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ONSOZ

Bu calismayla tilkemiz bankacilik sektoriindeki riskleri ve risklerden
korunma amaghi yeni gelisen Finans Miihendisligi tekniklerinin kullanimi

incelenmistir.

Bankacilik sektoriinde hangi risklerin bulundugu bu risklerin etkileri ve
korunma adina hangi Finans Miihendisligi aracinin kullanilabilecegine dair bilgiler
verilecektir. Tirk Bankalar Birligi verileri dikkate alinarak kullanim oranlarinm
belirlenecek ve bu kullanomin yeterliligi tartisilacaktir. Bu amagla Finans
Miihendisligi  Tekniklerinin kullanimina verilen Orneklerde riskten kacinma

yollarmin etkinligi incelenecek ve hedge oranlar1 hesaplanacaktir.

Calismanin sonunda ise lilkemizdeki kullanim oranlar ile gelismekte olan
tilkelerin ve gelismis iilkelerin kullanimlar1 grafikler aracilifiyla incelenip

degerlendirmelerde bulunulacaktir.

Bu calismamda, tez konumun belirlenmesinden ¢alismamin bitimine kadar
siirekli destegini hissettigim tez danismanim Prof. Dr. Abdulkadir BILEN’e ayrica bu
stirecte desteklerini hi¢ esirgemeyen degerli hocam Dog¢. Dr. Mehmet METE'ye

tesekkiirlerimi sunarim.

Bu uzun calisma siirecinde, maddi manevi destegini siirekli yanimda

hissettigim sevgili esime tesekkiirlerimi sunarim.



OZET

Hayatin hemen her alaninda var olan risk ve risk yonetimi finans sektoriiniin
lokomotifi bankalar agisindan son derece Onemlidir. Finans sektoriinde 1iyi
yonetilmeyen riskler sonucunda ortaya ¢ikan krizler ¢ok kisa siirede diger sektorlere
de yayilmakta hatta tiim diinya lilkelerinin ekonomilerine zarar verebilmektedir. Bu
zamana kadar meydana gelen biitiin bankacilik krizlerinin temel nedeni risklerin iyi

yonetilmemis olmasindandir.

Son yillarda mali piyasalarin kiiresellesmesi sonucu artan rekabetin yani sira
ekonomik, sosyal ve teknolojik degisimler, finans sektorlerinde belirsizlige ve
istikrarsizliga yol agmistir. Bu durum firma ve kuruluglarin ¢alismasi i¢in finansal
yonetimde yeni bir rol ortaya ¢ikartirken, finansal kararlarin karmasikligi ve yeni

finansal Uiriinlerin ortaya ¢ikmasi mali yonetimin dnemini artirmigtir.

Finans mihendisligi tasarim, gelistirme ve yenilik¢i finansal araclarin ve
siireclerin uygulanmasi ile finansal karar verme problemlerine yenilik¢i ¢éziimler
formiilasyonunu ifade eder. Finans miihendisligi yaygin olarak vadeli finansman

basvurular1 i¢in kullanilmaktadir.

Finans miihendisligi bankacilik kurumlari i¢in &zel bir ilgi alanidir. Yeni mali
finansman ve yatirim {Uriinlerinin yani sira etkin risk yonetimi prosediirlerinin
tasarimi son derece rekabetci kiiresel pazarda faaliyet gosteren bankalarin canlilig

i¢in ¢cok onemlidir.



Bu baglamda, gilinlimiizde bankalarin diizenleyici c¢erceve olarak risk
degerlendirmesi, aktif-pasif yonetimi, finansal planlama, portfoy optimizasyonu vb
konularda faaliyet gosterirken bankacilik yonetimi, denetim ve kontrol, verimlilik ve
etkinlik analizi, birlesme ve satin almalar, miisteri iliskileri yonetimi gibi bir dizi
diger konulara da 6zel bir ilgi gostermeleri gerekmektedir. Bu nedenle temel ilke ve
stratejileri ile finans mihendisligi tekniklerinin birlestirilip hayata gegirilmesi,

kiiresel bankacilik sektoriinde istikrarli biiyiimenin saglanmasi i¢in gereklidir.
Anahtar Kelimeler:

Bankacilik, Risk, Finans Miihendisligi, Forward, Future, Swap, Opsiyon



ABSTRACT

Risk and risk management which are inherent in almost every part of life are
so important for banks called as cornerstone of financial sector. Crises as a result of
poorly managed risks in the financial sector spread to other sectors and even damage

the economies of all countries worldwide.

The main reason for all banking crises have happened till now is risk not well
managed. Economic, social and technological changes in addition to the increasing
globalization of financial markets in recent years as a result of competition have
brought along uncertainty and instability in financial sector.

While this situation causes to born a new role which companies and instutions
can work on in financial management, complexity of financial decisions and

emergence of new financial goods enhance importance of financial management.

Financial engineering means formulation of design, development,
implementation of innovative financial instruments & processes and innovative

solutions for financial decision making problems.

Financial engineering is widely used to apply for short term funding.
Financial engineering is special area of interest for banking institutions. Design of
effective risk management procedures in addition to new financial and investment
goods is so important for viability of banks operating in highly competitive global

market.

VI



Thus, it is required to give much more importance to a series of related issues
such as banking management, audit and control, effiency and effectiveness analysis,
merger and acqusition processes, customer relationship management as well as risk
assessment as a regulatory frame, asset& liability management, financial

management and portfolio optimization.
Key Words:

Banking, Risk, Financial Engineering, Forward, Futures, Swaps, Options
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GIRIS

Finansal kurumlar 6zellikle bankalar icin 1970’1 yillarda baslayan 1980 ve
1990’1 yillarda da siirekli artis gosteren risk algisi siirekli artmistir. Yasanan faiz
dalgalanmalar1 ve sebebiyle hisse senedi ve tahvil piyasalarinda belirsizlikler
artmistir. Bu duruma care olarak, finansal kurumlar karsilagilan riski azaltmak igin
calismalar yapmiglardir. Risklerin bertaraf edilmesi icin riskleri yonetebilme adina
yeni finansal arglimanlar kullanmaya baslamislardir. Bu araclara “finans

mithendisligi araglar1” ad1 verilmistir.

Tim bu gelismeler finans miihendisligi araglarina olan talebi artirmistir.
Finans miihendisligi araglari arasinda en Onemlileri futures, forward, swap ve
opsiyon iglemleridir. Finans miihendisligi araglarinin iglem gordiigii piyasalara vadeli

islem piyasalari ismi verilmektedir.

Bu calismada, bankaciligin mevcut riskleri ve riski azaltmada kullandiklari
finans miihendisligi araglar1 olan vadeli islemler (forward), vadeli kontratlar (

futures), swap (degis-tokus) ve opsiyon sézlesmeleri tizerinde durulacaktir.

Bu c¢alismada amacimiz, llkemiz bankacilik sektoriindeki riskleri ve
risklerden korunma amagli yeni gelisen Finans Mihendisligi tekniklerinin
kullanimin1 incelemek, bankacilik sektoriinde kullanimina ornekler verip, Tiirk
Bankalar Birligi verileri dikkate alinarak kullanim oranlarini belirlemektir. Bu
amagla Finans Miihendisligi Tekniklerinin kullanimina verilen orneklerde riskten

kaginma yollarin etkinligi incelenmis ve hedge oranlari hesaplanmistir. Ayrica



tilkemizde Finans Miihendisligi tekniklerinin kullaniminin yeterliligi incelenmistir.

Bu baglamda bu yiiksek lisans tezi {i¢ boliimden olusmustur. Birinci boliimde
Tirk bankacilik sektorii, sektoriin gelisim siireci ve sektoriin riskleri incelenmistir.
Ikinci boliimde ise Finans Miihendisliginin kavramlari, riskten korunma yontemleri
ve Finans Miihendisligi araglar1 incelenmistir. Ugiincii boliimde ise Finans
Miihendisligi araglarinin bankacilikta kullanimina 6rnekler verilmis ve iilkemizde

kullanim oranlarinin yeterliligi aragtirilmistir.

Calismanin sonunda ise iilkemizde kullaniminin yetersiz oldugu, bu durumun

etkileri tartisilmig ve ¢esitli 6nerilerde bulunulmustur.



BIiRINCIi BOLUM

BANKACILIK SEKTORU ve BANKACILIKTA RiSK

1.1 BANKACILIK SEKTORU

Tasarruf yapan kisi veya kurumlardan mevduat adiyla topladiklar: kaynaklart
ihtiyag sahibi kisi veya kurumlara kredi kullandirmak suretiyle ulastiran yani tasarruf
sahipleri ile kaynaga ihtiyag duyanlar arasindaki aracilik vazifesini yiiriiten
kurumlara banka denir. Tanim geregi bankalar mevduat toplar ve kredi kullandirir.
Zamanla bankanin fon toplayabilecegi alan genislemis organize piyasalarda soz
sahibi olmaya baglamiglardir. Bu baglamda bankalara kredi kurulusu denilmeye

baslanmistir.

Bahusus Avrupa Birliginin bankacilik ile ilgili 6ngoriilerinde kamudan fon
kabul eden ve bu topladigi fonlar1 kredi olarak kullandiran isletmeler ya da kaydi

para kuruluslaria kredi kurulusu ad1 verilmektedir.

Bankalarin kredi kurulusu olmasindan dolay1 bankay: tasarruf sahiplerinden
topladig1 fonlar1 veya sahip oldugu fonlar1 ihtiya¢ sahiplerine kredi olarak
kullandiran ve para akigina aracilik eden iktisadi bir kurulus olarak tanimlayabiliriz

(Aydin, 2012:12).

Bankalar, belirli bir sermayeyle kurulmus, kanunla belirlenmis alanlarda
faaliyet gosteren ve halkin harcamayip biriktirmeyi amag edindigi fonlar1 toplayarak,

bu topladig1 fonlar1 kar getirecek sekilde kullanan ve kredi vermek suretiyle tekrar



ekonomi igine sokan kurumlardir (Cankaya ve Oz, 2001: 7).

Boyle bir tanimlamayla merkez bankalar1 ile bankalarn farkini ortaya
koymaktadir. Merkez bankalarina verilen yetkiler arasinda halktan fon toplayip
baskalarina kredi verme bulunmamaktadir. Merkez bankasi yalnizca son 6diing
verme mercii olarak bankalara kredi verebilir. Daha 6nceleri merkez bankalar1 kredi
alip verme islemini yapan kuruluslarin gozetim ve denetimini yiiriiten konumdayken

son yasal diizenlemelerle bu yetkiyi BDDK'ya devretmistir.

Endiistriyel olarak banka, belirlenmis bir piyasada miisterilere hizmet
saglarken bu hizmetin maliyetlerine katlanan kurum diye tanimlanir (Deb ve
Murthy, 2008: 37). Nihayetinde birer ticari isletme olan bankalar kar amaciyla islem
yaparlar. Bunun yaninda bankalara yaptiklar1 islemler dolayisiyla bigilmis roller de

vardir.

1.1.1 Finansal Aracilik Yapmak

Bankalar menkul kiymetleri tasarruf sahiplerinden alip, kendisine borg
verenlere satarak finansal aracilik gérevini yapmaktadir. Buna gore “Bankacilik,
bor¢ vermek ya da yatirirm yapmak amaciyla halktan, talep iizerine veya baska yolla
geri 0denebilir, lizerinde ¢ek, senet, emir ya da baska seyler diizenlenebilir mevduat
kabul etmektir” denilebilir (Deb ve Murthy, 2008: 18). Bossone banka hakkinda
“finansal aracilardir; bundan ne daha fazlasi ne de daha az1” sdylemini kullanirken,
giinimiizde hala devletler, halk ve ekonomi uzmanlarinca 6zel kabul edilmesinin
sebebi, bor¢ olarak verdigi kredileri takip etme konusunda Olgek ekonomileri
kullanarak ortaya ¢ikardigi sosyal faydaya; vadesi kisa ve hemen paraya gevrilebilir
mevduat hesaplar1 aracilifiyla likidite saglayabilmesine ve O6deme sistemlerini

rantabl kullanmasina baglamaktadir (Bossone, 2000:3-4).

1.1.2 Likidite Yaratmak

Bankalar miisterilerine sunduklari hizmetler araciligiyla istedikleri zaman
harcayabilecekleri kaynagi saglarlar. Bunun yaninda kredi vererek likidite imkani
agisindan ekonominin tamamu iizerinde katkilar1 vardir (Kalayci, 2010: 9). Insanlarin

bankanin yiikiimliiliigiinii yerine getirecegine olan inanci bankanin finansal durumu



ve varliklartyla dogrudan iliskilidir. Baska kurumlarin gergeklestiremeyecegi
durumlarda bile bankalar likidite arz edebilir ve kredi verebilirler bu bankalarin

mevduat yaratabilme kabiliyetlerinden kaynaklanmaktadir (Corrigan, 1982:2-24).

1.1.3 Kredi Talep Edenlere Cevap Vermek ve Izlemek

Bankalarin faaliyet alan1 olan tasarruf sahiplerinden fon toplayip ihtiyag
sahiplerine kredi olarak verirler. Bundan dolay1 bankalar kredi verecekleri sahis ve
firmalarin kredi verilebilirligini arastirirlar. Bankalar bu bilgileri elde etmek igin
biinyelerinde departman kurup eleman calistirirlar. Bdylece riskli ve risksiz kredi
talep edenleri kolaylikla birbirinden ayirabilirler. Bankalarin bu 6zelligi sayesinde

ekonomik ac¢idan verimli projeler desteklenmis olur.

Bankalar olmadan yatirim yapmak isteyen tasarruf eden kisi veya isletmeler
yatirimlarini gergeklestiremezler. Bankalarin buradaki fonksiyonu tasarruf edenlerin
biriktirdikleri fonu en faydali yatirimlara doniistiirmede aracidirlar. Kredi vermeye
deger faydali yatirimlar incelenir, faydasi hesaplanip en fazla olana fonlama yapilir

ve yatirim kredi taksitleri bitinceye kadar takip edilir (Kalayci, 2010:5-6).

1.1.4 Asimetrik Bilgi Problemini C6zmek

Yatirimeinin finanse edilmesini bankadan kredi ¢ekmek suretiyle istedigi
yatirim projesinin niteligine dair bilgiye ulasmaz zor bazen de imkansiz olabilir. Bu
probleme asimetrik bilgi problemi adi verilir. Diger bir deyisle, nitelikli ve kaliteli
bilgi alinamamasi, finansal agidan dogru kararlarin alinmasinin 6niindeki asimetrik
bilgi problemidir (Kalayci, 2010:7). Bu baglamda iki tiirlii problemden s6z edilebilir
(Vadareri ve Dursun, 2010:139).

» Ahlaki Zafiyet (Moral Hazard): Kredi talep eden ve alan kisilerin bu
krediyi yiiksek riskli projelerde degerlendirmesi sonucu ortaya ¢ikan duruma ahlaki
zafiyet denir. Yani diislik basarilabilirligi olan projelere yatirim yapmak, basarisinin

etkisi kredi alana, basarisizlik durumu ise kredi verenedir.

* Ters Secim (Adverse Selection): Kredi finansmani saglama konusunda en
istekli olan kisilerin genellikle kotlii miisteri oldugu asimetrik bilgi problemidir.

Riskleri ¢ok fazla olan yatirima yonelen miisteriler, bankadan kredi almak suretiyle



elde ettikleri kaynagin geri 6denmesi konusunda istekli olmayacaklarindan ytiksek
faizli kredi almaktan imtina etmezler. Bankalarin karsilastiklar1 ahlaki zafiyet, ters
secim asimetrik problemlerini bankalar veri isleme ve analiz yontemleri kullanarak

¢Ozebilirler (Kalayci, 2010:8).

1.1.5 Para Politikalarinin Etkinligini Arttirmak

Merkez Bankas1 1211 sayili kanun kendisine verdigi yetkiyle para politikasi
araclarimi belirler ve uygular. Bankalarla olan son 6diing verme mercii olmasi
miinasebetiyle dogrudan miinasebeti vardir. Bu miinasebet araciligiyla Merkez
Bankasi, finansal piyasalari, para politikalarin1 ve genel ekonomik durumu yonetir

(Corrigan, 1982:2-24).

Dolayisiyla etkin para politikasi geligsmis bir bankacilik sistemiyle dogrudan
iligkilidir. Bu baglamda acik piyasa islemlerinin, rezerv opsiyon mekanizmasinin,
reeskont iglemlerinin ve zorunlu karsiliklar politikalarinin etkin isletilebilmesi

sayesinde genel ekonomiye etkileri olabilir (Kalayci, 2010:10).

1.1.6 Ekonomik Istikrar1 Etkilemek

Bankalarin sahip oldugu o6zelliklerden biri de basarisizliklarinin birbirine
bulagsma kabiliyetinin olusudur. Bu kabiliyete bulagma etkisi denilmektedir (Gomes,
2004). Borcunu 6deme kapasitesine sahip bir banka spekiilatif bir panik yaganmasi
durumunda, mevduat sahiplerinin paralarin1 ¢ekmesi ile karsi karsilagabilir bu durum
varliklarinin hizla erimesine ve borglarin1 6demek icin varliklarini degerinin altinda
elinden c¢ikarmak zorunda kalabilir. Bundan baska bir firma ya da bankanin
basarisizligindan kaynaklanacak bulagsma etkisi nedeniyle finans ve reel sektorleri
icin digsal risk yaratan sistemik risk olugmasi kaginilmazdir. Bunun yaninda bankalar
icin uygulanan mevduat sigortasi, bankalar adina ahlaki zafiyet asimetrik bilgi

problemini dogurabilir (Vives, 2001:538).

1.1.7 Odeme Sistemlerinin Etkinligini Arttirmak

Odeme sistemleri bankalar arasi fon, bilgi aktarimi, 6demeden dogacak
risklerin en aza indirilmesi, nakit yonetim kolaylig1 saglamasi ve bankalara yeni

hizmet sunmay1 amaglayan ve Merkez Bankasi araciligiyla yonetilen sitemlerdir



(TCMB). Bilisim teknolojilerindeki gelismeler sayesinde 6deme sistemleri siirekli
degisim ve gelisim igindedir. Ozellikle paranin fiili tasinmasi yerine kaydi para
dedigimiz elektronik ortamda yaratilan para, hesaplar arasi aktarim yapilarak ¢ok
bliyiik kolayliklar saglamistir. Bankaciligin siirekli bliylimesi ve rekabetin her gegen
giin artmas1 miisteri sayisindaki artig ve sunulan hizmet olanaklarinin ¢esitlenmesi
cagin teknolojik gelisimlerinin bankacilik sektoriine uyarlanmasini gerekli kilmigtir

(http://www.tcmb.gov.tr/yeni/osi/I1Tr.ntm).

1.1.8 Dis Ticareti Fonlamak ve Thracati Tesvik Etmek

Bankacilikta gelistirilen yeni 6deme araclari tiirev finansal araglar, dis ticaret
yapan kurumlarca ¢ok kullanilmaya baslamis ve bu araclarin getirdigi kolayliklar
sayesinde dis ticareti fonlayip ihracati tesvik etme olanagi saglamistir (Altan,
2001:68).

1.2. TURK BANKACILIK SEKTORUNDEKI GELISMELER

Globallesen diinya i¢in artik ige kapali milli ekonomi modelleri dnemini
yitirmekte bunlarin yerine bdlgesel birliktelikler kurulmaktadir (Yetim ve Giilhan,
2005). Ekonomimiz 1980 sonrasi uluslararasi piyasalarda kendini gostermeye
baslamis, diger ekonomilerle etkilesime girmistir. Bu entegrasyon, 6nce hizmet ve
malda daha sonra ise sermaye piyasalarinda yasanmistir. Bu siirecte en 6nemli paya
bankacilik sistemi sahipti. Bu baglamda Avrupa Birligi ile entegrasyon
caligmalarimiz hala siirdiiriilmekte ve Onemini korumaktadir (Yetim ve Giilhan,

2005).

Tiirkiye'de bankacilik sistemi rekabete agik olmasi ve gerekli mevzuata sahip
olmasi nedeniyle Avrupa Birligine uyum saglamis bir sektdrdiir. Ulkemizde gelisen
serbest piyasa ekonomileri ve mali sistem igin gerekli altyap: ile beraber yetismis
personel, yeni finansal {iriin gelistirme ve fonlarin yonetimi énem kazanmis ve bu

alanda c¢alismalar yapilmistir.

Bu gelismeler Avrupa Komisyonunun 2007 yili raporuna da yansimustir.
Denetimlerin artirilmasi, mevduatlarin sigortalanmasi, sermaye yeterlilik rasyolarinin

artirtlmas1 ve finans sistemindeki gelismeler de bu raporda ifade edilmistir. Yine



raporda belirtilen konular arasinda iilkemizde mali piyasalarin altyapisinin istenilen

diizeyde olduguna yer verilmistir.

Bankacilik sektorii aktiflerinde énemli degisikliklerin oldugu yil 2010 yilidur.
Krediler aktifler icinde paymi arttirirken, takipteki krediler azalmistir. Bankalarin
sahip oldugu Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerinin menkul kiymet portfoyii igindeki
oran1 azalmistir. Bankalarin 6zkaynaklar1 ylizde 21 oraninda artarak 129 milyar
TL’ye, yabanci para dolar bazinda ise yiizde 17 artarak 84 milyar dolar seviyesine
ulagmistir. Kredi kartlarina ait islem hacmi de 2009 yilina gore yilizde 14 artarak 234
milyar TL’ye ve banka karti islem hacmi ise 217 milyar TL’ye yiikselmistir.

Internet bankacilig1 kullanic1 sayis1 ise 2014 yilinda bir énceki yila aranla
yiizde 10 yiikselerek 22 milyon kisiye ulasmis, kullanicilarin yiizde 90’1 bireysel
kullanicilardir (Tiirkiye Bankalar Birligi [TBB], 2015).

1.2.1 Cumhuriyet Sonrasi Tiirkiye’de Bankacilik

Cumhuriyetin ilk yillarinda bankacilik sektdrii izmir Iktisat Kongresinde
alman kararlar dogrultusunda gelismistir. Kongrede bankaciligin 6nemi iizerinde
durulmus ve ekonomide hedeflenen refah diizeyine ulasabilmenin bankacilik
sektoriine baglh oldugu vurgulanmistir. Bu donemde ¢esitli yeni bankalar kurulmusg
ve tarimsal faaliyetlerin desteklenmesi adina Ziraat Bankasmin sermayesi

arttirllmistir. Bu donemin en 6nemli gelismesi ise Merkez Bankasinin kurulmasidir

(Akbulak vd, 2004:85-86).

Bankacilig1r diizenleme adimna 1936 yilinda 2999 sayili kanun ¢ikarilmistir.
Ikinci diinya savasi doneminde ekonomik durgunluk sebebiyle bankacilik sektorii de
duraklamigtir.  Ulkemizde &zel bankalarin  gelisimi  1945-1959  yillarina
rastlamaktadir. Bu donemin ekonomi anlayisi liberal ekonomi olmus ve birgok 6zel
banka (Garanti Bankasi, Akbank, Yap1 ve Kredi Bankasi, Tiirkiye Sinai ve Kalkinma
Bankas1 ve Pamukbank) ve 1958 yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi kurulmus ve
faaliyetlerine baglamistir. Planli ekonomik faaliyetlere gecilen 1960-1980 yillarinda
ise bankacilikta devletin etkisi hissedilmeye baslamis, bankalar sube sayisini
arttirmis ve Ozel bankalarin ekserisi holding bankasina dontismiistiir (Akbulak vd,

2004: 85-86).



1.2.2 1980 Sonrasi Gelismeler

Bankacilik sektoriindeki 1980 yili en 6nemli gelisme 24 Ocak kararlari ile
alinan yurt i¢i tasarruf artirim karar1 olmustur (Colak, 2005a:107). Disa a¢ik ekonomi
ile liberalizasyon benimsenmis, yapilan diizenlemeler bu eksende planlanmistir
(Kone, 2003). Daha sonralar1 piyasa ekonomisinin uygulanmasiyla geregi 6n plana
cikan yapisal degisikliklerle finans sektorii ve bankaciligin biiylimesi beraberinde
gelmistir (Tirkiye Bankalar Birligi [TBB], 2002). Kredi ve mevduat faizlerinin
serbestlesmesi de bu yila rastlar. Aliman bu kararlarla bankacilik sektoriiniin
rekabetinin arttirilmasi, reel faiz uygulamalariyla tasarruflarin artirilmasit ve finansal
sektoriin derinlesmesi amaglanmistir (Binay ve Kunter, 1998: 55). Amaglananin
aksine faiz yarigina giren bankalar fiyat diizeyinde ve doviz kurlarinda hizli artislara
sebep olmus faizlerin diismesi planlanirken genel olarak yiiksek seyretmistir (Toprak

ve Demir, 2001).

Rekabet etmeye hazir olmayan bankacilik sektoriinde biiylik bankalar
centilmenlik anlasmasi1 imzalayarak faizleri yiizde 30 seviyelerinde tutmaya
calismiglardir (Binay ve Kunter, 1998). Fakat anlasma uzun siireli olamamis 70 sayili
Kanun Hiikkmiinde Kararnameyle sektore giris kolaylasmig ve getirilen mevduat
sertifikas1 ile yastik altindaki tasarruflarin ekonomiye katilimi saglanmaya
calisilmuistir (Colak, 2005a: 107). Bankacilik sektoriinde bazi bankalar ile holdingler,
kurduklar1 aract kurumlar vasitasiyla indirimli olarak mevduat sertifikalar1 satmalari,
bankalar1 devamli mevduat sertifikas1 lreten, bu sertifikalar1 defaten halka satan
kurumlara doniistiirmiistiir. Bu satilan sertifikalarin halka yiiksek fiyatla satilmasi
sonucu elde edilen kazancin yiiksek riskli yatirimlarda degerlendirilmesi, mali
liberallesme hedefi dogrultusunda “pozitif reel faiz” amacina yaklagilmistir (Binay

ve Kunter, 1998).

Tiim bu gelismeler faiz yarisini tetiklemis nitekim 1982 yilinda finansal krize

yol agmustir, bankerler ve bazi bankalar iflas etmistir (Kone, 2003).

Bankacilik sektdriine 1980—-1990 yillar1 zarfinda yapilan yasal diizenlemelerin
temelini 1985 yilinda ¢ikarilan 3182 sayili Bankalar Kanunu olusturur (Colak,
2005a: 108). Merkez Bankasi kontroliindeki piyasalarin olusumu 1986 yilina rastlar



(Bankalar arasi Para Piyasasi, Acik Piyasa Islemleri, Doviz-Efektif Piyasasi, Altin
Piyasasi).

Bankalara etkinligin artirilmasi adina bagimsiz ve nitelikli denetim yapilmasi
1987 tarihinde baglamistir. Bankalarin yurt dis1 bankalarla is yapmaya baslanmasi

bagimsiz denetimin geregini 6n plana ¢ikarmisgtir (Binay ve Kunter, 1998).

Yeni bankalarin sektore katilmasiyla kiran kirana rekabet ortam1 1989 yilinda
yasanmistir. Kurulan yeni bankalarin sermaye yapilarinin biiylik kismini yabanci
paralar olusturmaktaydi ve bu bankalar politika olarak yatirim bankaciligina
egildiler. Sektore yeni bankalarin girmesiyle artan rekabet bankalar1 yeni mali {iriin
pazarlamaya ve maliyetleri diisiiriicii 6nlemler almaya ve otomasyon sistemlerinin

gelistirilmesine sebep olmustur (Tiirkiye Bankalar Birligi [TBB], 1989).

Agustos 1989 yilinda ¢ikarilan 32 sayili kararname ile sermaye ve doviz

hareketleri tamamen liberallesmistir. Bu kararnameyle amaglanan:

* Doviz sistemini liberallestirmek ve diger mali piyasalarla biitiinlesmeyi

saglamak,

* Menkul kiymet alim-satimmnin yurtdis1 ve yurti¢i piyasalarda yapilmasinin

oniindeki engelleri agmak,

* Serbestlesen sermaye hareketleri neticesinde bankalarin yurtdisi kredilerine

ulagmalarin1 saglamaktir (Binay ve Kunter: 1998).

Bu diizenlemelerle birlikte TL’nin konvertibl para olmas1 saglanmis nitekim
1990 Subat ayinda Uluslararas1 Para Fonu ile yapilan anlasmada TL konvertibl para
olarak gegmistir (Binay, Kunter: 1998). Tiim bu gelismeler neticesinde bankalarimiz
i¢ pazarda rekabete alisirken Tirkiye'nin dig ticareti artmasi sebebiyle dis piyasaya
da uyum saglamiglardir (Tirkiye Bankalar Birligi [TBB], 1989). Bankacilik
sektorlinlin 1980 sonrasi disa agilmasina etken, iilkemizde agilan yabanci bankalar
olabilir. Bu gelismeler ve artan rekabet Tiirk Bankacilik Sektoriiniin etkinliginin

artmasi noktasinda faydali olmustur (Yildirim ve Ulgen, 2006).
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1.2.3 1990 Sonrasi Gelismeler

Yapilan yapisal degisiklikler neticesinde piyasa ekonomisine gegisin yapildigi
1980’11 yillar, bankacilik ve finans sektorlerine bliyliyiip gelisme imkani sagladi.
Fakat 1990’11 yillarda meydana gelen olaylar sonucu bankacilik sektoriiniin mali
goriiniimii bozulmus ve riskin ¢ok yiiksek oldugu finans piyasalarinda islem yapmak

zorunda kalmiglardir (Tiirkiye Bankalar Birligi [TBB], 2002).

Bankacilik sektoriiniin 1989 yilinda yiiriirliige konulan 32 sayili karara adapte
olmakta gecikmesi sonucu, karara uygun olarak aktif-pasif yonetimi sergilemekten
uzak kalmistir. Diizenleyici ve denetleyici kurumlar (Hazine ve TCMB) 32 sayili
karara uygun, tamamlayici nitelikte diizenlemelere gidememis, bunun sonucu olarak
bankalar likiditeyi yOnetmekte basarisiz olup yabanci para kaynaklarina
yonelmislerdir (Colak, 2005b:25). Elde edilen bu yabanci para kaynaklarini, bankalar
TL’ye gevirerek kredi vermislerdir. Bu durumun tabi sonucu olarak bankalarin doviz
varliklar1 ile yiikiimliiliikleri arasinda biiylik farkliliklar olusmus, bankalar acik
pozisyonla ¢alismislardir (Kone, 2003).

Bu donemin en Onemli sorunu yapisal sorunlar, bankacilik sektoriiniin
oniindeki en biiyilkk engel olarak goriilmiistir. Ulkemizde tasarruflar azalmus,
Ozellikle kamu kesimi tasarrufu birakmis bu durum mali sistem iizerinde baski
olusturmustur. Bunun sonucu olarak da faiz oranlar1 yiikselmistir. Yiikselen faiz
oranlarin1 dengelemek amaciyla Merkez Bankasi kaynaklari kullanilmig bunun
yaninda yurt disindan bor¢lanilmistir. Bu sayede TL yabanci para karsisinda deger
kazanmis ve reel faizin cazibesiyle lilkeye kisa vadeli kaynak girisi saglanmis kamu

kesimi finansmani i¢in kaynak elde edilmistir.

Ulke iginde taleplerin artmasina bagli olarak bozulan ekonomik dengeler
sonucu 1994 yilinda ciddi bir kriz yasanmastir. Krizin sonucu olarak mali sistem hizla
daralmistir. Ekonomi yavaslamis dolayisiyla TL yabanci paralar karsisinda deger
kaybetmistir. Mali sektoriin giiven kaybi neticesinde kaynaklar baska sektorlere
kaymig ve bankalarin dis borg yiikii mali sistemi kiigiiltmiistiir (Tirkiye Bankalar
Birligi [TBB], 1994). Krize acik pozisyonda yakalanan bankalarin ekserisi 6deme

gicliigli i¢ine diismiis ve iflaslar bag gostermistir. Bu gelismelere onlem olarak
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mevduatlarin tamami devlet giivencesine alinmig mali sistemin kaybettigi giiven
yeniden kazanilmaya calisilmistir (Dogukanli, 2001). Fakat kaliteli bir denetim
yapisindan yoksun olundugu i¢in saglikli adimlar atilamamis ve mali sektoriin

sorunlar1 artmistir (TBB: 2002). 1994 krizinde iki etmenden bahsedilebilir:

* Yurt disindan saglanan fonlarla mali sektdre can verilmeye calisilmast

sonucu bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikan agik pozisyonun biyiikligi,

« Ucretlerin 1989 yilinda ¢ok zamlanmasi sonucu, i¢ talebin artmasidir (Binay

ve Kunter, 1998).

Krizin daha da biiylimesine engel olmak i¢in 5 Nisan kararlar1 uygulamaya
alimmistir. Bu kararlarla kamu kesimini ag¢iginin Oniine gegmek ve bankacilik
sektorline yeni disiplinler getirilmek istenmistir. Bankalara uygulanan zorunlu
karsilik oranlar1 dusiriilmiis kisa donem mevduatlart cazip hale getirilmeye
calisilmistir (Tiirkiye Bankalar Birligi [TBB], 1994).

Kriz sonrasi bankacilik sektdrii yoneticileri olan Hazine ve TCMB
uluslararas1 normlara uyulmasi yoniinde ¢alismalar yapmis ve bankalarin uymalari
gereken ¢ergeveyi belirlemistir (Colak, 2005a:108). Krizin etkileri kisa siirede
atlatilsa da ii¢ bankanin tasfiyesine engel olunamamistir (BDDK, 2002).

Kriz sonrast ekonomik genisleme bankacilik sektoriiniin de biiyiimesine
neden olmus 1995-1997 yillarinda sektor milli gelirin iizerinde bir biiylime trendi

yakalamistir. Bu biiylimenin sebepleri:
» Ekonomideki canliligin bekleneni ge¢mest,

* Enflasyon yiikselmis fakat TL’nin yabanci paralar karsisinda degerinin

artmasina bagl olarak ag¢ik pozisyonun siirdiiriilebilmesi,

» Tirk Liras1 cinsinden finansal araglarin cazip hale gelmesi sonucu bu

araclara talebin artmasi,

* Yurtdisi kaynakli bor¢lanilabilme olanaginin artmasidir.
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Biiylime trendinin sonunda hazinenin borg¢landig1 piyasa faizlerinin yiikselisi
maliyeti arttirip karliligr olumsuz etkilemistir. Bu donemde vergi giderleri diismesin
diye uygulanan Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi ve Kambiyo Gider Vergisi
bankacilik sektorii tizerinde yiik olusturmustur (Tirkiye Bankalar Birligi [TBB],
1997).

Makroekonomik olumsuz etkiler nedeniyle bankalar 1999 yilina kadar riskli
ortamda c¢alismislardir. Bankacilik sektorii 1998 ikinci yarisindan sonra Merkez
Bankasi’ndan yiiksek faiz oranina katlanarak likidite talep etmek zorunda kalmistir.
Merkez Bankasi araciligiyla elde edilen bu kaynaklarin maliyeti ¢ok yiiksek de olsa
kamu kesimi kaynak ihtiyaci giderilmis fakat likiditeye ihtiyaci olan bankalarin mali
durumlar1 bozulmustur. Bu bozulmanin 6niline ge¢mek icin Hiikiimet Bankalar
Kanunu’nda degisiklige gitmis ve bu degisiklik sonrasi bes banka Fon’a
devredilmistir  (Egebank, Esbank, Yasarbank-Tiirkiye Titiinciiller Bankasi,
Stimerbank, Yurtbank). Kalkinma bankasi olan Birlesik Yatinm Bankasinin

faaliyetine de son verilmistir.

Ekonomik olumsuzluklarin mali sistem iizerindeki baskisin1 azaltmaya matuf
getirilen mevduatin tamamia devlet gilivencesi 1999 yilinda da slrmiistiir
(Bankalarimiz 1999). Ekonomik istikrarsizlik ve yiiksek kamu aciklarinin yasandigi
1990’11 yillarda, kamu bankalarinin risk almaktan ¢ekinmez tavirlariyla ortaya cikan
risk yonetim zaafi gibi etkenlerden dolayr bankacilik sektorii uzun vadeli yatirimlari
desteklememis, yani aracilik fonksiyonunu eda edememistir. Bu duruma neden olan

sebepleri siralarsak:
« Ozkaynak sikintist,
» Kiigiik 6l¢ekli ve pargali bankacilik yapisi,
» Kamu bankalarinin, sektoriin biiylik kismini olusturmast,
« Zay1f aktif yapasi,
* Risklerin yogunlugu ve yonetilememesi,

* Verilen krediler ve karsiliklar1 arasindaki dengesizlik,
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* Seffafliktan uzak bir yapinin olmast,
» Kurumsal yonetisim zafiyetleridir (Boyacioglu, 2003: 15).

1.2.4 2000 Sonrasi Gelismeler

Kronik enflasyon ve krizlerle gegcen doksanli yillardan sonra bozulan
ekonomiyi istikrarli hale getirmek amaciyla IMF tarafindan desteklenen doviz
kuruna dayanan bir program hazirlandi (Serdengegti; 2002). Bu program sayesinde
kamunun finansmani, biiylime ve enflasyonun kontrol altina alinmasi saglanmistir

(BDDK, 2009).

Bu donemde bankacilik sektoriinii dogrudan etkileyen kararlar alinmis ve
onemli diizenlemelere imza atilmistir. Bu yeni diizenlemeler bankalar1 uluslararasi
tavsiyelere ve Avrupa Birligi normlarina yaklastirmistir. Bu diizenlemelerin en
o6nemlisi BDDK’nin kurulup Agustos 2000’de ¢alismalara baglamasidir. Yapilan tiim
bu diizenlemelere ragmen kronik enflasyon asilamamis kamu i¢ borcu artmis ve
bankalarin varlik ve yiikiimliiliikleri arasindaki ugurumun artmasi sonucu bankacilik

sektori kirllganlasmistir (Celasun, 2002).

Hayata gecirilen yeni istikrar programiyla, dovizin kur sepetine gore fiyatinin
onceden belirlenmesiyle ortadan kalkan kur riski, yabancilar i¢in arbitraj imkani
sagladigindan iilkeye biiyilk miktarda sermaye girisi olmustur. Bu sermaye
giriglerinin biiylik ¢ogunlugunu 6zel sektoriin ve bankalarin disaridan sagladiklar
borglar olusturmustur (Serdengegti, 2002). Sermaye giriginin artmasi sonucu faizler
beklenenden asagilara inmistir. Fakat maalesef 2000 yilinin sonunda
gerceklestirilmeyen reformlar ve kontrolii zorlasan finansal varliklar nedeniyle
devaliiasyon yasanmustir. Likiditenin sikilagmasi sonucu faizler yilikselmis agik
pozisyondaki bankalar yiiksek maliyete katlanarak kaynak bulmaya g¢alismislardir
(Toprak ve Demir, 2001). Bankalarin agik pozisyonlarini kapatma gabalari, bankalari
bor¢ bulma endisesine itmis, bankalarin yiiksek faizlere katlanarak bor¢ bulmak
istemeleri sonucu doviz talepleri artmis, yabanci bankalar ise hazine kagitlarii

satarak lilkeden ¢ekilmislerdir (Karagor, 2006).

Tiirkiye ekonomisi ve bankacilik sistemi i¢in 2001 yili ¢ok zor gegmistir.
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Bankacilik sistemi kii¢lilmiis, bazi bankalarin birlesmesi bazilarimin da Fon’a
devredilip kapatilmasi sonucu banka sayis1 azalmistir. Fon’a devredilen bankalar,
Ulusal Bank, Iktisat Bankasi, EGS Bank, Baymdirbank, Kentbank, Milli Aydin
Bankasi-Tarisbank, Sitebank ve Toprakbank’tir (Tirkiye Bankalar Birligi [TBB],
2002). Tirkiye’de Subat 2001°de baslayan krizin kamu sektorii, mali sektor ve reel
sektor lizerinde etkileri biiyiik olmustur. Bu etkilerin bertaraf edilmesi adina Mayis
2001’de “Giigli Ekonomiye Gegis Programi” uygulanmaya baslanmistir. Programin

amaci bes unsurdan olusur:
* Dalgal1 kura gegilecek ve enflasyonla miicadele stirecek,

* Bankacilik sektdriiniin, yeniden yapilandirilmasi ve reel sektorle aralarinda

saglam iligki temin edilecek,
» Kamu finansman dengesinin bozulmamasi igin gii¢lendirilecek,
» Enflasyon hedefi dogrultusunda gelir politikas1 belirlenecek,

* Tiim bu maddelerin sefalik ilkesi dogrultusunda yiiriitiilmesini saglayacak

yapisal degisiklikler hayata gecirilecektir, maddelerinden olusmaktadir (Erdénmez,
2003).

Bankacilik sektoriinde derinlesen sorunlarin ¢6ziimii adina 2002 yilinda
banka sermayelerinin giiclendirilmesine yonelik 6zel programlar uygulamaya
konulmustur (Tiirkiye Bankalar Birligi [TBB], 2003).

Tiirkiye’de bankacilik 2004 yilinda saglanan ekonomik ve siyasi istikrar
sayesinde biliylimeye devam etmistir. Uluslar aras1 piyasalardan tilkeye kaynak girisi
diizenli bir sekilde devam etmis ve artan i¢ talep nedeniyle bankalar aracilik
faaliyetlerini daha kaliteli ylriitmiis ve gelistirmislerdir. Ayrica yeni Tirk Lirasina

gecis calismalarinin baglamasi da 6nemli gelismelerdendir (BDDK, 2004).

Ulkemizde faaliyet gdsteren banka sayist 2004 yilinda 49 a gerilemistir.
Bunlarin 35’i mevduat (3 adedi kamu, 18 adedi 6zel, 12 adedi yabanci ve 2 adedi
TMSEF bankasti), 14’1 ise kalkinma ve yatirim bankalaridir (BDDK, 2004).
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2005 yilinin en 6nemli gelismesi ise yabancilarin bankalara ortak olmak veya
satin almak yoluyla yaptiklari dogrudan yatirnmlar damgasini vurmustur. 2004
yilinda gerceklesen Tiirk Ekonomi Bankasi A.S. ve BNP Paribas ortaklig1r yasanmis
ve T. Dis Ticaret Bankasi A.S.’nin Fortisbank tarafindan alinmasi sonucu T. Dis
Ticaret Bankas1 A.S. statiisii Tiirkiye’de kurulan yabanci banka statiisiine degismistir.
Ko¢ Holding ve Uno Credito ortakligi, Yap1 ve Kredi Bankast A.S’nin ¢ogunluk
hisselerini satin almistir. T. Garanti Bankasi A.S.’nin yabancilarla olan pazarliklar
sonucunda GE Consumer Finance ile ortaklik anlasmasi imzalanmistir (Tirkiye
Bankalar Birligi [TBB], 2005).

Ulkemizde 2005 sonrasi da goriilen istikrarli bilyiime, bankacilik sektdriine
olumlu etki yapmis, yapisal reformlarin da etkisiyle bankacilik sektdrii yabanci

yatirimcilarin tetikledigi rekabet ortamina ragmen karlihigimi siirdiirmiistiir (BDDK,

2006).

2007 yilinda ABD’de baslayarak tiim diinyay:r etkisi altina alan kiiresek
krizden Tiirk Bankacilik sektorii ¢cok az etkilenmistir. Bunun sebebi olarak yapisal
reformlarin zamaninda yapilmis olmasi ve sermaye yeterlilik rasyolarinin iyi olmasi

ve acik pozisyonlarinin kontrol edilebilir seviyede olmasi 6nemli olmustur.

2008 yilinda bankacilik sektorii ilk licceyrekte kredi muslugunu agmis, son
ceyrekte ise likide ihtiyacini dikkate alarak daha ihtiyathh davranmistir. Menkul
kiymetler ciizdaninin bilango i¢indeki orani azalmis, aktif varliklar ise oranim

muhafaza etmistir ( Tirkiye Bankalar Birligi [TBB], 2008).

Son c¢eyrekte ise kiiresel sorunlarin ekonomimize yansimalari nedeniyle
bankalarimiz ddviz kaybina ugramis yurt disindan kaynak temini daha zor ve
masrafli hale gelmistir. Ekonomik beklentiler bozulmus risk algist artmistir. Finansal
piyasalarda kaynak c¢ikiglar1 yasanmis TL deger kaybetmis, hisse senetleri deger
kaybetmis dolayisiyla finansal araglara talep diismistiir (Tiirkiye Bankalar Birligi
[TBB], 2009).

Amerika Birlesik Devletleri’nde baglayan kriz Eyliil 2008 itibariyle kiiresel

bir kriz olmustur. Kredi islemleri durmus borsalar miithis deger kaybetmis firmalar
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O6deme giicliigli icine diismiistiir. Bu durum tiim uluslararasi piyasalar tehdit edecek
seviyelere ulasmistir (Erdénmez, 2009). Ulkemizde kiiresek krizin etkilerinden

kurtulmak adina bir dizi 6nlem alinmistir, bunlar:
« Likiditenin desteklenmesi,
* Vergi ve prim destekleri,
» Uretim ve ihracata yonelik kredi ve garanti destekleri,
» Finansman destekleri ve yeni yatirim tesvik mevzuati seklinde siralanabilir.

Bu tedbirlerle hedeflenen tiiketimi arttirmak, istthdami arttirmak, yurtdisi
sermaye girisine ortam hazirlamak, yatirimlar1 tesvik ve KOBI’leri tesvik etmek,
seklinde ifade edilebilir. Tiirkiye finans piyasalari 1994 ve 2000-2001 krizlerine gore
daha saglam bir goriinim sergilemistir (Kibritcioglu, 2010). Ekonomimizin kriz
oncesi GSYIH’ya ulasabilmesi icin iki yi1l gegmesi gerekmistir. Kriz déneminde
igsizlik artmistir, 2010 yilinda biraz azalsa da hala biliylik bir sorun olarak

durmaktadir. Tiirkiye’de yasanan krizin sebepleri yalnizca dis kaynakli degildir

* 2005-2006 yillart itibari ile kotiilesmeye baslayan ekonomik faaliyetlere

karsin tedbir alinmakta gecikilmesi,

* Almacak tedbirlere iliskin calismalarin ge¢ yapilmis olmast da krizin

sebepleri arasindadir (Kibritcioglu, A. 2010).

Ulkemiz kiiresel krizden cok etkilenmemistir. Hatta bankacilik sektorii
Tiirkiye’nin iyi hikayesi diye anlatilmaya baglanmistir. Bankalarin bu kadar iyi bir
durus sergilemelerindeki, saglam bilangolari, 6zkaynaklarmin kalitesi ve TL’ye

duyulan yiiksek giiven etkili olmustur.

2009 yilinin bankalar agisindan onemli gelismesi sermaye gruplarina gore
olusturulan banka gruplarinin sektordeki paylari degismistir. Kamu bankalarinin
kredi vermedeki payr 3 puan mevduattaki pay: ise 1 puan, aktiflerdeki pay: ise 2
puan artmistir (Tiirkiye Bankalar Birligi [TBB], 2010). Kredi kart1 kullanim1 artmis
islem miktar1 205 milyar TL’yi bulmustur. Banka kart1 kullanimi ise kredi kartina
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oranla daha fazla artarak islem hacmini 188 milyar TL’ye ¢ikartmistir.

Internet bankaciligi kullanici sayist ise 5,9 milyon kisiye ulagnustir. 2009
yilinda, 32’si mevduat, 13’1 kalkinma ve yatirim, 4’1 katilim olmak {izere 49 banka
faaliyet gOstermistir. Bankacilik sektoriinde calisan sayis1 172.402 kisi olarak
kayitlara gegmistir.

Tiirkiye’de 2010 yilinda faaliyet gdsteren banka sayisi yine 49 olmustur.
Bunlardan 4 tanesi katilim bankalaridir. Toplam sube sayis1 429 adet artarak 9.465’¢
yiikselmistir. Toplam ¢alisan sayis1 ise 178.504 olmustur.

Kredi kart1 islem hacmi, 2010 yilinda, bir dnceki yila gore yiizde 14 oraninda
artarak 234 milyar TL, banka kart1 islem hacmi ise ylizde 15 oraninda artarak 217
milyar TL diizeyinde ger¢eklesmistir.

