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OZET

Hayatin her alaninda karsimiza cikan risk, finans piyasalarinda 6zellikle de
bankacilikta biiyiikk Oonem tasimaktadir. Bankacilik faaliyeti tamamen gelecekle
alakali kazanc beklentilerine dayanmaktadir. Belli bir faiz maliyetine katlanarak
bugiin toplanan mevduatlarin getirileri, gelecekte elde edilecek kredi ve plasmanlara
donistiiriilmektedir. Dolayisiyla gelecekte elde edilecek kredi faizlerin ve anaparanin

geri doniisii, riske ve belirsizlige tabidir.

Bankalar karlarint maksimize etmeye calisirken, karsilagtiklari riskleri de
kontrol etmek durumundadirlar. Genel olarak risk; yatirilan paranin kaybedilme
tehlikesidir. Daha genis bir tamimla ise; bir isleme iliskin bir parasal kaybin ortaya
cikmas1 veya bir giderin ya da zararin ortaya cikmasi ile sonuglandirilabilecek
ekonomik faydanin azalma ihtimalidir. Bu ileride olacak olaylarin belirsizliginden
kaynaklanmaktadir. Anaparanin geri édenmeme riskinden bagka; faiz riski ve doviz
riski v.b gibi yatinm aracinin fiyatin1 ve dolayisiyla getirisini etkileyen riskler de
vardir. Risk bankacilik faaliyetlerinin dogasindan kaynaklandigindan, bankalar igin
riski yonetmek stratejik bir islevdir. Bu islevin yerine getirilmesinde ¢ok farkli
yonetim teknikleri ve araglart kullanilmaktadir. Bu ac¢idan swap, futures ve repo gibi
finansal teknikler 6n plana c¢ikarken, riskli araclar i¢inde ise; 6zsermaye ve karsilik

ayirma yontemi kullanilmaktadir.

Bu calismada o6zellikle Vakifbank 6rneginden faydalanilarak finansal kriz
donemlerinde faiz riski yonetiminin onemi vurgulamistir. Ayrica faiz riskinin ne
kadar yikici olabilecegi de ekonometrik olarak hesaplanmistir. 2001 krizine kadar
gerek Vakifbank gerekse Tiirk bankacilik sektorii stratejik olarak bakmadiklar: risk
yonetiminin  gerekliligini, kriz esnasinda katlandiklarn  biiyiikk  zararlarla
ogrenmislerdir. Yapilan ekonometrik calisma, Tiirkiye’deki bankalarin ve 6zellikle
de Vakifbank’in faiz riskine karsi oldukca duyarli oldugunu gostermistir. 2001
krizinden sonra Vakifbank ve diger bankalarin faiz riskini azaltici politikalar
izledikleri ve risk yonetimine ne kadar 6nem verdikleri bu ¢calismanin sonunda ortaya

cikmistir.



ABSTRACT

Risks that are encountered in the flow of daily life have also an outstanding
place in financial markets, particularly in the banking sector. Banking activity
completely depends upon the future expectations about gaining profit. Deposit profits
collected today, standing against interest costs, are transformed to credits and
investments, which will be gained in the future. Therefore; return of credit interests

and capital, depend upon risk and uncertainty.

Banks, while on the one hand trying to reach profit maximization, on the
other hand; have to take control of other risks at the same time. Risk is the possibility
of losing deposited money. In a broader sense; risk is a possibility of a decline at
economical benefits as a result of loss at any financial process or emergence of a
loss or an an increase in expenditure. This results from uncertainty of events that will
possibly happen in the future. There are other risks except from risk of non-return of
capital, such as interest risk, currency exchange risk, which determine investment
tool’s price and financial benefits. Since risk derives from origin of banking
activities, management of risk is a strategic function for banks. For carrying out these
functions, many methods and tools are used. From that point; some finacial
techniques like repos,swap and futures come to the front and for risky tools other

methods like equity capital and provision method are also implemented.

In this study, especially by using Vakifbank Case, the significance of
management of interest risk at financial crisis periods. In addition; demolishing
effect of risk of interest was econometrically calculated. Both Vakifbank and also
other banks at Turkish Banking Sector, have realized the significance of risk
management at 2001 financial crisis, which they have undermined until that time.
Econometric study carried on that thesis, have also displayed that Turkish Banks are
so sensitive towards risk of interest. Furthermore; it can be concluded that, it was
derived from that study that Vakifbank and other banks have started to implement
policies that can reduce risk of interest and have paid great attention to risk

management.



ONSOZ

Ekonomi ve bankacilik sektoriindeki faaliyetlerin sonuglar1 cari donemden
ziyade gelecekle alakali beklentilere baghdir. Ornegin; bir kredinin getirisi ancak
kredi odendikten sonra realize olur. Gerek kredi i¢in kaynak toplamada ve kredi
vermede, gerekse geri 6demede degisik belirsizlik ve risk unsurlari bulunmaktadir.
Bu risk ve belirsizlik unsurlarimi dikkate almadan yapilan bankacilik faaliyetleri
biiyiik bir ihtimalle zararla sonuglanacaktir. Bu tezde, bankacilik sektorii agisindan
genel olarak risk kavrami ele alinmis ve Ozellikle de Vakifbank 6rnegi ile konu
degerlendirilmistir. Ayrica risk ve belirsizlik kavramlar1 arasindaki ayrim ortaya
konmaya calisilmais, risk tiirlerine ve 6zellikle de faiz riskinden korunmanin yollarina
deginilmistir.

Riski 6lgmek icin, hem istatistiki yontemler hem de ekonometrik yaklagimlar
bulunmaktadir. Faiz riski de bu ekonometrik yaklasgimlarla hesaplanmistir.
Hesaplanan bu faiz riski ile Vakifbank’in ne kadar olumsuz etkilendigi gosterilmistir.
2001 krizi gerek Tiirk bankacilik sektoriiniin, gerekse Vakifbank’in riske bakisinin
duyarliligimi degistirmistir. Bugiin gelinen noktada ise; riskin tanimlamasi, 6l¢timii,
kontrolii ve yonetimi hayati bir konu olarak varligini ve Onemini devam
ettirmektedir.

Calisma siiresince damigsmanligimi yapan sayin hocam Dog¢. Dr. Erkan
POYRAZ’a, veri derleme asamasinda ve ekonometri alaninda benden yardimlarini
esirgemeyen sayin hocam Doc¢. Dr. Cem M. BAYDUR’a tesekkiirlerimi sunarim.
Ayrica bana her daim destek olan arkadasim Ars. Gor. Filiz Calis’a ve aileme

ozellikle de babam Dursun ERDOGAN’a ¢ok tesekkiir ederim.

Manolya ERDOGAN
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GIRIS

Bankalarin maruz kaldigr ¢esitli riskler arasinda ozellikle faiz riskine yer
verilmesinin sebebi; son yillarda bu riskin iilkemizde artan 6nemidir. Kasim 2000 ve
Subat 2001’de yasanan finansal krizler gerek bankalar gerekse firmalar acisindan
risk yonetiminin ne kadar 6nemli oldugunu gostermistir. Boylelikle bankalar ve
Vakifbank yonetimi faiz riskine ve diger risklere daha hassas egilmeye baslamis ve
kanuni bir zorunluluk olmasi itibariyle de bu riskin gerek yonetmelikte Onerilen
standart yontem ile gerekse de bankalarin kendilerinin gelistirecegi yontemlerle

Olctilmesi gerekmistir.

Tiirk Bankacilik Sektoriinde Faiz Riski Yonetimi ve Vakifbank Uygulamasi
(1995-2007) konulu bu tez ¢alismasinda, 1995-2007 doneminde Tiirkiye’de 2000 ve
2001 yilinda yasanan krizlerden sonra faiz riskinin bankalar ve Vakifbank icin nasil
bir sonu¢ dogurdugu detayli bir sekilde incelenmistir. Bankalarin faaliyetlerinin
getirileri gelecekte elde edildiginden, gelecek de belirsiz ve riskli oldugundan kesin
degildir. Getirilerin kesin olmamasi1 yani riske tabi olmasi, bankacilik sektoriinde
riski stratejik bir unsur haline getirir. Bankalarin getirileri 6zellikle faizden
kaynaklandig1 icin, faiz riskinin tamimlanmasi, Olciilmesi ve korunmasi banka
yonetimi icin stratejik bir faktoriidiir. Bu calismada da faiz riski genel olarak

tanimlanmis ve Vakifbank i¢in degerlendirilmistir.

Calisma ii¢ bolimden meydana gelmektedir. Calismanin ilk boliimiinde, risk
ve belirsizlik kavrami arasinda bir ayirim yapilmaktadir. Daha sonra bu ayrimdan
faydalanarak risk yonetiminin 6nemi ve amaci tizerinde durulmaktadir. Ayrica Tiirk

bankacilik sektoriiniin 6zellikleri ve yapisina iliskin bilgiler verilmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise; bankacilik sektoriindeki degisik risk

tiirlerinden bahsedilerek, detayl bir sekilde tanimlar1 yapilmaktadir.

Calismanin iiclincii ve son boliimiinde de, faiz riskinin yOnetiminde
kullanilan tiirev iriin yontemleri anlatilmaktadir. Aym zamanda faiz riskinin

Olciilmesinde ekonometrik bir yaklasim benimsenmistir.



Faiz riskinin 6lciilmesinde dikkatimizi ¢ceken diger bir konu ise, risk yonetim
teknikleri arasinda en gelismis ve en tercih edilen yontem olan ARCH veya GARCH
tekniginin rahatlikla kullanilabilmesidir. Bu ¢alismada da faiz riskini 6lgmek igin,
GARCH tekniginden ve Vakifbank oOrneginden faydalanilip, bankalarin maruz

kaldig faiz riski analiz edilmistir.



BIiRiINCi BOLUM

BANKACILIK SEKTORUNDE RiSK YONETIMi

1.1. BELIRSIiZLiK VE RiSK KAVRAMI

Risk ve belirsizlik kavramlar1 genellikle birbirlerinin yerine kullanilan
kavramlardir. Risk, gerek belirsizlik gerekse belirsizligin sonuglari olarak tanimlansa
da ashinda ikisi de farkli kavramlardir. Karar verenler gelecekteki olaylarin
muhtemel sonuglarin1 bilmekle birlikte gerceklesme olasiliklar1 hakkinda herhangi
bir nedenle tahminde bulunamazlarsa belirsizlik kavrami karsimiza ¢ikmaktadir.
Belirsizlik subjektif bir kavramdir, insandan insana degisir ve bu yiizden de direkt
olarak ol¢iilemez. Bunun daha net anlasilmasi i¢in kiiciik bir 6rnek verebiliriz. Aym
riske sahip bir pazarda iki firma bu pazara atilmak iizere yeni iiriinler iiretmek i¢in
yatinm yapmayi diisiinebilirler. Ayni ekonomik kosullarda firmalardan birisi atilgan,
digeri ise yatirimi yapmakta tereddiit etmekte olsun. Bu durumda ikinci firma igin
belirsizligin s6z konusu oldugu anlasilmaktadir. Bu 6rnek; risk ayni iken, bireyler ya

da firmalar tarafindan algilanan belirsizligin degistigini gostermektedir.

Genel ekonomi kullanimi iginde risk ve belirsizlik her ne kadar benzerlik
gosterse de, gelecekle ilgili bazi goriisler onceden goriinemez. Frank Knight'in
1921’de yazdig “Risk, Uncertainty and Profit” adli eserinde risk ve belirsizlik
altinda davraniglar1 incelerken, merkezi konuma risk ve belirsizlik arasindaki
farklilign ortaya koymus ve ikisi arasindaki ayrimin c¢ok agik oldugunu
vurgulamistir. Knight’a gore aralarindaki pratik fark; risk de bir 6rnek grubundaki
ciktinin dagiliminin bilinmesine karsin, belirsizlik i¢in bunun dogru olmamasidir.
Bunun da genel sebebi, ilgilenilen durumun yiiksek derecede benzersiz olmasi
nedeniyle bir 6rnek grubu olusturmanin imkénsiz olmasidir (Knight,1921:233).
Belirsizlik bu tiir benzersiz durumlarda ortaya cikan sonuctur. Istatistiksel analizin
uygulanmasini 6nler ve karar vericilere bir se¢cim birakmaz, ancak gelecek hakkinda

bir tahmin yapma hakki verir.

Knight’a gore; riskte “ol¢iilebilirlik”, belirsizlikte ise; “Ol¢iilemezlik” esastir.

Belirsizlik kavrami, kararlarin sayisal olarak 6l¢iimiinii miimkiin olmayan faktorlere



dayandirildigt durumlara isaret etmektedir. Risk ise; Olciilebilir olasiliklarla
meydana gelecek olaylar1 gosterir (Knight, 1921: 20). Belirsizligin riski kapsayici
ozelligi ile ilgili olarak da Knight, riskin ol¢iilebilen ve sigorta edilebilen belirsizlik

oldugunu belirtmektedir.

Ayrica Knight, ekonomik karar birimlerinin karar ve eylemlerini belirleyen
asil faktoriin risk degil, belirsizlik oldugunu ileri stirmiistiir. Knight’imn bu bulgusu,
belirsizligin sistematik bir arastirma konusu olamayacagina dair inanci paralelinde
ele alindiginda, iktisada “bilen” degil, “yorumlayan” bir bilim kimligi
kazandirmaktadir. Ciinkii belirsizlik altinda karar alma ve eyleme ge¢me, belirleyici
koruma sezgileri, egilimleri, kanaatleri tasgimaktadir ve Knight’a gore belirsizlik,
kesinlikle Olgiilemeyen, eksik bilgi anlamimi tasisa bile bilgi ile yeri

doldurulamayacak olan bir faktordiir.

Belirsizlik yoksa kesinlik (belirlilik) vardir ve dolayisiyla yapilan tahminlerle
ilgili siiphe yoktur. Gelecegi ongorebilme yetenegi, ongoriilmek istenilen olay ile

ilgili bilgiye baghdir. Belirsizlik de sahip olunan bilgiye gore siniflara ayrilabilir:

Tablo 1.1: Belirsizlik simflari

Belirsizlik Seviyesi Ozellikler Ornekler
Belirsizlik yok (kesinlik) Sonuglar tam  olarak  tahmin | Fizik yasalari, Doga bilimleri
edilebilir.

Seviye 1 Objektif Sonuglar tanimlanmis ve olasiliklar | Sans oyunlari (zar, iskambil)
Belirsizlik bilinmektedir.

Seviye 2 Subjektif Sonuglar tanimlanmis fakat | Yangin, Trafik kazalari,
Belirsizlik olasiliklar bilinmemektedir. bir ¢cok yatirim

Seviye 3 Spekiilatif Sonuglar tam olarak tanimlanmamis | Uzay  kesifleri,  genetik
Belirsizlik ve olasiliklar bilinmemektedir. arastirma

Kaynak: Alada, A. Ding; iktisat Felsefesi ve Belirsizlik, Baglam Yayinlari, Ankara, 2000’den
uyarlanmigtir.

Tablo 1.1’de de goriildiigii tizere, herhangi bir kurum ve birey gercek
yasamda degisik risk ve belirsizlik tiirleriyle karsilasmaktadir. 2.sira 2.siitunun

kesistigi bolimde risk kavrami kargimiza c¢ikmaktadir. Risk; Olgiilebilir bir



belirsizliktir. Ornegin; bir zar oyununda biitiin zar ciftlerinin gelme olasilig1 bellidir.
Bu duruma objektif belirsizlik denilmektedir. 3.sira ile 3 siitunun kesistigi boliimde
ise; sonuglar1 kesin olasilik degerlerine baglanamayan olaylar bulunmaktadir ki bu
tir bir belirsizlik de risk kategorisine girmektedir. Ancak olasilik degerleri zar
oyunundaki kadar kesin tanimlamak miimkiin degildir. Ancak buradaki olaylarin
olma riski degisik olasilik dagilimlari ile modellenebilir. Ornegin; normal dagilim
gibi. Bu durumda bir olaym olma olasilig1 kesin olarak belirlenemese bile belli bir
aralikta tahmin edilebilir. Giinliik hayattaki bir olay bu tiir bir olasilik dagilimina
veya riskine sahiptir. Ornegin; Istanbul’daki hirsizlik riski ile Mugla’daki hirsizlik
riski normal dagilim varsayimi altinda tahmin edilebilir. Bu tiir bir tahminde yanilma

olasilig1 her zaman mevcut oldugundan bu dagilima subjektif olasilik dagilimi deriz.

Bunun disinda hayatimizin icinde, Onceden kestiremeyecegimiz veya
kafamizda kurgulayamayacagimiz durumlarda da olusan belirsizlik durumlar1 da
vardir. Ornegin; IBM firmas1 1940 yilinda kuruldugunda 2006 yilinda diinyadaki
bilgisayar kullanimim1 veya kullanim olasiligmmi hi¢ tahmin edemezdi. Kisacasi
olasilik uzay1r tamamen spekiilatif bir tamimlamadan ibaretti. Buna tam belirsizlik
denir ve bu tablodaki spekiilatif belirsizligi olusturur. Boyle bir belirsizligin olasilik
uzayr tanimlanamaz ve bu belki de en bilylik risk olarak tanimlanabilir. Bu
tanimlamalarin yaninda farkli risk tanimlamalar1 verilerek, konunun anlasilmasi

kolaylagtirilabilir.
Bunlardan bazilar1 sunlardir:

Risk; bir olayin ya da olaylar setinin ortaya ¢ikma ihtimalidir. Risk kelimesi
cogunlukla olumsuz ve istenmeyen bir olay1 ifade eder. Risk kelimesi bankalar
acisindan ele alindiginda basarili olmak yerine basarisiz olmay1 ifade eden bir

kavramdir (Karacan, 2000: 32).

Fransizca “risque” sozciigiinden kaynaklanan risk kavrami, giinliik
yasantimizda daha ¢ok “riziko” deyisi ile karsimiza cikar ve tehlike anlamina gelir

(Soydan, 1999: 3).

Finans kurami cercevesinde ise; risk; bir islemin saglayacagi getiri ile bu
islemle ilgili nakit akimlarinin beklenen bugiinkii degeri arasindaki fark olarak

tanimlanmaktadir.



Kuskusuz bu tamimlamalar sinirli bir igerik tasimaktadir, en genis tanimiyla
risk; karar vericinin olaylarla ilgili muhtemel tim sonuclari bilebilmesi ve bu
sonuclarin gerceklesmesi konusunda olasiliklar1 da tahmin edebilmesidir. Ancak

yatirnm analizinde bu ayirima uyulmamaktadir.

Riski analiz edebilmek i¢in Oncelikle ne tiir risklere maruz kalinabilecegi
aragtiritlmali, daha sonra da risklerin belirli dlciileri ve kriterleri kullanilarak sayisal
ya da analitik bir sekilde ifade edilmesi saglanmalidir. Bu cerceve icerisinde
bankalar, maruz kaldiklar1 riskleri tanimlamali ve bunlar1 tutarli bir sekilde
degerlendirip, yonetmek i¢in ve riskin degisik boyutlar1 arasinda bir kiyas imkéani
yaratip, risk kavramim performans olgiimiinde ve 6zkaynak temin kararlarinda bir

unsur haline getirmek i¢in 6l¢iim teknikleri gelistirmelidirler.

1.2. BANKACILIK SiSTEMIiNIiN TASIDIGI RiSK UNSURLARI

Bankalar, gercek ve tiizel kisilerin belirli bir zaman harcamayip, ellerinde
tuttuklar paralar1 (mevduatlar) toplayarak, bu paralar kredi yoluyla degerlendirmek
icin ugrasan igletmeler olarak adlandirilir. Ancak bu tanim bankalarin temel gorevini
kredi ticareti olarak gostermistir. Oysa ki, banka ¢ok sayida yazar tarafindan degisik

sekillerde de tanimlanmaktadir.
Banka ile ilgili bir bagka tanim ise soyledir:

Para, kredi ve sermaye konularina giren her cesit islemleri yapan ve
diizenleyen, ©6zel veya kamusal kisilerle isletmelerin bu alandaki her tiirlii
gereksinimlerini kargilama faaliyetlerini temel ugras konusu segen bir ekonomik
birimdir (Takan, 2002: 2). Ancak, giiniimiizde bankalar ¢ok cesitli konularda faaliyet
gostermektedir. Bu sebeple bankalarin bugiin sahip olduklar 6zelliklerini ve

niteliklerini tamamen kapsayan bir tanim vermek ¢ok gii¢ hale gelmistir.

Giiniimiizde banka islemleri karmasik ve ¢ok cesitli olmasi nedeniyle klasik
caglarin bankalarindan ¢ok farkli ve seckin bir kurum niteligi kazanmistir. Banka
araglarinin genel ekonomi i¢indeki etkinligi ile yonetiminin 6zelligi de bu konuda

biilyiik etken olmustur. Finansal sistem icerisinde bankalarin dort temel islevi vardir.



Bu islevler;
1. Odeme araglarinin yonetimi,
2. Portfdy yonetimi,
3. Fon transferi ile likidite ve risk paylagiminin saptanmasi,

4. Odiinglerin izlenmesi ve daha iyi bilgi edinme ve islem

maliyetlerinin azaltilmas1 olarak belirtilebilir.

Bankalar, bu islevlerinin tiimiinii temel faaliyetleri haline getirmis olmasi

nedeniyle bir tiir ¢ok iiriinlii isletme halini almislardir (Aksoy, 2005: 12).

