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OZET

Risk yonetimi kiigiik ya da biiyiik olsun tiim isletmeler i¢in 6nemlidir. Etkin risk
yonetimini saglayan bir sirket ayn1 zamanda etkin bir rekabet aracin1 da ele gegirmektedir.
Sirketler ¢ok cesitli risk yonetimi teknigi kullanmak zorundadir. Fakat finansal piyasada
kurallar her zamankine gore daha hizli degisim sergilemektedir. Artik eski teknikler
Onemini yitirmistir. Risk yonetiminde en 6nemli araglardan biri de tiirev sozlesmelerdir.
Tiirev piyasalar, piyasa ekonomisine énemli faydalar saglamaktadir. Bunlardan bazilari,

riskin transfer edilmesi, fiyat tespiti ve kamunun bilgilendirilmesidir.

Vadeli islem ve opsiyon borsasi, Tiirkiye’de Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
yetkilendirilmis tek vadeli islem borsasidir. Vadeli islem ve opsiyon borsasinin, etkin ve
basarili bir risk yonetim platformu olusturmak suretiyle kurumlarin ve kisilerin risk
yonetim ihtiyacin1 karsilamak ve ekonominin daha saglikli islemesini saglamak seklinde
stratejik ve iktisadi fonksiyonlar1 vardir. Gilinlimiizde vadeli islem ve opsiyon borsasinda,
doviz, endeks, faiz, emtia ve altin vadeli islem sozlesmeleri temel yatirim araglarini

olusturmaktadir.

Basel II, uluslararasi banka denetgilerinin 1988 yilinda olusturulan uluslar arasi
sermaye uzlagisinin (Basel 1) gelistirilmesiyle olusturduklart bir ¢aligmadir. Basel II,
bankalarin sermaye yeterliliklerinin dl¢iilmesine ve degerlendirilmesine iliskin olarak Basel
Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan yayimlanmistir. Basel II standartlarinda giiclii bir

risk yonetiminin siirecinin olusturulmasina énem verilmektedir.

Bu gelismelerin 15181 altinda bu ¢alismada risk, risk yonetimi, tiirev araglarin tasidigi
risk cesitleri ve Basel II’nin vadeli islem ve opsiyon borsasina olasi etkileri incelenmistir.
Birinci boliimde, tiirev araclar ve vadeli islem ve opsiyon borsasinin islevi incelenmistir.
Ikinci béliimde ise risk yonetimi, Basel standartlarmin gelisimi ve iilke uygulamalari
degerlendirilmistir. Son boliimde ise elde edilen sonuglar degerlendirilmis ve vadeli islem
ve opsiyon borsasini etkileyecek riskler agiklanmistir. Daha sonra bir vadeli islem s6zlesme

portfoyline Parametrik Riske Maruz Deger analizi uygulanmistir.
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ABSTRACT

Risk management is of great importance for either large or small companies. A
company managing risks effectively takes a strong competitive weapon. Companies have
to use various risk management techniques. However, the rules in the financial markets are
changing rapidly today as compared to the former times. That is to say the older techniques
are of little importance now. One of the most important ways to manage risks is derivatives
contracts. Derivatives markets are able to provide significant benefits for emerging markets

economies, some of which are risk transfer, price discovery, and more public information.

Turkish Derivatives Exchange (TurkDEX Inc.) is the only entity authorized by
Capital Markets Board in order to launch a derivatives exchange in Turkey. Turkdex has
strategic and economic responsibilities in terms of establishing an efficient and successful
risk management platform in order to meet the needs of investors and to maintain a robust
economic system. Today currency futures, equity index futures, interest rate futures,
commodity futures, turkdex-gold futures contracts are main investment products in

TurkDEX.

Basel II is a study conducted by the international banking supervisors in order to
update the original international bank capital accord (Basel I), which has been in effect
since 1988. Basel II is published by The Basel Committee on Banking Supervision to revise
the international standards for measuring the adequacy of a bank's capital. One of the most

important points in Basel II standards is to build up a strong risk management process.

Taking into consideration these facts, the main objective of this study is to evaluate
risk, risk management, types of risks in derivatives and the possible effects of Basel-1I on
TurkDEX. At the beginning, derivatives and the role of TurkDEX are analyzed. In the
second chapter, risk management, development of Basel standards and country practices
are evaluated. In the last part of the study the general findings are discussed and then
possible risks on the TurkDEX are aimed to explain. And finally, a parametric value at risk

method is used to analyze in order to measure the risk of a portfolio of futures contracts.
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GIRiS

Finansal piyasalar giin gegtikce gelismekte ve yogunluk kazanmaktadir. Bretton
Woods anlagmasinin sona ermesiyle birlikte finansal alanda hizli bir yeniden yapilanma

siireci baglamis ve bu siire¢ giderek tiim finansal kurumlarda yayginlagmstir.

Bu gelismeler sonucunda gelecegin belirsizligini engelleme diisiincesi ile 6nce
vadeli islemler daha sonra ise organize piyasalar kurulmustur. Ulkemizde de 4 Subat
2005 tarihinde faaliyete gecen ilk dzel borsa olan Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi

kurulmustur.

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’'nda doviz, emtia, endeks, faiz ve altin
sozlesmeleri islem gormektedir. Belirsizlik ortaminda vadeli islemler ile riskten
korunmay1 saglayabilen Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi énemli bir risk ydnetim

aracidir.

Finansal kuruluslar piyasada ¢ok degisik risklere maruz kalabilmektedir. Etkin
risk yOnetimini gergeklestiren kuruluslarin rekabette One gececegi aciktir. Bunun
yaninda kurulusun piyasada ayakta kalmasi i¢in de risk yOnetimini basar1 ile
gerceklestirmesi  gerekmektedir. Karsilagilan riskler temel olarak piyasa riski,

operasyonel risk, likidite riski ve yasal risklerdir.

Diinyada finansal sektorde yasanan krizler sonucunda c¢esitli diizenlemelerin
yapilmasi ihtiyaci dogmustur. Basel Bankacilik Denetim Komitesi, para ve bankacilik
sisteminde olusan diizensizlikleri engellemek icin 1974 yilinda Isvigre’nin Basel
kentinde, Uluslararas1 Odemeler Bankasi (Bank for International Settlements)
biinyesinde kurulmustur. Bu komite, bankalarda risk yonetimini ve sermaye yeterliligini

diizenleyen standartlar belirlemistir.

Komite, ilk standartlar1 Basel I uzlasis1 adiyla 1988 yilinda yayimlamstir.

Uzlasida, fiyat degisimlerine bagli olarak bankalarin iistlendikleri bilango ici ve disi



piyasa riskleri i¢in tutulmasi gereken sermaye tutar1 agiklanmis, kredi riski ve piyasa

riski ile ilgili agiklamalara yer verilmistir.

Piyasalar gelistikce, Basel 1 uzlasisinin yetersiz hale geldigi anlasilmistir. Bu
nedenle Haziran 1999 tarihinde Yeni Basel Sermaye Uzlasis1 (Basel II) yaymlanmistir.
Basel I’e gore daha teknik ve ayrintili bir ¢alisma olan Basel II'nin, 2006 yili sonunda
G-10 tlkelerinde, 2007 yili sonunda G-10 disindaki {ilkelerde, iilkemizde ise 2007
yilinda paralel uygulamaya, 2008 yilinda Standart Yaklagima, 2009 yilinda ise gelismis

yaklagimlarin baglamasi planlanmaktadir.

Bu standartlar sadece banka sektoriinii degil, ayn1 zamanda finansal piyasada yer
alan diger finansal kurumlar1 da etkileyecektir. Piyasa disiplinin saglanmasi ile birlikte
finansal piyasada degisiklikler meydana gelecek, 6zellikle sermaye yeterliligi ve risk
yonetimi ¢ok 6nemli bir boyuta ulasacak, etkin risk yonetimini saglayan firmalar daha

avantajli olacaktir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda Risk Y&netimi Alanindaki Gelismeler
“Basel II Standartlar1 ve Uygulama Ornekleri” bashkli ¢alismamiz, {i¢ boliimden
olusmaktadir. Birinci béliimde, vadeli islemler, iilkemizdeki gelisimi ve Vadeli Islem ve

Opsiyon Borsas1 hakkinda genel bilgilere yer verilmistir.

