azaltilmis olur ancak zit yonlii bu iki riskten
korunma islemi, taban faiz oramimin altina diigecek faiz oranlarindan yararlanma

imkanim ortadan kaldinr.

4.3.1.4.4. Faiz Koridorlan (Corridors)

Faiz yiikselisinden korunmak isteyen ve Cap’i pahali bulan
bir alici i¢in bagka alternatifler de vardir. Eger faiz orami diisliglinden simirsizca
yararlanmayi, fakat yiikselisinden sadece sinirli bir aralikta korunmay: kabul ederse,

maliyetini ucuzlatabilir.

Bu durumda bir Cap almasi ve daha yiiksek faizli bagka bir Cap satmasi s6z

konusudur. Bu durumda da Corridor yapilmis olur. "%
Ornegin ; %5°lik Cap kotasyonu 22-28 bp

%6°lik Cap kotasyonu 10- 14 bp olsun

166 Civelek, a.g.e., s.14
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%5’lik Cap igin 28bp ddenmesi ve %6’1ik Cap i¢in 10bp prim tahsil edilmesi s6z
konusudur. Toplam net prim 6demesi 18 bp ile sinirlanacaktir. Eger LIBOR %5’in
altinda ise faiz diiglisiinden smirsiz §l¢tide yararlamlacak, %5 ile %6 arasinda ise alinan
Cap nedeniyle telafi 6demesi tahsil edilecek, %6’dan daha yiiksekse alinan Cap igin

telafi ddemesi tahsil edilirken, satilan i¢in telafi 6demesi yapilacaktir.
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DORDUNCU BOLUM

TURK BANKACILIK SISTEMINDE FAiZ RISKININ OLCULMESI

UZERINE BiR UYGULAMA

Calismanin bu son boliimiinde oncelikle Tirk Bankaciik Sisteminin karsi
karsiya kaldig1 faiz orani riskinin genel bir degerlendirmesi yapilacaktir. Boliimiin
devaminda gerceklestirilecek olan uygulama ¢alismasinda ise daha 6nce teorik olarak
aciklanan GAP analizi kullamilarak faiz riskinin banka bazinda etkisi incelenecektir.
Daha sonra Tiirk Bankacilik Sistemi i¢in de ayni analiz uygulanarak sistemin faiz

riskinden etkilenme derecesi 6l¢giilecek ve yorumlanacaktir,

1. TURK BANKACILIK SISTEMI ACISINDAN FAiZ RiSKiNiN GENEL

DEGERLENDIRMESI
Tiirk Bankacilik Sisteminin genel degerlendirmesi yapilirken sistemin yapisal
faiz oram riski, sistemde kullanilan faiz riski 6lgme tekniklerinin dagihmi ve piyasa

riski agisindan sistemin faiz orani riski tizerinde durulacaktir.

1.1. Sistemin Yapisal Faiz Oram Riski
Sektoriin faiz degisimlerine olan duyarliliginin belirlenmesinde, varlik ve
yiikimliiltiklerin faiz yapist ile yeniden fiyatlama tarihlerine gore varliklar ile

yiikiimliilikkler arasindaki farklar (faiz agiklar1) 6nem arzetmektedir.

Asagida Tablo 7.’de sistemin aktif ve pasiflerinin faiz yapis1 banka gruplan
bazinda ve sektér i¢in Tiirk Liras1 (TP) vé 'yabanci para cinsinden gésterilmekfedir. Bu
cercevede, cesitli varlik ve yiikiimliillikklerin faiz yapis1 incelendiginde, biiyiik
cogunlugunun sabit faizli oldugu, ayrica Haziran 2004 itibariyla sabit faizli varhk ve
yuikiimliiliik paylarinda artis oldugu goriilmektedir. Bu donemde, TP aktiflerin %54'Q,
YP aktiflerin %72'si, TP pasiflerin %95, YP pasiflerin ise %901 sabit faizlidir.
Portfoyde, olumsuz faiz hareketlerinin etkilerini kisa siirede telafi edebilecek olan

degigken faizli varliklarin payinin azalmasi yapisal faiz orami riskini artirict bir unsur
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olarak degerlendirilmektedir. Pasifte ise sabit faizli kalemlerin artmasi olumlu bir
gelisme olarak degerlendirilmektedir. Ayrica, makro ekonomik yapisallardaki

gelismeler ve bekleyislerin diizeyi s6z konusu riski sinirlandirmaktadir.

Tablo 7. Tiirk Bankacilik Sisteminde Varlik ve Yiikiimliiliikklerin Faiz Yapisi

AKTIF PASIF
Haziran 2004 | Para Sabit Degisken | Diger Sabit Degisken | Diger
% Cinsi | Faizli | Faizli Faizli | Faizli

KAMU TP 36 58 6 98 1 1
YP 52 46 2 91 9 0
OZEL TP 63 14 23 93 0 7
YP 80 17 3 93 5 2
KAL&YAT TP 87 3 10 58 0 42
YP 35 65 0 39 55 6
YABANCI TP 88 2 10 92 0 8
YP 86 12 2 98 0 2
SEKTOR TP 54 33 15 95 0 5
YP 72 25 3 90 8 2

~'Kaynak: BDDK, Bankacilik Sektorii Degerlendime Raporu, Ekim 2004

Tablo 8. Yeniden Fiyatlama Tarihlerine Gore Varliklar ve Yiikiimliiliikler Arasindaki

Farklar
Mart 2004 Haziran 2004
Oz Para { 1Ay |13 [3-6 |6-12]12+ |1 1-3 (36 |6- |12+
kaynaga Cinsi Ay |Ay |Ay Ay |Ay |Ay |Ay (12 |Ay
Oranla,% Ay

KAMU | TP| 54|-107| 46| 72| -4| 119]-160| 39| 90| -34
YP| -10| -15 5 s| 14| 30| -38| -5| 18| 52
OzEL| TP| -68| 15| 15| 24| s52] -90| 21| 12| 32| 64
"YP| -112 | -15 30 25| 90f-127] -18| 29| 29| 78
KAL&YAT| TP| 21 9| 15 8 31 13) 11| 19| 8 6
Yyp| -7| -1| -8 1| 28 6 21 4| 7] 1
YABANCI| TP 4 8 s| 25| 43| 10| -1| 17| 29| 42
yp|-105| 11| 14| 47| 31{-136 8| 42| 44| 34
SEKTOR TP| -32{ -18f 26| 36| 35| -37| -17| 19| 45| 34
vye| 77| -12| 4| 17| 63| -93| -18| 22| 22| 62

Kaynak: BDDK, Bankacilik Sektorii Degerlendime Raporu, Ekim 2004
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Faiz oram riskine maruz pozisyon konumunda olan faiz agiklarinin aylar
itibariyla gelisimi yukaridaki Tablo 8. yardimiyla incelendiginde, sektoriin geneli
agisindan farklt yeniden fiyatlama taribleri itibariyle faiz agiklarimin g¢ok biiyiik
farliliklar olmaksizin belli bir aralikta seyrettigi gériilmektedir. Ayrica 1 aylik YP

aciklarin 6nemli diizeylerde oldugu gériilmektedir.

Makro ekonomik acidan enflasyon hedeflerinin gergeklesmesi ve faiz
politikasimin uyumu birlikte degerlendirildiginde faiz oranlarinin 2004 yilimin bagindan
beri diisme egiliminde oldugu, bugiin i¢in de duragan bir bantta seyrettigi soylenebilir.
Ancak faiz oranlarindaki diisiis, bankalarin plasman getirilerine ve kaynak maliyetlerine

esanli olarak ve ayni seviyede yansimamaktadir.