Internet bankaciligr miisteri sayist1 2014 yilinda bir onceki yilsonuna gore
yiizde 10 artarak, 22 milyon kisiye yiikselmistir. Miisterilerin yiizde 90’1 bireysel,
yiizde 10’u kurumsaldir. 2015 yili sonu itibariyle iilkemizde 49 adet banka

mevcuttur.

1.3. BANKALARIN TURLERI

Bankalar1 ayristirirken kapsam ve faaliyet alanlar1i bakimindan ikiye
ayirabiliriz.

1.3.1. Kapsamlarina Goére Banka Tiirleri

Kapsamma gore bankalar, 6zel, perakendeci, toptanci, evrensel, uluslararasi,

holding ve kiy1 bankaciligi adlar1 altinda siralanabilir.

1.3.1.1 Ozel Bankacilik

Miisterilerinin varliklarin1 belirlenen risk ve beklentilere gore 6zel olarak
yoneten bankalardir. Bankalar miisterisinin beklentilerine gore alternatif yatirim
iriinleri sunarlar. Bankalar bu islemleri yaparken bu islemler i¢in tasarlanmis 6zel
subeler kullanirlar. Ozel bankacilikta her tiirlii bankacilik islemi yapilabilmektedir.
Tiirkiye’de 06zel bankacilik oOzellikle 250 bin TL {sti varliga sahip kesimle
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ilgilenmektedir (www.tuketicifinansman.net).

1.3.1.2 Perakende Bankacilik

Kisiler ve kiiciik yatirimcilarla gergeklestirilen her tiirlii mevduat kabulii ve
kredi verme islemlerini yiiriitiirler, islemler genellikle kiiclik tutarlidir fakat genis bir
alanda islem yaparlar (Mathews ve Thompson, 2005: 55). Tiiketiciler ve KOBI’ler
bu bankalarda cari hesap agma, vadeli kredi ¢ekme gibi islemleri yapabilirler, ayrica
bireysel miisterilere kredi karti, konut kredisi gibi islemleri de vardi. Bunlara ek
olarak kiiciik isletmelere leasing destegi sunmak suretiyle faiz ve ticret geliri elde

ederler (Ceylan, 2003:343).

1.3.1.3 Toptanci Bankacilik

Bu bankacilik tiirlinde esas, az sayida miisteri fakat yiiksek hacimli iglemler
ele alinir (Mathews ve Thompson, 2005:56). Daha ¢ok kurumsal bankacilik islemleri
yapilir. Genellikle, faaliyet alanina bakilmaksizin biiyiik sirketler ve kamu kurumlar
ile leasing, faktoring forfaiting islemlerini gergeklestirir (Ceylan, 2003:343-344).
Kita Avrupasinda finansal sisteme ait para aktariminin biiylik cogunlugunu toptanci

bankacilik faaliyetleri yapan bankalar kontrol etmektedir (Cabral vd, 2002:11).

1.3.1.4 Evrensel Bankacihik

Tarihsel gelisim igerisinde incelendiginde finansal sektor igerisinde ¢ok iirlin
tireten bankalara evrensel bankalar denilmistir. Kuruldugu iilkede hemen hemen tiim
yasayanlar1 potansiyel miisteri gorlip herkese finansal iirlin ve hizmet sunmaya
calisan bankalardir. Bagka iilkelerde ise genellikle uluslararasi bankacilik ve toptanci
bankacilik faaliyetlerini yiiriiterek daha az rekabet¢i bir politika giliderler. Yabanci
piyasalarda perakende bankacilik faaliyetlerini ¢ok nadir yaparlar (Walter,
2003:207). Evrensel bankaciligin faaliyet alani isletmelere finansman saglamadan
sermaye piyasalarinda iglem yapmaya ve yabanci para hizmetlerinin yiiriitiilmesine
kadar ¢ok cesitlidir. Bu bankalar faaliyet giderlerini faizlerden ziyade islemler
mukabili aldiklar1 komisyonlardan karsilamaktadirlar (Ceylan, 2003:344).
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1.3.1.5 Uluslararasi Bankacilik

Bu bankalarin 6zelligi yabanci miisterilerine mevduat hesab1 ve kredi
saglayacak sekilde organize olmalaridir. Bu miisteriler bireysel olabilecegi gibi
kurumsal miisteriler de olabilir. Sirketlerin bu bankacilik tiiriinii kullanma amaglar
uluslararas1 arenada gergeklestirdikleri islemlerde nakit akimini saglamanin
kolayligidir. Ayn1 zamanda uluslararasi islemlerde bankalardan danigsmanlik hizmeti
de alirlar. Isletmelerin uluslararas1 bankalar1 tercih etme sebeplerinden bazilar1 vergi
yiikiinden kurtulma, yiiksek faizden faydalanma ve faiz dalgalanmalarinin daha az

olacaginin disiiniilmesidir (www.howstaffworks.com).

1.3.1.6 Holding Bankacihig1

Bir bankanin kendisinden baska en az bir bankaya daha sahip olmasi ve
sahip oldugu bankalar1 yonetmesi ya da bir bankanin sermayesinin kontroli bir
holding tarafindan gergeklestiriliyorsa yani banka bir holdinge aitse holding bankasi
adi alir (Takan, 2001:21).

1.3.1.7 Kiy1 Bankacihigi

Off-shore bankacilik adiyla bilinen bankacilik faaliyetidir. \Vergilerin az
oldugu ve denetim kolaylig1 bulunan yerlerde kurularak degisimi yapilabilir paralar
tizerinden islemler yaparak ¢ok uluslu sirketler ve uluslararasi girisimcilere hizmet

veren bankalardir (www.tbb-bes.org.tr). Baslica yaptiklari islemler yabanci tahvil

thrag etmek, faiz ve para swapt yapmak, leasing, faktoring, forfaiting, déviz ve altin

islemleri yapmak, seklinde siralanabilir (Akbulak, Kavakli, Tokmak, 2004:83).

1.3.2 Faaliyet Alanlarina Gére Banka Tiirleri

Bankalar1 smiflandirirken faaliyet alanlarina gore, merkez bankalari, ticaret
bankalari, yatirim bankalari, kalkinma bankalar1 ve katilim bankalar1 adlar1 altinda

siiflandirmak mimkindir.

1.3.2.1 Merkez Bankalanr

Para basma (emisyon) yetkisine sahip para arzini ve politikasini yiiriiten
bankalardir. Kendilerine has bir kanunla kurulur ve kanunun kendilerine verdigi

yetkileri, amaclar1 dogrultusunda kullanirlar. Gérevleri para piyasalarini diizenleyici
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tedbirler almak, fiyat istikrarini saglamak, bankacilik sistemini kontrol altinda tutmak
ve lilkenin doviz ve altin rezervini yonetmek seklinde sayilabilir (Akbulak, Kavakli,

Tokmak, 2004:83).

1.3.2.2 Ticaret Bankalar:

Bankacilik deyince akla gelen kredi vermek ve mevduat toplamak gibi
islemleri gerceklestiren bankalardir. Baslica kaynaklarini topladiklar1 mevduat,
kullandiklar1 krediler ve 6z kaynaklar1i olusturur (Akbulak, Kavakli, Tokmak,
2004:83).

1.3.2.3 Yatirim Bankalar

Devletin ya da firmalarin uzun vadeli kaynak ihtiya¢larini karsilama adina,
hisse senedi, tahvil ve menkul kiymet ihra¢ etme islemlerine aracilik eden
bankalardir. Bu bankalara mevduat toplama yetkisi verilmemistir. Kredi ¢ekmek
suretiyle elde ettikleri kaynaklarla, kendi nam ve hesabina menkul kiymet alir, ya da
firmalara orta veya uzun vadeli yatirnm kredisi saglarlar. Yatirnm bankalar1 elinde
bulundurduklart menkul kiymetleri daha sonra halka satarlar bu sebeple kendilerine
menkul kiymet taciri diyenler de olmustur (Akbulak, Kavakli, Tokmak, 2004:83).

1.3.2.4 Kalkinma Bankalari

Tipki yatinm bankalari gibi mevduat toplama yetkileri yoktur. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde yatirimlari tesvik etmek amaciyla kurulurlar. Uluslararasi
kuruluglardan ya da hiikiimetlerden tahvil ihra¢ etmek suretiyle elde -ettikleri
kaynaklar1, kalkinma Oncelikli alanlarda faaliyet gosteren, kuruluslara kredi
kullandirmak suretiyle finansman ihtiyacini karsilarlar (Akbulak, Kavakli, Tokmak,

2004:83).

1.3.2.5 Katilim Bankalar

Geleneksel bankaciligin  digina ¢ikarak faizden uzak kalmak isteyen
misterilerin ihtiyaglarim1 karsilamak {izere organize olan modern bankacilik
faaliyetleri yiriiten klasik faizle ¢alisan bankalara alternatif bankacilik faaliyeti
yiiriiten kuruluglardir. Mevduat toplama, iiretim destegi verme, kar-zarar ortakligi

yapma, finansal kiralama ve kiralik kasa iglemleri gibi ticari bankalarin yapabildigi
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tiim islemleri yapabilirler (Coskun, 2005:111-115).

1.4. BANKALARIN TEMEL ISLEVLERI

Genelleme yapacak olursak bankalar, c¢esitli yontemlerle elde ettikleri
kaynaklar ile yiikiimliiliiklerini satmak ve kar elde edebilecegi baska finansal araglari
satin almak suretiyle kazang elde etmeyi amaglayan kuruluslardir. Bu durumu varlik
transformasyonu olarak adlandirabiliriz. Kisiler komsusuna rehin karsiliginda borg
vermek yerine bankaya acacagi tasarruf mevduati hesabina parasini yatirir ve banka
da aldig1 bu parayr komsusuna, kredi vermek suretiyle borg¢ verir. Boylece banka

yatirilan parayi kaydi paraya doniistiirmiis olur (Mishkin, 1998:232).

Bankadaki islemleri kategorize edersek mevduat toplama, kredi verme ve
diger bankacilik islemleri seklinde kategorize edebiliriz. Bankalarin bu islemleri bir
sirketin iiretim siireci gibidir. Bankalar verecegi hizmeti diisiik maliyetle liretmek ve
varliklarin1 artirmak i¢in caba gosterir ve bu sayede kar elde etmeyi amaglar, bunu

basaramazsa zarar eder (Mishkin,1998:232).

Ornegin bir bankadaki hesap iizerine yazilan ¢ek bagka bir bankaya
gectiginde o bankanin rezervleri artarken ¢ekin bagli oldugu hesabin sahibi bankanin
ise varliklarinda azalma meydana gelir. Yani banka kendisine yatirilan mevduatlar ve

kullanacag: krediler araciligiyla rezerv kazanmis olur, mevduat kaybettikce rezervleri

azalmis olur (Mishkin, 1998:233).

Tim isletmelerin amact olan uzun dénemli karsiliklari, olabilecek en {ist
seviyeye cekmektir. Bankalarda bir isletme oldugundan ayni amag¢ dogrultusunda
faaliyetlerini yiirttiirler. Bankalar, karlarmi oncelikle verdikleri kredilerden ve
yatirimlardan kazanirlar. Uzun donem karliligi maksimize etmek bankalarin en
onemli amaclarindan biridir. Beklenen yillik karlarin biiytikliigli ve zamanlamasi

kadar 6nemli bir sey de cari yil karlaridir.

Elinde bulundurdugu bir firmaya ait menkul kiymetleri kar elde etmek i¢in
satan bankanin amaci firmanin menkul kiymet fiyatlarina da yansiyabilir. Bu durum
ise pazarin o firma hakkinda beklenen kazanglar1 ve firmanin riskleri hakkinda yargi

olugmasina sebep olur. Bu sebeple firmalarin menkul kiymetlerinin yonetimi, pazar
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fiyatlar1 diismeden, risk algis1 olusturmadan yapilirsa iyi bir performans sergilenmis
olur. Eger hissedarlar memnun olmazlarsa istedikleri zaman hisselerini satabilirler bu

durum fiyatlarda asag1 yonde bir baski olusturur (Kidwell, Peterson, 1990:164).

Bankalarin yapabilecegi islemler 5411 sayili kanunla belirlenmistir. Kanunun
kendilerine verdigi yetkiyi en iyi sekilde kullanip karliligini arttirmak bankalar igin
yegane hedeftir.

Bankalarin yaptig1 islemlerin genel ekonomi iizerinde dogrudan ve dolayl
etkileri olusmaktadir. Ozellikle Merkez bankalar1 tarafindan yiiriitilen para
politikasinin  etkili olabilmesi i¢in bankalara biiyiikk gorevler diismektedir.
Dolayisiyla etkin para politikast gelismis bir bankacilik sistemiyle dogrudan
iligkilidir. Bu baglamda acik piyasa islemlerinin, rezerv opsiyon mekanizmasinin,
reeskont islemlerinin ve zorunlu karsiliklar politikalarinin etkin isletilebilmesi

sayesinde genel ekonomiye etkileri olabilir (Kalayci, 2010:10).

1.5 BANKACILIKTA RiSK YONETIM SURECI

Muhtemel olusabilecek zararlar veya tehlikeleri ifade etmek i¢in kullanilan
risk “zarara ugrama tehlikesi, riziko” olarak da adlandirilmaktadir. Risk kavraminin
en c¢ok ekonomik faaliyetler kapsamindaki islemler sirasinda, saglik alaninda,
cevresel faktorlerde, giivenlik alaninda, sigortacilik faaliyetleri ve bankacilik

sektoriinde kullanildig1 sdylenebilir.

Bankacilikta ise riski, “bir isleme ya da faaliyete iligkin bir parasal kaybin
ortaya ¢ikmasi veya bir giderin ya da zararin olusmasi halinde ekonomik faydanin

azalmasi ihtimali” seklinde tanimlamak daha uygun olacaktir (BDDK, 2006).

Genelleyecek olursak, riski, gelecekte gerceklesecek olaylar kargisinda bu

giinkii belirsizlikler olarak tanimlayabiliriz (Coyle, 2000: 2).

Isletmeler gerceklestirdikleri faaliyetler ve tabi bulunduklar1 hukuk kurallari
nedeniyle ¢esitli risklere maruz kalirlar. Isletmelerin ne tiir risklerle karsilasabilecegi
ve nasil Onlemler almasi gerektigine dair yontemler gelistirilmesi elzemdir. Burada
riskleri operasyonel, finansal, hukuksal ve vergi kaynakli riskler olarak

siniflandirabiliriz. Risklerin tamamen yok edilmesi miimkiin degildir; azaltilabilirler
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ya da bagka tarafa transfer edilebilirler. Bankalar ve finansal kuruluslar kredi, kredi
kart1 ve teminat mektubu ihrag etmek suretiyle isletmelerin ya da kisilerin risklerini
ustlenirler. Riskleri tistlenmek, bankalar1 bu riskleri yonetebilmek icin yeni

yontemler bulmaya iter.

Bagka bir ifadeyle bankacilikta risk, beklenen kazang ile gerceklesen kazang
arasindaki farka denir (Boyacioglu, 2003: 5). Ayrica bankacilikta risk bankanin zarar
etmesi ya da bankanin belirledigi hedeflerin ulasilabilir olmanin uzaginda kalmasidir

(Santamore, 1997: 3-4).

1.5.1 Bankacilikta Risk Yonetimi

Risk yonetimi risklerin tanimlanmasi, Olgiilmesi ve yonetilmesidir. Risk
yonetim siireci belli zamana baglh degildir siireklilik arz eder. Faaliyetler sirasinda

risk yonetiminin yapilmasi1 gerekmektedir.

Risk yonetiminin kuruluslar i¢in en 6nemli iki faydasi, riskli durum daha
yasanmadan Onleme faaliyetlerinin gergeklestirilmesi ve risk yaratan durum
yasandiktan sonra en az hasarla atlatilmasidir. Bunlar tabi olarak risklerden kazangh
cikmay1 saglarlar. Fakat 1yl yonetilmeyen risklerin zararlar1 hi¢ de az degildir

(Fikirkoca, 2003: 47).

Son yillarda kiiresellesen ekonomik yapilar sebebiyle diinyanin herhangi bir
yerinde ortaya ¢ikan krizler tiim diinyay: etkiledigi i¢in risk yonetimi her gegen giin

daha 6nemli bir hal almaktadir.

Bankalar i¢in risk yonetimi, bankanin karliligini saglamak adma alinan

tedbirlerin, yapilan ¢alismalarin tamamina denir (Atan, 2002: 5).

1.5.2-Bankacilikta Riskin Tanimlanmasi

Riskin tanimlanabilmesi i¢in sebeplerinin ve riski teskil eden etmenin ¢ok iy1
analiz edilmesi gerekir. Riskin sebebi bir sekilde irtibatli olunan taraflar veya digsal
baz1 sebeplerden kaynaklaniyor olabilir. Riski tanimlamak icin cesitli yontemler

vardir bunlardan bazilarini;

Amag¢ Odakl Belirleme: Hedeflenen amaca ulasmay1 engelleyebilecek her ne
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kadar tehdit varsa hepsinin tespit edilmesi sonucu belirlenir.

Senaryo Bazh Belirleme: Gelecekte olmasi muhtemel olaylarin ve bu olaylar

karsisinda yapilmasi gerekenlerin tespit edilmesidir.

Uzman Gédriisiine Dayalt Belirleme: Olusabilecek olaylarin alternatifler

icinde konunun uzmanlari tarafindan degerlendirilmesi sonucu belirlemedir.

Ankete Dayali Belirleme: Olusan veya olusabilecek riskli durumlara karsi

kisilerin fikirlerinin alinmasi adina anketler yapip belirlemedir.

Risk Matrisine Dayali Belirleme: Yukaridaki yontemlerin, kontrol
diizeylerinin ve olusturabilecekleri maksimum etki degiskenleriyle olusturulacak risk

matrisi ile belirlenir. Risk matrisini daha ¢ok kurumlar kullanir.

Kurumsal risk yonetimi, sirketlerin ve kurumlarin asil faaliyetlerini ve
risklerini tanimlamalar1 ve bunlar1 6lgmeye ve ydnetmeye calismalaridir. Ornegin
BDDK, Bankalara ait cikarttigt yonetmelikte, bankalardan kendi i¢ risklerini

belirlemelerini ve 6l¢timlerini yapmalarini istemektedir (BDDK, 2006a).

1.5.3 Riskin Olciilmesi

Risk olgiiliirken, muhtemel riskle alakali etkisinin biiytikliigii ve etki olasiligi
hesaplanir hesaplanan bu iki saymin ¢arpimi ise biitiinlesik etkiyi verir. Biitiinlesik
etki maruz kalinmasi muhtemel risk tutarini ifade eder. Risklerin Olgiilebilmesi
karsilagtirma yapip daha az riskli tarafi tercih etmemizi saglar fakat bazen riskler

Olciilemeyebilir. Biitiinlesik etkiyi basit bir formiille ifade edersek,

Biitiinlesik Etki” = “Olumsuz Etkinin Biiyiikligi” x “Etkinin Olasilig1i” seklinde
ifade edebiliriz.

Risk yonetimi siirecinde riski, tanimlama ve Olgmeden sonra yoOnetilmesi
gerekmektedir. Risklerin siirekli takip edilmesi ve yonetimin raporlarla siirekli
teyakkuz halinde tutulmasi gerekmektedir. Risk yOnetiminde, risklerin azaltilmasi

i¢cin asagidaki ii¢ alternatiften birinin secilmesi gerekir.

o Ilave Kontrollerin Konulmasi Ve Tedbirlerin Alinmast ilave kontroller ve
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tedbirler isletmeye ve bireylere ilave maliyet getirecektir. Fakat riskleri dnceden

engelleyecegi icin getirisi daha fazla olacaktir.

* Baskalarina Transfer Edilmesi Riskleri transfer etmenin bir bedeli
olacaktir. Bu bedelin ne kadar olacaginin hesap edilmesi, kisacasi biitiinlesik riskin
hesaplanmasi1 son derece dnemlidir. Bir risk prim 6denmek suretiyle sigorta sirketine
aktarilabilir, yada daha karli bir yatima doniistiiriilebilir. Burada 6nemli olan risk

olusunca ortaya ¢ikacak zarardan daha az masrafla sigorta etmektir.

« Faaliyetin Iptal Edilmesi Bu durum muhtemel kazangtan feragat etmek
demektir, yani riskin biiylik oldugu islemlerde getiri de biiyiik olur dolayisiyla
faaliyeti iptal edersek getiriden de feragat ederiz.

1.6 BANKACILIKTA RiSK VE RiSK TURLERI

Bankacilikta risk, beklenen kazang ile gerceklesen kazang arasindaki farka
denir (Boyacioglu, 2003: 5). Bu nedenle bankalarda risk durumu beklenen kazang
gerceklesenden az ise mevcuttur. Bagka bir agidan bankalarda risk zararla
karsilasilma durumudur. Baska bir ifadeyle bankacilikta risk bankanin net nakit
akimlarinin standart sapmasi olarak da ifade edilebilir. Bankaciliktaki riskleri iki
kategoride degerlendirenler de vardir. Bu riskler makro ve mikro riskler olarak
tanimlanir ve mikro risklerden kagmak olanakli iken makro risklerden kagis yoktur

(Frexias ve Rochet, 1999: 221). Baska bir goriise gore risk;
* Piyasa riski veya sistematik risk,

» Firmaya 06zgii veya sistematik olmayan risk, seklinde siniflandirilmaktadir
(Mandac1, 2003: 70).

Sistematik riski tanimlarsak, sistematik faktor kaynakli risklere denir, bu
riskleri tamamen bertaraf etme olasilig1 yoktur ancak etkileri azaltilabilir. Sistematik
olmayan riskler ise bankadan bankaya degisiklik gostermektedir. Bankanin
organizasyon yapisi, yonetim ve personeli, sektérdeki durumu, pazar payi, miisteri
profili ve portfoyiine gore bu gruptaki riskler meydana gelebilmektedir. Bankacilikta

etkilerinden kagilabilen, etkileri azaltilabilen riskler {i¢ grupta siniflandirilir;
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* Basit iglemler ile bertaraf edilebilen veya etkilerinden kagilabilen riskler,
« Kars1 tarafa transfer edilebilecek riskler,
* Firma seviyesinde aktif olarak yonetilebilen riskler (Mandaci, 2003: 69).

Basit islemler ile etkisinden kagilabilen riskler i¢in en ¢ok kullanilan riskten

korunma faaliyetleri sunlardir;
+ So6zlesme ve prosediirleri standartlagtirmak suretiyle etkinligini artirmak,

* Kredi verilen kesimi ¢ok ¢esitli hale getirmek, 6rnegin yalnizca belli kisilere

degil herkese kredi vermek,

* Yoneticilerle c¢alisanlar arasinda uyumlu c¢alisilmasini  saglayacak

sozlesmeler dizayn edilmelidir (Santamore, 1997: 3-4).

Riskleri kars1 tarafa transfer etmenin yolu tiirev finansal tiriinler kullanmaktir

(Mandaci, 2003: 69-70).

Firma seviyesinde aktif olarak yonetilebilen riskleri banka diizeyinde yok
edilebilen veya edilmesi gereken riskler seklinde tanimlayabiliriz. Bankanin
kullandirdig1 kredinin geri ddenmeme riski vardir fakat bu risk etkin bir sekilde
yonetilirse banka istedigi finansal basariy elde edebilir. Temelde ii¢ adet riskten s6z

edilebilir:

* Kredi Riski Kullandirilan kredinin sdzlesme kosullarinda anlasildig sekilde

0denmemsi sonucu ortaya ¢ikan nakit akim diizensizligi.

» Piyasa Riski Beklentilerin farklilagmas1 sonucu ticari frlinlerin ve

varliklarin degerinde meydana gelen degisimlerdir.

» Operasyonel, Davranigsal Ve Cevresel Riskler Sistemin veya sistemde
bulunan kisilerin bekleneni karsilama konusunda yetersiz kaldiklarinda veya i¢ ve dis

etkenlerin ansizin degismesi sonucu ortaya ¢ikar (Anderson, 2001:78).

Riskleri ¢ok farkli kategorize edenler olmustur, 51 kategoriye ayiran da
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vardir, 5 kategoride inceleyen de biz bu c¢alismada riskleri 8 farkli kategoride ele

alacagiz, bunlar:
1-Kredi riski,
2-Piyasa riski,
3-Faiz orani riski,
4-Kur riski,
5-Likidite riski,
6-Sermaye riski,
7-Ulke riski,
8-Operasyonel risktir.

1.6.1 Kredi Riski

Bankalar mevduat toplamanin yani sira bor¢ da vermektedirler. Odeme sozii
veren kisi veya kurumlara kredi vermek suretiyle borg¢ verirler. Verilen bu kredinin
geri 6denmemesi hem anaparasi hem faizi i¢in risk olusturmaktadir. Olusan bu riske
kredi riski denmektedir. Kredi riski ayn1 zamanda alinan borcu geri 6deme imkaninin
kaybedilmesi seklinde de tanimlanabilir (Heffernan, 1996: 21). Baska kredi riski
tanimlar1 da mevcuttur 6rnegin 6deyememe veya ge¢c ddemeden dolayr varliklarin
piyasa degerlerinin degismesidir diye tanimlanir (Mandaci, 2003: 71). Bagka bir
tanima gore ise kredi verenin, borcun ddenmemesi durumunda karsilasacagi zarar
olasiligidir (Coyle, 2000: 6-7). Kredi riskine bor¢ 6denme belirsizligi diyenler de
olmustur (Sinkey, 1998: 190). Kredi riskini olusturan baskaca unsurlar da sunlardir:

» Tahakkuk eden fakat tahsil edilemeyen faiz,
* Borg verilmesine iligkin istihbarat ve yonetim giderleri,
* Yasal prosediirii takip etme maliyetleri,

* Borcun faiz getirisinden mahrum kalinmasi durumunda kaybedilen firsat
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maliyetidir (Thygerson, 1992: 549).

Kredi riski bankacilik ic¢in biiyiik 6nem tasimaktadir. Ciinkii bankalar
topladiklar1t mevduatlar1 kredi vermek suretiyle nakit akisini temin ederler ve kar elde
ederler. Kredi verilenlerin zamaninda ve diizgiin bor¢larin1 6dememeleri yliziinden

bankalar risk altinda kalabilirler. Kredi riskine verilen 6nemin baslica sebepleri:

* Ekonomilerde gerceklesen resesyonlar sonucu iflaslar artmis dolayisiyla

kredi riskleri tizerinde daha ciddi durulmaya baslamistur.

* Kiiresellesen diinyada sermaye piyasalar1 gelismesine ragmen kredi alan

kurulusglarin kredi derecelerinin diisiik seyretmesi sonucu olusmustur.

* Bankacilikta artan rekabet yliziinden kar etmek daha zorlasmis ve iyi
miisteri bulmanin yolu da iyi kredi derecelendirmesinden gectiginden bankalar kredi

riskine 0nem vermeye baslamiglardir.

» Kredi islemlerinin vazgecilmezi teminatlardir. Son donemlerde teminat

degerlerinin diismesi kredi riskinin 6nemini artirmistir (Saunders ve Allen,2002:1-3).

9% ¢

Kredi riskini kendi i¢inde siniflandirirsak, “esas kredi riski”, “yazilma riski”,
2% ¢ 99 ¢¢

“yerlesme riski”, “dokiimantasyon riski”, “olay riski”, “operasyonel risk” ve “politik

risk” seklinde siniflara ayirabiliriz.

» Esas Kredi Riski Bildigimiz manadaki kredi riskine denir. Bu riski
bor¢lananin sézlesme sartlarina uymamasi sonucu borcunu O6dememesi diye
tanimlayabiliriz. Bor¢ veren islerinin kotiilesmemesi adina kendini saglama almak
icin s6zlesme sartlarini sikilagtirabilir. Kefalet teminat, rehin gibi araglarla kredi riski

azaltilmak istenmektedir (Thygerson, 1992: 549).

« Yazilma Riski ikincil piyasalarda almip satilabilen bir kiymetin alicinin

kredi standartlar1 ile uyusmamasina yazilma riski denir (Thygerson, 1992: 549).

* Yerlesme Riski Artan fiyat oynaklig1 sebebiyle sozlesmenin tafralarindan

birinin yiikiimliiliigiinii yerine getirmek istememesidir (Thygerson, 1992: 549).
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* Dokiimantasyon Riski Bor¢ isteyen hakkinda yeterli dokiimantasyon
calismasinin yapilmamasi sonucu ortaya ¢ikan risktir. Bu riski azaltmanin yolu

standardizasyonu saglamak ve devamliligin1 saglamakla miimkiin olur (Thygerson,

1992: 550).

* Olay Riski Meydana gelecek beklenmedik gelismeler sonucu krediler igin
olusan kredi riski seklinde tanimlanir. Ornegin baska bir iilkede kriz ¢ikmasi sonucu

kisilerin likidite sorunu yasamasi (Thygerson, 1992: 551).

* Operasyon Riski Operasyon riski, iilkenin yonetiminden banka y6netimine
ve kredi veren kisiye kadar uzanan islemler silsilesi i¢indeki hatalardan kaynaklanan

risklere denir (Thygerson, 1992: 551).

1.6.2 Piyasa Riski

Piyasa riskini, bankalarin bilango hesaplar1 ya da bilango dis1 hesaplarinda
takip ettikleri varliklarin cari piyasada degerlerinin diigmesi sonucu ugranilacak zarar
diye tanimlayabiliriz. Bankalar uluslararasi muhasebe standartlari geregi degerleme
yaparak muhasebe kayitlarini tutmak zorunda olduklar1 varliklardir (Altintas, 2006:

241). Bu varliklarn fiyatlarimi etkileyecek dort etmen s6z konusudur, bunlar:

* Piyasada gerceklesen faiz oranlari (tekrar satilan bono, tahvil ve tiirev {iriin

fiyati)
* Hisse senedi fiyatlari,
* Doviz kuru seviyeleri,
* Altin, kiymetli tag ve madenler ile emtia fiyatlar1 (Altintag, 2006: 242).

Bagka bir deyisle bankanin elinde bulunan finansal varlik ve pozisyonlarin
piyasalarda gerceklesen deger kaybindan dolayr ugradigi zarar riski genel piyasa

riski olarak da ifade edilmektedir.

Bununla birlikte piyasa riski diizenlemelerinin, “genel piyasa riskine” ilave
olarak ayrintili olarak diizenledigi en onemli risk “spesifik risk™ tir. “Spesifik risk”

hisse senedi, tahvil ya da bono gibi menkul kiymetleri ihra¢ eden ya da 6denmesini
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garanti eden kurum ya da kuruluslarin mali yapilarinda meydana gelen degismeler

neticesinde ortaya ¢ikacak risk diye tariflenir (Altintas, 2006: 242-243).

Bankalarin faaliyetlerini siirdiiriirken kullandiklar1 enstriimanlarin fiyatlari
piyasalarda oynak oldugunda riskle karsi karsiya kalinir. Bu enstriimanlarin fiyat
hareketliligi incelendiginde iki tiirlii riskten soz edilebilir. Bu riskler, sistematik
(genel) risk ve sistematik olmayan(6zel) risklerdir. Sistematik risk piyasadaki fiyat
degismeleri sonucu ortaya c¢ikan risktir. Sistematik olmayan riskte ise bir
enstriimanin fiyat1 siirekli oynaktir bu sebeple risk olusturur. Ornegin hiikiimet
politika degisikligi sistematik risk olustururken, bir firmanin gevre sartlar1 nedeniyle

deger kaybetmesi sistematik olmayan risktir.

Piyasa fiyat degisimleri bankanin varliklar iizerinde farkli etkiler meydana
getirir. Meydana gelen bu farkli fiyatlar bankalar i¢in piyasa riskini olusturmaktadir.
Bankacilikta kullanilan kiymetlerin vadeleri uzadik¢a volatilite artmaktadir. Vadesi
kisa olan kiymetlere gore vadesi uzun olan kiymetler daha risklidir. Bu duruma gore
piyasa riski ile likidite riski benzerdir. Fakat birbirine karistirilmamasi gerekmektedir
clinkii piyasa riski ekonomik sorunlar neticesinde meydana gelirken kiymetlerin

kendine has 6zellikleri ise likidite riskini olugturur (Altintas, 2006: 242-243).

1.6.3 Faiz Oram Riski

Bankalarin faiz oranlarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle zarar
maruz kalmasina faiz oran riski denir. Faiz oran riski bankalarin aktif-pasif yapisini
etkileyen onemli risk tiirlerindendir. Faiz oranlar1 artarsa mevduat oranlari artar
¢linkii mudiler paralarin1 bankaya yatirirlar, faizler diiserse bankadan paralarim

cekeceklerdir (Platt, 1986: 354).

Bankalar kredi piyasasinin hem arzinda hem de talebinde islemler yaparlar.
Talep tarafinda mevduat toplarlar, arz tarafinda ise toplanan mevduati kredi vermek
suretiyle dagitirlar. Piyasanin katilimeis1 ¢ok fazla oldugundan bankalar fiyat
yapamazlar yani bankalar daha ziyade fiyat alic1 olarak islem yaparlar. Bu durum
bankalar1 faiz degisikliklerine karsi kirilgan yapar, yani faiz oran riski ortaya ¢ikar.

Piyasadaki faizler;
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* Piyasa fon arz talebine,
» Genel ekonomik beklentilere,
» Uygulanan para politikasi araglarina ve politikaya,

* Bor¢ alanin kredi notu ile bor¢ verilen varhigin likiditesine, gore
belirlenmektedir. Tiim bu bilgiler 1s1¢inda bir bankanin faiz oran riskine maruz
kalmamasi veya tamamen riski bertaraf etmesi miimkiin degildir (Altintag, 2006;

Ozgelik, 2006).
Faiz oraninda yasanan degisiklikler bankalar iki kanaldan etkilerler bunlar:

« {lki, bankalarin finansal aracilik islevlerini yaparken finansal kaynaklar ve
kullanimlar1 arasinda vade ve faiz uyusmazIigi olarak 6n plana ¢ikar. Bu uyumsuzluk
neticesi ortaya ¢ikan risklere yapisal veya bilango kaynakli riskler de denir. Bu risk
sabit faizli bor¢lanip degisken faizle kredi verilmesi sonucu olabilecegi gibi tersi
durumlar i¢in de gegerlidir. Yeniden fiyatlama riski dedigimiz riski ise belli bir faiz
oranindan mevduat alip, ayn1 orandan kredi verememek, daha diigsiik oranli kredi
vermek diye tanimlayabiliriz. Bir de baz risk dedigimiz riski piyasa faizleri ile
varligin kendi faizleri arasinda korelasyon saglayamamadan kaynaklanan risklerdir

diye tanimlayabiliriz.

« Ikinci neden ise, yatirrm yapilan varliklarin fiyatlar ile cari faiz oranlari
arasinda giiglii bir bag olmasindan kaynaklanmaktadir. Faiz oranlari artarsa sabit
faizli kiymetler deger kaybeder, faizler diiserse sabit faizli kiymetler deger kazanir
(Altintas, 2006: 133-134).

Faiz oran riskini farkli smiflamalara tabi tutmak miimkiindiir. Faiz oram
degisikligine gore bankalarin aldigi pozisyona gore aktif faiz oran riski ya da pasif
faiz oran riskinden bahsetmek miimkiindiir. Faiz esnekligi herhangi bir islem
sirasinda meydana gelen faiz degisiminin, piyasa faiz degisimine oranina denir. Aktif
faiz oran riski aktiflerin faiz oran1 pasife gore yiiksek oldugunda, pasif faiz oran riski
ise pasiflerdeki faiz oraninin aktiflere gore yliksek oldugunda gergeklesir (Biischgen,
1998: 1023).
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Ozellikle bankalar i¢in cok 6nemli olan faiz oran riskinin kontrol altina
alinmasi aktif-pasif yonetimi i¢in elzemdir. Faiz oran riskini kontrol altina alabilen
bankalar karliliklari arttirabilirler. Dolayisiyla faiz oran riskine karsi bankalarin

daha kaliteli politikalar tiretmeleri gerekmektedir.

1.6.4 Kur Riski

Bankalarin doviz kurlarinda meydana gelecek degisiklikler nedeniyle zarara
ugrama olasiligidir. Ozellikle doviz kurlarina bagli gelir ve giderler kur degerinden

etkilenmektedirler. Doviz kurlarinda arz ve talep su sekillerde etkilenir:

* Faiz Oranlari: Faiz oranindaki artiglar dis yatirimciy: ellerindeki paralari
satarak yiiksek faizin verildigi paray1 satin almaya itecektir dolayiyla paranin degeri

artmis olacaktur.

o Dis Ticaret Haddi: Ithalat artarsa, ithal mallari 6demek igin doviz

kullanilacak dolayisiyla doviz talebi artacak ve doviz fiyatlart artis olacaktir.

 Enflasyon Orani: Enflasyonun yiiksek olmasi paranin degerini azaltir

dolayisiyla kur degeri diiser.

» Ekonomik ve Politik Kosullar: Giiglii ekonomiler verdikleri tesvikler
sayesinde yatirimcilart cezbetmekte bunun tabi sonucu olarak yabanci para birimine

artan talep dovizin degerini artirmaktadir.

 Hiikiimet Miidahalesi: Hiikiimetlerin ya da merkez bankalarinin doviz
alim-sattm1  yaparak piyasaya miidahale etmeleri de doviz fiyatlarinin

belirlenmesinde 6nemli bir etmendir (Coyle, 2000: 26).

Kurlar1 belirlemede tek basina piyasalar etkili degildir, yukaridan da
anlasilacag1 iizere merkez bankalari da kurlar1 belirlemede aktif rol almaktadir.
Merkez bankalar1 piyasadan doviz alip satarak piyasaya miidahale eder. Doviz deger
kazanirsa piyasaya doviz satar, doviz deger kaybederse piyasadan doviz satin almak

suretiyle fiyat istikrarini saglamaya ¢aligir (Coyle, 2000: 14-15).

Déviz fiyatlariin hemen her seyden etkilendigi giiniimiizde kurlarda yasanan

33



oynakliklar bankalart olumsuz etkilemektedir. Bankalar a¢isindan risk olusturan

durumlar:
* Nakit akisinin azalmasi,
* Nakit harcama artiglari,
* Karlilik oraninda diisiis,
* Yabanci aktiflerin deger kaybetmesi,
* Yabanci pasiflerin deger kazanmast,

* Yerel ve yabanci piyasalarda rekabetin olumsuz etkilenmesi (Coyle, 2000:
8).

Bankalar mevduat topladiklar1 para cincinden kredi verdiklerinde faiz oran
riski, piyasa riskiyle karsilasirken yabanci para cinsi kredi verdiklerinde bu risklere

bir de kur riski eklenir.

Acik pozisyon, bankalarin déviz borglarinin fazla oldugu zaman gergeklesir,
fazla pozisyon ise bankanin mevcut dovizleri borglarindan fazla ise gerceklesir.
Doviz deger kazanirsa agik pozisyonu olan banka zarar, fazla pozisyonu olan banka
kar etmis olur. Yine ayn1 sekilde doviz deger kaybederse agik pozisyonu olan banka

kar ederken fazla pozisyonu olan banka zarar etmis olur.

Kur riski gelecekteki kurlarin iyi tahmin edilmesi ve finansal tlirev
enstrimanlarin  kullanimi ile bertaraf edilebilir. Yapilan anlagmalar (swap
sozlesmeleri) sayesinde kurlar volaliteden daha az etkilenecek ve kur riskleri kontrol

altina alinabilecektir.

Kar olasilig1 yiiksek goriilen dovizler i¢in risk alinarak yatirim yapilmasi
bazen karli bir islem olabiliyor. Bu durumlarda finansal enstriimanlara ihtiyac

duyulmaktadir.
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1.6.5 Likidite Riski

Bankalarin yiikiimliiliiklerini karsilayacak nakde veya nakit yaratabilecek
kabiliyete sahip olmamasi durumunda gerceklesen risk durumudur. Ayrica bankanin
taahhiitlerini zamaninda ve uygun bir maliyetle yerine getirememe tehlikesidir

(Altintag, 2006: 111).

Daha basit ifade edersek bankanin parasinin tiikenmesi sonucu giinliik
islemlerini yapamaz hale gelmesidir. Bagka bir ifadeyle bankanin uygun nakit
saglama cabalarina ragmen muvaffak olamamasi durumudur. Menkul kiymet satma

veya bor¢ bulma yoluyla nakit saglayamamasi durumudur (Mandaci, 2003: 72).

Bankanin mevcut varliklar1 ile 6demesi gereken yiikiimliiliiklerini 6deyemez

hale geldigi durumda tasfiye riski ortaya ¢ikmaktadir (Frexias ve Rochet, 1999: 221).

Likidite krizi bankanin mevduat ¢ikislar1 ve kredi taleplerini karsilayamaz
durumda olmasit demektir. Bunun sebebi likit varlik yetersizligi ya da bankanin
piyasadan nakit toplayamamasindan kaynaklanmaktadir. Eger banka giinliik fonlama
ihtiyacini karsilayamiyorsa fonlama riskinden bahsetmek de miimkiindiir (Heffernan,
1996: 18). Fonlama riskinde onemli etmen fonlarin maliyetidir; likiditesi yiiksek
fonlar bile banka tarafindan maliyetleri sebebiyle tercih edilmeyecektir bu durum
fonlama riskini olusturmaktadir. Likidite riski sadece likit sikintisindan degil bazen
de aktif varliklarin Ozelliklerinden kaynaklanabilir. Piyasada olusan durumlar
neticesinde her aktif kendi iginde likiditesini yitirebilir dolayisiyla likidite riski
ortaya ¢ikmis olur. Ornegin aktifte bulunan dovizin deger kaybetmesi sonucu yerli
para cinsinden likidite kaybi yasanir. Kisa vadeli aktifler hemen nakde
doniistiiriilebilmekte fakat uzun vadelilerde bu islem uzun zaman almakta dolayisiyla
likide ¢evirmek zorlasmaktadir. Uzun vadeli aktifler nakde ¢evrilirken zarara ugrama
olasilig1 da yiiksektir. Bunun yaninda aktiflerin piyasa hacimleri de énemlidir, bazi
aktiflerin piyasadaki hacimleri yliksekken bazilarinin hacimleri yok denecek kadar
azdir. Nakde cevirmede kayip yasanmazken alici bulmakta zorlanilabiliyor. Sunu
sOylemekte yarar var, her kisa vadeli aktifin hemen nakde c¢evrilmesi olanakli

degildir
Bankalar icin likidite, faaliyetlerin kaliteli bir surette yiiriitiilmesi i¢in ¢ok
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onemlidir. Mevduat sahipleri bankaya mevduat yatiritken her zaman
cekebileceklerini bilerek ve bu konuda bankaya giivenerek yatirirlar. Bankalardan
mevduat sahiplerinin paralarin1  ¢ekmesi bankanin likiditesini azaltacaktr.
Miisterilerin bankadan paralarinit birden ¢ekmeleri sonucu banka iflas edebilir. Bu
nedenle bankalar ellerinde bulunan pasiflerin vadesine iyi dikkat etmeli ve her an
nakit bulundurmalidirlar. Pasif mevcutlarinin piyasadaki hacmini de yakindan takip
etmektedirler. Bankalardan beklenmedik ani nakit c¢ikislar1 olabilir, bu durumda
bankalar gecelik faiz oranlar1 ile piyasadan borg¢ alirlar ve likidite riskini piyasayla
paylasmis olurlar. Risk paylasildigi gibi getiri de paylasilir (Lewis ve Davis, 1987,
Ozgelik, 2006).

Likidite riskinde dikkat edilmesi geren bir nokta da likiditeye doénme
sirasinda yasanan kayiplardir. Bir kiymetin likiditesi yiiksek ise iyidir fakat bu
kiymet birden fazla iskontoyla islem goriiyorsa bu istenen bir durum degildir. Bir
kiymetin cazibeli olmasi i¢in likiditesi yiiksek ve ¢ok 1skontoya ugramadan piyasada
islem gormesi gerekmektedir. Tabi burada dikkat edilecek diger bir husus da karlilik
ile likidite arasindaki ters orantidir. Getirisi az olan kiymetler likit kiymetlerken
getirisi ¢cok olanlar likit olmayan kiymetlerdir. Bankalar portfoylerini olustururken

tiim bu durumlar1 hesap edip 6yle adimlar atmalidir.

Insanlarin finansal sisteme ve bankalara olan giiveni ¢ok onemlidir. Eger
giiven kaybedilirse insanlar paralarini bankadan siireleri dolmasa bile ¢ekmek
isteyeceklerdir. Bu durum bankanin likit dengesinin bozulmasina yeter de artar bile.
Boyle durumlarla karsilagan bankalar itibarlarini koruma adina mudilerin paralarini
o0demek isteyecek ve ellerindeki aktiflerini hizla nakde ¢evirecektir. Dolayisiyla
aktifler degerlerinin altinda bir fiyatla nakde c¢evrildiginden bankalar zarar edecek

hatta iflas edecektir.

Likidite bankalar i¢in bu kadar onemli ise bankadaki aktif ve pasiflerin
vadeleri uyumlu olmak zorundadir. Tabi vadeler uyumlu oldugunda ise bankanin kari
diismektedir. Clinkii uzun vadeli yatirimlarda bankalar daha ¢ok kar elde etmektedir

(Lewis ve Davis, 1987; Ozcelik, 2006).
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1.6.6 Sermaye Riski

Bankalarin faaliyetlerine devam igin Yyeterli sermayeyi bulundurup
bulundurmamasidir. Bu riskin oniline gecilmesi i¢in gerek iilkemizde gerekse baska
tilkelerde sermaye yeterliligi siirekli takip edilmis ve bu konuda gerekli diizenlemeler
yapilmistir. Bankalar az sermayeyle ¢alisip daha fazla kar elde etmeyi amaglarlar.
Bunu doguran etmen finansal kaldirag ve ROE carpan etkisi sayesinde daha fazla kar
elde etmektir. Kaldirag ne kadar yiiksekse getiri de o kadar artar. Eger banka diistik

riskli ortamda calisiyorsa sermayesini azaltip kar etmeyi amaclayacaktir.

Bankacilik alaninda yapilan diizenlemeler bankalarin sermayelerini artirmaya
yonelik Onlemler de icermektedir. Sermaye arttirilsa sermaye riski azaltilmis olur.
Aktiflerin kalitesiz olmasi, vade uyumsuzluklari, yiiksek operasyonel riskler, likidite
kaynak sorunlar1 gibi sebepler bankalarin sermayelerinin fazla olmasini gerektirir.
Sermaye artarsa bankanin hisseleri de deger kazanir. Tiim bu sebeplerden miitevellit
iilkemizde ve diger iilkelerde bankalarin ellerinde tutmalar1 gereken asgari sermaye
yeterlilik oranlar1 belirlenmistir. Bankalar bu orani tutturmak zorundadirlar aksi

takdirde miieyyideyle karsilasirlar (Rose, 1998; Koch, 1995).

Bankalar1 denetleme ve diizenleme gorevi ylriiten kurumlarin banka

sermayelerine ¢ok 6nem vermelerinin sebepleri:

» Sermayenin bankalar acisindan 6nemli islevlerinden birisi de {iistlenilen
risklerden kaynaklanacak muhtemel ya da yiiksek zarar veren risklerin
karsilanmasidir. Sermayenin tek basina yiiksek zararli risklerden korumasi yeterli
degildir, sermaye bu zarar1 karsiladiktan sonra giinliik rutin faaliyetlerin devamai i¢in
de yeterli olmalidir. Tiim bu sebepler sermayenin banklar i¢in ¢gok dnemli oldugunu

gosterir.

* Sermayeler sadece kriz ortaminda zararlari karsilamasi i¢in degil kredi
vermek ve finansal aracilik hizmetleri i¢in de Onemlidir. Giiglii sermayesi olan
bankalar mudilerin paralarim1 ¢ekmek istemesi durumu olan likidite riskinden de
korunmus olurlar. Daha ¢ok gelir getiren yatirimlara yonelebilirler ¢linkii gliglii

sermaye yapilar1 sayesinde yar1 yolda kalmayacaklarini bilirler.
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+ Sermayesi giligli olan bankalar kredi kuruluslarinca da 1yi
derecelendirilmekte ve ulusal ya da uluslar aras1 piyasalardan ucuz maliyetlerle kredi

alabilmektedirler.