Ikinci béliimde, riskin tamimi, risk yonetimi siireci, risk yonetiminde iilke
uygulamalar1 ve Basel Komitesi’nin ¢aligmalar1 ele alinmistir. Once Basel 1 ve daha
sonra Basel II Sermaye Uzlasilar1 incelenmistir. Bélimde ayrica Basel II’nin etkilerine

de yer verilmistir.

Ugiincii béliimde, tiirev araglarin tasidigi riskler irdelenmis, bu riskler, kredi
riski, takas ve 0deme riski, likidite riski, piyasa riski, diizenleme riski ve operasyonel
risk bagliklar1 altinda ele alinmistir. Bliimiin sonunda Basel II standartlarinin Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasina olasi etkileri degerlendirilmis, son olarak da risk
Olclimiinde onemli yontemlerden biri olan Riske Maruz Deger analizi yapilmistir.
Analiz calismasi, borsada islem goren bir vadeli islem sozlesme portfGyiine

dayandirtlmigtir.



Basel II sermaye yeterliligini diizenlemeyi, denetim ve piyasa disiplininin
olusumunda saglam temeller kurmay1 ve risk yonetimi ile finansal istikrar1 gelistirmeyi
amaglamaktadir. Bu c¢alismanin amaci, Basel II standartlarini irdeleyerek, vadeli

islemlerde ve risk yonetiminde Tiirkiye uygulamalari i¢in Oneriler olusturmaktir.



BIRINCIi BOLUM

VADELI ISLEM PIYASALARI VE
VADELI iSLEM VE OPSIYON BORSASI

1.1. VADELI iSLEMLERIN TARIHSEL GELISIMi

Gelecekte yapilacak bir alis verise konu olacak varlik fiyatinin, miktarinin,
Ozelliklerinin ve teslimat sartlarinin alic1 ve satici tarafindan 6nceden belirlenmesini

saglayan sozlesmelerin alim satimina alivre islem denir (VOB; Tiireves).

Mantig1 binlerce yil dncesine dayanan alivre islemler Cinli tiiccarlarin ticaretini
yaptig1 pirincin gelecekteki alim satim fiyatin1 dnceden sabitlemek amaciyla, tiiccarlarin
ciftcilerle imzaladiklar1 sozlesmelerle baslamistir. Boylece tiiccarlar ve gifteiler ilgili
olduklar1 iriiniin fiyatin1 Onceden sabitleyerek beklenmedik fiyat dalgalanmalarinin
getirdigi olumsuzluklarla karsilasmadan faaliyetlerini silirdliirmeyi basarmiglardir

(TSPAKB; 2002, s. 5-6).

Kayitlardaki ilk vadeli sozlesmeler Eski Yunan'daki Milet' li filozof Thales' in
kisin, bahardaki zeytin hasati i¢in yaghaneler iizerine yaptig1 ve gilinlimiizdeki alim
opsiyonlarina benzeyen pazarliklara kadar gitmektedir. 17. yiizyilin sonlarinda
Japonya’da Dojima borsasinda ilk defa diizenli olarak standart sozlesmeler alinip

satilmistir

Vadeli islemlerin tarihi, ekonomileri kendi donemlerinde giiglii olan eski Yunan,
Roma ve Bizans uygarliklarina kadar uzanmaktadir. Roma imparatorlugunun ¢okiisii ile
birlikte Avrupa'da feodal yapilanma siireci baglamistir. Bu siiregte iki bolge 12. ylizyilda
ekonomik olarak 6n plana ¢ikmistir. Bu bolgeler Venedik, Floransa, Cenova ve
Milano'nun yer aldi§1 Kuzey Italya bdlgesi ile bugiinkii Hollanda ve Belgika'min yer
aldig1 Kuzey Avrupa'da ki Flanders Bolgesi’dir. So6zii edilen bolgeler dogu ile olan
ticarette birbirleriyle rekabet eder duruma gelmislerdir. Bu dénemde degisik {irtinlerin
ticaretini kolaylastirmak icin alict ve saticinin bulusturuldugu ticaret fuarlar
diizenlenmekteydi. Bu fuarlarda spot islemlerin yani sira lettre de faire adi verilen ve
malin ileriki bir tarihte teslimatin1 diizenleyen vadeli sézlesmeler de yapiliyordu. Bu

sozlesmeler sayesinde {iriiniinlin tamaminit fuara getiremeyen tiiccarlar, iirliniini



taninmis bir tiiccara depolatiyor ve fuarda kiigiik bir iiriin 6rnegi ile depolama belgesi

yardimiyla tamamini satabiliyordu.

Daha sonralari, orta ¢cagda bugday ve yiin ticareti yapan tiiccarlar da yapacaklari
alis veriste gecerli olacak fiyati dnceden belirlemek amaciyla alivre sézlesmeleri

kullanmiglardir.

Ortacagdaki ticaret fuarlar1 yerini zamanla gelisim gostererek mal ve {iriinlerin
almip satildig1 borsalara birakti. Bilinen ilk borsa olan Royal Exchange, 1570 yilinda
Londra'da hizmete girmistir. 20. yiizyila kadar vadeli islemler genellikle tarimsal
tiriinler iizerine yapilmaktaydi. Daha sonralari bu fonksiyon, taginmaz mallarin
satisindan, iirliniin gelecekteki fiyati konusundaki belirsizligin giderilmesine dogru
kaymustir. 1800'ii yillarda Chicago'da bugday iireticileri, arzdaki mevsimsel etki
nedeniyle zarar etmislerdir. Bu ¢ift¢iler, 1848 yilinda Chicago Board of Trade’i (CBOT)
kurdular. Bu borsada, bugday iizerine yapilan vadeli islemler sayesinde, {iriin heniiz

tarladayken satis olanagi saglanmistir.

1970 oncesi uygulanan Keynesyen para politikalar1 geregi finansal piyasalarda
faiz sabit tutulup para arzinin degismesine izin verildiginden faiz agisindan da herhangi
bir belirsizlik s6z konusu degildi. Ancak Bretton Woods anlagsmasinin 1971 yilinda sona
erdirilmesiyle birlikte doviz kurunun degeri de diger mal ve kiymetler gibi piyasada
olusan arz-talep tarafindan belirlenmeye baslandi. 1970 sonras1 Keynesyen politikalar
birakilip para arzi kontrol edilmeye baslaninca, faiz oranlar1 da serbest birakildi. So6zii
edilen gelismeler finansal piyasalarda islem goren kiymetlerin gelecekte alacagi
degerleri konusunda belirsizligi de beraberinde getirdiginden, finansal vadeli islemler

ortaya ¢ikt.

1972 yilinda Chicago Mercantile Exchange (CME), yedi yabanci para igin
hazirlanan vadeli islem sozlesmelerinin islem gorecegi, International Money Market

(IMM)’1 olusturmustur.

Ceylan’a gore; “Bdylece, finansal vadeli islemler resmen baslamistir. Finansal
kesimin artan ihtiyaglarini karsilamak iizere, 1975 yilinda CBOT, faiz oranlarina dayali

vadeli islem sozlesmelerini piyasaya sunmustur” (Ceylan; 2002, s. 367-368).



“Bat1 uygarliklarinda, ortagag doneminden 1800'li yillarin basina kadar sadece
birka¢ tarimsal {iriiniin tiiccar ve ¢iftcileri arasinda yapilan alivre islemleri, zamanla

daha genis kesimler tarafindan benimsenmis ve kullanilmaya baslanmigtir”.

“1980’lerden itibaren vadeli islem soOzlesmeleri daha ¢ok islem goérmeye

baslamistir. Devam eden siirecte vadeli islem borsalart daha da 6n plana ¢ikmistir”.

1.2. VADELI iISLEMLER: Vadeli islem Sozlesmeleri

Vadeli islemler, ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlasmasi yapilmak
tizere herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim satiminin yapildigi

islemlerdir (TSPAKB; 2002, s. 4).

Bir bagka tanima gore ise, vadeli islemler, alic1 ve saticinin kosullar {izerinde
anlagsmaya bugiin vardiklari, ancak anlagsmanin kendilerine yiikledigi yiikiimliiliikleri

yine kendilerinin belirledigi ileri bir tarihte yerine getirdikleri bir islem tiirtidiir.