Grafik 1.’de goriildiigii tizere, 2003 yil: baslarindan itibaren baglayan plasman
faizlerinde ve faiz maliyetlerinde goriilen azalmayla yatay bir seyir izleyen faiz marji,
2004 y1ili baginda artisa ge¢mis, fakat son donemde plasman faizlerindeki azaliga paralel
olarak tekrar daralmigtir.

Grafik 1. Ortalama Plasman Faizi ve Faiz Maliyetinin Geligimi
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Kaynak BDDK

1.2. Sistemde Kullanlan Faiz Riski Olgme Tekniklerinin Dagilim

Tiirk bankacilik sistemi bilangosunun en dikkat ¢ekici ozelliklerinden biri
pasifinin kisa vadeli kaynaklardan, aktifinin ise uzun vadeli varliklardan olusmasidir.
Bu 6zelligi itibariyle aktif-pasif riskinin yonetiminde likiditenin 6zel 6nem tagiyan bir

yam mevcuttur. Likit olmayan aktif ve pasif kalemlerin vade uyusmazlifindan dogan
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faiz riskinin yonetilmesinde katilimci bankalarin yiizde 88 oraninda bir yayginlikla

durasyon analizi yontemini kullandig1 goriilmektedir.

Bu bankalann dagilmi Grafik 2.’de goriilmektedir. Grafige gore durasyon
analizi kullanan bankalarin % 50’sini Ozel Sermayeli Bankalar, % 32’sini Mevduat
Kabul Etmeyen Bankalar olustururken, % 18’lik oran Kamusal Sermayeli Bankalar ve
Yabanci Bankalar arsinda esit olarak dagilmaktadir.

Grafik 2. Durasyon Analizi Kullanan Bankalarin Dagilim

@ Ozel Sermayeli Bankalar B Yabanci Bankalar

Kamusal sermayeli Bankalar B Mevduat Kabul Etmeyen Bankalar

Kaynak TBB Riskanket, Nisan 2004

Bankalarin yiizde 60’1 durasyon analizi yontemi diginda, faiz orami goklari, riske
maruz net faiz geliri, riske maruz net ekonomik deger yéntemlerinden en az birini faiz

riskini 6l¢mek i¢in kullandiklarim belirtmi§le1ﬁdir.

1.3. Piyasa Riski Aqisindan Sistemin Faiz Orani Riski

Tiirev finansal araglar bankalarin yapilarinda tagidiklari faiz duyarhilifinmn
degil bilango dis1 faiz duyarliligimin bir unsuru oldugu igin genel piyasa riski agisindan
degerlendirilmektedir. Grafik 3.’de yilin ilk yarisinda ticari portfy ve tiirev finansal
araglarin biiyiikliigii incelendiginde her iki kalemin de artis igerisinde oldugu

goriilmektedir.



Grafik 3. Ticari Portfy ve Tiirev Finansal Araglarin Gelisimi
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Kaynak: BDDK, Bankacilik Sektorii Degerlendirme Raporu, Ekim 2004

Sektoriin ticari portfoyliniin faiz orami riskine duyarlihginin incelenmesinde,

pozisyonlarin araglar bazinda bilesiminin, pozisyonlarin faiz yapisinin ve yeniden

fiyatlarima tarihlerinin dikkate alinmasi gerekmektedir.

Tablo 9. Faiz Oram Genel Piyasa Riskine Tabi Pozisyonlarin Grup I¢i Paylan

Haziran Kamu | Ozel Kalk.&Yat. | Yabanci | TMSF Sektor
2004,%
Uzun 100 100 100 100 100 100
Pozisyonlar
MDC 92 64 42 36 57 69
Repo 6 15 1 0 43 13
Tiirev Islemler 2 20 55 58 0 17
Diger| 0 1 2 6 0 i
Kisa 100 100 | 100 100 100 100
Pozisyonlar
Repo 63 35 3 0 100 32
Tiirev Islemler 35 63 97 95 0 66
Diger 2 2 0 5 0 2

Kaynak BDDK, Bankacilik Sektérii Degerlendirme Raporu, Ekim 2004

Tablo 9. Faiz oram genel piyasa riskine tabi kalemlerin dagilim: gostermektedir.

Tablo incelendiginde alacak hakkim temsil eden uzun pozisyonlar igerisinde en fazla

payin haziran ayi itibariyla %69 ile menkul degerlere ait oldugu, daha sonra ise %17'lik
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pay ile tiirev iglemlerin yer aldig goriilmektedir. Ayrica, yihin ikinci ¢eyreginde menkul
degerlerin payinda %4 oraninda bir azalis, tiirev islemlerin payinda ise %2 oraninda bir
artis gozlenmistir. Sektoriin kisa pozisyonlarinin ise daha ¢ok tiirev islemlerden
kaynaklandig1 goriilmektedir (%66). Bu durum Tiirk bankalarimin risk ynetimini
ogrendiklerini gostermektedir. Piyasa faiz oranlarmin diistigii bir ekonomik yapida
uygun risk ydnetimi sonucu ortaya ¢ikmasi beklenen yap: budur. Zira, faiz oranlarinin
dustiigii bir ekonomik ortamda, bankacilik sistemi daha ¢ok uzun vadeli menkul
kiymetlere yonelecek ve olasi faiz dalgalanmalarina kars: tiirev islemlerle riske kars:
kendini koruma ¢abas: igerisine girecektir. Tiirk bankacilik sisteminin yukarida verilen
tabloda ortaya koydugu yapi, sistemin bu olguyu algiladiina ve bilango yapilarimn
buna gore sekillenmeye bagladigina isaret etmektedir. Bu siirecte, ekonomide yaganan

“vadelerin uzamaya baglamasi”nin da etkisi oldugunu gézden uzak tutmamak gerekir.

2. TURK BANKACILIK SISTEMINDE FAIZ RiSKi UYGULAMASI

Son boliimde gergeklestirilecek olan uygulama calismasinda, ikinci boéliimde
deginilen faiz riski 6lgme tekniklerinden birisi olan Periyodik GAP (periyodik bosluk)
Analizi kullanilarak faiz riskinin bankalar bazinda etkisi incelenecek daha sonra

bankacilik sistemi icin de bir degerlendirme yapilacaktir.'®”

GAP analizinin faiz oran riski 6lgiimiinde kullanilmasinin nedeni bankanin aktif
ve pasif kalemleri arasinda olusan vade uyumsuzlugunun bir faiz geliri ya da faiz gideri
yaratacak olmasidir. Ancak faiz gelir veya giderinin ne diizeyde olacaginin
belirlenebilmesi igin bankalarin faize duyarli aktif ve pasiflerinin belirlenmesi ve
bunlarin arasindaki GAP degerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Periyodik GAP
Analizi incelenen bir donem i¢inde aktif ve pasiflerin tekrar fiyatlanabilecek vadelere
gére ayr1 ayrn vade boslugunun hesaplanmasina dayanmaktadir. Bu analiz aktif ve
pasiﬁn her vadesi i¢in faiz orant degisiminin aym olacag (basis risk = 0) varsayimindan

hareket etmektedir.

Bankalarin Periyodik GAP Analizini kullanarak gergeklestirdikleri faiz riski
duyarliligim 6lgme siireci 6ncelikle faize duyarli aktif ve pasif kalemlerin vadelerine

gbre birkac boliim halinde gruplandirilmasiyla baglar. Degisken faizli enstriimanlar

167 Uygulama yontemi belirlenirken Aylin Nalbant’in 1996 tarihli “Bankacilikta Faiz ve Kur Riski
Yonetimi ve Tirkiye Uygulamasi”, adli uzmanlik tezinden yararlamilmigtir.
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yeniden fiyatlama donemlerine gore farkli gruplara ayrildiginda aktif ve pasif
farkhiliklarindan olugsan her bir béliim potansiyel faiz riski kaynagimi gostermektedir.
Eger bankanin hedefi faiz riskini tam anlamiyla yok etmek ise; boliimler i¢inde olusan

farkliliklarin sifirlanmasi gerekir.