« Ozellikle 2008 krizi sonras1 6nemi hissedilen sistemik riskin 6niine ge¢me

adma bir iilkedeki tim bankalarin sermaye yapilarinin giiglii olmasi gerekmektedir.

* Bunun yaninda sart kosulan sermaye yeterlilik rasyosu bankalarin esit
sartlarda rekabet etmelerini saglar. Ciinkii kamu bankalar1 dahil tiim bankalar o orani

tutturmak zorundadir (Altintas, 2006: 53-54).
Bankalarin asgari sermaye yeterliligi hesaplanirken izlenen yol:

* Bankanin aktiflerini olusturan varliklar risk siniflara ayrilir. Ayni iglem

bilango dis1 varliklari i¢in de gecerlidir.
* Her bir risk kategorisi i¢in aktifler uygun risk agirliklariyla ¢arpilmaktadir.
* Bulunan tutarlar yasal asgari sermaye orani ile carpilmaktadir.

* Bulunan bu tutarlarin toplami bize bankanin asgari sermaye gereksinimini
vermektedir. Bu islemler yapilirken devler tahvillerinin sermaye riski sifir kabul
edilir (Koch, 1995: 390-391).

Gelecekte sermaye sorunu yasamak istemeyen bankalar sermaye planlamasi
yapmaktadirlar. Bankalar olusabilecek riskleri hesap edip gerekli sermayeyi hesap
ederler ve sermaye oranim1 yakalamaya calisirlar. Bu sekilde gelecekte olmasi
muhtemel riskler hesaplanmakta ve sermaye yetersizliginin ne kadar oldugu, ne
kadar sermaye gerektigi hesap edilip sermaye istenen seviyelere cekilerek riskten

korunma saglanmaktadir.

Biiyiik bankalar halka hisse senedi satarak sermaye artirimlart yaparlar. Bu
suretle sermaye yeterliligini yakalamis olurlar. Fakat kii¢iik banklarin bunu yapmasi
cok zordur. Sermaye artirnminda bagka bir yol da aktif dagilimm degismesidir.
Yiksek riskli varliklar yerine disiik riskli varliklar satin almip riskler aza

indirgenebilirler. Fakat yiiksek riskli yatirnmlarin da getirisi yiiksektir, o yiizden
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bankalar bu yatirimlardan vazge¢meyebilirler. Yiiksek riskli yatirimlara yiiksek
komisyon ve iicret uygulayarak sermaye gereksinin sartlarina ulasabilirler (Bessis,

2001:95).

Bankalar kiiclilerek de sermaye yeterliligini yakalayabilirler. Fakat bu iyi bir
¢Oziim olamaz c¢iinkii bankalar biliylimek i¢in kurulmuslardir. Banka kiigiiliirse itibar
kaybeder ve insanlar tarafindan para bulmakta zorlanmiyor algist ile mevduat
yatirilmayacak banka olarak lanse edilir. Banka kiigiiliince kar etmesi yani gelirleri
de azalacaktir. Bankanin sahipleri de bunu istemeyeceklerdir ¢iinkii banka

faaliyetlerini gergeklestirmede de zorlanacaktir.

Kiigiilmek yerine bankalarin tercih etmesi gereken islem birlesme olmalidir.
Boylelikle kiigiilmenin sonucu olarak yasanacak gelir kayiplart ve faaliyet

aksakliklarinin 6niine gecilmis olunacaktir.

1.6.7 Ulke Riski

Ulke riski bir iilkedeki ekonomik risk, politik risk ve diizenleme riskinin
bilesiminden olugmaktadir. Ucret diizeyi, enflasyon, ekonomik biiyiime ve resesyon
gibi ekonomik degiskenler ekonomik riske neden olmaktadir. Savaslar, politik
krizler, moratoryum, kamulastirma, se¢imler, glimriik kisitlar1 gibi etkenler de politik
riske etki etmektedir. Bunlarin yani1 sira para ve sermaye piyasalarindaki
diizenlemeler sonucu olusabilecek diizenleme riski ile iilke riski olusmaktadir

(Coyle, 2000: 4-5).

Ulke riski daha basit bir ifadeyle faaliyet gosterilen iilkede ekonomik kriz
cikmast riskidir. Ulke riski cesitli sekillerde ortaya ¢ikmaktadir:

* Merkez Bankasi veya kamu bankalar1 gibi kamu kuruluslarinin borglarinin
yapilandirilmas1 sirasinda ortaya ¢ikabilecek ve kamusal risk olarak da

adlandirabilecegimiz riskler,
* Ekonomik kosullardaki bozulmalar,
« Ulkenin yerel para biriminin diger iilke paralar1 karsisinda deger yitirmesi

veya diger iilke paralar1 karsisinda istikrarli olmamasi,
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* Yasal kisitlamalar veya yerel paranin konvertibl olmamasi nedeniyle
tilkeden fon transferinin miimkiin olmamas1 (konvertibilite ve fon transfer riski tilke

riskinin en yaygin ¢esididir),

* Elinde kiymet bulunduranlar i¢in bliyiik kayiplara neden olan bir piyasa
krizi (Bessis, 2001: 16).

1.6.8 Operasyonel Risk

Operasyonel risk bankanin faaliyetleri sonucunda iflas etmesi olarak
adlandirilir. Bu iflas piyasa olumsuzluklarindan ¢ok yoOnetimin yanlis kararlari
sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Yonetimin kararlar1 sonucu bankanin zarar edip iflas
etmesi riskine operasyonel risk denir. Daha genis anlamiyla operasyonel risk,
insanlardan, siire¢lerden, faaliyetlerden, yonetimden, i¢ veya dis etmenlerden

kaynakli yasanan sorunlardir denilebilir (Bessis, 2001: 48).

Ayrica operasyonel risk, goriintileme ve raporlama sistemlerinde meydana
gelecek arizalar, hatalar ve yanlislar sebebiyle gergeklestirilmesi gereken islemlerin
yerine getirilememesi sonucu ortaya ¢ikan risktir. Baska bir goriise gore operasyonel
risk, bankanin gelirlerinden fazla maliyetli islere girmesi sonucu elinde bulunan

0zkaynaklarinin azalmasi veya yok olmasidir.

Bilgisayarlarin ¢ok gelismesi ve bilgisayar korsanlarinin ¢ogalmasi sonucu

bankalarin dolandirilmasi da operasyonel risktir.

Gilinlimiizde ATM sayilarimin artmast ve internet bankacilifi kullanict
sayisinin 20 milyonlara ulasmasi, bankalarin sadece kuruldugu tilkede degil birgok
iilkede faaliyetlerde bulunmasi operasyonel riski c¢ok Onemli hale getirmistir

(Karacan, 2002: 19). Bankacilikta operasyonel riskin olusma sebeplerini siralarsak:

o Insanlar Insanlardan kaynaklanan risklerin sebepleri, banka yonetimi,
personel eksikligi, yetismemis personel, gorevi kotiiye kullanim gibi sebeplerden
kaynaklanir. Yonetimin kredi yeterliligi az olan firmalara kredi vermesi, iirlin ve
hizmetlerin tanittiminin yetersizligi, kredi teminatlandirmada diisiik teminat talepleri

operasyonel riski arttirmaktadir (Campbell, Campbell, Dolan, 1988 :27).
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Personelde yasanan motivasyon eksikligi, bilgi ve tecriibe eksikligi, etik eksikligi ve
asir1 is yuki de bu riskin yasanmasina sebeptir (Betge, 1996: 277). Bunlardan baska
personelin ahlak kurallar1 disina ¢ikarak yiiz kizartici su¢ veya suglar islemesi de

operasyonel riski artiran unsurlardandir (Boyacioglu, 2002: 52).

e Siire¢ler Bankanin faaliyetleri sirasinda olusan yanligliklar, aksamalar ve
sistem ya da insan kaynakli gecikmeler nedeniyle riskler yasanmaktadir. Bu
dorumlarin sebep oldugu operasyonel riske siire¢ kaynakli operasyonel risk denir. Bu

riski doguran siirecler:
* Raporlama, goriintiilleme ve karar verme igin yetersiz prosediir ve kontroller,
* Bilginin islenmesinde yetersiz veri isleme mekanizmalari,
* Organizasyon hatalari,
* Risk teftisi ve limit agimu; riskleri analiz etmede y6netim hatalari,
« Islem siireclerinin kaydedilmesi sirasindaki hatalar,

 Risk olgiimlerinde veya bilgi sistemlerindeki teknik hatalar ile denetim
kaynakl1 hatalar (Bessis, 2001: 21).

» Teknik Nedenler Bilgisayarlarin ariza yapmasi veya iletisim kanallarinin
kapanmasi sonucu yasanan iletisim sorunlar1 ve risk 6lgmede kullanilan metotlarin
miadin1 doldurmus olmasi veya yeterli olmamasi sebeplerinin ortaya ¢ikardig

risklerdir (Hugentobler, 1995: 65).

* Bilgi Teknolojileri Bilgisayar ¢agiin getirdigi yenilikler kadar zararlar1 da
vardir. Ornegin bilgisayar viriisleri sistemleri ¢okertebilmekte hatta tiim iilke capinda
kullanilamaz hale getirebilmektedir. Bu durum da bankacilikta olusacak operasyonel

risklerden biridir.

* Organizasyon Yapisi Bankalarin calisan profilleri nedeniyle ortaya

cikabilecek risklerdir.

* Yasal Diizenlemeler Bankalarin yasal diizenlemelere uymak zorunda
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oluglar1 ve kanunla kurulmus olmanin verdigi hukuksal sorumluluklar nedeniyle,
faaliyetlerde bulundugu baska iilkelerin de yasal zorunluluklarina uymalari, bankalar

i¢cin operasyonel agidan risk olusturmaktadir

e Dig Unsurlar Bankalar i¢in sadece i¢ unsurlar degil dis unsurlar da
operasyonel riske sebep olabilmektedirler. Dis unsurlarin etkisiyle bankanin

operasyonlari negatif etkilenebilirler.

Bankacilikta opereasyonel riski yasal risk, stratejik risk, itibar riski ve model

riski olarak dorde ayirabiliriz.

Yasal risk, bankalarin yaptig1 sdzlesmelerde eksik veya hatali sartlar koymasi
sonucu, hak iddia edememesi ya da yasal takip yapmasinin engellenmesi, lehte veya
aleyhte agilan davalarin yine eksik yasal zemin nedeniyle kaybedilmesi sonucu
ortaya ¢ikan risktir. Ozellikle belli bir standartti olmayan tiirev iiriin sézlesmeleri ile
yapilan uluslararasi islemlerde yasal risk ¢ok yiiksektir. Bankalarin yasal mevzuata
iyi adapte olamamalar1 ve mevzuati yanlis yorumlamalari da 6nemli bir yasal risk

sebebidir (Altintas, 2006: 464).

Stratejik risk, bankalarinin hedeflerinden sapmast ve 1iyi bir strateji
yapamamasi, strateji belirlerken kullandigi verilerin yetersiz veya yanlis olmasi

sebebiyle bankalarin zarar ugrama tehlikesidir (Altintag, 2006: 465).

Itibar riski, bankalarin yaptiklari islemler ya da kamuoyunda haklarinda gikan
olumsuz haberler sebebiyle, insanlar ve miisterileri arasinda giivenilmez olarak
algilanmasi sonucu ortaya c¢ikan risktir. Giiven kaybi yasayan bankaya, kisiler

mevduat yatirmadiklart gibi banka da piyasa da pazar paym kaybeder

Ulkemizde gegmis dénemde medya-banka sahipliginin i¢ ice gegmesi
nedeniyle sik¢a yasanan medya-banka savaslari, ¢ikarilan 5411 sayili kanunla
engellenmistir. Bdoylelikle bankalarin itibar1 koruma altina alinmistir. Yine de

bankalari agik¢a hedef gdsteren yayinlar yapilabilmektedir (Altintas, 2006: 465).

Model riski, tiirev finansal trtinler gibi karmasik finans araglar1 kullanirken

risklerin bertaraf edilmesi adina secilen metodun yanlis olmasi veya metodun eksik
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uygulanmasi sonucu ortaya ¢ikan risktir. Modelde kullanilan matematik formiiliiniin
yanlis olmasi veya girilen parametrelerin yanlis girilmesi gibi sebepler neticesi
model riski olusur. Model riskinin hafife alinmasi veya dnemsenmemesi sonucu
bliyiik zararlar dogabilir. Bu sebeple denetim yapan kurum ve kuruluslarin en az

bankalar kadar dikkatli ¢alisma yapmalar1 gerekmektedir (Altintas, 2006: 465).
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IKiINCi BOLUM

FINANS MUHENDISLIGI

2.1 FINANS MUHENDISLiGi KAVRAMLARI

Finans Miihendisligi isletmelerde verimliligi optimize etme adina yapilacak
finansal islemleri belirleyen ve sayisal veriler 1s18inda bu islemleri gergeklestiren
bilim dahdir (Bolak, 1998:1). Miihendisligin pozitif bir bilim dali olmas1 sebebiyle
problem ¢oziimlerinde kantitatif metotlar1 matematiksel modeller kullanarak uygular
(Pakdemirli, 2009). Finans Miihendisliginin ilgi alanini, getiriyi 6l¢iimlemek, riskleri

hesaplamak, riskleri yonetmek, portfdy dizayni ve yonetimi diye siralayabiliriz.

Menkul kiymet, kagit lizerine degeri yazilmis siibjektif bir varliktir. Baz
menkul kiymet ise, hisse senedi, tahvil, bono, banka hesab1 olarak tanimlanir. Baz
menkul kiymetlerden tiiretilmis tiirev menkul kiymetleri Opsiyonlar, Vadeli

Kontratlar(Sozlesmeler), Warrantlar, SWAP ve Kombinasyonlar diye adlandirabiliriz.

Finans Miihendisligi kiymetlerin nominal (iizerlerine yazilan ilk deger)
degerleri ile efektif (belirlenen t zamanindaki degeri) olarak gelecekteki degeri,
getirilerinin zamana bagli degisimi, kayip riskleri ve hesap edilmesi, riskin en aza
indirilmesi i¢in portfoylin nasil olmasi gerektigini inceleyen miihendislik alanidir.
Finans Miihendisligine konu olan menkul kiymetlerin tamami zamana bagl bir

fonksiyondur. Bir t zamaninda belirli bir degere sahiptirler (Bolak, 1998:2).
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2.1.1 Nakit Akisi

Bir igletmenin Oncelikli hedefi saglam bir nakit akisini saglamasidir. Bunun
yaninda gelirleri giderlerinden fazla olmali ve bu fazlalik tasarruf edilerek yeni
yatirimlara aktarilmalidir. Tasarruflarin aktarildigi yatirim araglariin getirisi belli bir
donemde gergeklesir, tahvil kuponlar: alt1 ayda bir, sirketler kar dagitimini yilda bir,
bankalar ise faiz 6demelerini gecelik, haftalik, aylik, li¢c aylik gibi periyotlarda
yapabilmektedirler. Tiirev menkul kiymetlerde ise periyodu biz belirleriz yani nakit
akist zamana gore degisebildiginden zamanin bir fonksiyonudur. Degisken bir
fonksiyonun muhasebe kaydi yapilirken, zamandan arindirilmis nakit giris ve
cikislarimin kaydr yapihir. Belirli araliklarla gelire sahip olunuyorsa bir 6lgiime gerek

vardir. Bunu 6l¢mek indirgenmis nakit analizi yapmakla miimkiin olur.

« Indirgenmis Nakit Akimi Nakit girislerin tek seferde olmamasi zaman
icinde gergeklesmesi sonucunda sadece rakamlar1 toplayip nakit girigini hesap etmek
yanlis olur. Elde ettigimiz sonu¢ yanlis olur, bunu diizeltmek i¢in nakit girislerini

zamana gore indirgememiz gerekir.

Nakit akiginin indirgenmesinde piyasadaki indirgeme orani dedigimiz asgari

banka faiz orani kullanilir. Bu indirgemeyi Matematiksel olarak ifade edersek,
Indirgeme oranini “r”,

Donem sayilarini “n” ile gosterirsek,

Indirgenmis nakit akimi1 G=Y1_, a,, /(1 + r)™ dir.

Burada “a,,” doénemler itibari ile nakit akisini, G indirgenmis nakdi gosterir.

Formiilii incelersek bir polinom oldugu agiktir dolayisiyla “r”, 0’dan ise

yakinsak bir seri olusturur. Bu serinin;

Limit degeri (n — o) % degerine ulasir (Pakdemirli, 2009).
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2.1.2 Nominal, Reel Ve Efektif Faiz Oranlari

Faiz oranlarinin birbirinden farkli degisik yapilari vardir, bunlar nominal, reel

ve efektif faizler olarak siralanabilir.

* Nominal Faiz Oran:t Menkul Kiymetin ¢ikarildig1 sirada {izerine yazilan
faiz oranini ifade eder. Bu orana t=0 anindaki faiz denir ve nominal faiz olarak
adlandirilir. Bankalar yatirilan mevduata nominal faiz verirler. Kredi verirken aylik

faiz orani ile verirler, bu durum otomatik olarak bilesik faize yol agmaktadir.

* Reel Faiz Orami Zamana bagl olarak paranin satin alma giicliniin
azalmasina enflasyon denilebilir. Enflasyonu e, faizi r ile gosterirsek, bir paranin t
aninda r kadar bir getirisi olacak, e kadar da satin alma giiciinde eksilme olacaktir.
Matematiksel olarak enflasyon etkisiyle azalan kism1 Ay/(1+e)  seklinde ifade
edebiliriz.

(1+r)

. A . . -
Bu degere r getirisini de ilave edersek OIT ifadesi elde edilir.

(reel faizi r' olarak gosterirsek)
A=Ay(1+7") tarifinden r = % olur.
1+e
n yil ayn1 getiri ve enflasyon oranlar1 oldugu takdirde,
A=A(1+1)"(1+e)" = Ag(1+7)"
Olup, reel faiz (r") asagidaki sekilde yazilabilir,
r'=r—e—e(r—e)+e?(r—e)—e3(r—e)+...

Enflasyon ve faiz (e ve r) birbirine yaklastiginda, reel faiz nominal faizle
enflasyonun farkina esittir. Enflasyonun %7, nominal faizin %10 oldugunda reel faiz
%3 olarak alinabilir. Reel faiz denkleminin ilk iki terimi alinip hesaplama yapilirsa

reel faiz %2.79 olarak bulunur. Eger nominal faizle enflasyon arasinda biiyiik fark
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varsa (0rnegin yetmisli yillarda nominal faiz %7 iken enflasyon %45 civarindaydi)
reel faiz denkleminin ilk ii¢ terimi almmak suretiyle hesaplama yapilmalidir.
Enflasyon nominal faizden fazla ise reel faiz negatif bir deger alir. Bu durum ise
mevduati yavas yavas eritecek demektir. Bunu fark edecek mevduat sahipleri ya
bagka bir yatirim aracina yonelecek veya dayanikli tilketim mali alma yolunu

segecektir.

* Efektif Faiz Oranm: Nominal faiz ilk andaki faiz demekti, efektif faiz ise ilk
andan sonraki her hangi bir zamandaki faizdir. Bir meblagin (4,) % r ile faize

yatirilmasi ve her ay dogacak faizin meblaga eklenerek elde edilecek getiriler sdyle

hesaplanir (Bolak, 1998:17).

Gl = Ao(l + T') _AO
12

GZ=AO(1+%) — 4o

Fark G, — G, = A,(0,458372 + 0,1273r3)

2.1.3 Getirinin Olciilmesi

Getiriyi genellersek, faiz ya da kar payidir diyebiliriz. Yatirilan kapitale
oranla ylizde olarak ifade edilir. Yatiran kapitalin bliylikligii ile getirisi arasinda

dogru bir orant1 olmasi beklenir (Pakdemirli, 2009).

Getirileri sabit oranli olarak ifade edilebildigimiz gibi (bankalarin verdigi faiz
aylik veya yillik) bazi1 getiriler kar pay1 gibi zamana, isletmenin karina, yonetimin
kararlarma bagl olacak sekilde degisir. Islami Bankacilikta faizden farkli olarak kar
pay1 adi altinda bir fark alinir. Alinan kar pay1 sabit degildir ve yiizde olarak ifade
edilmemektedir. Bankalarin yatirilan kapitale vermeyi taahhiit ettigi yillik faiz

oranina bagl olarak {i¢ aylik, aylik ve giinliik bilesik faiz verirler.

Bilesik faiz formili A, = Ao(1 + )™

A, : N donem sonunda faiz eklenmis kapital,
Ay : t=0 zamaninda bankaya verilen kapital,
r : yillik faiz,
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n . paranin bankada bekleme siiresi y1l olarak,

eger faizi aylik faiz olarak alirsak, donem de ay olarak hesaplanmalidir. Yani

formiilde r, yerine r/12 olarak girerken n yerine de n=12n olarak yazilacaktir.

1000 liralik bankaya yatirilan kapitale farkli vadelerle ve faiz oranlariyla verilecek

kapitalin getirisi asagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 1: 1000TL’nin Degisen Faiz Oranlari ve Degisen Vadelere Gore
Getirileri

GETIRILER
Faiz oran1 % Yillik Getiri Aylik Getiri Giinlik Getiri
20 200 219,39 221,33
35 350 411,97 418,82
55 550 712,18 732,52
100 1000 2613,03 2714,51

Tablodan anlasilacagi iizere faiz orani yiikseldikce bankaya yapilacak yatirim,
getiriyi de arttirmaktadir. Ozellikle kisa vadeli yatirimlar getiriyi daha da
arttiracaktir, %20 yillik faizle, yillik ile giinlik yatinnmlar arasinda 21,33.-TL fark
varken faiz oran1 %100 oldugunda bu fark 1714,51.- TL’yi bulmaktadir.

Tiirkiye’de yasanan 2001 krizinde yillik nominal faiz oranlar1 % 7200 oranina
kadar yiikselmisti, bankalar ise bu faiz oranlariyla giinliik mevduat kabul edip tutmak
zorunda olduklar1 zorunlu karsiliklar ve TL agik pozisyonlarindaki eksikleri kapatma
yoluna gittiler. Hafta sonunda kullanilmayan kaynak hafta basinda yaklasik % 44
oraninda bir getiri saglamaktaydi. Bankalar bu baskiy1 daha fazla kaldiramamis ve

bunun sonucu olarak 2001 deki mali-ekonomik kriz yasanmustir (Bolak, 1998:20).

2.1.4 Kaynagin Zaman Degeri

Kaynaklar zaman i¢inde degisen degerlere sahip olurlar. Bir kaynak tiirii olan
paranin da degeri zamanla degiskendir. Bugiiniiniin 100 liras1 yarinin 100 lirasindan
degerlidir. Ornegin 100 lira ii¢ ay vadeli %15 efektif faiz oraniyla bankaya yatirilirsa

ic aym sonunda elimizde 156,4 lira paramiz olur. Bu durum bize paranin zamanla
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deger kaybettigini gosterir.

Paranin kazanacagi kiymeti r ile gosterirsek, bu r bankanin veya hazinenin
mevduata verdigi en az faizdir. Elimizdeki A miktar paray1 bankaya r faiz oraniyla
yatirirsak gelecekteki degeri A(1+r), elde ettigimiz parayi tekrar bankaya yatirirsak
A(1+r)(1+r), degerine ulagir, bunu n yil igin tekrar edersek A(1+ r)™ degerinde

paraya sahip oluruz. Bunu genellersek elde edilecek gelir,

A[(L+ 1) —1] = nr + 28D 2 | M0 D@D) 3w

> . olacaktir.

Bu denklemde r yiizde olarak ifade edilir dolayisiyla 1°den kiigiiktiir. Buna
gore ifademiz zamanin (n) sinirhi bir degeri igin yakinsak bir binom serisi olusturur.

Limit degeri ise yaklasik olarak ilk ii¢ terimidir (Neftci, 2012:159).

Ekonomilerden bazilar1 kisa bir siire i¢in de olsa revaliiasyon yastyor olabilir,
bu durumlarda “r” negatif bir deger alir. Bu siireci destekleyen sebeplerden birisi
para fazlaligi ise hem “r” ve hemze “e” negatif deger alabilir. Boyle durumlar ¢ok

zor da olsa goriilebilir, bu sartlara ragmen formiiliimiiz gegerliligini korur.

Bankalar faiz oranini belirlerken yillik nominal faiz olarak belirlerler. Eger bir
yildan kisa faiz orani veriliyorsa bu efektif faiz oranidir. Eger nominal faiz yiiksekse,
efektif faizle arasindaki fark da biiyiir. Bugiin paramiz1 yillik olarak faize yatirmigsak

n yil sonraki degeri,
A= Ao(l + T)n

Aylik faiz oraniyla yatirmissak,
r\12n
A=4,(1+2)
Yine ayn1 sekilde paramizi giinliik faizle yatirmigsak n y1l sonraki degeri

-\ 3607 o
A=4, (1 + %) olacaktir (Pakdemirli, 2009).
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2.1.5 Bugiinkii Deger

Menkul kiymetin t=0 zamaninda tizerinde yazan degere nominal degeri denir.
Bir t zamanindaki degeri ise nominal degerden farkli olacaktir. Bu deger degisiminin
sifir riskle hesaplanmasi bugilinkii degere indirgeme ile mimkiin olacaktir. Bir

isletmenin tim menkul degerleri bugiinkii degere indirgenirse bugiinkii degeri hesap
edilir (Bolak, 1998:38).

Bugiin elimizdeki bir miktar para yillik faizle bankaya yatirildiginda n yil

sonra A = Ay(1 + )" degerine ulasacagina gore,

n y1l sonraki bir paranin bugiinkii degeri A, = A/(1 + r)™ olur.
. . . r 12n
Aylik olarak degerlendirdigimizde, Ay, = A/ (1 + E)

Yine ayni sekilde paramizi giinliik degerlendirirsek,

. . N
n yil sonraki degeri A, = A/ (1 + %) olacaktir (Bolak, 1998:15).

2.1.6 Doviz Kurlar1 Ve Degisimleri

Doviz, bir paranin diger paralara gore fiyatin1 gosteren bir biiyiikliiktiir.

Paranin degeri (doviz);
« iki iilkenin fiyat diizeyine,
» Iki iilkenin beklenilen fiyat diizeylerine,
» iki iilkenin faiz oranlarina,
» Iki {ilkenin hiikiimet politikalarina, kura yaptiklar1 miidahalelere,
» ki iilkenin sanayideki verimliliklerine, bagli olarak degisir.

Déviz cinsi bir paranin diger bir parayla dogrudan degisimine efektif 6deme
ad1 verilir. EFT, havale, 6deme emirleri, doviz policeleri seyahat cekleri ile yapilan
islemlere de doviz fonu islemleri denir, bu islemlerin artis1 kagit tiizerinde

olmalaridir. Boylece paray: fiili olarak tasima kiilfeti ortadan kalkmis olur. Deniz
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asir1 islemlerde doviz islemlerinin kullanim sebebi de budur. iki paranin birbirine

orani kur olarak adlandirilir. Efektif kur, doviz kuru gibi.

Doviz islemleri istenilen zamanda gerceklesebilir, t=0 aninda yapilabilecegi
gibi ileriki bir zamanda da yapilabilir. Hemen yapilan islemlerde spot kur ileride
yapilacak islemlerde ise vadeli kur orani kullanilir. Forward kur denilen kur ise
vadeli kurun vadesi ileri tarihe ait oldugu durumdur. Ekonomilerde doviz islemleri ve
forward kur daha ¢ok kullanilir. Forward kur islemi sayesinde ihracat¢inin nakit
akimi diizenlenir ileri tarihteki kur riskini ortadan kaldirmus olur. Bankalarda ilerde
olusacak kur artigindan daha az bir kurla satis yaptigindan bu islemden biraz kar elde

etmis olur.

Bu islemlerin yiiksek doviz riskine sahip iilkelerde yapilmasi sakincalidir
clinkii vadeli satilan doviz kadar vadeli doviz almak durumunda kalan banka zarar

edecektir (Anderson, 2001:85).

2.1.7 Portfoy Analizi Matematigi

Portféy, yatinm araglari olan baz veya tirev menkul kiymetler den
olusturulmus bir sepettir. Portféyii olusturan kiymetlerin vadeleri ve getiri oranlar

farkl1 oldugu gibi riskleri de farklidir.

Portfoy sepetinde getiri, sepet icindeki kiymetlerin agirliklari(oranlart) ile
getirilerinin ¢arpimlarinin toplamidir. Portfoy sepetinin getirisi ise toplam getirinin

sepet degerine boliinmesi ile elde edilir.

Portfoy sepetinde bulunan varliklarin degerlerindeki degisim birbirinden
bagimsiz olamaz, yani degisimler birbirilerini etkiler. Ornegin dolarin hizla
yiikselmesi durumunda borsanin ya da dis ticaretle ugrasan bir sirketin hisselerinin
de yiikselmesi gergeklesebilir. ABD’de issizligin artmasi sonucu borsaya zit etki
yaparak diisiirdiigii goriilmiistiir. Iki degiskenin ortak hareketine co-varyans, zit

hareket etmelerine de contra-varyans hareket ad1 verilir.

Bir portfoy sepeti muhtelif varliklardan olusur. Bu varliklara ait getirilerin

standart sapmalar1 ve varyanslari biliniyorsa;
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_ YR (8) — wil[Ri(©) — ]

n—1

O-ij

Denklemi sayesinde varliklarin co-varyans degisimlerini Ogrenebiliriz.
Sepetteki varliklarin co-varyansinin, her bir varliga ait varyansin birbiri ile ¢arpimina

boldiigiimiizde varliklara ait korelasyon katsayisini bulmus oluruz.

Matematiksel ifadesi;

Py = —L seklinde ifade edilir. Burada,

00

R; - 1 varligina ait t donem getirisi,

R; : j varligina ait t donem getirisi,

Ui i - ive jvarliklarina ait ortalama getirilerini,

;i . 1ve j varliklar1 arasindaki co-varyansi,

P; . 1ve j varliklar1 arasindaki korelasyon katsayisini ifade eder.

Bir portfoy sepetinde n adet varlik (menkul kiymet) oldugunu varsayalim, bu
portfdy sepetinin t donem getirisi R, (t) ve her bir varlikgin portfoy igindeki

agirh@i(oran1) w; ile gosterilirse,

R,(t) = ¥i; w;R;  portfdyiin ortalama getirisi

Hp = Xieq Wil portfoylin getiri ortalamalari

0p2 = Nizq X j=1 W;w;0;0;P; portfoyiiniin varyansini gosterecektir.

Portfoy varyansi tekrar
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n n
Op2 = Z w202 + 2 2 2 W;W;0;0;0;
i=1 '

i=1i=j
Seklinde ifade edilebilir.

Bu ifadenin birinci terimiyle sistematik olmayan risk, ikinci terimiyle de
pazar riski hesaplanmig olur. Portfoydeki varliklarin sayisi artarsa, sistematik
olmayan riskin ters orantili bir sekilde sifira dogru yakinsadig1 goriiliir. Bu durumda
ifadenin ikinci terimi ise varlik ¢iftleri arasindaki co-varyanslarin ortalama degerini

Verir.

Bir portfdy sepetinin ¢esitlendirilmis olmasi i¢in en az 30 adet menkul
kiymetin portfoyde mevcut olmasi sarttir. Bu sayede biiyiik sayilar teorisi geregi

hata oranlarn sifira yaklagsmis olur.

Yapilan bu analiz sonucu, portfoylimiizdeki bir varlik, portfoy sistematik
riskinde yaptig1 degisiklik ile baglantili olarak beklenmesi gereken getirinin hangi
seviyede olmasi gerektigini tespit etmeyi saglar (Neftci, 2012; 229).

2.1.8 Fiyat Riski Hesaplanmasi

Fiyatlarin zamanla degismesi muhtemeldir. Mallar ve hizmetlerdeki fiyat
dalgalanmasinin temel kriteri, Uretici Fiyat Endeksi (UFE) ve Tiiketici Fiyat
Endeksleridir. Tirkiye’de fiyat endeks hesaplari yapilirken belli bir miktarda n
cesitteki malin fiyat degisimleri baz alinarak hesaplama yapilir. Fiyatlar alinirken

tiretici ve tiiketiciyi temsil eden kaynaklardan veri toplanir.

Genellikle arz talebi karsilamadigindan, insanlarin ihtiyaglar1 sinirsiz
oldugundan fiyatlar yiikselis trendindedir. Bu durum tiim diinyada aynidir. Enflasyon
dedigimiz sey de budur.

Baz ve tiirev menkul kiymetlerdeki fiyat degisimi UFE veya TUFE
endekslerine etki etmemektedir. Bu mallar borsada islem gordiiklerinden, sadece
borsalardan veya araci kurumlar vasitasiyla temin edilebilirler. Baz ve tiirev menkul
kiymetlere ait fiyat artislarinda Onemli dalgalanmalar goriilebilir. Diinyadaki

ekonomik faaliyetlerden de etkilenirler. Isletmeler bu dalgalanmalarin etkisini
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azaltmak igin gesitli tedbirler alirlar. Bu fiyat dalgalanmasina volatilite denmektedir.

Fiyat risklerini sayisal fiyat artisi ya da fiyat artis orami seklinde ifade
edebiliriz. Tablo 2 bir firmaya ait hisse senetlerinin aylik fiyat degisimlerini gosterir.
Aylik getiri oran1 hesabi iki ardisik ay getirisinin birbirine boliimiinden bir ¢ikarmak

suretiyle hesap edilir.

It

R, = ——1 denkleminde
t—-1

R; : getiri oranint,

U : ortalama getiri,

fe-fe—1 - ki ardisik donemdeki hisse senedi fiyatlaridir.

Tablo 2: Bir Firmanin Aylik Bazda Hisse Senetleri Degisimleri.

Aylar Fiyati Getiri Oram1 % | R, — p (R — u)?
1 55.7 - - -
2 58.6 5,20 4,01 16,08
3 62.7 7,00 5,81 33,75
4 62,7 - -1.19 141
5 64.5 3.14 1.95 3.80
6 64.6 0.15 -1.04 1.08
7 65.7 1.71 0.52 0.27
8 64.5 -1.83 -3.02 9,12
9 62.5 -3.11 -4.30 18,49
10 58.5 -6.40 -7.59 57,61
11 60.5 3.42 2.23 4,97
12 63.5 4.96 3.77 14,21

Tablodan ortalama getirinin %1.19 oldugu goriilmektedir. Getirilere ait

serinin standart sapmasi ¢ ise varyansi g2 dir.

o, getirilerin ortalamasindan her bir getiriye ait sapma bulunup karesi alinarak
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toplanir. Bu toplamin n-1 adede boliinmesi sonucu bulunan degerin karekokiidiir.

Tablomuz i¢in bu oran, 160.79/11 =14.62 olup Varyans 14,62 dir.

Varyansin karekokii (standart sapma) % 3.82 olur. Standart sapma riski ifade
eder. Bu durumda yatirimci % 3.82 ihtimalle servetini kaybetme riskiyle karsi
karsiyadir denilir (Pakdemirli, 2009).

2.1.9 Yatirnmlara Iliskin Efektif Vade Matematigi

Bir varligin (tahvil) efektif vadesi hesaplanirken, asagidaki formiille hesap

edilerek getiriye iliskin hesaplamalarin yapilmas1 miimkiindiir.
Matematiksel olarak efektif siire;

D = % w (t/m)dir.

W : zaman i¢indeki orani(agirligy),
T : vadeye kadar kag yil gegecegi,
m . bir yil i¢inde yapilacak 6deme adedini, (MT ise toplam 6demenin yil

bazinda ifadesidir.) Ornekle agiklayacak olursak;

10.000 liralik %10 faize sahip kuponlu alt1 y1l siireli bir tahvilin efektif siiresi
5 yil 21 giindiir.

Tablo 3: Efektif Siire Hesaplamasi

Odeme Nakit Bugiinkii Deger .
Vil Girisi %10 Agirlik Odeme Y1l X Agirlik

1 1000,00 909,00 0,071 0,071
2 1000,00 826,00 0,064 0,128
3 1000,00 751,00 0,059 0,177
4 1000,00 683,00 0,053 0,212
5 1000,00 621,00 0,048 0,240
6 16000,00 9032,00 0,705 4,230

12822,00 1,000 5,058
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Bu tablodan da anlasilacagi gibi yatirim sahibinin ilk basta %10 1skonto ile
satin aldig1 10.000,00- TL'lik tahvili 6 yil elinde tutmasi ve her yil elde edilen getiriyi
tekrar piyasa faizi ile degerlendirirse piyasadaki faizler nasil degisirse degissin,

tahvili alirken kullanilan 1skonto kadar getiriyi garantilemis olur.

Yatirnmci satin aldigi tahvili 3 yil bekledikten sonra satmaya karar versin,
fakat tahvili aldiktan kisa bir siire sonra faizler %15 e diismiis veya %25 e ¢ikmis
olsun. Alinan faiz tekrar piyasa faiz oraniyla degerlendirilirse asagidaki tabloda

gosterilen durumla karsilagilir.

Tablo 4: Faiz Degisimlerinin Getiriye Etkisi (Kapital 10.000 TL)
_—. Getiri | Bugiinkii Deger %15 | Getiri Bugiinkii Deger %25
%15 Iskontolu %25 Iskontolu
1 1500 1304 2500 2000
2 1500 1134 2500 1600
3 11500 7562 12500 6400
Toplam 10000 10000

Tablo 4 den de goriilebilecegi gibi tahvil getirilerinin bu giinkii fiyatlart ayni
olmaktadir. Bu durumda piyasadaki faizler nasil degisirse degissin, tahvili alirken

kullanilan 1skonto kadar getiriyi garantilemis olur.

Portfoy bagisiklama, bir portfoyiin siiresi hesaplanirken, i¢inde bulunan

varliklarinin siiresinin agirlikli ortalamasi alinarak hesap edilmis olur (Bolak,

1998:47).

2.1.10 Risklere Gore Portfoy Dizayni

Kisi ya da kurumlar kendi ihtiyaglar1 fazlasi birikimlerini genelde banka veya
sermaye piyasasinda degerlendirmek ve kazang elde etmek durumundadirlar. Banka
ve sermaye piyasasindan uzak durmak isteyen insanlar altin veya gayrimenkul alarak
birikimlerini degerlendirebilirler. Birikimlerle yapilan yatirimlar sonucu yatirim
deger kazanirsa kar, deger kaybederse zarar edilmis olur. Altina yatirim yapanlar i¢in

altinin fiyat1 diiserse zarar, artarsa kar elde etmis olurlar. Altinda eger spekiilatif bir

56



hareketlenme olursa kar/zarar biiyiik oranlara ulasabilir. Altinin getirisi orta vadede
genellikle dalgalidir. Altina yapilan yatirimlarla biiyiik kar elde etmek miimkiin

oldugu gibi, etiit ¢galismasi iyi yapilmayan yatirimlarda da biiyiik zarar elde edilebilir.

Gayrimenkul yatirimlar1 da risksiz degildir. Arazinin deger kaybetmesi
miimkiin oldugu gibi deger kazanmasi da mimkiindiir. Emlak i¢in de ayni durum

gegcerlidir.

Birikimlerin yatirima doniismesi sonucu ortaya ¢ikan yatirimdan zarar etme
veya kismen kaybetme durumuna Finansal Risk denmektedir. Isletmelerin zarara
maruz kalmalar1 dorumunda hisse senetlerinin degeri de diiser ve borsada islem
goriiyorsa borsa degeri de diiser. Bu isletmeye yatirinm yapmay1 segen kisi riskli bir
yatirim tercihi yapmusti. Bu riskten korunmak i¢in menkul ve gayrimenkul

kiymetlerden olusan bir portfoy (yatirim sepeti) diizenler.

Sifir riskle islem yapmak isteyen yatirimer kiigiik meblaglar icin faiz getirisi
sabit olan banka mevduatina, biiyiik meblaglar i¢in ise getirisi devlet giivencesi
altinda olan hazine bonosuna yatirim yapmay1 tercih edecektir. Bu durumda dénem
sonu getirisini hesaplamak ve bilmek ¢ok kolay olur. Biraz risk almak istese parasini
bankaya yatirnm veya likit fon hesabina yatirmayi tercih edecektir. Faizle islem
yapmak istemezse, Katilim Bankalarina parasini yatiracak fakat getirisini yatirdig
zaman degil vade sonunda hesap edebilecektir. Bu durum da yatirimci daha fazla
riskle karsi karsiyadir. Risk almaktan g¢ekinmiyorsa, elindeki parasini sermaye
piyasasi araclaria yatirmak suretiyle degerlendirebilir. Dogal olarak katlanilan riske
mukabil elde edilecek kar da artmaktadir. Sifir riske sahip banka mevduati %10 getiri
saglarken, az bir riski olan katilim bankalarinda ya da banka fon hesaplarinda %13-
15 oraninda getiri elde edilebilir. Sermaye piyasalarinda ise %25-30 civarinda bir
getiri beklenmesi dogaldir. Beklentinin gergeklesmemesi sonucu getiri beklentisi
bliylik olanin alacag risk de biiyiik olacaktir. Risk ile getiri beklentisi dogru
orantilidir. Projelerin (yatirimlarin) riski finans miihendisliginde matematiksel bir

modelle 6l¢iilmektedir.

2.1.11 Riski Azaltma

Risksiz varlik satin almak veya bazi1 varliklar risksiz hale getirmek miimkiin
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olmaktadir. Riski azaltirken getirinin de azalacagi unutulmamalidir (risk ve beklenen
getiri dogru orantili). Riski en az olan portfoylerin getiri varyanst minimum varyans
setinden olusur. Minimum varyans seti 0zelligi tasimayan portfoylere etkin portfoy
seti ad1 verilir. Etkin portfoy setine, minimum varyans setinin alt setidir de denilebilir
(Bolak, 1998:35). Genellikle banka mevduatlarinin risksiz oldugu kabul edilir.
Birgok iilkede, mevduatlarin belirli bir kismi, sigortalanmustir. Ulkemizde bugiin
100.000,00.-TL ye kadar olan mevduatlar devlet glivencesindedir. Bu sigortanin

uygulanmasindaki gaye kii¢iik tasarruflarin tesvik edilmesidir.

Ulkemizde yasanan Nisan-1994 ekonomik krizinde bankalardaki biitiin
mevduatlar siirsiz garanti kapsamina alinmis, finans sektorii adina ¢ok daha kotii
sonuglar engellenmeye ¢alisilmigtir. Fakat kriz sonrasi da mevduat garantisi limitsiz
olarak devam ettirilmis, bu ise bankalar1 verimsiz ¢aligmaya ve mevduat kapmak
adina faiz yarisina sokmustur. Boylece tasarruf sahipleri, fazla faiz veren bankalara
yonelmis, bu durum kisa siire sonra finansal krizi, arkasindan da ekonomik krizi
getirmistir. Kriz sirasinda bir¢ok bankaya Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu tarafindan
el konulmus ve borclar1 Odemistir. Nisan-1994 Krizi sonrasi smirsiz mevduat

garantisini kaldirmamak hatali bir uygulama olmustur.

Bugiin mevduatin 100.000,00.- TL si sigorta kapsamindadir. Bu yatirimeinin
bankaya para yatirirken az da olsa risk almasini gerektirmektedir. Mevduati tek bir
bankaya degil de birka¢ bankaya yatirmak, mevduati aile fertlerine bolmek suretiyle

baska bankalara yatirmak bu riski ortadan kaldiracaktir.

2.1.12 Getiri Ol¢ciimlemeleri

Yapilan her basarili yatirimin amaci getiri elde etmektir. Bagka onemli bir
husus da getirinin ne kadar olacagidir. Getirinin 6l¢iilmesi ise ancak belli teknikler ve
belirlenen birim iizerinden yapilabilir. Yatirimcr getirinin Sl¢iilmesini  istemek
zorundadir ¢linkii bu Ol¢lime gore yatirim yapip yapmamaya karar verecektir.
Yatirnmcilar ellerinde bulundurduklar: tasarruflar1 kullanarak nema elde etmek
isterler. Bazilar1 risksiz yatirnm yaparken bazilari riskli yatirimlara yonlenebilirler.
Ciinkii ¢ok getiri isteyen riskli yatirima yonelecektir (risk ve getiri beklentisi dogru

orantil). ki grupta yatirimeilari toplarsak;
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* Riskten kagan yatirimcilar
* Riski isteyen yatirimcilar (Spekiilasyon yapanlar, Arbitraj yapanlar)

Spekiilasyonun ve arbitrajin, toplumumuzda sinirli kullanimi vardir. Ulkemiz
kapali ekonomi modeli uygularken spekiilasyonun kotii oldugu duyurulmus ve

toplumdan uzak tutulmaya ¢alisilmistir.

Finans miihendisligi, yanlis fiyatlandirilmis menkul kiymetleri, tespit ederek
iki farkli piyasadaki menkul kiymetler arasindaki dengesiz iliskiyi tespit edip bu
durumdan yararlanarak, isletmenin daha fazla kar elde etmesine ve isletmenin
risklerinin azaltilmasina ugrasir. Piyasaya tam serbestlik hakimse spekiilasyon etik

olarak algilanir ve tercih edilen bir yontem olur.

Serbest ekonomi uygulanan piyasalarda fiyatlar1 belirleyen yegane faktor arz-
talep iliskisidir. Talepteki artis fiyatlar1 artirirken arzin artisi fiyatlar1 diisiiriir. Arz ve

talep egrilerinin kesistigi noktaya olusan piyasa fiyati noktasi denir.

Arz degisimi ve talep degisimleri fiyatt dogrudan etkilerken tiiketici
davraniglari, teknolojik gelismeler, ikame mal fiyatlari, faiz oranlari, tiiketiciye ait

harcama gelir diizeyi, reklamlar ve toplumun beklentileri arz ve talebi etkilemektedir.

2.1.13 Risk Almak Istemeyen Yatirimeilar

Insanlar genellikle birikimlerini risksiz alanlarda degerlendirmek isterler.
Bankacilik faaliyetleri bu kadar yayginlasmadan 6nce insanlar birikimlerini evlerinde
altin ya da giimiis olarak saklarlardi. Bugiiniin risksiz yatirimlar1 ise hazine bonosu
ile hazine tahvili olarak karsimiza c¢ikiyor. Yatirimci az miktar da olsa riske
katlanabiliyorsa, bankaya mevduat yatirmaktadir. Bu mevduatin getirisi faiz oranlari

belli oldugundan mevduat bankaya yatiritlmadan 6nce hesaplanabilir.

Faizle islem yapmak istemeyen, birikimlerini katiim bankalarina
yatirabilirler. Katilim bankalarindaki mevduat ise belli sartlarda calistirilir, eger
banka kara gecerse getirinin %20’sini kendi masraflar1 adina ayirip 80%°’ini katilim
hesabina para yatiran tasarruf sahibine verir. Katilim hesaplari teorik olarak

kazandirip kaybettirebilir. Ne kadar getiri elde edilecegi ancak parayla yapilan
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islemler sonuglandiktan sonra ortaya cikar.

2.1.14 Risk Alan Yatirimcilar

Yatirimcilarin bir kismi risk almak istemezken bazilar1 da sanki risk bagimlisi
gibi hareket ederler. Risk alan yatirimcilar aldiklar: riski ve gelecek getiriyi iyi hesap
etmek isterler. Cesitli senaryolar araciligi ile getiri hesap edilir getirinin standart
sapmasi da risk olarak bulunur. Risk alan yatirimcilar, risklerini menkul ve
gayrimenkul portfoyii olusturarak azaltma yolunu segerler. Baz1 menkul kiymetlerin

risklerini ise tiirev menkul kiymetlerle yok etmek isterler.