Genel olarak degerlendirildiginde, vadeli islemlerin sozlesmeye baglanarak
gerceklestirildigi goriilmektedir. Bu nedenle ¢alismamizin asagidaki kesiminde vadeli

islem sozlesmeleri agiklanmaya calisilmigtir.

Vadeli islem sozlesmeleri, alici ile saticinin taraf olarak karsi karsiya gelerek
anlagmaya konu olan varligin niteliklerini, fiyatini, miktarin1 ve isleme ait takasin ne

zaman gerceklesecegini belirledikleri bir s6zlesmedir.

Yukaridaki tanimdan da anlasilacag: iizere, organize olmayan piyasalarda vadeli
islem sozlesmesinde en azindan asagidaki unsurlarin yer almasi gerekmektedir.
1. Soézlesmeye konu varlik,
2. Sozlesme konusu varligin fiyati,
3. Sozlesmenin miktari,
4. Sozlesmenin vadesi.

Organize piyasalarda ise vadeli islem s6zlesmelerinin borsalar tarafindan

belirlenir. Bu 6zellikler asagida siralanmustir.



1. Soézlesmeye konu olan varlik ve bu varligin nitelikleri,
2. Miktari,

3. Baslangi¢ teminati,

4. Kotasyon sekli,

5. Sirdiirme teminati,

6. Vade aylar,

7. Islem saatleri,

8. Son islem giinii,

9. Fiyat adimi araligi,

10. Giinliik fiyat hareket siniri,
11. Uzlagma fiyat1 belirlenmesi,
12. Teslimat prosediirleri.

Sozlesmeler fiyat hari¢ diger unsurlar itibariyla standarttir. Fiyat, borsada
taraflar arasinda belirlenir. So6zlesme oOzelliklerinin standart olmasi, yatirimcilarin
ihtilafa diismeden hizli ve etkin sekilde alim - satim yapmalarimi saglamaktadir (VOB;
Tiireves).

1.3. VADELI iSLEMLERDE TARAFLAR

Vadeli islemlerde taraflar genel olarak dort gruba ayrilir. Bunlar, arbitraj
yapanlar, tiiccarlar, riskten korunmak isteyenler ve spekiilatorlerdir.

1.3.1. Arbitraj Yapanlar (Arbitrajcilar)

Arbitraj, lirlin veya finansal varligin fiyatlarindan birisinin olmasi gereken

seviyeden daha yukarida veya asagida olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.

Bu kisiler, gelecek piyasalarindaki gecici fiyat ve oran diizensizliklerinden
yararlanmak isteyen, bdylece, risksiz kar elde etmeyi amaglayan kisiler veya

kurumlardir.



1.3.2. Tiiccarlar

Tiiccarlar dig ticaret (ithalat ve ihracat) islemlerinden dogabilecek riskleri
ortadan kaldirmak veya minimize etmek i¢in vadeli islem sézlesmesi yapan kisilerdir.
Doéviz kuru riskiyle karsi karsiya olan ithalatgr ve ihracatcilar belli bir tarihte yapilacak
tahsilat ve 6denecek paralarla bu riskten korunmaya ¢alisirlar. Tiiccarlar spekiilatorler

igerisinde bir gruptur.

1.3.3. Riskten Korunmak Isteyenler (Risk Sifirlayicilar)

Riskten korunma islemlerini yapanlara risk sifirlayicilar (hedgers) denmektedir.
Riskten korunma gelecekte, faiz, fiyat ve doviz kuru dalgalanmalarindan
kaynaklanabilecek kayiplara dayali riskin, kar1 en az etkileyebilecek sekilde
azaltilmasini saglayan korunma ydntemlerini icerir. Korunma, vadeli islem s6zlesmesi
alarak yapilabilir. Amag, satin alma fiyatin1 sabitleyerek, gelecekte alinmasi planlanan
tiriiniin fiyat artislarindan korunmaktir. Ayrica, vadeli islem s6zlesmesi satarak da
korunma saglanabilir. Amag, eldeki varhigin degerini korumaktir (Kiigiikkocaoglu;

26.12.2005, s. 14).

1.3.4. Spekiilatorler

Piyasalarda ciddi kar beklentisiyle risk alan yatirimcilar, ABD'de spekiilator,
Ingiltere'de ise tiiccar olarak adlandirilmaktadir. Spekiilatorler genellikle korunmak
isteyenlerin yok etmek istedikleri riskleri istlenirler. Bdylece, vadeli finansal

piyasalarda korunma yapanlarla, spekiilatorler arasinda fon transferi olusur.

Spekiilatorler, vadeli piyasalardaki diger taraflardan farkli olarak, doviz kuru,

faiz oran1 veya fiyat degisikliklerinden kar saglamaya ¢alisan kisilerdir.

Spekiilasyon, fiyatinin yiikselecegi tahmin edilen bir malin vadeli so6zlesmyle
satin almmasi veya fiyatinin diisecegi beklenilen bir malin vadeli sozlesmesiyle

satilmasi yoluyla yapilabilir.



1.4. VADELI PIYASALARDAKI iISLEM TURLERI

Vadeli piyasalarda islem tiirleri dort grup altinda incelenebilir. Bunlar, forward
sozlesmeleri, gelecek (futures) sozlesmeleri, opsiyon sozlesmeleri, swap

sozlesmeleridir.

1.4.1. Forward Sézlesmeleri (Vadeli Islem Sozlesmeleri)

Yabanci paralarin, menkul kiymetlerin veya mallarin gelecekte belli bir siire
sonra teslim kosuluyla alim-satimi i¢in bugiinden yapilan sozlesmeleri ifade etmektedir.

Forward islemler kesin ve baglayici islemlerdir.

Forward, ileri bir tarihte teslimi s6z konusu olacak herhangi bir malin vadesi,
fiyati ve miktar1 bugiinden belirlenerek, sozlesmeye baglandigi islemlerdir (Ceylan;

2002, s. 369).
Forward sozlesmelerin 6zellikleri sunlardir (Ceylan; 2002, s. 371);

1. Merkezi bir pazar yeri yoktur, bankalarla miisteriler arasinda gergeklestirilir.
2. lletisim araglar ile gerceklestirilir.

3. Fiyatlar miisteri sayginligina gore belirlenir.

4. Sozlesmeler standart degildir, taraflar ayrintilar1 kendi belirleyebilir.

5. Forward sozlesmeleri, tigiincii kisilere devredilemez. Bu nedenle, s6zlesmelerin
iptal edilmesi de taraflarin mutabik kalmalariyla miimkiindir. Ayrica,
sozlesmelerin el degistirmesi s6z konusu degildir. Forward islemler, teslimle son
bulur. Forward sozlesmeler, kesin ve baglayicit olduklarindan uygulanmalari
gerekir. Forward sozlesmeler, kapanma ve miisterinin hesabina bir zimmet ile
sonug¢lanma ihtimali geregi olarak, miisteri ve banka i¢in sarta bagli bir taahhtidii
temsil eder. Bunun icin, miisterilerin, hesaplara yiiklenebilecek bir masrafi
karsilayabilecek krediye sahip olmalar1 gerekir. Bu nedenle, bankalar, genellikle,
sOzlesme yaparken, sozlesme tutarmin % 5 - %20'si arasinda bir tutari
miisteriden pesin olarak tahsil ederler. Boylece, kars1 karsiya kalabilecekleri

riskleri sifira indirmeye calisirlar.



6. Forward sozlesmelerin, vadesi geldiginde taraflarin  ylkiimliiliklerini
yerine getirmeleri gerekir. Ancak, sézlesme taraflarinin anlagmalar1 sonucu,
forward sozlesmenin vadesi uzatilabilir. Bu durumda, teslimattaki bir
ertelemeye bagl olarak, forward sdzlesmesinin vadesi uzatilir. Ancak, yine de
sOzlesmenin baglayici yapist geregi, once sonuglandirilmast gerekir. Yeni bir
s0zlesmenin yapilmasindan ¢ok, mevcut sdzlesmenin uzatilmasinin nedeni,

miisteriye tercih edilebilir diisiik bir oran sunmasidir.