Boliimler iginde olusan fark bankanin o vade dilimi i¢in net pozisyonunu yani
vade boslugunu gostermektedir. Fark (bosluk) negatif deger aldlélnda banka i¢in net
agik pozisyon olusmakta, sifirdan bitytik deger aldiginda ise banka pozitif pozisyona
gecmektedir.

Faize duyarli aktif ve pasiflerin vade dilimlerine gére net pozisyonlarina
ulagildiktan sonra yine her boliim i¢in kiimiilatif GAP degerleri hesaplanacaktir.
Kiimiilatif degerleri hesaplamak hem onceki donemlerde olusan agik/fazla
pozisyonlarin diger donemlere etkisinin gozlemlenebilmesi hem de yillik bazda banka
gelirlerinin faiz degisimlerinden ne sekilde etkilendiginin goriilmesi agisindan
O6nemlidir. Hesaplanan kiimiilatif degerlerin bankalarin toplam gelirlerine, toplam
aktiflerine ve toplam 6zkaynaklarina oram bulunarak bankalarin gelir, aktif ve 6zkaynak
yapilarinin bankanin maruz kalabilecegi faiz oram r_iSki ile iligkileri bulunan rasyo

degerleri yardimiyla yorumlanacaktir.

2.1. Banka Bazinda Faiz Riski Analizi
Béliimiin bu kisminda Tiirk Bankacilik Sisteminde faaliyet gosteren iki banka

i¢in faiz riski analizi yapilacaktir.

Tiim bu hesaplamalar yapilirken, bankalarin faize duyarl aktifleri igin; Bankalar
(Bankalar + Dig. Mali Kuruluglardan Alacaklar), Menkul Kiymetler( Alim-Satim
Amacli Men. Kiymetler + Satllmaya Hazir Menkul Kiymetler), Verilen Krediler (Para
Piyasasmdan Alacaklar + Vérilen_Krediler) kullamilirken, Faize duyarli pasifleri i¢in ise;
Mevduat (Mevduat + diger Mevduat), Thrag Edilen Menkul Kiymetler(Muhtelif
Borglar+ Ihrag Edilen Men. Kiymetler), Kullanilan Krediler (Para Piyasasindan
Borglar+ Diger Mali Kuruluslardan Saglanan Fonlar) hesaplan kullanilacaktir.
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Tablo 10. AAA Bankasinin Haziran- 2004 Donemi I¢in Faiz Oram Riski Analizi

(Milyar TL)

Faize

Duyarl: 1 Aya 1-3 Ay |3-6Ay 6-12 1 Yil ve Toplam
Aktifler Kadar Ay Uzeri

Bankalar | 17,711 ! : i 215 | 17,926
Menkul 35,389
Kiymetler 35,389 - - - -

Verilen

Krediler

89,430 11,818 7,737 5,475 5,274 119,734

Toplam

FDA 142,530 11,818 7,737 5,475 5,489 173,049
Faize

Duyarli

Pasifler

Mevduat 68,772 8,648 7,809 686 - 85,915
Thrag

Edilen - - - - - -
Menkul D

Kullanilan

Krediler 17,885 3,097 26,040 9,590 24,567 81,179
Toplam

FDP 86,657 11,745 33,849 | 10,276 24,567 167,094

Kaynak: TBB, Istatistiki Raporlar, Haziran 2004

Net Agik
Pozisyon 142,530 73 -26,112  -4,801 -19,078 6,015
Kiimiilatif . _ ' ,
Agik Poz 55,933 56,006 29,894 25,093 6,015

Kii.A¢.P

Y 2,02 1,08 0,90 0,21

TopGelir

Kii.Ac¢Poz.

—_— 2 0,20 0,10 0,09 0,02

TopAktif 0,20 ’

Kii.A¢.Poz.

S0 L 097 0,97 0,52 0,43 0,10

Top.Ozk
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Toplam Gelirler : 27,653 Milyar TL
Toplam Aktifler : 278,542 Milyar TL
Toplam Ozkaynaklar : 57,482 Milyar TL

AAA Bankasin faiz duyarhilig i¢in olusturulan Tablo 10. incelendiginde 0-1 éy,
1-3 ay aras1 dénemlerde faize duyarl: aktiflerin faize duyarli pasifleri agmasi nedeniyle
AAA Bankasi fazla pozisyondadir. Takip eden dénemlerde ise faize duyarli aktiflerin
faize duyarli pasiflere oram negatif deger almaktadir ve banka bu dénemlerde agik
pozisyondadir. Vade dilimleri itibariyle pozitif ve negatif GAP degerleri ortaya
¢ikmasina ragmen, faize duyarl aktiflerin faize duyarl: pasifleri karsilamas: nedeniyle
AAA Bankasi incelenen dénem boyunca pozitif pozisyondadir.

Bankalarin Kiimiilatif agik (fazla) pozisyonlarinin toplam gelirlerine (faiz

168

gelirleri+faiz dis1 gelirler) ™° oranlanmasi sonucu bulunan degerler iki varsayimdan

hareketle yorumlanabilir.

Piyasa faiz oranlarinin artaca@i varsayimi altinda, AAA Bankasinin kiimiilatif
fazla pozisyonda olmasi nedeniyle bankanin gelirleri olumlu yonde etkilenecek ve

artacaktir.

GAP Analizini teorik olarak agiklarken faiz oranlarindaki degisimin faiz gelirleri

tizerindeki etkisi agagidaki formiil ile hesaplanmaktaydi.
(ANFG ) = GAP x Ai (Faiz Oranindaki % Degisim)

Formiilden hareketle piyasa faiz oranlarinda meydana gelen %! lik bir artisin
yillik bazda banka gelirleri iizerindeki etkisi Tablo 11.’de gosterilmektedir. Faiz oranlar
%1 arthfinda AAA Bankasinin biitiin vade dilimleri itibaﬁyle kﬁrfn'ilatif pozitif GAP
degerine sahip olmasi ortalama aktif getirisindeki artigin, ortalama pasif maliyeti
artigindan daha fazla olmasi sonucunu douracak, bu da bankamin faiz gelirlerini

arttiracaktir,

168 Bankalarin toplam gelirleri hesaplanirken; Faiz Dig1 Gelirler Kalemi ; Net Ucret ve Komisyon

Gelirleri Temettii Gelirleri , Net Ticari Kar Zarar, Diger Faaliyet Giderleri , Bagl: Ortakhk ve
Istiraklerden Kar/Zarar gider kalemlerinin toplamindan olusturulmugtur.
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Tablo 11..Faiz Oranlarindaki Artigin Faiz Gelirleri Uzerindeki Etkisi

AAA Bankas: (Milyar TL)
Vade Toplam Toplam Faiz Oranm1 Aralign =~ % 1’lik Artigin
Dénemi Aktifler Varliklar (kiimiilatif) Etkisi (yillik)
1 aya kadar 142,530 86,657 56,933 559,3
1-3 Ay 11,818 11,745 56,006 560,0
3-6 Ay 7,737 33,849 29,894 298.,9
6-12 Ay 5,475 10,276 25,093 250,9
1 y1l- Uzeri 5,489 24,567 6,015 60,1

Ornegin; 0-1 ay, 1-3 ay arast donemde AAA Bankasiun kiimiilatif fazla
pozisyonu toplam gelirlerinin 2,02 katidir. Piyasa faiz oranlarinda % 1’lik artis oldugu
zaman, banka gelirleri yillik bazda % 2,02 oraninda (559 Milyar TL) artarak, 28,212
Milyar TL seviyesine ¢ikacaktir.