Finansal sistemin en belirgin halkasim olusturan bankalar, halktan
topladiklart fonlar1 (mevduati) kredi bi¢ciminde fon ihtiyaci olanlara 6diing veren
kurumlardir. Bu fon aktariminda bankanin 6énemli bir rolii, fon sahibine kars1 6diing
alanin 6deyememe riskini listlenmesidir. Banka bor¢lunun ddeme giiciine iligkin
bilgileri ve riskleri daha iyi degerlendirebilecek durumdadir. Bankanin kendine has
diger bir 6zelligi de para yaratmasidir. Kredilerin mevduat yaratmasi, bankaya
topladigindan daha fazla fon dagitma olanagini verir. Odeme araglarmin yonetimi ve
para yaratimi bankalar arasinda saglam bir giiven iliskisini gerektirir. Bu giiven
Merkez Bankas1 semsiyesi altinda saglanarak, bor¢ ve alacaklarin dolagimi ve takasi

ile sistemin saglikl isleyisi garanti edilir.
Bankanin temel gorev ve yetkileri sunlardir (Aksoy, 2005: 13):
Bankanin temel gorevleri;
1. Acik piyasa islemleri yapmak,

2. Hiikiimetle birlikte iilke parasinin i¢ ve dig degerini korumak i¢in gerekli
tedbirleri almak ve yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini
tespit etmeye yonelik kur rejimini belirlemek, iilke parasinin yabanci
paralar karsisindaki degerinin belirlenmesi i¢in doviz ve efektiflerin
vadesiz ve vadeli alim ve satimi ile dovizlerin iilke parasi ile degisimi ve

diger tiirev islemlerini yapmak,



Bankalarin ve bankaca uygun goriillecek diger mali kurumlarin
yiikiimliiliikklerini esas alarak zorunlu karsiliklar ve umumi disponibilite

ile ilgili usil ve esaslar belirlemek,
Reeskont ve avans islemleri yapmak,
Ulke altin ve doviz rezervlerini yonetmek,

Ulke parasinin hacim ve tedaviiliinii diizenlemek, 6deme ve menkul
kiymet transferi ve mutabakat sistemleri kurmak, kurulmus ve kurulacak
sistemlerin kesintisiz islemesini ve denetimini saglayacak diizenlemeleri
yapmak, Odemeler i¢in elektronik ortam da dahil olmak iizere

kullanilacak yontemleri ve araglar belirlemek,

Finansal sistemde istikrar1 saglayici, para ve doviz piyasalan ile ilgili

diizenleyici tedbirleri almak,
Mali piyasalar1 izlemek,

Bankalardaki mevduatin vade ve tiirleri ile 6zel finans kurumlarindaki

katilma hesaplarinin vadelerini belirlemektir.

Bankanin temel yetKileri;

1.

2.

Diinya’da banknot ihraci imtiyaz1 tek elden bankaya aittir.

Banka hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu
olarak para politikasim1  belirler. Banka, para politikasinin

uygulanmasinda tek yetkili ve sorumludur.

Banka, fiyat istikrarim1 saglamak amaciyla bu kanunda belirtilen para
politikas1 araclarimt kullanmaya, uygun bulacagi diger para politikasi

araclarin1 da dogrudan belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir.

Banka, olaganiistii hallerde ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
(TMSF)’nun  kaynaklarimin  ihtiyact1  karsilamamasi  durumunda,

belirleyecegi usul ve esaslara gore bu fona avans vermeye yetkilidir.

Banka, nihai kredi mercii olarak bankalara kredi verme islerini yiiriitiir.



6. Banka, bankalarin 6diin¢ para verme islemlerinde ve mevduat kabuliinde
uygulayacaklar1 faiz oranlarimi, belirleyecegi usul ve esaslara gore

bankalardan istemeye yetkilidir.

7. Banka, mali piyasalar1 izlemek amaciyla bankalar ve diger mali
kurumlardan ve bunlan diizenlemek ve denetlemekle gorevli kurum ve
kuruluslardan gerekli bilgileri istemeye ve istatistiki bilgi toplamaya

yetkilidir.
1.3. BANKACILIKTA RiSK YONETIMi

Bir ekonomide mali sistem; mali aracilar, mali araclar ve mali piyasalardan
olusur. Mali sistemin temel unsurlarindan biri de bankacilik sektoriidiir. Bankacilik
sektoril, mali sistem igerisinde iizerinde kurulu oldugu 6demeler sistemi araciligr ile
tasarruflarin yatiima doniistiiriilmesinde kaynak (fon) aktarimina aracilik eden bir

sektordiir.

Bankalar agisindan, faaliyette bulunduklan ekonomik, sosyal, politik ve
kiiltiirel yapidaki degisim ve gelismelere bagh bir dizi riskler de soz konusu
olmaktadir (Karacan, 2000: 32). Bankacilik sektoriinde yasanan riskler; her iilkede
ve her donemde kaginilmaz olarak yasanabilir. Zira finansal piyasalar varoldugu
siirece, risk unsuru sistem icerisinde varligim siirdiirecektir. Ancak bu asamada
onemli olan risklerin dogru tamimlanip, yonetilmesi olmaktadir. Banka {ist
yonetimleri, kurumsal olarak alinan riskler hakkinda daha fazla bilgi edinmeli ve
riskin yOnetilmesi icin gerekli sistemlere sahip olmalidirlar. Boylece piyasada
olusacak risklerin zararlari, bankacilik sektoriinii en alt diizeyde etkileyecek ve

olusacak krizlerin zararlar1 minimuma inecektir.

Risk yonetimi; getiri, sermaye ve riski iligskilendiren bunlarin arasinda
optimum dengeyi kuran bir yaklasim, bir yonetim teknigi ve anlayisidir. Risk
yonetimi bankalar i¢in stratejik bir konudur. Bankalar, giiclii risk yonetimi sayesinde
bir yandan risklerini kontrol ederek kayiplarim azaltir, diger yandan da riske ayarl
karhlik analizi 151831inda daha karhi iirtinlerde biiyliyerek hissedara deger katarlar.
Giiclu risk yonetimi olan bankalar aldiklan piyasa, kredi ve operasyonel riskleri
detayl inceler, olast krizlerde de kayiplarin1 daha onceden belirler ve bu kayiplari

minimize etmek igin Onceden Onlemler alirlar. Aldiklar1 risk ile kazanglar
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karsilastinp, risk almaya deyip deg§meyecegini Onceden degerlendirirler. Risk
yonetimi zayif olan bankalar, olasi krizleri g6z Oniinde alamaz, olasi krizlerde
ugrayacaklar1 zararlan tespit edemez ya da risk Olciimlerine deger vermezler.
Dolayisiyla gerekli onlemleri alamazlar ve bazen kendi 6z kaynaklarina gore cok
fazla risk alirlar. Bankacilikta risk yonetim anlayisinin yadsinamaz 6nemi, finansal
sektorde son yillarda yasanan krizler sonucunda giindeme gelmistir (Karacan, 2000:

32).

Giiniimiiz ekonomilerinde tiirev iiriin piyasalar1 ¢ok bilyiimiis, bu durum mal
ve para piyasalarim riske duyarli hale getirmistir. Son on yil icerisinde mal ve para
piyasalarindaki tiirev iiriin alim-satimi kaynakl kayiplarin hizla artmasi ve yasanan
krizlerin sadece gelismekte olan degil gelismis iilkeleri de etkiliyor olmasi son

derece ileri teknikleri iceren tiirev piyasalara dikkati cekmistir.

Tiirev piyasalarda gerceklesen bu ¢arpici biiyiimenin ve 6zellikle de finansal
iriinlere dayal1 vadeli islem sozlesmelerinin yayginlagmasinin esas nedeni; tiirev
iiriin piyasalarinin mali piyasalar daha etkin hale getirmesidir. Bu imkén, kredi ile
islemleri daha diisiik bir maliyetten gerceklestirebilmektedir ve dolayisiyla ekonomi
daha hizla biiyliyebilmektedir. Tablo 1.2°de tiirev iiriin piyasalarinda yasanan cesitli
krizler siralanmaktadir.

Tablo 1.2: Tiirev Piyasa Krizleri

Tarih Tlgili Kurum Aciklama

Sterlin bazinda faiz swapt kullanimi

1986 -1988 Hammersmith & Fulham nedeniyle 900 milyon $’dan fazla zarara
(Yerel Idare) -
ugramistir.
. Dovize dayali opsiyon kullanimi nedeniyle
Mart 1991 Allied Lyons 265 milyon $ kaybetmistir.
Dovize dayali forward sozlesmeleri alim-
Subat 1993 Showa Shell Sekiyu satimi nedeniyle 165 milyar Japon Yeni

zarara ugramistir.

Petrol iiriinlerine dayali future sozlesmeleri
alim-sattm1 nedeniyle 2,3 milyar DEM

Aralik 1993 Metallgesel- Schaft kaybetmistir. Bunun sonucunda bankalar

tarafindan sozlesmeleri feshedilmistir.

Bakira dayali futures sozlesmeleri alim-
Ocak 1994 Codelco satimi nedeniyle 207 milyon $ kaybetmistir.

$’a dayal tiirev iirtinler nedeniyle 1,5 milyar
Nisan 1994 Kashima Oil $ kaybetmistir.
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Tarih Tlgili Kurum Aciklama
Bankers Trust tarafindan yapilandirilan
yiiksek kaldirag etkili faiz swaplarn
5 Nisan 1994 Procter & Gamble nedeniyle, faiz oranlar1 yanhs yone

gittiginde 102 milyon $ kaybetmistir.

Mayis 1994

Air Products and Chemicals

Faiz tiirevleri kullanimi nedeniyle 60
milyon $ kaybetmistir.

Mayis 1994

Sandoz

Bankers Trust tarafindan hazirlanan tiirev
islemlerde 78,5 milyon $ kaybetmistir.

1994

Gibson Greetings

Faiz tiirevlerinde iliskin islemler nedeniyle
19,7 milyon $ kaybedip, 23 milyon $’a
tekabiil eden zarari icin Bankers Trust’i
mahkemeye vermistir.

Subat 1995

Barings Bank

Singapur ve Osaka tiirev borsalarindaki
Nikkei endeksi  sozlesmeleri  alim-
satiminda 1,4 milyar $ zarar etmis ve
banka iflasa siiriiklenmistir. Hollanda
Bankasi ING  tarafindan  borglari
tistlenilerek 1 Ingiliz Sterlini karsiliginda
satin alinmustir.

Aralik 1994

Orange Country (Yerel Idare)

Kaldirag etkili faiz iirtinlerinde 1,7 milyar
$ kaybetmistir.

Temmuz 1994

Glaxo

Tiirevler ve varliga dayali tahviller icin
115 milyon Ingiliz Sterlini kargilik
ayrilmig ve 16 milyon Ingiliz Sterlini zarar
olmustur.

1995

Winconsin Eyaleti Yatirim
Kurulu

Tirev {irtin - kullanim1  nedeniyle 195
milyon $ zarar agiklanmustir.

1995

Capital Corporation
Federal Credit Union

Tirev drtin  kullanim
milyon $ zarara ugramustir.

nedeniyle 100

Haziran 1996

Sumitorno Bank

Londra Metal Borsasi’nda bakira dayali
tirev sozlesme islemleri nedeniyle 1,8
milyar $ zarara ugramistir.

Kaynak: Economist, “ Corporate Risk Management Survey”, 10 Subat 1996; icinde Murat Kayacan,
A. Osman Giirbiiz , “ Finansal Pazarlarda ve Ozellikle Tiirev Uriin Piyasalarinda Risk ve Krize Yeni
Bir Yaklagim: Sistemik Risk ve Sistemik Kriz”, Active Finans Dergisi, Say1 16, 2001, S.7
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Goriildiigii iizere, sadece tiirev {iiriin islemlerinden kaynaklanan riskler bile
finansal kurumlan iflasa siiriikleyebilmektedir. Bu cercevede risk yonetimin onemi
giderek artmaktadir. Finansal sistemin en 6nemli kurumlar1 bankalar oldugu i¢in, bu
riski bilancolarinda tagimaktadirlar. Banka bilancolan ile reel ve finansal sektor
birbirine baglandigindan herhangi bir riskin efektif hale gelmesi ¢ok ciddi kurumsal
ve toplumsal zararlara doniismektedir. Tablo 1.2.’den de anlasildigi iizere, Diinya’da
bu konuda bir¢ok olumsuz 6rnek bulunmaktadir. Bu agidan giiniimiizde bankacilik

sektortl;
1. Risklerin tanimlanmasi,
2. Riskin 6l¢iilmesi,
3. Mevcut riskler arasindaki iligkilerin ortaya konmasi,

4. Risklerin nedensellik faktorlerinin tanimlanmasi ve beklenmeyen

sebeplerin tahmin edilmesi,

S. Riski minimize edecek faaliyetlerin  bulunmas1 iizerinde

yogunlagmaktadir.

Risk genel olarak gelecekteki olaylar ilgilendirdigi icin belirsizdir ve
kacinilmazdir. Bu yiizden problem olan riskin kendisi degil, riski dogru algilayarak
diizgiin sekilde yonetmektir. Bu cercevede bankalar maruz kaldiklar riskleri
tanimlamali, tespit ettikleri risklerin yonetimi icin stratejiler belirlemeli ve boylece
riski 6lgmeli ve tolere etmelidirler. Bunu yaparken farkli boyutlardaki risklerin nasil
konsolide edilecegi, risk Ol¢iimlerinin sermaye tahsisine miisait olup olmadig1 ve
risk yOnetiminde organizasyon yapisinin kurulmasi onemlidir (Hertz,1984:27). Bu
acidan bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikan risklerin tanimlanmasi bu ¢alisma igin

gereklidir.

1.4. BANKACILIKTA RiSK YONETIMININ ORTAYA CIKMASINA
NEDEN OLAN FiINANSAL KRiZLER

Globallesme siirecinde krizler artik sadece bir bolgenin degil tiim diinyanin

ortak sorunu haline gelmistir. Tiim diinyay1 etkisi altina alan krizler sayesinde diinya
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ekonomisi hala bir¢ok sinavdan ge¢mektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler,

krizlerden daha fazla etkilenmekte ve bircok sorunla kars1 karsiya kalmaktadir.

Finansal kriz; sabit kur sisteminin uygulandigi bir ekonomide piyasa
oyuncularinin ani bir gekilde ellerindeki ulusal varliklar1 yabanci varliklara
cevirmeleri ve Merkez Bankasinin miidahale olarak rezervlerini kullanmasi sonucu
rezervlerde yasanan diisiigle birlikte olusan olagan dis1 bir durumdur (Kansu, 2004:

52).

Finansal krizin farkli tanimlari da yapilabilmektedir. Ornegin; yiiksek
diizeyde, fakat sik olmayan devaliiasyonlar ya da sik sik fakat diisiik diizeyde
yapilan devaliiasyonlar kriz tanimlanmasinda kullanilmakla birlikte, ¢ok dar
cerceveli tamimlar olarak da degerlendirilmektedir. Daha genis bir kriz taniminda
ise; spekiilatif ataklar karsisinda hiikiimetin aldigi onlemlerin kriz yaratici etkisi de
ele alinmaktadir. Spekiilatif atag1 ve boylece devaliiasyonu onlemek i¢in hiikiimetin
yurtici faiz oranlarm yiikseltmesi ya da yiiksek diizeylerde rezerv kaybina
ugramasinin yaratacagi tahribatlar da kriz yaratici etkiler dogurabilmektedir.
Spekiilatif atagin basarisiz olmasi krizi tamamen ortadan kaldiran bir etken degildir

(Kaminsky ve Saul 1998: 7).

Kriz tanimindaki Onemli bir nokta ise; krizlerin farkli kur sistemlerinde
ortaya cikabilmesidir. Ancak krizleri agiklayan modeller; “krizlerin ¢ikis nedenleri
farkli olsa da hepsi sabit kur sisteminin gecerli oldugu ekonomilerde meydana
gelmektedir” fikrinde ortak bir noktada odaklanmakta ve basarili spekiilatif ataklarin
sabit kur sistemini ¢okertmesi ve ¢okiis sonrasi yeni bir kur sitemine gecis iizerinde

durmaktadir.

Birinci, ikinci ve iiclincii nesil modeller kendinden o6nceki modellerin
yetersizliginden dolay1 gelistirilmistir. Ornegin; ikinci nesil modellerde krize neden
olan faktorlerin iiciincii nesil modelde yer almayacag diisiiniilmemelidir. Ugiincii
nesil modeller, birinci ve ikinci nesil modellerin ortaya siirdiigii goriislerin degisen

kosullar kargisindaki yetersizligini ortaya koymaktadir (Kansu, 2004: 56).

Kanonik kriz modeli olarak da adlandirilan birinci nesil modeller, krizlerin
doviz kurunun sabit tutulmasi ile iktisat politikalar1 arasindaki tutarsizliktan

kaynaklandigini ileri siirmektedir. Ornegin; biitce agiklarinin para basarak finanse



14

edilmesi sabit kur sistemiyle tutarsizlik yaratmaktadir (Krugman, 1998: 2). Bu
tutarsizlik gecici olarak sayet Merkez Bankasi yeterli rezerve sahipse giderilebilir.
Fakat bu rezervler yetersiz olmaya basladikca spekiilatorler ataga gecip Merkez
Bankasim1i zor duruma sokabilirler. Merkez Bankasinin sahip oldugu rezerv
diizeyindeki degisiklikler, spekiilatif atagin meydana gelmesinde ve ne zaman

gerceklesecegi konusunda 6nemli bir gostergedir.

Bu modelin 6nemli yanlar1 bulunmaktadir. Oncelikle pek cok para krizi
yurtici ekonomi  politikalarn ve doviz kuru arasindaki tutarsizliktan
kaynaklanmaktadir. Ozel olarak Kanonik Model’deki bu farkliligin oldukca basite
indirgenmis sekli pek ¢ok doviz rejimlerindeki daha karisik fakat ayni derecede basit
olan politik tutarsizliklara ornek olarak degerlendirilebilir. Ikinci olarak da model,
bir giinde milyarlarca dolarlik kayiplar1 doguran ani para krizlerinin sadece
yatirnmcilarin veya piyasayt yonlendirenlerin mantiksizlifina bagli olamayacagini

ortaya koymaktadir (Krugman, 1998: 2).

Kriz, sadece fiyat istikrarsiz hale geldiginde artitk o parayr elde tutmanin
cazip olamayacag1 seklindeki mantiktan kaynaklanmaktadir ve fiyat istikrar
programimin sona ermesi sermayenin spekiilatif kacis1 ile kendiliginden

gerceklesmektedir.

Sahip oldugu iyi yanlara ragmen Kanonik Model pek ¢ok iktisat¢i tarafindan
reel krizlerde yasanan olaylarn gergek¢i bir bicimde yansitmadigi konusunda
elestirilmektedir. Bu grup iktisat¢i tarafindan Kanonik Model’in anilan
yetersizliklerinin giderilmesi amaciyla “Ikinci Nesil Kriz Modelleri” seklinde anilan

modeli gelistirilmistir.

Ikinci nesil modeller (Kendi kendini dogrulayan kriz modeli);
makroekonomik biiyiikliiklerde bozulma yasanmadigi ve uygulanan ekonomi
politikalarinda tutarsizlik olmadigi halde piyasadaki olumsuz beklentilere bagl
olarak meydana gelen krizlerdir. Bu sekilde olusacak krizler, kendi kendini besleyen

doviz krizlerine doniismektedir (Kansu, 2004: 75).

Kanonik Model’de varolan eksik yanlar1 tanimlamanin belki de en iyi yolu
hiikiimet politikalarinin ¢ok mekanik bir bicimde tanimlandigini sdylemektir.

Hiikiimetlerin dis dengeleri gbz oniine almadan biit¢e agiklarimi gézleri kapali bir
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bicimde siirekli olarak para basma yoluyla kapattiklar1 varsayilmaktadir. Diger
taraftan Merkez Bankasinin sabit kuru siirdiirmek icin rezervleri son kurusuna kadar
kullandig1 varsayilmaktadir. Gergekte uygulanan politika ihtimalleri aralig1 cok daha
genigtir. Aslinda Merkez Bankasinin elinde basta yurt i¢i para arzin1 daraltmak
olmak iizere, doviz kurunu koruyucu ¢ok cesitli araglar bulunmaktadir. Siiphesiz ki
doviz kurunu koruyucu tiim bu politika seceneklerinin maliyetleri vardir, ancak
doviz kurunu korumak ve varolan bu sakincalar arasinda bir denge kurulmasi
sorunudur. Ayrica rezervleri son kurusuna kadar satmak gercek hayata pek fazla

uymamaktadir.

Ikinci Nesil Modeller diye tanimlanan modellerin ii¢ ana bileseni

bulunmaktadir (Krugman, 1998: 3):

1. Hiikiimetlerin sabit doviz kurunu iptal etmek istemelerinin bir nedeni

olmali,
2. Hiikiimetlerin sabit kur rejimini siirdiirmek icin bir gerekcesi olmali,

3. Krize yol agan kisir dongiiniin meydana gelmesi icin sabit kuru
korumanin maliyetinin yiikseldigine dair inancin artmasi ve piyasalarin

sabit kur sisteminin iptal edilecegi inancina kapilmalari.

Ikinci nesil modellerde bazi onemli farkli bakis agilar1 da vardir (Kansu,

2004: 76):

1. Kriz olasiligi ekonomik biiyiikliiklerin durumuna goére belirlenmektedir.
Ozellikle krizin meydana gelebilmesi icin ekonomik biiyiikliiklerin ¢ok
iyi ya da cok kotii olmadigr alan olan “orta alan” denilen 6lciide tehlike

sinyalleri vermesi gerekmektedir.

2. Krizin meydana gelmesinde ekonomik biiyiikliikler etkili degildir.

Spekiilatorlerin olumsuz beklentileri krizi tetiklemek i¢in yeterlidir.

1997 yilinda Dogu Asya Krizi’nin yasanmasiyla birlikte doviz krizini
aciklayan yeni bir modele ihtiya¢ duyulmustur. Ciinkii Dogu Asya Krizi’ne biitce
aciklarinin finansman yonteminin sabit kur sistemiyle tutarsizligindan kaynaklanan
birinci nesil modelle ne de makro ekonomik biiyiikliikler kriz yaratacak diizeyde

olmadigi halde spekiilatorlerin hiikiimetin sabit kur sistemini siirdiiremeyecegi
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yoniinde olusan beklentilerinin neden oldugu ikinci nesil modelle a¢iklanamamastir.
Bu nedenle Dogu Asya Krizi iiclincii nesil model olarak adlandirilan yeni bir kriz

modelini gerektirmistir (Kansu, 2004: 113).