7. Forward islemlerde, sozlesmenin gerceklesme anma kadar taraflarin

birbirlerine 6deme yapmalari s6z konusu degildir.
1.4.2. Gelecek (Futures) Sozlesmeleri

Futures sozlesmesi, standart miktar ve kalitede bir varligin dnceden belirlenmis
bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte teslim etme ya da teslim almaya iliskin yasal bir

sozlesmedir (Kiiclikkocaoglu; 26.12.2005, s. 5).

Ceylan’a gore; “Belirli nitelikteki ve miktardaki bir malin veya bir mali
enstriimanin, bugiinden gelecekteki bir tarihte belirlenmis bir fiyat iizerinden teslimini
veya teslim almmmasmi hiikkme baglayan yasal sozlesmelere, gelecek sozlesmeleri

denilmektedir” (Ceylan; 2002, s. 405).

Bagka bir tanima gore ise futures, standart miktar ve kalitede bir varlig1 6nceden
belirlenmis bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte teslim etme ya da teslim almaya

iligkin yasal bir sdzlesmedir (Ersan; 1998, s. 7).

Tanimlara genel olarak bakildiginda, temel olarak miktarin standart oldugu ve

fiyatin 6nceden belirlendigi yasal sézlesmeler konu olmaktadir.

Forward sozlesmeden farkli olarak, futures sozlesmeler takas iistiine yapilir.
Futures pazarda takas sistemi alim-satimlarda ticari riski olduk¢a azaltmaktadir. Takas
yontemi yiikiimliiliikklerini yerine getirmeleri konusunda taraflara karsilikli olarak

baglayici nitelikte garanti saglamaktadir.
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Gelecek  sozlesmeleri, belli

gerceklestirilmektedir.  Belirlenen

yayimlanmaktadir.

Forward ve futures

gosterilmistir.

baslh
fiyatlar

sozlesmeler arasindaki

organize “Futures”  borsalarinda

takas odast tarafindan resmen

temel farklar Tablol-1 de

Tablo 1-1: Forward Ve Futures Sozlesmeler Arasindaki Temel Farklar

Forward sozlesmeler

Futures sozlesmeler

e Organize bir borsaya gerek yoktur,
tezgahiistii (OTC) piyasalarda iglem goriir.

e Organize bir borsada islem yapilir

e Amag, iiriiniin fiziki tedarikidir.

e Amag, {riiniin
belirlenmesidir

gelecekteki  fiyatinin

e Malin kalitesi, miktari, teslim yeri ve tarihi
alici ve satict arasinda serbest irade
beyaniyla belirlenir.

e Alim-satimlar borsa tarafindan belirlenen
standartlar vasitasiyla belirlenir.

e iki taraf arasmda kargihkli giivene dayali
olarak gergeklestirilir.

e Taraflarin yiikiimliiliiklerini borsa takas
merkezi garanti eder.

e Teminat yatirma zorunlulugu yoktur.

e Her islem teminat

gerekmektedir.

icin yatirilmast

e Kar ve zarar vade sonunda belli olur.

e Kar ve =zarar gilinliik olarak taraflarin
hesaplarina yansitilir.

Kaynak: Kii¢iikkocaoglu; 26.12.2005.

1.4.3. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon, satin alan tarafa herhangi bir iirlinlin fiyatin1 bugiinden sabitlemek

kosulu ile bu iirlinii ileride bir vadede satin alma ya da satma hakkini veren bir

anlagmadir.

Opsiyon belirli miktardaki bir varlig1 belirli bir fiyattan gelecekte belirli bir

tarihte veya bu tarihten Once satin alma ya da satma hakki veren sézlesmedir. S6z

konusu hak yalnizca kontratin alicisina (buyer, holder) taninmistir. Opsiyonu yazan ya

da satan (writer or seller) ise kosullu bir yiikiimliiliik altindadir (Ersan; 1998, s. 94).
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Bir bagka deyisle opsiyonlar, gelecege yonelik hak igeren finansal
sozlesmelerdir. Opsiyon olarak adlandirilan finansal araglar, sahiplerine, meydana
gelebilecek olumsuz gelismelerden korunmak, olumlu gelismelerden yararlanabilme

imkan1 saglamaktadir. Riski kaldirmak yerine, onu yonetmek olanagin verir.

Opsiyonlari, forward, futures ve swap gibi diger tiirev trlinlerden ayiran en
onemli fark, taninan hakkin kullanilip kullanilmamasidir. Bu nedenle, opsiyon yerine,
secmeli veya tercihli islem kavramlar1 da kullanilabilir. Opsiyon isleme sokulmadigi
takdirde zarar, 6denen primle sinirli kalmaktadir. Dolayisiyla, sinirh zarar olasilig1 ve

yiiksek kaldirag potansiyeli de tistiinliikleri arasinda yer almaktadir.
Opsiyon sézlesmesinde yer alan bilgiler.

= Opsiyonun tipi: Avrupa, Amerikan, Asya tipi vb..

= Sozlesme tipi: Call (Alim) opsiyonu veya Put (Satim) opsiyonu.

= Opsiyona konu mal veya kiymet: Hisse senedi, tahvil vb.

= Kullanim fiyati: Opsiyonun sagladigi hakkin kullanilacag fiyat.

* Vade sonu: (Ornek: Subat aymin 2. cumasi, Haziran ayinm ilk is giinii).
* Prim: Opsiyonun fiyati.

Opsiyon  iglemleri  ile  ilgili  temel  kavramlar  asagidaki  gibi

aciklanabilir(Kiigiikkocaoglu; 23.01.2006, s. 9-10).

Avrupa Tipi Opsiyonlar: Opsiyonu alan tarafin, sézlesmeye konu mal veya
kiymeti satin alma veya satma hakkini sadece vade sonunda kullanmasini saglayan

opsiyonlardir.

Amerikan Tipi Opsiyonlar: Vade sonu da dahil olmak iizere opsiyon alicisina

istedigi zaman hakkini kullanma imkanimni saglayan opsiyonlardir.

Opsiyonlara kullanim siirelerine gére Amerikan tipi veya Avrupa tipi denmesinin
sebebi bu opsiyonlarin Avrupa veya Amerika'da alinip satildigini gostermemektedir.
Gilintimiizde gerek Amerika Birlesik Devletleri'ndeki, gerekse Avrupa'daki vadeli

piyasalarda her iki tip opsiyon da islem gormektedir.
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Alim Opsiyonlar1 (Call Options): Opsiyonu alan tarafa, sozlesmeye konu mal
veya kiymeti 6nceden belirlenmis bir fiyattan (kullanim fiyati), satin alma hakkini

saglayan opsiyonlardir.

Satim Opsiyonlar1 (Put Options): Opsiyonu alan tarafa, sdzlesmeye konu mal
veya kiymeti, dnceden belirlenmis bir fiyattan (kullanim fiyati) satma hakkini veren

opsiyonlardir.

Uzun Taraf: Alim opsiyonlarinda primi 6deyen ve dolayisiyla dayanak varlig
alma hakkin1 elde eden, satim opsiyonlarinda ise, 6dedigi prim karsisinda dayanak varligi

satma hakkini elde eden taraftir.

Kisa Taraf: Alim opsiyonlarinda opsiyon primini alan ve dayanak varlig1 satma
yiikiimliiliigii altinda olan, satim opsiyonlarinda ise, dayanak varligi alma ytkimliiligii

altinda bulunan taraftir.

Prim: Saticinin opsiyonu yazmak i¢in talep ettigi fiyattir ve genelde islem aninda
tahsil edilmektedir; opsiyon kullanilmadigi durumda ise aliciya iade edilmemektedir.
Primler opsiyonun vadesine olan uzakligina, opsiyona konu olan mal veya finansal
irlinlin piyasa fiyattnin opsiyonun kullanim fiyat1 ile arasindaki farka, fiyat
dalgalanmalarinin biiyiikliigiine, risksiz faiz oranina ve sermaye kazanci digindaki

getirilere gore degisiklik gosterirler.