Aym gekilde 6-12 ay aras1 dénemde kiimiilatif fazla pozisyon, toplam gelirlerin
0,9 katidir vel bu ofan faiz gelirlerine 250,9 Milyar TL artig olarak yansiyacaktir.
Kiimiilatif pozisyon degeri sifira yaklastikca, gelir diizeylerindeki artig giderek
azalmaktadir. Baska bir ifadeyle faiz gelirlerinin faiz degisimine duyarhilig

azalmaktadir.

Faiz oranlarmin diismesi varsayimi altinda ise; bankanin pozitif pozisyonda
olmast tam tersi bir etki yapacak ve gelirler olumsuz yonde etkilenecektir. Omegin; faiz
oranlarindaki %1°lik azalis 3-6 Aylik dénemde AAA Bankasinin gelirlerini %1.08

oraninda azaltacaktir,

| Gergekte bir ‘bankann herhangi bir dénemde karsllasacagl kayip, sadece
bugiinkii islemlerine degil, gelecekte gergeklestirecegi islemlere de baglidir. Bu nedenle
Tablo11. faiz oranlarindaki degisikligin, bankanin mevcut bilangosu iizerinde yaratacagi
maliyeti gosterir. Bankaya yarar saglayabilmesi agisindan, bu tiir tablolarin sik stk

gtincellenmesi gerekir.

Kiimiilatif a¢ik pozisyonun toplam aktiflere orani, bankalarin toplam aktiflerinin

yiizde kaginn faiz riski icerdigini gdstermektedir. Oranin negatif veya pozitif bir deger
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almasinin rasyo yorumlanirken bir 6nemi yoktur. Ilk iki donemde AAA Bankasinin net
pozisyonu pozitiftir. 3-6 ayhk dénemden itibaren bankanin net agik pozisyonlar1 negatif
oldugundan net pozisyonlarin toplamindan olusan kiimiilatif pozisyon, bu dénemden
itibaren giderek azalmaktadir. Dolayisiyla, kiimiilatif pozisyonun da toplam aktiflere

orani azalmaktadir.,

Kiimiilatif agik pozisyonun toplam ozkaynaklara oram ise bankalarin
6zkaynaklarinin ne kadarlik bir bolimiiniin riske atildigimi gostermektedir. Yukarida
aciklanan sebeplerden &tiirii, s6z konusu oran AAA Bankas: igin 1-3 ay arasi doneme
kadar artmakta (1-3 aylik donemde pozitif pozisyon ¢ok diisiik bir deger aldigindan

hesaplanan oran iki donem igin aym ¢ikmustir), bu dénemden sonra azalmaktadir.

Tiim bu agiklamalardan anlasilacag tizere, kiimiilatif pozisyon “0” a yaklagtikea,

faiz oranlarindaki artigin bankalar tizerindeki etkisi giderek azalmaktadir.

Banka yOnetiminin izlemesi gereken strateji piyasa faiz orani degisimlerine bagh
olacaktir. Eger yoneticiler faiz oranlarinda bir artig bekliyorlar ise, aktiflerin faize
duyarliigimm arttirmaya yani aktiflerin vadesini kisaltmaya ¢alisirken ayni anda da
pasiflerin faize duyarlihfii azaltmaya yani pasiflerin vadesini uzatmaya
calisacaklardir. Kisaca banka uzun vadeli Borg:lamp, kisa vadeli yatirim yaparak sahip

oldugu pozitif GAP degerini kendisi i¢in bir avantaja doniistiirebilecektir.

Bolimiin basinda da degindigimiz gibi Tirkiye’de faiz oranlan diisiis
egilimindedir. Dolayisiyla bankanin faiz diisiislerinden yararlanabilmesi i¢in pasiflerin
faize duyarliligin arttirirken, aktiflerin faize duyarliligini azaltmasi gerekir. Aksi halde

pozitif GAP degeri bankay1 zarara sokacaktir.

AAA bankasi gergek yasamda da varlik ve yikiimliiliikklerinin faize duyarliligin
haftalik olarak hazirlanan GAP yéntemi analiziyle tespit etmekte, piyasa faiz oramndaki
dalgalanmalarin bankanin finansal pozisyonu ve nakit akislar1 tizerindeki etkileri
aragtirmaktadir. Banka yonetim kurulu giinlitkk faiz oranlarina iligkin smirlamalar
getirmemektedir. Yonetimin piyasadaki dalgalanmalarin arttifi dénemlerde gerekli

Onlemleri aldig1 ifade edilmektedir.

AAA Bankasinin faiz riski analiz edildikten sonra Tiirk Bankacilik Sisteminde
faaliyette bulunan diger bankanin, BBB Bankasi’nin da faiz riski incelenecektir.
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Tablo 12. BBB Bankasi Haziran- 2004 Dénemi Igin Faiz Oram Riski Analizi

Faize
Duyarlt
Aktifler

1 Aya Kadar

1-3 Ay

3-6 Ay

6-12 Ay

1Yil ve
Uzeri

Toplam

Bankalar

938,892

23,118

33,687

154,055

1,445

1,151,259

Menkul
Kiymetler

1,336,850

2,310,390

531,341

2,931,412

5,802,316

12,912,309

Verilen
Krediler

3,521,941

2,854,287

2,110,745

1,165,072

3,053160

12,705,205

Toplam
FDA

5,797,683

5,187,857

2,675,773

4,250,539

8,856,921

26,768,773

Faize
Duyarh
Pasifler

Mevduat

15,023,718

2,753,250

802,174

391,070

4,923

18,975,135

Ihrag
Edilen

Menkul D |

3,139

454

789

4,382

Kullanilan |
Krediler

2,084,299

1,817,640

1,236,562

2,116,156

446,232

7,700,889

Toplam
FDP

17,111,156

4,570,890

2,039,190

2,507,226

451,944

26,680,406

Kaynak: TBB, Istatistiki Raporlar,2004

Net Agik

Pozisyon

Kiimiilatif

-15,336,93

616,967

636,583

1,743,313 8,404,977

-3,935,093

Agik Poz  :-15,336,93 ,-14,719',966 -14,083,383 -12,340,070 -3,935,093

KiLAgPoz
TopGelir
Ki.A¢.Poz.
TopAktif -

Ki.Ag.Poz.

Top.Ozk

4,834

0,39

2,34

4,64

0,37

2,25

4,44

0,35

2,15

3,89

0,31

1,89

1,24

0,10

0,60
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Toplam Gelirler : 3,167,546 Milyar TL
Toplam Aktifler : 39,288,108 Milyar TL
Toplam Ozkaynaklar : 6,527,757 Milyar TL

Asagidaki Tablo 12.°de BBB Bankas: i¢in elde edilen net pozisyon degerlerine
gore banka 0-1 ay arasi dénemde agik pozisyondadir. izleyen dénemlerde ise (1-3 ay,3-

6 ay, 6- 12 ay, 1 yil ve lizeri) net pozisyonu pozitiftir.

BBB Bankasi vadesine bir ay kalan mevduat tutarinin gok fazla olmasi sebebiyle
ilk ayda agik pozisyondadir. 1-3 aylik doénemden itibaren yeniden fiyatlandirilacak
aktifleri yeniden fiyatlandinlacak pasiflerini agmaktadir. Ancak, ilk aydaki agik
pozisyon rakaminin ¢ok fazla olmasindan dolay: incelenen dénem boyunca kiimiilatif
agik pozisyona sahiptir. Banka fazla pozisyona gectigi dénemden itibaren aktiflerin

riske atilan tutan azalmaktadir.