Bu modele gore; finansal aracilar, ¢ok sayida bireysel yatirimciya ait kisa
vadeli fonlan likiditesi diisiik uzun vadeli yatinm alanlarina yonlendirirler. Ancak
bu durumda finansal aracilar, kendi kendini besleyen paniklere duyarl hale gelirler.
Mevduat sahipleri kaybetme korkusu ile mevduatlarimi geriye cagirabilirler. Bu
durum, uzun vadeli varliklarin zararina likiditeye cevrilmesine yol acar. Mevduat
sahiplerinin biiyilk ¢cogunlugunun kaybetme korkusu ile bankalara hiicum etmesi,
saglam bir bankanin bile 6deme yetenegini yitirmesine yol acabilir. Eger bu hiicum,
ekonominin tamanmu i¢in s6z konusu olursa kriz kagimilmaz olacaktir. Bu goriis,

“finansal yapinin kirilganlhigi” yardima ile iiciincii nesil kriz modellerini agiklar.

Chang ve Velasco, bankalarin kirillgan yapisinin, onlarin digsal soklarin
(ticaret hadlerinde, rekabet anlayisinda veya diinya faiz oranlarindaki bir degisim)
kiiciik etkilerine ve beklentilerdeki degisime olan duyarliligini arttirdigimi ifade
etmislerdir. Bir bankanimn iflasi, ilk sokun zararh etkilerini ¢ogaltir. Kredilerin
dondurulmasi ve yatirim projelerinin zararina likiditeye ¢evrilmesi bigiminde ortaya
cikan bu zararh etkiler, reel iiretimin azalmasina ve varlik fiyatlarinin ¢okmesine
sebep olur. Chang ve Velasco’ya gore; sabit kur rejiminin gecerli oldugu bir
durumda, eger Merkez Bankasi son kredi bor¢ mercii olarak girisimde bulunmazsa,
bankalara yapilan spekiilatif atak iilke parasina da yapilabilir (Chang ve Velasco,
1997: 400).

1997 Dogu Asya Krizi’nin birinci ve ikinci nesil modellerle

aciklanamamasinin nedenleri ise soyledir (Kansu, 2004: 113):

1. Dogu Asya diilkelerinin krize girmeden oOnce biit¢e agiklar ya sinirlt
diizeydeydi ya da fazla veriyordu. Birinci nesil modellerde ise; biitce
aciklarinin finansman yontemi olarak monetizasyon kullanilmasiin sabit kur
sistemiyle siirdiiriilemezligi ve rezervlerin kritik diizeye gerilemesiyle

birlikte spekiilatif atagin krize neden oldugu goriisii gegerlidir.

2. Makroekonomik performansin gostergelerinden biiyiime, issizlik ve

enflasyon, 1997 krizinden 6nce sorun yaratmayacak diizeydeydi. Oysa ikinci
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nesil modeller, makroekonomik biiyiikliiklerde sorunlar yasanmaya
baslanmasim1 ya da kendi kendini besleyen ve coklu denge yaratan
beklentilerin olusmasiyla birlikte sabit kur sistemini terk etmenin ya da

siirdiirmenin getirecegi maliyetler iizerinde odaklanmaktadir.

Yasanan Asya Krizi’'nden sonra ortaya konulan iiciincii nesil model, farkl ii¢

ana konu iizerinde yogunlagmaktadir (Krugman, 2001: 7):

1. Ahlaki riziko sonucu meydana gelen riskli yatinmlar ve dis
bor¢lanmadaki artigla sabit kur sisteminin siirdiiriilmesinin olanaksiz bir hale

gelmesi,

2. Chang ve Velasco tarafindan gelistirilen Diamond-Dybving bankacilik
sistemine yonelik atak modelinin, acik ekonomilerde meydana getirdigi
durum, (Bu modelde banka mudilerinin tasarruflarim yatirdiklar1 bankalar
hakkindaki olumsuz beklentileri ve diisiinceleri sonucunda, bankalardan
aniden mevduat ¢ekilmesinin meydana gelebilecegi ve bankacilik sisteminin
bu nedenden 6tiirii, sorunlarla karsilagacagi ortaya konulmustur.) (Chang ve

Velasco, 1997: 401).

3. Ulusal parada yasanacak deger kaybinin (depreciation) bilangolar

tizerinde yarattig1 etkiler seklinde ifade edilebilir.

Bu tiir degisiklikler, bankacilik risklerine makro bakis acis1 ile mikro

nedenlerin temeline asagidaki gibi oturtturulabilir (Karacan, 2000: 33):

1. Ekonomik ortamda bir degisme korkusunun eslik ettigi bekleyislerdeki
yaygin degisme. Bekleyislerdeki bu degisme ge¢misteki reel olaylara (savas

vb.) dayanacag gibi parasal olaylara da dayanabilir.

2. Baz1 finansal kurumlarin  6deyebilirligini  yitirme  korkusu.
Odeyebilirligini ~ yitirme ya da iflas; kotii yonetimden, Ongorii
yetersizliginden, kirillgan bir bor¢clanma yapisindan gelebilecegi gibi sistemin

biitiiniine dayanan bir likidite yetersizligine de dayanabilir.

3. Reel ve likit olmayan varliklann nakde doniistirme cabalari ve bu
cabalarin faiz oranlarimi yiikseltip, varlik fiyatlarin1 diistirmesi ve likidite

krizi.
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4. Zorunlu varlik satiglarinin bir sonucu olarak saglam bankalarin ve diger
finansal kurumlarin portféylerinin degerinin diismesi nedeniyle bunlarin

odeyebilirliklerinin tehdit altinda kalmasi.

5. Odeyebilirlige yonelik bu tehditler nedeniyle ortaya ¢ikan banka hiicumu

ve miinferit bankalara yonelik hiicumun genel bir banka panigine doniigmesi.

6. Banka panigi para arzinin diismesine neden olur. Mevduat/emisyon orani
diiger ve bankalar likidite durumlarim iyilestirmek amaciyla actiklar

kredileri azaltarak mevduat/ rezerv oranlarinm diisiiriirler.

7. Hem reel ekonomik faaliyet hem de fiyatlar seviyesi para arzindaki bir
diisme ya da gerilemenin yol actigi bir devir hizindaki azalma nedeniyle

diiser.
8. Karlarda ve servetlerde diisiisler olurken bunu iflaslardaki artis izler.

9. Likiditasyonun eglik ettigi varlik fiyatlarindaki diisme ile fiyatlar
diizeyindeki diisme bor¢ krizini yaratir. Fiyatlardaki diisme kredi
teminatlarim1  firmalarin, hanehalklarinin ve bankalarin net servetlerini
diisiirmesi anlamina gelen bir Fisherian bor¢ - deflasyon siirecinin mevcut
olma olasilig1 genis capli iflaslara banka hiicumlarina ve para arzinin daha da

diismesine yol agabilir.

10. Zamaninda miidahale ile (cezai bir faiz oram ile kredi vererek veya acik
piyasa islemlerine giriserek) finansal krizler daha baslangicinda onlenebilir

ya da tutulabilir.

Banka krizlerine gerek makro gerekse mikro agidan bakilsin temelde
finansal, mali veya beklentilerdeki dengesizlikler veya dengesizliklerin besledigi ani
degisiklikler olarak bakilabilir. Dengesizlikler veya degisiklikler hangi diizeyden
kaynaklaniyorsa kaynaklasin banka da bir isletme olarak varligini1 devam ettirmek ve
kar elde etmek igin kriz ve riskleri yonetmek zorundadir. Bankalarin modern
diinyada riske kargt notr bir tutum takinma imkanlari yoktur. Bankalarin riski
yonetmek icin, riski tanimlamak kadar risk yonetimine de ©Onem vermeleri

gerekmektedir. Riski tanimlamak bir bagka ac¢idan bakildiginda risk yonetimine de
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onem vermekle esdegerdir. Dolayisiyla c¢alismanin bu kisminda risk yonetimi

degisik boyutlar incelenecektir.

1.5. RiISK YONETIMININ ONEMIi

Tiirk Bankacilik sektorii son yillarda global piyasalardaki gelismelere
paralel, yasal diizenlemeler ¢ercevesinde bir taraftan ekonomik istikrar paketi ile
daha diisiik enflasyonist ortama hazirlanma ¢abalarim siirdiiriirken, diger taraftan da
sektor icinde artan rekabet ile verimlilik basta olmak iizere risk ve bilgi yonetim
sistemlerine, sube ve bagh ortaklik kontrollerine giderek artan bir ilgi ile
yaklagmaktadir. Bankalarin risk yonetimlerine artan bir ilgi ile daha fazla odaklanma

nedenleri sunlardir (Tezel, 2000: 44-45):

1. Son donemlerde bankalarin is ortamlarinda ¢ok biiyiik degisiklikler
meydana gelmektedir. Finansal pazarlarda hizla yaratilan yeni {iriinler

mevcuttur.

2. Degisen calisma ortamlarina bagli olarak daha fazla bir rekabet
olusmaktadir. Yeni firsatlarin ve iiriinlerin artan bir rekabet ortami yaratmasi
bankalar {izerinde banka hissedarlar1 tarafindan olusturulan baskilari

arttirmaktadir.

3. Kurumlarin yapilar karmagiklagmistir. Risk alma sorumluluklari tam ve

net olarak tamimlanamamustir. Sistemin iglemsel yetersizlikleri fazladir.

4. Is ortamindaki isleyisler ve islemler karmasiklasmis, seffaflik

saglanamamistir.

5. Bankalarin pazarladiklar1 {iriinlerin talep siireleri, {iist yOnetimlerin
degerlendiremeyecegi noktalara kadar uzamistir. Teknolojide cok hizli bir

degisim meydana gelmektedir.

6. Stratejik alanlarda yapilan yonetim ve uygulama hatalarinin maliyetleri
cok yiikselmektedir ve olas1 bir kontrol eksikliginin etkisi genelde olumsuz

sonuglar dogurmaktadir.

7. Vade yapilar1 ve doviz pozisyonlar1 arasinda asir1 dengesizlikler vardir.
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8. Yatinmcilar, miisteriler ve hissedarlar risk yonetimi siirecine daha fazla

onem vermektedirler.

Kriz ortaminda bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren pek ¢ok banka
finansal risklerini iyi yonetemedikleri i¢in Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)
biinyesine alimmstir. Bankacilik sektoriinde karsilasilan finansal risklerin yol agtigi
sorunlarin artmasi sebebiyle "Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS)" biinyesinde
faaliyet gosteren "Basel Komitesi" tarafindan alinan kararlar ile biitiin bankalarin
icinde risk yonetimi boliimlerinin ve risk yonetimi sistemlerinin olusturulmasi
yoniinde tavsiye kararlar1 alinmistir. Giiniimiizde risk yonetimine gerekli 6nemi
vermeyen finansal kuruluslar ve firmalarin iilke disindan fon saglama imkam cok
azalacaktir. Uluslararasi fon saglayan kuruluslarin kredi verirken en cok dikkat
ettikleri konularin basinda fon talep eden kuruluslarin risk yonetimi sisteminin
kurulmus olup olmadigidir. Banka bilancosunun ¢nemli bir kismini olusturan
krediler, basli basma bir risk kaynagi oldugu i¢in bankalarin riske herhangi bir

kurulustan daha fazla 5nem vermesi kaginilmazdir.

1.6. RiSK YONETIMININ AMACLARI

Aktif-pasif yoOnetimi, fon yOnetimi gibi kavramlar finansal kuruluslarin
bilangolarina yansiyan nakit veya menkul kiymetlerin yonetiminde ortaya cikan
riskler ile ilgili kavramlar iken; risk yonetimi, kurulusun kars1 karsiya kaldigi tiim

riskler ile ilgilidir.

Gliniimiizde finansal kuruluslarin stratejik planlarinda risk yonetimi c¢ok
oncelikli bir yer almaktadir. Ozellikle bankalar, kuvvetli ve etkin risk yonetimi
sayesinde bir yandan piyasalarin yasadigi olaganiistii durumlarda bankanin kars
karsiya kalabilecegi kayiplart azaltirken diger yandan da riske gore diizenlenmis

getiri analizleri ve daha karh iiriinler ile bityiiyerek hissedarlarina deger katarlar.

Kuvvetli ve etkin risk yonetimine sahip bankalar iistlendikleri kredi, piyasa
ve islemsel riskleri her yonii ile detayli olarak incelerler ve olas1 krizlerde kayiplarini
daha onceden Olcerler. Bu kayiplar1 en aza indirgeyecek oOnlemleri alir, aldiklari

riskin, elde edecekleri kazanca degip demeyecegini 6nceden belirlerler.
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Temel amag; karliligr arttirmak icin sermaye, getiri ve riski birbirleriyle
iliskilendirirken, pazarin siirekli artan ve cesitlenen zor taleplerini tatmin edebilecek

bir risk yonetim sisteminin olusturulmasidir.
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iKiNCi BOLUM

BANKALARIN KARSI KARSIYA OLDUGU FiNANSAL RiSKLER

Risk yonetimi, mevcut risklerin ¢esidine bagimli oldugundan 6ncelikle riskin
ne ¢esit bir risk oldugu belirlenmelidir. Bankalarin kars1 karsiya kaldig riskleri ¢cok
sayida gruba ayirmak miimkiindiir. Kane (1985)'e gore bir bankanin hissedarlarn ve
sigorta garantisi altinda olmayan alacaklar agisindan finansal risk ve hizmet verme
riski olmak iizere iki ¢esit risk kaynag vardir. Bu iki ana risk alt gruplara

ayrilmaktadir.
Saunders (1994)'e gore temelde 7 ana risk faktorii vardir. Bunlar;
1. Kredi,
2. Faiz oran,
3. Kambiyo,
4. Likidite,
5. Ulke,
6. Bilanco dis1 islemler
7. Teknoloji ve islem riskleridir.

Bunlara ek olarak yasal diizenleme riski gibi bir riskinde mevcut oldugunu

sOylemektedir.

Benston ve digerleri (1986)'ne gore ise; yine temelde iki ana risk grubu
vardir. Bunlar ters secim ve ahlaki tehlike riskidir. Bu tiir riskler kredi piyasasi i¢in
uygulanabilir. Bankalar ve kredi alan miisteriler arasinda asimetrik bilgi problemi
vardir. Bankalar iyi miisteri ile kotii misteriyi ayirt edemediginden biitiin
miisterilerine kotii miisterilerine uyguladigi faiz oranimi uygulayacaktir ya da bir
kredi tavam getirerek yiiksek faiz ddemek isteyenleri piyasanin disinda birakmak
zorunda kalacaktir (Baydur, 2001: 58). Bankanin ilk secenegi uygulamasinin sonucu
kotii  projelere de kredi vererek yanlis secim yapmasidir. Ikinci segenegi

uyguladiginda bazi kisi ve kurumlarin piyasadan dislanmasi ortaya ¢ikacaktir. Yanlis
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secimden de kasit ¢ok yiiksek ve riskli krediler nedeniyle daha diisiik ve riskli
projelerin diglanmasidir. Yanlis projelerin se¢imi kredilerin geri donmesini azaltarak

bankacilik sektoriiniin zararini arttiracaktir (Paya, 1998: 150-160).

Ters secim; asimetrik bilgi nedeni ile kredi islemi tahakkuk etmeden
gerceklesen bir islemdir. Genellikle istenmeyen sonuglar doguracak alanlara
kredilerin verilemesine neden olan, riskli alanlara yatinm yapan kurum ve kisilerin
istekli ve 1srarc1 davranmislariyla faizleri yiikseltmeleridir (Romer, 1996: 378-379).
Faiz oranlar1 ne kadar yiiksek olursa ters secim problemi de o 6l¢iide biiyiik olacaktir
ama bankalar da o Olciide biiyiilk kir elde etme imkani yakalayacaklardir. Bu
durumda riskten kaginan bankalarin beklenen karlan azalacaktir. Fakat bu risksiz
ortamda faizleri yiikselterek kredi veren bankalarin kérlar1 da o olgiide artacaktir

(Binay ve Kunter, 1998: 29).

Ahlaki tehlike ise; yine asimetrik bilginin neden oldugu bir problemdir.
Kredi verildikten sonra ortaya ¢ikmaktadir. Banka kredi alanin krediyi sézlesme
sartlarina gore kullanip kullanmadigim tam olarak denetleyemez. Bor¢lu olan taraf
krediyi yiiksek riskli yatinmlarda kullandigindan basarili oldugunda kendisi
kazanirken, basarisiz oldugunda ise; ortaya ¢ikan maliyete kredi verenin katlanmasi
ahlaki tehlikeyi olusturmaktadir. Bu durumda bor¢lu olan kisi veya kurum kredi
veren acisindan arzulanmayan ve ahlaki olmayan faaliyetlere dahil oldugunda kredi
veren bir risk ile kars1 karsiya kalacakti (Baydur, 2001: 59). Ahlaki tehlike banka
yiikiimliiliiklerinin agik veya ortiik bir sekilde devlet garantisine alinmasi sonucu
dogmaktadir. Bankacilik sistemi etkin bir sekilde denetlenemiyorsa ve sermayeleri
yetersizse, topladiklar1t mevduatlari riskli islerde kullanmaya meyilli olacaklardir. Bu

3

da banka aktiflerinin yapisin1 bozmaktadir. Bu bozulmanin arkasinda * nasil olsa
kurtulacagr inanc1” bulunmakta ve bankacilik sektoriinde ahlaki bir tehlike olarak
ortaya cikmaktadir. Yiiksek faiz cazibesi ile rasyonel olmayan krediler verilmektedir
(Kibritgioglu, 2000: 16-17). Bu zararlarn1 kamu 0deyeceginden basiretli

davranilmamaktadir.

Gerek asimetrik bilgi ve ters se¢im, gerek ahlaki tehlike, gerekse spekiilatif

nedenlerin dogasinin getirdigi belirsizlikten dolayi faizler yiikselir ve verimlilik bag1
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kopar. Ekonomik durumun kaynak yapisina gore iilkeler finansal krizlere daha

hassas hale gelir. Bu yapi finansal serbestlesmenin iiriiniidiir (Baydur, 2001: 69).
Goyeau ve Tarazi (1992) 9 risk grubundan s6z etmektedirler. Bunlar;
1. Likidite,
2. Kambiyo,
3. Faiz orani,
4. Karhlik,
5. Islemsel,
6. Ozsermaye yeterliligi,
7. Suiistimal ve hirsizlik,
8. YOnetim,

9. Portfdy riskleridir.

Bankalarin mali basarisizlik risklerini arttiran faktorlerin en basinda bulunan
finansal riskler soyle siralanabilir: Karlilik riski, sermaye yeterliligi riski, kredi

riski ve piyasa riskidir.

2.1. Karhhk Riski (Profitability Risk)

Bankanin temel amaci kar elde etmektir ve elde ettikleri bu kar bankalarin
istlenebildikleri riski veya sermayesini arttirabilme kapasitesini gosteren bir
sonuctur. Karhilik riski ise; bankalarin gelir kaynaklarim1 dogru bir sekilde
belirlemesi ve yaptiklar1 faaliyetleri daha yiiksek getiri saglayacak sektorlere

aktarabilmesidir (Kaval, 2000: 35).

Karhlik riskinin 6l¢iimiinde de bankanin gercek anlamda yeterince kar elde
edip etmedigine bakilir. Yani; bankalarin durumu ile sektoriin karlilik ortalamasini
ve bu kan elde etmek icin sahip olduklari sermaye miktar ile aktif biiytikliiklerini

karsilastirmak gerekir.
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Karhilik riskinin yonetiminde ise; gelir ve gider kaynaklarinin iyi analiz
edilmesi gerekir. Maliyetlerin diisiiriilmesi, fonlarin karlhh alanlara aktarilmasi ve

gelir kaynaklarinin siirekliligi saglanmalidir.

2.2. Sermaye Yeterliligi Riski (Capital Adequancy Risk)

Sermaye, finansal isletmelerde alternatif bir kaynaktir. Bankalarin ¢alisma
kosullart geregi, kaynaklarin kullanim bicimi sonucu risk unsuru Onem
kazanmaktadir. Sermaye yeterliligi riski de bankalarin sermayeleri ile risklerinden
olusan kayiplarim telafi edebilme giiciinii ifade eder. Eger risk diisiikse; mevcut
sermaye kayiplarim karsiliyor, yiiksekse; mevcut sermaye kayiplarim karsilayamiyor

demektir. Bu durumda da gerekli 6nlemlerin en kisa zamanda alinmasi gerekir.

Yeterli sermaye kavramini ise; bankalarin normal kar edebilmesini
saglayacak kadar diisiik, ama sektoriin saghigim1 kalici kilacak kadar da yiiksek

sermaye miktar1 olarak tanimlamaktir.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), hedef sermaye
yeterliligini yiizde 12 olarak tespit etmistir. Yasal acidan bankalarda asgari sermaye
yeterliliginin, toplam 6z kaynaklarin risklerine gore agirhk verilmis toplam
varliklara oram yiizde 8’dir. Artik bu oranin tiim bankalar icin yiizde 12 olmasi
hedeflenmektedir. Bir a¢idan, BDDK sermaye yeterlilik oram yiizde 8 ile 12
arasinda olan bankalara yol gostermektedir. Sermaye yeterliligi yiizde 12’nin altinda
olan bankalara yeni sube acma gibi BDDK onayina tabi biiylime stratejileri
uygulamalarina izin verilmeyecegi vurgulanmaktadir. Bugiinkii haliyle, sermaye
yeterlilik orami yiizde 8 ile yiizde 12 arasinda olan bankalara da simdilik ses
cikarilmamaktadir. BDDK sermaye yeterliligi ylizde 12’nin iizerinde olan bankalara

da, "sermaye yeterliligini ylizde 12’nin altina getirme" demektedir.