Opsiyon primleri, ev, araba, hayat sigortalar1 gibi sigorta poligelerini almak i¢in
Odenen primlere benzemektedirler. Sigorta poligesi belli bir vadeye kadar, belli bir {irliniin
zarar gormesi halinde sigortayr satan tarafa belli bir miktar paranin 6denmesi
zorunlulugunu getirir. Belli bir prim karsiligi otomobilimizi sigortalarsak, herhangi bir
hirsizlik olayr gercgeklestiginde, sigorta poligesi kullanilarak zararin karsilanmasi
istenecektir; sigorta sirketi ise, primi Odeyen sigortalinin zararini tazmin etmek

durumundadir. Opsiyon s6zlesmeleri primi de aynt mantiga dayanmaktadir.

Kullamim Fiyati1 (Exercise Price, Strike Price): Opsiyon s6zlesmesinde onceden
belirlenen ve opsiyon isleme konuldugunda s6z konusu varlik i¢in 6denecek alim ya da
satim fiyatidir. Alim opsiyonu alan kisi opsiyonu kullanmak istediginde menkul

kiymetleri teslim alabilmesi i¢in s6zlesmede belirtilen kullanim fiyat1 kadar bir bedel
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O0demek durumundadir. Aynmi sekilde, elindeki satim opsiyonunu kullanmak isteyen
yatirime1, menkul kiymetlerini kisa tarafa satacagi sozlesmede yer alan fiyattan (kullanim

fiyatindan) satmaktadir.

Kullanim: Opsiyonu alan tarafin kendisine ait olan hakki kullanmasi

islemidir.
Vade Sonu: Opsiyonu kullanma hakkinin son giiniidiir.

1.4.4. Swap Sozlesmeleri

Swap islemi, iki tarafin birbirlerine belirli donemlerle 6deme taahhiitlerini iceren
bir sozlesmedir. S6zlesmenin asil unsurlar1 arasinda, el degistirecek para birimi veya
birimlerinin tanimi, her bir para birimine uygulanacak sabit veya degisken faiz oran1 ve
O0deme zamanlar sayilabilir. Swap sozlesmeleri bir bor¢lanma veya yatirim yontemi
olmayip, sadece mevcut borglarin veya yatirimlarin nakit akimlarmi degistirmeye

yarayan finansal arag¢lardir.

Bir bagka tanima gore ise swap, iki taraf arasinda, onceden belirlenen bir sistem
icerisinde, belirli bir finansal varliktan kaynaklanan gelecekteki nakit akiglarinin

degistirilmesi konusunda yapilan sdzlesmelerdir.

Bu sozlesmelerde taraflar, kendilerinin degil karsi tarafin alacagini tahsil eder
veya yiikiimliliigiinii yerine getirir. Swap sOzlesmeleri erisilmesi zor piyasalara giris

olanag1 sunarak, yatirimeilarin risklerini daha iyi yonetmelerini saglar.

1.5. VADELI iISLEMLERIN KULLANIM AMACLARI

Vadeli islemlerin kullanim amaglarini asagidaki gibi gruplandirabiliriz (TSPAKB;
2002, s. 8).

= Vadeli islemlerle, spot piyasalarda gelecekte ortaya ¢ikabilecek olumsuz fiyat
degisimlerine karsi korunma olanagi saglanir. Vadeli islem sozlesmelerinin
gelecekteki olumsuz fiyat hareketlerinden korunma saglamasi, gelecekte yapilacak
bir alimm maliyetini veya yapilacak bir satistan kaynaklanan geliri sabitleme

ozelligine dayanir. Boylelikle fiyat belirsizliklerine karsi korunma saglanir.
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= Vadeli piyasalar, alternatif yatirnm olanagi saglar. Boylelikle mevcut piyasalara
vadeli piyasalarin da eklenmesi durumunda, hem paranin piyasalardaki dolagim

hiz1 artar, hem de gelen bilgiler fiyatlara daha hizli yansir.

= Vadeli piyasalarda alim satim komisyonlar1 spot piyasalara gore genelde daha

diisiiktiir, dolayisiyla yatirimceilarin maliyetlerini azaltir.

= Vadeli piyasalar, genel olarak spot piyasalarin daha likit olmasini saglar.
Olumsuz fiyat hareketlerine karsi korunma olanagi olan piyasalarda, spot
piyasada islem goren mal veya kiymetlere olan yatirimei ilgisi de dogal olarak

artar.

= Piyasa bilgisi olan, ancak sermayesi az oldugu icin yeterince pozisyon alamayan
veya kredili alim satim yapmak zorunda kalan yatirimcilara da kii¢lik miktarda
paralarla biiyiik pozisyonlar alma ve kaldirag etkisi yardimiyla yiiksek kazang elde

etme olanag verir.

= Vadeli piyasalar portfoy yoneticilerine, portfoy ¢esitlendirmesi ve dolayisiyla

da riskin yayilmasi agisindan degisik secenekler sunar.

= Vadeli piyasalarda islem goren iiriinler kullanilarak spot piyasalarda iglem goren
iirinlerinkine benzer getiri grafigi olan sentetik pozisyonlar olusturulabilir. Bu
0zelligi nedeniyle vadeli piyasalar, piyasalarda etkinligin arttirilmasi ve spot

piyasadaki fiyat dalgalanmalarinin (volatilite) azaltilmasina yardimci olur

1.6. VADELI ISLEMLERDE TEMEL KAVRAMLAR

Vadeli islemlerde (forward, futures) yer alan baz1 temel kavramlar asagidaki gibi

aciklanabilir (Kiigiikkocaoglu; 25 Ocak 2006, s.18).

Baslangic Teminati: Vadeli islemlerde islem yapabilmek icin borsa tarafindan

belirlenmis olan teminatin yatirilmasi gerekmektedir
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Acik Pozisyon: Belirlenmis vadede teslimi gerceklesecek veya nakit uzlasmasi
yapilacak herhangi bir aracin alimi veya satimi i¢in diizenlenmis olan tiim sézlesmeler,
netlestirme, fiziki teslimatin veya nakit uzlagsmanin gerceklesmesi ya da yiikiimliiliiklerin
yerine getirilmesine bagli olarak sonu¢lanincaya kadar agik pozisyon olarak adlandirilir.
Vadeli islem s6zlesmesinde uzun veya kisa pozisyon tutan yatirimci, agik pozisyondur.
Agik pozisyon sayisi, piyasadaki uzun veya kisa pozisyon sayisinin ayri ayri toplamlarina

esittir.

Baz Deger: Bir iiriiniin vadeli islem fiyati ile spot fiyati1 arasindaki farktir. Baz
riski finansal vadeli s6zlesmelerde tasima maliyetine esittir. Ddnem sonunda vadeli fiyat

ile spot fiyatlar mutlaka ayni olacak ve baz da sifira esit hale gelecektir.

Giinliik Uzlasma Fiyati: Borsa tarafindan alim satim islemlerinin bitisinden

sonra belirlenen vadeli islem s6zlesmesi fiyatidir.

Kisa Pozisyon: Vadeli islem s6zlesmesinin satisindan kaynaklanan pozisyondur.

Siirdiirme Teminati: Vadeli islem s6zlesmesi alan ve satan taraflarin yatirdiklari
teminatin fiyat degisimleri sonucu inebilecegi alt sinir. Teminat hesabindaki tutar

stirdiirme teminatinin altina diistiiglinde teminat baslangi¢ teminat1 diizeyine yiikseltilir.

Uzun Pozisyon: Vadeli islem sdzlesmesi satin alinmasindan kaynaklanan
pozisyondur. Alinmig olan uzun veya kisa pozisyonu ancak ters islem yaparak kapatmak

mumkiindir.

Takas Kurumu: Borsalarda taraflar arasinda yapilan sdzlesmelerde, alictya karsi
satic1 ve satictya karsi alict gibi davranarak sézlesmelerden kaynaklanan yiikiimliiliikklerin
yerine getirilmesini taahhiit eden kurulustur. Takas kurumu, borsanin kendisi olabilecegi

gibi, bu alanlarda uzmanlagsmis mali bakimdan giiclii bir kurulus da olabilir.

Giinliik Uzlasma Fiyati: Borsa tarafindan alim satim islemlerinin bitisinden

sonra belirlenen vadeli islem s6zlesmesi fiyatidir.
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1.7. VADELI iISLEMLERE KONU OLAN VARLIKLAR

Vadeli islemlere temelde finansal varliklar, mallar ve dogal kaynaklar konu

olabilir. Bunlar, Tablo 1-2 de ayrintili olarak incelenmistir.