Aym sekilde ozkaynaklarin riske atilan tutar1 da bankanin fazla pozisyona

gecmesinden itibaren azalmaktadir.

‘ Piyasa faiz oranlarinin artacagi varsayimina gére, BBB Bankasinin kiimiilatif
- agik pozisyonda olmasi banka gelirlerini olumsuz etkileyecektir. Piyasa faiz 6ranlar1
yiikseldiginde, faiz giderlerindeki artiy faiz gelirlerindeki artistan daha fazla
olacagindan, bankanin faiz gelirleri azalacaktir. Tablo 13.’te faiz oranindaki %] lik artig

sonucu faiz gelirlerinin aldig1 degerler goriilebilmektedir.

Tablo 13. Faiz Oranlarindaki Artisin Faiz Gelirleri Uzerindeki Etkisi

BBB Bankas: (Milyar TL)

Vade Toplam Toplam Faiz Oran1 Aralign =~ % 1’lik Artisin
Donemi Aktifler Varliklar (kiimiilatif) _Btkisi (yilhk)
1 ayakadar 5,797,683 17,1 11,156 -15,336,933 -153369,3
1-3 Ay 5,187,857 4,570,890 -14,719,966 -147199,6
3-6 Ay 2,675,773 2,039,190 -14,083,383 -140833,8
6-12 Ay 4,250,539 2,507,226 -12,340,070 -123400,7
1yil-Uzeri 8,856,921 451,994 -3,935,093 39350,9
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0-1 aylik donemde kiimiilatif agik pozisyon toplam gelirlerin 4,84 katidir. Bu
durum, faiz oranlarindaki %1’lik artigin banka gelirlerinde %4.84 oraninda diisiise
neden olacagim gostermektedir. Diger bir ifadeyle banka gelirleri 153,369 milyar TL
azalacaktir. 1-3 ay arasindaki vade diliminde 147,199 milyar TL olan gelir azalis,
bankanin agitk pozisyon degeri kiigiildiikge daha da azalacaktir. Son vade dilimi
itibariyle gelirdeki azahs 39,350 Milyar TL’ye kadar gerileyecektir.

Faiz oranlan distiiglinde ise, faiz gelirlerindeki diistis faiz giderlerindeki
diististen daha az olacagindan faiz gelirleri artar. BBB Bankasinda 3-6 aylik dénemde
faiz oranindaki diisiis banka gelirlerini 140,833 Milyar TL, 6 -12 ay aras1 dénemde ise
123,400 Milyar TL attiracaktir.

BBB Bankasi diger bankaya gore daha biiyiik 6lgekli bir banka olmasi nedeniyle
ve mali yapisinin giigliiliiine giivenerek, strateji geregi belli bir vadeyi (0-1 aylik
donemi) hedef alarak daha kisa dénem igin risk almig olabilir. Yani bir aya kadar pasif
duyarhiligina sahip olabilir, bu donemden sonra dengeli bir yap1 olusturabilir. Nitekim
donem sonunda kiimilatif pozisyonun toplam aktiflere oram1 0,10°a, toplam
dzkaynaklara oram ise 0,60’a kadar diismektedir. Bagka bir ifadeyle bankanin giiglii
aktif ve 6zkaynak yapis1 sayesinde kﬁmﬁlatif acik vermesine ragmen bu agik bilango

dengelerini sarsacak boyutta degildir.

BBB Bankas1 gergek hayatta Simulasyon Yontemini kullanarak aylik, Riske
Maruz Deger Yontemini kullanarak giinliik faiz riski 6l¢iimlerini ger¢eklestirmektedir.
Riske maruz deger hesaplamalar sirasinda, bankanin portfoyiinde yer alan yabanci para
ve TL cinsinden tiim menkul kiymetler, para piyasas: islemleri ve bilango dis1
pozisyonlarin faiz orami riski Olc¢iilmektedir. S6z konusu hesaplamalar, senaryo

analizileri ve stres testleri ile desteklenmektedir. |




2.2. Tiirk Bankacihk Sisteminde Faiz Riski Analizi
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Tablo 14. Tiirk Bankacilik Sisteminin Haziran- 2004 Dénemi I¢in Faiz Oram Riski

Top.Ozk

Analizi (Milyar TL)
Faize : _
Duyarh 1 Aya 1-3 Ay 3-6 Ay 6-12 Ay |1 Yilve Toplam
Aktifler  [Kadar Uzeri
Bankalar
11,204,259 | 737,491 | 409,354 512,574| 168,829 13,032,507
Menkul
Kiymetler | 6,346,234 |11,348,066| 5,282,914/15,721,958 | 23,483,128 |62,182,300
Krediler
29,440,581 |15,529,915(16,660,94710,505,058 18,119,149 (90,255,650
Toplam
FDA 46,991,074 [27,615,472{22,353,215|26,739,590 {41,771,106 165,470,457
Faize
Duyarl
Pasifler
Mevduat
- 183,735,748 144,215,883] 9,621,795 4,859,994| 6,383,857 (148,817,227
Kullanilan -
Krediler
16,276,890 | 8,662,499} 5,230,068 | 3,992,586 | 2,856,661 | 36,957,654
Thrag
Edilen
Menkul D 52,597 13,349 53,049 32,238 24,935 176,168
Toplam
FDP 100,065,235(52,891,681{14,904,912| 8,814,818 | 9,274,403 (185,951,049
Net Agik
Pozisyon :-53074161 -25276209 7448303 17924772 32496703 -20480592
‘Kumilatif | T |
Acik Poz  :-53074161 -78350370 -70902067 -52977295 -20480592
i.Ac.P
RuagPoz . 503 3,10 2,72 2,03 0,78
TopGelir
Kii.A¢.Poz.
= 0,29 0,26 0,19 0,07
TopAktif 0.19
i.A¢.Poz.
ReAsTo2 . 149 220 1,99 1,48 0,57
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Toplam Gelirler : 28,026,761 Milyar TL
Toplam Aktifler : 269,453,679 Milyar TL
Toplam Ozkaynaklar : 35,563,892 Milyar TL

Turk Bankacihk Sisteminin kargilagabilecegi faiz riskini hesaplamak {zere
olustur‘ulah Tablo 14’de faiz oram agif1 1 aydan 12 aya kadar hesaplanmaktadir.
Sistemin {iglincli aydan itibaren net pozitif pozisyonda oldugu gériilmektedir. Baska bir
deyisle sistemin faize duyarl aktifleri faize duyarh pasiflerinden fazladir. Fakat ilk ii¢
vade diliminde faiz duyarlilifn (Faize Duyarli Aktif/Faize Duyarli Pasifler = GAP
Rasyosu) 1’den kiigiik oldugu igin pozisyon kiimiilatif olarak degerlendirildiginde

sistem, faiz duyarliliginin incelendigi siire¢ boyunca ag¢ik pozisyondadir.

Sistem incelenen donem boyunca agik pozisyonda olmasina kargin, pozitif
pozisyona gegilen vade diliminden itibaren bu agik giderek azalmaktadir. Bulunan rasyo
degerleri incelendiginde, bu rasyolarin dénem sonu itibariyle sifira yakin degerler aldig
goriilmektedir. Ozellikle kiimiilatif agik pozisyonun toplam aktiflere oran1 0,07’ye kadar
diismektedir. Bagka bir ifadeyle sistemin toplam aktiflerinin tagidig faiz riski 0,07’ gibi

sifira cok yakin bir orandir. Ozkaynaklarin riske atilma oramni ise, 0,57°dir.