2.1.14.1 Spekiilatorler

Spekiilasyonu gelecekte bir varligin degerlenmesi beklentisinin netlesmesiyle
kar yapabilmek i¢in farkli pozisyonlar alinmasidir seklinde tanimlayabiliriz. Bu isle
istigal eden kisilere spekiilator denir. Spekiilatorler gelecek adina arz ve talebi iyi
degerlendirebilirlerse kar elde ederler. Fiyatlarin gelecekte yiikselecegi beklentisi ile
uygun pozisyon alirlar gerilemesi muhtemel ise borsada kisa pozisyon alip kar
etmeyi amaglarlar. Fiyatlar beklentilere paralel yonde gelisirse kar ederler.

Spekiilasyona bir nevi kumar da denebilir.

Mal iizerine yapilan spekiilasyonun serbest piyasa kosullarinin gegerli oldugu
ekonomilerde pazarin genislemesi adina miispet katkisi vardir. Arzin fazla oldugu
durumlarda fiyatlarin diismesini spekiilator mal almak suretiyle degerlendirir ve
fiyatlarin daha fazla diismesine engel olmus olur. Talep fazla iken 6nceden aldigi

mallar satarak fiyatlarin anormal ylikselmesini onler.

Tarimsal iriinler hasat zamani pazarda ¢ok bulunurlar. Arz arttig1 i¢in fiyatlar
diiser, iireticiler piyasadan cekilince fiyatlar tekrar yilikselir. Bu durumun farkinda
olan spekiilatorler hasat zamami mal alarak ilave talep artisina sebep olurlar,
boylelikle fiyatlarin daha da diismesinin 6niline gegmis olurlar. Malin piyasaya ¢ikisi
azaldiginda yani arzin azaldigi durumlarda mali piyasaya siirerek ilave arz

olustururlar, boylece fiyatlarin daha fazla diigmesinin 6niine geg¢ilmis olur.

Goriildugii  gibi  spekiilatorler serbest piyasa ekonomilerinde fiyatlar

dengeleyici bir gérev tistlenmis olurlar (Bolak,1998:72).
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Sekil 1: Spekiilasyonun Fiyata Etkisinin Modellenmesi

Spekiilasyon yapan kisilerin risk alarak borsada islem yapmalarinin basak bir
olumlu katkilarindan bahsedilebilir. Spekiilator bir mali alir, bu alim yaptig1 mala ait
riski minimize etmek adimna lretici veya yatirimciyla forward, future, swap ya da
opsiyon sOzlesmelerinden hangisi kendisini daha karli yapacaksa onu yapar. Bu
islemler sonucu kazang saglar. Teorik olarak sonsuz hedge yapan
bulunmayacagindan spekiilasyon endirekt olarak iiretici ve yatirimciyr koruyan bir

islemdir denilebilir.

Kapali ekonomilerde ise, halkin zaruri ihtiyaglarina spekiilasyon yapmak
olduk¢a zordur. Yapanlar da halk tarafindan 1iyi karsilanmazlar, eskiden
spekiilatorlere muhtekir, yaptiklari spekiilasyona da ihtikar denilirdi. Spekiilatorler
kar elde etmek amaciyla islem yaparken riski iglem yaptiginin pekala farkindadir.

Almis oldugu kararlar dogru ise kar, yanlis ise zarar edecektir.

2.1.14.2 Arbitrajcilar

Arbitraj, ayn1 malin farkl iki piyasada farkli fiyata sahip olmasi durumunda,

bir piyasadan alinip digerine satilmasi yontemiyle kar elde edilmesidir. Yani bir mala
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ait farkli fiyatlarin, farkli piyasalarda mevcut olmasi halinde, bu fiyat farklari
kullanilarak kar elde etme yontemidir. Bunun i¢in ayni anda iki piyasada da iglem
yapmak gerekmektedir. Arbitraj islemini yapan kisilere arbitrajc1 denir. Iki piyasada
da islem yapan arbitrajc1 piyasalar arasi fiyat farkini kullanarak kar elde etmeyi
amagclar. Arbitraj iki tiirlii yapilir, zaman i¢inde arbitraj ve mekan i¢inde arbitraj

adlar1 altinda yapilirlar.

Zaman i¢inde arbitraj; bir mali pesin piyasadan alinip (satilip) es anli olarak
vadeli piyasada satilmasidir (alinmasidir). Bu tiir arbitrajlarda az da olsa 6z kaynak

gerekmektedir.

Mekan iginde arbitraj ise bir malin ucuz oldugu piyasada alinip, pahali oldugu
piyasada satilmasidir. Mekan iginde arbitraj Ozellikle doviz ve hisse senedi

piyasalarinda kullanilir.

Arbitraj1 risksiz olarak, kendi kaynaklarindan harcama yapmadan, kar etme
durumu seklinde tanimlamak yanlis olmaz. En basit arbitraj 6rnegi doviz degisiminin
yapildigi Exchange ofislerdir (Doviz Biirosu). Kiiclik doviz miktarlarini belli bir
fiyattan alan doviz biirosu belli bir meblaga ulasinca bankalara bu dovizi satmak

suretiyle kar elde eder. Bu kazang arbitraj kazancidir.

Farkl1 borsalarda islem goren bir hisse senedine ait alis-satis degerleri farkli
ise borsanin birinde alip digerinde satarak (arbitraj) para kazanilabilir, burada dikkat

edilmesi gereken islem giderlerinin elde edilecek kardan az olmasi1 gerekmektedir.

2.1.15 Risk / Getiri Baglantisi

Riskin olmadig1 yerlerde yatirimlarin az oldugu gibi karin da az olacag bir
gercektir. Kiymet alirken kisa vadeli hazine bonosu almak risksiz olacaktir fakat

getiri de bir o nispette az olacaktir.
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Ornek verecek olursak 10.000,00-TL’lik menkul kiymet alimi yapacagimizi

diistinelim. Alim1 yapacagimiz giin kiymetler ve getiri oranlar1 asagidaki gibi olsun.

Tablo 5: Riskin Getiri Oranina Etkisi

Getiri Oransal Olarak Risk Oransal Olarak
Hazine Bonosu %9 -
Banka Hesabi %12 %12
Tahvil %16 %25
Hisse Senedi %32 %45

Yarimcinin getiriyi maksimize etmek istemesi, almasi gerektigi risk oranimni
da arttirir. Yani yatirimcilar katlanabilecekleri risklere mukabil maksimum kazang

isterler.

2.2 FINANS MUHENDISLiGINDE RiSK YONETIMi

Riskleri yonetebilmek i¢in riskin sebepleri somut olarak tespit edilebildigi ve
hesap edilebildigi kadar yonetilebilir. Finans miihendisligi risk yonetiminde c¢esitli
enstriimanlar kullanir bunlar; sigorta, aktif / pasif risklerin dengelenmesi, hedging
araglarinin (tiirev finansal araglarin) kullanimidir. En ¢ok kullanilan risk yonetme

araci olarak sigorta yapmak karsimiza ¢ikar.

« Sigorta Islemi Yaparak Risklerin Yonetilmesi Odenecek belli bir pirim
karsilig1 iki tarafin karsilikli anlagmaya vardig: riskleri ortadan kaldirmaya yonelik
uygulamalardir. Riskin olusmamsi durumunda sigorta yaptiran kisi 6dedigi pirimi
kaybeder fakat risk olusmasi durumunda ise riskten kurtulmus olur. Yani sigortanin

deger ifade etmesi i¢in riskin olusmasi gerekmektedir.

« Aktif/Pasif Riskleri Dengeleme Riskleri dengeleme yonteminde, aktifte ve
pasifte bulunan biitiin varliklarin riskleri hesaplanir ve bu riskleri dengeleyecek yani
bertaraf edecek tiirev menkul kiymet alimi ya da satimi yapilir. Bu islemin

yapilmasinda dikkat edilmesi gereken, menkul kiymetlerin risklerinin matematiksel
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olarak hesap edilmesidir.

« Hedging Araclart Ile Risk Yonetimi Hedge araclarini kullanarak risklerin
ortadan kaldirilmas1 miimkiindiir. Hedge islemlerinde riskten kurtulmak icin tiirev
menkul kiymetlerle riski bertaraf edecek islemler yapilarak riskin etkilerinden

kurtulmak miimkiindiir.
Finans mithendisliginin yonetilmesiyle ilgilendigi riskleri siralarsak:

« Pazar Riski, bir firmanin portfoylinii olusturan varliklarin finansal
piyasalarda deger kaybetmesi sonucu ortaya ¢ikan risktir. Bu riskin yonetilmesi adina
baz menkul kiymetleri g¢esitlendirmek, giivenilir piyasalardan hisse senedi ya da
tahvil satin alma, riskli oldugunu diisiindiigiimiiz sirketlere ait menkul kiymetleri
swap soOzlesmeleriyle riski baska tarafa transfer etmek ve opsiyon sozlesmeleri

yaparak deger kayiplarini 6nlemek islemleri yapilabilir.

» Faiz Orami Riski, finansal piyasalarda yiikselen faiz oranlar1 sebebiyle
mudilerin elinde bulundurduklari tahvil ve bonolart satip yiiksek faizle bankalara
yatirmay1 istemeleri sonucu sabit getiriye sahip finansal araclarin deger

kaybetmesidir.

« Sermaye Riski, sirketlerin borsada hisselerinin deger kaybetmesi sonucu
sermayelerinin erimesi riskidir. Bu riskin yonetilmesi iki bilesenle olabilir; birisi
sirket yonetimiyle iligkili iken digeri ise genel ekonomiyle alakalidir. Sermaye riskini
azaltmak adina sirket yonetimine diisen, iirlin cesitliligine gitmek, pazar paymi

biiyiitmek, kisacas1 karlilig1 artirmaktan gegmektedir.

Ekonomide genel bir gerileme goriiliiyorsa, iirlinlerin dis pazara satilmasinin

yolu agilmali boylece yeni pazarlar elde edilmis ve riskler azaltilmis olur.

» Déviz Riski, sirketlerin sahip olduklar1 déviz cinsinden borglari igin kur
degeri arttik¢a borglarinin da artmasi durumudur. Agik pozisyonda bulunan firmalar
i¢in bu risk s6z konusudur. Bu tiir riskleri azaltmak i¢in opsiyon sozlesmeleri, doviz

swaplar1 yapilabilir.

+ Mal-Emtia Riski, sirketlerin kullandiklart hammaddelerin fiyatlarinin
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yiikselmesi sonucu iiretimin riske girmesi ve karliligin azalmasi riskidir. Boyle
risklerin var oldugu ortamda faaliyet gosterebilmek igin, fiyatlar1 sabitleme adina
future, forwards, opsiyon sozlesmeleriyle sabitlenen fiyatlar neticesinde maliyetlerde

istikrar saglanabilir. Boylece bu risk bertaraf edilmis olur.

» Kredi Riski, sirketler asir1 borglandiklarinda ve borglarini 6deyemez hale
geldiklerinde yeni bor¢ bulmalari ¢ok zorlagir. Kredi notlar1 diisecegi igin
bankalardan bor¢ alamayacaklardir. Bu durumlarda sirketler sermaye artirimina
giderek kredi notlarin1 yiikseltmelidirler ve isletme faaliyetlerinin maliyetini
minimize etmenin yollarini arastirmalidirlar. Ayrica alacaklarini bir an evvel tahsil

etme yoluna gitmelidirler.

+ Likidite Riski, sirketlerin ellerinde bulundurdugu paranin azalmasi sonucu
likidite oran1 diiser, bu durumda sirket bor¢larini 6deme giigliigii igine girer ve kredi
notu da olumsuz etkilenir. Buna da kisaca likidite riski denilmektedir. Likidite riski
yasayan sirket itibarin1 kaybeder. Bu riskin yonetilebilmesi i¢in yapilan mal ve

hizmet satiminin pesin yapilmasi ve stok devir hizinin arttirilmasi gerekmektedir.

* Operasyonel Risk, sirketlerin giinliik faaliyetleri sirasinda veya uzun vadeli
hedefleri sirasinda meydana gelebilecek verim kaybi, insan hatalar, kalite zaafi,
operasyonel riski ortaya c¢ikarir. Operasyonel riskler isletmenin deger kaybi
yasamasina sebep olabilir. Bu riskin yonetimi i¢in sirket idaresinin yeniden
sekillenmesi gerekir. Ayrica yayimlanan uluslararasi standartlara uyum bu riski

azaltabilir.

* Hukuki ve Idari Risk, zamanla degisen kanunlar, yonetmelikler ya da
yonergeler isletmelerin iiretim yapmalarina engel teskil edebilirler. Bu durumda
isletme kar etme amacindan sapabilir, dolayisiyla bu riske 6nlem almak gerekir.
Ornegin cevre sartlart nedeniyle degisen kanunlar isletmeleri zorlayabilir. Bu riskin

yonetilebilmesi i¢in iiretim tesislerini farkli yerlere konuslandirmak ¢6ziim olabilir.

+ Stratejik Risk, yeni girisilen is kollarinin piyasada ragbet goriip
gormeyecegi belli degildir, yani yapilan yatirinm eger yanlis bir se¢im sonucu

olusmus ve fdretilen {riinler satilamamis dolayisiyla sirketin tasfiyeye dogru
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siiriiklenmesine stratejik risk denir. Ornegin dokunmatik telefonlarin her gegen giin
daha da akillilastig1 devrimizde, eski tip telefon yatirimi yapan sirketin iflas etmesi

kaginilmazdir.

« Itibar Riski, bu riski doguran etmenlerden bazilar1 yanlis yonetim ve yine
yanlig yonetim sonucu likidite, kredi riski gibi risklere maruz kalmasidir. Bu riskin
en biiyiik risk olduguna inanalar ¢oktur ¢iinkii bir sirket itibarimi1 kaybederse kar
etmek soyle dursun yasamasi bile imkansizdir. Bir holding hakkinda itibar zedeleyici
bir haber holdingin hisselerinin diismesine, hizla tasfiye siirecine girmesine sebep
oluyor. Ozellikle bankalar igin itibar riski son derece 6énemlidir. Bu riski azaltmanin

yolu halkla iligkilerin ¢ok iyi tutulmasi olabilir.

Finans Miihendisliginde risklerin yonetilmesini {i¢ ana baslhk altinda

toplamistik, simdi bunlar1 biraz agalim.

2.2.1 Sigorta Islemi Yaparak Risklerin Yonetilmesi

Isletmelerde duran varliklarin sigortalanmasi ¢ok yaygm bir durumdur.
Ozellikle isletmeler faaliyetin yapildigi bina ve énemli techizatlarmm sigortalatirlar.
Yangin, deprem, sel, kasirga gibi dogal afetlere kars1 ve hirsizlik, teror, kundaklama

ve kotii kullanim gibi risklere karsi sigortalamak oldukga yararlidir.

Sigorta sirketleri sigortalanacak varligin belli bir oraninda prim talep ederek
varlig1 sigortalamaktadirlar. Sigorta sirketleri karsilama sozii verdikleri riskleri
sigorta ederken aldiklar1 primlerle hem faaliyetlerini yiiriitiirler hem de kar ederler.
Ornegin bir sirketin bina degeri bir trilyon lira olsun, sigorta sirketi bu binay
sigortalamak i¢in bina degerinin %2’sini talep eder. Bu tutar yirmi bin liradir ve o
binanin hasar goérme olasilig1 %2’den daha azdir. Dolayisiyla sigorta sirketi verdigi
taahhiit karsiligi yirmi bin lira kazanmis fakat karsiliginda hi¢ gideri olmamustir.

Aldig1 bu prim sigorta sirketinin gelir hanesini kabartmis olacaktir.

2.2.2 Aktif/Pasif Riskleri Dengeleme

Aktif/Pasif riskleri dengeleme yoOntemine bilango riski yoOnetimi de
denmektedir. Fiyatlardaki degisimler, faizlerdeki degisimler ve kur degisimlerinin

bilangoya olumsuz etkileri vardir. Bu olumsuz etkinin (risk) azaltilmasi hatta yok
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edilmesi mumkiindiir.

Bu riskleri bertaraf etme iglemlerinin az da olsa bir maliyeti s6z konusudur
Bilango kalemlerinde olusabilecek riskleri, fiyat degisimleri, faiz degisimleri, kur
degisimleri olarak siralayabiliriz. Bu risklerin yonetilmesinde tiirev menkul kiymetler

kullanilir.

2.2.2.1 Fiyat Degisimleri

Isletmeler istikrarl1 bir biiyiime ve karlilik grafigi ¢izmek isterler. Bunun igin
isletmelerin uzun vadeli planlar yapmalar1 ve stratejik arastirmalar1 son derece iyi
yapmalar1 gerekir. Fakat maliyetler degiskenlik arz ediyorsa bu durum ¢ok zordur.
Ornegin bir sirketin belli bir fiyattan bir yillik mal satim anlasmasi yaptigini
diistinelim. Eger maliyetler artarsa bu sirket kar edemeyecektir. Bu durumlarda
maliyet girdileri baz alinarak anlasma yapmak bu riskin 6niine gececektir fakat eger
maliyetler diiserse kar orani da azalacaktir. Bir diger yontemse mal satacagi siire
kadar hammadde alim anlagmasi yapmaktir. Boylece hammadde fiyatlar1 sabit
olacagindan iiretim maliyetleri degismeyecek ve isletme bir y1l boyunca istedigi kar1

elde etmis olacaktir.

2.2.2.2 Faiz Degisimleri

Isletmelerin bilangolarmni olusturan varliklarin degeri faiz degisimlerine karsi
duyarhdir. Faiz oranlarindaki degisim karliligi etkiler. Bu durumda portfoy
olustururken aktif ve pasif tarafta faiz degisimlerinden en az etkilenen varliklari
se¢cmek bu riski azaltacaktir. Tabi bu varliklarin faiz duyarliliginin 6l¢tilmesi gerekir.
Bunun i¢in en yaygin yontem ise efektif siire (vade) yontemidir. Bir finansal varligin
vadesine kadar olan zamanin agirlikli ortalamasina efektif vade denir. Agirlik olarak,
her nakit akisinin bugilinkii degerinin tiim nakit akislarinin bugiinkii degerleri toplami

icindeki payina efektif vade denir.

Faiz degisimleri sonucu finansal varliklarin piyasa degerlerinin degismesi
durumu faiz oran riski diye tariflenir. Faizler yiikseldik¢e tahvil fiyatlarinin diismesi,
faizlerle tahvil fiyatlarinin arasindaki ters yonlii iliski sebebiyledir. Bir tahvilin faiz

oran riski tahvilin siiresiyle dogrudan iliskilidir.
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Vadeleri ayni olan iki tahvilin faiz oran riskleri kupon 6deme siklig1 fazla
olan tahvilin daha diisiiktiir. Faiz oran1 riskini etkileyen iki temel faktor, vadeye kalan
siire ile bu siire i¢inde yapilacak 6deme miktaridir. Bono ve tahvil alim-satim1 yapan
kisi veya kurumlar faiz oran risklerini iyi hesap etmeleri gerekmektedir. Bu
hesaplama islemi i¢in iki biiytlikliigiin (silire, yapilacak 6deme) bir arada Slgiilmesi

efektif vade (durasyon) ad1 verilen hesaplama yontemiyle gerceklestirilir.

2.2.2.3 Efektif vade

Faiz oran riski olglilmesinde kullanilan en Onemli gostergedir. Eger bir
varligin efektif vadesi biliniyorsa, faiz degisimlerinin etkilerini hesaplama c¢ok

kolaydir. Efektif vade hesab1 asagidaki formiil araciligi ile yapilir.

AP =-PD* Ai

P : menkul kiymetin piyasa degerini,

D : menkul kiymetlere ait portfoyiin itfasina kadar efektif siireyi,
I . portfoyiin ortalama faizini gosterir.

Bu formiil aracilif1 ile sermaye kazanci oranini veya ugranilacak sermaye
kayb1 oranin1 hesaplama oldukgca kolaydir. Ornegin, daha 6nce piyasa faiz oran1 % 10
iken efektif vadesini 5,058 yil ( 5 y1l 21 giin) olarak hesapladigimiz tahvil igin (Tablo
3) piyasa faiz oraninin % 15'e ¢ikmas1 durumunda, fiyat degisim oran1 AP = - 5,058*
0,05 =% - 0,25 olarak hesaplanir.

Dolayisiyla tahvilin maliki, yaklagik olarak % 25'lik bir sermaye kaybina
ugrar. Faiz oranlarmin artma ihtimali agir bastigi durumlarda, portfoyiindeki
tahvillerin efektif vadesini bilen yatirimci, tahvillerin efektif vadesini azaltmak
suretiyle sermaye kaybini en aza indirebilir. Bu durumun tersi durumlarda da
yatirimci efektif vadesi uzun olan tahvilleri satin almak suretiyle sermayesini artirmis

olacaktir.
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2.2.2.4 Faiz Oram Riskini Simirlandirilmasi

Faiz orani riskini smirlandirmak adina gesitli yontemler uygulanabilir. En
basit yontem kisa vadeli varliklardan olusan portfoy secimi yapmaktir. Kisa vadeli

tahviller faiz degisiminden daha az etkilenirler.

Baska bir yontem de kisa efektif vadesi olan varliklar1 satin almak ve elde
tutmaktir. Efektif vadeyi kullandigimizda sadece siire degil hem de elde edilecek
O0demeler de goz Oniline alimiyor demektir. Yani efektif vadeye gore islem yapmak
daha tutarli olacaktir. Riski smirlandirabilmek igin kisa vadeli veya diisiik efektif
vadeli finansal varliklar1 tercih etmenin yol actifi {ic sorundan séz etmek

miimkiindiir;

* Kisa vadeli veya kisa efektif vadeli varliklarla islem yapmak ayni zamanda

daha az getiriye razi olmak anlamina gelmektedir.

 Siirekli kisa vadeli menkul kiymetlerin elde tutulmasi, bunlarin satilip

yenisinin alinmasi gerektigi i¢in, bu varliklarin dondiirme maliyeti fazla olabilir.

* Sadece kisa wvadeli menkul kiymetlerin elde tutulmasi, portfoy

cesitlendirmenin getirecegi olanaklardan da vazgegilmesi anlamina gelmektedir.

2.2.2.5 Kur Degisimleri

Bir isletmenin bilangosunun aktifinde ve pasifinde ayni tutarda ve cinste
yabanci para bulunmamasindan kaynaklanan zarara ugrama olasilig1 aktif/pasif
yonetiminde 6nemli bir risk olarak karsimiza cikar. Ulusal paranin yabanci paralara
kars1 degerinin degismesi olasilifina kur riski denir. Eger ulusal para deger
kazanmigsa aktifinde fazlaca yabanci para bulunduran banka zarar, pasifinde fazla
yabanci para bulunduran banka ise borcunu 6derken daha az ulusal para ile

Odeyecegi icin kar edecektir.

Bankacilikta, aktifteki doviz varliklar1 pasifteki doviz borglarimi gegiyorsa
pozisyon fazlasi, tersine pasifteki doviz bor¢lari aktifteki doviz varliklarint geciyorsa

pozisyon agigindan veya agik pozisyondan soz edilir. Isletmelerde agik pozisyon

69



birakmamak veya doviz borglarini uygun bir baska dovizle swap etmek riskleri
onemli oranda ortadan kaldirir. Isletme mallarini déviz iizerinden satiyorsa doviz
borglar1 ya da kurun yiikselip diismesi fala bir etki olusturmaz. Kur degisikliklerinin

etkisini bir tablo ile sematize edersek;

Tablo 6 : Kur Riskinin Bilangoya Etkileri Ulusal Para
Pozisyon Deger Kaybederse Deger Kazanirsa
Pozisyon Fazlasi Kar Zarar
Pozisyon Aci1g1 Zarar Kar

2.2.2.6 Parite Riski

Portfoyde bulunan farkli doviz cinsi paralarin c¢apraz kurlardaki
degismelerden kaynaklanabilecek zarar olasiligina denir. Kur riskinde oldugu gibi
acik pozisyon ya da pozisyon fazlasi durumlarinda etkileri fazla olur. Her iki doviz
cinsi paraya sahip bir banka ister acik pozisyonu isterse pozisyon fazlasi olsun parite

degisikliginden dolay1 zarar edebilir veya kardan mahrum kalabilir.

2.2.2.7 Kur Riskinin Ol¢iimii ve Simrlandiriimasi

Kur riskinin 6zellikle finansal kurumlar tarafindan 6lgiilebilmesi i¢in, oldukga
farkli gostergelerden s6z etmek miimkiindiir. Bunlar i¢inde teknik ve kullanish olanm
net genel pozisyon / sermaye tabani oramidir. Fakat sermaye tabaninin hesaplanmasi
son derece ayrintili muhasebe verileri sayesinde olabilmektedir. Bu c¢alismamizda
daha kolay bir yontem olan ve iilkemiz bankalarinca kullanilan kur riski oram

kavramini inceleyecegiz.

2.2.2.8 Kur Riski Oram

Toplam doviz cinsi varliklarin, toplam doviz cinsi yiikiimliiliklere orani
seklinde hesaplanan ve mevcut riskin biiyiikliigiinii géstermeye yarayan bir Ol¢iittiir.
Bu olgiit kullanilarak doviz pozisyon acgiginin belli bir 6l¢iide kalmasi saglanabilir.

Daha basit bir ifadeyle isletme ulusal parayla islemlerini yiirlitmeli, eger ithal mal
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aliyorsa karsilik olarak o kadar da ihracat yapmalidir ki doviz riskinden dolayisiyla
kur riskinden korunmus olsun. Eger isletme ihracat agirlikli faaliyetler yapiyorsa
doviz kurunun diismesine karsi tiirev iirlinler kullanmalidir. Burada ilk akla swap
sozlesmeleri gelmektedir. Kur fiyatlar1 iizerine yapilan forward, futures, swap ve

opsiyon sozlesmeleri portfoyde tutulmalidar.

Doviz mevcutlar: + Doviz alacaklar

Kur Riski Orani =—— — - —, formiili aracilhigr ile
Doéviz borglar1 + Doviz taahhiitleri

hesaplanir.

Kur riski orani hesap edilirken, farli paralardaki pozisyonlart ABD dolar
kullanarak tek bir paraya indirgenir ve dolayisiyla aktif ve pasif pozisyonlar bir biitiin

olarak ele alinir.

Finansal arag sahipleri doviz kuru riski ile faiz oran riskine kars1 koyabilmek
icin iki kosulu yerine getirmeleri gerekmektedir. Bu kosullardan birincisi yeterince
esnek olunmalidir, ikincisi ise degisen kosullar karsisinda hizli davranabilme
kabiliyetine sahip olmaktir. Bu iki kosulun bir araya getirilerek yapilan ¢alismalarin
sonucunda tiirev menkul kiymet olarak da adlandirilan finans miihendisligi

araclarinin gelismesini saglamistir.

2.2.3 Hedging Araclar Ile Risk Yonetimi

Hedging, anlami risklerden korunma olan Ingilizce bir terimdir. Isletmeler
i¢in hedging son derece dnemlidir. Isletmede yonetimin gérevi kaynaklar tehlikeye
girmeden faaliyetlerin yiriitiilmesidir. Yonetim ¢ok ekstra durumlar olmadikga risk
almayacaktir. Fakat faaliyet donemi boyunca yonetimin karsisina ¢ok cesitli riskler
cikacaktir. Yonetim tabi ki bu risklerden isletmeyi ve kendilerini korumak
isteyecektir. Onemli olan ilerde ger¢eklesmesi muhtemel riskli durumlari bu giinden
tespit edip onlem almaktir. Tabi bu durum yaninda belli maliyetleri de dogurabilir.
Burada 6nemli olan bu riskleri en az maliyetle hatta imkan1 varsa maliyetsiz ortadan

kaldirmaktir.

Finans miihendisligi hedgeyi kelime olarak korunma anlaminda

kullanilmaktadir. Finans miihendisliginde riskten korunma amagli tiirev menkul
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kiymetlerle riske karst bir iglem yapilarak, risk ortadan kaldirilir. Hedge isleminde,
hedge oraninin, hedgenin maliyetinin ve hedgenin etkinliginin bilinmesi, durumunda
kullanilacak aracin veriminden soz edilebilir. Hedge yaparak risklerden korunmak
igin tiirev menkul kiymetlerden forward, future, swap ve opsiyon gibi araglar
kullanilir. Yapilan bir arastirmaya gore cirosu 250 milyon dolardan fazla olan
sitketlerin %85 inin hedging enstriimanlarin1 doviz ve faiz risklerini yonetmek i¢in

kullanmakta oldugu rapor edilmistir (Joel, 2010).

Hedge tiirev menkul kiymetler disinda offseting, nakit akim zamanlamasi,

doviz sepetleri ve para piyasalar araciligi ile de gergeklestirilebilir.

» Offsetting, bilangodaki aktifleri benzer 0&zellikler gdsteren pasiflerle

eslestirme islemidir.

+ Nakit akimlarinin iyi oldugu dénemlerde ileriye doniik beklentilerin yerine

getirilebilmesi adina doviz borglarini 6ne almak ya da ertelemek

» Doviz sepeti yolu ile yapilan hedgede, doviz alacak veya borg¢larin birgok
doviz igeren portfoy sepeti haline getirip doviz dalgalanmalarindan daha az

etkilenmek.

» Para piyasalar yolu ile hedge, elinde serbest kaynak bulunan bir firmanin
kur degerinin artacagini diisiindiiginden alim yapmay: planladigir varligi erkenden

almasi da bir hedgedir.

2.2.3.1 Hedge Oram

Bir birimlik riskten ka¢inmak adina ne kadarlik korunma pozisyonu alinmasi
gerektigini ifade eden orandir. Eger doviz riskinden korunmak istiyorsak hedge
oranimin bire kars1 bir olmalidir. Para degisimlerinde swap tiirev menkul kiymetleri
kullanilir. Ornegin bir iiriin ihra¢ eden firmanin ii¢ ay sonra bir milyon dolar alacag
olsun, firma bu alacagini vadeli doviz piyasasinda satarak dolarin TL karsisindaki
deger kaybindan kendini korumus olur. Burada firmanin tek kaybi odeyecegi

komisyon kadardir.

Opsiyon sozlesmeleri araciligiyla hedge yapilmak istendiginde tutulan
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pozisyona gore hedge orami ortaya ¢ikar. Bir yatirimci elinde bulunan bagka bir
firmaya ait hisse senetlerinin fiyatinin diiseceginden korkuyorsa satim opsiyonu satin
alacaktir ve boylece fiyat riskinden korunmaya c¢alisacaktir. Bu alimin hedge oram

bire bir oraninda olacaktir.

Diger taraftan opsiyon yazicist yazdigi opsiyonun kar zarar veya basa bas
durumunda olmasina gore kendisini korumaya ¢aligacaktir. Alim opsiyonu yapan bir
kisinin bu opsiyona karsilik olarak elinde bulundurmasi gereken hisse senedi adedi
basak bir ifadeyle hedge orani opsiyonun 6 katsayisi ile ifade edilmektedir. Opsiyon

cok zarar ediyorsa d sifira yakinsar eger opsiyon ¢ok karda ise d bire yakinsar.

Alim opsiyonu yapan kisinin hedge oranimi belirlemede Black-Scholes

opsiyon fiyatlama modelinden yararlanilmaktadir.

2.2.3.2 Hedge Maliyeti

Hedge yapilmaya calisan risklerin de bir maliyeti s6z konusudur. Hedge
yapilirken iki taraf vardir, biri uzun pozisyon almak suretiyle fiyat yiikselmelerine
kars1 kendini korumaya ¢alisirken digeri kisa pozisyon alarak fiyatin diismesine karsi
kendisini korumaya calisacaktir. Bir siire sonunda her iki taraf da fiyatlarin nasil
degistiginden bagimsiz olarak istedikleri noktaya ulasirlar ve kendilerine gore
risklerini etkisiz hale getirmis olurlar. Nu durum igin her iki taraf da borsaya kii¢iik

bir komisyon 6demis olacaklardir. Dolayistyla maliyet bu komisyon kadar olacaktir.

Bazi ekonomistlere gore bu tiir hedgede muhakkak bir kaybeden olacaktir
fakat hedge yapilmamis olsaydi riskler bertaraf edilmis olmayacakti ve her iki firma
da kaybedebilirdi. Hedge tek tarafli olarak da dizayn edilebilir.

2.2.3.3 Hedge Etkinligi Hesaplanmasi

Yapilan hedge islemi sayesinde maruz olunmasi muhtemel biitiin riskler
etkisiz hale getirilebiliyorsa mitkemmel bir hedgeden bahsediyoruz demektir. Hedge

etkinliginin hesap edilmesi basit bir formiil aracilig1 ile yapilir. Bu formiil:
KE = S,/S, dir. Burada,

KE  :korunma etkinligi,
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Sy : gergeklesen sonuglar,
Sh : hedeflenen sonuglardir.

Bu formiile gore gerceklesen sonug¢ eger hedeflenenin iistiindeyse hedge
etkinligi %100’den fazla olmus demektir. Burada onemli bir diger husus da
mikemmel bir hedgenin maliyetidir. Kiigiik oranlardaki risklerde bile hedge
maliyetinin hesaplanmasi gerekir. Hedge orani ile hedge maliyeti arasinda bir
baglant1 kurulabiliyorsa bir grafik ¢izerek katlanilacak maliyet karsiligi bertaraf
edilecek risk kolaylikla goriilebilir.

2.2.3.4 Tiirev Uriinler Ve Risk Yonetimi

Tiirev lriinleri birkag kategoriye ayirip incelemek daha dogrudur. Bu
kategorilerin ortak 6zelligi getirilerinin diger finansal varliklarin getirilerine gore
belirleniyor olmasidir. Tiirev tiriinleri forward, futures, swap ve opsiyon sozlesmeleri

olarak sayabiliriz.

Faiz oran riskinden korunmak amaciyla kisa vadeli varliklar1 elde tutmanin
tagidigr riskler, faiz orani riskini yOnetebilmek i¢in yeni alternatif stratejilerin
gelismesine neden olmustur. Bu yeni stratejiye, riske karsi korunma veya kisaca

korunma (hedging) ad1 verilmistir.

Hedgeye, faiz oran riski ve kur riski kaynakli sermaye kaybina maruz kalma
olasiligin1 azaltan finansal stratejiler seklinde de tanimlanabilir. Hedge islemlerinde

kullanilan araglara tiirev finansal arag¢lar denir.

Tiirev menkul kiymetler veya kisaca tiirev trtinler, getirileri bagka finansal
araclarin getirilerine bagl olarak belirlenen finansal araglardir. S6z konusu tiirev
tiriinlerden son yillarda en ¢ok kullanilanlart forward sozlesmeler, futures
sozlesmeler, swap sozlesmeleri ve opsiyon sozlesmeleridir. Finans Miihendisligi

araglarini olusturan bu s6zlesmeler ileride daha detayli incelenecektir.

2.2.3.5 Diger Risk Azaltma Araclari

Riski azaltma araglarindan digerleri de faktoring, forfaiting ve leasing'dir.

Bunlardan baska dis ticarette ihracat kredi sigortasi ve bir sigorta kurumu gibi ¢alisan
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EXIM bank faaliyetleri de birer finansman ve risk devretme araglari olarak

goriilebilirler. Bu araclari kisaca agiklayacak olursak,

» Faktoring, bir finansman aract olup gelismis {ilkelerde finansal riski
devretme araci olarak kullanilir. Ornegin bir firma alacagini gdsteren cek, senet veya
banka evrakini, faktéring yapmaya yetkili bir kuruma devreder. Belirlenen
komisyonunu alan faktdring sirketi yeni alacakli olup kendisinden Onceki
alacaklinin, alacakla bagi kesilir. Basak bir ifadeyle alacakli, alacag: tutari belli bir
komisyon 6deyerek onceden tahsil eder, boylece alacaginin 6denmeme riskinden

korunmus olur.

Faktoring miiessesesi bat1 iilkelerinde yukarida anlattigimiz  gibi
uygulanmasina karsin, tilkemizde ilk alacaklinin alacagini devretse bile sorumlulugu
devam etmektedir. Ulkemizdeki faktdring firmalarmin saglam bilgi kaynaklari
olmadigindan, ge¢mise donik firma bilgilerinin bulunmasinin giic olmasindan
kaynakl1 olarak alacaklinin sorumlulugu devam ettirilmektedir. Bu haliyle senet veya
cek kirdirmak bir tir finansman araci olarak kullanilmaktadir, oysa bati

ekonomilerinde hem finansman hem de risk devretme araci olarak kullanilmaktadir.

Faktoring diinyada sabit kurdan dalgali kura ge¢gmesiyle birlikte kur riskine
kars1 bir nevi sigorta gorevi listlenmistir. Dis ticaretle birlikte i¢ ticarette de sirketler

alacaklarim faktoring yapmak suretiyle tahsil yoluna gitmislerdir.

Baslangigta bankalarin bir projesi gibi algilanan faktoring, daha sonra
bagimsiz sirketler tarafindan da yapilmaya baslanmistir. Faktéring ABD
ekonomisinde risk devretme araci olarak kullanilirken, Avrupa’da bir finans araci

olarak algilanmakta ve kullanilmaktadir.

Faktoring Amerika Birlesik Devletlerinde kredili satis yapan firmalar
faktoringi, bu satislarindan dogan alacaklarini, faktdring sirketleri tarafindan satin
alinmasina dayanan bir finansman ve risk devretme yontemi olarak
kullanmaktadirlar. Bu islem firmanin alacaklar1 iizerindeki riski faktoring yapan
firmaya devretmesi islemidir. Bu sayede firma nakit akisimm1 daha iyi

diizenleyebilecektir.
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Faktoring isleminde ii¢ katilimci vardir, mal alan, mal satan ve faktoring
yapan, eger bu i¢li de ayni iilkede ise yerel faktoring adini alir. Uluslararasi bir
faktoring islemi yapilacak ise alicinin bulundugu tilkeden bir faktoring sirketi daha

olaya ilave edilir yani dort adet katilimciyla gergeklesir.

Faktoring kisa vadeli alacak borg iliskileri i¢in kurulur. Uzun vadeli alacak-

borg iligkileri iginse forfaiting islemleri yapilir.

« Forfaiting, orta veya uzun vadeli alacaga sahip bir firma alacagini forfaiting
yapan bir sirkete, elinde bulunan alacagini belirtir vesika ile kesin olarak satmasidir.
Bu satistan sonra alacaklinin, alacag ile iliskisi kesin olarak sonlanir, forfaiting
yapan sirket yeni alacakli konumunu ihraz eder. Forfaiting genelde dis ticaretteki
alacaklar i¢in kullanilmaktadir. Bir firma ileri tarihli bir ddviz cinsi alacagini,
forfaiting yapan bir firmaya devretmek suretiyle hem nakit akis1 saglamis hem de kur
riskinden kurtulmus olur. Bu finansman araci ikinci diinya savasindan sonra yaygin

olarak kullanilmaya baslanmistir.

Forfaiting isleminde kullanilabilecek araglari, poligeler, bonolar, akreditif ve
senetsiz alacaklar olarak siralayabiliriz. Ayrica banka teminat mektuplari da

kullanilmaktadir.

Bir isletme, forfaiting islemi vasitasiyla ticari riskini, politik riskini, transfer
riskini, faiz oran riskini ve kur riskini 6dedigi belli bir meblag karsilig1 devretmis
olmaktadir. Ozellikle dis ticaretle ugrasan firmalar i¢in mezkur riskler cok dnem

tagimaktadir.

Ulkemizde maalesef forfaiting gibi araglarin kullanimi ¢ok sinirl oldugundan

devaliiasyon donemlerinde yiiklii servet transferleri yasanmustir.

* Leasing, orta vadeli yatirimlar igin tasarlanmis bir finansman aracidir. Sabit
yatirimlarin dogmas1 muhtemel risklerini minimize etmek adina altmish yillarda
ortaya ¢ikan bir finansman aracidir. Ulkemizde seksenli yillarda kullanim alam
bulmus fakat uzun siirmemistir. Iki binli yillarin basinda neredeyse hi¢ kullaniimaz
hale gelmistir. Seksenli yillarda ithal makine ve techizat alimlarinda KDV nin %18

yerine %1 alinmasi sebebiyle leasing kullanim alani bulmustu. Daha sonra vergi
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kaybina neden oldugu diistincesiyle KDV tekrar %18’e ¢ikarilinca leasing cazibesini

yitirmis oldu.

Leasing firmasinin g¢alisma prensibi su sekildedir. Leasing firmasi yatirim
malinin maliki olup yatirim yapmak isteyen kuruluslara bu mali kiralar. Kiranin
stiresi ve taksitlerini iki taraf beraber belirler. Kira siiresinin sonunda leasing firmasi

yatirim malini sembolik bir rakamla kiralayan firmaya devreder.

Leasing bir orta vadeli finansman kaynagi olarak kullanilirken, sabit
yatirimlardaki riskten dolayli olarak kurtulma imkani saglar. Faiz oranlar1 yiikselse
bile leasing taksitleri etkilenmemekte, dolayisiyla taksitlerin periyotlarinda veya

tutarlarinda bir degisiklik olmamaktadir (Pakdemirli, 2009).

« Eximbank Faaliyetleri, export-import (ihracat-ithalat) kelimelerinden
tiiretilen eximbank, faaliyetlerinin tamamini dis ticaretin kolaylastirilmasi adina ve
dis ticaret risklerinin azaltilmasi adina yapan bir bankadir. Biitiin gelismis iilkeler bu
tiir bankacilik faaliyetlerini yerine getirmesi i¢in 6zel statiiyle bankalar kurmuslardir.

Ulkemizde de otuz yildir faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Eximbank ihracat yapacak firmalarin ihtiya¢ duyduklar1 krediyi saglar. Mal
bedelinin %50’sine kadar kredi verir ve bu krediyi verirken ihracat mal bedelinin

sigorta edilmesini talep eder. Boylece ihracat¢iyt da risklerden korumus olur.

« Thracat kredi sigortast, sayesinde ticari riskler, politik riskler ve ekonomik

riskler sigorta edilmis olur. Ticari risklerden bazilari,

* Alicinin mal tesliminden sonra 6deme giigliigii ¢ekmesi ya da 6deme

giiciinii kaybetmesi,

* Alicinin ticari durumu bozulursa mal sevkiyati duracaktir dolayisiyla

thracat¢inin zarar etme durumuyla karsi karsiya kalmasi

* Mallarin gemilerle sevkiyati yapilirken geminin yolculuga devem etmemesi
sonucu ihracat¢inin zarar ugramasi ve ilave navlun 6demek durumunda kalmasi

seklinde siralayabiliriz.
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Ihracatgr firma yaptigi ihracata ait belgeleri eximbanka teslim eder.
Belgelerde yanlis veya eksik yoksa banka ihracat tutariin biiyiik kismin1 ihracatgiya
oder. Boylelikle banka iilke ve firma riskini iizerine almis olur. Thracat¢i da parasinin
bliylik miktarin1 pesin aldig1r i¢in dogabilecek kur riskinden korunmus olur.

Ulkemizde bu hizmeti EXIMBANK vermektedir (www.eximbank.com.tr).

2.3 FINANS MUHENDISLiGi ARACLARI

Finans miithendisligimde arag olarak genellikle baz ve tiirev menkul kiymetler
kullanilmak suretiyle islemler yapilir. Baz ve tiirev menkul kiymetler disinda sigorta
yapmak, faktoring sozlesmeleri, forfaiting sozlesmeleri ve ihracat sigorta

miiesseseleri de kullanilmaktadir. Finans miihendisliginin kullandig araglari,
» Vadeli Islemler, Forward, Future,
» Swap (Degis-Tokus),
* Opsiyonlar,

seklinde sayabiliriz. Bu araglar vasitasiyla finans miihendisligi sirketlerin
elinde bulundurdugu menkul kiymetler icin optimum getirinin elde edilmesine

calisr.

2.3.1 Vadeli islemler

Gelecekte bir tarihte, simdiden fiyati, miktari, niteligi ve kalitesi belirlenmis
menkul veya gayrimenkuliin alim ya da satimi islemine vadeli islem denir. Bu
anlagsmayi1 yapan iki taraf vardir, birt mali teslim edecek olan, digeri mal s6zlesmede

belirtilen kalitede ise almak zorunda olan taraftir.

Vadeli islemlerin tarihi ¢ok eskilere dayanmaktadir. On sekizinci yiizyilda
Amerika ihtiya¢ duydugu mallarin biiylik kismini Avrupa’dan satin alirdi. Gemlerle
tasinan mallar daha Amerika’ya ulagmadan gemide satilirdi, o0 zamanlardan itibaren
bu satis islemine forward satis denilmistir. Bu yontem tarim iiriinleri iiretenler i¢in
cok cazipti ¢linkii liretim yapmadan once fiyatlar belli oldugu igin {iretici liretip
liretmemeye fiyata gore karar verebiliyordu. Daha sonralar1 tarim iiriinlerinin iklim,

cevre ve hastaliklara gore cok etkilendigi i¢in Amerika kitasinda anlagsmazliklar
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cikmigtir. Bu anlagmazliklarin bertaraf edilmesi adma borsalar olusturulmus ve

islemler borsalarda belli kurallar ¢er¢evesinde yapilmaya baslamistir.

Giliniimilizde mal piyasalarinda bu igslemler ragbet gérmezken daha ¢ok vadeli
faiz ve vadeli doviz islem sozlesmeleri yapilmaktadir. Tarim {iriinlerinde ise hala

kullanildig1 yerler vardir.

Finans sektoriinde doviz kurlarinin kotasyonlar1 alig fiyatt ve satig fiyati
olarak listelenir. Hem alis hem de satis fiyatlar1 veriliyorsa ¢ift tarafli kotasyondan
s0z ederiz. Merkez Bankasi her giin doviz alis ve satis kotasyonlarin1 duyurur. Alis
fiyat1 satis fiyatinda biraz diisiik tutulur. Bu ¢ift tarafli kotasyondaki farka spread adi
verilir. Gelismis finans piyasalarinda spreadlar kiigiiktiir. Spreadlar bankanin elinde
bulundurdugu dovizin kar marjin1 gosterir. Doviz kotasyonu bankalar icin c¢ok
onemlidir. Dviz fazlasi olan bankalar dovizi TL’ye ¢evirip piyasaya borg verecektir.
Doviz eksigi olan banka da piyasadan doviz alacaktir. Bu islemlerde fiyatin belli

olmasi biiylik 6nem tagir hatta olmazsa olmazdir.

Bir iilkenin parasi ile yabanci iilke paralarinin oranina doviz kuru denir. Diger
ilkelerin paralarinin oranina ise ¢apraz kur denir. Vadeli alinip satilabilen dévizlerin

kotasyonlart iki lilkedeki faiz oranlarina gore belirlenir (Pakdemirli, 2009).
2.3.1.1 Forward Sozlesmeler
Forward sozlesmesi ileri tarihli, teslimi yapilacak bir malin bugiinden

miktarinin niteliginin ve parasinin belirlendigi sdzlesmelerdir (Chambers, 1998: 42).

Tezgah tistii islemlere konu olan forward sozlesmeler borsalarda islem
gormezler. Belirlenmis kurallar1 yoktur, soézlesmeyi yapan taraflar kurallan
belirlerler. Her tiirlii mal i¢in diizenlenebilen forward sdzlesmeler yabanci para ve
hisse senedi gibi islemler i¢cin de diizenlenebilirler. Forward s6zlesmelerin avantajlari

ve dezavantajlari,

* Forward sozlesmeleriyle, s6zlesmeyi yapanlar igin riskler ortadan

kalkmakta ve gelecek adina planlar yapmaya olanak saglamaktadir.

* Forward sozlesmelerinde, giivene dayali islem yapildigindan
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yiikkiimliiliiglinii yerine getirmeyen bir taraf karsi tarafi biliylik zarar ugratabilir.

* Forward sozlesmeleriyle, taraflar ellerindeki fonlara mukabil risk iistlenerek

Kar elde etme sans1 vermektedir, seklinde siralanabilir.

Forward islemlerde teminat mekanizmasinin olmayis1 spekiilatorler igin
kiigiik sermayelerle biiyiik kar elde etmeyi saglar. Forward sozlesmeler sayesinde
sOzlesmenin yapildigr mala iliskin spot piyasa fiyatlarinin dalgalanmasinin Oniine
gecmis olur. Boylece piyasa fiyat mekanizmasi daha saglikli isler. Giiniimiizde en

¢ok kullanilan forward s6zlesmeleri, yabanci para ve faiz forward sozlesmeleridir.