Tablo 1-2: Vadeli islemlere Konu Olan Uriinler

Finansal Varhklar

Uzun Donemli Devlet Tahvilleri

*  UST-Bond = talyan Devlet Tahvilleri BTP
= UK Long Gilts = Japon Devlet Tahvilleri JGB
=  Deutschland Bunds = Fransiz Devlet Tahvilleri Notionnels

Orta Vadeli Devlet Tahvilleri

=  US T-Notes = Orta Vadeli Alman Devlet Tahvilleri Bobl

Kisa Donem Faiz Oranimna bagh varhklar

»  Ug ayhk ABD Hazine Bonosu »  Ug ay vadeli Eurocurrency Sézlesmeleri

- U aylik Fransiz Hazine Eurodollar; Euroyen; LIBOR

Bonosu »  Ug ay vadeli Mevduat Sertifikas
ABD'de dolar bazinda, Ug ay vadeli EURO

Doviz Kurlar (Currencies)

*  Brezilya Kuruzerosu = [svicre Frangi
= Euro = Avustralya Dolari
=  Kanada Dolari = Japon Yeni

Tek tek hisse senetleri icin hazirlanan vadeli islem s6zlesmeleri

Endeks iizerine diizenlenen vadeli islem sozlesmeleri

* IBEX35 Ispanya - MEFF = ValueLine ABD
RV = S&P500 ABD-CME

" CAC40 Fransa-MATIF *  FT-SE100 ingiltere-LIFFE

" ITbovespa Brezilya-BM&F »  Nikkei 225 Japonya-Osaka
=  S&P100 ABD-CBOE
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Enflasyon oram ve Tiiketici fiyat endeksi gibi ekonomik ve hava durumu gibi ekonomik olmayan diger
degiskenler iizerine hazirlanan vadeli islem s6zlesmeleri.

Mallar

Tarmm iiriinlerine dayal vadeli islem sozlesmeleri

= Soya fasulyesi =  Portakal suyu
=  Domuz iskembesi = Seker
= Misir =  Bugday
= Canl sigir = Yulaf
=  Besisigm =  Soya fasulyesi unu
= Soya fasulyesi = Canli domuz
yagi = Kereste
" Kakao = Deniz mahsulleri
= Kahve

Dogal Kaynaklar

Dogal kaynaklara dayal vadeli islem sozlesmeleri

= Altin = Aliiminyum
= Giimiig =  Bakir

= Ham petrol = Paladyum

=  Isinmada kullanilan petrol =  Platinyum

Kaynak: TSPAKB; 2002.

1.8. TURKIYE’DEKI VADELI ISLEM PiYASALARI

Tiirkiye’de ilk organize vadeli islem piyasast 1997 yilinda Altin Borsasi
biinyesinde acilmustir. Bu piyasada TL ve USS$ bazinda altin iizerine futures sdzlesmeleri
islem gormektedir. Déviz iizerine futures sdzlesmelerine ise 2001 yilinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi biinyesinde baslanmistir. Tirkiye’'nin ilk vadeli islemler borsasi
Izmir’de 19 Ekim 2001 tarihli Bakanlar Kurulu karari ile kurulmustur. Ayn1 zamanda
Tiirkiye’deki ilk &zel borsa olma 6zelligini de tastyan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi

Anonim Sirketi (VOBAS) 2005 yilinda faaliyete ge¢mistir.
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1.8.1. istanbul Altin Borsasi Vadeli islemler Piyasasi

IAB Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi, "Istanbul Altin Borsas1 Vadeli Islemler
ve Opsiyon Piyasast Yonetmeligi" uyarinca, Borsa biinyesinde 15 Agustos 1997 tarihinde

faaliyete gegmistir.

Tiirkiye'de ilk vadeli islemler piyasasi olma 6zelligini tasiyan Istanbul Altin
Borsasi kuyumculuk ve finans sektoriine yonelik faaliyet gostermektedir. Piyasa
tilkemiz kuyumculuk sektoriine ve ellerinde altin stoku bulunduran diger sektorlere
gelecekte altin fiyatlariin belirsizliginden kaynaklanan risklerden korunma olanagini
veren riskten korunma (hedging) islemleri yapma imkan1 vermistir. Ayrica ABD Dolar1
ve TL bazindaki vadeli altin sézlesmeleri Tiirk finansal sektoriine yeni enstriimanlar

sunmustur ( Kiigiikkocaoglu; 25 Ocak 2006, s.44).

1.8.2. istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Vadeli islemler Piyasasi

Ulkemizde, 2001 yili Subat aymdan itibaren dalgali kur politikasina gegilmistir.
Piyasa kontroliiniin saglanmasi ve dovizin seyrine istikrar kazandirilmasina karar
verilmistir. Bunun iizerine, istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) Vadeli islemler
Piyasasi’nda ilk olarak fiziki teslimati olmayan nakit TL, uzlasmaya dayali1 doviz iizerine

vadeli islem sozlesmeleri (futures) islem gérmeye baslamustir.

[k asamada déviz iizerine diizenlenen vadeli islem s6zlesmelerinin islem gdrmesi
nedeniyle, spot doviz piyasasinda islem gerceklestirebilen bankalar {iyelige kabul

edilmistir.

VOBAS faaliyete gececegi 28 Ocak 2005 tarihi itibartyla IMKB Vadeli Islemler
Piyasas1 yonetmelikleri yiiriirliikten kalktig1 i¢in, IMKB Vadeli islemler Piyasasi’nin 28
Ocak 2005 tarihi itibariyla kapatilmasina karar verilmistir (19 Temmuz 2001 tarih, 24467

say1l1 Resmi Gazete).

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan yayimlanan Vadeli islem ve Opsiyon
Borsas1 genel yonetmeliginin gecici maddesine gore, borsanin Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 ve Istanbul Altin Borsasinda isleme acik vadeli islem ve opsiyon

sOzlesmelerinin dayanak varliklarina dayali s6zlesmeleri kote etmesi durumunda diger
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borsalar, ilgili sozlesmelerin normal alim satimin1 sona erdirirler. Bu maddeye gore
2006 yilindan itibaren Istanbul Altin Borsasi ve IMKB vadeli islemleri sonlandirmak

durumundadir.

1.8.3. izmir Ticaret Borsasi

Izmir Ticaret Borsasi; standartlastirilmis veya tiplere ayrilmis ya da numuneyle
malin tiimiiniin temsil edildigi; tiikketimi veya ithal, ihra¢ ve dagitimi biliyiilk miktarda
yapilan, dayanikli ve stoklamaya elverisli bulunan, arz ve talebi degisken olan, alim-
satim1 serbest rekabet sartlar1 icinde ve onceden belirlenmis asgari miktarlar tizerinden
toptan yapildig1, organize edilmis zirai iiriinler piyasasi; hukuki statiiye bagl bir kamu

kurulusudur (ITB; 1991).

[zmir Ticaret Borsasi’nda pamuk, cekirdeksiz kuru iiziim ve kuru incir basta

olmak {izere 160’1 askin {irlin alinip satilmaktadir.

Nisan 2006 itibariyle aylik islem hacmi 209.539.314 YTL dir (ITB; 29 May1s
2006).

1.8.4. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 AS

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi AS, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 17/8/2001
tarihli ve 9/1101 sayili Kararina dayanan, Devlet Bakanligi’nin 3/9/2001 tarihli ve 2381
sayil1 yazisi lizerine, 2499 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanununun 40’1nc1 maddesine gore,
19/10/2001 tarih, 24558 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 2001/3025 sayili Bakanlar
Kurulu Karar ile kurulan tlkemizdeki ilk 6zel borsa kurulusudur (VOB; 25 Ocak
2006) .

1.8.4.1. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinin Hukuki Yapisi

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, 4.7.2002 tarihinde Ticaret Sicili’ ne tescil
edilmis olup, bu tescil 09.07.2002 tarihli Ticaret Sicili Gazetesi’'nde yayimlanmigtir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast Anonim Sirketi, SPK faaliyet iznini 5 Mart
2004’de almistir. Borsa Yonetmeligi 27 Mart 2004 tarih ve 25415 sayili Resmi Gazete’

de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.
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Bu yonetmeligin yiiriirliige girmesiyle birlikte, yatirimcilar, aract kurumlar ve
diger tiim piyasa katilimcilar1 agisindan biiylik 6nem tasiyan Borsanin iiyelik, takas ve

faaliyet esaslar1 diizenlenmis olmaktadir.