Faiz oranlarinda beklenmeyen bir artisin bankacilik sistemi tizerindeki etkisi kisa
vadede daha fazla, uzun vadede ise daha az olacaktir. Kiimiilatif agik pozisyonun
toplam gelirlere oram1 ilk vade diliminde 2,03 iken ikinci vade diliminde 3,10’a
cikmakta, kiimiilatif agik pozisyonun kiiciilmeye baglamasiyla birlikte tiglincti vade
dilimi itibariyle 2,72 degerine diismektedir. Tablo15.’te faiz oramindaki %1°lik artisin
sistemin faiz gelirleri tizerindeki etkisi goriilebilmektedir. ilk vade diliminde gelirdeki
diisiis yaklasik 530 trilyon TL iken, ikinci vade diliminde 783,5 trilyon TL’ye ¢ikmakta
ve ‘sistemin pozitif pozisyona gectigi ﬁqﬁncii vade diliminden sonra, gelirdeki azahs
kalan vade dilimlerinde sirasiyla 709 trilyon TL, 530 trilyon TL ve yaklasik 205 trilyon
TL’ ye kadar diismektedir.
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Tablo 15. Faiz Oranlarindaki Artisin Faiz Gelirleri Uzerindeki Etkisi Bankacilik Sistemi

(Milyar TL)

Vade Toplam Toplam Faiz Oran1 Arahigir % 1’lik Artisin
Donemi Aktifler Varliklar (klimiilatif) Etkisi (yillik)
1 ayakadar 46,991,074 100,065,235 - 53,074,161 -530741,6
1-3 Ay 27,615,472 52,891,681 -78,350,370 -783503,7
3-6 Ay 22,353,215 14,904,912 -70,902,067 -70902,06
6-12 Ay 26,739,590 8,814,818 -52,977,295 -529772,9
1yil-Uzeri 41,771,106 9,274,403 -20,480,592 -204805,9

- Sonugta bankalar ve Tiirk Bankacilik Sistemi i¢in faize duyarli aktif ve pasif
kalemler kullanilarak yapilan analizlerde goriilmiistiir ki; hem bankalar hem de sistem
kimi zaman vade dilimleri itibariyle kimi zamansa incelenen donem boyunca fazla ya
da agik pozisyon vererek faiz riskine maruz kalmaktadirlar. Burada asil 6nemli olan
bankalarin farkl: fiyatlama dénemlerine sahip faize duyarli aktif ve pasiflerini
olabildigince - birbirini karsilayacak sekilde diizenlemeleridir ya da faiz oram
beklentilerine gére pozisyonlarini ayarlayarak faiz dalgalanmalarini kendilerine avantaj
getirecek sekilde kullanabilmeleridir. Ancak bu durumda bankalar riskten korunmaktan
cok getiri elde etmeyi hedeflemektedirler. Piyasa faiz oranlarinin beklentilerin diginda
gerceklesmesi durumunda elde etmeyi planladiklann tiim getiriler zarar olarak

kendilerine dénecektir.
Son olarak uygulama ile ilgili belirtilmesi gereken noktalar sunlardir;

Bankalarin faize duyarli kalemlerinin yant sira hem aktiflerinde hem de
pasiflerinde faizsiz yani yeniden fiyatlamaya tabi olmayan kalemleri de mevcuttur. Bu
caligma igin veri toplama asamasinda elde edilen muhasebe kayltlarlnda‘gﬁrﬁlmﬁstﬁr ki
tim bankalar dolayisiyla Tiirk Bankacilik sistemi bu kalemleri kullanarak dénem

sonlarinda maruz kaldiklan faiz riskini azaltmaktadir.

Cahsmada faiz riski 6lgme teknigi olarak kullamlan GAP Analizi faiz
duyarliigim 6l¢tiigii icin net agik pozisyon degerleri hesaplanirken faizsiz kalemler
hesaplamaya dahil edilmemistir. Ancak rasyo analizinde toplam aktifler ve toplam

ozkaynaklar kullamilarak 6l¢iim yapildigindan faizsiz kalemlerin maruz kalinan faiz
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riskine etkisi bu oranlar aracilifiyla ortaya konulmustur. Ayrica faizsiz kalemlerin her
zaman riski azaltmaya yetecek diizeyde olmasi s6z konusu olmayabilir. Bankalarin
aktif ya da 6zkaynak yapilan yetersiz kalabilir. Burada asil 6nemli olan ve amaglanan
faiz riski unsurunu olusturan aktif ve pasiflerin birbirini dengelemesidir. Ikinci béliimde
teorik olarak agiklanan GAP Analizi 6lgme teknigi Tiirk Bankacilik sistemi igin

uygulanmis ve teoride ortaya konulan sonuglara ulagitmistir.

Belirtilmesi gereken bir diger husus da aktif ve pasif vadelerinin esitsizligi
sonucu ortaya ¢ikan faiz riskinin banka faaliyetlerinin dogal bir sonucu oldugudur ve bu
riskin sifirlanmasinin, bankalarin faaliyet alanlarim simrlandinici etki yapacagidir.
Riskin sifirlanmasi yerine faiz oranlarindaki dalgalanmalardan korunmak amaciyla bu
riski en aza indirmek veya gerektiginde bu dalgalanmalardan yararlanarak faiz getirisi

elde etmek bankalarin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri agisindan 6nemlidir.
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SONUC

Tiirkiye’de oldugu gibi serbest piyasa ekonomisinin gegerli oldugu ortamlarda
piyasalanin temel belirleyicilerinden birisi faiz oranlaridir. Faiz oranlarindaki olasi
degisimlerde karsilagilan faiz oran: riskinden korunmak &zellikle bankalar icin 6nemli

bir sorundur.

Finansal varliklara sahip olmak, belli oranda risk iistlenmeyi de beraberinde
getirmektedir. Risk kisaca bankalarin getirisinde olusabilecek potansiyel degisiklikler
olarak tanmimlanabilir. Tagidig1 riski basarili bir gekilde ydnlendiren banka karliligini

arttirabilecegi gibi, yanlis kararlar aldiinda zarara ugrama olasihigt da oldukga

yiiksektir.

Ttirkiye’deki ticari bankalarin pasifleri agirlikli olarak 6zkaynak yaninda alinan
mevduat ve alinan kredilerden olusmakta, aktifleri ise, agirlikhi olarak verilen krediler
ve menkul kiymetler clizdanindan meydana gelmektedir. Aktiflerin getirisi ve pasiflerin
maliyeti bankalarin performansim belirlemektedir. Faiz geliri ve faiz gideri arasindaki
farka net faiz geliri denilmektedir. Faiz -_o'ramndaki degisiklikler net faiz getirisini
olumlu ya da olumsuz etkilemekte ve bu etkiler bankalarin net gelirlerine bu nedenle de
piyasa degerlerine yon vermektedir. Net faiz gelirinde meydana gelen degigiklikler ii¢
faktore baghdir. Bu faktorler faiz oranindaki degisiklikler, aktif ve pasiflerin yeniden
fiyatlama olanag ve son olarak aktif ve pasif kalemlerinin faiz esneklikleri olarak

siralanabilir.

Bankalar faaliyet alanlari geredi, cesitli vadelerde topladiklar1 fonlari farkl:
vadelerde plase etmektedirler. Bu nedenle bankalarin sabit faizli aktif ve pasiflerinin
vadesi birbirine esit olmamaktadir. Degisken faizli aktif ve pasif kalemlérinin de
yeniden fiyatlama tarihleri farklilik arz etmektedir. Cogu zaman banka bilangolarmdaki
faize duyarl1 pasiflerin faize duyarh aktifleri asmasi nedeniyle faiz oranlarinda meydana

gelen bir artis bankalarin net faiz marjim daraltarak faiz riskine neden olmaktadir.