» Yabanct Para Forward Sizlesmeleri: Yabanci paralara iliskin forward
sOzlesmeleri, tutar1 belirlenen bir yabaci paranin baska bir para birimine gevrilerek,
bugiinden belirlenen tarih veya zaman periyodu icinde telsi edilmesini iceren

anlasmalardir (Chambers, 1998: 43).

Pek ¢ok finansal kurulusun ve déviz kuru degisimlerinden dogacak risklerden
korunmak isteyen kisilerin, 6zellikle gelismis ililke merkez bankalarinin ¢ok tercih
ettigi forward islemler, gelisen teknolojinin de etkisiyle ¢ok kisa siirede ve etkin
olarak yapilabilmektedir. Bilyiik bankalar 6zellikle forward islemleriyle ilgilenmesi
i¢cin forward islem masalar1 kurarlar. Bu sozlesmelerin vadeleri genellikle 30 ila 180

giin arasinda degismektedir.

» Faiz Forward Sozlesmeleri Forward faiz anlagsmalarina iligkin piyasalar
1980°li yillarda olusmaya baglamis ve literatire Forward Rate Agreements
kelimelerinin  kisaltilmig hali  “FRAs” olarak yerlesmistir. Faiz forward
sozlesmelerinde taraflar belirli bir siire gecerli olacak sekilde Faiz forward
islemlerinde so6zlesme taraflari, belirli bir siire i¢in, varsayimsal bir anapara iizerine
uygulanacak faiz oranma iliskin anlagma yaparlar. Vadenin sonunda anapara el
degistirmemesine karsin birbirlerine spot piyasa faizi ile anlasma faiz oranm
arasindaki fark kadar 6deme yaparlar. S6zlesmelerde vadeler {ig, alt1 ya da on iki ay
olup ¢ok nadir de olsa bazen on sekiz ay da olabilmektedir. Faiz forward
sozlesmeleri genellikle ABD dolart ve ingiliz sterlini iizerinden yapilirlar (Chambers,
1998: 44).
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2.3.1.2 Futures Sozlesmeler

Futures sozlesmesinde, sozlesmeye taraf olanlar anlasilan tarih ve fiyattan
kalitesi ve miktar1 belirlenen bir malin veya kiymetin alma ya da satma yiikiimliligi

yiikleyen s6zlesmelerdir (Karatepe, 2000:11).

Futures sozlesmeler Chicago Ticaret Odasinda (Chicago Board of Trade-
CBOT) on dokuzuncu yiizyilda islem gormeye baslamig, 1970’1 yillara kadar tarim
tirtinleri ve degerli madenlere dayali sézlesmeler yapilarak islem gormekteyken
1980’11 yillardan sonra finansal varliklara ait futures sozlesmeleri yayginlasmistir.
Futures sozlesmeler temelde forward sozlesmelere benzese de birbirinden ayiran

yonleri mevcuttur. Futures sozlesmeler asagidaki 6zellikleri tagir:
* Futures sozlesme, organize olmus borsalarda islem gérmek zorundadir.

» Futures soézlesme konusu varligin nitelikleri belirlenen standartlara

uygundur.
* Borsalarca tespit edilen varliklar ve kurallar harici sézlesme yapilamaz.
* S6zlesmeye konu varligin fiyat1 anlagma tarihinde belirlenir.

* Futures sozlesmelerinde sozlesme taraflarinin ikisi de yiikiimliiliik

altindadir.

Bir varligin iizerine futures sozlesmesi yapilabilmesi icin belli sartlar

tasimasi gerekir, bu sartlar su sekile siralayabiliriz
* Varliklar1 gruplarken homojen kalite gruplamasi yapilabilmelidir.

* Mamul mallardan ziyade hammadde Ozelliginde olmas1 ¢linkii

hammaddelerin islem gérme imkan1 daha fazladir.
* Spot piyasadaki fiyatlara iligkin bilgi akisinin saglikli olmalidir.

 Stoklanabilme ve saklanabilme 0zelliklerine haiz olmalidir.
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« Uzerine futures s6zlesmesi yapilabilecek kiymetlerin kit olmamasi, piyasada

fazlasiyla bulunmasi gerekmektedir.

* Nakliye edilebilir ve tagima maliyeti diisik olmalidir. Tasinmaz veya

tasinmasi ¢ok pahali olan varliklar lizerine futures sdzlesmesi yapilamaz.
* Varliklarin fiyatlari sabit olmamali degisken olmalidir.
« Kalitesinin tespiti kolay ve objektif kurallarla belirlenmesi gerekmektedir.

» Likiditesi yiiksek olmali ve spot piyasalarda kolaylikla likide g¢evrilmesi
gerekmektedir (Karatepe, 2002).

Buna gore futures sozlesmeleri iki kisimda incelemek miimkiindiir. Bunlar

emtia futures ve finansal futures adlarini alirlar,
i-Emtia Futures

Mal veya emtiaya dayali futures sdzlesmeleri tarimsal, enerji, degerli maden

ve sanayi metalleri adlar1 altinda kategorize edebiliriz.

* Tarumsal Futures Sozlesmeleri, Soya fasulyesi, misir, soya yagi, seker, soya
unu, bugday, pamuk, portakal suyu, kahve, kakao, yulaf, kereste, canli sigir, deniz

mahsulleri futures emtia s6zlesmesine konu olan varliklardir.

» Enerji Futures Sdzlesmeleri, 1970°1i yillarda petrol fiyatlarinin
yiikselmesiyle bas gosteren petrol krizi ve enerji iriinlerindeki fiyat degisimleri,
enerjiye dayali vadeli islem piyasalarmin gelismesine sebep olmustur. Diinyada
enerji Urlinleri borsalart kurulmustur. En bilyiikk enerji borsast New York Enerji
Borsasidir (Ersan, 1996:39). 1978 yilinda New York Ticaret Borsasinda ilk kez islem
goren fuel oil futures s6zlesmeleri olmus, daha sonra ham petrol ve kursunsuz benzin

futures sozlesmeler onu takip etmistir.

* Degerli Maden Futures Sozlesmeleri, altin, glimiis, platin, gibi degerli

madenlerin deger saklama arac1 olmalarindan kaynakli s6zlesmelerdir.

« Sanayi Metalleri Futures Sézlesmeleri, sanayide kullanilan bakir, nikel,
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¢inko, magnezyum, aliiminyum benzeri madenlerdeki fiyat dalgalanmalarinin tahmin
edilebilirligindeki sikintilar futures sézlesmelerini gerekli kilmiglardir. Amerika’daki
emtia borsasinda bakir {izerine yazilan futures sézlesmeler islem goriirken Londra
metal borsasi ise diinyadaki en biiyiik metal borsast konumundadir. Sanayi
madenlerinin fiyatlarim1 arz ve talep degistirir. Yani ekonomi icindeki metal

sektoriliniin giicli ile dogrudan alakalidir.
ii-Finansal Futures:

* Yabanci Para Futures Sozlesmeleri, yabanci para ya da doviz futures
kontratlar1 bir miktar paranin anlasmaya varilan bir yabanci para ile sabit fiyattan
gelecekte degistirmeye iligskin yasal olarak baglayiciligr olan bir anlasmadir (Ersan,
1996:49). Amerikan Dolar1, Kanada Dolari, Japon Yeni, Ingiliz Sterlini, gibi yabanci
paralar lizerine yazilan doviz futures sozlesmeleriyle ulusal paranin yabanci para
karsisindaki degeri yani efektif kuru sabitlenmis olur. Bu sézlesmelerin en ¢ok islem

gordiigii piyasa Sikago Ticaret Borsasina bagli, Uluslararasi Para Piyasasidir (IMM).

* Faiz Futures Sozlesmeleri, faiz futures sozlesmelerindeki esas faize ait
gelirlerin belirlenen bir tarth ve faiz orami iizerinden degistirilmesidir. Bu
sozlesmelerde amag faiz oranlarinin degismesi sonucu meydana gelebilecek mali
riski azaltmak veya ortadan kaldirmaktir (Ceylan, 1995:236). Faiz futures
sO0zlesmelerini siniflamak gerekirse iki tiirlii stniflandirilabilir. Vadesi bir yildan uzun
olan soOzlesmelere orta ve uzun vadeli, kisa olanlara ise kisa vadeli futures

sOzlesmeleri denir. Kisa donem faiz oranina baglh varliklar su sekilde siralanabilir:
« Ug aylik ABD Hazine Bonosu,
» Ug aylik Fransa Hazine Bonosu,
« Uc ay vadeli Eurocurrency mevduat sertifikalari,
« Ug ay vadeli mevduat sertifikalari,
* 30 giinliik ABD Federal Fonlaridir.

Orta ve uzun vadeli faiz futures kontratlar::
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» Amerikan Devlet Tahvili (US T- Bond),

* Japon Devlet Tahvilleri (JGB),

* Fransa Devlet Tahvilleri (Notionnels),

« ftalyan Devlet Tahvilleri (BTP),

» Almanya Devlet Tahvilleri (Deutschland Bunds),
« Ingiliz Devlet Tahvilleri (UK Long Gilts),

» Amerikan Hazine Senedi (US T-Notes),

« ABD Ulusal ipotek Birligi Futures sozlesmeleri seklinde siralamak

mumkindiir.

» Borsa Endeks Futures Sézlesmeleri, fiziksel nitelik tasimayan bir varlik
olan borsa endeksleri iizerine yazilan furutes sozlesmelerdir. Borsa futures

kontratlarinin en 6nemlileri ait oldugu tilkelerle birlikte:
* Dow Jones Sanayi ortalamasi (DJIA) (ABD)
* S&P 500 Hisse Senedi Endeksi (ABD)
* S&P 100 (ABD)
» Major Market Index (MMI) (ABD)
* Russell 2000 Index (ABD)
* Value Line Index (ABD)
* Nikkei 225 Stock Average (Japonya)
« 1FT-SE 100 Share Index (ingiltere)
« IBEX 35 (Ispanya)

* CACA40 (Fransa)
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* Ibovespa (Brezilya) seklinde siralamak miimkiindiir.

2.3.2 Swap (Degis-Tokus)

Kelime anlamu itibariyle degis tokus anlami tasiyan swap, ¢ok eskilerden beri
bilinen mal degis tokusu seklinde uygulama alani bulmasina karsin yirminci yilizyilda
biiyiik gelismeler gostererek menkul kiymetler iizerine de yapilmaya baslanmistir. Bu

gelismeler swap1 finans mithendisligi araglarindan biri yapmistir (Pakdemirli, 2009).

Swap isleminde iki tarafin birbirine belirli periyotlarla 6deme yapacagini
taahhiit etmesi vardir. Bu taahhiidii icren sozlesmelere swap sozlesmeleri denir.
Sozlesmenin temel unsurlar1 arasinda, el degistirilmesi dngoriilen para birimlerinin,
bu paralara uygulanacak faizlerin (sabit faiz- degisken faiz) ve 6deme zamaninin
belirlenmis olmas1 gerekmektedir. Swap sozlesmeleri zati itibariyle bir yatirim araci
degildir. Sadece mevcut borglara veya yatirimlara karsilik gelen nakit akimlarini

degistirmeye yarayan sézlesmelerdir (Donmez, 2002:156).

Bretton Woods anlasmasi yetmisli yillarin basinda yiiriirliikkten kalkmustir.
Bununla birlikte doviz kurlar1 asir1 dalgalanma egilimi géstermislerdir. Bu
dalgalanmalar neticesinde swap ve benzeri sdzlesmeler hayat bulmuslardir (Dénmez,
2002:156). Ozellikle bankalar bu dalgalanmadan etkilenmemek adina swap

sozlesmelerini siklikla kullanmiglardir.

Swap sozlesmeleri ilk olarak Ingiltere’de ortaya ¢ikan paralel ve karsilikli
kredi anlagsmalarmin bir tiirevi olarak hayat bulmustur. Bu anlagmalar ingiliz
hiikiimetinin yurt disina sermaye ¢ikisini engellemek amaciyla yerli yatimciyr tegvik
etmek adina doviz islemlerinden vergi almaya baglamasiyla ortaya c¢ikmistir

(Decovny, 1998).

Yukarida sz edilen sozlesmeler ile farkli iilkelerin parasindan bor¢lanmak
zorunda olan firmalar, i¢ piyasadan bor¢lanmak daha avantajli oldugundan ig
piyasadan borglanip, yabanci para borglarini veya 6demeleri gereken faiz tutarlarini
degis-tokus ederek islemlerini gergeklestiriyorlardi. Bu anlasmalar, doviz kuru

tizerindeki kisitlarin kaldirilmasi sonucu para swapi sozlesmelerine doniismiistiir.

Bu swap sozlesmeleriyle bir para birimi iizerinden olan borcun sézlesme
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yardimiyla bagka bir para birimi tizerinden 6deme olanagi saglaninca, sabit faizin
degisken faize veya degisken faizin sabit faize cevrilebilecegi faiz swapi

sOzlesmelerinin piyasaya ¢ikmasi uzun siirmemistir (Decovny, 1998)

Diinyadaki sermaye piyasalarinda seksenli yillarin ilk yarilarinda goriilen
hizl1 biiylime neticesinde ortaya ¢ikan arbitrajin, swap sézlesmelerinin gelismesinde
onemli rol oynadig1 sdylenebilir. Swap islemleriyle en sik bagvurulan arbitraj islemi
yiiksek kredi derecesine sahip sabit faizle borglanan bir sirket ile diigiik kredi

derecesine sahip degisken faizle borglanan bir sirket arasinda gergeklestirilir.

Glinlimiizde ise piyasasi ¢ok gelisen swap sozlesmelerinin ikini el piyasada
da kullanimi artmis ve bdylece swap islemi yapan yatirimcilara yiikiimliiliiklerini bir

baskasina devretme ya da s6zlesmeyi iptal etme olanagi sunulmustur.

2.3.2.1 Swap Islemi Yapan Piyasa Katihmecilar

Swap islemleri tezgah {istli piyasalarda yapildigindan katilimcr sinirlamast
yoktur. Kars1 tarafin sahip oldugu kredi riskini yiiklenmeyi kabul eden herkes swap

sOzlesmesi yapabilir.

Swap islemi gerceklestiren kurum ve kuruluslar arasinda Diinya Bankasi,
Asya Kalkinma Bankasi gibi ¢ok uluslu kuruluslarin yaninda, hiikiimetler, birkac
tilkede ticaret yapabilen biiyiik sirketler, bankalar ve uluslararasi piyasalarda tahvil

thrac1 yapamayan kiiciik firmalar1 sayabiliriz (Sepil, 2000).

Swap sozlesmesi yapan kuruluslardan karsi tarafin  kredi riskini
hesaplayamayan kurulus, baska bir swap s6zlesmesi yapmak yerine araci kurumlarla
islem yapmay1 tercih ederler. Profesyonel kredi risk analistleri ile calisan bankalar
her miisterisinin kredi riskini hesaplayabilmekte ve firmalarin swap soézlesmelerine
taraf olmak suretiyle ihtiyaglarini karsilamaktadir (Sepil, 2000). Swap islemiyle ¢ok
mesgul olan bankalar Uluslararasi Swap Aracilar1 Birligi'ni (ISDA) kurmuslardir. Bu
birlik sayesinde swap islemleri daha kaliteli ve standartlagsmis hale gelmis ve

hiikiimetlerin muhatap alabilecegi tiizel bir kisilik sifatina haizdir.
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2.3.2.2 Faiz Swap Sozlesmeleri

Faiz swap soOzlesmeleri sozlesme taraflarmin belirli bir slire igin faiz
O0demelerini veya faiz gelirlerini birbirleriyle degistirmeyi kabul ettikleri vadeli islem
cesididir (Donmez, 2002;159). Faiz 6demelerinin degistirildigi 6demelere borg swap1

faiz gelirlerinin degisildigi s6zlesmelere ise varlik swapi adi verilir.

Faiz swap sozlesmesine ait faiz tutari, lizerinde anlasmaya varilan nominal
deger iizerinden hesaplanir. Bu deger ne baslangicta ne de vade sonunda el
degistirmez. Bu bakimdan swap sozlesmeleri bir bor¢lanma veya yatirim araci

ozelligi tagimaz.

Kullanim1 en ¢ok olan faiz swap sdzlesmeleri ayn1 para birimi {izerinden sabit
faiz oraniyla degisken faiz oraninin degistirildigi sozlesmelerdir. Swap sézlesmesinin
taraflar1 sabit faizi 6deyen taraf ve sabit faizi alan taraf olarak adlandirilir. Sabit faizi
Odeyen tarafin durumu, menkul kiymetin getirisi sabitse uzun pozisyonu bulunan bir
yatirnmciya benzer. Benzer sekilde sabit faizi alan tarafin durumu ise menkul
kiymetin getirisi sabitse uzun, degiskense kisa pozisyona sahip bir yatirimcinin nakit

akimimi elde eder.

Swap sozlesmelerinde miktar ve siire sinirlamasi yoktur fakat uzun vadeli

sozlesmeler likit olmadiklarindan dolayi ¢ok tercih edilmezler (Decovny, 1998).
Faiz Swap Sozlesmelerinin Asgari Unsurlari

* Nominal Deger, el degistirecek faizi doguran biiyiikliige verine addir.
Standart faiz swap sozlesmelerinde nominal deger el degistirmez fakat para swapi

s0zlesmelerinde ise baslangicta veya vade sonunda nominal deger el degistirir.

Uluslararasi piyasada bir faiz swap islemin yapilabilmesi i¢in en az 5 milyon
Ingiliz Sterlini veya 5 milyon ABD Dolar1 olmas: gerekirken, para swapi yapmak

icin bu deger 3 ile 5 milyon ABD dolar1 arasinda degisir.

e Sabit Faiz Oranmi ve Odemeleri, nominal deger iizerinden el degistirmesi
gereken sabit tutar1 hesaplama isleminde kullanilan orandir. Bu oran vade sonuna

kadar sabit kalacaktir. Bir faiz swap sozlesmesinde sdzlesmenin sabit ayagini sabit
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faiz 6demeleri olusturur ve nominal deger sabit faizin vadeye kalan giin sayis1 ile
carpilarak bulunur. Vadeye kalan giin sayis1 ¢esitli yontemlerle hesaplanir. Tahvil
bazli hesaplamada bir yil 360 giin (360/360), para piyasasina gére hesaplamada ise
bir yil 365 giin (365/360) olarak hesaplanir. Bu hesaplamalar iilkelere ve piyasalara
gore farkliliklar dogurabilir.

* Vade ve Odeme Tarihleri, sabit faizin 6denmesi gereken tarihi belirtir.
Genellikle bu 6demeler yilda bir veya altt ayda bir yapilir ve son 6demenin
yapilacag tarihe vade bitim tarihi denir. Faiz swap sézlesmelerinde ise vadeler yil
bazlidir. En ¢ok on yil vadeli faiz swap sozlesmeleri ve 5 yil vadeli para swap
sozlesmeleri islem goriir. Odeme tarihi bankalarin kapali oldugu bir tarihe denk
geliyorsa prensip olarak ertesi is glinii 6deme yapilir fakat ertesi is gilinii eger baska

bir aya denk geliyorsa ay sonuna en yakin is giiniide 6denir diger aya sarkmaz.

e Degisken Faiz Odemeleri, nasil ki sabit faiz 6demeleri swap sdzlesmesinin
sabit ayag1 ise degisken faiz 6demeleri de swap sozlesmesinin degisken ayagi olarak
adlandirilir. Nominal deger yine vadeye kalan gilin sayis1 ile degisken faizin
carpimiyla bulunur. Degisken faiz 6demelerinin faiz oranlari, son 6deme tarihinden
birka¢ giin once belirlenmis gostergelerden faydalanilarak bulunur. Para swap

sozlesmelerinde ise degisken faiz oran1 USD LIBOR olarak alinmaktadir.

* Netlestirme, sabit faiz 6demesiyle degisken faiz 6demesinin ayni giine denk

geldigi durumlarda sadece aradaki fark kadar 6deme yapilir.
Faiz Swap Sozlesmelerinin Kullanim Nedenleri

* Faiz riskinin yonetimi, degisken faiz oranlarinin getirdigi riskten kurtulmak
isteyen firmalar swap sozlesmeleri araciligiyla 6demelerini degisken faizden sabit

faize cevirebilirler.

» Alternatif finansman olanagi, sirketler bono ve tahvil piyasalarindan
finansman saglayamadiklari i¢in, finans kuruluslarindan degisken faizli kredi almak
durumunda kalabilirler. Degisken faizin riskinden de kurtulmak isteyen sirketler

swap sOzlesmeleri araciligiyla sabit faize doniistiirebilirler.
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2.3.2.3 Standart Olmayan Faiz Swap Sozlesmeleri

Nadir bir durum da olsa bazi swap sozlesmeleri standart faiz swaplarindan
farklidir. Bu swap sozlesmelerinin amaci spesifik bir ihtiyaca cevap vermektir.
Azalan veya artan faiz swap sozlesmelerinde nominal degerler azalmakta veya
artmaktadir (Hull, 1997)

Standart olmayan faiz swaplarinda ise faiz 6demeleri farkli degiskenlere
endekslenebilir. Ornegin LIBOR'a endeksli borca ait faiz ddemesinin ABD hazine
bonosuna endeksli baska bir borca ait faiz ddemelerinin degistirilmesi standart

olmayan faiz swap sozlesmesine ornektir.

Bagka bir standart olmayan faiz swap sozlesmesi ise ileri tarihli vadesi
bulunan swap isleminin baglangi¢ tarihi islem tarihinden daha ileri bir tarih olarak

belirlenebilmektedir.

2.3.2.4 Faiz Swap Sozlesmesinin Fiyatlamasi

Swap sozlesmesi yapmak isteyen kisiler, almak istedikleri sabit faizi ve
O0demek istedikleri oranlar1 piyasaya bildirirler. Bu oranlar piyasada faaliyet gosteren
herkes tarafindan bilinen bir referans degisken faiz oranina karlik olarak endekslenir.
Ornegin banka kotasyonu % 40 - % 45 olsun, bu durumda banka %40'den sabit faiz
odemeyi veya %45'den sabit faiz alip degisken faiz 6demeyi taahhiit etmektedir
(Hull, 1997).

Swap sozlesmelerinin fiyatlarini etkileyen {i¢ faktdrden s6z edebiliriz bunlar:

referans fiyati, likidite ve islem maliyetleri ile kredi riskidir.

* Referans (Benchmark) Fiyati, swap kotasyonlar1 belirlenirken sabit getirili
menkul kiymet piyasasinda ¢ok iglem goren ve likit pazara sahip menkul kiymetlere
ait faizler referans alinir. Kotasyon verilirken ilgili referans tahvilin alig fiyati ile satis
fiyat1 arasindaki fark olan swap, olarak da aliabilir. Ornek verecek olursak spot faizi
% 45 olan 3 aylik hazine bonosu referansli kotasyonunu % 3-% 5 olarak ilan eden
banka, % 48'den (bononun getirisi + 3 puan) sabit faiz 6demeyi ve karsilik olarak
degisken faiz almay1 ya da % 50 (bononun getirisi + 5 puan) sabit faiz alarak
degisken faiz 6demek istemektedir (Hull, 1997).
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Swaplara ait spread’lar belirlenirken riskten korunma aracinin maliyetleri de
dikkate alinir. Swap isleminin sabit faiz veren taraf faizlerin diismesi riskinden
korunmak igin devlet tahvillerinde uzun pozisyon alacaktir. Alinacak menkul
kiymetin repo yapmak suretiyle finanse edildigi distiniiliirse, swap isleminde sabit
faiz 6deyen tarafin geliri, swaptan alacagt TRLIBOR + tahvilin kupon 6demesi,
gideri ise repo faizi kadar olacaktir. Buna gore swap isleminin sabit faiz 6deyecek

tarafinin spreadi yatirimcinin net gelirinden tahvil getirisinin farki kadar olacaktir.

« Likidite, piyasada islem goren swap sozlesmelerinin fiyatlarini arz ve talebe
bagl olarak etkileyen etmendir. Belli vadeyle ya da kotasyonla girilen faiz swap
kotasyonlarina ilgi diger kotasyonlara gore fazla olabilir. Eger swap s6zlesmesine ilgi

fazlaysa fiyat1 digerlerinden daha diisiik olur.

« Islem Maliyetleri ve Kredi Riski, swap sozlesme fiyatlandirmasi yapilirken,
islem maliyetleri ile kars1 tarafin sorumlulugunu yerine getirmemesi durumuna karsi,

tek tarafli veya karsilikli bir teminat da eklenir.

2.3.2.5 Para Swap Sozlesmeleri

Para swap sozlesmesi iki taraf arasinda imzalanan, farkli paralar cinsinden
degeri ifade edilen faize ait yiikiimliiliiklerin veya gelirlerin degistirilmesine olanak
saglayan yasal sozlesmelere denir (Ersan, 1996:60).Para swap sozlesmelerine ait
sabit faiz ayag istenilen bir para birimi cinsinden belirlenirken, degisken faiz ayagi
ise genellikle ABD dolar cinsinden olmaktadir. Bu iki para biriminin ¢apraz kuru
s0zlesmenin diizenlenmesi sirasinda taraflarca belirlenir. Baz1 para swaplarinda ise

nominal deger vade sonunda son faiz 6demesi sirsinda el degistirir.

Para swap islemleri faiz swap1 islemlerine gore daha eski olmasina karsin
piyasasi ¢ok fazla gelismemistir. Para swap sozlesmeleri en az iki en ¢ok on yillik
yapilir fakat en ¢ok kullanilan1 bes yilliktir. Para swap s6zlesmelerinin uluslararasi
piyasalarda yapilabilmesi i¢in degerinin ii¢ ile bes milyon ABD dolar1 arasinda

olmasi1 gerekmektedir (Ersan, 1996:63).

Para swap sozlesmelerinde iki ayaginda degisken faizli olmasi1 miimkiindiir.

Fakat boyle bir durumda arac1 banka ya da finansal kurulus kar edemeyecegi igin
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tercih edilen bir yontem degildir.
Para Swap Sozlesmelerinin Kullanim Nedenleri

* Kur Riski Yonetimi, para swap sozlesmeleriyle amaglanan yabanci bir
iilkenin parasiyla gergeklestirilen bor¢ veya alacak iliskisine mukabil tam tersi

istikamette bir nakit akis1 saglayarak kur riskinden korunmaktir.

* Diisitk Fon Maliyeti, yabanci bir para biriminden borg¢lanan yatirimei
hemen sonrasinda para swap sozlesmesi diizenleyerek maliyeti daha diisiik fon temin

etmis olur.

* Piyasalara Erisim ve Farkli Para Biriminde Nakit Akis1, para swapinin
diger kullanim sebeplerinden biri de kredi notunun diisiik olmasi1 sebebiyle piyasalara
giremeyen kiiclik yatirnmeilarin kazanclarini bu s6zlesmeler sayesinde baska bir para

birimine ¢evirme sansi bulmalaridir diyebiliriz.

2.3.2.6 Para Swap Sozlesmeleri Ile Kur Riskinden Korunma

Para swapi yapan bir yatirimci sabit faiz alip degisken faiz 6desin bu
durumda yatirimeinin sabit faiz aldigi para biriminde uzun, degisken faiz aldi para
biriminde ise kisa pozisyon almak durumundadir. Baslangigta anaparanin el
degistirmedigi swap anlagmalarinda, kur riskinden korunmak isteyen yatirimci sabit
faiz aldig1 para birimi cinsinden tahvil satmali ve bu satistan kazandigi para ile

degisken faiz 6dedigi para birimi cinsinden tahvil almalidir.

Benzer sekilde sabit faiz 6deyerek degisken faiz alan bir yatirnrmec1 degisken
faiz aldig1 para biriminden tahvil satip sabit faiz aldig1 para biriminden tahvil

almalidir.

2.3.2.7 Standart Olmayan Para Swap Sozlesmeleri

Para swap sozlesmesini yapan taraflarin her ikisinin de degisik para birimleri
tizerinden ve her iki ayagi da sabit faizli s6zlesmeler mevcut oldugu gibi her ikisinin
yine farkli para birimleri cinsinden ve her iki ayagi da degisken faizli para swap
sOzlesmeleri de vardir. Eger bir para swap sozlesmesinde nominal deger baslangigta

el degistirmiyorsa bu tip sdzlesmeler daha ¢ok spekiilatif islemlere konu olmaktadir.
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2.3.2.8 Varhk Swap Sozlesmeleri

Bir swap sozlesmesinde faiz gelirleri degistiriliyorsa bu swap sdzlesmesine
varlik swap s6zlesmesi denir. Faiz varlik swap sozlesmeleri sabit faizi degisken faize
ya da degisken faizi sabit faize doniistiirmek amaciyla kullanilir. Para varlik swap
sOzlesmeleri ise elde edilen faiz gelirinin para biriminin degistirilmesi i¢in kullanilir.
Firmalar i¢in bor¢ yonetimi énemini siirekli arttirdigi i¢in varlik swap sozlesmeleri

on plana ¢ikmustir (Yikeii, 1995:25).

2.3.2.9 Swap Anlasmasinin Avantajlari

Swap sozlesmelerinin sdzlesme taraflarinin her ikisi agisindan da faydalar
bulunmaktadir. Swap anlagmalarinin bankalarin mali tablolarinda bilango dis1
yukiimliliikler icerisinde gosterilmesi bankalarin sermaye yeterlilik rasyosunu
etkilememesi. Bagka bir taraftan bir yabanci banka verecegi kredinin batirilma
riskinden de kurulmus oluyor. Ciinkii bu swap anlagmasi ile para kaynaginda kalacak

yabanci bankadan bagka bir bankaya transferi gerekmeyecektir.

» Teminatlandirma, swap anlagmalarinda taraflarin belli bir yiikiimliilitk
altina girmeleri gerektiginden teminat yatirilmasi geregi acgiktir. Gelismis iilke
bankalar1 gelismekte olan iilkelerdeki bankalardan teminat talep ederler. Baska bir
deyisle mali yapis1 gii¢lii olan bankalar zayif olan bankalardan teminat talep etmekte
fakat kendileri teminat vermeye sicak bakmamaktadirlar. Swap sozlesmelerinde
verilen teminatlar genellikle nakit doviz veya Eurobond cinsinden verilen

teminatlardir (Redhead, 1997).

Eger teminat degerinde bir diisiis meydana gelirse veya isleme konu swap
isleminin degerinde bir diisiis yasanirsa teminat alan banka teminat verenden

teminatin baslangi¢ seviyesine ¢ikarilmasini isteyebilir.

2.3.2.10 Taraflarin Kars1 Karsiya Olduklar: Riskler

Yerli bankalar ABD dolari {izerinden 6demek zorunda olduklar1 LIBOR faizi
sebebiyle hem dolarin, hem de LIBOR faizinin yiikselmesinden etkileneceklerdir
yani iki tarafli faiz riskiyle karsilasacaklardir. Banka bu risklerden korunma adina

ABD dolar1 tizerinden LIBOR faizi 6demeli ve yabanci para tahvil satin almalidir.
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Yabanci bankalar ABD dolar1 cinsinden 6demek zorunda oldugu yerli hisse senedi
piyasasina ait endeks getirisi sebebiyle hem dolarin diismesi, hem de hisse senedi
fiyatlarinin yiikselmesinden etkilenecek yani iki tarafli riskle karsilasacaktir. Banka
bu risklerden korunmak adina yerli piyasada nominal tutar kadar bir hisse senedi

portfoyii olusturmalidir (Decovny, 1998).

2.3.3 Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmelerinin eski Yunan ve Roma devrinde bile kullanildigina
dair bilgiler vardir. Fakat tarihsel gelisiminde on yedinci yiizyillda Hollanda’daki lale
soganlar1 iizerine yazilan opsiyonlar son derece onemlidir. Lale ticaretinin asiri
popliler oldugu donemde gelecekte olusabilecek kotii hasat donemlerine karsi
opsiyon sozlesmeleri yaparak olusabilecek zararlara karsi lale {ireticileri 6nlem
almiglardir. Burada lale tiiccarlar1 da ileride olusabilecek yiiksek fiyat riskine karsi,
belli bir fiyattan ve miktarin1 kendilerinin belirledigi kadar lale sogani almayi
saglayacak alim (call) opsiyon sézlesmeleri imzalamiglardir. Buna karsilik olarak lale
ireticileri de ilerde lale fiyatlarinin diisme ihtimaline karsilik, ileri bir tarihte ve
belirledikleri miktar kadar lale sogani satmasina olanak taniyacak satim (put)

opsiyon sozlesmeleri imzalamislardir.

Fakat daha sonra Hollanda’da yasanan takas sorunlari sebebiyle opsiyon
sOzlesmeleri askiya alinmak zorunda kalmistir. Opsiyon sozlesmelerinin yeniden
canlanmas1t 1711 yilina rastlamaktadir. Mensei Ingiltere olan North Sea sirketinin

hisseleri lizerine yazilan opsiyon sézlesmeleriyle yeniden islevlik kazanmistir.

Fakat burada da takas piyasasinda yasanan yiikiimliiliikkleri yerine getirmeme
durumlar1 sebebiyle opsiyon piyasasi zarar gormiis hatta opsiyon sozlesmeleri

yapmak yasa dig1 kabul edilmistir (Redhead, 1998).

Avrupa’da basarisiz iki denemeden sonra opsiyon sozlesmeleri Amerika’da i¢
savas doneminde denenmistir. Savas sebebiyle fiyatlardaki istikrarsizligi asmak

isteyen ciftciler ve tliccarlar arasinda sdzlesmeler imzalanmustir.

On dokuzuncu yiizyllda da opsiyon sozlesmelerindeki yiikiimliiliklerin

yerine getirilmemesi sonucu, opsiyon piyasasinda aksakliklar yasanmustir. Yirminci
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yiizyilin basinda ise Amerika’da bir grup firma “Put and Call Brokers and Dealers
Association” isminde opsiyon sdzlesmelerinin daha iyi yapilabilmesi i¢in bir kurulus
olusturdular. Bu kurulusla hedeflenen opsiyon alic1 ve saticilarini bulusturup opsiyon
isleminin yapilmasina aracilik edecekti. Karsi taraf bulunamazsa kendisi taraf olmak
suretiyle islemlerin devamini saglayacakti. Fakat daha sonra opsiyonlarin erken
kapatilabilmesi i¢in ortam saglanamamis ve likiditede yasanan sorunlar sebebiyle

giiven sorunlar1 artmis dolayisiyla glivensiz ortamda islem maliyetleri de artmistir
(Ritchken, 1997).

Yirminci yiizyilin son g¢eyregine kadar opsiyon islemleri tezgah {istii
piyasalarda islem gormiistir. 1973 yilinda Chicago Board Options Exchange
(CBOE) borsasmin kurulmasiyla birlikte opsiyon sozlesmeleri ilk defa organize bir
kurum araciligiyla yapilmaya baslanmistir. Ilk olarak hisse senetlerine ait alim
opsiyonlar1 piyasada kendisine yer bulmustur. 1977 den sonra satim opsiyon

sozlesmeleri de borsada islem gormeye baslamistir (Ritchken, 1997).

Chicago Board Options Exchange (CBOE) borsasindan sonra opsiyonlar pek
cok borsada islem goriir hale gelmis ve cok talep goren araclar haline gelmistir.
Doviz islemleriyle alakali opsiyonlar 1982 yilinda baslamis, endekse dayali

opsiyonlar ise 1983 yilinda islem gérmeye baslamistir.

Opsiyon sozlesmelerini su sekilde tanimlayabiliriz, iki taraf arasinda yapilan
ve opsiyon sahibine ileriki bir tarihte bugiinden belirlenen bir fiyattan bir menkul
kiymeti satin alma ya da satma hakki veren sozlesmelerdir. Opsiyon sdzlesmesini
alan kisi satin aldig1 bu hak karsilig1 opsiyon s6zlesmesini satan kisiye (sozlesmeyi

yazana) prim ad1 verilen belli bir miktar 6demek durumundadir (Ersan,1996: 50).

Bu prim saticinin opsiyonu yazmak igin talep ettigi miktardir ve opsiyon
sOzlesmesinin yapildig1 anda tahsil edilir. Bu s6zlesmelerle aliciya bir hak taninirken
satic1 biiyiik bir sorumlulugu kabul etmektedir. Belirlenen stire igerisinde alic1 talep
ettigi takdirde satici yiikiimliiliigiinli yerine getirmek zorundadir. Buna karsilik uzun
pozisyon alan yani opsiyonu satin alan tarafin opsiyondan elde ettigi hakkini
kullanmak zorunda degildir. Opsiyonlar genelde alim opsiyonu ya da satim opsiyonu

seklinde gerceklesirler.
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2.3.3.1 Call (Alim) Opsiyonu

Opsiyon sOzlesmesini alan tarafa, alim hakki taniyan sézlesmelere alim (call)
opsiyonu denilmektedir. Bir yatirimci ilgi alaninda bulunan bir menkul kiymetin
degerinin ilerde artacagini diisiiniiyorsa simdiden menkul kiymetin fiyatin1 sabitleme
adina alim (call) opsiyonu satin alir. S6zlesme vadesi geldiginde alici taraf spot
piyasadaki menkul kiymetin fiyat1 ile yaptig1 opsiyon soézlesmesindeki fiyatini
karsilastirir, kendisi i¢in sozlesmeyi kullanmak faydali olacaksa kullanir aksi
takdirde hakkindan vazgeger. Eger opsiyon sdzlesmesine konu fiyat piyasadaki
fiyattan diisiikse uzun pozisyon alan kisi (taraf) kisa pozisyon alan kisiden (taraftan)

yukiimliliigiinii yerine getirmesini talep eder (Ansbacher, 1997).

Eger piyasa fiyat1 opsiyon s6zlesmesindekinden diisiik ise uzun pozisyon alan
sozlesmedeki alim hakkini kullanmak yerine piyasadan menkul kiymet almayi tercih
edecektir. Burada alim opsiyonunu yazan tarafin beklentisi de fiyatlarin
yiikselmeyecegi hatta diisecegi yoniindedir. Eger fiyatlar s6zlesme fiyatindan diisiik
ise uzun pozisyon hakkindan vazgecip piyasadan menkul kiymet alacak boylece kisa

tarafa aldig1 prim kar olarak kalacaktir.

2.3.3.2 Put (Satim) Opsiyonu

Opsiyonu satin alan tarafa satim hakki taniyan opsiyon sdzlesmeleridir. Bu
sOzlesmelere satim (put) opsiyon adi verilmektedir. Bu tiir opsiyonlarda szlesmeyi
yazan taraf, belirtilen menkul kiymetleri sézlesmeyi alan taraftan satin almayi
taahhiit etmektedir. Burada opsiyonu alan tarafin ileride fiyatlarin diisecegini ve bu
durumun varlik kaybina neden olacagini diistinmesi vardir. Eger diisiincesi dogru
cikarsa yaptig1 sozlesme geregi yiiksek fiyattan satma hakkini satin almis olur. Eger
elinde mevcut menkul kiymeti yoksa piyasadan ucuza satin almak suretiyle satarak

kar elde etmesi de miimkiindiir (Ansbacher, 1997).

Eger piyasada fiyatlar opsiyon alicisinin bekledigi yonde gelismezse yani
fiyatlarin yiikselmesi durumunda opsiyon sozlesmesinden dogan hakkini kullanmak
karli olmayacaktir, ¢iinkii elindeki menkul kiymeti piyasada daha yiiksek fiyattan
satma imkani varken opsiyon sozlesme hakkini kullanirsa daha diisiik fiyattan

satmak durumunda kalacaktir. Bu sebepten dolayr opsiyon sdzlesmesini satin alan
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taraf hakkindan feragat edecektir.

Diger taraftan opsiyon yazicisinin beklentisi de fiyatlarin yiikselecegi
yoniindendir. Bu durumda opsiyonu alan taraf satim hakkindan vazgececek ve
opsiyon yazicist aldigi prim kadar kar edecektir. Eger fiyatlar kisa tarafin
beklentisinin aksine gelisirse opsiyon sozlesmesini alan taraf satim hakkini

kullanmak isteyecek ve opsiyonu yazan taraf zarar edecektir.

* Opsiyon Soizlesmeleri Kullanim Fiyatlari, Opsiyon so6zlesmelerinin
tammmina baktigimizda belirlenen bir fiyattan bahsedilmektedir. Opsiyon
sOzlesmelerinin vade sonunda hangi fiyattan kullanilacagini belirleyen bu fiyata
kullanim fiyat1 ad1 verilir. Alim (call) opsiyonu alan taraf opsiyon soézlesmesinden
dogan alim hakkini kullanmak istediginde s6zlesmede belirtilis olan kullanim fiyati
kadar bir bedeli karsi tarafa 6demek durumundadir. Benzer sekilde satim (put)
opsiyonu alan taraf satacagi mallar1 kisa tarafa sézlesmede belirtilen kullanim fiyati

uzerinden satacaktir.

2.3.3.3 Opsiyon Tipleri (Avrupa Tipi, Amerikan Tipi)

Kullanim siirelerine gore opsiyon sozlesmelerini ikiye ayirabiliriz. Opsiyon
sozlesmesinden dogan hakkini sdzlesmede belirtilen vade sonunda m1 yoksa vadesi
icinde herhangi bir zamanda mi kullanilip kullanilmayacagina gore opsiyon
sOzlesmesinin tiirii belirlenir. Eger opsiyon hakki sadece sozlesme vade sonunda
kullanilabiliyorsa bu tip opsiyon sézlesmelerine Avrupa tipi opsiyon denir. Eger
opsiyon hakkini kullanmak i¢in vade sonunun beklenmesine gerek yoksa yani vadesi
igerisinde istenildigi zaman kullanilabiliyorsa bu tip opsiyon sdzlesmelerine Amerika

tipi opsiyon denir.

2.3.3.4 Opsiyon Serisi

Uzerine yazildig1 menkul kiymetin ayni olmasi, yazilan alim- satim opsiyon
sozlesmelerinin vadelerinin ayni olmasi ve kullanim fiyatlar1 da ayn1 olan opsiyonlar
bir opsiyon serisi olusturur. Diger bir deyisle her bir opsiyon soézlesmesi bir seriye

karsilik gelmektedir.

Ornek vermek gerekirse, ABD dolar1 iizerine yazilan 250.000.000 TL
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kullanim fiyatina sahip, 27 Mayis 2016 vadeli satim opsiyonu bir seri olusturur. Ayni
vadeye sahip degisik kullanim fiyatlarindan isleme agilan opsiyon sdzlesmelerinin
her biri ayr1 bir seridir. Her bir opsiyon serisi ayr1 bir menkul kiymet gibidir

(D6nmez, 2002:120).

2.3.3.5 Karhlik A¢isindan Opsiyon Tiirleri

Opsiyon hakkinin kullanilmasi durumunda ortaya ¢ikacak kar etme veya zarar

etme durumlarina gore opsiyonlar, karda, zararda ya da basa bas olarak adlandirilir.

Bir satim opsiyonunun kullanim fiyati piyasadaki fiyattan diisiikse bu opsiyon
kardadir denir. Bu opsiyonun kullanilmasi halinde piyasadaki fiyatla kullanim fiyati
arasindaki fark kadar kar edilmis olur. Opsiyonu kullanma hakkini elinde bulunduran
taraf opsiyona konu menkul kiymeti opsiyonu yazandan alip piyasada satarsa kar

elde edecektir.

Bir alim opsiyonunun kullanim fiyat1 piyasa fiyatindan yiiksekse bu opsiyon
kardadir. Bu opsiyon i¢inde kullanim hakkina sahip taraf elindeki menkul kiymeti
kullanim fiyatindan satarak piyasadaki fiyatla kullanim fiyati arasindaki fark kadar
kar elde eder (Ersan, 1996:71).

Eger satim opsiyonunun kullanim fiyati piyasadaki fiyattan diisiikse menkul
kiymeti piyasada satmak karlidir, opsiyon sdzlesmesinden dogan satim hakkini
kullanmak anlamli olmayacaktir. Bu opsiyona zararda opsiyon denilmektedir. Bagka
bir taraftan alim opsiyonunun zararda olmasi i¢in opsiyonun kullanim fiyatinin
piyasa fiyatindan fazla olmasi gerekir. Bu durumda satin alinmasi planlanan menkul

kiymeti piyasadan satin almak daha karli olacaktir.

Bir alim-satim opsiyonunun kullanim fiyat1 ile menkul kiymetin piyasa fiyati
arasinda fark yok ise bu opsiyona ne karda ne de zararda denir. Bu tiir opsiyonlara
basa bas opsiyon adi verilmektedir. Eger bir opsiyon basa bas durumunda ise
alimacak (satilacak) menkul kiymeti opsiyon sozlesme hakkini kullanarak alam

(satmak) ile piyasada almak (satmak) arasinda bir fark olmayacaktir.

97



2.3.3.6 Opsiyon Soézlesmeleri Takas Ve Uzlasma Islemleri

Vadeli islem s6zlesmelerinde (futures) oldugu gibi opsiyon sézlesmelerinde
de takas islemini yiiriiten kurumlar araciligi ile aliciya karsi satictymis gibi, saticiya
kars1 da alictymis gibi pozisyon alarak takas iglemini garanti ederler. Vadeli islem
sozlesmelerinden farkli olarak pozisyon alan taraflarin her ikisinin de takas
kurumuna belirli bir teminat yatirma zorunlulugu bulunmamaktadir. S6zlesmenin
alic1 tarafina ait yiikiimlilik sadece Odedigi prim kadardir, satici tarafin ise
yiikkiimliiliigli daha fazladir. Opsiyonu yazan taraf opsiyon konusu degerin belirli bir
yiizdesi kadar teminati takas kurumuna yatirmak durumundadir (Giindiiz ve Tutal,

1995:128).

Sadece kisa tarafa yiikiimliilik yiikleyen opsiyon so6zlesmelerinde
yikiimliiliiglin yerine getirilmesi adina teminat da kisa taraftan alinir. Uzun tarafin
yani opsiyon alicisinin kullanma asamasina kadar bir yikiimliligii olmadigindan
sadece alim-satim hakki elde ettiginden teminat opsiyon sdzlesmesini alan taraftan

talep edilmez.

2.3.3.7 Opsiyon Sozlesmesi Tiirleri

* Hisse Senedi Opsiyonlari, hisse senetleri iizerine satim opsiyon sozlesmesi
almay1 diisiinen yatirimcilarda beklenti opsiyon konusu hisse senedinin fiyatinin
yiikselecegi yoniindedir. Eger beklentileri gergeklesirse hisse senedini daha diisiik
fiyat iizerinden alabilecektir. Ornek vermek gerekirse bir firmanin hisse senedi
lizerine yazilan bir opsiyon i¢in, hisse senedinin bir ay sonra ylikselecegini diislinen
yatirimet firmanin hisse senedi iizerine yazilmis alim opsiyonu sozlesmesi almak
istemektedir. Hisse senedini fiyatinin artacagini diisiindiigiinden alim opsiyonu almak
mantikli goriinmektedir. S6z konusu sozlesmeyle hissenin fiyati sabitlenmekte ve
hisse senedinin fiyati tahmin edildigi gibi yiikselirse Biray Oncesinden yaptigi

sOzlesme sayesinde piyasaya gore daha ucuza satin alacaktir (Sevil, 2001).

Burada hisse senedi iizerine alim opsiyonu yazan yatirimci ise hisse senedinin
fiyatinin ilerde diisecegini dolayisiyla opsiyon sdzlesmesinden dogan alim hakkinin
kullanilmayacagin1 diisiinmektedirler. Opsiyon yazdiklari i¢in aldiklart prim kadar

kar etmeyi amaclamaktadirlar.
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Hisse senedi {lizerine yazilan satim opsiyonlarinda ise beklentiler alim
opsiyonunkinin tam tersinedir. Satin opsiyonunda uzun pozisyon alan yatirimcilar
hisse senedi fiyatlarinin diisece§ini tahmin etmekte ve bu durumdan avantajli
ctkmay1 amaglarlar. Yapacaklar1 satim opsiyon sozlesmeleri araciligiyla diisen piyasa
fiyatlarina karsin  ellerindeki  hisse senetlerini yiiksek fiyattan satmay1
hedeflemektedirler. Satim opsiyonunu yazan taraf ise hisse senedi fiyatlarinin

yiikselecegini, dolayisiyla opsiyonun kullanilmayacagini diistinmektedir.