Borsa Yonetmeligi tlirev piyasalara ilgi ve ihtiya¢ duyan tiim piyasa katilimcilar
acisindan bir kilavuz niteligi tasimaktadir. Gerek piyasada islem yapmak isteyen
yatirimcilar, gerekse bu islemlere aracilik yapmak isteyen araci kuruluslar i¢in genel
cerceve ¢izilmis ve Borsanin makro yapist olusturulmus bulunmaktadir. Bundan sonraki
asamada, Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan yetki belgesi almis olan iiyelerin basvurular
kabul edilecek, tiim piyasa katilimcilarinin istek ve ihtiyaglart dikkate alinarak piyasada
islem gorecek vadeli islem sozlesmelerinin 6zellikleri son durumuna getirilerek

Borsanin mikro yapisi belirlenecektir (VOB; 26 Ocak 2006).

04.02.2005 tarihinden itibaren vadeli islemler, Vadeli Islem ve Opsiyon

Borsasi’nca yapilmaya baglanmistir.

1.8.4.2. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasimin Hissedarhk ve Organizasyon

Yapisi

Vadeli islemler ve opsiyon borsasi anonim sirket seklinde yapilandirilmais.
04.07.2002 tarihinde Ticaret Siciline tescil edilerek tiizel kisilik kazanmustir. 04.02.2005
tarihinden itibaren vadeli islemler, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinca yapilmaya

baslanmistir.
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Borsanin 6denmis sermayesi 6 Trilyon TL’dir. Kurucular1 11 tane finansal
kurulugtur. Bu kuruluslar ve hissedarlik paylari Sekil 1-1 de gdsterilmistir.

o IMKB Takas ve
Tarkiye Sermaye  gaklama Bankasi
Egi?j;?;gﬁ%l ()'/6‘3$ Turkiye Sinai Kalkinma
(o]
%6 Banlizs1| A.S

is Yatirim Menkul Turkiye Odalar ve

Degerler A.S Borsalar Birligi
%6 (TOBB)
%25

Garanti Bankasi
TAS

%6 .

Istanbul Menkul

Vakif Yatirrm Menkul Kiymetler Borsasi

o (IMKB)
Degerler A.S. %18
%6
Izmir Ticaret Borsasi
TA..S Kogbank
A S %17

%6

Sekil 1-1: Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nin Hissedarlik Yapisi
psty Y

Kaynak: www.vob.org.tr

VOB’un yonetim kurulu 10, denetim kurulu 2 uzmandan olusturulmustur.

Borsanin yonetim kurulu bagkanligi ve genel miidiirliigii vardir.

1.8.4.3. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda Yer Alan Piyasalar

VOB’da bes piyasa mevcuttur. Bunlar;

= Hisse senedi,
= Doviz,

» Faiz,

= Emtia ve

= Altin piyasast’dir.
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Hisse Senedi Piyasasi

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi hisse senedi piyasasinda VOB-IMKB 30 ve
VOB-IMKB 100 vadeli islem sdzlesmeleri ile IMKB 30 ve IMKB 100 endekslerine
yatirim islemi yapilmaktadir. Bu sdzlesmeler; yatirim, korunma ya da arbitraj amaci ile

kullanilabilir.

Doviz Piyasasi

Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 déviz piyasasinda VOB-YTLDolar ve VOB-
YTLEuro vadeli islem sozlesmeleri ile yatirim islemi yapilmaktadir. Dévizle is yapan
firmalar ve finansal kurumlar i¢in doviz riskinden korunma amaci ile kullanilabilir.

Bunun disinda yatirim ve arbitraj imkan1 da sunmaktadir.

Faiz Piyasas1

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi doviz piyasasinda VOB-DIBS 91 ve VOB-
DIBS 365, VOB-G-DIBS vadeli islem sézlesmeleri ile yatirim islemi yapilmaktadir.
Alinacak pozisyonlar ile faizlerin diismesinden veya yiikselmesinden kaynaklanacak
risk belli oranlarda veya tamamen sinirlandirilabilir. Bu sézlesmelerle de yatirim ve

arbitraj imkani saglanabilir.

Emtia Piyasasi

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi emtia piyasasinda VOB-Egepamuk ve VOB-
Anadolu kirmizi bugday vadeli islem s6zlesmeleri ile yatirim islemi yapilmaktadir.
Uretici, sanayici ve tiiccarlari, spot piyasadaki fiyat dalgalanmalarindan koruyarak risk
yonetimini saglamaktadir. Bunun yaninda finansal kurumlar i¢in yeni bir yatirim araci

olmustur.

Altin Piyasasi

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi altin piyasasinda VOB-Altin Vadeli islem
Sozlesmesi ile yatirirm yapilmaktadir. Bu sézlesmeler, hem altin sektoriinde faaliyet
gosteren kurumlara, hem de elinde altin1 olan yatirimecilara altin fiyatlarindaki

degisimlerden olusacak risklerini etkin bir sekilde yonetme imkani sunacaktir. Bu
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sozlesme bir korunma araci olmakla beraber, ayni zamanda yatirimcilara altin

fiyatlarindaki degisimlerden gelir elde etme imkani da sunmaktadir (VOB; 05.01.2006).

1.8.4.4. Vadeli islem ve Opsiyonlarin Kisi ve Kurumlara Sagladig
Olanaklar

Vadeli islem ve opsiyonlar uygulamada pek ¢ok kisi ve kuruma islem kolaylig

ve giivenligi saglamaktadir. Bunlar asagidaki gibi siralanabilir:

e Vadeli islemler ile giftciler, vadeli piyasada olusan fiyata gére ekim karari

verebilir. Ya da ekmis oldugu {iriinlin sdzlesmesini satarak gelirini sabitleyebilir.

e ihracatgilar, doviz alacagini énceden YTL olarak sabitleyebilir. Kur riskinden

kendini korur ve miisterilerine daha uzun vadeli fiyat verebilir.

e ithalatgilar, doviz borglarini énceden YTL olarak sabitleyebilir, kur riskinden

kendini korur ve uzun vadeli alim yapabilirler.

e Imalatgilar, girdi fiyatin1 sabitleyebilir, kur riskinden korunur ve stok
maliyetlerinde diisiis saglarlar. Bunun yaninda, ileride alacaklar1 veya su anda
kullandiklar1  kredinin maliyetini  sabitleyebilir, ©6nceden hesaplanabilir

maliyetler lizerinden, uzun vadeli satis fiyat1 verebilirler.

e Bireysel veya kurumsal yatirimcilar, kiiciik bir teminatla biliylik miktarda
pozisyon alabilirler. Bu sayede diisilk maliyetli yatirnrm ve risk yonetimi
olanagma sahip olurlar. Portfoylerindeki diger yatirnm araglarini fiyat riskine

kars1 koruyabilirler. Yeni bir yatirim olanagi saglamis olurlar.

e Aracit kurumlar, miisterilerine alternatif bir yatirnm araci sunarlar ve Vadeli

Islem ve Opsiyon Borsast ile miisteri portfoylerini genisletmis olurlar.

1.8.4.5. Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasinda Taraflar

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda yer alan taraflar; borsa, takas kurumu,

araci kurumlar (liyeler) ve denetleyici kurumlardir.
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Borsa, piyasada olusan fiyatlara gore verileri yayimlamaktadir. S6zlesmelerin
genel yapisini olusturmaktadir. Bunu yaparken, araci iiyelerin tespiti, teminatlar ile ilgili
islemleri yerine getirmektedir. Borsanin isleyisi i¢in gereken yasal siirecleri ve gerekli

yaptirimlar1 uygulamaktadir.

Takas kurumu, borsadaki tiim alim satim islemlerinde “karsi taraf” rolinii
iistlenerek garanti islevini yerine getirmektedir. Takas kurumu borsa i¢inden olabilecegi

gibi disaridan da bir kurum olabilir.