BDDK’nin bu karar1 hem zamanlama hem de konuya yaklasimi agisindan
son derece yerindedir. Birka¢ hafta icinde faizlerin bes puan, kurlarin yiizde 20
oynayabildigi bir iilkede, bankalar 6z kaynaklarinin yiizde 10’una yakin bir
boliimiinii kaybedebiliyorlarsa, diizenleyici otorite agisindan, bugiin Olciilebildigi

sekliyle, sermaye yeterliligi oraninin her zaman diisiik oldugu diisiiniilecektir. Yani,
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sistem riskini asgaride tutabilmek i¢in bizim gibi iilkelerde sermaye yeterlilik orani

goreli olarak yiiksek olmak zorundadir.

Yabanci kaynak birikimiyle ¢alisan bankalar ise; kanuni zorunluluklar ile
mevcut sermayelerini belli bir seviyenin iizerinde tutmak zorundadirlar. Boylelikle
karsilasilabilecek herhangi bir kriz durumunda meydana gelebilecek zararlarin

telafisini saglayabilmeleri i¢in bankalarin bunu yapmalar zorunlu tutulmustur.

2.3. Kredi Riski (Credit Risk)

Bankanin riskli faaliyetlerinden biri de kredi vermektir. Kredi riski;
muhatabin aldig1 kredinin yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesinin tasidigi
belirsizliktir (Giimiigeli, 1994: 89). Diger bir ifadeyle, borcun vadesinde stzlesme
sartlarina uymayarak kismen veya tamamen zamaninda yerine getirememesi
nedeniyle bankanin kars1 karsiya oldugu zarar durumudur. Bir bankanin
karsilasabilecegi en iyi durum kredinin faizi ile birlikte geri ddenmesi, en kotii

durum ise; kredi ve faizin tiimiiniin kaybedilmesidir.

Para piyasasinda kredi riski ¢ok agiktir. Taraflardan biri fonlan 6diing alirken
digeri ise; fonlan1 bor¢ verir. Fon 6diing alan taraf i¢in herhangi bir risk konusu
degildir. Fakat fon bor¢ veren taraf yani bankalar i¢in ise; her zaman bir risk vardir.
Cok yiiksek bir faiz oranindan bor¢ verilmis olsa dahi, bor¢lunun borcunu geri
o0denmeme riski vardir (Glimiiseli, 1994: 89). Ayrica bankalar i¢in vade uzadikca
kredinin geri Odenmeme riskinin artmasinin yaninda yeni imkéanlardan da
faydalanabilme firsat1 kagcmaktadir. Bu yilizden bankalar kredi verirken kisa vadeli
yiiksek getirili projeleri tercih edecektir. Bu tip projelerin artmasi ise; ekonomik
yapiy1 faiz ve doviz kurlarindaki degismeye karst hassas bir hale getirmektedir. Bu
durum Tiirk Imalat Sanayi igin gecerlidir. Tiirk Imalat Sanayinin kaynak yapisinda
kisa vadeli borglarin orant %40-50 arasindadir. Bu borg¢larin %77,4 1 kisa vadeli ve
yabanci para cinsindendir. Krize hassas bir reel sektor yaratan kisa vadeli yiiksek
faiz mekanizmasinin Asya krizinde de yarattign sonuc yikict olmustur. Ozellikle

uzun vadeli yiiksek getirili yar iletken alanina 6nemli yatirimlarint kisa vadeli dig
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borglar ile yapan Samsung firmasi (ki bu alanda tekeldir) krizden en olumsuz

etkilenen firmalardan birisidir (Baydur, 2001: 62).

Bankacilik sektorii kredi verirken ekonominin i¢inde bulundugu yapiyi
dikkate alacaktir. Istikrarsiz bir ekonomide faiz talepleri daha da yiiksek olacaktir.

Kredi riskini olusturan faktorler asagidaki tablodaki gibidir:

Tablo 2.1: Kredi Riski Kaynaklari

Dissal Kaynaklar icsel Kaynaklar
Karg1 Taraf Riski Anapara ve Faizin Odenmemesi
Ulke Riski Nakit Akimlarinin Yeniden Fiyatlandirilmasi
Portfoy Konsantrasyonu Riski Vade
Korelasyon Teminatlar

Kaynak: Ekipman, Ayse; Kredi Riski Olciimiinde Risk Dereceleri Gegis Analizi,
Deloitte &Touch Risk Yonetimi Haber Biilteni, Say1 3, Mayis/Haziran 2001’ den uyarlanmistir.

Kredi riski piyasa riskiyle etkilesim i¢indedir, aslinda piyasa riskinden ayr
tutulmas1 miimkiin degildir. Piyasa riski ile ilgili kredi riski; kredinin gelecekteki
nakit akiginin bugiinkii degerinde azalis1 yani kredi isleminin yerine yenisini koyma
maliyetini ifade eder. Kredi tutari, kredi vadesi sonunda 6denmesi beklenen tutar
olup vade siireci icerisinde herhangi bir noktada zarar- kayip riskine maruzdur.
Piyasa da olusan ani fiyat degisiklikleri (doviz kuru, faiz orani) nedeniyle de
miisterilerinin borclarin1 6deyememesi kredi riskini arttirmaktadir. Boyle ani
durumlarda firmalarin piyasa riskinin artmasina bagli olarak artan likidite riski
firmanin kendi riskinin artmasina ve kendi riskindeki artisa bankanin likidite riskinin

yiikselmesine neden olabilmektedir.

Bankalarin iyi bir kredi yonetimine sahip olmalar1 hem karliligi hem de kredi
riskinin azaltilmasim olumlu yonde etkilemektedir. Kredi riskini minimize etmek
icin, kredinin geri donmesi icin c¢alisan kredi izleme, kredi tahsis, kredi
degerlendirme birimlerinin birbirleriyle koordineli ¢aligmasi gerekir. Bunun igin
bankalar krediden saglanan verimlilik ile miisteri firmanin tasiyabilecegi kredi

kapasitesini ve bu kapasitede kredinin geri 6denme olasiligimi hesaplamalidirlar.
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Boylece banka, riski diisiik, getirisi ve aktif kalitesi yiiksek bir kredi portfoyii

olusturabilmektedir.

2.4. Piyasa Riski (Market Risk)

Diinya iizerindeki uluslararasi sirketler, hitap ettikleri pazarlarin urettikleri
mal ve hizmete doymasiyla elde ettikleri tiretim teknolojisi ve giiciinii diistirmemek
ve daha da biiyiimek i¢in yeni pazar arayislarina girmekte ve cesitli yatirnmlara
yonelmektedirler. Uluslararas1 sirketler fabrikalar kurar, pazarlama faaliyetlerine
girigirler ve dagitim kanallan olustururlar. Ancak biiyiikliigiine ve basarisina gore
geri doniis siireci degisecek olan bu yatinmin aksamasi, pazarin yeterince
taninmamasi, yatirim yapilan yerde ani siyasal, ekonomik ve toplumsal degisiklerin
olmas1 olasilig1 her zaman mevcuttur. iste bu noktada hedef pazarda olabilecek ani
degisiklerle yapilan yatirimlarin bosa ¢ikmasini ya da pazarin kaybedilmesini piyasa

riski veya pazar riski olarak tanimlayabiliriz.

2.4.1. Doviz Kuru Riski (Foreign Exchange Quotation Risk)

Uluslararasi ticarette bir tarafta bir iilkenin vatandasi olan alici, diger tarafta
ise; diger bir iilkenin vatandasi olan satict vardir. Yurt i¢i ticaretten farkli olarak, bu
tir ekonomik islemde en az iki farkli ulusal para s6z konusudur. Aym sekilde
uluslararast yatinmlarda, hizmetlerin digsattminda ve disaliminda bir iilkenin
parasinin diger iilke parasina cevrilmesi gerekir. Bu degistirme isleminde bir oran,
bir fiyat olmalidir. Doviz kuru (kambiyo kuru, parite); iki ulusal para birimi

arasindaki degisim oramdir (Karluk, 1991: 350).

Doviz kuru bir fiyat olmakla beraber, herhangi bir malin fiyatindan farklidir.
Doviz kurundaki degisiklik, bir malin fiyatinda meydana gelecek degismenin
yaratacagl etkiden cok daha farkli bir etki yaratir. Ornegin; bugday fiyatinda
meydana gelecek bir degisme, sadece bugday arz ve talebi ile en yakin ikame malin1
(musir, cavdar, arpa) arz ve talebi {izerinde etkili olur. Buna karsilik doviz kurundaki

bir degisme, Once uluslararasi ekonomik iligkilere konu olan finansal varliklarin
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piyasa ve fiyatlannm etkiler daha sonra da bunlar araciligiyla diger piyasalar

etkileyerek ekonomide kiiresel degisiklikler yaratir (Karluk, 1991: 351).

Uygulamada doviz kurlar1 genellikle yabanci para birimi esas alinarak, yani 1
birim dovizin ulusal fiyat: bigiminde belirlenir. Ornegin; 1 $ = 1.3630 YTL gibi.
Buna dolaysiz kotasyon yontemi (direct quotation) denmektedir. Bunun gibi, doviz
kurlar1 1 birim ulusal para ile degistirilen yabanci para miktar1 bi¢iminde de
tanimlanabilir. Buna da dolayli kotasyon yontemi (indirect quotation) adi verilir. Bu
yontem birincisinin tersidir. Bir 6nceki ornek dolayli kotasyon bigiminde ifade

edilirse, 1 YTL = 1.3630 $ olur (Seyidoglu, 2003: 58).

Do6viz kuru riski de, bankanin karsilasabilecegi doviz kuru dalgalanmalarinin
potansiyel maliyetini yansitir. Bu risk bankanin plase ettigi kredilerin para
birimleriyle, bu kredilerin plasman1 amaciyla sagladig fonlarin para birimlerinde
farklilk olmast durumunda ortaya cikar. Ote yandan kredinin belirledigi para
birimdeki dalgalanma da doviz kuru riskini etkilemektedir (Akpak, 1995: 17).
Yabanci para cinsinden gerceklestirilen islemlerde yabanci paralarin yerli paraya
kars1 deger degisikliklerinin yam sira birbirlerine kars1 olan deger degisiklikleri de

onemlidir (Parite Riski).

Do6viz kuru riski de faiz orani riski gibidir. 1970’1i yillarin basinda Bretton
Woods sabit kur sisteminin terk edilisinden ve dalgali kur sistemine gecilmesinden
sonra bankalar, isletmeler ve hatta bireyler icin ¢ok Onemli bir hale gelmistir.
Ozellikle para birimlerinin deger kazanma ya da deger kaybetme oranlarmin zaman
icinde degismesi ve bunun yam sira degisiklerinin de artmasi doviz kuru riskini

arttiran onemli faktorlerdendir.

Ote yandan her ne kadar dalgali kur sisteminin var olus amaci ve geregi
kurlarin serbestge dalgalanmasi ve piyasalara istikrar getirilmesi amaciyla celisse de
Merkez Bankalar1 tarafindan piyasaya miidahale edilmektedir. Kirli dalgalanma
(dirty floating) olarak adlandirilan bu tip miidahaleler 6zellikle gizli ve tek tarafli

olarak yapildiklarinda doviz kuru riskini de ciddi sekilde arttirmaktadir.

Bankalar1 ve uluslararasi faaliyet gosteren diger kuruluslan etkileyebilecek

tic ¢esit kur riski bulunmaktadir:
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1. Doviz Kurunda Bilango Riski,
2. Doéviz Kurunda Islem Riski,

3. Doviz Kurunda Ekonomik Risk.

2.4.1.1. Bilanco Riski (Balance Sheet Risk)

Bu tip riskler bilangodaki aktif ve pasifin dengeli olmayisindan kaynaklanan

risklerdir. Bunlar ozellikle;

1. Maliyetli pasifler ile getirili aktiflerin faiz oranlarinda, doviz
kurlarindaki degisimin ve vade yapisinin uygun olup olmadigi dikkate alinmadan,

acik pozisyonlar yaratilarak pazarlanmis olmalarindan,

2. Menkul kiymet ve kredi portfOyiiniin olusturulmasinda da risk
farklilagtirmasina ve dagilimina 6nem verilmeyisinden ve 6zkaynaklardan ¢ok daha

fazla oranda bor¢clanmadan kaynaklanan risklerdir (Kaval, 2000: 26).

Bankalarin d6viz kuru riskinden kar saglayabilmeleri de miimkiindiir. Ama
iyl yonetilemeyen doviz kuru riski ozellikle bizim gibi iilkelerde 1994 ve 2000
krizlerinde derin bir sekilde hissedildigi gibi, bankalarin ve ekonominin basina
biiyiik isler agmaktadir. Bankalar tarafindan en fazla tasinan risk doviz kuru riskidir.
Son 20 yildir kamu ag¢igimin Ortiilii bir finansman araci olarak kullanilan ve bu
nedenle gerek devlet gerekse banka yoOnetimleri tarafindan g6z yumulan agik
pozisyonlar tehlikeli bir hal almis ve bankalarin mali krize girmesine yol acan

etkenlerin basinda gelmistir.

Bu acidan artik bankalar yabanci para varlik ve yiikiimliiliikklerinin
yonetimine 6zel bir 6nem vermek durumundadir. Doviz kuru yonetimi yalmizca
varlik-yiikiimliiliikk toplami iizerinden yapilmamali, bunun yani sira yabanci
paralarin tiirlerine gore alt dagilimlar dikkate alinmalidir. Belli para birimleri
cinsinden bankanin net olarak kisa ya da uzun pozisyonda olup olmadig doéviz kuru
riskinin boyutlarinin belirlenmesi agisindan 6nem tasimaktadir. Sonraki asama ise;
bankanin repo, forward yada swap islemleri araciligiyla net pozisyonlardaki doviz

ve vade uyumsuzlugunu gidermeleri gerekmektedir. Aksi takdirde bu risk
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giiniimiizde bankanin zarar etmesine, 0deyebilirligini yitirmesine ve iflasina neden

olabilir.

2.4.1.2. islem Riski (Transaction Risk)

Islem riski, beklenen nakit akimlarindaki doéviz kuru hareketlerinin dolaysiz
etkisinden kaynaklanan olas1 kayiplar olarak tanimlanabilir. Belli bir vade sonunda
doviz karsihign 6demede bulunacak isletme, sozlesme yapildigi tarihteki doviz
kurunda meydana gelen degisiklikler sonucu islem riski ile kars1 karsiya kalabilir.
Bunun sonucunda isletme ulusal para iizerinden daha fazla nakit 6deme yapmak

zorundadir.

Islem riski, ekonomik riskin bir parcasidir. Ciinkii kur degismelerine bagh
olarak halen s6zlesmeye baglanmis islemlerden dogan kazang ve kayiplar isletmenin
gelecekteki nakit akimlarimi etkiler. Sozii edilen isletmeler kisa siireli olup
sozlesmeye baglanmis ya da iizerinde anlagmaya varilmis niteliktedir (Seyidoglu,

2003: 139).

Doviz kurlarindaki olasi bir degisme firmanin beklenen ya da biitgelenen
nakit akis1 ya da harcamalarinin beklenenden daha az ya da ¢ok olmast sonucunu
yaratabilir. Dolayisiyla firmanin karli olabilecek bir islemi zararla kapatmasi s6z
konusu olabilmektedir. Digsatimc1 firma doviz kurlarinda meydana gelen bir diisiis
yiiziinden zarara ugrarken, disalimci firma da doviz kurlarindaki bir artis yliziinden

zarara ugrayacaktir.

Islem riskinin olusmasinda zaman da 6nemli rol oynar. Uzerinde anlasilan
fiyat ile O0deme tarihine kadar gecen siire iginde ortaya cikacak doviz kuru
degisiklikleri ya da firmanin bilancosunu degerlendirmede kullandigi para cinsi
disindaki paralar iizerinden yaptigi cari islemleri sonucunda olusan nakdi kayiplar,
islem riskine girmektedir. Uluslararasi faaliyette bulunan sgirketlerin tiimii islem

riskine maruz kalmaktadir.

Do6viz kuru riskinin etkisinde kalan ticari faaliyetler, dogrudan isletmenin
karliligim ve likiditesini etkiler. Isletme acisindan biiyiik 6nemi olan bu konuyu bir

ornekle aciklayalim:
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Amerikali bir digsatimcinin Ingiliz bir disalimciya 60 giinde 6denmek iizere
10.000 £'luk mal sattig1 varsayilsin. Bu durumda digsatimci bir islem riskine maruz
kalacaktir. Soyle ki; eger gelecek 60 giin igerisinde sterlin deger kaybederse,
digsatimc1 daha az dolar kazanacaktir. Bu riskten korunmak igin dissatimci su
islemleri yapacaktir. Ihracatcimin mallar karsihginda 17.500 $ istedigi varsayilsin.
Ihracatcimin  sterlinin degerini ayni miktarmn 60 giin vadeli degeri iizerinden
hesaplandig diistiniilsiin. O zaman 10.000 £, 17.500 $* a denk gelecektir (17.500 $ /
10.000 £ = 1.75 $ ).Yani 1 £, 1.75 $’a esit olacakur. Ingiliz digsatimciyla satis
sozlesmesi imzalandiginda, digsattmct hemen 10.000 £’lik 60 giin vadeli satis1 1.75
$’dan yapacaktir. Eger 60 giin sonra sterlinin pesin satis kuru 1.75 $’in altina
digerse, digsatimci tamamiyla islem riskinden korunmus olacaktir. Ciinkii
digsatimci, disalimcidan 17.500 $ karsihiginda aldigr 10.000 £°i vadeli sozlesme
geregince satmistir (Franklin, 1990: 336).

Islem riski kavrami, ¢ogunlukla doviz iizerinden anlasmaya varilmis nakit
akiglart i¢in kullanilmaktadir. Bu sinirlandirmanin bir sonucu olarak, islem riski,
bazen bir firmanin ticari faaliyetlerinin sadece kiiciik bir boliimiinii dikkate alirken
bazen de doviz iizerinden gerceklestirilen finansal taahhiitlere 6nem verir. Gelecekte
olusacak baz1 ticari nakit akislar1 mallarin teslimi yerine dogal olarak para {izerinden
sozlesmeye tabi tutulabilir. Baz1 finansal akislar ise; kesinlikle borcun alindigi anda
para iizerinden sbzlesmeye tabi tutulmazlar. Yani; bir¢ok ticari akis sozlesmeyle
iligkili degil iken, finansal akislar sozlesmeye iligkin akiglardir. Beklenen nakit
akiglar1 baslangicta beklenen satislar ya da alislar iken teslim tarihinde 6demeler ya

da kabul edisler bicimindeki sdzlesmeye iliskin finansal akislar olurlar.

2.4.1.3. Ekonomik Risk (Economic Risk)

Ekonomik risk, bilango ve islem risklerine nazaran daha genis kapsamli olup,
firmalarin birbirlerine karsi olan rekabetci pozisyonunu etkilemek seklinde ortaya

cikmaktadir (Seyidoglu, 2003: 140).

Ornegin, Almanya'ya ihracat yapan bir Ingiliz otomobil firmasi yalnizca €'in
£'e kars1 degeri ile ilgilenmemekte, bunun yaninda diger iilkelerdeki rakiplerinin

para birimlerinin € karsisindaki degeri ile de ilgilenmektedir. Ciinkii Ingiliz
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firmasinin rakiplerinin paralan deger kaybederse bu firmanin iirettigi otomobiller
Alman alicilar agisindan daha ucuz hale gelir ve Ingiliz firmanin rekabet giicii

yaninda satig cirosu da o oranda diiser.

Ekonomik risk, bir firmanin anlasmalara dayali olsun veya olmasin, nakit
akig1 iizerindeki toplam doviz kuru riskini ifade etmektedir. Bir sirketin degerinin
gostergesi, gelecekte beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degeri oldugundan, kur
degismeleri bu nakit akimlarinin bugiinkii reel degerini etkiler. Bu da firmanin hisse

senetlerinin piyasa degeri iizerinde etkide bulunur.

Firmanin, kur degismelerine bagl olarak bugiinkii degerindeki degismeleri
PV ile kur degismelerini ise; E ile gosterirsek, bu firmanin kurlardaki degismelerden

etkilenmemesi i¢in;
PV/E=0

olmas1 gerekmektedir. Bu esitligin saglanmadigi durumlarda ise; firmalar kur
degismelerinin ekonomik etkisine aciktir. Bu durumun olmasi da kisa donemde
firmalarin likidite durumunda, uzun donemde de firmanin mali yapisinda ve

karliliginda etkisini gosterir.

2.4.2. Faiz Oram Riski (Interest Rate Risk)

Faiz oram riskini olusturan en 6nemli unsur; banka bilangolarinin aktif ve

pasifleri arasinda vade ya da faiz oran1 bazinda uyumsuzluk olmasidir.

Bankalarin uzun vadeli varliklarin1 uzun vadeli kaynaklar ile kisa vadeli
kaynaklarini ise; kisa vadeli fonlar ile karsilamaya 6zen gostermesi gerekmektedir.
Aktif ve pasif arasinda bu denge saglanmaz ise; faiz oranlarinin degisken oldugu
donemlerde banka zarara ugrayacagi gibi bir de likidite krizine maruz kalabilecektir.
Bankanin bu kriz aninda yiikselen faizler sebebiyle, mevduatin1 ¢ekip yliksek faiz
alacag1 bankaya gotiirmek isteyen mudilere, uzun vadeli olarak dagittig1 kredilerden
dolay1 verecek yeterli parasi olmayacaktir. Bu yilizden mevduatin istenmesini
engellemek icin faizlerini yiikselterek, krediden elde edecegi faizin iistiinde faiz

vermek zorunda kalacaktir.
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Finansal varliklarin (hazine bonosu ve devlet tahvili gibi) fiyatlar1 genel

olarak asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir:

L C
P, = ’ €]
= L+ 1)’

Po = Finansal varligin fiyati
C; = Finansal varligin donemsel getirileri
r = Faiz ya da iskonto oran1

t = Zaman

Formiile gore; finansal varliklarin fiyati ile faiz ters yonde iliskilidir.
Dolayisiyla piyasa faiz oranlarinda meydana gelecek bir artis bankanin elinde
tuttugu finansal varhi@in fiyatim diisiirecek ve banka karhiligin1i olumsuz
etkileyecektir (Aytekin, 1994: 12). Bu durum piyasadaki oyuncularin daha yiiksek

faiz getirili finansal varliklara yonelmesinin bir sonucudur.