Bankalarin faiz oranlar1 degisiminden ne kadar ve ne y6nde etkilenecegi, maruz
kaldiklar faiz riskinin niteligine ve miktarina baghdir. bir bankanin maruz kaldig faiz

riski farkli yéntemlerle l¢iilebilmektedir.
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Bu c¢alismada dort farkli faiz riski 6lgme teknigi incelenmigtir. Bu teknikler
sirastyla GAP (Bosluk) Analizi, Durasyon (Siire) Analizi, Durasyon-GAP Analizi
(Siire- Bosluk) Analizi ve Simiilasyon Analizidir.

GAP Analizi; farkli vadeler i¢in faize duyarh aktif ve pasiflerin farkim 6lger. Bu
fark pozitif ise yani faize duyarli aktifler faize duyarli pasiflerden fazla ise faiz
oranlarindaki bir artis aktiflerin getirisini pasiflerin maliyetinden daha fazla arttiracagi
icin bankanin net faiz geliri artacaktir. Bu fark negatif oldugunda faiz oranlarindaki
artis bankanin faiz gelirlerini olumsuz etkileyecektir. GAP degeri “sifir” oldugunda net

faiz geliri faiz oranindaki dalgalanmalardan etkilenmeyecektir.

Bir portfoyiin faiz orami degisikliklerinden nasil etkilendigini 6l¢mek i¢in faiz
oranlarinin bugiinkii degerinin esnekligini hesaplamak gerekmektedir. Bu gekilde bir
6l¢tim portfoy degerinin faiz oram degisikliklerinden nasil etkilendiginin saptanmasinda
bankalara yardimeci olmaktadir. Bu esneklik 6l¢iimii Durasyon (Siire) Analizidir. Faiz
oranlarinin degismesi sonucu finansal varliklarin fiyatlar: sahip olduklan siirelere gére

farkli miktarda degigmektedir.

GAP Ar'lali‘zi faiz oranindaki degigikliklerin sadece gelir iizerindeki etkisini
incelemektedir. Ancak banka yénefimleri faiz oranlarinin yalnizca gelir tizerindeki
etkisini degil ayn1 zamanda piyasa faiz oranlarinda ortaya ¢ikan degisimlerin banka
Ozsermayesine (piyasa degerine) etkisiyle de ilgilenmektedirler. Bu etkiyi gorebilmek

i¢in kullandiklar1 6l¢me teknigi Durasyon —GAP (Siire- Bosluk) Analizidir.

Bir bankanin sahip oldugu pasif kalemlerinin degerindeki degisimin, aktif
kalemlerinin degerindeki degisime gére miktari, bankanin piyasa degerindeki degisimi
ifade eder. Bankalarin aktif ve pasif kalemleri piyasa degeri agisindan
degerlendirildiginde; faiz oranlarindaki bir artis, tiim kalemlerin piyasa degerini
azaltirken, faiz oranlarmdaki Eir azalis bu kalemlerin piyasa degerini arttirmaktadir.
Durasyon- GAP yonteminde bankalarin toplam faiz riski, aktiflerin agirlikli durasyon
katsayist ile pasiflerin agirlikli durasyon katsayilari karsilastirilarak olgiiliir. Banka

Ozsermayesinin piyasa degerinin faiz oram degisimlerine duyarlilif1 hesaplamr.

Simﬁlasyon Analizi ise; ¢esitli faiz orani ve bilango yapisi senaryolar altinda
bankalarin net faiz gelirinde ortaya ¢ikan degisimleri gesitli faiz riski senaryolar

olusturarak tespit eden bir 6l¢me teknigidir.
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Riskin dl¢iimii tamamlandiktan sonra akla gelen soru riskin nasil yonetilecegidir.
Bankalar s6zii edilen 6lgme tekniklerinden elde ettikleri sonuglara gore faiz risklerini
bilango yapilarim ayarlayarak yonetebilecekleri gibi, Futures, Forward, Swap, Opsiyon
ve benzeri bilango dig1 tiirev {irlinleri kullanarak riskten korunma (hedging) stratejisi
uygulayabilmektedirler. Korunma Mekanizmas1 (Hedging), gelecekte olugmas:
beklenen bir fiyatin buglinden saptanarak gelecekteki nakit girig-¢ikslarinin simdiden
garanti altina alinmasi esasina dayanmaktadir. Riskten korunma amaciyla finansal
piyasalarda etkinlik g&steren bankalar, bir piyasada iistlendikleri riskten, bagka bir

piyasada ters bir pozisyon alarak korunmaya ¢alismaktadirlar.

Caligmanin tigiincli boliimiinde faiz riski y6netim teknikleri olarak adlandirilan
tirev Urlinler tanimlandiktan sonra riskten korunma stratejisine paralel olarak nasil

uygulandiklan 6rneklerle agiklanmaya ¢alisilmgtir.

Faiz futures sozlesmeleri; para piyasasi mevduat hesabi ya da faiz getiren mali
enstriimanlarin, 6énceden belirlenen bir tarihte ve yine dnceden belirlenmis faiz orani
tizerinden degis tokus edilmesini temel almaktadir. Futures s6zlesmelerin piyasa fiyati
faiz oranlarindaki dalgalanmalardan etkilenmektedir. Faiz oranlar yiikseldiginde
futures sﬁzlesmelerin fiyat1 diiserken, faiz oranlar1 distiigiinde sozlesmenin fiyat
yiikselecektir.

Faiz forward sozlesmeleri ise; bankalarin aktif ve pasiflerinin sabit veya
degisken faizli olarak farkh kullandirilig sekillerinden kaynaklanan pozisyon agiklari
veya fazlaliklarinin faiz oram degisim riskine karsi korunmasinda kullamlabilecek bir

diger tiirev tiriin grubudur.

Faiz swap sozlesmeleri iki tarafin belirli bir siire i¢inde ayn: para cinsinden ve
belli anapara miktar1 iizerinden faiz &demelerinin yapistm degistirmek(sabitken-.
degiskene, degisken iken - sabite) iizere anlasmaya varmalan seklinde gergeklesen

iglemdir.

Son olarak faiz riski yonetim tekniklerinden faiz opsiyonlari, sahibine vadesinde
veya vadeye kadar olan siire igerisinde belli bir faiz oram tizerinden borg (kredi) alma
ya da borg verme hakki veren sozlesmelerdir. Opsiyonlar piyasa katilimcilarina lehte
olusabilecek faiz degisimlerinden yararlanma olanag: saglarken, zarar riskini bir prim

ile sinirlandirmaktadirlar.
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Calismanin son bolimiinde Oncelikle grup bazinda bankalarin ve Tirk
Bankacilik Sisteminin tasidig: faiz riskinin genel bir degerlendirmesi yapilmigtir. Makro
ekonomik agidan enflasyon hedeflerinin gerceklesmesi ve faiz politikasinin uyumu
birlikte ele alindiginda yapilan genel degerlendirme sonuglarina gére; faiz oranlarinin

2004 y1limn bagindan itibaren diigme egiliminde oldugu goriilmiistiir.

Bankacilik sisteminin faiz degisimine duyarliliginin belirlenmesinde aktif ve
pasiflerin faiz yapis1 ve yeniden fiyatlama tarihleri 6nem arz etmektedir. Bu gergevede
cesitli aktif ve pasiflerin faiz yapisi incelendiginde, biiyiikk ¢ogunlugunun sabit faizli
oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Pasifte sabit faizli kalemlerin artmasi olumlu bir
gelismeyken, faiz hareketlerinin etkilerini kisa siirede telafi edebilecek olan degisken
faizli aktiflerin azalmasi yapisal faiz orami riskini arttirici bir unsur olarak

degerlendirilmistir.