* Hisse Senedi Endeksi Opsiyonlari, temelde hisse senedi lizerine yazilan
opsiyonlara benzemekte fakat endeks opsiyonlarinda bazi kiigiik niians farkliliklar
vardir. Hisse senetleriyle olusturulan bir portfoyii temsil eden endeks {izerine yazilan
opsiyonlar1 tek bir hisse senedine bagli degil, bir grup hisse senedine baglidir. Hisse
senedi opsiyonlarinda opsiyon hakki kullanilmak istendiginde fiziki teslimat soz
konusu iken endeks flizerine yazilan opsiyon sozlesmelerinde teslimatin gesitli
giicliikklere neden olmasi sebebiyle nakit mutabakat yontemi takip edilmektedir. Nakit
mutabakat yontemi fiziki teslimata gore daha kolay oldugundan endeks opsiyonlar
hisse senedi opsiyonlarina gore daha c¢ok kullanim alani bulmuslardir. Nakit

mutabakatin yaninda endeksin piyasay1 temsil etme yetenegi endeks opsiyonlarin

tercih edilmesini arttirmistir (Sepil, 2000:39).

Cesitli hisse senetlerinde olusan bir portfoye sahip yatirimci portfoyiinii fiyat
degisimlerinde korumak istedigi takdirde oniinde iki secenek vardir. Bunlar, vadeli
islem sozlesmesi satmasi veya endeks lizerine opsiyon sOzlesmesi yapmasidir.
Opsiyon piyasasinda islem yapmayi tercih ederse ya alim opsiyonu yazacak veya

satim opsiyonu satin alacaktir.

 Déviz Opsiyonlart, bu opsiyon ¢esidinde sozlesme konusu kiymet yabanct
paradir. Opsiyonu satin alan sozlesmede belirlenen doviz miktarimi 6nceden
belirledikleri fiyat {izerinden vade sonunda ya da vade siiresi i¢inde almak (satmak)
hakkina sahiptir. DOviz opsiyonlarinin kullanilmasindaki amag, doviz riskinin
bertaraf edilmesi veya azaltilmasinin yaninda fiyat hareketleri vasitasiyla da kar elde

etmektir.

Yabanc1 para cinsi (doviz) tlizerinden gelir elde eden yatirnmer dovizin deger
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degisikliginden kaynaklanacak riski azaltmak i¢in ddviz iizerine yazilan opsiyon
sozlesmeleriyle islem yapmak isteyecektir. Ornek vermek gerekirse, ii¢ ay sonra
ABD dolarn cinsinden ihracat geliri bekleyen firma, dolarin deger kaybetmesinden
dogacak riski minimize etmek istiyorsa satim hakki veren satim opsiyonu alacaktir.
Eger dolar deger kaybederse firma satim hakkini kullanip opsiyonu yazan tarafa
yiksek fiyattan dolari satmig olacaktir. Dolarin degeri yiikselirse de opsiyonu
kullanmayacak 6dedigi prim kadar zarar1 goze alarak elindeki dolar1 piyasada daha

yiiksek fiyattan satacaktir (Ansbacher, 1997).

Doévizdeki fiyat hareketlerinden faydalanmak isteyen spekiilatorler de doviz
pozisyonlari olmamasina karsin opsiyon sozlesmeleri yapmak suretiyle kar etmeyi

amagclarlar.

* Faiz Opsiyonlari, bu opsiyonun sozlesme konusu degeri faiz oranidir. Faiz
alim opsiyonlarinin 6zelligi, sézlesmede yazili oran tizerinden bor¢ alma hakki elde
edilmektedir. Satim faiz opsiyonlarinda sozlesmeyi elinde bulunduran taraf ise
tasarruf ettigi varlifini sabit bir minimum oraninda degerlendirme imkanini elde

eder.

Ornek vermek gerekirse, bir yatirime1 %10 faizle 10 milyon TL borg alsin.
Burada yatirimci faiz oraninin yiikselecegini dolayisiyla bor¢glanma maliyetinin de
artacagini diisiinmektedir. Bu faizlerin artisindan kaynaklanacak riski bertaraf etme
adina faiz orami iizerine yazilmig ve vadesi kendi borcunun vade baslangiciyla

cakisan alim opsiyonu alir.

Vade sonunda piyasa faiz oranlart %10’un altina inerse opsiyon hakkini
kullanmayarak piyasadaki faizi kabul edecek ve opsiyona 6dedigi prim kadar zarar
edecektir. Fakat faiz oranlar1 artarsa opsiyon hakkini kullanarak faizi %10’a
sabitleyecek ve yiiksek faiz riskinden korunmus olacaktir. Bunun i¢in &demesi

gereken miktar opsiyon primi kadardir (Ansbacher, 1997).

Faiz oran1 opsiyonu almak bir nevi sigorta policesi almaya benzetilebilir.
Alim opsiyonu s6z konusuyken uzun taraf faizin sdézlesmede belirtilen oranin iizerine

cikmayacagini garanti eder. Bunun yaninda faiz oranlarinin diigmesi durumunda
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diisiik faizli bor¢lanma imkani da kaybedilmemis olacaktir.

Satim opsiyonu almak ise diisen faiz oranlar1 karsisinda mevcut varligini sabit bir
faiz oraniyla degerlendirme imkan1 vermektedir. Eger faiz oranlar1 artarsa opsiyon

hakkin1 kullanmayacak piyasadaki mevcut yiiksek faizden faydalanabilecektir.

* Vadeli islem Sozlesmesi Uzerine Opsiyonlar, vadeli islem sozlesmesi alma
veya satma hakki veren opsiyonlara vadeli islem sézlesmesi ilizerine opsiyonlar veya
futures tlizerine opsiyonlar denilmektedir. S6zlesmeye konu olan iiriin yine bir tiirev
enstriman olan vadeli islem sozlesmesidir. Burada call opsiyonu kullanildiginda
vadeli islem so6zlesmesi satin alinmakta, put opsiyonu kullanildiginda ise vadeli islem
sOzlesmesi satilmaktadir. Diger bir ifadeyle, opsiyon kullanildiginda vadeli iglem

s0zlesmesinde pozisyon sahibi olunmaktadir.

2.3.3.8 Opsiyon Fiyatlama Modelleri

Opsiyon fiyatlamada iki temel yontemden s6z edilebilir. Bunlardan binom

modeli ve Black-Scholes modelidir.
Binom Modeli

Binom modelinde fiyatlar asagiya veya yukariya hareket etmektedir. Asagi
veya yukart hareketin ortaya c¢ikma olasiligit binom dagilim tarafindan

belirlenmektedir. Modelin varsayimlari agagidaki gibi 6zetlenebilir (Hull, 1997).

Piyasalar mitkemmel islemektedir ve rekabet s6z konusudur. Bagka bir deyisle, islem
maliyetlerini, vergilerin ve diizenlemelerin olmadigi bir diinya varsayilmaktadir.
Hisse senetlerinin yiizdelik miktarlariyla da islem yapilabilmekte ve yatirimcilar
istedikleri miktarda, piyasa fiyatindan, alig veya satis imkanina sahiptirler.
Yatirimcilarin nakit 6diing alip verebildikleri tek bir faiz orani vardir. Faiz oraninin
her donem ne kadar yukar1 veya ne kadar asag1 hareket edecegi bilinmektedir. Hisse
senedinin fiyat1 geometrik rastsal yiiriiyiise gore hareket etmektedir. Yatirimcilar ise
daha fazla serveti daha az servete tercih etmektedirler. Bu varsayim sayesinde tiim

arbitraj imkanlar1 kullanilmaktadir (Kiigiikkocaoglu, 2010).

* Tek Donemlik Binom Modeli, opsiyon vadesinin bitisine bir dénem kaldig1
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varsayillmaktadir. Vade geldiginde hisse senedinin fiyati ya u oraninda yukari ya da d

oraninda asag1 dogru hareket edecektir. Bu durumda hisse senedinin fiyati:
Fiyat yiikseldiginde : S, = S(1+u)
Fiyat distiigiinde : Sq = S(1+d)

Vade sonunda olusan hisse senedi fiyatina gore bir call opsiyonunun fiyati agagidaki

gibi olacaktir:
Cy = max[0, S(1+u)-E]

Cq = max[0, S(1+d)-E]

Fiyat diistiigiinde opsiyonun zararda (S(1+d)<E), fiyat ylikseldiginde ise karda (S(1
+u>E) bir opsiyon haline geldigini varsayalim. Bir diger varsayim ise risksiz getiri

oraninin (r), d ve u parametreleri arasinda bir deger aldigidir (Hull, 1997)

Opsiyonun fiyatin1 bulmak i¢in hisse senedi ve opsiyonlardan olusan risksiz bir
portfoy olusturulmaktadir. Bu portféye hedge veya arbitraj portfoyili denilmektedir.
Risksiz portfoyiin getirisi risksiz getiri oranina esittir. S6z konusu portféye h adet
hisse senedi ve bir adet kisa call opsiyonu dahil edilmektedir. Portfoyiin degeri h adet
hisse senedinin degerinden kisa call opsiyonunun degerinin diisiilmesiyle

bulunmaktadir (D6nmez, 2002: 140).
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V=hS-C

Opsiyonun vadesi geldiginde iki olasilik s6z konusudur:

V= hS(1+u) - C,

Fiyat ne olursa olsun ayni getiri saglanabiliyorsa pozisyon risksiz demektir:
Vi =Vyq

hS(1 +u) - C, =hS(1 +d) - Cy4

_ Cu-Cd
~ Su-sd

Risksiz bir yatirimin risksiz getiri oranina esit bir getiri saglamasi gerektiginden
portfoyiin bir donem sonraki degeri, bugiinkii degerinin risksiz getiri oranina gore

degerlenmis haline esit olmalidir. Aksi takdirde arbitraj imkan1 dogmaktadir.
V(1+r) = (hS - C)(1+r)

V(1+r) =V, =Vy

(hS - C)(1+r) = hS(1+u) - Cy

h'nin degeri yerine konulup C i¢in ¢dziildiiglinde;

pCy + (1- p)Cq

C=
1+r
r-d
P=
u-d

Yukaridaki formiilden goriilebilecegi gibi bir call opsiyonunun fiyatini etkileyen
degiskenler hisse senedinin fiyati, kullanim fiyati, risksiz getiri orani ve hisse

senedinin fiyatinin vade sonunda hangi oranda (u ve d) degisecegidir. Yukar1 ve asagi
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olasiliklarin 6nemi yoktur. Model hisse senedinin fiyatin1 veri almaktadir. Hisse
senedinin fiyatlamasinda riskin nasil ele alindigr ile ilgilenilmemektedir.
Yatirimeilarin risk noétr, riskten kaginan veya risk sever olmalar1 opsiyonun fiyatini

etkilememektedir (Kiigiikkocaoglu, 2010).

e Iki Donemlik Binom Modeli, Doénem sayisi ikiye ¢iktiginda, vadedeki
sonuclarin sayis1 ¢ogalmaktadir. Tlk dénemin sonunda fiyat S(1+u)'ya yiikselirse,
ikinci donemin sonunda fiyat ya Sy? = S(1+u)? ya da Sug = S(1+u)(1+d) olacaktur.
Benzer sekilde ilk donemin sonunda fiyat diiserse S(1+d), ikinci donemin sonundaki
fiyat olusumu ya S¢° = S(1+d)? ya da Sq = S(1+d)(1+u) seklinde olacaktir.
Dolayisiyla iki donemlik modelde 3 adet sonug olacaktir (Hull, 1997).

Opsiyon fiyatlar1 da hisse senedinin fiyatina bagl olarak degisecektir:
C.” = max{0,S(1+V)’ - E}
Cua = max{0,S(1+u)(I+d) - E}

Cq¢’ = max{0,S(1+d)* - E}
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[k déneme iliskin opsiyon formiiliinden yararlanarak vadesinin dolmasna iki
donem kalmig bir call opsiyonu icin olmasi gereken fiyat asagidaki gibi

bulunmaktadir. Ilk dénemin sonunda fiyat C olursa:

pC./* + (1- p)Cud

C=
1+r
Cqolursa:
pCus + (1 - p)Co”
Cy=
1+r
Bu durumda;
pCy +(1- p)Cq
C=
1+r
p* C*+2p(L- p) Cua + (1- p)° C°
C=

(1+1)°
Black-Scholes Modeli

Binom fiyatlama modelinde vade cesitli zaman dilimlerine boliinmektedir.
Donem sayist arttikga binom modeli Black-Scholes modeline yaklasmaktadir. Bu

modeldeki varsayimlar:
» Hisse senedinin getirisi normal olarak dagilmaktadir.

» Opsiyonun vadesi boyunca, risksiz getiri oran1 ve hisse senedi getirisinin

varyansi sabittir. Risksiz getiri oraninin degeri ve volatilite bilinmektedir.
* Vergi ve islem maliyetleri yoktur.

* Temettii dagitilmamaktadir.
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* Piyasada siireklilik vardir ve hisse senedi fiyatlart Markov siirecini takip

etmektedir.

* Call opsiyonlar Avrupa tipidir. Opsiyonun ortadan kalkmasina neden olacak

firma devirleri s6z konusu degildir (Hull, 1997).

Temettii 6demeyen hisse senedi iizerine yazilan call opsiyonunun Black Scholes

modelindeki fiyatlamasi asagidaki formiile gore yapilmaktadir (Dénmez, 2002:143).

in () +{r + [£]}7

VT

d1:

C=SN(Dy) —Ee" N(dy)
dz = d1 -oT

N(d.) ve N(ds) kiimiilatif normal dagilim fonksiyonlaridir. o 2 hisse senedi getirisinin

varyansidir.

Black-Scholes formiiliine bakildiginda genel olarak call opsiyonun fiyatinin hisse
senedinin fiyat: ile kullanim fiyatinin arasindaki farkta esit oldugu goriilmektedir.

Ancak N(d;) ve N(d,) gibi iki risk faktorii formiilasyona dahil edilmistir.
C =S x (Risk Faktorii 1) - E ™" x (Risk Faktorii 2)

Put call paritesinden ve call opsiyonu i¢in olusturulan Black-Scholes formiiliinden

yararlanarak put opsiyonlar i¢in de fiyatlama modeli olusturulabilir:
P=Ee" N(-dy) — S N(-dy)

2.3.3.9 Opsiyonlarin Karda Veya Zararda Olmalar

Bir alim (call) opsiyonu yazan yani satan yatirimci, séz konusu varligi,
opsiyonun alicisi talep ettiginde teslim etme garantisi vermis olur. Vadeye kadar s6z
konusu varligin fiyati, uygulama (kullanim) fiyatindan diisiik olursa, opsiyon alicisi
hakkin1 kullanmaz. Bu durumda opsiyon para dis1 veya zararda (out of money)

haldedir. Uygulama fiyatinin varligin cari pazar fiyatinin altina diismesi durumunda

106



ise opsiyon parada veya karli (in the money) hale gelmis denir. (Ritchken, 1997)

Bir satim (put) opsiyonu yazan yani satan yatirimci, s6z konusu varligi,
opsiyonun alicist talep ettiginde satma garantisi vermis olur. Vadeye kadar soz
konusu varligin fiyati, uygulama (kullanim) fiyatindan yiiksek olursa, opsiyon alicisi
hakkin1 kullanmaz. Bu durumda opsiyon para dis1 veya zararda (out of money)
haldedir. Uygulama fiyatinin varligin cari pazar fiyatinin {izerine ¢ikmasi durumunda

ise opsiyon parada veya karli (in the money) hale gelmis denir. (Ritchken, 1997)

Parada bir opsiyonun konusu olan varligin pazar fiyati ile uygulama fiyati
arasindaki fark opsiyonun ger¢ek degerini (intrinsic value) verecektir. Bununla
beraber ¢ogu zaman opsiyonun pazar fiyatt bu ger¢ek degerden yiiksek
olabilmektedir. Aradaki fark zaman degeri olarak adlandirilmaktadir ve opsiyonun

dayandirildigr varligin fiyatinda olumlu spekiilatif beklentilerden kaynaklanmaktadir.
Alim (call) opsiyonlar1 i¢in durum sdyle 6zetlenebilir:

S : Opsiyon konusu degerin piyasa fiyati

K : Isleme koyma fiyati

P : Opsiyon primi dersek;

V=S-K

Kazang=S -K-P
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Alim (call) opsiyonlar1 i¢in durum opsiyonun alicisi agisindan soyledir:

Opsiyon degeri

K+P

)

flgili varhgm
pazar fivatt

Sekil 2: Alim (Call) Opsiyonlar1 I¢in Durum Alict Agisindan

fgili varligm piyasa fiyati K+P degerinin altindayken zarar iizerindeyken kar soz

konusudur (Kiigiikkocaoglu, 2010).

Alim (call) opsiyonlar1 i¢in durum opsiyonun saticisi agisindan ise soyledir:

Opsiyon degeri

K+P

[» ]

fgili varligin

K pazar fivat1

Sekil 3: Alim (Call) Opsiyonlar1 I¢in Durum Satic1 Agisindan

llgili varligin piyasa fiyati K+P degerinin altindayken kar iizerindeyken zarar soz
konusudur (Kiigiikkocaoglu, 2010). Satim (put) opsiyonlart i¢in durum soyle
Ozetlenebilir: V=K-S Kazang=K-S-P
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Satim (put) opsiyonlari i¢in durum opsiyonun alicist agisindan soyledir:

Opsivon degeri

K fgili varligmm

pazar fiyvat

Sekil 4: Satim (Put) Opsiyonlar1 I¢in Durum Alict Agisindan

fgili varh@gin piyasa fiyati K-P degerinin altindayken kar iizerindeyken zarar sz
konusudur (Kiigiikkocaoglu, 2010). Satim (put) opsiyonlari i¢in durum opsiyonun

saticist agisindan ise soyledir:

Opsivon degeri

[» |

flgili varlign

K pazar fiyati

K-P

-K+P

Sekil 5: Satim (Put) Opsiyonlar1 Igin Durum Satic1 Agisindan

llgili varligm piyasa fiyatt K-P degerinin altindayken zarar iizerindeyken kar soz

konusudur (Kiigiikkocaoglu, 2010).
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UCUNCU BOLUM
BANKACILIKTA FINANS MUHENDISLiIGI ARACLARI

KULLANIMI

Bu calismada amacimiz, iilkemiz bankacilik sektoriindeki riskleri ve
risklerden korunma amacli yeni gelisen Finans Miihendisligi tekniklerinin
kullanimin1 incelemek, bankacilik sektoriinde kullanimina Ornekler verip, Tirk

Bankalar Birligi verileri dikkate alinarak kullanim oranlarini belirlemektir.

Bu amagla Finans Miihendisligi Tekniklerinin kullanimina verilen drneklerde
riskten kaginma yollarinin etkinligi incelenecek ve hedge oranlar1 hesaplanacaktir.
Ayrica lilkemizde Finans Miihendisligi tekniklerinin kullaniminin yeterliligi

incelenecektir.

Calismanin sonunda ise tilkemizdeki kullanim oranlar1 verilecek, yeterli olup

olmadig1 ve etkileri tartisilacak daha sonra ¢esitli 6nerilerde bulunulacaktir.
3.1 FORWARD (VADELIi ALIM-SATIM) SOZLESMELERI
Forward sozlesmesi ileri tarihli, teslimi yapilacak bir malin bugiinden

miktarinin niteliginin ve parasinin belirlendigi sdzlesmelerdir (Chambers, 1998: 42).

Tezgah tistii islemlere konu olan forward sozlesmeler borsalarda islem

gormezler. Belirlenmis kurallar1 yoktur, sdzlesmeyi yapan taraflar kurallar
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belirlerler. Her tiirlii mal i¢in diizenlenebilen forward s6zlesmeler yabanci para ve

hisse senedi gibi islemler i¢in de diizenlenebilirler.

* Bankacilikta kullantima ornek; X bankasi1 15.1.2014 tarihinde miisterisine
100.000.-USD tutarli doviz kredisi vermistir. S6z konusu kredinin vadesi alt1 aydir.
Vade tarihinde doviz kurunun diisecegini diisiinen banka, kur riskinden korunmak
adina vade tarihinde realize edilmek lizere finansal bir kurulus ile 100.000.-USD
sattm hakki veren bir forward sozlesmesi imzalamustir. Sozlesme kuru olarak 1
USD= 14,5 TL olarak belirlenmistir. Bankanin bu forward s6zlesmesi ile riskten

korunma etkinligini hesaplayalim. Sozlesme siiresince kurlar asagidaki gibi

gerceklesmistir.
Tarih Kur ($/TL)
15.1.2014 15
31.3.2014 14
15.7.2014 12

Kur degerinin degistigi 31.3.2014 tarihinde sozlesmeye iliskin degerleme
1slemi asagidaki sekilde hesaplanir.

Degerleme isleminde, isleme konu olan tutarin degerleme tarihindeki
degerlerinin bulunmasi ve bu iki degerin oranlanmasindan indirgenmis kurun
hesaplanmasi ve hesaplanan indirgenmis kur ile piyasa kurunun karsilagtirilmasi
gerekmektedir. En yakin vade olan {i¢ aylik islemler i¢in TL faiz oraninin % 20,

USD faiz oraninin ise % 5 oldugu varsayimiyla;
Almacak TL’nin o giinkii degeri;

1.500.000/(1+0.20)\10%69 = 1 422 318.- TL,
Verilecek USD’nin o giinkii degeri;
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100.000/ (1+0.05)1%%3%0) = 98 590.- USD,
Indirgenmis Kur;

1.422.318/9.859 = 14,42
Reeskont Geliri;

(14,42 — 14,00)*98.590 = 41.407,80- TL,
Olarak hesaplanacak ve bu tutar sayesinde,

S6z konusu donem iginde riskten korunan kalem olan kredilerin
degerlemesinden ugranilan zararm ((15-14)*100.000) =100.000.- TL oldugu dikkate
alindiginda, s6zlesmeden dolay1 bu zararin 41.407,80- TL’lik kisminin telafi edildigi

sonucuna ulasilmaktadir. Vade sonunda,
Almmacak TL’nin o giinkii degeri;
1.500.000/(1+0.20)\*8%360) = 1 369.306,06- TL,
Verilecek USD’nin o giinkii degeri;
100.000/ (1+0.05)8%39) = 97 590,00.- USD,
Indirgenmis Kur;
1.369.306/97.590 = 14,03
Sozlesme kuru 1USD=14,5 TL belirlendiginden,
(14,5-14,03)*97590=45.867,30.-TL Kkar elde edilecektir (Yildirim, 2008:333).

Banka yaptig1 bu forward soézlesmesi aracilifiyla kur riskine karst onlem
almis ve bu sozlesme sayesinde kar etmistir. Burada dikkat edilmesi gereken husus
vade tarihindeki indirgenmis kurdan daha yiiksek kur degeriyle so6zlesme

yapildiginda risklerin tamamen ortadan kaldirildigi sonucudur.
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3.2 FUTURES (VADELI ISLEM) SOZLESMELERI

Futures sozlesmesinde, sozlesmeye taraf olanlar anlagilan tarih ve fiyattan
kalitesi ve miktar1 belirlenen bir malin veya kiymetin alma ya da satma ylkiimliligi

yiikleyen s6zlesmelerdir (Karatepe, 2000:11).

Futures sozlesmeler Chicago Ticaret Odasinda (Chicago Board of Trade-
CBOT) on dokuzuncu yiizyilda islem gérmeye baslamis, 1970’1i yillara kadar tarim
triinleri ve degerli madenlere dayali sozlesmeler yapilarak islem gormekteyken
1980’11 yillardan sonra finansal varliklara ait futures sdzlesmeleri yayginlagsmistir.
Futures sozlesmeler temelde forward sozlesmelere benzese de birbirinden ayiran

yonleri mevcuttur. Futures sdzlesmeler asagidaki 6zellikleri tagir:
 Futures sozlesme, organize olmus borsalarda islem gérmek zorundadir.

* Futures sozlesme konusu varligin nitelikleri belirlenen standartlara

uygundur,
» Borsalarca tespit edilen varliklar ve kurallar harici sézlesme yapilamaz.
+ Sozlesmeye konu varligin fiyati anlagma tarihinde belirlenir.

* Futures soOzlesmelerinde sozlesme taraflarinin ikisi de yiikiimliilik

altindadir.

Bir varligin tiizerine futures sdzlesmesi yapilabilmesi icin belli sartlari

tagimasi gerekir, bu sartlar1 su sekile siralayabiliriz.
 Varliklar1 gruplarken homojen kalite gruplamasi yapilabilmelidir.

* Mamul mallardan =ziyade hammadde 6zelliginde olmast ¢linki

hammaddelerin islem gérme imkan1 daha fazladir.
* Spot piyasadaki fiyatlara iliskin bilgi akisinin saglikli olmalidir.

» Stoklanabilme ve saklanabilme Ozelliklerine haiz olmalidir.
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« Uzerine futures s6zlesmesi yapilabilecek kiymetlerin kit olmamasi, piyasada

fazlasiyla bulunmasi gerekmektedir.

* Nakliye edilebilir ve tagima maliyeti diisik olmalidir. Tasinmaz veya

tasinmasi ¢ok pahali olan varliklar lizerine futures s6zlesmesi yapilamaz.
* Varliklarn fiyatlar1 sabit olmamali degisken olmalidir.
+ Kalitesinin tespiti kolay ve objektif kurallarla belirlenmesi gerekmektedir.

» Likiditesi yiiksek olmali ve spot piyasalarda kolaylikla likide ¢evrilmesi
gerekmektedir (Karatepe, 2002).

* Bankacilikta kullamima ornek; Bir X bankasi ii¢ ay sonra tahsil edecegi
10.000.000.-USD degerindeki alacagii tahvil alarak degerlendirmek istemektedir.
S6z konusu tahvilin vade siiresince faiz oranlarinin diisecegini diisiinen banka tahvil
fiyatlarinin artmasina karsi tedbir amacgh vadeli islem s6zlesmesi yaparak riskten
korunmak istemektedir. Bu sebeple 01.01.2014 tarihinde alacagi miktara esit olacak
tutarda 10810 adet futures bono-tahvil s6zlesmesi satin almistir. Sézlesmeye konu
fiyat 925 USD’dir. Vadeye kadar gerceklesen tahvil fiyatlari ve sozlesme fiyatlar
asagidaki gibi degigsin.

Tarih Tahvil Fiyati ($) 31.3.2014 Vadeli
Sozlesme Fiyat1 ($)
01.01.2014 900 925
31.01.2014 930 950
31.03.2014 955 975

So6zlesme siiresince gergeklesen doviz kurlart asagida verilmistir.

Tarih Kur ($/TL)
01.01.2014 10
31.01.2014 12
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31.03.2014 13

Bu ornekteki amag¢ doviz kurlariin degismesinin etkisini degil faiz oraninin
degismesi durumunda yabanci para lizerinden yazilan bir finansal aracin fiyat
degisimlerini incelemektir. Bu fiyat degisimden dogan risklerin bertaraf edilmesidir.

31.1.2014 tarihinde yapilmasi gereken degerleme;

Bu tarihteki piyasa fiyatina gore olusan degerleme farki; (950- 925)*10.810 =
270.250.- USD’dir. S6zlesmeden elde edilen kar 270.250.- USD, spot piyasadaki
fiyat degisimi sonucunda olusan zarar ise (930-900)*10000=300.000.- USD’dir.

Soézlesme vadesinde tahvilin piyasadan {i¢ ay sonra alinmasinda kaynaklanan zarar,
(955- 900)*10810=594.550 USD, vadeli islem sozlesmesinden elde edilen toplam
kazang ise, (975-925)*10810=540.500 USD’dir.

Bu durumda riskten korunma etkinligi; 540.500/594.550= %90,9 olarak
gerceklesmistir (Yildirim, 2008:342).

Omegimizden de goriilecegi iizere yapilan sdzlesme sayesinde risklerden

korunma saglanmis neredeyse miikemmel hedge orani yakalanmaistir.

3.3 SWAP SOZLESMELERI

Kelime anlamu itibariyle degis tokus anlami tasiyan swap, ¢ok eskilerden beri
bilinen mal degis tokusu seklinde uygulama alani bulmasina karsin yirminci yiizyilda
biiyiik gelismeler gostererek menkul kiymetler lizerine de yapilmaya baglanmistir. Bu

gelismeler swapi finans mithendisligi araclarindan biri yapmistir (Pakdemirli, 2009).

Swap isleminde iki tarafin birbirine belirli periyotlarla 6deme yapacagini
taahhiit etmesi vardir. Bu taahhiidii i¢ren sozlesmelere swap sozlesmeleri denir.
Soézlesmenin temel unsurlar1 arasinda, el degistirilmesi dngoriilen para birimlerinin,
bu paralara uygulanacak faizlerin (sabit faiz- degisken faiz) ve 6deme zamaninin
belirlenmis olmas1 gerekmektedir. Swap sozlesmeleri zati itibariyle bir yatirim araci
degildir. Sadece mevcut borglara veya yatirimlara karsilik gelen nakit akimlarim
degistirmeye yarayan sozlesmelerdir (Donmez, 2002:156).
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Bretton Woods anlagsmasi yetmisli yillarin basinda yiiriirliikkten kalkmigtir.
Bununla birlikte doviz kurlar1 asirt dalgalanma egilimi  gdstermislerdir. Bu
dalgalanmalar neticesinde swap ve benzeri sdzlesmeler hayat bulmuslardir (Dénmez,
2002:156). Ozellikle bankalar bu dalgalanmadan etkilenmemek adina swap

sOzlesmelerini siklikla kullanmislardir.

Swap sozlesmeleri ilk olarak Ingiltere’de ortaya ¢ikan paralel ve karsilikli
kredi anlagsmalarinin bir tiirevi olarak hayat bulmustur. Bu anlasmalar Ingiliz
hiikiimetinin yurt digina sermaye cikisini engellemek amaciyla yerli yatimeiy1 tesvik
etmek adina doviz islemlerinden vergi almaya baslamasiyla ortaya cikmistir

(Decovny, 1998).

Yukarida s6z edilen sozlesmeler ile farkli tilkelerin parasindan bor¢lanmak
zorunda olan firmalar, i¢ piyasadan bor¢clanmak daha avantajli oldugundan i¢
piyasadan borglanip, yabanci para borglarini veya édemeleri gereken faiz tutarlarini
degis-tokus ederek islemlerini gergeklestiriyorlardi. Bu anlasmalar, doviz kuru

tizerindeki kisitlarin kaldirilmasi sonucu para swapi sozlesmelerine doniismiistiir.

Bu swap sozlesmeleriyle bir para birimi iizerinden olan borcun sdzlesme
yardimiyla baska bir para birimi iizerinden 6deme olanagi saglaninca, sabit faizin
degisken faize veya degisken faizin sabit faize cevrilebilecegi faiz swapi

sO0zlesmelerinin piyasaya ¢ikmasi uzun siirmemistir (Decovny, 1998)

Diinyadaki sermaye piyasalarinda seksenli yillarin ilk yarilarinda goriilen
hizli biiylime neticesinde ortaya ¢ikan arbitrajin, swap sozlesmelerinin gelismesinde
onemli rol oynadigi sdylenebilir. Swap islemleriyle en sik bagvurulan arbitraj islemi
yiiksek kredi derecesine sahip sabit faizle borglanan bir sirket ile diisiik kredi

derecesine sahip degisken faizle bor¢lanan bir sirket arasinda gerceklestirilir.

Gilinlimiizde ise piyasasi ¢ok gelisen swap sodzlesmelerinin ikini el piyasada
da kullanim1 artmis ve bdylece swap islemi yapan yatirimcilara yiikiimliiliikklerini bir

baskasina devretme ya da s6zlesmeyi iptal etme olanagi sunulmustur.
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3.3.1 Para Swaplari

Para swap sozlesmesi iki taraf arasinda imzalanan, farkli paralar cinsinden
degeri ifade edilen faize ait yiikiimliiliiklerin veya gelirlerin degistirilmesine olanak

saglayan yasal sozlesmelere denir (Ersan, 1996:60).

Para swap sozlesmelerine ait sabit faiz ayagi istenilen bir para birimi
cinsinden belirlenirken, degisken faiz ayagi ise genellikle ABD dolar1 cinsinden
olmaktadir. Bu iki para biriminin ¢apraz kuru sézlesmenin diizenlenmesi sirasinda
taraflarca belirlenir. Bazi para swaplarinda ise nominal deger vade sonunda son faiz

O0demesi sirsinda el degistirir.

Para swap islemleri faiz swapi islemlerine gore daha eski olmasina karsin piyasasi
cok fazla gelismemistir. Para swap sdzlesmeleri en az iki en ¢ok on yillik yapilir
fakat en ¢ok kullanilan1 bes yilliktir. Para swap soOzlesmelerinin uluslararasi
piyasalarda yapilabilmesi i¢in degerinin {li¢ ile bes milyon ABD dolar1 arasinda

olmasi1 gerekmektedir (Ersan, 1996:63).

Para swap sozlesmelerinde iki ayaginda degisken faizli olmas1 miimkiindiir.
Fakat boyle bir durumda araci banka ya da finansal kurulus kar edemeyecegi i¢in

tercih edilen bir yontem degildir.

* Bankacilikta kullamima dérnek; 01.4.2014 tarihinde 150.000.- USD
tutarinda bir 6demesi olan X bankasinin, 0 tarihte USD cinsi parasi yoktur. Bankanin
O0demeyi aktifinde bulunan Euro cinsi varligin1 satarak gerceklestirebilecektir fakat
banka euronun gelecekte degerlenecegini diisiindiigii ve gelecekte aktifine giris
yapacak USD’nin bu borcunu 6demeye yetecegini hesaplayan banka mevcut doviz
pozisyonunu degistirmeden ayni tarihte bir Y bankasi ile 1 € = 1,5 USD paritesi ile
ic aylik vadeli Euro-Dolar swap sozlesmesi imzalamistir. Bu islem igin cari €/USD

paritesiyle vade tarihi paritesinin ayni oldugu kabul edilmistir.

Bu swap sozlesmesinin yapilmamasi durumunda banka 6demesi gereken
tutar1 0deyebilmek icin mutlaka doviz satin almasi veya baska bir doviz cinsi

varligin1 satmasi1 gerekmektedir. Bu durumda da bankanin doviz dengesi degisecek
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ve dovizin deger kazanmasi sonucu elde edebilecegi kardan mahrum kalacaktir.
Dolayisiyla, yapilan swap sozlesmesi sayesinde bu risk bertaraf edilmistir. S6z

konusu riskin tutar1 ileriki donemlerde gerceklesecek kurlara baghdir.

Ornegin, 30.4.2014 tarihi itibariyle €/TL paritesinin 10 TL’den 12 TL’ye
yiikseldigi varsayimiyla, 01.04.2014 tarihinde dolar 6demesini yapmak i¢in banka
mevcut Euro varligimi satsaydi 100.000*2=200.000.- TL tutarinda kur fark:

gelirinden mahrum kalacakti.

Bagka bir durumda s6z konusu islemin aktif ve pasif kalemlerinde bir faiz
gelir ve gideri yaratacagi, bu gelir ve giderlerin doviz ilizerinden olmasi nedeniyle

bankanin vaziyet hesaplarini etkileyecegi hususu agiktir.

Ornegin, swap sdzlesmesinde belirlenen faiz oranlari ile bankanm 30.4.2014
tarihinde 1000 € faiz geliri ve 1200 $ faiz gideri olustugunu, bu tarihteki doviz
kurlarinin; 1€=15 TL ve 1 USD =11 TL oldugunu kabul edersek,

1000*15=15000.-TL kar ve 1200*11=13200.-TL zarar edecekti

15000-13200=1800.-TL kar etmis oldu. Banka mevcut Euro varligini satsaydi
bu kardan da mahrum kalacakti. Dolayisiyla bankalarin aktif ve pasiflerindeki hassas
denge de bozulmamis oldu. (Yildirim, 2008:340).

Bu o6rnekten de anlasilacagi lizere bankalarin déviz pozisyonlarinin degismesi
bankalar1 elde etmesi gereken kardan mahrum biraktig1 gibi kurlardaki degismeler
neticesinde de risklere maruz birakmaktadir. Bankalarin mevcut doviz pozisyonlarini

koruma adina swap sozlesmeleri son derece kullaniglidir.

3.3.2 Faiz Swaplan

Faiz swap sozlesmeleri sozlesme taraflarinin belirli bir siire icin faiz
O0demelerini veya faiz gelirlerini birbirleriyle degistirmeyi kabul ettikleri vadeli islem
cesididir (Donmez, 2002;159). Faiz 6demelerinin degistirildigi 6demelere borg swap1

faiz gelirlerinin degisildigi sdzlesmelere ise varlik swap1 ad1 verilir.
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Faiz swap sozlesmesine ait faiz tutari, lizerinde anlagsmaya varilan nominal
deger tlizerinden hesaplanir. Bu deger ne baslangigta ne de vade sonunda el
degistirmez. Bu bakimdan swap sozlesmeleri bir bor¢lanma veya yatirim araci

Ozelligi tasimaz.

Kullanimi en ¢ok olan faiz swap s6zlesmeleri ayn1 para birimi {izerinden sabit
faiz oraniyla degisken faiz oraninin degistirildigi sdzlesmelerdir. Swap sézlesmesinin
taraflar sabit faizi 6deyen taraf ve sabit faizi alan taraf olarak adlandirilir. Sabit faizi
Odeyen tarafin durumu, menkul kiymetin getirisi sabitse uzun pozisyonu bulunan bir
yatinmciya benzer. Benzer sekilde sabit faizi alan tarafin durumu ise menkul
kiymetin getirisi sabitse uzun, degiskense kisa pozisyona sahip bir yatirimcinin nakit

akimini elde eder.

Swap sozlesmelerinde miktar ve siire sinirlamasi yoktur fakat uzun vadeli

sozlesmeler likit olmadiklarindan dolayi ¢ok tercih edilmezler (Decovny, 1998).

* Bankacilikta kullanima ornek; bir X bankasi1 15.11.2014 tarihi itibariyle Y
bankasindan LIBOR + %1 degisken faize sahip alt1 ay vadeli 2.000.000.- USD kredi
kullanmigtir. X bankasi, faiz oranlarmin degisim riskinden korunma amaciyla yine
ayni tarihli Z bankasi ile 2.000.000.- USD nominal degere sahip vadesi alt1 ay olan
bir faiz swap sozlesmesi imzalamistir. Sozlesmeye gore X bankast Z bankasina
%?7,25 sabit oranli faiz 6deyecek, buna karsilik Z bankasindan ise LIBOR + %0.25
faiz tahsil edecektir. Faizlerin 6denmesi vade tarihlerinde yapilacaktir. Sozlesme

stiresince gerceklesen faiz oranlari ile doviz kurlar asagida verilmistir.

Tarih Libor (%) Kur (TL)
15.11.2014 7,25 10
31.12.2014 7,50 11
31.03.2015 7,75 11,5
15.05.2015 7,80 12

31.12.2014 tarihinde yapilacak islemler;
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Bankanin yilsonu itibariyle alacagi ve ddeyecegi faizleri hesaplarsak, alacagi
faiz 2.000.000*0,0775*(45/360)=19.375.-USD, Odeyecegi faiz ise,
2.000.000*0,0725*(45/360)=18.125.-USD olarak hesaplanur.

Bu tarihteki doviz kuruna bakildiginda kurun 11 TL oldugu goériilmektedir. Buna
gore bankanin yilsonu itibariyle swap isleminden kaynaklanan net kazanci 1.250.-

USD karsilig1 13.750.- TL dir.
31.3.2015 tarihinde bankanin durumu;

Bankanin yilsonunu takip eden ii¢ aylik donemde sézlesmeden kaynaklanan geliri
2.000.000*0.08*(90/360)=40.000.-USD, faiz gideri ise;
2.000.000*0,0725*(90/360)=36.250.-USD’dir.

Vade sonundaki geliri hesaplarsak, onceki donemde yapilan gelir kaydinin ara
dénem olmasi1 nedeniyle 2015 yili i¢inde s6zlesmeden kaynaklanan toplam gelir;
2.000.000*0,0805*(135/360)=60.375.- USD, toplam gider ise;
2.000.000*0,0725*(135/360)= 54.375.- USD olarak hesaplanmistir (Yildirim,
2008:343).

Bankanin ettigi karin TL karsilig1 ise (60.375-54.375)*12=72.000.-TL dir.

3.4 OPSIYON SOZLESMELERI

Opsiyon sozlesmelerini su sekilde tanimlayabiliriz, iki taraf arasinda yapilan
ve opsiyon sahibine ileriki bir tarihte bugiinden belirlenen bir fiyattan bir menkul
kiymeti satin alma ya da satma hakki veren sozlesmelerdir. Opsiyon sdzlesmesini
alan kisi satin aldig1 bu hak karsilig1 opsiyon sozlesmesini satan kisiye (sozlesmeyi

yazana) prim adi verilen belli bir miktar 6demek durumundadir (Ersan,1996: 50).

Bu prim saticinin opsiyonu yazmak igin talep ettigi miktardir ve opsiyon
sOzlesmesinin yapildigi anda tahsil edilir. Bu s6zlesmelerle aliciya bir hak taninirken
satic1 biiyiik bir sorumlulugu kabul etmektedir. Belirlenen siire igerisinde alici talep
ettigi takdirde satici yiikiimliiliigiinli yerine getirmek zorundadir. Buna karsilik uzun

pozisyon alan yani opsiyonu satin alan tarafin opsiyondan elde ettigi hakkini
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kullanmak zorunda degildir. Opsiyonlar genelde alim opsiyonu ya da satim opsiyonu

seklinde gerceklesirler.

* Call (Alim) Opsiyonu, Opsiyon sozlesmesini alan tarafa, alim hakki taniyan
sozlesmelere alim (call) opsiyonu denilmektedir. Bir yatirimer ilgi alaninda bulunan
bir menkul kiymetin degerinin ilerde artacagini disiiniiyorsa simdiden menkul
kiymetin fiyatin1 sabitleme adina alim (call) opsiyonu satin alir. S6zlesme vadesi
geldiginde alic1 taraf spot piyasadaki menkul kiymetin fiyati1 ile yaptig1 opsiyon
sozlesmesindeki fiyatin1 karsilastirir, kendisi i¢in sozlesmeyi kullanmak faydali
olacaksa kullanir aksi takdirde hakkindan vazgecer. Eger opsiyon sozlesmesine konu
fiyat piyasadaki fiyattan diisiikse uzun pozisyon alan kisi (taraf) kisa pozisyon alan

kisiden (taraftan) yiikiimliiliiglinli yerine getirmesini talep eder (Ansbacher, 1997).

Eger piyasa fiyati opsiyon sozlesmesindekinden diisiik ise uzun pozisyon alan
sozlesmedeki alim hakkini kullanmak yerine piyasadan menkul kiymet almayi tercih
edecektir. Burada alim opsiyonunu yazan tarafin beklentisi de fiyatlarin
yiikselmeyecegi hatta diisecegi yoniindedir. Eger fiyatlar s6zlesme fiyatindan diisiik
ise uzun pozisyon hakkindan vazgecip piyasadan menkul kiymet alacak boylece kisa

tarafa aldig1 prim kar olarak kalacaktir.

* Put (Satim) Opsiyonu, Opsiyonu satin alan tarafa satim hakki taniyan
opsiyon sozlesmeleridir. Bu sézlesmelere satim (put) opsiyon adi verilmektedir. Bu
tiir opsiyonlarda sézlesmeyi yazan taraf, belirtilen menkul kiymetleri sézlesmeyi alan
taraftan satin almayi taahhiit etmektedir. Burada opsiyonu alan tarafin ileride
fiyatlarin diisecegini ve bu durumun varlik kaybina neden olacagini diistinmesi
vardir. Eger diisiincesi dogru cikarsa yaptig1 sozlesme geregi yiiksek fiyattan satma
hakkini satin almis olur. Eger elinde mevcut menkul kiymeti yoksa piyasadan ucuza

satin almak suretiyle satarak kar elde etmesi de miimkiindiir (Ansbacher, 1997).

Eger piyasada fiyatlar opsiyon alicisinin bekledigi yonde gelismezse yani fiyatlarin
yiikselmesi durumunda opsiyon sozlesmesinden dogan hakkini kullanmak karli
olmayacaktir, ¢linkii elindeki menkul kiymeti piyasada daha yiliksek fiyattan satma

imkan1 varken opsiyon sozlesme hakkini kullanirsa daha diisiik fiyattan satmak
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durumunda kalacaktir. Bu sebepten dolayr opsiyon sodzlesmesini satin alan taraf

hakkindan feragat edecektir.

Diger taraftan opsiyon yazicisinin beklentisi de fiyatlarin yiikselecegi yoniindendir.
Bu durumda opsiyonu alan taraf satim hakkindan vazgegecek ve opsiyon yazicisi
aldigi prim kadar kar edecektir. Eger fiyatlar kisa tarafin beklentisinin aksine
geligirse opsiyon sdzlesmesini alan taraf satim hakkin1 kullanmak isteyecek ve

opsiyonu yazan taraf zarar edecektir.

3.4.1 Doviz Opsiyonlari

Doviz opsiyonlarinda sdzlesme konusu kiymet yabanci paradir. Opsiyonu
satin alan sozlesmede belirlenen doviz miktari1 6nceden belirledikleri fiyat
tizerinden vade sonunda ya da vade siiresi i¢cinde almak (satmak) hakkina sahiptir.
Doviz opsiyonlarinin kullanilmasindaki amag, doviz riskinin bertaraf edilmesi veya

azaltilmasinin yaninda fiyat hareketleri vasitasiyla da kar elde etmektir.

Yabanci para cinsi (doviz) iizerinden gelir elde eden yatirimer dovizin deger
degisikliginden kaynaklanacak riski azaltmak icin ddviz iizerine yazilan opsiyon
sozlesmeleriyle islem yapmak isteyecektir. Ornek vermek gerekirse, ii¢ ay sonra
ABD dolan cinsinden ihracat geliri bekleyen firma, dolarin deger kaybetmesinden
dogacak riski minimize etmek istiyorsa satim hakki veren satim opsiyonu alacaktir.
Eger dolar deger kaybederse firma satim hakkini kullanip opsiyonu yazan tarafa
yiiksek fiyattan dolari satmis olacaktir. Dolarin degeri yiikselirse de opsiyonu
kullanmayacak 6dedigi prim kadar zarar1 goze alarak elindeki dolar1 piyasada daha

yiiksek fiyattan satacaktir (Ansbacher, 1997).

Doévizdeki fiyat hareketlerinden faydalanmak isteyen spekiilatorler de doviz
pozisyonlart olmamasina karsin opsiyon sozlesmeleri yapmak suretiyle kar etmeyi

amaglarlar.

* Bankacilikta kullanima érnek; X bankast ABD dolarinin gelecekte TL
karsisinda degerinin artacagini tahmin etmektedir. Doviz kurlarinda bu dogrultu
istikametinde olusacak gelismelerden yaralanmak isteyen 01.10.2014 tarihinde
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borsadan Y bankasi adina ihrag edilen her birinin 100.000.- USD degeri olan, bes
adet opsiyon alim sozlesmesi satin almistir. Sozlesmelerin vadeleri ti¢ ay ve kullanim
fiyat1 1 USD = 10 TL olarak belirlenmistir. Odenecek prim ise her 1 USD igin 0.60
TL olmak iizere toplam 300.000.- TL olarak belirlenmistir. S6zlesme siiresi boyunca

gerceklesen doviz kurlart asagidaki gibidir.