Faiz orami riskinde 6nem arz eden diger bir husus enflasyon etkisidir.
Bankalar enflasyonun sebep oldugu faiz orami riskini ortadan kaldirmak icin
varliklarin degerini enflasyondan etkilenme olasiligi daha diisilk olan yabanci
paralara endeksleyebilir ancak bu durum faiz oram riskini azaltirken kur riskini

arttiracaktir.

2.4.2.1. Faiz Oram Riskine Kars1 Kullanilan Teknikler

Bir banka faiz orami riskini aktif ve pasiflerinin vadelerini ¢akistirarak
azaltmak yerine, finansal gelecek piyasalari, opsiyonlar ve swaplar araciligiyla
pozisyonunu dengeleyici sekilde hedging yaparsa, bilancosunda bir kalict siire

araligina bilerek izin verebilir (Parasiz, 1997: 140).
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2.4.2.1.1. Faiz Oram Swapi (Interest Rate Swap)

Basit sekli ile faiz orani1 swapi; kredi degerliligi farkl iki firma arasinda ayni
ya da es tutarda, fakat faiz kosullar1 degisik olan borg¢larin gerektirdigi faiz
O0demelerini belli bir siire degistirmeleri seklinde yapilmaktadir (Ceylan, 1998: 180).
Faiz oram1 swapi, kredi temin ettikten sonra firmalara bu kredilerin faizlerini
arzuladiklar1 bi¢imde ddeme ve kredi maliyetlerini diisiirme olanagi saglar. Ciinkii
swap islemleri genellikle riskleri farkli taraflar arasinda yapilir. Faiz oram1 swapina
girmekle yeni bir bor¢ saglanmaz ve bir kaynak artis1 s6z konusu olmaz. Sadece faiz
oranlarinin yapisi degistirilerek, finansman seklinin yapisi isletmenin nakis akis

yapisina uyarlanmaktadir.

Faiz oram1 swapini para swapindan ayiran en onemli farklilik, faiz swapinda
anaparanin ne baslangicinda ne de vade sonunda degistirilmesidir. Sadece faizler
karsilikli olarak degismekte ve boylece risk de sadece faiz Odemeleri ile
sinirlandirlabilmektedir. Faiz oram1 swapimin para swapina gore uluslararasi

piyasada tercih edilmesinin nedeni de budur (Norman, 1998: 41).

Faiz oran1 swapina basvurulma sebeplerinden birisi de, sabit faizle
bor¢lanma olanaklar1 smirli olan iilkelerin ellerindeki sabit faizli tahviller bulunan
kredibilitesi yiiksek bor¢lularla faiz swapina giderek, degisken faizli bor¢larini sabit

faize ¢evirmek istemeleridir. Faiz oraninin temel islevi Sekil 1° deki gibi olmaktadir:

Sekil 1: Faiz Oram1 Swapinin Genel Isleyisi

Sabit faiz Sabit faiz
ARACI BANKA B FIRMASI
«— D E—
Degisken Degisken
faiz faiz

SABIT FAIZLI DEGISKEN FAIZLi

KREDI BORC
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Sekil 1’ de de goriildigii iizere, A ve B firmalar piyasadan aldiklar1 farkli
faiz oranlarim1 karsilikli degistirerek sabit bor¢lanan degisken borca ve degisken

bor¢lanan da sabit borca sahip olabilmektedir.
Swap anlagmalarina sdyle bir 6rnek verilebilir:

Iki farkli kredi notuna sahip A ve B firmalarina piyasalardan kendilerine

bor¢lanmak iizere 6nerilen faiz oranlan su sekilde olsun:

Borglanan Mevcut Sabit Faiz Orani Mevcut Degisken

Faiz Orani

Firma A: BBB-kredi notlu 8.5% 6-aylik LIBOR+
0.5%

Firma B: AAA-kredi notlu 7.0% 6-aylik LIBOR

Fark 1.5% 0.5%

Buradan da goriilecegi gibi piyasalar arasinda bir dengesizlik vardir ve bu
dengesizlik iki firma icin de daha iyi sartlarda bor¢lanma imk&nm sunabilmektedir.
Tabi ki bu iki firmanin birbirlerini bulmalar1 zordur fakat bir aracit kurum sayesinde
her iki firma da arac1 kuruma 6deyecekleri primler diistiikten sonra bile daha iyi
sartlarla bor¢lanabileceklerdir. Bu islemden araci kurum da belli bir komisyon alarak

kar edecektir.

Swap islemlerinde taraflar farkli {istiinliiklere sahip oldugu faiz
piyasalarindaki iistiinliiklerini, swapa konu ederek takas etmeleri swap piyasasinin

temel mantigini olusturmaktadir.

2.4.2.1.2. Faiz Oram Futures islemleri (Interest Rate Futures)

Banka bugiin belirlenen bir fiyattan gelecekte menkul kiymet alabilir ya da
satabilir. Bir paranin gelecekteki degeri; faiz orami yiiksek oldugu siirece diisiik,
diisiik oldugu siirece ise; yiiksek olacaktir. Bunun nedeni ise; yiiksek faizin, ilgili

ilkede enflasyonun veya enflasyon beklentisinin yiiksek olduguna ve dolayisiyla
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paranin deger kaybedecegine isaret etmesidir. Faizlerin diisiik olmasi ise; bunun tersi
bir durumun s6z konusu oldugu anlamindadir. Spot fiyata; swap puaninin ilave
edilmesi primli islem (premium), ¢ikarilmasi ise; iskontolu islem (discount) olarak
adlandirilir. Primli islemlerde ilgili dovizin gelecekte deger kazanmasi, iskontolu
islemlerde ise; deger kaybetmesi beklenmektedir. Ornegin; bankanin birisiyle 1
yilligina 1 milyon birimlik hazine bonosu vermek icin o anda 909.091 birim
izerinden sozlesme yaptigimi kabul edelim. (Bu rakam %10’luk piyasa faiz oranina
gore hesaplanmistir). Eger teslim tarihinde, piyasa faiz orant %12 olursa banka 1
yillik hazine bonosunu 892.857 birime satin alacaktir. Oysa bankanin iizerinde
anlasilan 909.091 birimden kars1 tarafa satma hakki vardir. Bu banka i¢in 909.091 —
892.857 = 16.234 birim kér, kars1 taraf icin de 16.234 birim zarar demektir.
Kuskusuz eger piyasa faiz oranlar1 diiserse bu kez banka zarar, kars1 taraf kar elde

edecektir (Parasiz, 1997: 140).

2.4.2.1.3. Faiz Opsiyonlar: (Interest Options)

Faiz opsiyonlari, faiz riskini ortadan kaldirmak i¢in gelistirilmis tiirev
iiriinlerdendir. ~ Ozellikle ~bankalar arast rekabette ©nemli bir avantaj
olusturdugundan, bankalarin siklikla basvurdugu bir opsiyon tiiriidiir. Faiz
opsiyonlar ile ileriye yonelik faiz riskini ortadan kaldirilarak, kar potansiyeli
korunabilmektedir. Faiz opsiyonlar1 riskten korunmanin yaninda spekiilasyon

amaciyla da kullanilabilir.

2.5. Diger Riskler
2.5.1. Hisse Senedi Fiyat Riski (Rate of Shares Risk)

Bankalar bazen temettii ve sermaye kazanci saglamak, bazen de likiditesi
yilksek menkul kiymetlerde kalmak amaciyla hisse senetlerine yatirim
yapmaktadirlar. Yatirim donemi boyunca hisse senedi fiyatlarinin yiikselme olasiligi
kadar diisme, dolayisiyla yatirnmcinin (banka veya araci kurum) zarar etme olasiligi
da vardir. Iste bu riske hisse senedi fiyat riski denir (Ceylan; 2004:103). Hisse

senetlerinde fiyat degismelerine neden olan riskler iki grupta toplanmaktadir. Bunlar



38

piyasa riski (sistematik risk) ve ozel risk (sistematik olmayan, firmaya 6zgii risk)
olarak nitelendirilirler. Bu risklerin birbirlerinden ayrilarak izlenmesinin nedeni,
risklerin yok edilebilirlikleridir. Sistematik olmayan risk iyi bir ¢esitlendirme ile yok

edilebilirken, sistematik risk portfoy cesitlendirmesi ile yok edilememektedir.

Hisse senedi fiyat degisim riskinden korunmak veya kaginmak, bu iki riskin

azaltilmas1 veya yok edilmesi cabasindan baska bir sey degildir.

2.5.2. Yeniden Fiyatlandirma Riski (Repricing Risk)

Bilangoyu olusturan aktif ve pasifler ile bilango dis1 araclara uygulanacak
faiz oranlarinin yeniden belirlenebilme zamanlar1 yani vadelerinin farkli zamanlara
diismesi nedeniyle ugranabilecek zarar ifade eder (Akpak; 1995:17). Her yerde
oldugu gibi iilkemizde de geleneksel olarak uzun vadeli aktifleri fonlamak icin kisa
vadeli fonlarin kullanilmas1 bu riskin olusmasindaki en biiyiik etkendir. Ornegin; 1
yil vadeli bir kurumsal kredi olarak verilen para eger mevduat miisterilerinin 1 aylik
vade ile bankaya yatirdig1 mevduatlardan olusuyorsa ve banka bu pozisyonda iken
faiz oranlan yiikseliyorsa banka zarar ediyor demektir. Zararin biiytikliigiinii
belirleyecek olan ise; sz konusu uyumsuzlugun ve faiz oranlarindaki degisimin
biiytikliigii ile bankanin bilancosunu degistirebilmesi ya da alternatif pozisyonlari

alabilmesidir.

2.5.3. Opsiyon Riski (Options Risk)

Bankanin aktifini ve pasifini olusturan iiriinler ve finansal anlasmalardan
dolayr muhatap oldugu karsi taraflarin kullanabilecekleri bir secim hakki oldugu

durumlarda meydana gelir. Soyle ki (Yavuz, 2002: 25);

1. Bankanin kredi verdigi bir bor¢lu bu borcunu kredi anlasmasinda

belirlenen vadeden once geri 6deme hakkina;

2. Bankaya mevduat yatiran bir miisteri bu mevduatim bankayla yaptigi

anlagsmada kabul ettigi vadeden Once ¢ekebilme hakkina;
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3. Bankanin finansal anlasma yaptig1 karsi taraf bu anlagsmanin 6ngordiigii
herhangi bir opsiyonu uygulama hakkina sahipse, bu haklarin uygulanip
uygulanmayacaginin bilinememesi, bankanin bilango bilesiminin nasil
degiseceginin de bilinememesi anlamina geleceginden; boyle bir

durumda bankanin faiz oram riskine maruz kalmasi kaginilmazdir.

2.5.4. Likidite Riski (Liquidity Risk)

Likidite riski; bir bankanin nakit akisindaki dengesizlik sonucunda nakit
cikiglarmi tam olarak ve zamaninda karsilayacak diizeyde ve nitelikte nakit

mevcuduna veya nakit girisine sahip olmamasidir.

Likidite riskinin, bankanin piyasaya gerektigi gibi girmemesi, baz1
tiriinlerdeki s1g piyasa yapisi ve piyasalarda olusan engeller ve boliinmeler nedeniyle
pozisyonlarimi uygun bir fiyatta, yeterli tutarda ve hizli olarak kapatamamasi
durumunda ortaya ¢ikmasi halinde piyasaya iligkin likidite riski s6z konusu iken,
riskin nakit giris ve c¢ikislarindaki diizensizlikler sebebiyle olusmasi halinde
fonlamaya iliskin likidite riski gegerlidir. Bu risk, 6zellikle kisa vadeli varliklarinin
yine kisa vadeli taahhiitlerini karsilayamama durumunda ortaya ¢ikar (Celik, 2001:

62).

Likidite riskine bakildiginda, mevduat sahiplerinin kisa vadeleri tercih
ederken, yatirim sahiplerinin yiiksek enflasyon beklentileri ve belirsizligin
yonlendirmesiyle daha uzun vadeleri aramasi, bankacilik sektoriiniin aktif ve
pasiflerinin vade yapilarinda da, yansimalara neden oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla sektordeki bankalar, likidite riskine daha duyarli hale gelmislerdir.
Ozellikle, son donemlerde diinya ekonomisinde yasanan mali sikintilar ve global
mali krizler sonrasinda, gelismekte olan ekonomilerin bir¢ogu riskli goriilmeye
baslanmistir. Bu durumda, uluslararasi yatinmcilar gelismekte olan piyasalara
yatinm yapma konusunda daha ihtiyatli davranmaya ve bu piyasalara, kredi
kullandirirken daha secici olmaya baslamislardir. Bunun sonucunda bankacilik
sektorii de kredi dagitimlarim azaltarak likit kalmay1 tercih etmistir (Ercel, 1999:
68).
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UCUNCU BOLUM

FAIiZ RiSKIiNIiN YONETiMi VE OLCULMESi

3.1. Vade Boslugu ve Siire Boslugu Yontemleri: GAP ve Duration Analizi

Vade boslugu olarak da adlandirilan bu yontem, faiz riskinin sadece gelir
riski boliimiinii géz Oniine alarak, faiz riskini faize hassas aktif ve pasifler arasindaki

fark olarak tanimlamaktadir (Aydin, 1993: 8).

Vade boslugu sifira esit ise; bankanin aktif ve pasif yoneticileri bilangolarini
faiz riskinden korumus olacaklardir. Vade boslugunun pozitif olmasi durumunda
faiz oranlan yiikselirse bankanin net kar marj1 artacak, faiz oranlar1 diiserse de net
kar marj1 azalacaktir. Negatif bir boslugun var olmasi durumunda ise; faiz oranlar

ile net kar marj1 arasinda negatif bir iliski s6z konusu olacaktir.

Bilangonun faiz riskine duyarliligi, konunun bir bagka anlatim sekli olan
riske acik pozisyon oram1 (RAP) ile de Oolgiilebilir. Burada oncelikle, bilanco
kalemleri faiz oram1 duyarliliklarina gore siniflandirilir. Bunun icin bir duyarhilik
siiresi belirlenir ve bu vadeye kadar olan varlik ve kaynaklar gruplandirilir. Normal

olarak gruplandirmalar overnight 3 ay, > 3-6 ay, > 6-12 ay v.b. seklinde yapilir.
RAP = Faiz Oranina Duyarli Varliklar / Faiz Oranina Duyarli Kaynaklar

olarak ifade edilir ve bununla faiz oram1 duyarlilign Olgiilebilir. RAP > 1 ise;

bilangonun aktifinde yer alan bir varligin faize olan duyarliligi fazla olacaktir.

Etkin faiz yonetimi icin RAP oraninin 1’e yakin olmasi gerekir. Oranin 1’
den biiyiikk olmasi + RAP durumudur ve bu durumda faiz oranlarinin yiikselmesi

durumunda varlik gelir artis1 kaynak maliyet artisindan daha hizli olacaktir.

RAP ne kadar biiyilik ise; risklilik o kadar biiyiiktiir. Bankalar faizlerdeki
hareketlere gére RAP oranini ayarlayabilirler. Faiz oranlarinin artmasi bekleniyorsa
RAP’1 biiyiitmek, tersi durumunda RAP’1 kiigiiltmek stratejisi se¢ilebilir. Bu ilke

temel prensiplerden biridir.
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Bankalar faiz riskinden korunmak igin faizlerin artacagini beklediklerinde
varliklan sabit faizli ve uzun vadeli kilmaya, kredileri de kisa vadeli ve degisken

faizli hale getirmeye caligmalidir.

Siire boslugu yontemi olarak da adlandirilan DURATION analizi ise;
finansal varlik ve kaynaklarin bugiinkii degerini goz Oniine alan bir yontemdir.
Duration analizi, sadece net gelirdeki degisimi degil aktif ya da pasiflerin
fiyatlarindaki degisimi de dikkate aldigindan bosluk analizine gore daha kullanish
bir analizdir. Ancak onun da (bosluk analizindekine benzer) kisitli oldugu noktalar
mevcuttur; faiz riski disindaki riskleri ihmal etmektedir, (bono fiyatlarindaki
degisimler icin sadece birinci dereceden tahminleri dikkate aldiklar1 ve getiri
egrisindeki degisiklikleri sadece paralel kaymalar olarak varsaymalar1 nedeniyle)
pek detaya girmeden kaba olarak incelemeler yapmaktadir ve finansal kesim

disindaki firmalar icin uygun degildir.

Bu yontemde once biitiin bilango kalemlerinin siireleri hesaplanmaktadir.
Daha sonra farkli amaglar; 6rnegin net kir marjinin, bilangonun ve sermayenin
korunmasina yonelik bosluklar hesaplanabilmektedir. Bu yonteme gore hesaplanan
bosluklar vade yontemi boslugunda oldugu gibi pozitif, negatif veya sifira esit bir
deger alabilmektedir. Fakat bu yontemi gelistirenler hesaplanan siire bosluklarinin
timiiniin aym anda sifira esitlenemedigini ortaya koymuslar ve bu nedenle de
bankalarin kendi yonetim politikalarina gore bosluklarin seviyelerini tespit

etmelerini 6nermislerdir.

DURATION analizi, GAP analizindeki defter degerinin aksine piyasa
degerini on plana ¢ikarmaktadir. Duration hesab1 yapilirken her nakit akisi elde
edildigi veya 0dendigi zamana gore iskonto edilir. Bulunan duration uzadikca faiz

oranina kars1 duyarlilik artmakta, kisaldik¢a da azalmaktadir.

Bir menkul kiymeti dikkate aldigimizda, hesaplanan duration sifir ise; faiz
oranlarinda meydana gelecek degismeler menkul kiymetlerin piyasa degeri iizerinde
bir etki yaratmayacaktir. Duration pozitif olursa biitiin aktif ve pasiflerin net likidite
degeri sabit faizli bir menkul kiymet gibi hareket edecek, yani faiz oran1 degismeleri

ile ters yonde hareket edecektir. Duration negatif olursa pasiflerin durationi
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aktiflerinkinden uzun olacaktir. Bu durumda da net likidite degeri faiz oranlan

arttikca artacak, diistiikce de diisecektir (Aytekin, 1994: 30).

Her iki yonteme gore hesaplanan bosluklar sifirlama faiz riskini yonetmenin
bir yoludur. Bu yontemin basariya ulagsmasi sadece bilanco kalemlerinin
kullanilmasi ile tam olarak miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle hedging araglar1 olan

futures, opsiyon, swap gibi tiirev araglarinin kullanilmasi zorunlulugu dogmaktadir.

Faiz riski yonetiminde diger bir yol ise; faizlerin ne yonde degisecegini
tahmin ederek buna gore pozisyon almaktir. Boyle bir yontem kullanan bankalar
eger faizlerin degisim yoniinii dogru tahmin ederler ise; net kdr marjinda biiyiik
artiglar  saglayabileceklerdir. Tersi durumda ise; Dbiiyilk zararlar ile
karsilasabileceklerdir. Bu kér veya zararin biiyiikliigii iki unsura baglidir. Bunlardan

ilki boglugun biiyiikliigii digeri ise; faizlerdeki dalgalanmanin biiyiikligiidiir.

Boslugun biiyiikliigii degisik metodlar ile kiigiiltiilse bile, Tiirkiye gibi
enflasyonun dolayisiyla da faizlerin yiiksek oldugu ekonomilerde faiz
dalgalanmalar1 ¢ok biiyiikk oranlarda olmaktadir. Dolayisiyla enflasyonist bir
ekonomide faaliyet gosteren bankalarin bilangcosu ¢ok daha hassas olmaktadir (Eken,

1994: 36).

3.2. Tiirev Uriin Yontemleri
3.2.1. Forward

Forward genel olarak, ileri bir tarihte teslimi s6z konusu olacak mal veya
doviz gibi bir varligin teslim tarihinin, miktarinin ve fiyatinin énceden belirlenerek

sozlesmeye baglanmasi islemidir (Sevilengiil, 1999: 279).

Gecmisi oldukga eski olan forward piyasalar1 yeni gelisen ihtiyaglar
dogrultusunda kendini yenilemis ve risk yOnetimi amaciyla finansal kuruluslar

tarafindan yogun sekilde kullanilmistir.

Pesin esasina gore yapilan spot islemlerin aksine, forward islemlerinde
dovizlerin alim ve satimi spot vadesinden daha ileri belirli bir tarih itibariyle
yapilmaktadir. Bunun amaci ise; ileride ortaya ¢ikabilecek bir kur riskini ortadan

kaldirmaktir.
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Vadeli (Forward) doviz islemlerin yapilma nedenleri soyledir: (Parasiz,

2000: 634):

1. Doviz pozisyonunu kapamak icin vadeli doviz islemi yapilmasi:
Bir bagka deyisle bir ekonomik birimin karsilasacagi doviz riskini ortadan kaldirmak
icin vadeli doviz islemi yapilir. Bu durumda vadeli doviz islemi bir hedging

(kuvertiir) islemedir.

2. Bir doviz pozisyonu acmak icin (yani bir spekiilasyona girmek
icin) vadeli doviz islemi yapilmasi: Ekonomik birim, degerinin yiikselecegini
bekledigi dovizi (kisa pozisyon) vadeli olarak satacaktir. Boylece vadeli doviz
piyasast bir hedging, bir spekiilasyon aletine doniismektedir. Bir¢ok iilkede, para
otoriteleri kendi vatandaslarinin kendi parasina karsi pozisyon almasin1 bu nedenle

yasaklayabilmektedir.

3. Vadeli piyasamin baslangicta hedging islemi yapmak icin
kullamlmasi: Bu durumda doéviz islemi, bagl (swap) islem alanina girer. Elinde
dolar bulunan bir ekonomik birimin sterline verilen faiz orani yiiksek oldugu icin
plasmanda bulunmak istedigi bir durumda eger birim sterline karst dolar1 satmakla
yetinirse sterlinin dolara kars1 deger kaybetmesi sonucu bir sermaye kaybi riskine
girecek buna karsilik daha fazla faiz geliri elde edecektir. Boyle bir riskten kaginmak
icin, s6z konusu birim dolar satip bunu vadeli olarak satin alabilir. Boyle yaparak
doviz pozisyonuna girmeden “dovizle hedging (kuvertiir) saglamis bir faiz arbitraji”

yapmis olur.