Son boliimde yer alan uygulama agamasinda ise, ikinci boliimde deginilen faiz
riski 6lgme tekniklerinden birisi olan GAP Analizi kullamlarak faiz riskinin bankalar
bazinda etkisi incelenmis daha sonra bankacilik sistemi i¢in de bir degerlendirme

-yapilmugtir.

Faiz 6l¢timii yapilirken faize duyarh aktif ve pasiflerin vade dilimlerine gére net
pozisyonlarina ulagilmig sonra yine her bir vade dilimi i¢in kiimiilatif GAP degerleri
hesaplanmigtir. Hesaplanan kiimiilatif degerlerin bankalarin toplam gelirlerine, toplam
aktiflerine ve toplam 6zkaynaklarina oram bulunarak bankalarin gelir, aktif ve 6zkaynak
yapilarinin bankanin maruz kalabilecegi faiz oram riski ile iligkileri bulunan rasyo

degerleri yardimiyla yorumlanm1§t1r.

Kiumiilatif agik pozisyonun toplam gelirlere oram faiz oranlarindaki artis ve
azaliglarin banka gelirleri iizerindeki etkisini gosterirken, toplam aktiflere orami,
' bankalarin toplam aktiﬂerinin yiizde kacimin faiz riski igerdigini belirlemektedir. -
Kiimiilatif agik pozisyonun toplam dzkaynaklara oram ise, bankalarin 6zkaynaklarinin
ne kadarlik bir boliimiiniin riske atildigim ifade etmektedir. Kiimiilatif agik pozisyon
sifira yaklastikca faiz oranlarinda meydana gelen degisimlerin bankalar {izerindeki

etkisi giderek azalmaktadir.

Elde edilen sonuglara gore hem bankalar hem de sistem kimi zaman vade

dilimleri itibariyle kimi zamansa incelenen dénem boyunca fazla ya da agik pozisyon
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vererek faiz riskine maruz kalmiglardir. Bu noktada asil 6nemli olan bankalarin farkli
fiyatlama dénemlerine sahip faize duyarli aktif ve pasiflerini olabildigince birbirini
kargilayacak sekilde diizenlemeleridir ya da faiz oram beklentilerine gore pozisyonlarini
ayarlayarak faiz = dalgalanmalari1  kendilerine avantaj getirecek  sekilde
kullanabilmeleridir. Piyasa faiz oranlarimin beklentilerin disinda gergeklesmesi

durumunda elde etmeyi planladiklar tiim getiriler zarar olarak kendilerine donecektir.

Faiz oranlarindaki degisimlerin bankalarin faiz gelirleri {iizerindeki etkisi
hesaplandiginda, faiz oranlarindaki bir artisin hem vade dilimleri itibariyle hem de
kiimtilatif olarak pozitif pozisyonda olan AAA Bankasinin faiz gelirlerini arttirdigi
sonucuna ulagilmigtir. Ancak Tiirkiye’de faiz oranlan diisiis egilimindedir. Bu bankanin
faiz gelirlerindeki azalis1 engelleyebilmesi ve faiz diisiislerinden yararlanabilmesi i¢in
pasiflerinin faize duyarliligim arttirirken (pasiflerin vadesinin kisaltilmasi), aktiflerin
faize duyarlilifini azaltmasi (aktiflerin vadesini uzatilmasi) gerekir. Aksi halde pozitif
GAP degeri bankayr zarara sokacaktir. Ciinkii faiz oranlarinin diistiigii bir ortamda
pozitif GAP degerine sahip olmak yani faize duyarli aktiflerin faize duyali pasifleri

asmasi faiz gelirlerini faiz giderlerine gore daha fazla diigtirmektedir.

Uygulamaya konu olan bir diger banka BBB Bankasidir. Bu banka vade
dilimleri itibariyle fazla verdigi dénemler olmasina ragmen kiimiilatif olarak stirekli
agik pozisyondadir. Dolayisiyla faiz oranlarindaki bir artiy AAA Bankasinin tersine faiz
gelirlerini olumsuz etkileyecektir. Bu banka AAA Bankas: ile kiyaslandifinda daha
bitytik olgekli bir bankadir ve strateji geregi belli bir vade donemini hedef segerek risk
almis ancak ilerleyen dénemlerde dengeli bir yap: olusturmustur. Nitekim dénem sonu
itibariyle kiimiilatif agik pozisyonun toplam aktiflere ve toplam &zkaynaklara oram
sifira yakin degerler almistir. Buradan mali yapilan giiclii olan bankalarin belirledikleri

stfatejilere gore belli bir diizeye kadar riski {istlenebildikleri sonucu ¢ikarilabilir.

Tiirk Bankacilik Sistemi igin aym uygulama yapildifinda, sistemin incelenen
donem boyunca acik pozisyonda olmasina kargin, pozitif pozisyona gegilen vade
diliminden (3-6 aylik) itibaren bu agifin giderek azaldig: saptanmistir. Faiz gelirleri
acisindan bakildiginda faiz oranlarinin artmasi varsayimi altinda faiz gelirleri azalacak,
faiz oranlan dusttigiinde ise artacaktir. D6nem sonu rasyo degerlerine bakildiginda

toplam aktiflerin riske atilma orant 0,07 oranina, zkaynaklarin riske atilma oram ise
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0,57’ye kadar diigmiigtiir. Dolayisiyla sistemin onemli boyutta bir faiz orani riski

tasimadig1 s6ylenebilir.
Son olarak uygulama ile ilgili belirtilmesi gereken noktalar sunlardir;

Bankalarin faize duyarli kalemlerinin yani sira hem aktiflerinde hem de
p'cisiﬂerinde faizsiz yani yeniden fiyatlamaya tabi olmayan kalémleri de mevcuttur. Bu
calisma igin veri toplama asamasinda elde edilen muhasebe kayitlarinda goriilmiistiir ki
tim bankalar dolayisiyla Tiirk Bankacilik sistemi bu kalemleri kullanarak dénem

sonlarinda maruz kaldiklar faiz riskini azaltmaktadir.

Calismada faiz riski olgme teknigi olarak kullanilan GAP Analizi faiz
duyarlih@inmi 6l¢tiigii icin net agik pozisyon degerleri hesaplanirken faizsiz kalemler
hesaplamaya dahil edilmemistir. Ancak rasyo analizinde toplam aktifler ve toplam
ozkaynaklar kullanilarak ol¢iim yapildigindan faizsiz kalemlerin maruz kalinan faiz
riskine etkisi bu oranlar araciligiyla ortaya konulmustur. Ayrica faizsiz kalemlerin her
zaman riski azaltmaya yetecek diizeyde olmasi s6z konusu olmayabilir. Bankalarin
aktif ya da dzkaynak yapilan yetersiz kalabilir. Burada asil 6nemli olan ve amaglanan
faiz riski unsurunu olugturan aktif ve pasiflerin birbirini dengelemesidir. ikinci'béli‘imd‘e
teoﬁk olarak aciklanan GAP Analizi 6lgme teknigi Tirk Bankacihik sistemi igin

uygulanmis ve teoride ortaya konulan sonuglara ulagilmigtir.

Belirtilmesi gereken bir diger husus da aktif ve pasif vadelerinin esitsizligi
sonucu ortaya ¢ikan faiz riskinin banka faaliyetlerinin dogal bir sonucu oldugudur ve bu
riskin sifirlanmasinin, bankalarin faaliyet alanlartm1 simirlandiric: etki yapacagidir.
Riskin sifirlanmasi yerine faiz oranlarindaki dalgalanmalardan korunmak amactyla bu
riski en aza indirmek veya gerektiginde bu dalgalanmalardan yararlanarak faiz getirisi

elde etmek bankalarin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri agisindan 6nemlidir.
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