Tarih Kur ($/TL)
01.10.2014 10
30.11.2014 11
31.12.2014 115

30.11.2004 tarihinde yapilacak hesaplamalar;

Bankanin ay sonundaki kur tizerinden hesaplanan geliri,

(11- 10)*500.000 = 500.000.- TL'dir. Banka burada 500.000 USD alim hakkinin
tamamint  kullanmis olacagindan o6deyecegi prim 500.000*0,6=300.000.-TL
olacaktir. Bu durumda banka 200.000.- TL kar elde etmis olacaktir. Yine ayn1 sekilde
eger banka opsiyon sozlesmesinden dogan hakkini 31.12.2014 tarihinde kullanmak

isterse;
Bankanin yilsonu itibariyle kazanci;

(500.000)*1.50=750.000 TL’dir. Opsiyonda alabilecegi maksimum miktarda ABD
dolar1 aldigina gore banka 300.000.-TL prim 6deyecektir. Bu durumda ise 450.000.-
TL kar elde etmis olacaktir.

Opsiyon sozlesmeleri alicisina kullanip kullanmama hakki tanidigindan vade
sonu itibariyle banka karda ise opsiyon hakkini kullanma yoluna gidecektir.

Ornegimizde banka karda oldugundan opsiyon hakkini kullanacaktir.

Yukaridaki islemlerle bir X bankasmin 6rnegin ABD Dolar1 iizerinden olan

bir borcunun TL karsiliginin artmasi riskinden korunmustur.
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3.4.2 Faiz Opsiyonlari

Bu opsiyonun sozlesme konusu degeri faiz oranidir. Faiz alim opsiyonlarinin
ozelligi, sozlesmede yazili oran {lizerinden bor¢ alma hakki elde edilmektedir. Satim
faiz opsiyonlarinda sézlesmeyi elinde bulunduran taraf ise tasarruf ettigi varligini

sabit bir minimum oraninda degerlendirme imkanini elde eder.

Ormnek vermek gerekirse, bir yatirrmer %10 faizle 10 milyon TL borg alsin.
Burada yatirimcer faiz oraninin yiikselecegini dolayisiyla bor¢lanma maliyetinin de
artacagini diisiinmektedir. Bu faizlerin artisindan kaynaklanacak riski bertaraf etme
adina faiz orami iizerine yazilmig ve vadesi kendi borcunun vade baslangiciyla

cakisan alim opsiyonu alir.

Vade sonunda piyasa faiz oranlart %10’un altina inerse opsiyon hakkin
kullanmayarak piyasadaki faizi kabul edecek ve opsiyona 6dedigi prim kadar zarar
edecektir. Fakat faiz oranlar1 artarsa opsiyon hakkini1 kullanarak faizi %10’a
sabitleyecek ve yiiksek faiz riskinden korunmus olacaktir. Bunun i¢in 6demesi

gereken miktar opsiyon primi kadardir (Ansbacher, 1997).

Faiz orani opsiyonu almak bir nevi sigorta policesi almaya benzetilebilir. Alim
opsiyonu soz konusuyken uzun taraf faizin sézlesmede belirtilen oranin iizerine
¢ikmayacagini garanti eder. Bunun yaninda faiz oranlarinin diigmesi durumunda

diisiik faizli bor¢lanma imkan1 da kaybedilmemis olacaktir.

Satim opsiyonu almak ise diisen faiz oranlar1 karsisinda mevcut varligini sabit
bir faiz oraniyla degerlendirme imkani vermektedir. Eger faiz oranlar1 artarsa
opsiyon  hakkimmi  kullanmayacak  piyasadaki mevcut yiiksek  faizden

faydalanabilecektir.

* Bankacilikta kullamima ornek; faiz oranlarinin ileriki tarihlerde
yiikselecegini tahmin eden X bankast faiz artisindan yaralanmak amaciyla
01.04.2014 tarihinde LIBOR f{izerinden ii¢ ay vadeli 10.000.000.-USD tutarh faiz
alim opsiyonu satin almistir. Sozlesmeye gore X bankasi opsiyonu ihra¢ eden Y

bankasina %7 oraninda faiz 6deyecek buna karsilik LIBOR {izerinden faiz tahsil
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edecektir. Banka prim olarak 30.000.- USD &6demis, Y bankasi ise teminat olarak

50.000.- USD odemistir. Sozlesme siiresince gergeklesen faiz oranlari asagida

verilmistir.

Tarih Libor (%0) Kur ($/TL)
01.04.2014 7,0 10,0
31.05.2014 8,0 10,5
30.06.2014 8,5 11,0

31.5.2014 tarihindeki islemler, Odenen primin doneme tekabiil eden kisminin itfasi;
Bankanin doneme iliskin net faiz geliri;

(10.000.000)* (0.08- 0.07)*(60/360)=16.667 USD’dir.

Bankanin 30.6.2014 tarihinde alacag faiz geliri;

10.000.000*(0.085- 0.07)*(90/360)= 37.500 USD’dir.

X bankas1 6dedigi primi geri alamayacagina gore cari faiz oraninin anlagsma
faiz oranini (%7) astig1 her durumda kendi lehine bir gelir-gider farki olustugundan
opsiyon hakkini kullanacaktir. Vade tarihindeki faiz oraninin anlagma faiz oraninin
altinda gerceklesmesi durumunda ise ilave bir gider olustugundan opsiyon hakkin

kullanmayacak, zarar1 sadece 6dedigi prim tutari ile sinirli kalacaktir.
Opsiyon hakkinin kullanilmasi sonucu faiz gelirinin tahsili;
31.5.2014 tarihindeki durum;

Y bankasinin bu tarihteki net faiz gideri 16.667.- USD’dir. Bu tutarin
teminattan karsilandig1 varsayarsak, yapilan anlasmada, degerleme islemi sonucunda
azalan teminat bakiyesinin tamamlatilmas1 gerektigi kararlastirilmissa Y bankasi bu
teminati tamamlamak zorundadir. Bu oOrnekte ilave bir teminat yatirilmadig

varsayilmistir. 30.6 2014 tarihindeki durum;
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Onceki donem sonunda yapilan degerleme kaydimin ertesi giin iptal edildigi

varsayimiyla Y bankasinin vade tarihinde toplam net faiz gideri 37.500.- USD’dir.

Opsiyon sozlesmesi sonucu X bankasmin net geliri; almman faizden 6denen
prim disiildiikten sonra kalan tutar olan 7.500 USD’dir. Piyasa faiz oranlarinin
anlagsma oraninin altinda kalmasi durumunda opsiyon alicist ddedigi prime ilave
olarak bir faiz de 6demek durumunda kalacagindan hakkini kullanmayacak, zarari

0dedigi prim ile sinirh tutacaktir.

3.5 TURK BANKACILIK SEKTORUNDE FiNANS MUHENDISLIGI
ARACLARININ KULLANIMI

Tiirkiye'deki bankacilik sistemi incelendiginde Finans Miihendisligi
araclarinin kullanimi yeterli diizeyde olmadig1 goriilmektedir. Bankacilik sektoriiniin
toplam aktifleri igindeki oranina bakildiginda ise ihmal edilecek kadar az yekiin
olusturdugu goriilmektedir. Ayn1 durum Bankacilik sektdriiniin toplam pasifleri icin
de gecerlidir. Aktifler ve pasifler igindeki oranlara bakildiginda ise karsilikli bir
dalgalanma s6z konusudur yani bankalarin karsilikli alim-satimindan kaynaklanan
hareketler oldugu goriilmektedir. Riskten korunma amacgh kullanim ise daha ¢ok

bilango dis1 yiikiimliiliikler ad1 altinda izlenmektedir.
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Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankalarimiz (2006, 2015) Ankara.

Sekil 6: Bankacilik Sektoriiniin Aktifleri I¢inde Kullanilan Finans
Miihendisligi Araglar1 TL Cinsinden.

Sekilde 2006-2014 yillar1 arasinda Bankacilik sektoriiniin aktifleri iginde
kullanilan Finans Miihendisligi Ara¢larmin kullaniminin TL cinsinden yekiinii
goriilmektedir. Bankacilik sektoriintin aktif toplami 2014 yili i¢in 1,8 Trilyon TL
oldugu goz oniine alindiginda Finans Miihendisligi araglarinin kullanimin ¢ok sinirli

oldugu ortadadir (Tiirkiye Bankalar Birligi [TBB], 2015: 50).
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Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankalarimiz (2006, 2015) Ankara.

Sekil 7: Bankacilik Sektoriiniin  Aktifleri I¢inde Kullanilan Finans
Miihendisligi Araglar1 Oran1 (Binde).

Sekilde Finans Miihendisligi Araglarinin kullanimin Bankacilik sektoriiniin
aktifleri i¢indeki orani gosterilmektedir. Sekil incelendiginde 2013-2014 yillarinda
oranin binde ikiler seviyesinde seyrettigi, Onceki yillarda ise daha alt seviyelerde

kaldig1 goriilmektedir.
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Bankacilik sektoriiniin pasif kalemi incelendiginde ise 2006-2007 yillarinda
Finans Miihendisligi Araclarmin kullanimi1 TL cinsinden yok denecek kadar azken
daha sonraki yillarda biraz artis gostermistir. Fakat bu artis pasifler iginde oran olarak

¢ok da bir sey ifade etmemektedir.
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Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankalarimiz (2006, 2015) Ankara.

Sekil 8: Bankacilik Sektoriiniin  Pasifleri Iginde Kullanilan Finans

Miihendisligi Araglart TL Cinsinden.

Bankacilik Sektoriintin  Pasifleri i¢cinde Finans Miihendisligi Araglarinin
kullanim oranma bakarsak, aynen aktiflerde oldugu gibi oranin binde ikiler
seviyesinde oldugu goriilmektedir. Tutar olarak milyarlardan bahsediyor olsak da

orana bakildiginda bu tutarlarin ¢ok az oldugu goriilmektedir.
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Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankalarimiz (2006, 2015) Ankara.

Sekil 9: Bankacilik Sektoriiniin Pasifleri I¢inde Kullanilan Finans
Miihendisligi Araglart Orani (Binde).

Sekil 7 ve Sekil 9 beraber incelendiginde aktiflerdeki oran artarken
pasiflerdeki oran azalmis veya aktiflerdeki oran azalirken pasiflerdeki oran artmistir.
Bu durum yapilan islemlerin  karsihikli  alim/satimdan  kaynaklandigim
gostermektedir. Riskten korunma amagli Finans Miihendisligi araglarinin kullanimi
daha ¢ok bilango dis1 yiikiimliliikler kalemi altinda izlenir. Tiirk Bankacilik
sektoriiniin bilango dis1 yiikiimliiliiklerini inceledigimizde Finans Miihendisligi
araclarinin  kullanimin 2006-2014 yillar1 arasinda siirekli bir artis gosterdigi

goriilmektedir.
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Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankalarimiz (2006, 2015) Ankara.

Sekil 10: Bankacilik Sektoriiniin Bilango Dis1 Yiikiimliiliikleri Icinde
Kullanilan Finans Miihendisligi Araglari TL Cinsinden.

Bilango dis1 yiikiimliiliiklerde Finans Miihendisligi araglarinin kullanimi ise
son on yila baktigimizda deger artis1 olarak siirekli arttigi goriilmektedir. 2006
yilinda 104 milyar TL iken 2014 yilinda 1,2 trilyon TL'ye ulasmistir. Bu deger artis1
her gegen giin 6nemi daha fazla anlasilan Finans Miihendisligi araglarmin bankacilik

sektorii i¢in ne kadar 6nemli oldugunun gostergesidir.
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Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankalarimiz (2006, 2015) Ankara.

Sekil 11: Bankacilik Sektdriiniin Bilanco dis1 Yiikiimliiliikkleri Iginde
Kullanilan Finans Miihendisligi Araglar1t Orani (Yiizde).

2006-2011 yillart arasinda Finans Miihendisligi Araglarinin kullanimi deger
olarak siirekli artis gostermesine karsin, bilango disi ylikiimliilikklerdeki orani g¢ok
degismemistir. Fakat 2012-2014 yillarinda ise 6nemli bir artis gergeklesmistir. Biz bu
durumu Finans Miihendisligi Araglarinin iilkemizde kullanimina ge¢ kalinmasina
bagliyoruz. Ornegin risk almamak icin kredi vermemek yerine riskleri baska tarafa
satarak riskten kurtulmak suretiyle bankanin daha fonksiyonel c¢aligmalar
yapabilecegi asikardir. Bunu gergeklestirmek de Finans Miihendisligi Araglari

yardimiyla olmaktadir.

Diinyada 2008 yilinda gergeklesen kriz Amerika’da baslamis fakat etkileri
tiim diinya ¢apinda olmustur. Bu durum sunu gostermektedir, Bankacilik sektoriinde
baslayacak bir kriz diger sektorlere, hatta diger iilkelere sigramasi kag¢inilmazdir. Bu
ylizden yatirnmlarin giivenligi risklerin azaltilmasi ve sistemin rantabl

yiiriitiilebilmesi i¢in gayet titiz calisilmasina ihtiyag vardir.
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SG = Singapore; TH = Thailand; TR = Turkey; TW = Chinese Taipel; ZA = South Africa.

Kaynak: BIS Quarterly Review, December 2010.

Sekil 12: Gelismekte Olan Ulkelerde Finans Miihendisligi Ara¢ Kullanimi
(Milyar USD)

Sekilde 2010 yili gelismekte olan iilkelerde Finans Miihendisligi arag
kullanimin1 gostermektedir. Simdilerde gelismis iilke statiistine yiikselen Giiney Kore
birinci sirada yer almaktadir. Ulkemiz bu siralamada, onbirinci sirada kendine yer
bulabilmistir. Sekil incelendiginde Giiney Kore ve Brezilya'da kullanilan Finans
Miihendisligi araglarinin daha cok organize piyasalarda islem gordiigi diger
iilkelerde ise daha ¢ok Tezgah Ustii Piyasalarda islemlerin yiiriitiildiigii

goriilmektedir.

2010 yili son ceyrekte kullanimlar1 gosteren sekilde iilkemiz kullaniminin
yaklasik 18 milyar dolar civarinda gergeklestigi buna karsin Brezilya, Singapur ve
Hong Kong'daki kullanimin iilkemiz kullaniminin on katin1 buldugu, Giiney Kore'nin
sektorde liderligi iistlendigi ve iilkemiz kullaniminin yaklasik on bes kati Finans

Miihendisligi araci kullandig1 goriilmektedir.
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Sekil 13: Amerikada Faaliyet Gosteren Biiyiikk Bankalarda Finans
Miihendisligi Ara¢ Kullanimi (Trilyon USD)

Amerika’daki Biiyilk Bankalarin Finans Miihendisligi Ara¢ Kullanimini
inceleyecek olursak, kullanimin bizdeki gibi sinirli kalmadig trilyon dolarlarla ifade
edildigi goriilmektedir. Sekilde verilen 9 bankanin toplam Finans Miihendisligi Arag
kullanimi1 228 trilyon USD'dir. Yine 2008 yil1 FED verileri incelendiginde bankalarin
varliklarinin kat kat iistiinde Finans Miihendisligi Ara¢ kullanimi goze ¢arpmaktadir.
2008-2012 yillart arasinda sadece JP Morgan Chase bankasinin kullanim orani

diismiis diger tiim bankalarda ise artis gdstermistir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu yiiksek lisans teziyle iilkemiz bankacilik sektorii ve sektoriin sahip oldugu
riskler ile risk yonetiminde yetersizlikler sonucu ortaya ¢ikan bankacilik krizleri ve
krizlerden sonra alinan tedbirlerin operasyonelligi ve sonuglari ortaya konulmustur.
Ozellikle 2001 krizi sonra bankacilik sektériiniin yapilan yapisal reformlarin etkisiyle
giiclendigi ancak siirekli yeni risklerin ortaya ¢ikmasi sonucu bankacilik sektoriiniin
dinamik yapisini ve reaksiyonel yapisin siirekli gelistirmesi gerektigi durumu ortaya
cikmistir. Olabilecek tiim riskleri bertaraf etmek s6z konusu olamayacagina gore
risklerin yonetimi konusu Onemini artirmig, bunun i¢in deneyimli, egitimli

personeller ¢aligtirilmaya baslanmaistir.

Riske, gelecekte hangi olaylarin gerceklesecegi hakkinda bugiinden yaganan
belirsizlik halidir diyebiliriz. Bankalar finansal risklerden ilk etkilenen kuruluslardir.
Diinyada finans sektoriiniin gelismesi ve genislemesi, uluslararasi bankalarin
kurulmas1 ve globallesmeyle beraber diinyanin bir kdy halini almast sonucu finans
sektdrii tiim diinyada bir birine bagimli hale gelmistir. Ozellikle bankacilik sektorii
bu bagimliligin basroliinde goriilmektedir. Bu durum bankalar i¢in karlilig1 arttirmak
ve risklerden korunma amacli Onlemler almayr en Onemli Oncelik haline
getirmektedir. Bankacilik sektoriiniin en 6nemli riskleri kredi riski, piyasa riski, faiz

orani riski, kur riski, likidite riski, sermaye riski, iilke riski ve operasyonel risk
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seklinde siralayabiliriz. Risklerin bu kadar cesitli oldugu bir sektorde riskleri
yonetmek ve bertaraf etmek son derece Onemlidir. ileride ne olacagmi, hangi
yatirnmin daha karli oldugunu, mevcut varliklarin bir ka¢ yil sonraki degerini,
sermaye yatirimlarinin karliligini, kirilganlik olusturabilecek risklerin tespitini,
operasyonel olarak is akigini sekteye ugratan unsurlar1 tespit edebilecek yontemler

sistemine her gecen giin ihtiya¢ artmaktadir.

Yine bu yiiksek lisans teziyle bankacilikta risk yonetiminde diinya finans
cevreleri tarafindan yakindan takip edilen, ancak iilkemizde heniiz istenilen diizeyde
kullanim alan1 bulamayan Finans Miihendisligi araglar1 incelenmistir. Finans
Miihendisliginin ilgi alanlar1 tam da bankacilik sektoriiniin ihtiyaci oldugu hangi
yatinmin daha karli oldugunu, mevcut varliklarin bir ka¢ yil sonraki degerini,
sermaye yatirimlarimin karlihigini, kirilganlik olusturabilecek risklerin tespitini,
operasyonel olarak is akisini sekteye ugratan unsurlart ve karliligi arttirmak igin
yapilabilecek islemleri ve alinacak onlemleri inceler. Bunun igin kendine has
kullandig1 yontemleri vardir, 6rnegin bugliniin parasi yarinin parasindan degerlidir
yani alt1 ay sonra alinacak para miktar1 ile bugiin elimizde olan ayn1 miktar paranin
degerleri ayni degildir. Elimizdeki mevcut para ilerde alacagimiz paradan daha

degerlidir.

llerde yapilmasi planlanan bir yatirrmin bugiinkii kiymetinin bilinmesi
yatirim planlamasi adina son derece onemlidir. Yatirnmin yapilip yapilmamasina,
bugiinkii degeri hesaplanarak karar verilir. Bugiinkii deger hesaplamasi araciligiyla

finans miihendisligi bu hesabi yapar.

Risklerden korunma adima mevcut varliklarimizi bir portfoy olusturarak
muhafaza etmemizi, hangi varliklari bu portfdy sepetine almamiz gerektigini,
alacagimiz varliklarin risklerini ve karliligi finans miihendisligi teknikleriyle

bulabiliriz.

Finans miihendisligi risk yonetimiyle ozellikle ilgilenmektedir. Risklerin
etkilerinin derinden hissedildigi bankacilik sektorii siirekli risklere maruz

kaldigindan Finans miihendisliginin 6zel ilgi alanina girmektedir. Ulkemizde heniiz
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gelisme  firsati  bulamayan, teknikleri c¢ok fazla kullanilmayan Finans
Miihendisliginin diinyada kullanimi ¢ok genistir. Financial Engineering in Banking
adi1 altinda platformlar olusturulup finans miihendisligine ilginin artmasi ve
bankacilik sektorii i¢in Oneminin anlasilmasi adina siirekli sempozyumlar
diizenlemekte ve diinyanin ileri gelen bankalar1 ile birgok {inlii akademisyen de bu

platforma destek vermektedir.

Finans miihendisligi bankacilikta risk yonetmede klasik yontemlerden daha
teknik ve etkin yeni yontemler gelistirmistir. Ulkemizde oldugu gibi diinyada da
bankacilik sektorii onlindeki en biiyiik risk kredi riski ve yonetimidir. 1990’larin
basinda finans sektoriinde yasanan gelismeler sonrasi kredi riski yonetimi igin ilk
olarak ortaya ¢ikan Finans Miihendisligi teknigi, borcun 6denememesi veya iflas gibi
bir kredi olay1 karsisinda, gelecekte yapacaklari bir muamele i¢in anlastiklar iki
tarafli tezgah istii sozlesmedir (kontrattir). 1972 yilindan sonra (Bretton Woods
Anlagmasi) finans diinyasinin 6zellikle bankalarin, biiyiikk kur riski ve faiz riskiyle
kars1 karsiya kalmasi, kiiresellesen finans ¢evreleri sonucunda Finans Miihendisligi
araglarma ilgiyi arttirmistir. Finans miihendisligi araglarindan o6zellikle forward,

futures, opsiyon ve swap islemleri onem kazanmistir.

llerde yasanacak bir belirsizligin etkisini bagka bir ifadeyle riskini tahmin
etmek oldukca zordur. Tahminlerimizin istikametinde bir gelisme olmayabilir veya
tahminlerimiz gergegi yansitmayabilir. Riski gelecekteki belirsizlik olarak
tanimlamistik; peki bu belirsiz durumu ortadan kaldirirsak risk de ortadan kalkar m1?
Ornegin kur riskini ele alalim, eger ilerde kur yiikselirse ve doviz cinsi borcumuz da
coksa bu durumda hig bir sey yapmasak bile borcumuz artacak ve bu durum bizi zora
sokacaktir. Ug ay sonra ddeyecegimiz ddviz cinsi borcun kur degerini simdiden
biliyor olursak kur riskini kontrol altina almis oluruz. Finans Miihendisligi teknigi
olan forward sozlesmesi sayesinde kur riskini bertaraf edecek bir sdzlesme yapabiriz
boylece riski en aza indirgemis oluruz. Burada risk olarak karsimiza sadece

sOzlesmenin yerine getirilmemesi durumu ¢ikar.

Sozlesmenin yerine getirilmemesi durumuna tedbir olarak yeni bir Finans
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Miihendisligi teknigi olarak futures s6zlesmeler dogmustur. Bu sdzlesmeler organize
borsalarda yapildigi i¢in sozlesme sartlarinin yerine getirilmemesi durumu ortadan
kalkmistir. Bu sozlesmelerde firmalar borsaya katilim payr 6derler. Sozlesme

maliyeti forwarda gore biraz artsa da risksiz olmasi tercih sebebidir.

Baska bir finans miihendisligi teknigi de swap sozlesmelerdir. Swap kelime
olarak degis-tokus anlamina gelmektedir. Bu sozlesmelerde esas faiz oranlarinin ya
da paranin faiz getirilerinin degis tokusu ile belli bir kur degeri ilizerinden paranin
bizzat degisimi de s6z konusudur. Ozellikle ihracat-ithalat yapan firma ve kuruluslar
bu sozlesmeyi etkin olarak kullanmaktadirlar. Yapilan swap sozlesmeleri araciligryla
kurumlar nakit akiminda belli bir istikrar saglayabilirler ¢iinkii kurun siirekli
degistigi bir ortamda ihracat yapan bir firmanin, alti ay sonra alacaginin degerini
bilmesi imkansiz olur. Eger ulusal para cinsi lizerinden ithalat yapiyorsa kurun
yiikselmesi sonucu zarar edecektir. Bagka bir agidan doviz kuru lizerinden yapilan bir
ithalat isleminde alt1 ay sonra yapilacak bir doviz ddemesinin maliyetini hesap etmek
olduk¢a zordur. Bu riskleri agmak icin gelistirilen ve organize borsalarda da
yapilabilen swap sozlesmeleri sayesinde kur orani sabitlenebilmekte ve ithalat-

ihracatin maliyeti hesap edilebilmektedir.

Bir baska Finans Miihendisligi teknigi de opsiyon sozlesmeleridir. Bu
sozlesmeler, sdzlesmeye sahip kisiye alim ya da satim hakki tanimaktadir. Iki tarafli
yapilan sozlesmede sozlesmeyi alan taraf karsi tarafa belirlenen bir prim 6der. Bu
Odenen prim karsilig1 sézlesmeyi yazan taraf sdzlesme konusu muameleyi yapmay1
taahhiit eder. S6zlesmeyi yazanin sézlesmeden cayma hakki yoktur fakat sozlesmeyi
alanin cayma hakki yatirdig1 primin yanmasi neticesinde gergeklesir. Ornegin bir mal
veya doviz alimi yapacak bir kisi bu sézlesmeyle miktarini belirledigi mali ya da
kuru belirlenen dovizi sdzlesmeyi yazan taraftan ileriki bir tarihte alabilmektedir. Bu
sozlesmenin yapildig1 sirada alict sdzlesmeyi yazan tarafa nominal deger {izerinden
bir oranla hesaplanmis belli bir meblagi prim olarak 6der. Burada opsiyon alicisi
vade geldiginde eger alacagi mali ya da dovizi sézlesme yazicisindan almak avantajhi
ise sozlesmedeki alim hakkini kullanir. Eger piyasada malin ya da dovizin degeri

diismiisse ve sozlesme fiyati lizerinde aldiginda zarar edecekse piyasadan almayi
138



tercih edecektir. Bu durumda katlanacagi maliyet sdzlesme yapilirken 6denen prim

tutar1 olacaktir.

Finans miihendisligi araglarinin kullanimi firmalarin can damari olan nakit
akimini istikrarli hale getirir. Firma hangi tarihte ne kadar para alacagini ve alacagi
paranin degerini bilmekle kalmayip bor¢larinin tutarlari ile degerlerini de tam ve

dogru olarak hesap edebilecektir.

Giliniimiizde finans sektoriiniin en bliyiik paymi olusturan bankalarda en
nihayetinde birer firmadir. Yukarida sOylenen nakit akiminin hesap edilebilmesi,
yatirimlar i¢in portfoy dizayni, belli bir miktar paranin ileri tarihteki degeri, kur
riskleri, doviz alacak ve yiikiimliiligii ile karlilik bankalar i¢in son derece 6nemlidir.
Tiim bu sebepler neticesinde bankacilik sektoriiniin Finans Miihendisligi tekniklerine
ihtiyact ¢ok fazladir. Fakat iilkemizde maalesef etkin kullanimindan séz etmek

olanaksizdir.

Ulkemiz bankalarinin bilangolari incelendiginde, aktif ve pasifle icerisinde
Finans Miihendisligi araclar1 olan tlirev iiriin kullanimi yok denecek kadar azdir.
Bilanco dis1 kalemlerde ise deger olarak son dokuz yilda siirekli arttig1 goriilse de
oransal olarak bu artis son {i¢ yila yansimistir. Ancak bilanco dis1 kalemlerin ancak
%12'lik kismini1 olusturmaktadir. Bu oran diinyadaki kullaniminin ¢ok gerisindedir.
Ulkemizdeki tiim bankalarin varliklar1 2014 yili itibariyle 1,8 trilyon TL olmasina
karsihik tiirev Ttrlinler 1,2 trilyon TL degerinde kalmistir. Bu deger diinya

standartlarina gore ¢cok azdir.

Diinyada gelismekte olan iilkelerin 2010 yilinda Finans Miihendisligi
teknikleri olan tiirev triinlerin kullanimina baktigimizda Tiirkiye on birinci sirada
kendine yer bulabilmistir. Ulkemizde bu kullanim genelde tezgah iistii piyasa diye
tarif ettigimiz arada araci kurulus olmadan yapilan sdzlesmelerdir. Organize borsada
yapilan islemlerse neredeyse yok denecek kadar azdir. Simdi gelismis iilke statiisii
kazanan Giiney Kore'nin 2010 yili tirev {iriin kullanimi tlkemizin yaklasik 15
katidir. Gliney Kore'de yapilan tlirev islemlerin biiylikk cogunlugu ise organize

piyasalarda yapilan islemlerdir.
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Gelismis llke olan Amerika'da kullanimlar ise son derece yliksektir.
Amerika’nin en biliylk bankasi olan JP Morgan Chase'in kullandig1 Finans
Miihendisligi araglarinin yaklasik degeri 2012 yili itibariyle 70 trilyon dolardir. Bu
tutar Tiirkiye’deki tiim bankalarin Finans Miihendisligi ara¢ kullaniminin yaklasik
150 katidir. Yine ayni bankanin 2012 yili kullanimi kendi varliklarmin yaklasik 40
katidir. Ulkemizde ise tiim bankalarm varhiklarinin yaklasik yarist kadar Finans
Miihendisligi araglariin kullanimi goriilmektedir. Bu kullanim miktariin yetersiz

oldugunu diisiinmekteyiz.

Diinyada  yasanan  2007-2008  krizinden sonra literatiire  giren
“Batirilamayacak Kadar Biiyiik” ifadesi bankacilik sektdriindeki bir krizin diger
sektorlere de ¢ok cabuk sigrayabilecegini, kredi derecelendirme kuruluslarinin dogru

ve glivenilir derecelendirme yapmalarinin 6nemini gostermistir.

Finans miihendisliginin konusu olan problemi tespit ve tedavi islevi tam da
bu noktada dnemini gostermektedir. Nasil ki yatirimcilar risksiz, getirisi yliksek ve
kolay yatirnmi tercih ediyorlarsa, bir nevi makro yatirnme1 diyebilecegimiz
bankalarda risksiz karli yatirimlari tercih ederler. Bu durum finans miihendisliginin

bankalar i¢in ne kadar 6nemli ve gerekli bir bilim dali oldugunun gostergesidir.

Finans Miihendisligi araglarinin {ilkemizdeki bankalarda yeterli seviyede

kullaniminin gereklerini ve gerekli diizenlemeleri, maddeler halinde yazarsak:

o Istikrarli bir ekonomik biiyiimenin yolu ekonomideki belirsizliklerin
azaltilmas1 sayesinde gergeklesecegi aciktir. Ekonomik biliylime i¢in finans
sektoriinlin saglam zemine oturtulmast ve finans sektoriiniin %85'nin olusturan

bankacilik sektoriinin risklerinin azaltilmasi elzemdir.

* Bankalar Birligi Biinyesinde olusturulan kredi riski veri tabaninin daha etkin
kullanilmas1 ve siirekli gilincel tutulmasi kredi risklerinin bertaraf edilmesi adina
onemlidir. Ozellikle ihracat-ithalat ile ilgilenen firmalara kredi veren bankalarin
doviz riskine veya kur riskine karsi swap sozlesmeleri yaparak riskleri bertaraf etme

imkanini iyi kullanmalar1 gerekmektedir.
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* Bagimsiz kredi derecelendirme kuruluslarinin kurulmasi ve bagimsiz
denetimin finans sektdriine yapacagi pozitif katki iyi hesap edilerek, bu konuda yasal
diizenlemeler yapilmali ve bagimsiz denetim yapan firmalarin hukuki yapist devletin
giivencesi altinda olmalidir. Iyi bir kredi derecelendirmesi demek bankalarm istikrarli

nakit akimina sahip olmas1 demektir.

* Bankacilikta risklerin fazlaligi geregi bankalarin risk yonetimine verdigi
onem arttirllmali ve Ozellikle finans mihendisligi tekniklerini kullanmada

uzmanlasmis risk yonetim birimleri kurulmalidir.

« Ulkemiz bankalarinin bilangolar1 incelendiginde finans miihendisligi
araglaria yalnizca 6zel sermayeli bankalarin 6nem verdigi goriilmektedir. Kamusal
sermaye sahibi bankalar finans miihendisligi araglariyla ilgilenmemektedir. Bu
durum sistemik riski tetikleyebilecek Onemli bir etkendir. Bankalara finans
mihendisligine ait riskten korunma tekniklerinin kullanimi zorunlu hale

getirilmelidir.

* Globallesen diinya piyasalarinda bir iirlinlin ¢esitli iilke pazarlarinda talep
gérmesi ve satilmasi artik ¢cok kolay bir hal almistir. Fakat bu durumun ortaya
cikaracagi doviz ve kur risklerinin bertarafti adina bankalarin kurulus amacina uygun
olarak aracilik faaliyetleri yiiriitmeleri gerekmektedir. Bu aracilik faaliyetleri
sirasinda banklarin riskleri kontrol edebilmesi i¢in Finans Miihendisligi araglarim

kullanmasi sarttir.

* Diinyanin en biiylik 500 sirketinin %95'1 Finans Miihendisligi araci
kullanmaktadir. Yani en biiyiik sirketler en biiyiik risklerle karsilastiklarindan
kendilerini koruma amagli faaliyetler yiiriitiirler. Ulkemiz firmalarinin da bu biiyiik
sirketleri Ornek alarak Finans Miihendisligi ara¢ kullanimina 6nem vermesi

gerekmektedir.

* Finans Miihendisligi araglarinin kullanmak tecriibe ve bilgiyle olabilecek
islemlerdir, dolayisiyla bu islemlerin 6gretildigi ve uygulamalarinin yapilabildigi

egitim merkezleri kurulmalidir, hatta iiniversitelerde béliimler agilmalidir. Ulkemizde
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sadece birkag tiniversite Finans Miihendisligi alaninda yiiksek lisans agmistir fakat

bu yeterli degildir.

« Thracatin tesviki adina dzellikle biiyiikk kamu bankalarmin swap sozlesmesi
yaparak ihracatcilar1 kur riskinden koruma adina islemler yapmasi gerekmektedir.
Oysa lilkemizdeki kamu bankalarinda Finans Miihendisligi araglarinin kullanimi ¢ok

azdir. Bu durumun ekonomiyi ilerletecek, biiyiitecek sekilde arttirilmasi gereklidir.

« Ulkemiz ekonomisinin biiyiimesi ve finans piyasalarinin risklerden

kurtulmasi adina Finans Miihendisligi ara¢ kullaniminin arttirilmasi gerekmektedir.
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EKLER

Tablo 18 adet (TBB Bankalarimiz Kitaplarindan Alinmistir)
Tablo 1 adet (FED verilerinden alinmistir)
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Aktifler

{Bin YTL)
S
Aralik 2007 Aralik 2006
TP YP Toplam YP Toplam

NaktDegerder ve Merkez Bankas: 21.237.443| 20.038.012| 41.275.455 19.658.551| 37.531.377
Gergofie Uygun D. Farks KIZ Yan FV (Nef) 8.382.851| 6.480.762| 12.862.613 9.107.891| 15.810.568
Alen Saten Amagh Finanss Varlddar 5.190.923| 6.187.923| 11.378.848 8.942728| 14.840.828
Daviet Borgianma Seneties! £921.407| 6.163.366( 11.084.773 8.902.45%6| 14.770.268
Sarmayeds Pay Temeil Eden Marniul Ded. 246.600 0 245,600 o 10.557|
Dider Menkuf Dedarler 22916 24559 47.475 20.272 §8.981
Gergaje Uyg. D.Farks KIZ Yan=.0.Sn FV 344373 17.795 362.128 0 89.116
Deviet Borgianma Senetier] 344373 0 344373 4 89.118
Sermayede Pay Temel Eden Merkul Ded. 0 0 0 0 0
Diger Menku Daderier 0 0
Alen Saten Amach Tlrev Fnansa Vadddar 165.163 861.624
Bankalar 28.397 481 34712780
Para Plyasalanndan Alacakilar 146.288| 2179754

Banksawaras Pam Plyssasindan Nacakla
IMK B Takshark Plyasasndan Alacadar
Tam Rapo ldemierindan Nacakar
Satimaya Hazir Finansal Varlddar (Net)
Sermayeda Pay: Temsl Edan Manku Ded.
Dentet Borgianma Senstier
Digar Marikul Dadadar
Kredlier
Kreglles
Takipteks Krealler
Oz Karghidr ()
Faktoring Alacakdan
Vadeye Kadar Elde Tutulacak Y atnm. (Nef)
Dentet Borglanma Senetier
Digar Mariul Dadadar
Istirakior (Net)
O zkaynak Yort. Gom Muhassbdegtiilenior
Konsolide Eclimeyenier
Mai Igtraider
Masi Ofenaryan Igtraider
Bajh Ortakdikdar (Net)
Konsdida Edimeyen Mali Ortakiidar
Konsalide Edimeyen Mali Olmaryan Ortakikir
Birdikto Kontrol Edl. Ortakddk{ly ort.){ Nef
Ozkaryrak Yort. Gom Muhasebeegtrilenior
Konsoilde Eclimeyenier
Masi Ortakiidar

Finansal Kirdfarna Alacadan
Fadiyst Kimlarnas Abcasdan
Didar

Kazandmameg Gelrler ()

Riskien Korunma Amagh Tdrev FV
Gergajje Uygun Deder Risk. Korun. Amag.
Nakl Aoy Rekinden Komurrna Amagidar
Yuridgndaid Net Yad. Risk. Korun. Amag.

Maddi Duran Varkidar (Net)

Maddl Olmayan Duran Varkkdar (Not)
Serelye
Didar

Yatnm Amagh Gayrimenkullor (Nef)

Vergl Varkg:

Cad Verg Varkds

Eddenmiy Vorg Vart
Saty Amag. Eide Tut. ve Durdu Faalills. DV
Digjer Aksflor

I Toptam Aktier

1.493
1580
1.580

48.734

2132071

161.720.962|

278.314.882

.826.701
B.888.592
182.785,
42.478.010
42.385.338
110871
1.303.788
248724
1.054.084
284718
750.348
9.347.482
7.107.325
2.240.157

o 1838792
o| e7s8e

146.286|  275.128
31.512.860|101.918.117|
531.219 362.895)
29.432.143| £9.427.321
2.02029| 2.128.801
58.319.123(217.580.385
58.316.966|217.144.114
60.8%| 8.181.561
6068 7.426.260

of 2878

| 12.218723| S0.608.833

12.098.018| S0.483.184
120705|  125.845
123188| 1.128608
63.241|  63.241
59.953| 1.088.388
51.1%2 278.848
5.801|  787.420
1.842428| 8.043.198|
1.910901| 5.748.848
31528| 2.283.347
12738 12738

12738 12.738
12738 12738

¢ 0
332761|  340.018
389.336|  396.324
0 18

o 0
56.573|  58.324
8558|  16.853
37| 12054
479 4788

0 0
12.063( 8.185.835
1815 1653239

o| 1.083.138

1815 580103
0 8155

2430 1.024810

o| 224825

2430  789.885

£80.848| 3221.075
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Pasifler

(BIn YTL) .
Aralik 2007 % Aralik 2006
TP YP Toplam |Dag. TP YP

Mevdust 232.487.650|124.466.094| 356.983.744 182.785.739 | 120.045.505
h‘;ﬂn Amagl Tlrev Finansal Borglar 2757808 737.628| 3.495.834 738.453 255.813
Krodller 11.278.227| 47.881.528| 58.180.75S| 10,5| 7.671.443| 40.135.851

Para Plyasatanna Borglar 22.416.573| S.797.383| 28.213.638 20.080.218| 6.062.058
Barkabmmes Para Pyassana Borgar 0 0 18.096 0
IMKB Takasbank Plyssasndan Bordar 205.467 0 161,611 0
Repo lgemiainden Sadanmn Fordar 22211.106| 5.797.363 19.910.512| 6.062.036
Jihrag Edlien Menkul Kymetier (Nt} [ o of 0|
Bonoiar 0 C 0 0
Vadja Daysh Menku Krymafer 0 0 0 0
Tamdlier 0 0 0 C
|Fonlar 4140497 80578 4239.373 4222737 101.097|
Mstakdz Fordan 214399 88.612 212,013 95.108
Difjer 3.935.098 1.254 4010724 5.989|
Munhtedit Borglar 10.772.838 808. 8.182.308| 1.108.842
Yatana Kaynaklar 8.521.319| 1.989.331 1875.818| 1.778.582
Borglan [ o 0 0

a Iglomierinden Borglar 82454 285.253 34552 243355

Fnanssd Kirdama Borglan 75025 329.002 44281 269.581
Fasiyet Kradanas Borgian 0 [ 0 0
Dijer 0 0 o [
Ertdenmiy Fnansal Kirsama Giderleri (1) 12.571 33.732 9.729 26.226
|risxtan Xor. Amag. Tiirev Finan. Borgiar sa7e8|  17.240 13.782| 837
Gergofo uygun Dader Risk Komuin Amag. 64796 16.991 13.762 937
Naakit Aoy Riskinden Komuirrna Anagidar e 249 0 0
Yuridegnd s Net Yat Risk. Korun. Amag. 0 C o 0
|Kar giiigar 8.387.500)  583.535| 8755.212| 525843
Gone Karghkar 2.240.201 359.114 1.704.011 266.217
Yeniden Yaplanma Kargley 0 0 0 0
Caligan Haidar: Kargioy 1.635.721 1.109 1.365.816 1422
Sigor Teknlk Karpdidar (Net) 0 [ 0 0
Dijer Kargdddar 4511578 223312 3685385  298.204
|Vvergl Borcu 2.354.374 2.847 1.881.150| 1201
Cari Verg Boecu 2349838 2.847 1944371 1291
Ertalarrniy Vam! Borcu 4476 0 36.779 0
atrg Amag.ELTut. ve Dur.FaaliLDV Borg. 0 374 53| 1.113]
Benzer! Kredlier 20.000| 3.688.786) 324377 2.711.207
Cekaynakiar 73.012517| 473.414 13,1| S7.756.485| 260.074
Odennig Sesnaye 30.501.283 [ 5.4| 23.285.204 0
Sermaye Yedekien 15.307 603 470.833 13.187.103 266.897|
Hssa Senedi brag Primierd 3075813 C 944933 e
Hssa Sanedi ke Karan 0 0 0 0
Marikul Dadoder Daderiame Farknn 2187.713 437.733 1.389.426 263.749|
Maddi Dumn Varlidar Yan. Dod. Farkion £89.167 © 315 0
Maddi Q. Dur. Var. Yen. Deg. Farkan 0 0 0 0
Yat. Amagh Gmenkuler Yan. Dad. Farkan ° 0 0 e
Igfr., Ba). Ortve Bir. Kon. EdL Orl Bad_ HS €9.766 0 47.709] o
Rskan Korunma Fonlan (Efdn Ksem) -7.074 33.100 -30.366 3.148

Sat AELTutve Dur Fas KDV BirDed Fad. 0 0 0 0
Difjer Sammaye Yadakied 9.832.216 0 10.797.250 [

Kar Yeoskler! 30.902.541 2521 30.805.082 5,5| 26.376.051 2177
Yasal Yedekler 4277969 2521 4280490 08| 3.318.128 2177
Sanl Yeoeker 15.156 0 15.156 0.0 9836 0
Olafanist Yodekder 26.299.239 0| 26.289.239 47| 22421433 0
Dijer Kir Yodexleri 310177 0 310177 0.1 626.652 0

Kar veya Zarar -3.696.912 0| 3688912 L7 -7.091.873 0
Gagmig Yilar K& ve Zararian -18.030.391 C|-18.030.381| -3,2| -18.058.606 0
Dinam Nat Kir ve Zamn 14.331.479 0] 14.351.479 26| 10.966.731 0

Toplam Pasifier 374.285.449| 188.885.430| 581.171.879 434.758.078

1m.o‘aoz51mo|1uzum

100,0
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Bilanco Disi Yiikumliiliikler

(Bin YTL) _
Aralik 2007 Aralik 2006
TP YP Toplam TP Ye Toplam

Garanti ve Kefaletler 33.821.793 50.136.639 83.958.432 26.697.686 49.597.478 76.295.164|
Teminat Mektuplari 32.469.953 27.672.605 60.142.558 25.964.645 28.766.860 54.731.505
Banka Kredileri 13.044 2.495.940 2.508.984 5.041 2.536.177 2.541.218
Akreditifler 2.091 16.655.752 16.657.843 955 15.250.579 15.251.534
Garanti Verilen Prefinansmanlar 143 6.987 7.130 143 6.520 6.663|
Cirolar 0 375 375 0 757 757|
Diger Garanti ve Kefaletler 1.336.562 3.304.980 4.641.542 726.902 3.036.585 3.763.487
Taahhiitler 109.039.587 16.623.660| 125.663.247 75.876.040 8.927.746 84.803.786
Cayilamaz Taahhutler 85.070.270 13.539.282 98.609.552 60.944.538 7.210.778 68.155.316
Cayilabilir Taahhutler 23.969.317 3.084.378 27.053.695 14.931.502 1.716.968 16.648.470,
Tiirev Finansal Araclar 63.882.777 94.033.809| 157.916.586 34.772.514 69.839.363| 104.611.877|
Riskten Korun. Amag. Turev Finan. Araglar 287.726 1.128.668 1.416.394 196.400 707.350 903.750
Alim Satim Amagli Islemler 63.595.051 92.905.141 156.500.192 34.576.114 69.132.013| 103.708.127
|Emanet ve Rehinli Kiymetler 4517.898.709| 173.589.110| 4.691.487.819| 4.206.656.484| 141.104.786| 4.347.761.270|
Emanet Kiymetler 4.116.875.805 26.383.214| 4.143.259.019| 3.941.564.746 28.397.696| 3.969.962.442
Rehinli Kiymetler 379.698.199| 140.703.078| 520.401.277| 253.267.715| 107.673.733| 360.941.448
Kabul Edilen Avaller ve Kefaletler 21.324.705 6.502.818 27.827.523 11.824.023 5.033.357 16.857.380,
Toplam Bilango Digi Hesaplar 4.724.642.866| 334.383.218| 5.059.026.084| 4.344.002.724| 269.469.373| 4.613.472.097
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Aktifler

IEMB YT'L'

‘Aralik 2008 ‘Aralik 2007 % |

TP YP__ | Toplam | YP__ | Toplam |Dag.|

Deferler ve Merkez Bankas: 55828 20008 a1278] 74

Uygun D. Farki K/Z Yen.FV (Net) 7.404 6500 12863 23

Alim Satim Amagh Finansa Varliklar 3.708 6.188) 11.379 20

Deviet Borghanma Senetler 3.650] 6.163 11.085 20
Sermayede Pay Temsi Eden Menkul Ded 1 0
Dider Menkud Degerler 50 25
Gergade Uyg D.Fark KI/Z Yans: O.8inFV 230 18
Devlet Borgianma Senetleti 228 0
Sermayede Pay Tamsi Eden Menkul Ded 2 0
Difjer Menkid Deerler 0 18
Alm Satim Amagch Tirev Finansal Varliklar 3464 204
34.081 21.573
Piyssalarindan Alacakiar 10.076 0
Bankslararas: Para Plyasasindan Alacaklar 9.830 0
IMKB Takasbank Piyasasindan Alacskiar A ¥4 0|
Ters Repo Iglemierinden Alacaklar 126 0
Hazir Finansal Varliklar (Net) 70,587, 20.656
Sermayede Pay Temsi Edan Meniul Ded. 214 80
Deviet Borglanena Senetler 72713 27 454
Diger Menkut Degerier 6.660 3083
|krediter 368001 70.428
Kredier 364.438 70.483
Takipteki Krediler 13.216 B4
Ozel Kargilixiar () 10.753 78
Alocakian 78 2
Kadar Elde Tutulacak Yatirm.(Net) 110.955 7671
Deviet Borgianma Senetieri 119.800 7568
Diger Merikul Degerler 158 104
|istirakier (Nety 1.338 302
Ozkaynak Yont. Gore Muhasabelegtirienier 295 250
Konsoide Edilmayenier 1.043 ;i 52
Mali Igtirakier 348 00 251 43
Mali Oty [gtirakler 697 01 751 9
Ortakiiklar (Net) 8731 1.2 7.367 1.880
Konsolide Edilmeyen Mali Ortakliklar 7.245 1.0 5.134 1873
Konsolide Edilmeyen Mali Omaryan Ortakisklar 1488 02 2233 7
|Biriikte Kontrol Edi. Ortakdik (ig ort.) Net) zll 00 of 13
Ozkaynak Yont Gére Muhasabelegtirienier o oo 0 0
Konsolide Edilmayenier 25 0.0 0 13
Meali Ortasktictar 2| o0 0 13
Meali Olmaysn Ortakiikler o o0 0 0
|Kiralema Igiemierinden Alacakior 245 00 4 215
Finansal Kiralama Alacakian 2n 00 5| 320)
Fasfiyet Kirslamasi Alacakiar o o0 0 0
Diger o| oo 0 0
Kazanimarmg Gelirles () 2 o0 1 45
|Rigkten Korunma Amagh Tarev FV 861| o1 1 38
Gergale Uygun Deder Risk. Korun, Amagiilar 135 00 1 8
Nakit Akig Riskinden Korunma Amaghlar 726 0.1 0 32
Yurtdigindaki Net Yat. Risk. Korun, Amaghlar of 00 0 0
Duran Verliklar (Net) uu' 1AJ 8541 9
Olmayan Duran Varkklar (Net) 1848 023 1.967 1
Sevefiye 1083 02 1.063 0
: 785| 0.1 923 1
Amach Gayrimenkulier (Net) 1o| 0,0 9 0
ergl Vark 1385 02 1.412) 2
Cari Vergi Vaidi 177 00 384 0
Ertelenmig Vergi VarkQ: 1208 02 1.028) 2
Amag. Elde Tut. ve Durdu. Faal. lig. DV mT o1 49
Difjer Aktifier s611| 089 4.404 2132
Aktifier sr.308| 2 705871 m.ol 161.730
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Pasifler