Forward islemi, bir dovizin bagka bir dovize karst alim-satim anlagsmasinin
belirli bir kur tizerinden bugiinden yapildigi, fon teslimatinin ise; yine baslangicta
kararlagtirilmis gelecek bir tarihte, drnegin 6 ay sonra gergeklestirildigi bir islemdir.
Forward islemde bir dovizin belirlenen vade icinde diger bir dovize ¢evrilmesinde

esas alinacak vadeli kur kararlastirilir ve bu kur vade tarihine kadar sabit tutulur.
Forward islemini bir 6rnekle aciklayalim:

Isvicre’de faaliyet gosteren bir firma, ABD’deki bir firmaya 1000 iinite
makine imal etmek iizere bir sdzlesme imzalamaktadir. Makine teslimatlar1 3 ay
icinde yapilacak ve karsiliginda 1.000.000 USD o6denecektir. So6zlesmenin
imzalandig tarihteki parite 1,5 SFR/ USD’dir. Fakat bu 3 ay icinde USD’nin biraz
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deger kaybedecegini diigiinen satici, alict ABD firmasindan alacagi SFR’yi
1.400.000’in altinda tahsil etmesi halinde zarar edecegini hesaplamaktadir. 3 aylik
forward paritesinin 1,46 SFR/USD oldugunu varsaydigimizda Isvicre firmasi,
kendisini olumsuz parite dalgalanmalarina kars1 korumak i¢in USD 1.000.000’u
satarak 3 ay sonra SFR almak iizere bir forward islemi yapar. 3 ay sonra Isvigre
firmas1 ABD firmasindan USD 1.000.000’u alacak ve kararlastirilan pariteden SFR
1.460.000’e gevirtecektir. Boylece Isvigre firmasi gelecekteki pozisyonunu korumus

ve SFR 60.000 tutarinda da kar elde etmis olacaktir (Erdogan, 1995: 41).

Forward islemleri ile faiz riskinden korunmak i¢in forward faiz anlagmalar
da diizenlenebilir. Bu anlagmalar ileri bir tarih i¢in varsayimsal miktarlardaki
mevduat ve kredilerin faizlerini sabitlestirmeye yarayan anlagsmalardir. Bagka bir
deyisle bu anlagmalar iki tarafin kendilerini ilerideki faiz orani degisimlerine karsi
korumak amaci ile aralarinda imzaladiklar1 anlagsmalardir. Bu anlagsmada, herhangi
bir tarafin anaparayr almak veya vermek tiiriinde bir ylikiimliiligii yoktur. Sadece
belirli bir anapara iizerinde uygulanacak faiz oranit konusunda ileri bir tarih i¢in

anlagsma yapilmaktadir.
3.2.2. Swap

Swap; piyasalar arasinda farkli kuruluslarin arbitraj yapmalarina olanak
taniyan iki ya da daha cok tarafin mali piyasalarda farkli kredi degerliligine sahip
olmalar1 nedeniyle piyasalardaki rekabetci istiinliiklerin, taraflarin her birinin
yararina olacak sekilde kullanilmasi amaciyla dnceden beklenen 6deme planlarinin
(genellikle faiz ve doviz cinsi iizerinden) karsilikh degistirildigi finansal islemlerdir

(Erdogan, 1995: 50).

Swap, risk yonetimi amaci ile kullanilabildigi gibi aktif getiri oranlarini
yiikseltmek, kaynak kullanim oranlarin1 diisiirmek ve arbitraj imké&ni saglamak

amaglar ile de kullanilabilmektedir.

Swap islemleri, taraflarin islemlere yonelik iradelerini agikca belirttikleri bir
sozlesme ile meydana gelmektedir. Genellikle taraflardan biri dogrudan bir banka
olabildigi gibi, bazen bankalar taraflar bir araya getiren araci kurumlar olarak da

goriilmektedir.
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Genellikle swap islemlerine taraf olan kisi ve kuruluslar; uluslararasi
kurumlar, merkez bankalari, cokuluslu sirketler, yerel yonetimler, uluslararasi

fonlar, ihracatgi-ithalat¢i kuruluslar ve bankalardir (Civelek, 1997: 13).

Swap islemi, belirlenen vadeye gore sartlara uymayi karsilikli olarak kabul
eden, en az iki tarafin varhi@im gerektirmektedir. Swap islemlerinin kosullari,
taraflarin ticari ihtiyaclari, doviz kontrolleri ve cesitli hukuksal diizenlemelere gore
degisebilmektedir. Swap islemleri icin yapilan sozlesmelerde genellikle diisiik
miktarlarda nakit 6denir. Taraflara swap islemi yapma imkani saglayan broker veya
dealerlar, ki bunlar genelde bankalardir, sézlesmenin taraflarini bir araya getirip bu
sozlesmeleri eksiksiz olarak tamamlarlar. Swap islemlerinde en c¢ok kullanilan para

birimleri; Amerikan Dolari, ingiliz Sterlini, Japon Yeni ve Euro’dur.
Swap doviz ve faiz swapi olmak iizere ikiye ayrilir:

Doviz swapi (currency swap); genellikle faiz ve anapara 6demelerini igeren,
onceden belirlenmis kurallar ve siireler i¢inde, iki tarafin belirli miktarlardan iki
farkli para birimini degistirme ve belirli bir vade sonunda geri alma konusunda

anlagsmaya vardiklar1 bir mali iglemdir.
Doviz swapina soyle bir 6rnek verilebilir:

“Bir Ingiliz firmas1 10 Milyon Sterlin’i kur 1,40’dan USD 14 Milyon’a bir
ABD firmasina satmaktadir. Bu islemden dolay: Ingiliz firmast ABD firmasina yillik
%4 net faiz, ABD firmasi da Ingiliz firmasina yillik %11 net faiz 6demektedir. Vade
sonunda Ingiliz firma, ABD firmasina USD 14 Milyon’u satip, 10 Milyon Sterlin’i
geri almaktadir. Burada vade sona erdiginde her iki taraf da gecerli kuru bildikleri
icin, nihai yiikiimliiliikkler doviz riskine kars1 tamamiyla korunmus olmaktadir. Bir
baska deyisle her iki taraf da asil bor¢larim 6demek icin ihtiyaclar olan doviz

miktarini elde etmis olacaklardir (Erdogan, 1995: 55).”

Doviz swaplarina genellikle ya istenen para cinsinin bulunamamasi veya
baska doviz cinsinden kredi bulunup, bunun istenen doviz cinsine swap edilmesi

nedeniyle ihtiya¢ duyulmaktadir.

Faiz swapinda, sabit faizli bor¢ almis bir taraf bu borcun faizlerini degisken

faizli bor¢ temin etmis baska bir firmamin borcu ile belirli bir siire igin
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degistirmektedir. Tipik bir faiz swapinda bir taraf 6demesini degisken faiz oranindan
yaparken, diger taraf sabit faiz oranindan veya farkli degisken faiz oranindan

O0demesini yapar.

Degisken faizli borg, bor¢ alana faizlerin yiikselme riskini getirmektedir.
Borg alan sabit faizli bor¢ almak isteyecek ancak bu her zaman kolay olmayacak ya
da yeteri kadar kar elde edemeyecektir. Bu nedenle ileride dogabilecek faiz kayiplari
karsihiginda kars1 tarafa prim Odemek suretiyle sabit faizli bir bor¢ elde etmis

olacaktir.

Faiz swap1 kredi saglandiktan sonra firmalara bu kredilerin faizlerini
arzuladiklar1 bicimde 6deme imkéan1 saglamaktadir. Bu sekilde iki tarafta bu islem
sonucunda kredi maliyetlerini ucuzlatabilmektedirler. Bu swap genellikle kredi
degerliligi farkl iki taraf arasinda yapilmakta, kredi degerliligi diisiik olan taraf,
kredibilitesi yiiksek olan tarafa swap islemi i¢in bir prim 6demekte ve bu prim her
iki tarafinda ilk temin ettikleri kredinin maliyetini diisiirmektedir (Ersan ve Akgiic,

1997: 19).

Genellikle gelismekte olan {iilkelerde yerlesik firmalarin uluslararasi
piyasalarda sabit faizli kredi bulmada kredibiliteleri yetersiz kalmakta, ancak bu
firmalar temin ettikleri degisken faizli kredileri, kredibilitesi yiiksek olan kuruluslar
ile bu borglartmi  swap ederek arzuladiklar1 sabit faizli kredi haline

doniistiirmektedirler.

3.2.3. Gelecek (Futures) Sozlesmeleri

Futures sozlesmeleri, belli nitelikteki ve belli miktarlardaki bir malin veya
mali enstriimanin, gelecekteki onceden belirlenmis bir fiyat iizerinden teslimini
hilkkme baglayan ve ayni anda alic1 ve saticiya hak ve yiikiimliiliikk getiren yasal bir

sozlesmedir (Civelek, 1997: 10)

Genel olarak forward sozlesmelerine benzemesine Kkarsin futures
sozlesmeleri forward sozlesmelerinden onemli Ol¢iide farklidir. Bu karsilagtirmay
sozel yapmak yerine tablo 3.1 yardimiyla Ozetleyerek anlasilmasini

kolaylagtirabiliriz. Ayrica futures sozlesmeleri forward islemlerindeki cesitli
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olumsuzluklara kars1 alternatif olarak gelistirilmistir. Bu olumsuzluklar, forward
isleminin kredi riski icermesi ve anlagma yapilacak karsi tarafin bulunmasindaki

zorluktur.

Tablo 3.1: Forward ve Futures Sozlesmeleri Arasindaki Farklar

FORWARD FUTURES

Teslim Tarihi ve | Taraflar arasinda serbestge belirlenir. | Teslim giinii ve yeri standarttir.
Yeri
Vade Taraflar arasinda belirlenen herhangi | Sadece belirli tarihlerde

bir gelecek tarih
islem Maliyeti Als ve satis fiyatlar arasindaki fark | Aracilara 6denen komisyon
Fiyat Taraflar arsinda pazarlikla belirlenen | Borsada belirlenir

fiyat
islemin Telefon, faks veya karsilikli gériisme | Islem salonunda kotasyon ile
Gerceklesmesi
Giinliik Fiyat | Vadeye kadar fiyat oynamasi yoktur. | Piyasa kosullarina gore degisir.
Oynamalar1
Denetleme Taraflar arasinda karsilikli giiven Borsa ve takasbank

Kaynak: http://www.ekodialog.com/finansal_eko/fin_eko_konulari3.html

Futures sozlesmeleri, finansal futures ve mal futures sdzlesmeleri olarak
ikiye ayrilmakta, konumuzu ilgilendiren finansal futures islemleri de doviz futures,

faiz futures ve hisse senedi futures sozlesmeleri olarak 3’e ayrilabilmektedir.

Faiz futuresi ise; veri faizini baska bir vade faiz orani ile degistirmektir. Faiz
farkliligina gore de sozlesme degeri olusacaktir. Hisse senedi icinde benzer bir
cikarim yapilabilir. Yani farkli risk derecesine veya sermaye yapisina sahip olan
hisse senetleri de belli fiyat garantilerinden alinip, satilabilir. Buna da hisse senedi

futures denilmektedir.

Doviz futures sozlesmeleri belli bir dovizin, belirlenmis sabit bir miktarinin
baska bir doviz karsiliginda, kuru simdiden belirlenen ancak dévizlerin tesliminin

belirlenmis ileri bir tarihte gerceklesecegi anlasmalardir.
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C)megin; EUR 125.000 esdegeri, kur 1,60 EUR / USD olmak iizere USD
78.125 tutarinda bir doviz futures sozlesmesinde, s6zlesmeyi satin alan taraf, vade
bitiminde USD 78.125 karsiliginda EUR 125.000 satin alma hakkini elde etmis
olacak, vade sonunda spot kur ne olursa olsun sozlesme sahibi EUR’u 1 USD = 1,60

kurundan satin alacaktir (Erdogan, 1995: 77).

Ornegin; yatirimcinim 3 ay sonra eline gegecek fonun, mevduat faizlerindeki
muhtemel bir diisme sonucunda daha az bir faizle yatirilmasi riskini veya 3 ay sonra
piyasaya siirillecek bir finansman bonosunun, faizlerin muhtemel yiikselmesi
karsiliginda nominal degerinden ¢ok daha diisiik bir fiyata satilmasi risklerini faiz

futures piyasalari ile azaltmak miimkiindiir.

Futures sozlesmeleri, iyi organize olmus piyasalarda islem gormektedir.
Chicago Board of Trade (CBOT), International Money Market (IMM) ve London
International Financial Futures Exchange (LIFE) bu piyasalara ©6rnek olarak

gosterilebilir (Ersan ve Akgiic, 1997: 8).

Futures sozlesme biiyiikliikleri ile teslim tarihleri forward sozlesmelerde
oldugu gibi istege bagh degil, standarttir. Futures piyasalarinda ayrica déviz cinsleri
ve soOzlesme tutarlar1 da standarttir. Futures islemlerinde sézlesmeden dogan
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinin garanti edilmesi i¢in sézlesme bedelinin belli

bir tutarinda teminat alinmaktadir.

3.2.4. Opsiyon

Opsiyon, belirtilen bir malin veya bir aracin belirlenmis fiyattan, belirlenmis

bir tarihte satilmasi veya alinmasi hakkidir.

Forward ve futures sozlesmeleri ile doviz veya faiz gibi bir deger bugiinden
belirlenerek ticari kar garanti edilmekle birlikte, olumlu kur ve faiz oram

dalgalanmalar sonucunda beklenmedik kar yapma imkan ortadan kalkmaktadir.

Doviz veya faiz opsiyonlari, finansal kurumlar ve uluslararasi firmalarin
karsilastiklar1 doviz kuru ve faiz risklerini ortadan Kkaldirabilmek ve olumlu

hareketlerden fayda elde etmek iizere gelistirilmis risk yonetim araglaridir.
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Bir opsiyon, 6deme veya vade tarihine kadar gecerlidir. Opsiyonu satin alan
taraf belirli bir fiyat lizerinden s6z konusu iriinii satin alma ya da almama
keyfiyetini elde etmekte, 6te yandan opsiyonu satan taraf talep ettiginde bu {riinii
baslangicta anlagilmis fiyat iizerinden teslim etme yiikiimliliigini de

ustlenmektedir.

Ornegin; bir kisi Eyliil teslimi bir Sterlin alma opsiyonunu, her birini 1,6
USD iizerinden satin almis ve bunun karsiliginda opsiyon satan tarafa USD 3,20
prim Odemis ise; bu durumda vade geldiginde spot Sterlin fiyatlar1 1,6 USD’nin
izerine ¢ikmis ise; opsiyon satandan alacaktir. Opsiyon satan taraf bu durumda
dovizleri 1,6 iizerinden teslim etmek zorundadir. Ote yandan Eyliil vadesinde spot
Sterlin fiyatlar1 1,6’nin altina diigmiis ise; opsiyon sahibi bu opsiyonu kullanmaktan
vazgececek ve ihtiyaci olan Sterlinleri daha ucuza spot piyasadan temin edecektir

(Kirim, 1992: 1).

3.3. Ekonometrik Model Yardimiyla Risk Analizi: Faiz Riskinin ARCH ve
GARCH Teknikleri Yardimiyla Modellenmesi

Dogrudan gozlemlenemedigi igin riskin Olgiilmesi giictiir. 1970’lerde bu
amagla kullanilan yontemde belirsizlik; basitce gozlenen riskin varyansi olarak
tanimlanmistir. Bu yaklasima yoneltilebilecek temel elestiri, riskin varyansindaki bir
artisin, eger bireyler mevcut bilgi ile artan volatilitenin bir kismin 6ngorebiliyorsa,
riskteki bir artis anlamina gelmeyecegidir (Crawford ve Kasumovich, 1996: 5). Yeni
ampirik caligmalar riski, riske yonelik ekonometrik modellerden elde edilen bir
gosterge ile Olgmektedir. Bu gosterge, ongorii hatasimin kosullu varyansidir. Bu
calismalardan bazilar1 risk denklemindeki parametreleri sabit kabul ederken,
digerleri parametrelerin zamana bagli olarak degistigini  (time-varying)

varsaymaktadir. (Crawford ve Kasumovich, 1996: 6).

Engle’in (1982) Ardisik Bagimli Kosullu Degisken Varyans (autoregressive
conditional heteroscedasticity —ARCH) modeli, sabit parametreli fakat enflasyonun
ongoril hatas1 kosullu varyansinin zamanla degismesine olanak taniyan geleneksel

bir belirsizlik denklemi kullanmaktadir. Bu nedenle, belirsizligin bir gostergesi
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olarak bu varyansi kullanirsak ARCH yontemi, belirsizligi zamana bagli olarak

degisen bir siire¢ olarak modelleyebilir.

Bununla birlikte, soklarin belirsizlik iizerine kalici etkisinin oldugu dikkate
almirsa, ARCH modeli, kalint1 kareleri icin genellikle uzun gecikme siirecleri
tanimlar. Bollerslev (1986) kalic1 etkiyi modellemek icin alternatif bir yaklagim
sunmustur. Bollerslev’in GARCH (Generalized ARCH) modelinde kosullu varyans
hem tek donemlik 6ngérii hatasinin hem de kosullu varyansin gecikmeli degerinin
bir fonksiyonudur. ARCH ve GARCH modelleri yardimi ile belirsizligin

modellenmesine iligkin ayrintilar agagida verilmektedir.

X herhangi bir ekonomik degiskeni tanimlamaktadir. Ornegin; faiz gibi.
Tahmin hatalarinin, kalint1 terimlerinin (u) davranisina bagl oldugu kabul edilirse;
kalint1 teriminin varyansinda (h) ardisik bir bagimlhilik oldugu ileri siiriilebilir.
ARCH modelleri zaman serilerindeki sabit varyans varsayimim dikkate
almamaktadir. Varyansin 6ngorii hatalarina gore degismesine izin vermektedir

(Engle, 1982: 987-1007).
n k
Xt :lB()+ZIBiXt—1+§ZMI—j+MI (2)
i=l j

u Qe ~ N[O, (h)] 3)

2 nolu denklemde n gecikmeli regresyon modelindeki u’nun t-i donemindeki
bilgiye (Q ¢; ) bagl olarak dagildig1 kabul edilirse, u; sifir ortalama ve (0 +0; U ¢
+...... ) varyansla normal dagilmaktadir. Buradaki denklem, belirsizligi etkileyecek
digsal degiskenler, gecikmeli igsel degiskenler ve bu degiskenlerin
parametrelerinden olusmaktadir. u; t donemindeki varyansin (hy), t-i dénemindeki
w ye bagli olmasina ardigik bagimli kosullu varyans denilmektedir. h, bitytikliigii,
gecmis kalinti karelerine baghdir. Bu baglilik derecesine gore ARCH (n) kosullu
varyans yazilabilir. v, beyaz giiriiltii terimidir ve v ile u (; arasinda bir iligki yoktur. 2
nolu denklemde verilen ARCH (n) modeli u gerceklesmis degerlerine baglhidir. w
degerleri ne kadar biiyiik ise; h; de o kadar biiyiik olacaktir. Bu durumda gozlemler
arasindaki otokorelasyon (hata terimleri arasindaki ardisik bagimlilik) olmasa da

birbirinden bagimsiz olmayacaklardir. Bu durumda veriler ile u” ; arasinda yiiksek
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bir iliski ¢ikacagindan en kiiciik kareler yontemi ile 2 nolu denklemi etkin bir sekilde
tahmin edebilmek miimkiin olmayacaktir ve en kii¢iik kareler yontemi yerine kosullu
varyanstaki bagimliligi da olgen en ¢ok olabilirlik yontemi ile tahmin yapilir

(Bakimli, 2004: 38).

ARCH etkisinin varligi, hata terimlerinin beyaz giiriiltilye sahip oldugunu
ifade eden bos hipoteze karsi, kalinti karelerinin en az bir tanesinin sifirdan farkli
oldugunu iddia eden alternatif hipotez Ki Kare testi ile sinanmir. Ciinkii burada T
gozlem sayisidir. Buna bagh olarak hesaplanan LM test istatistigi q serbestlik
derecesine gore Ki Kare dagilimina uyar. ARCH modelinin test edilmesi ig¢in

asagidaki sekilde Hy hipotezi kurulur:

h;= (xo+a1u2 i eVt
Ho:ou=ap=03=........ =a,=0
H;:enazbiro; #0

LM=(T-q)R* ~ oy

Hy hipotezinin reddedilmesi, yani en kiigiik kareler yontemi ile elde edilen
kalint1 kareleri arasinda ardisik bagimliligin olmas1 ARCH etkisinin varligim ortaya

koyacaktir.

Varyansta meydana gelen degismeler sadece kalint1 karelerinin degerlerine
degil, aym1 zamanda varyansin gecmis donemlerine de bagimli ise; ortaya cikan
kosullu varyans durumuna GARCH denilmektedir. Asagidaki denklemler GARCH

siirecini tanimlamaktadir:
n k
Xt :lB()+ZIBiXt—1+§Zut—j+ut (4)
i=1 j

u Qe ~ N[O, (h)] &)

h =a,+au’, +h ... v, (6)
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Buraya kadar modern ekonometrik yontemlere bagli olarak riski zaman
serisine bagl olarak tiirettik. Dolayisiyla Vakifbank’in bilangosundaki varlik ve
bor¢larin dagilimi duration analizi ile incelendikten sonra, faizdeki dalgalanma
riskini veren 6 nolu denklem yardimiyla Vakifbank’in faiz riski olciilebilir. Bunun
icin oncelikle Vakifbank’in bilanco ve gelir tablolarin1 1995-2007 yillar1 arasinda

incelemek gerekmektedir.

3.4. TURK BANKACILIK SEKTORUNDE VAKIFBANK’IN 1995-1997
DONEMLERIi ARASINDAKI FAiZ RiSKLERININ GELIiSiMi

1995-2007 yillarn arasinda Tiirk bankacilik sektoriiniin  kaynak yapisina
bakildiginda iki doneme ayrilmaktadir:

Birinci dénem, 1995-2001 yillar1 arasindaki donem; ikinci donem ise, 2002-
2007 yillar1 arasindaki donemdir. ik donem, 6nemli 6lciide dis kaynak kullanarak
acik pozisyon alan bankalarin faiz ve kur riskine katlandiklar1 bir donem iken, 2001
krizinden sonra da siki bir denetim ile risklerin minimize edildigi iki alt doneme

ayrilabilir.

1995-2001 yillart arasinda ticaret bankalar1 6zellikle kalkinma ve yatirim
bankalarina gore daha fazla agik pozisyona sahiptirler. Yiiksek faiz sonucu sermaye
hareketlerinin kurlar1 bastirmast ve yurt digindan saglanan fonlarin maliyetinin
ucuzlugu ticari bankalarin diger bankalara gore daha riskli bir kur pozisyonu
almalarina neden olmustur. Dolayisiyla kisa vadeli sermaye hareketlerine karsi en
duyarh kesim olarak ticari bankacilik sistemi on plana ¢ikmistir. Bankacilik sektorii
temin ettigi kredileri i¢ piyasada uzun vadeli krediler ve kamu borclanma kagitlari
ile degerlendirmislerdir. Tablo 3.2.1°de Tiirk bankacilik sektoriiniin aldig1 kur ve
faiz riski goriilmektedir. Acik pozisyonun 2001 yilinda 20 milyar dolara ulagsmasi
bankacilik sektoriinii kur ve faiz hareketlerine karsi duyarhi hale getirmistir.

Ozellikle kaynak yapis1 incelendiginde alinan risk énemli 6lciide artmistir.
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Tablo 3.2.1:Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Déviz Pozisyonu (Milyar $)

Yillar 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 | 2004 | 2005
Tic. Ban -3.1 2.6 5.1 -8.4 -13.3 -20. -12.1 | Hazine ve BDDK tarafindan
K aciklar kapatildi.
amd. 03 0.1 0.2 02 0.7 - -
Sermayesi
Ozel 0.8 25 | 45 75 2.1 - -
Sermaye
Yabanct 0 03 | 08 0.7 1 - -
Sermaye
Kalk. Yat. 0 0 0.2 0.1 0.1 - -
Bank.
Bankacilik Sek -3.1 2.5 -4.9 -8.3 -13.3 - -

Kaynak: 1995-1998 Donemine Kadar Veriler, Tiirkiye’de Kaynak Aktarim Siirecinde Sermaye Piyasalarinin Rolii: 1980
Sonrast Bir Dénemin Degerlendirilmesi, SPK Yayini, No:17, S.245, 1995-1999 Verileri Aslan Eren ve Bora Siislii, Yeni
Turkiye, “ Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’de Yasanan Krizlerin Genel Bir Degerlendirilmesi”, TBB Bankacilar
Dergisi, 2001.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinden yararlanarak kamuya fon aktaran ve
kredi veren bankacilik sektoriiniin 6z kaynak yapisinin da yetersiz oldugu dikkate
alindiginda, vade acisindan da uyumsuz kaynak kullanim yapisi ortaya ¢ikmistir.
Tablo 3.2.2°de Tiirk bankacilik sektoriinde 1995-2001 yillart arasinda kredilerin kisa
vadede daha yogun oldugu goriilmektedir. Bu da duration analizi acisindan
gereginden fazla risk alma anlamina gelmektedir. Ornegin; elde edilen dis kaynaklar
kisa vadeli ve uzun vadeli kredilerle degerlendirildiginde dis kaynak cikisinin
yasandig1 bir ekonomide biitiin kredileri tekrar geri cagirmak ve yabanci paranin
karsiligin1 bulmak icin de doviz talep etmek gerekir. Bu siire¢ hem faizleri hem de
kurlann yiikselteceg§inden Onemli Olciide kambiyo ve faiz zararlarmin ortaya

cikmasina neden olacaktir.
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Tablo 3.2.2: Tiirk Bankacilik Sektoriinde Kredilerin Vade Acisindan Gelisimi

Yillar YTL YP

Kisa Vadeli Uzun Vadeli Toplam
1995 88.6 114 56.5
1996 78.2 21.8 78.7
1997 77.4 226 77.1
1998
1999
2000
2001
2002

Kisa Vadeli Uzun Vadeli

2003 72.7 273 44.2 55.8
2004 74.2 25.8 45.9 54.1
2005 72 28.1 44.5 55.5
2006 58.1 40.9

Kaynak: http://www.tcmb.org.tr

Vakifbank’in kredi vade dagilimlarina ulagilamamistir fakat Tiirk bankacilik
sektoriiniin kredilerinin vade dagilimina bakarak da Vakifbank icin genel bir yorum
yapabilir. Tablo 3.2.3’den de anlasilacagi lizere bankanin i¢ piyasalardan topladigi
kaynak olan mevduatin %80-90’n1 kisa vadeli iken, banka kaynaklarindan elde ettigi
krediler ve kamu kagitlar1 degerlendirilerek verilen kredilerin %30’unun uzun vadeli
olmasi, kisa vadeli kaynaklar ile uzun vadeli kredilerin finanse edildigi anlamina
gelir. Bu da onemli Olciide TL cinsinden acik pozisyondur. Yine aymi sekilde
yabanci para cinsinden ag¢ik pozisyon da dikkate alindiginda Vakifbank 1995-2001
yillar1 acisindan Onemli Olgiide faiz ve kur riski almistir. Bu sonuc¢ sadece

Vakifbank’in degil, donemin Tiirk bankacilik sisteminin de dzelligidir.

Vakifbank %51 kamu hissesine sahip oldugundan dénem icinde, tedarik
ettigi dis kaynaklar devlet i¢ borclanma senetleri ile degerlendirdiginden c¢ok biiyiik
Olctide faiz riski almistir. Ciinkii bu senetlerin faizlerindeki degisme senet fiyatlarinm

ve kazanglarimi degistirmektedir. Nitekim 2001 Subat krizinde faizler cok ciddi
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Olctide dalgalanmistir. 3.2.1 ve 3.2.2 tablolar1 bunu gostermektedir ve Vakifbank’in

bilangosunda tasidig biitiin zararlar efektif hale gelmistir.

Tablo 3.2.1, 3.2.2 ve 3.2.3’den de anlasilacag iizere gerek yabanci gerekse
yerli kaynak kullanimlarinin vade agisindan ve birim (TL/$) bazinda uyumsuz
olmas1 Vakifbank i¢in 6nemli olgiide risk alindiginin bir gostergesidir. Fakat kriz
doneminde 6z sermayesinin toplam aktifine oraninin % 2-3 civarinda oldugu dikkate
alindiginda, Vakifbank’in riski yonetecek kadar giiclii olmadig ortaya ¢ikmaktadir.
2001 krizine kadar gerek Tiirk bankacilik sektoriiniin gerekse Vakifbank’in 6z
sermayesi yetersiz kalmaktadir ve bu yiizden de kisa vadeli mevduatlar toplayip, bu
mevduatlar1 6nemli dlgiide devlet kdgidinda degerlendirmek temel islevleridir. Kredi
verme siirecini de yerine getirmeye calisan bir goriintiisii vardir. Tablo 3.2.4’den de
anlasilacag1 iizere 2001 krizinden sonra sektoriin yeniden yapilanmaya gitmesi
bankalarin Onemli bir kisminin TMSF’ye devredilmesi, kapatilmasi ve
ozellestirilmesi ile daha kuvvetli 6z kaynak yapisina kavustugu bir donem olmustur.

Temel bankacilik oranlar1 da bu doniisiimiin sagliklt oldugunu dogrulamaktadir.



Tablo 3.2.3:Vakifbank’in Mevduat Yapisi

YTL MEVDUAT
Toplam
Toplam YTL % Vadesiz % 1 Ay Vadeli % 3 Ay Vadeli % 6 Ay Vadeli % 1Y1l ve Daha %

Yillar Mevduat Oram Mevduat Oram | Mevduat Oram Mevduat Orani Mevduat Oram | Uzun Mevduat | Oram DTH % Oram
1995 1,117,906 43.9 238,918 9.3 193,88 7.6 360,029 14.1 264,454 10.3 60,626 2.3 1,253,290 49.2
1996 2,800,421 47.6 756,354 12.8 410,506 6.9 882,004 15 658,528 11.2 93,029 1.5 2,627,629 44.7
1997 5,402,785 45.1 1,259,164 10.5 795,286 6.6 1,804,359 15 1,294,388 10.8 249,588 2 5,493,852 45.9
1998 10,913,745 47.6 1,902,118 8.3 1,843,758 8 4,357,083 19 2,420,737 10.5 390,049 1.7 9,574,358 41.7
1999 21,693,373 47.8 3,632,292 8 2,472,012 54 7,771,762 17.1 6,085,259 13.4 1,628,879 3.5 18,420,635 40.6
2000 30,660,828 47.2 5,802,245 8.9 8,441,450 12.9 12,555,913 19.3 2,974,795 4.5 375,855 0.5 25,341,684 39
2001 44,517,572 40.2 7,940,109 7.1 9,883,812 08.9 22,378,032 20.2 2,217,699 2 1,172,724 1 60,397,916 54.6
2002 58,003,437 42.7 10,380,665 7.6 13,165,183 9.7 27,268,101 20.1 5,063,005 3.7 1,663,124 1.2 74,694,149 55
2003 78,626,815 50.9 16,197,358 10.5 14,784,064 9.5 34,760,588 22.5 8,639,980 5.6 4,238,884 2.7 71,436,742 46.3
2004 103,587,011 55.3 19,818,874 10.5 | 20,845,115 11.1 46,537,980 24.8 7,391,006 3.9 8,991,451 4.8 79,097,515 42.2
2005 146,160,276 | 62.6 29,049,723 12.4 | 28,167,803 12 66,134,970 28.3 15,087,278 6.4 7,714,207 33 79,970,227 34.2
2006 171,251,674 | 59.9 28,137,213 9.8 41,240,824 14.4 88,322,028 30.9 10,047,706 3.5 3,470,934 1.2 104,426,133 36.5
2007 198,546,605 | 63.6 27,913,120 8.9 47,562,290 15.2 109,079,985 34.9 10,909,049 34 3,043,562 0.9 107,811,000 34.5

Kaynak: http://tbb.org.tr/net/donemsel
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Tablo 3.2.4: Vakifbank’in Bazi1 Bilancolar1 ve Gelir-Gider Rasyolari

57

YILLAR 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
T.Krediler / T.Aktifler 42.8 40.9 50 47.8 342 472 27.5 26.6 27.5 333 36.9 48.7 377
Takipteki Krediler / T.Krediler 1.9 1.8 1.9 3.6 5.6 5.9 43.0 14.1 45 33 3.1 2.7 16.8
Net Kar(Zarar) / T.Aktifler 32 3.6 5.4 5.4 33 1.2 -6.7 2.4 1.4 2.6 2.1 1.6 3.8
Net Kar(Zarar) / T. Oz kaynaklar 70.6 89.6 137.6 127.0 63.8 19.2 -175.6 40.3 19.8 31.0 12.1 17.2 -
Net Kar/ Ort. Odenmis Sermaye 1333 1553 217.3 198.8 90.2 279 -195.9 95.8 723 148.5 41.8 30.8 -
Net Faiz Geliri / T. Aktifler 5.6 5.7 12.6 13.3 11.4 4.6 25 2.5 1.9 4.9 32 3.8 -
Net Faiz Geliri/ T. Faaliyet Gelirleri 84.7 84.4 90.1 90.8 90.6 76.1 47.7 36.8 25.0 65.8 54.9 62.4 -
Faiz Dis1 Gelirler / T. Aktifler - - - - - - 2.7 4.3 5.7 2.5 1.9 1.9 -
Faiz Dis1 Giderler / T. Faaliyet Gelirleri 153 15.6 9.9 9.2 9.4 239 102.4 73.0 53.0 40.1 38.1 41.0 -
Faiz Gelirleri / Faiz Giderleri 1333 144.2 199.4 183.1 166.2 133.7 110.1 116.8 116.4 162.9 158.0 156.1 -
Faiz Dis1 Gelirler / Faiz Dis1 Giderler 67.9 72.1 473 44.0 41.8 63.9 419 86.6 141.5 85.4 82.2 74.4 -
Toplam Gelirler / Toplam Giderler 116.2 124.7 151.3 1419 129.9 106.0 94.2 109.3 1229 1414 139.5 135.8 -
Takip.Alacak.Karsihgi / T.Krediler 2.3 3.1 1.7 2.3 3.5 0.2 14.5 13.3 16.3 9.8 8.3 55 -
Ozel Karsihk/ Top. Aktif - - - - - - 5.1 3.5 4.4 33 3 2.7 -

Kaynak: http://www.tbb.org.tr/net/donemsel
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Tablo 3.2.4’e bakildiginda 2001 yilina kadar toplam kredilerin aktif i¢cindeki
pay1 ortalama olarak %38’dir ki bu da Tiirk bankacilik sektor ortalamasinin iizerinde
olan bir kredi oranidir. Bu donemde Vakifbank’in topladigr mevduatlarin vadesinin 1
ay ile 6 ay arasinda yogunlastigi ve yabanci para cinsinden de Onemli Olciide
mevduat kabul ettigi dikkate alindiginda repo hesaplarindaki koruyucu gelismeler
olsa bile, kriz esnasinda Vakifbank énemli dl¢iide zarar etmistir. Bu zararlar hem faiz
zarart hem kambiyo zarar1 hem de geri donmeyen krediler olarak ortaya cikmistir.
Biitiin bunlar bankanin karliligim azaltmistir. Tablo 3.2.4°ten de goriildiigii {izere
takipteki krediler kriz esnasinda ve sonrasinda ulastigi aktife gore %43’iine, bir
sonraki yi1lda da %14.1’ine ulasmistir. Bu 6lciide geri donmeyen bir kredi kullanimi
bankanin zararlarmi onemli Olgiide arttirmistir. Nitekim bu 2001 yilinda net faiz
gelirlerinin toplam aktife oran1 %?2.5’a diiserken, 6z sermayeye gore zarar1 da
%169’a ulagsmistir. Bunun yaninda diger bankalarda oldugu gibi Vakifbank’ta da
onemli Ol¢iide yabanci para ile Ol¢iilen kaynak kullandigindan, kambiyo zararlarini
gosteren faiz dis1 giderleri de biiyiikliigiine gore %102.4’e ulasmistir ki bu donemde
Vakifbank yonetimi kamu kagitlar1 ile riskten korunmaya caligsa bile nazim
hesaplarda da goriilecegi iizere faizdeki ve kurdaki anormal dalgalanmalar bu repo

hesaplarinin koruyuculugunu 6nemli 6l¢iide ortadan kaldirmistir.

Grafik 1: 1995-2007 Yillar1 Arasinda Vakifbank’in ON Faizlerinin Standart
Sapmasi (2001 Krizi Haric)

Uc Aylik ON Faiz Standart Sapmasi

ON Faiz Orani

Kaynak: http:// www.tcmb.org.tr
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Grafik 2: 2001 Krizinde Vakifbank’in ON Faizlerinin Standart Sapmasi

Uc Aylik ON Faiz Standart Sapmasi Kriz Déneminde

5000
4000 A
3000 / \

—e—Seri 1
2000 - / \
1000 /

ON Faiz Orani

Kaynak: http:// www.tcmb.org.tr

Grafik 2°’de de goriildiigii tizere ON (Overnight) faizler, 2001 krizinde
ortalama olarak bir hafta i¢cinde %6300, 1 ay icinde de %4300’lere ulasmistir. Bu
yikicr krizi devlet destegi ile atlatan bankacilik sektoriinde Basel II kriterleri, kriz
sonras1 “Giiclii Ekonomiye Gecis Programi” ile uygulanmaya baglamistir.
Vakifbank’in vade yapisindaki iyilesmeye baglh olarak krizden sonra verdigi kredi
miktarlar1 artarken takipteki kredilerin oranlar1 da %3-4’lere kadar diigmiistiir. Ancak
bu oranlar hala diinya standartlarina gore yiiksektir. Bu oran saglam bir bankacilik
sisteminde %]1-1.5 arasinda gezmektedir. Bilangonun pasif yapisinda TL lehine
ortaya ¢ikan gelismeler sonucu kambiyo zararlar1 da énemli 6lciide azalmistir. Kriz
esnasinda faiz dis1 giderlerin aktife oran1 %102.4’e ulasirken, kambiyo zararlarinin
orant da %?246.4’e ulagmistir. Zamanla gerek faiz dis1 gider gerekse kambiyo
zararlar diigmiis ve toplam aktifin icindeki pay1r %3.4’lere inmistir. Nitekim Tablo

3.2.5°de de bu durum ¢ok net bir sekilde goriilmektedir.
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Tablo 3.2.5: Vakifbank’in Faiz Dis1 Gelir-Gider Rasyolari

YILLAR 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Kambiyo
Gelirleri/Toplam 224 | 17.1 | 283 | -23.1 | -25.2 | -13 -246.4 | -129 | 18.8 | 394 | 22.1 34
Gelirleri

Sermaye Piyasasi
is.Gelir./Toplam 327 | 26.1 | 72.6 | 522 | 81.7 30 1152 | 186.7 | 68.7 | 47.6 | 644 | 67.8

Gelirleri

Diger Faiz Dis1
447 | 56.6 | 557 | 709 | 434 | 834 | 141.1 | 43.1 | 123 | 129 | 134 | 29.1
Gelirler/toplam Gelir

Kaynak: http://www.tbb.org.tr/net/donemsel

Tablo 3.2.6: Vakifbank’in Takipteki Alacaklarm 1995-2006 Yillar1 Arasindaki

Gelisimi (%)

YILLAR 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Takip. Alacak Son. Net
Faiz Gelir. / Ort. 56 | 57 | 126|133 | 35 | 46 | 111 | 58 | 26 | 49 | 49 | 62
T.Aktifler
[Pakipteki Alacak(net) / 01 | 00 | 02 | 04 | 00 | 20 | 348 | 274 | 163 | 138 | 82 | 8.1
[Top.Aktif
Kaynak:http://tbb.org.tr

Riskin kriz sonrasi daha siki kontrol edilmesi ve denetlenmesi sonucunda
bankalar takipteki alacaklart icin tamami kadar karsiik ayirmak zorunda
birakilmistir. Tablo 3.2.6’dan da goriildiigii lizere faiz gelirindeki degisme kriz
oncesi ve sonrasinda daha net bir sekilde goriilebilmektedir. Netlestirilmis faiz
gelirlerine bakildiginda kriz sonrasinda 6énemli 6lciide (neredeyse %100’e yakin bir
oranda) azalmaktadir. Benzer bir sekilde de eskiden dikkate alinmayan takipteki
alacaklarin tamamu riskli olarak degerlendirildiginde takipteki alacaklarm toplam
aktife oram1 da kriz Oncesine gore Onemli Olciide yiikselmistir. Bu donemde

Vakifbank yonetimi de faiz ve kurlardaki dalgalanmalardan korunmak icin artan
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Olctide repo, swap ve opsiyon islemlerine bagvurmustur. Bu hesaplardaki gelismeler

de nazim hesaplarda takip edilmektedir.

Tablo 3.2.7: Nazim Hesaplarin Vakifbank Bilancosuna Gore Goreli Biiyiikliigii

(Milyar YTL) (Milyar YTL) %)
1995 231.909 846.111 364.8
1996 497.744 1.895.079 380.7
1997 990.665 634.89 6.4
1998 1.771.923 1.015.112 57.2
1999 3.390.877 1.698.227 50
2000 4.889.961 3.070.060 62.7
2001 12.215.147 13.886.586 113.6
2002 12.733.306 12.373.130 97.1
2003 17.118.192 16.695.734 97.5
2004 24.199.088 24.950.205 103.1
2005 32.618.425 39.450.603 120.9
2006 37.033.963 48.807.203 131.7

Kaynak:http://tbb.org.tr

Nazim hesaplar oOzellikle Tiirk bankacilik sektoriinde giderek ©Onem
kazanmustir. Bu sekilde 6nem kazanmasinin nedeni; Tiirk Ekonomisindeki risk
oranmin artmast ile dogru orantihdir. Ozellikle asagidaki nazim hesaplarinin
detaylarindan da goriilecegi iizere repo ve swap hesaplarindaki gelisim bilangolarin
gelisimi de ¢cok daha hizli bir sekilde olmustur. Vakifbank yonetimi de aktif ve pasif
arasindaki dengesizlikleri kapatamadiklarindan riskten kacinmak i¢in repo, futures ve
swap gibi kalemlere yonelmislerdir. 1994 krizinden sonra bilanco biiyiikliigiiniin
birka¢ katina ¢ikan nazim hesaplarin, hemen hemen bilanco biiyiikliigiine ulasmasi
da Tiirkiye’deki risk ortami karsisinda Vakif yonetiminin riskten korunma c¢abalart
olarak yorumlanabilir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizine kadar bilanco
biiylikliigiiniin yarisina ulasan nazim hesaplar, krizle beraber onemli bir artisla

bilango biiyiikliigiiniin neredeyse bir buguk katina (2006’da %131.7) ulagmustir.
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Dolayisiyla kriz sonrast donemde bankacilik sektoriinde risk yonetimi nazim

hesaplara yansimstir.