(Milyon YTL) e —
Aralik 2008 % Aralik 2007
YP | Toplam |Dag.| TP YP | Toplam
162.002| 453485 232488 1 356084
Satim Amagl Tdrev Finensal Borglar 1124 2023) o4 2758 2496
Krediler esazs| 78212 11|  11ze| a7 50.161
Plyasalanna Borglar 5732| 41285 22417 sr07| 28214
Bankafararas: Para Piyssslanina Boeglar 214 214| 00 0 0 0
IMKB Takasbank Piyassasindan Borglar 0 (-] 0,0 205! 0| 205!
Repo Iglemieinden Sadlanan Forkar 5518 41.002 5.8 2211 5.797) 28.008
|Ibrag Edilen Menkut Kiymetier (Net) 0 o.ol o of o
Bonolar 0 0 0,0] 0 0| 0
VirliQa Dayali Menkul Kiyrnetles 0 o 0o 0 o 0
Tahviler 0 0 0,0 0 0 0
: 1 s720| 08 4140 90| 423
Mistakriz Fonlan 119 343 0,0 214 89 303
Digjer 0 5388 08 35035 1 2636
Borglar 1518 12317 17| 1e73 11.581
Yabanct Kaynaklar 8025 11 6521 1 8521
ring Borglar 0 o.:l 0 0
Kiralama Iglemlerinden Borglar 175| 218| o 62 208 ase| o1
Finansal IGrdfama Borglan 180 246 0,0] 75 329 404/ 01
Faaliyet Kirslarmas: Borglan 0 o 00 0 0 o] oo
Diger 0 o] 60 0 0 o] 00
Enelenmis Finansal Kiralama Giderleti (-} 15 28| o0 13 u 4| o0
en Kor. Amag. Tirev Finan. Borglar 207 1230 o2 65| 17 82
Gergede Lygun DeQer Risk Korun Amaghiar 56 28| 00 85, 17 82
Nakit Akig Riskinden Korurma Amaghiar 151 950 01 0 0 0
Yurtdigindaki Net Yat. Risk Korun. Amaghiar 0 o] oo 0 0 0
: 768| 1128 1 8388 uo' 8071
Genel Kargilikiar 807 3.535 05 2240 359) 2508
Yeniden Yaprlanma KargiliQi 0 o] 00 0 0 0
Galgan Haklan Kargdid: 2 1838 03 1.698 1 1.637
Sigorta Teknik Kargitidan (Net) 0 o] 00 0 0 0
Diger Karglikias 257 5910 08 4512 223 4735
|vergi Boreu 5 2374| 03 2384 3| 2357
Cari Verg Borcu 5 2320 03 2350 3 2353
Ertslanmig Vergi Borcu 0 s4) 00 4 0 4
Amag.ELTut. ve Dur.Faali.DV Borg. 3 3 0 4 4
Benzeri Krediler 5.093 cos4| 09 20 3809 ang
47|  s2e08 117 73012
Odenmig Sermaye 0 36936 52 30.501 0 30.501
Sermaye Yodekleri 55 13.244 1.9 15.308| Lral 18778
Hisse Senedi hrag Primlei 0 3148 0.4] 3076 0| 3.07¢
Higse Senedi lptal Karkan 0 0 0,0 0 0| 1]
Menkul DeQerlar DeQarleme Farkiar 21 -118[ 00 2188 438 2626
Maddi Duran Variidar Yen Ded. Farklan 0 e 01 88 0| 89
Maddi Olmayen Dur. Var. Yen De§. Farklan 0 0 0.0 (4] 0| 1]
Yat Amagh G.meckuller Yen. Ded. Farklan 0 0 0.0] 0 0| 0
lﬁh'r.. Bad. Ort.ve Bir. Kon. Edi. Ont. Bed. HS 0 82 0,0 70| 0 70
Rigkten Korunma Fordan (Ekin Kisim) 34 -328 0,0 -7 a3 26
Sat A ELTut ve Dur Faal LDV Bir.DeQ.Fark. 0 0 0,0 0 ) 0
DiQer Sermaye Yedekieri 0 8728 14 9892 0 8.892
K& Yedekleri ] 37.351 53 30203 3 30.905
Yasal Yedeklar 4 5.449 08 4278 3 4.280
Stath Yedeidari 0 23 0,0 18 0| 15|
OlaganistD Yedekler 0 31352 44 26296 ) 26.200/
DiQer Kér Yedekler 4 527 01 310 0| 3o,
Kar veya Zarar 0 -4.835 0.7 3 698 ) -3.699)
Gegmig Yillar Kar ve Zararian 0 -17.608 2.5 18.030| 0| -18.030
Donem Net Kér ve Zaran 0 12774 1.8 14.331 0| 14.331
[Toplom Pasifier 245928 705871
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Bilanco Digi Yukiimliiliikler
(Milyon YTL)

Aralik 2008 Aralik 2007
TP YP Toplam IP YP Toplam
Garanti ve Kefaletler 38.841 67.136 105.977 33.822 50.137 83.958
Teminat Mektuplari 37.210 39.031 76.241 32.470 27.673 60.143
Banka Kredileri 2 3.202 3.204 13 2.496 2.509|
Akreditifler 2 21.661 21.663 2 16.656 16.658
Garanti Verilen Prefinansmanlar 0 19 19 0 7 7
Cirolar 0 0 0 0 0 0
Diger Garanti ve Kefaletler 1.627 3.223 4.849 1.337 3.305 4.642
Taahhiitler 124.143 25.607 149.750 109.040 16.624 125.663|
Cayilamaz Taahhutler 99.290 19.892 119.183 85.070 13.539 98.610
Cayilabilir Taahhutler 24.852 5715 30.567 23.969 3.084 27.054]
Tirev Finansal Araglar 70.781 121.795 192.576 63.883 94.034 157.917|
Riskten Korun. Amag. Turev Finan. Araclar 15.095 10.024 25.119 288 1129 1.416
Alim Satim Amach islemler 55.685 111.771 167.456 63.595 92.905 156.500
Emanet ve Rehinli Kiymetler 6.069.944 314.618 6.384.562 4.517.899 173.589 4.691.488
Emanet Kiymetler 5.480.982, 33.560 5.514.542 4.116.876 26.383 4.143.259
Rehinli Kiymetler 555.311 270.967 826.279 379.698 140.703 520.401
Kabul Edilen Avaller ve Kefaletler 33.651 10.090 43.741 21.325 6.503 27.828
Toplam Bilanco Digi Hesaplar 6.303.708 520.156 6.832.864 4.724.643 334.383 5.059.026
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Akdifler

(Milyon TL)
Arahk 2010 % Aralik 2009
TP YP  Dag. | Toplam |
t Defjerier ve Merkez Bankasi 29539 30120 62 mmi
Uygun D. Farki K/Z Yan.FV (Net) 9.551 2.530 13
Alen Satm Amach Finansal Varkkiar 7.953 2530 1. 8.192
Deviet Borglanma Senetieri 5.09% 513 0.7 56574
Sermayede Pay Temsi Eden Menkul Ded. S 0 0.0) a3
Alm Satym Amagh Tirev Finansal Varkklar 1.795 1.350 032 2462
Dijer Meniul DeQerier 150 267 00 23
Gerpege Uyg.D.Farki K/Z Yans!.O.SinFV 1.598 0 0.2] 2163
Devlet Borglanma Senetleri 108 0 00 n
Sarmayede Pay Temsil Eden Menkul Ded. 0 0 00 0|
Kredier 1.485 0 02 2082
Dider Menkul Degerer 0| 0 0.0) 0
naul. m.ml 34 39.945
Piyasalanndan Alacaklar 12414 0 13 13.037
Bankalararas: Para Piyasasindan Alacakiar 1.038 0 o1 122an
IMKB T ak vk Piy dan Alacakl 15 0 00 30
Ters Repo Iglemierinden Alacailar 11.360 0 12 830
Hazir Finansal Variiklar (Net) 170.944 27.812| 207 m:ml
Sermayede Pay: Temsi Eden Menkul Ded. an 177 0.0 300
Deviet Borglanma Sanetler 168.038 21 19,7 143,920
Didor Menkul Dederler 2,605/ 5824 0% 6.540/
ve Alacaklar 3s3.889| 144973 529 awm'
Krediler ve Alacaklar 361.006 144540 s2.8 3r1s0e
Bankanin Cahil Okdulu Risk Grubuna Kul Kre. 3.375 4482 08 4647
Devlet Bosglarena Senctieri o 0 00 0
Dier 257.630| 140459 51.8 273158
Takipteki Krediler 14.588 288 20 2061
Ozel Kariliklar (-) 15.708 256 1.7 17.464
Alacakian 269 ml 0,0 ml
oyo Kadar Eldo Tutulacak Yatinm.(Net) 79.7 18,130 102 119.468
Deviet Borglanma Senetler 79.690 17.835 107 117.968
Digor Menkul Dederlar 80 185 00 1.500
|istiraksor (Neot) 1.267 118 0.1 1.468|
Oukaynak Yot Gare Mubasebelegtirilenier 0| 0 0.0) 265
Konsolde Edilmeyenier 1.287 118 01 1203
Mali Igtirakior 572 118 0.1 502
Mali Olravyan Igtirakior 635 0 0.1 702
Ortakiklar (Net) 9,081 asn 14 10843
Korsolde Edilmeyen Mali Ortaidddar 7.053 3563 1.1 878
Konsolide Edilneyen Mali Olmayan Ortakiklar 2.628 8 0.3 2.162
|Birtikte Kontrol Edi. Ortakiik.(ig ort} Net) 30| 4 0,0 28
Ozkaynak Yént. Gore Muhasebelegtirilanier 0 0 0.0 0 0
Konsolde Edilmeyenier 30| a3 00 2 28
Mali Ortaklikiar 25) 43 00| 0 26
Mali Olrmaxyan Ortakliklar 8 0| 00 2| 2
Alacaklar 4 79| 0.0| 1| 156|
Finansal Kirsdama Alacakdan a a2 00 0 164
Faaliyet Kirslamas: Alacakian 2 0 00 0 0
Diger [ 0 0,0 1 1
Kazaniimams§ Gelider (-) 1 3 0.0 0 9
Korunma Amagh Tarev FV 262| 15| 0.0 an'
Gergade Uygun Deder Risk. Korun. Amaghlar 74 0 0,0 165
Nakit Aki§ Riskinden Korunma Amagilar 188 15 0.0 183
Yuridsganciaki Net Yat. Risk. Korun. Amaglilar [+] [+] 00| 0
di Duran Varhidar (Net) omr nJ 1,0 umsl
‘Olmayan Duran Varliklar (Net) 1.887] 2 0.2 1.792]
Serefiyn 1.083 0 0.1 1.063
Dier 24 2 0.1 729
Yatinm Amach Gayrimenkuller (Net) a' o' 0,0 2
‘orgi Varii : 2112 0 02 2,048
Cari Vergi VarhiQs 8 0 0.0) 156
Eralenmig Vergi VarliQs ) 2,108 0 0.2] 1.890
Amag. Elde Tut. ve Durdu. Faal, lig. DV a1 o' 0,0
Aktifler 6.699 2678 10 6.589
‘oplam Aktifler n 251.467 100,0 798.533
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Pasifler

(Miw TL’ = —= ===
Aralik 2010 % Arahk 2009
TP YP_ | Toplam |Dsj.| TP | YP | Toplam
|Movduat 427.625 187.055 614681 63,9 333.090 174
Bankann Dah.oldufu Risk Grubunun Mevduat 14,884 8218 23102 24 8,548/
DiQer 412741 178,837 §91.579| 61,5 324583 166022
[Ahm Satim Amagh Tarev Finansal Borglar 2.111' 1.412] 3.5831 04 1.584
[Alinan Krediler 15.253| 78.082 63.335| 97 11,925/
|Para Piyasalanna Borglar 45.927 11779, s7.707 6,0 52,813
Bankalararas: Para Piyasalanna Borgler 0 0 o] 0o 0
IMKEB Takasbank Piyasasindan Borglar 64 0 64 00 23
RAepo Iglemierinden Sadlanan Fonlar 45,063 11.778) 57643 60 52.490
|¥rag Edilon Menkul Kiymetier (Net) 1.596| 1.586] 33851 03 103
Bonolar 1.441 0 1441 01 51
Varli3a Dayalt Menkul Kiymeter 0 0 o] 00 0
Tahwiller 154 1558 1710| 02 52
|Fontar 6.887 703 7.5%| 08 6,083
Mistakriz Fonlan 243 703 945 0,1 280
Dier 0 6644) 07 5812
Muhteiif Borglar 2893 19.307| 2,90 12.858
Difler Yabancs Kaynaklar 2837 9.300) 1,0 5.184
ring Borglan 0| o] 00 0
Kiralama Iglemlerinden Borglar 28| 124 0,0 43
Finansal Kiralama Borglan 26 150 0,0 53
Faaliyet Kirslamas Borglan 0 0 0.0 0
Difer 0 o 00 0
Ertelenmig Finansal Kiralama Gidederi () 1 26| 00 10
|Riskten Kor. Amag. Tirev Finan. Borglar uz' 1528 02 1318
Gergedo uygun Deder Risk. Korun. Amagiéar 28 648 01 443
Nakit Aki§ Riskinden Korunma Amagiéar 114 879l 0.1 ar2
Yurtchindaki Net Yat Risk. Korun. Amaghiar 0 of 00 0
|Kargstiiar 806| 13832 14 12,248
Gonel Kargiliklar 535 4895 05 2534
Yeniden Yapilanma Kar§ihQ 0 12 0,0 0
Galgan Makan Kargihd: 0 2377 02 1.960
Sigorta Tekrik Kargidilan (Net) 0 of 00 0
Difer Kargihiklar 211 6548 07 6.854
Vergi Borcu 10| 2751 03 2.455
Cari Vergi Borcu 10 2668 03 235
Entelenmi§ Vergi Borcu 0 83| 00 96|
Amag.ELTut. ve Dur.Faalll.LOV Borg. 3 4 00 0
&w Krediler 5.712] 5897 08 185
951 129.087| 134 105.744]
Odenmig Sermaye 0 44848 a7 25.803
Sermaye Yedekleri 835 20897 22 17.701 b2l
Hisse Senedi lhrag Primier 0 3.143) 03 a.148 0
Hisse Senedi iptal Karian 0 o]l 0o 0 0
Merkul DoQerer Dededeme Fasklan 1.065 8961 09 4772 748
Maddi Duran Varikiar Yen. Ded. Farklar 0 764 0,1 768/ 0
Maddi Olmayan Dur. Var. Yen. Ded. Farklan 0 o] 00 0 0
Yat. Amagh G.menkuler Yen. Deq. Farklan 1 0 1| 00 0 0
fg¥r., Bad. Ort.ve Bir. Kon. Edi. Ont. Bed. HS 120 0 120, 00 a4 0
Riskten Korunma Fonlan (Etkin Kesim) 537 -130 467 01 6536 -a8]
Sat A E1Tut ve Dur.Faal LDV Bir. Ded Fark. 0 0 of 00 0 0
Diger Sermaye Yedekler 8575 0 8576 08 9.568 0
Kir Yedeklar 56.177] 16 §9.192| 62 46.262 13I
Yasal Yedeker 7.5M 4 7575 08 8.223 5
Statis Yedekleri a7 0 ar| 00 28 0
Olaaniistil Yodekler 50,689 0 50689 53 39.329 0
Dider KAr Yodekleri £80 12 sot| 01 502 |
Kir voya Zarar 4.180 0 4.150 04 1.977 0
Gogmig Yilar Kar ve Zararan A17.210 0 72100 1.8 -17.500 0
Danemn Net Kér ve Zaran 21.380 0 21380 22 18.477 0
Toplam Pasiflor 100,0 545,391

unu‘ mm'

”.“ﬁl
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Bilanco Disi Yiikiimliilikler
(Milyon TL)

Aralik 2010 Aralik 2009
TP YP Toplam TP YP Toplam

Garantl ve Kefaletler 61.750 80.320 142.070 45.667 68.715 114.382
Teminat Mektuplari 56.492 45.464 101.956 43.416 41.537 84.952
Banka Kredileri 25 3.525 3.550 5 2.947 2.952
Akreditifier 1.563 26.269 27.833 16 20.261 20.277
Garanti Verilen Prefinansmaniar 0 62 62 0 22| 22
Cirolar 0 719 719 0 523 523
Diger Garanti ve Kefaletler 3.670 4.280 7.951 2.231 3.425 5.656
Taahhdtler 266.162 95.346 361.508 143.734 43.566 187.300
Cayilamaz Taahhutler 155.382 31.765 187.147 133.344 37.456 170.800
Cayilabilir Taahhutler 110.780 63.581 174.361 10.390 6.110 16.500
Tdrev Finansal Araclar 123.491 261.030| 384.521 85.860 160.335 246.195|
Riskten Korun. Amag. Turev Finan. Araglar 18.066 15.623, 33.689 12.477 5.135 17.612
Alim Satim Amagli islemler 105.425 245.407 350.832 73.383 155.199 228.583
|Emanet ve Rehinll Kiymetler 10.436.043 539.627 10.975.670 7.823.595 405.675 8.229.271
Emanet Kiymetler 9.264.380 41.045 9.305.425 6.972.186 37.460 7.009.646
Rehinli Kiymetler 1.112.327 470.629 1.582.956 806.386 357.524 1.163.910
Kabul Edilen Avaller ve Kefaletler 59.336 27.953 87.289 45.022 10.692 55.714
Toplam Bllanco Digi Hesaplar 10.887.447 976.322 11.863.770 8.098.856 678.291 8.777.147
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Alim Satim Amagi Finansal Varikiar
Deviet Borgianma Senetiert
Sermayede Pay! Temsll Eden Menkul Deg.
Alim Sabm Amagi Torev Finansal Varkiar
Diger Menkul Degerter

Gergege Uyg.0.Farki K/Z Yansi.O.Sin.FV
Deviet Borgianma Senetfert
Sermayede Pay! Temsll Eden Menkul D2g.
Krediler

Bankalararast Para Plyasasindan Alacaklar 0.1 1.039 1033 01
IMKB Takasbank Piyasasindan Alacakiar 00 15| o.o
Ters Repo Igemiennden Alacakiar 12304 1.1 11360 11.360)
Sermayede Payr Temsll Eden Menkul Deq. 125 385 00 -
Devet Borgianma Senetien X 23830 183707 158 15&033 21 711| 189750 117
Diger Menkul Degere! ; 5514 848 07

Krediler ve Alacaklar . 17| es0812| 52
Bankann Dah Oldugu Risk Gruouna Kit. Kre. 3 5722 9.083
Dewtet Borgianma Senetier ass 365

193024| es07e4| 51

517 17719
14241

o owa mggo“‘. i

-

(ng 3
L. ]
o - 3
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Pasifler
{t-Milor)

amm Dah.oloudu Risk Grubunun Mevauat 13 615 2.6 14.884 18 1&
DI . 121 412741 61

1.616 l.GlG
27 139 97 1“
13 0 7
411 411
2.518) 3. 73‘

Naklt Akig Riskinden Korunma Amaghiar
Yurtdisindaki Net Yat. Risk. Korun. Amagifar

Genal Kargiliklar
Yeniden Yapéanma Kargigi
Gaigan Haklan Kargg)
Sigorta Teknik Kargiliklan (Net)
Diger Kargiikiar 21

Ooamqs«maye
Sermaye Yedekler
Hisse Sened! Ihrag Primier
Hisse Saned Iptal Karan
Menkul Degerier Degeriama Farkian
Maddi Duran Varliklar Yen. Ded. Farkian
Madd! Oimayan Dur. Var. Yen. Ded. Farkian
Yat. Amagh G.menkuber Yen. Dag. Farkian
Istr., Bag. Ort.ve BF. Kon. Ed. Ort Bed. HS
Riskten Korunma Fonian (Ein Kisim)
Sat A ELTut ve Dur.Fa3. OV Bir.Deg.Fark.
Diger Sermaye Yedekler
Kar Yedeklen
Yasal Yedekier
Statd Yedekien
Oagan0st] Yedekier
Diger Kar Yedakier!
Kar veya Zarar
Gagmig Yikar Kar ve Zararian
Ddnem Net Kar ve Zaran
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Bilango Disi Yukiimliiliikler
(£ Milyon)

Teminat Mektuplari

Banka Kredileri

Akreditifler

Garanti Verilen Prefinansmanlar
Cirolar

Diger Garanti ve Kefaletler

Cayilamaz Taahhtler 195.73

Cayilabilir Taahhutler 488.62

Riskten Korun. Ama. Tirev Finan. Araclar 25.54 46.79: 72.34 18.066 15.62 33.689
Alim Satim Amacli islemler 139.35f 354.12 493.48 105.42 245.40 350.832
Emanet Kletler

Rehinli Kiymetler
Kabul Edilen Avaller ve Kefaletler
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Aktifler

(& Milyon)
Arabk 2013 % Aralik 2012
TP YP Dag. TP YP | Toplam

mmcnm Bankasi 23801 167 11.7 24152  108.505]
Uygun D. Farki KIZ Yan.FV (Net) 11.394 1.1 2616

Mim Satm Amagh Finansd Varikia 10.068 1.1 897 2616
Deviet Borglanma Senelen 4245 03 7.258 435
Sesnayede Pay Temsl Eden Menikul Deg. 120 0.0 48 0

Al Satim Amagh Trev Finansal Vadidar 6.513 08 1.544 2056
Dijer Merku Dederier 78 0.0 121 125
Gergage Uyg DF aki KZ Yans.0.Sin.FV 420 0.0 686 0
Deviet Senetien 0 0.0 0 0
Sesnayede Pay Temsil Eden Menkul Ded. 0 0.0 0 0
Krediler 429 0.0 888 0
Dijer Menku Degerer i 0 0,0 0 0
Ll::d' 13.728 27 ﬂml 23744
Piyssalanndan Alacaklar 16.002 1.0 198
Bankalararas: Para Plyasasindan Nacakdar " 0.0 1.057 2
IMKB Takasbank Plyasasindan Nacakdar 1797 0.1 2224 185
Ters Repo lemiernden Alacakiar 14.125 0.9 11.010 R
[Satimays Hazir Finansal Variiklar (Net) 160.439 120| 173.407 38.420
Sermayede Pay Temsl Eden Menkul Deg. 404 0.0 243 148
Deviet Borgianma Senetles 156.313 14 168.618 e
Diger Menkul Degerter 372 0.6 3.448 4483
|Krediler ve Alacakiar 718178 621  561.197|  207.743|
Kredier ve Alacaklar 71225 81,7 555.877 207634
Barkanmn Dahil Oldugu Risk Grubuna Kul. K. 6.650 0.7 4522 4482
Deviet Borglanma Senctieri 0 0.0 0 0
Diger 705.507 81,0 551.356 203.152
Takipteki Krediler 26714 1.7 21.485 402
Ozl Kargiiidar (-) 20.791 13 18.165| 23

F sktoring Alacakar: 312 0.0 286 173
|vadeye Kadar Elde Tutulscak Yatirwn. (Net) 73.837 55 60978 8645
Deviet Borglanma Senetlen 73.788 54 €0.048 B8.543
Diger Menkul Degerter 42 0.1 30 102
Jistirskier (Nety 1.295) 01| 1.425) 124
Ozkaynak Yot Gére Muhasebelegtrilenler 0 0.0 0 0
Konsolide Edimeyenier 1.285 0.1 1.425 124
Mali |5 trakder 574 0.0 700 124

Mak Olmayan |straider 721 0.0 725 0
|Bagl Ortakikiar (Net) 14.574 13 14721 5.415
Konsolide Edimeyen Mali Ortakiddar 10.833 1.1 10.352 5415
Konsolide Edimeyen Mak Olmayan Ortakiédar 3.742 0.2 3.869 0
|Birtikte Kontrol Edi. Ortaklik (ig ort }{ Net) 220 0.0) 75
Ozkayak Yont. Gire Muhasebelestienier 0 0.0 0 0
Konsolide Edilmeyenler 20 0.0 220 75
Mall Ortakdklar 215 0.0 215 75

Mak Olmayan Ortakiiiar B 0.0 6 0
|Kiratama iglemlerinden Alacakiar 19 0,0| 3| 3
Finansal Kirdama Alacakian 20 0.0 0 3H
Fadiyel Kralanas: Alacakian 3 0.0 3 0
Diger 0 0.0 0 0
Kazan#mamig Gedirter (-) 5 0.0 0 4
|Risiten Korunma Amach Torev FV 3.574 02| 413 62
Gergede Uygun Deder Risk. Karun. Amagidar 2.500 0.2 301 3
Nakit Ak g Riskinden Korunma Amagidar 1.074 0.1 112 24
Yurkdis ncaki Net Yat. Risk. Korun. Amagidar 0 0.0 0 0
addi Duran Varikar (Net) 11.335 ﬂ 10.360 18
addi Olmayan Duran Varlikdar (Net) 3354 2782 7
Serefye 1485 01 1.484 0
Diger 1.868 0.1 1.2a8 7
atinm Amagli Gayrimenkuller (Net) 309 0.0 177| 0
ergi Varhi 1.653 01 1.790 0
Cari Vergi Varig 115 0.0 14 0
Erteenmis Vemi Varkdi 1.533 0.1 1.777 0
ﬁnmmonn.nmmmi;w 985 0.1 0
ger Aktifler 13.053 11 11.630 3.014

[ Toplam Aktifler 1.068.062 1.635.370| 1000( 899, 398.788
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Pasifler

(& Milyon)
_ Aralk 2013 % _ Arahk2012
TP YP Toplam | Dag. TP YP__ | Toplam

|Mevduat 578.261 365052] 943313| 577 S10.081 259.955|
Bankann Dah ddudu Risk Grubunun Mevduat 15.658 17.179 32837 20 14938 10.151
Diger 562.603 247.873 910.475| 557 485.125 240.804
im Satim Amach Torev Finansal Borglar 5201 3901 9102 0. 2217 1.994
nan Krediler 17.052 198.038| 121 11.710 17.619
Piyasalanna Borglar 67.394| 50 17581 7T 47.3489 32732
Bankal Para Plyasal Borgiar 75 0 0.0 0 19
IMKB Takasbank Plyasasindan Borgiar o 0 0.0 131 0
Repo |gemiainden Sajlanan Fonla 67.228 50.197, 7.2 47.218 32712
Jinrag Edilen Menkul Krymetler (Net) 27.913| 38 21756 1662
Bonolar 18.201 1248 1.3 168.304 158
Variija Dayal Menkul Krymeter a2 0 0.1 522 0
Tahwiler 7718 32177, 24 4930 16.464
|Fonlar 9.067 452 0.6 8.716 335
Mis takriz Fontan 152 440 0.0 281 3%
Diger 8815 3 05 3.435 0
Muhtelif Borglar 22751 7108 24819 285
Yabana Kaynaklar 13.408 1.3 14.048 6.538]
Borglan 0 0 0

ratams iglemlerinden Borglar 108 44 0, 31
Finansal Kirdama Bargian 135 48 0.0 102 K<)
Fadiyel Kiralamas Bargian 0 0 0.0 0 0
Diger 0 0 0.0 0 0
Ertdenmis Finansd Kiralam a Giderieri (-) 20 4 0.0 24 2
|Riskten Kor. Amag. Tiirev Finan. Borglar 128| 0.0 1.646) 747
Gergage uygun Dejer Risk Korun Amaglidar 15 217 0.0 702 121
Nakdt Arg Riskinden Korunma Amagidar 113 58 0.0 37 625
Yurkds ndaki Net Y&t Risk. Korun. Amagidar 0 0 0.0 0 0
|Karsiklar 26.552 1 1.7| 22254 1.081
Gend Kargihidar 14.072 1.143 08 10.531 821
Yeniden Yapfanma Karghid 0 0 0.0 1 0
Caligan Hakdan Karshig 3744 7 02 3.457 5
Sigorta Teknik Karghidan (Net) 0 0 0.0 0 0
Dijjer Kargiidar 8.737 310 0.6 8.268 264

i Borcu 2.668| 23 4368, 17

Cani Vergi Borcu 2532 23 0.2 4201 17
Entdenmis Verg Boreu 138 0 0.0 167 0
Amag.ELT ut. ve Dur FaalilDV Borg. 13 = 0.0 0 9
Sermaye Benzeri Krediler 458 21 1 0 14.004
Ozkaynaklar 184.158 184892 1 1 4309
Odenmis Sermaye 54052 0 54052 33 50.085, 0
Sermaye Yedekler 14.053 615 15582 10 24870 4240
Hisse Sened Iheag Primied 3.108 0 3.106) 02 3.108 0
Hisse Sened Ipta Kanan 0 0 of 00 0 0
Menkul Degerler Degerame Fakia 1485 233 2398 0.1 11.180 4720
Madd Duran Varlikar Yen. Ded. Fakian a3 0 934 01 1.518 0
Madd Oimayan Duwr. Var. Yen. Dej. Farkian 0 0 0 0.0 0 0

Ya. Amagh G.merkuler Yen. Daj. Farkdan 0 0 0| 00 0 0
Iste., Baj. Ort.ve Bir. Kon. Edi. Ort. Bed. HS 148 0 145 00 122 0
Riskien Korunma Fonian (EXin Kisim) 252 -318 -66| 0.0 -511 400
SatA ELTut.ve Dur Fasl LDV Bir Dej Fark. 0 0 0| 00 0 0
Dijer Sermaye Yedekler 0.085 0 9065 06 9.278 0

Kar Yedekleri 108.358 120 108473 66 £0.300 €a
Yasal Yedekler 11207 12 11309 07 10.103| 8
Stath Yedekleri 118 0 118 00 74 0
Olajanistl Yedekler 95229 0 95.229| 58 78.575 0
Diger Kar Yedeider 1714 108 1823 0.1 1.147 61

Kar veya Zarar 6.779 0 6.779| 04 5.502 0
Gegmis Y ar Kir ve Zarartan -16.5%4 o] -16834| -10] -17.007 0
Dénem Net Kar ve Zaran 23613 0 23613 14 22,607, 0
Toplam Pasifier W.‘lﬁl MI 1.635.370 1“.0' mzul 458.859
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Bilancgo Disi Yukumliliikler
(£ Milyon)

Aralik 2013 Aralik 2012
TP YP Toplam TP YP Toplam
Garanti ve Kefaletler 127.047 173.837 300.884 93.792 120.604 214.396)
Teminat Mektuplan 118.186 98.253 216.439 87.509 66.715 154.224
Banka Kredileri 203 12.394 12.596 104 8.325 8.429
Akreditifler 39 50.282 50.321 112 36.969 37.081
Garanti Verilen Prefinansmanlar 0 2 2 0 15 16
Cirolar 0 0 0 0 0 0
Diger Garanti ve Kefaletler 8.619 12.906 21.525 6.067 8.580 14.647
Taahhiitler 384.553 141.249 525.802 893.282 173.521 1.066.803|
Cayilamaz Taahhutler 283.463 77677 361.140 226.668 50.968 277.636
Cayilabilir Taahhtitler 101.089 63.572 164.662 666.614 122.553 789.167
Tirev Finansal Araclar 346.343 720.498 1.066.841 181.590 427.639 609.230
Riskten Korun. Amag. Tarev Finan. Araclar 39.329 59.947 99.276 35.733 47.311 83.044
Alim Satim Amagli iglemler 307.014 660.551 967.565 145.857 380.328 526.186
Ei t ve Rehinli Kiymetl 5.096.602 1.357.092 6.453.694 3.987.983 1.171.086 5.159.068
Emanet Kiymetler 1.925.333 73.166 1.998.499 1.331.017 55.488 1.386.505
Rehinli Kiymetler 2.274.012 877.976 3.151.988 2.080.409 907.023 2.987.432
Kabul Edilen Avaller ve Kefaletler 897.257 405.950 1.303.207 576.557 208.574 785.131
Toplam Bilango Disi Hesaplar 5.954.545 2.392.675 8.347.220 5.156.647 1.892.850 7.049.497
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Aktifler

(& Milyon)
Arahk 2014 % Aralik 2013
w | Y Toplam |Dag.| TP YP
Degerler ve Merkez Bankas: 30.732 214596 11,41 23801  167.020
Uygun D. Farki KIZ Yan.FV (Net) 822 12777 0.7 1 6.525
Aim Satm Amagh Finansd Varikia 7.000 4554 12455 07 10.966 6.525
Deviet Borglanma Seneferi 1.020 150 2148 01 4245 450
Seanayede Pay Temsd Eden Menkul Deg. 75 0 75| 00 130 0
Alm Satm Amagh Tlrev Finansal Vadiidar 5.802 2004 9.796| 0.5 8.513 5.821
Diger Merku Dejerier 24 411 435| 00 78 144
Gergede Uyg. DF aki K/Z Yans:.O.Sin.FV 2 0 32| 00 420 0
Deviet Borglanma Senetieri 0 0 0| 00 0 0
Sesnayede Pay Temsl Eden Menkul Deg. 0 0 0f 00 0 0
Krediler 32 0 321 00 420 0
Diger Merku Dejerle 0 0 0 00 0 0
Ll::ir 17.405 30. 48114 2,.’1 13’.2] 31.037
Piyasalanndan Alacaklar 19.933| 20037 11 16. 412|
Bankalararas: Para Pyasasindan Nacaklar 7 0 71 00 1 0
IMKB Takasbank Plyasasindan Nacaklar ke 104 881 00 1.767] 412
Ters Repo lgemiernden Nacakiar 108.142 0 194498 10 14,105 0
[satimaya Hazir Finansal Varliiar (Net) 179.953| 225968 120  160.439 36.262
Sermayede Pay Temsi Eden Menkul Deg. 410 239 799 00 404 258
Deviet Borglanma Senetleri 175.656 37.288] 213055 113 156.313 30473
~ Dijer Menkul Degerter 3.887 8208 12115| 086 3722| 5.525
|Krediler ve Alacaklar 847.382 1209686 641 718178  297.345|
Kredier ve Alacaklar 830.268 362107| 1.201.374| 836 712285 297.079
Barkanin Dahil Oldudu Risk Grubuna Ku. K. 7671 5792 13463 07 8.850 5312
Deviet Borglanma Senctieri 0 0 0| 00 0 0
Diger 831.807 356315| 1.187912| 629 705507 201.767
Takipteki Krediler 32642 520
Qzel Kargtiar () 24520 201
F sktoring Alacaklari 304 17
[Vadeye Kadar Elde Tutulacak Yatwm.(Net) 59.480 24
Deviet Borglanma Senetlen 50.401 21.025)
Diger Menkul Degerter 79 3744
Jistirakder (Neg 1.433| 135
Ozkayrak Yot Gore Muhasebelegtelanier 0 0
Konsobide Edimeyenier 1423 143
Maki lstrakder 712 143
Maki Olmayan |gtrakder 721 0
|8 agli Ortakikiar Net) 16.858| 7.531
Konsolide Edimeyen Mal Ortakiidar 11.618 7531
Konsolde Edimeyen Mal Olmayan Onakiidar 5242 0|
|Birfikte Kontrol Edi. Ortakhk {is ort { Net) 208|
Orkayrak Yool Gore Muhasebelegtrlanier 0 0|
Konsohde Edilmeyenler 200 76)
Mak Ortakd ki 28 76|
Mal Olmayan Ortakiiiar 8 0
|Kiralama Iglemlerinden Alacaklar 15
Finansal Kirdama Alacakian 15 30
Fadiyel Kiralamas Alacakian 3 0
Diger 0 0
Kazan#mamg Gelirder (-) 3 3|
Riskten Korunma Amach Torev FV 3.247 1
Gergede Uygun Deder Risk. Korun. Amagifar 2035 33
Nakit A Riskinden Konnma Amagifar 1211 120
Yurkds ndaki Net Yat Risk. Korun. Amagiar 0 0
addi Duran Varikdar (Net) 16.255| 2
addi Olmayan Duran Varhklar (Net) 3.867
Sarefye 1485 0
Diger 2382 4
‘atinm Amagh Gayrimenkuller (Net) 3 l
ergi Varigi 2145
Cari Vergi Varhigi 148 0
Entdenmis Vemyi Vang: 1.000 2
Amag. Elde Tut. ve Durdu. Faal. liig. DV 1.698| |
gor Aktifler 13.537
oplam Aktifler 1223047 665261
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Pasifler

(£ Mityon)
— e ———
Aralik 2014 % Aralik 2013
TP_| Yp [Topam |Dag| TP | ¥p [Toplam |
[Mevduat 651.057 406.580| 1.057.638| 56,0| 578281' 365.052 943313
Bankanin Dah.oldugu Risk Grubunun Mevdua 20.088 18.023 38111 20 15.658 17.17¢8 32.837
Diger 630.969 388.557 1.019.526| 540 582603 347873 910475
Satim Amach Turev Finansal Borglar 4111 4077 8.189| 04 5201 3.901 9.102
nan Krediler 16.947 216109 233.056 123 17.052 180.986 198.038
Plyasalarina Borglar 76.144 59.896] 136.040( 7.2 67.394| 50.197 117.591
Bankatararas: Para Piyasatanna Borglar 200 0 200/ 0.0 75 0 75
IMKB Takasbank Plyasasindan Borglar 53 0 53| 00 21 0 91
Repo |gemierinden Safianan Fonlar 75.891 50.898 135.787| 72 87228 50167 117425
|itrac Edilen Menkul Kiymetier (Net) 31225  59097| 90322 48| 27913]  33.424| 61337
Benolar 21.088 7311 28.399 15 19201 1.248 20.449
Varii3a Dayah Menkul Kiymeter 1.211 0 1211 0.1 o82 0 992
Tahviller 8.928 51.786 60.712 32 7719 32177 39.896
|Fonlar 11.104 359 11.463| 06| 9.067| 452 9519
Mistaknz Fontan 182 358 540, 0.0 152 440 601
Dier 10.823 0 10923 08 8.815 3 8918
Muhtelif Borglar 34.432 8393 42825 23 29751 7.108 36.859
Yabanci Kaynaklar 14187 6.372 20558 14 13.408 8345 21.754
aktoring Borglan 0 0 0| 0.0 0 0 0
islemlerinden Borglar 133 18 151 09 106 44 150
Finansal Kiralama Borgian 170 20 190 0.0 135 48 183
Faaliyet Kiralamas) Borgan 0 0 0 0.0 0 0 0
Diger 0 0 0 0.0 0 0 0
Entelenmis Finansal Kiralama Giderer (-) 37 2 39| 00 29 4 33
|Riskten Kor. Amag. Tirev Finan. Borglar 967 671 1638 01| 128 575| 703
Gergede uygun Deder Risk. Korun Amaglar 192 385 577 00 15 217 233
Nakit Az Riskinden Korunma Amagliar 778 286 1.061 0.1 113 358 47
Yurtdigindak Net Yat. Risk. Korun. Amagiéar 0 0 0 0.0 0 0 0
|Karsihiklar 30.552| 1.614] 32466 17 26.552| 1.460 28.012|
Genel Kargihidar 16.978 1.324 18.299 1.0 14072 1.143 15.215
Yenden Yaplanma Karsd i 0 0 0 0.0 0 0 0
Cahigan Haklan Kargihid 4.358 28 4.382 0.2 3744 7 3751
Sigorta Teknik Kargdikian (Net) 0 0 0 0.0 0 0 0
Diger Kargilikiar 0.221 265 9.485 05 8.737] 310 9.046
Vergi Borcu 5.250 22 5282 03] 2.668| 23 25691
Cari Vergi Borcu 5.120 32 5152 03 2532 23 2.555
Entelenmis Vergi Borcu 130 0 130 0.0 138 0 136
Amag.ELTut. ve Dur.Faal iL.OV Borg. 2 3 6 09 13 15 28
Sermaye Benzeri Krediler 1.302 25.340 26642 1.4 458 20.924 21.382
Ozkaynakiar 218.760 3.572 222332 118 184.158 734 184.892
Odenmiz Sermaye 57.979 0 S7.979| 3t 54052 0 54.052
Sermaye Yedekleri 25083 3438 29.419 18 14068 815 15.582
Hiase Sened Ihrag Prmien 3.142 0 3143 02 3.108 0 3.106
Hisse Senedi Iptal Karan 0 0 of 00 0 0 0
Menkul Degerer Degereme Fardan 8.678 3.650 12328 07 1465 a33 2.398
Maddi Duran Varkiar Yen. Ded. Fardan 4.600 0 4.600 0.2 o34 0 934
Maadi Olmayan Dur. Var. Yen. Deg. Faridan 0 0 of 00 0 0 0
Yat. Amagh G.menkuller Yen. Deg. Farkdan 0 0 0 0.0 0 0 0
Istir., Bagj. Ortve Bir. Kon. Edi. Ort. Bed. HS 147 0 147] 0.0 148 0 146
Riskten Korunma Fondan (Etkin Kisim) -388 -214 -602 0.0 252 -318 -66
SatA.ElTutve DurFaalllDV Bir Ded Fark. 0 0 o 090 0 0 0
Diger Sermaye Yedeklen 0.804 0 9.804] 05 9.085 0 9.065
Kar Yeoekleri 127.287 138 127.423| 8.7 108.352 120 108.479
Yasal Yedekler 12.402 1" 12.413 07 11287 12 11.309
Statl Yedeklen 153 0 133 0.0 118 0 118
Olaganist Yedeker 113.087 2 113.089| 6.0 95220 0 95.229
Diger Kér Yedekler 1.848 123 1769] 0.1 1714 108 1.823
Kar veya Zarar 7.511 0 7511 04 8772 0 6.779
Gegmig Yitar Kérve Zararan -16.955 0 -16.955| -0.@ -16.824 0 -16.834
Danem Net Kar ve Zaran 24 488 0 24.466 13 23613 0 23613
Toplam Pasifler 1.096.175 792.134| 1.888.308 ‘IN.O' 982.1@' 673240 1.635.370 1@.0'
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Bilango Digi Yiikimluliikler
(& Milyon)

Aralik 2014 Aralik 2013
TP YP Toplam TP N Toplam
Garanti ve Kefaletler 147.832 202.296 350.128 127.047 173.837 300.884
Teminat Mektuplan 137.690 121.109 258.799 118.186 98.253 216.439
Banka Kredileri 220 14.385 14.606 203 12.394 12.596
Akreditifler 79 54.015 54.094 39 50.282 50.321
Garanti Verilen Prefinansmanlar 0 2 2 0 2 2
Cirolar 0 0 0 0 0 0
Diger Garanti ve Kefaletler 9.842 12.785 22.628 8.619 12.906 21.525
Taahhiitler 355.026 126.398 481.424 384.553 141.249 525.802
Cayllamaz Taahhtler 307.203 62.637 369.840 283.463 77.677 361.140
Caylabilir Taahhitler 47.824 63.760 111.584 101.089 63.572 164.662
Turev Finansal Araglar 380.405 826.724 1.207.130 346.343 720.498 1.066.841
Riskten Korun. Amac. Turev Finan. Araclar 64.036 72.207 136.243 39.329 59.947 99.276
Alim Satim Amach Islemler 316.370 754 517 1.070.887 307.014 660.551 967.565
Emanet ve Rehinli Kiymetler 6.132.438 1.640.887 7.773.326 5.096.602 1.357.092 6.453.694
Emanet Kiymetler 2.177.559 86.666 2.264.226 1.925.333 73.166 1.998.499
Rehinli Kiymetier 2.806.610 1.057.034 3.863.645 2.274.012 877.976 3.151.988
Kabul Edilen Avaller ve Kefaletler 1.148.269 497187 1.645.455 897.257 405.950 1.303.207
Toplam Bilanco Disi Hesaplar 7.015.702 2.796.305 9.812.007 5.954.545 2.392.675 8.347.220
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TOTAL
TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL CREDIT|

TOTAL TOTAL| FUTURES  OPTIONS FORWARDS SWAPS  OPTIONS DERIVATIVES

RANK _ BANK NAME STATE ASSETS  DERIVATIVES| (EXCHTR) (EXCHTR) (0TC) (oTc) {oTc) (aTc)
1 PMORGAN CHASE BANK NA OH $1376468  §9L,207.215| §L324845 52577403  §0,177.165 58955659 §12.401.876 57,850,264
2 BANK OF AMERICA NA NC 1327429 39674,792| 1934850 690507 3833308 26777854 3724655 2,710,538
3 CITIBANK NATIONAL ASSN W 1,228,445 37,132,353 264052 364061 4655602 21462142 7,176,738 3,209,678
4 WACHOVIA BANK NATIONAL ASSN NC 670,639 4447445 27045 141,116 16293 238213 543,506 385,616
5 HSBC BANK USA NATIONAL ASSH E 177,466 4,063,104 76,39 67,438 40213 1955045 283,785 1,240,227
5 WELLS FARGO BANK NA D 503,327 1505920 275709 16,466 470,655 563,095 187,757 2,238
7 BANK OF NEW YORK Ny 130,062 1,049,529 3416 13,469 278,378 354,211 364,778 1677
3 STATE STREET BANKSTRUST CO MA 136,859 837,209 1215 498 758,377 19,815 56,467 238
3 SUNTRUST BANK GA 171,501 268,822 53,351 30,246 15,543 130,387 35,485 3,104
10 PNC BANK NATIONAL ASSH P 128,348 210,633 2,241 13,200 6573 132,313 28,025 5352
1 NORTHERN TRUST €O I £5,200 184,177 0 0 172,357 11,007 559 254
12 MELLON BANK NATIONAL ASSN P4 19476 183,003 0 0 151,648 29,659 1,695 0
13 KEYBANK NATIDNAL ASSH OH 38,048 136,697 2,261 0 13,580 84,291 7,852 8,714
14 NATIONAL CITY BANK OH 151,165 110,743 9,058 250 12,944 42,859 43,230 2,408
15 U S BANK NATIONAL ASGN OH 242,308 87,448 945 5,000 21,011 49,943 8,379 2170
16 REGIONS BANK AL 139,354 80,155 13,591 4,000 1,238 59,364 1,678 283
17 BRANCH BANKINGATRUST CO NC 132,884 63,524 4,29% 0 7,852 43,764 7,560 52
18 MERRILL LYNCH BANK USA ut 58,042 59,567 #125 294 749 15,253 0 9,146
19 RBS CITIZENS NATIONAL ASSN RI 132,051 57,625 0 0 4,645 51,93 815 234
20 FIFTH THIRD BANK OH 67,272 55,376 7 0 6,526 17,618 11483 313
21 UNION BANK OF CALIFORNIA NA cA 60,228 35,485 756 0 3927 19,177 11,536 0
7] LASALLE BANK NATIONAL ASSN I 68,379 34,601 0 0 4 M7 8,506 1,820
3 UBS BANK USA ut 27,316 34,160 0 0 0 34,160 0 0
2 DEUTSCHE BANK TR CO AMERICAS Ny 45,071 33,887 0 0 361 26,546 1,683 5,197
5 LEHMAN BROTHERS COML BK uT 5418 26,085 0 0 10,845 17,241 0 0

KAYNAK: FED http://www.federalreserve.gov/econdata/deult.htm
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