Tablo 3.2.8: Vakifbank Nazim Hesaplariin Gelisimi

NATIM | Dbt B i | i | s
HESAPLAR Tlgili Islemler krediler) TOPLAM NAZIM
HESAPLAR

YILLAR Toplam % Toplam % Toplam %
1995 16.194 1.9 22.538 2.6 706.003 834 846.111
1996 1.470 0 68.003 35 1.623.712 85.6 1,895.079
1997 0 0 182.804 28.7 119.315 18.7 634.89
1998 1.785 0 251.013 0 762.314 87 1.015.112
1999 48.067 2.8 172.480 10.1 1.477.680 87 1.698.227
2000 144.631 4.7 677.996 22 2.247.433 73.2 3.070.060
2001 495.321 35 1.391.807 10 11.999.458 86.4 13.886.586
2002 104.422 0 421.557 34 11.847.151 95.7 12.373.130
2003 66.622 0 1.536.124 9.2 15.092.988 90 16.695.734
2004 24.757 0 2.675.041 10.7 22.250.407 89.1 24.950.205
2005 9.524 0 2.970.852 7.5 36.470.227 92.4 39.450.603
2006 384.968 0 2.999.572 6.1 45.422.663 93 48.807.203
2007 . . . . . . .

Kaynak:http:/www./tbb.org.tr

Tablo 3.2.8’de de goriildiigii iizere nazim hesaplar igcinde riskten koruma
araclar olan faiz swapi ve taahhiit hesaplarinin pay1 artmigtir. Ama 6nemli dl¢iide de
dalgali bir seyir izlemistir. 1995-2007 yillar1 arasindaki doneme bakildiginda nazim

hesaplardaki gelisme ii¢ alt doneme ayrilarak incelenebilir:

Ik dénem 1995-1999 yillar1 arasidir. Bu donem de nazim hesaplari icin
swap, repo ve taahhiitlerin biiyiikliigli %4.5’dan %28.7°ye ve 1999°da da %12.9’a
varan biiyiikliiklere ulasmistir. Bu sekilde dalgalanmasinin kaynagi da donem
icindeki risk diizeylerinin degismesidir. Ornegin 1997°de Asya krizi nedeni ile
Vakifbank yonetimi riskten kag¢inmak icin biitiin nazim hesaplarinin %28.7’lik

kismimi swapa ve taahhiide doniistiirerek kendisini korumustur. Yine aym sekilde
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1999°da da depremden olumsuz etkilenmemek ve riskten korunmak igin bu

hesaplarin toplam icindeki pay1 %12.9’a kadar yiikselmistir.

Ikinci donem kriz donemidir. Gerek 2000 Kasim gerekse 2001 Subat
krizlerinden bankacilik sektoriinii korumak i¢in, toplam nazim hesaplarinda swap ve
taahhiit kalemlerinin agirh@ %26,7 ile %13.5 arasinda degismistir. 2001 krizi

Oonemini kaybettikge doviz swapinin ve taahhiit hesaplarinin pay1 azalmistir.

1990’1arin baslarinda nazim hesaplar i¢inde en biiyiik kalem teminatlar ile
akreditiflerin dahil oldugu garanti ve kefaletler iken; yani nazim hesaplarin en 6nemli
kismin gayri nakdi krediler olustururken 1990’11 yillarin ortalarinda hem bankacilik
sektoriiniin hem de nazim hesaplarinin yapis1 degismistir. Rekabet¢i hale gelen
sektorde reponun dahil oldugu taahhiitler ve vadeli doviz alim-satim islemlerinin
dahil oldugu doviz ve faiz haddi ile ilgili islemlerin paylar1 énemli 6l¢iide artmustir.
Ozellikle repo kalemi en hizli gelisen kalem olmustur. Vakifbank yoneticileri
bireysel ve kurumsal bazda vergiden kaginabilmek ve daha yiiksek kazang
saglayabilmek amaciyla repo islemlerine yonelmislerdir. Toplam nazim hesaplarinin
icinde %80-90’lara kadar ulagsan repo kalemi de Vakifbank acisindan riskten
kacinmanin bir yolu olarak yorumlanabilir. Bu tiir bir gelisimin arkasinda yatan
mantik oldukga basittir. Bu donemde bankacilik sektorii ve Vakifbank yonetimi agik
pozisyon risklerini azaltmak zorunda oldugundan, repo ve swap hesaplarinda
pozisyon acarak riski dengelemeye calismuslardir. Ozellikle 1995-2001 yillari
arasindaki Tiirk bankacilik sektoriindeki en biiyiikk problemlerden biri olan 6z
kaynaklarin yetersizligi dikkate alindiginda, bankalarin aktif ve pasiflerinin yapisini
dengelemeleri gerekirken bu dengesizliklerini repo ve swap hesaplan ile kendileri
dengelemislerdir. Bu kadar kisith bir Ozkaynakla calisan Vakifbank yonetimi,
topladig: fonlan 6zellikle devlet kagitlarini repo yaparak risk krizlerinden korunmaya

calismistir.
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Tablo 3.2.9: Aktif Kalitesi ve Risk Yonetimi

YILLAR 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Toplam Krediler / 428 | 409 | 500 | 47.8 | 342 | 472 | 275 | 266 | 275 333 36.9 48.7
Toplam Aktifler
Toplam Krediler / 548 | 505 | 659 | 619 | 43.7 | 619 | 359 | 358 | 37.1 45.8 52.0 72.6
Toplam Mevduat
Ozel KarsihKlar / 119 | 2848 | 13.8 | 64.1 | 634 3.6 454 | 48.7 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0
Takipteki Krediler

Kaynak:http://www.tbb.org.tr

Ugﬁncii donem ise; 2001 krizinden sonraki donemdir. Bu donemde
Vakifbank Basel II kriterleri ile beraber artan denetim sonucunda risk olusturan
takipteki kredileri icin %100 karsilik ayirmaya baglamistir. Tablo 3.2.9’dan da
goriildiigii iizere, kriz sonrasinda toplanan mevduatlarin ortalama olarak %48.7’si
kredi olarak donerken, bu kredilerin 6denmeyenleri i¢in %100 karsilik ayrilmasi risk
yonetiminin Vakifbank’ta ne kadar sikilastiginin bir gostergesidir. Ciinkii kriz 6ncesi
ortalama olarak mevduatlarin %57’si krediye doniisiirken bunlara ayrilan karsiliklar

%100 degildi.

3.4.1. 1995-2007 Yillar1 Arasinda Vakifbank Faiz Riskinin ARCH veya
GARCH ile Olciilmesi

Bu tezin amaci autoregressive conditional heteroscedasticity siire¢ yardimi ile
1995 -2007 yillart arasindaki faiz riskini hesaplamaktir. Bunun i¢in agik pozisyonda
olan bankalarin dolayisiyla da Vakifbank’in son borg vericisi olan TCMB (Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi)’nin ON faizleri esas alinmistir. ON faiz verileri aylik
olarak alinmistir. Bu verilerin tamami TCMB’den indirilmistir ve e-views paket

programi ile islenmistir.

ARCH modelinde; tahmin hatalarinin, kalinti terimlerinin (€) davranisina
bagl oldugu kabul edilirse, kalinti teriminin varyansinda (4) ardisik bir bagimlilik

oldugu ileri siiriilebilir. Bu modelde zaman serilerindeki sabit varyans varsayimini
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dikkate almamaktadir. Varyansin 0Ongorii hatalarina goére degismesine izin

verilmektedir. (Engle, 1982: 987-1007)

ON =c, +¢,0n(~1) + ¢,0ON(=2) + ¢,ON(=3) + ¢,ON(-4) + & (7)

e Q

t t—i

~ N[O,(h,)] (7)

h =, +QE", + ... v, . i=l..n (8)

7 nolu denklemde n gecikmeli regresyon modelindeki &un 7—i

donemindeki bilgiye (€2.i) bagl olarak dagildig: kabul edilirse, &, sifir ortalama ve
(U + AE, + . ) varyansla normal dagilmaktadir. Buradaki bilgi seti,
enflasyonu etkileyecek digsal degiskenler, gecikmeli igsel degiskenler ve bu

degiskenlerin parametrelerinden olusmaktadir. £ ¢ donemindeki varyansin (4, ),

t—i donemindeki &

-, bagli olmasmna ardistk baglanimhi kosullu varyans
denilmektedir. A, bilyiikligli ge¢mis kalnti karelerine baghdir. Bu baglilik
derecesine gore ARCH(n) kosullu varyans yazilabilir. vt beyaz giiriiltii terimidir ve

v ile &,_; arasinda bir iliski yoktur. 8 nolu denklemde verilen ARCH(n) modeli €

gerceklesmis degerlerine baghdir. £, deerleri ne kadar biiyiik ise; &, da o kadar
biiyiik olacaktir. Bu durumda goézlemler arasinda otokorelasyon (hata terimleri
arasinda ardisik bagimlilik) olmasa da birbirinden bagimsiz olmayacaklardir. Bu
durumda veriler ile &, arasinda yiiksek bir iliski ¢ikacagindan en kiigiik kareler
yontemi ile 7 nolu denklemi etkin bir sekilde tahmin edebilmek miimkiin
olmayacaktir. Bu durumda, en kiiciik kareler yerine kosullu varyanstaki bagimlilig
da ¢lgen en ¢ok olabilirlik yontemi ile tahmin yapilir. ARCH modelinin test edilmesi

icin asagidaki sekilde bir H, hipotezi kurgulanir:
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h =, +QE", + ... v )

H, : enazbira; #0

Bos hipotez reddedilirse, en yiiksek olabilirlik yontemi ile elde edilen kalmti
kareler arasinda ardistk bagimhiligin olmast yani H, hipotezinin reddedilmesi
ARCH etkisinin varligini ortaya koyacaktir.

Varyansta meydana gelen degismeler sadece kalint1 karelerinin degerlerine
degil, aym zamanda varyansin ge¢cmis donemlerine de bagimh ise; ortaya cikan

kosullu varyans durumuna GARCH denilmektedir. Asagidaki denklemler GARCH

stirecini tammmlamaktadir. Bu takdirde;

h =a,+a,e’ . +h ... v, (10)

H, :enazbird, #0

Bos hipotez reddedilirse, en yiiksek olabilirlikle elde edilen kalint1 karelerinin

varyansi ile varyansin ge¢mis degerleri arasinda ardisik bagimliligin olmasi yani H,,

hipotezinin reddedilmesi GARCH etkisinin varligini ortaya koyar.

7 nolu denklemin gecikme uzunluklari cologram ile hesaplanmistir. Kismi
otokorelasyon katsayilarinin %1 diizeyinde anlamli olanlari, modelin gecikme
uzunlugunu belirlemistir. Cologram tablosuna gore; %1’°lik anlamlilik diizeyinde 4
gecikmeli bir otoregresive ON (Overnight-Gecelik) faiz regresyon denklemi

yazabiliriz.



Tablo 3.2.10: Vakifbank’in ON(Overnight-Gecelik) Faiz Cologramm
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Tarih: 12/18/07 Saat: 15:53

Dénem: 1995:01 2007:12

Gozlem Sayisi: 156

Otokorelasyon| Kismi Korelasyon AC PAC Q-istatistigi Olasilhk
1 1 1 0.029 0.029 0.1336 0.715
I N 2 0.281 0.280 12.742 0.002

L 1 3 0.053 0.043 13.198 0.004
L T 4 0.001 -0.086 13.198 0.010
L 1 5 0.001 -0.027 13.198 0.022
L 1 6 0.004 0.028 13.200 0.040
L 1 7 -0.006 0.006 13.206 0.067
L 1 8 -0.001 -0.009 13.206 0.105
L 1 9 -0.005 -0.007 13.210 0.153
L 1 10 -0.006 -0.003 13.216 0.212
L 1 11 -0.004 -0.001 13.219 0.279
L 1 12 -0.002 0.001 13.219 0.353
L 1 13 -0.004 -0.002 13.222 0.431
L 1 14 -0.006 -0.006 13.228 0.509
L 1 15 -0.008 -0.007 13.238 0.584
L 1 16 -0.008 -0.004 13.248 0.655
L 1 17 -0.008 -0.003 13.259 0.719
L 1 18 -0.008 -0.005 13.270 0.775
L 1 19 -0.008 -0.005 13.282 0.824
L 1 20 -0.008 -0.005 13.294 0.864
L 1 21 -0.007 -0.004 13.303 0.898
L 1 22 -0.008 -0.004 13.314 0.924
L 1 23 -0.008 -0.006 13.327 0.945
L 1 24 -0.007 -0.005 13.337 0.960
L 1 25 -0.009 -0.005 13.353 0.972
L 1 26 -0.009 -0.006 13.368 0.980
L 1 27 -0.010 -0.006 13.386 0.987
L 1 28 -0.010 -0.006 13.405 0.991
L 1 29 -0.011 -0.007 13.428 0.994
L 1 30 -0.011 -0.007 13.454 0.996
L 1 31 -0.013 -0.008 13.485 0.997
L 1 32 -0.013 -0.008 13517 0.998
L 1 33 -0.013 -0.008 13.550 0.999
L 1 34 -0.013 -0.008 13.585 0.999
L 1 35 -0.013 -0.008 13.622 1.000
L 1 36 -0.014 -0.009 13.661 1.000
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Jaue-Berra (J-B) testine gore; ON (Overnight) faiz verileri normal

dagilmamaktadir. Grafik 3’te bu durum gosterilmektedir. Dolayisiyla tahmin

denkleminin hata terimlerininin varyansi sabit degildir ve varyansin zaman iginde

dagilimmin ARCH ve GARCH yontemine uyup uymadigi da test edilmistir.

Sonuglar asagidaki Tablo 3.2.11. da verilmektedir.

Grafik 3: J-B ON Faizlerin Normal Dagilim Testi

160
Series: ON
Sample 1995:01 2007:12
Observations 156
1204 &
Mean 111.0689
Median 62.5000Q
80 Maximum 6200.00Q
7] Minimum 13.25000
Std. Dev. 515.3397
Skewness 10.96889
40| & Kurtosis 127.6006
Jarque-Bera 104042.7
P robability 0.00000Q
0

0 1000 2000 3000 4000 5000 6000

(x) regresyona kosulup bundan elde edilen hata terimleri ile ARCH ve

GARCH olarak modellenirse, elde edilen sonuglar tablo 3.2.11’deki gibi olur:
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Tablo 3.2.11: ON(Overnight) Faiz Otoregresive Regresyon Test Tablosu

Bagimli Degigken: ON
Yéntem: ML — ARCH
Tarih: 12/18/07 Saat: 16:17
Dénem: 1995:05 2007:12
Gozlem Sayisi: 152
ON =c, +¢,0n(=1) +¢,0N(=2) + ¢;ON(=3) + ¢,ON(—4) + £ (v

Katsayi Std. Hata z-Istatistigi Olasilik
Co 109.6504 201.4871 0.544205 0.5863
Cc(1) 0.752710 0.215620 3.490915 0.0005
C(2) 0.612107 0.295137 2.073974 0.0381
C(3) 0.329003 0.271660 1.211087 0.2259
C(4) -0.063640 0.070846 -0.898288 0.3690

Varyans Denklemi

C 176023.9 40271.30 4.370952 0.0000
ARCH(1) 1.280786 0.823727 1.554869 0.1200
GARCH(1) 0.660684 0.266665 -2.477580 0.0132
R-squared 0.779917 Mean dependent var 110.7681
Adjusted R-squared 0.866441 S.D. dependent var 522.1106
S.E. of regression 713.2958 Akaike info criterion 13.92239
Sum squared resid 73265892 Schwarz criterion 14.08154
Log likelihood -1050.101 Durbin-Watson stat 2.246923
F Statistic 3.532911 P Statistic 0.0087

Tablo 3.2.11.de kosulan regresyon iliskisini %77 acgiklamaktadir ve
diizeltilmis agiklama derecesi daha yiiksektir. Bu regresyon denklemi F degerine
gore genel olarak anlamhidir. Bu tiir bir tahmini reddetme olasilig1 binde sekizdir.
Dolayisiyla istatistiki agidan tahmin edilen denklem anlamlidir. ARCH ve GARCH
testine gore; hata teriminden elde edilen degisen varyans hata teriminin gecikmeli
degerinden degil (yani 9 nolu denklemin Hy hipotezi kabul edilmemektedir), degisen
varyansin gecikmeli degerinden etkilendiginden, GARCH siireci faiz riskini
aciklama da kullanilacaktir (yani 10 nolu denklemin Hy hipotezi reddedilmekte, H;
hipotezi kabul edilmektedir). ON faiz siirecindeki riskin %77’sini yukaridaki
denklem aciklayabilmektedir. Bu baglamda, faizdeki dalgalanmalar GARCH tipi

modeller ile analiz edilmektedir.
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h, =176023.9+1.28¢>, +0.66h_, +v,

Faizin varyansi, yani risk kendi gecikmis degerlerinin (1 gecikmeli)
fonksiyonudur. Dolayistyla ON faizlerin varyansindaki %1’lik bir artis, ON
faizlerinde %66’lik bir artisa sebep olacaktir. Dolayisiyla faizle ilgili her tiirli
dalgalanma bir sonraki donemin faizini yarim puandan daha fazla arttirmaktadir. Bu
durumda da kriz esnasinda faizler %3000’e ¢ikmistir ve kriz takip eden ii¢ ay iginde
faizlerin +/- %1800 dalgalanmasina sebep olacaktir. Dolayisiyla da bu kadar yiiksek

bir dalgalanma boyutunda faiz riski alan Vakifbank 6nemli 6l¢iide zarar etmistir.



71

SONUC

Ekonomi ve bankacilik sektoriindeki faaliyetlerin sonuglar1 cari donemden
ziyade gelecekle alakali beklentilere baglidir. Bankalarin topladiklar1t mevduatin ve
verdikleri kredilerin getiri ve maliyetleri gelecege doniiktiir. Gerek kredi verme ve
kaynak toplamada gerekse geri O0demede degisik risk ve belirsizlik unsurlar
bulunmaktadir. Bu risk ve belirsizlik unsurlarii dikkate almamak, bagimsiz bir
ekonomik faaliyeti veya bankacilik faaliyetini biiyiikk bir ihtimalle zararla
sonucglandiracaktir. Tiirkiye’deki bankacilik sektorii 1995-2007 yillan1 arasinda risk
yonetiminden uzak oldugu icin, risk ve belirsizlik unsurlarindan kaynaklanan
zararlardan Onemli Olgiide etkilenmistir. 1995-2007 yillann arasinda Tirkiye
Ekonomisi bankacilik sektorii acisindan her zaman riskli olmustur. Bu yillar arasi iki
farkli doneme ayrilarak isimlendirilmek istenirse, birinci donem 1995-2001 yillar
arasindaki donemdir. Bu donem; bankalarin risk yonetiminden yoksun olduklari
donem olarak adlandirilir. Ikinci donem ise; 2001 krizinden sonraki dénemdir ki, bu
donemde ekonomide meydana gelen ciddi kurumsal diizenlemeler nedeni ile

bankacilik sektoriiniin risk yonetimine 6nem verdikleri donem olarak adlandirilabilir.

Ozellikle ilk donemde faizdeki ve diger finansal fiyatlardaki ciddi
dalgalanmalar bankacilik sektoriiniin getirilerini veya kazanglarin1 6nemli olgiide
etkilemistir. Bu donem iginde yani 2001 krizinde; aktif-pasif vade yapisim1 ve
bilesimini bozan bankalar ve Vakifbank ¢ok ciddi zararlarla karsilagsmistir. 1995-
2001 yillan arasinda Vakifbank’in vade agisindan toplam aktifinin %10 -20 arasinda
olan pozisyon acigi, 2001 yilinda cok ciddi faiz risklerinin olusmasina neden
olmustur. 2001 yilinda Vakifbank’in zararlarinin %129’a ulagsmasi bu uyumsuz ve
riskli pozisyonundan kaynaklanmistir. 2001 krizinden sonra BDDK ve TMSF
tarafindan getirilen diizenlemeler risk yOnetiminin Onemini arttirmistir. 2001
krizinden sonra Vakifbank’in takipteki alacaklar1 i¢in %100 karsilik ayirmakta olusu,

risk yonetiminin ne kadar siki oldugunun bir gostergesidir.

Risk yonetimi agisindan bir baska gelisme de nazim hesaplarin zamanla
paylarinin biiyiimesidir. Banka yonetimi riskli varliklarin1 daha az riskli varliklar ile

degistirerek yani swap, repo ve futures yaparak korumaya calismaktadir.
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Bu calismada faiz riskini kurgulayabilmek icin kullanilan yapisal modelde
faiz riskinin varyansi ile kendi gecikmis degerleri arasinda anlamli bir iligki
bulunmustur. Yapilan ekonometrik analizde ARCH ve GARCH modelleri
kullanilmigtir. ARCH modeli, zaman serilerindeki sabit varyans varsayimini dikkate
almamakta varyansin Ongorii hatalarina gore degismesine izin vermektedir. Yapilan
tahminin kosullu varyans tasiyip tasimadigini anlamak ig¢in iki test yapilmistir. Bu
testler sonucunda kalinti karelerinin otokorelasyon katsayisi tasidigi ve normal

dagilmadig tespit edilmistir. Bu sonug kosullu varyansin bir gostergesidir.

Yapilan test sonucunda genellestirilmis kosullu varyansin (GARCH) gecerli
oldugu goriilmiistir. Bu kosullu varyans dikkate alinarak yapilan analizde; faizin
varyansi, yani riski kendi gecikmis degerlerinin (1 gecikmeli) fonksiyonudur. 1995-
2007 donemi arasinda ON faizlerin varyansindaki %1’lik bir artis, ON faizlerinde
%66’11k bir artisa sebep oldugundan vade ve kaynak agisindan her tiirlii dengesizlik
bankacilik sektoriiniin ve Vakifbank’in ciddi 6lciide zarar etmesine neden olmustur.
Vakifbank’in agik pozisyonda oldugu 1995-2001 yillan1 arasinda (6rnegin Kasim
2000 ve Subat 2001 krizi esnasinda) faizler %3000’e cikti§indan, takip eden iic ay
icinde de kriz, faizlerin +/- %1800 dalgalanmasina sebep olmustur. Bu da ¢ok ciddi
bir sekilde zarara yol agmistir. Bugiin ise; Vakifbank ve diger bankalar risklerden
etkilenmemek ve zarar gormemek i¢in risk yonetimine daha ¢ok Onem vermeye
baslamiglardir. Bu sayede de bankalarin sermayeleri giiclenmis, karsiliklar artmis ve

etkin finansal koruma araclarindan daha fazla yararlanmaya baslamislardir.
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