Arac1 kurumlar (liyeler), sermaye piyasasi araglarin1 kendi ya da miisterileri
adina alim satim islemini yapan kurumdur. Borsada igslem yapilabilmesi i¢in araci

kurumda hesap agtirilmasi gerekmektedir.

Piyasa katilimcilari, sermaye piyasast araclarinin alim satim islemini yapan
kisilerdir. Genellikle hisse senedi, emtia veya doviz sdzlesmelerinin alim satim islemini

yaparlar.

Denetleyici kurumlar, vadeli islem ve opsiyon borsalarinda faaliyet gosteren
aract kurumlar ve borsa islemlerini denetleyen kurumlardir. Vadeli islem ve opsiyon
borsalarinin kurulus ve g¢alisma esaslari hakkinda yonetmelik ile sermaye piyasasi

kurulunun islevi belirtilmistir.

1.8.4.6. Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinda islem Siireci

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda islemler, arac1 kurulusta hesap agilmasiyla
baslar. Bireysel olarak islem yapilamamaktadir. Aract kurulus, miisteri hakkinda
arastirma yapar. Daha sonra gereken teminat alinir ve sézlesmeler hakkinda miisteriye
bilgi verilir. Bu asamada son olarak emirler borsaya iletilir. Emirler verilirken, emrin
alim m1 satim m1 olduguna, s6zlesmenin adedine, sézlesmenin aylik ve yillik vadesine
dikkat edilmesi gerekir. Bunun yaninda sézlesmenin tipi, fiyatt ve emir tiirii ile zaman

aralig1 belirtilmelidir (VOB; Tiireves).

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda verilecek emirler, piyasa emri, fiyat limitli

emir, zarar durdurmali emir, ve uzlagsma fiyatli emir olarak gruplandirilabilir.
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Piyasa emri (market order), piyasada gecerli en yiiksek fiyattan satin alma ya da

satma emridir.

Fiyat limitli emir, alim veya satimin miisteri tarafindan belirlenmis, sabit bir
fiyattan gerceklestirilmesini dngoren emirdir. Limitli alim emrinde, piyasa fiyatindan
veya piyasa fiyatinin altindaki fiyattan; limitli satim emrinde ise piyasa fiyatindan veya

piyasa fiyatinin iistiindeki fiyattan igslem yapilabilir.

Zarar durdurmali emir (stop order), mevcut bir pozisyonla ilgili olarak
piyasadaki fiyatlarin aleyhte gelismesi halinde, zararin smirlandirilmast amaciyla
verilen ve fiyatlarin belirli bir diizeye ulagmasi halinde piyasa emri veya fiyat limitli

emir haline gelen emir tiiriidiir.

Uzlagsma fiyathh emir ise, ilgili giinde olusan uzlasma fiyat1 iizerinden

gergeklestirilmek tlizere verilen emirdir (Alternatif Yatirim; 2005, s.6).
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1.8.5. Bashca Vadeli islem Borsalar

Diinya’da yer alan baslica vadeli islem borsalari, verdikleri hizmetler ve

bulunduklar1 sehirler Tablo1-3 de gosterilmistir Tablonun alt boliimiinde borsalarin

isimleri gosterilmistir.

Tablo 1-3: Bashca Vadeli Islem Borsalar:

Borsa Emtia Faiz Endeks Doviz Hisse Bugday Altin Opsiyon Vadeli SWAP
Senedi islemi islem
1 v v v v v
2 v v v v
3 v v v v v v
4 v v v v v v v
5 v v v v
6 v v v v v
7 v v v v v v v
8 v v v v v
9 v v v v v v
10 v v v v v
11 v v v v v v
12 v v v v v
13 v v v v v
14 v v v v v
15 v v v v
16 v v v v
17 v v v v
18 v v v v v
19 v v v v v v
20 v v v v v
21 v v v v
22 v v v v v
23 v v v v
24 v v v v
25 v v v v v v v
1 Chicago Board Of Trade 14 New York Board Of Trade
2 Chicago Board Of Options Exchange 15 Eurex
3 London Financial Futures And Options Exchange 16 Tokyo International Financial Futures Exchange
4 Sydney Futures Exchange 17 Copenhagen Stock Exchange
5 Borsa italiana 18 Bursa Malaysia Derivatives Berhad
6 Matif 19 Mexican Derivatives Exchange
7 Korea Futures Exchange 20 Jse Securities Exchance
8 Athens Exchange 21 Spanish Exchanges
9 Brazilian Mercantile Nad Futures Exchange 22 Warsaw Commodity Exchange
10 | Warsaw Stock Exchange 23 Moscow Interbank Currency Exchange
11 | Hong Kong Exchanges And Clearing Limited 24 Kansas City Board Of Trade
12 | Montreal Exchange 25 Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Izmir
13 | Chicago Mercantile Exchange

Kaynak: www.vadeliislemler.net

27




Diinya vadeli islem piyasalar1 degerlendirildiginde daha ¢ok emtia, faiz, endeks,
hisse senedi ve opsiyon islemlerinin yapilmaktadir. Bugday, altin ve swap islemlerinin
ise daha yaygmlasmamistir. VOB’un ise sozlesme ¢esitliliginin genis oldugu
goriilmektedir. Opsiyon sozlesmesinin de islem gormesi ile VOB’da iiriin ¢esitliligi
daha da artacaktir. Altin soézlesmesi ¢ogu borsada yapilmamaktadir. VOB altin

sozlesmeleri ile Kore’den sonra ikinci siraya gegmistir.
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IKiNCi BOLUM
RIiSK YONETIMIi VE ULKE UYGULAMALARI

2.1. RiSK VE RiSK YONETIMIi KAVRAMLARI

Calismanmizin bu béliimiinde Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda risk yonetimi
alanindaki gelismeleri incelemeden Once risk ve risk yonetimi kavramlart genel olarak

incelenmistir.

Risk, bir isleme iligkin bir parasal kaybin, bir giderin ya da zararin ortaya
¢ikmast ile sonuglanabilecek ekonomik faydanin azalmasi olasihigidir(TUSIAD; 2005,
s. 38).

Bagka bir tanima gore risk potansiyel sorun, tehlike veya kaybi gosteren bir
kavramdir. Yine riski belirli bir zaman araliginda belirli bir hedefe ulasamama ve bu
nedenle zarara ugrama olasilig1 olarak da tanimlayabiliriz. Bu haliyle risk gelecekte

olusabilecek sorunlara ve tehlikelere isaret etmektedir.

Bir igletme agisindan risk irdelenecek olursa, isletmenin karsi tarafla veya
isletme biinyesinde yapmis oldugu islemler ve s6zlesmeler nedeniyle gelecekte zarara

ugrama olasilig1 ve tehlikesidir denilebilir.

Risk kavramina sirketler ve sirketlerde risk yonetimi agisindan baktigimizda,

kavramin genel olarak ii¢ unsuru i¢erdigi goriilmektedir.
Bu unsurlar,

1. Risk faktoriiniin digsal, yani bizim kontroliimiiz disinda, ancak is sonuglarini
etkileyen bir faktdr olmasi,

2. Risk faktoriiniin bir belirsizlik igermesi,

3. Risk faktoriiniin bir tehlikeye isaret etmesidir.
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Risk genel olarak ikiye ayrilabilir. Bunlar sistematik ve sistematik olmayan

risklerdir.

Sistematik riskler; ekonomik, politik, sosyal durum vb. cevresel faktorlerin
degiskenliginden kaynaklanip, biitlin piyasayr aynm1 yonde ancak degisik derecede
etkileyen risklerdir. Bunlar beklenmedik olaylarin sonucu olusurlar ve tiim kurumlari
aynm1 yonde az veya c¢ok etkilerler. Bu tiir riskler kaynaklarda “Piyasa riski” veya

“Kontrol edilemeyen riskler” olarak da bilinir.

Bir bagka tanima gore ise piyasalarda mevcut olan risk unsurlarindan biri
ve/veya birgogundan kaynaklanan ve bulasma etkisi ile tiim yapida etkisini gostererek
krize doniisen olumsuzluklara neden olan risk tiirii olarak tanimlanabilir (Kayacan ve

Giirbiiz; 2001, s.5).

Sistematik olmayan riskler ise kuruma 6zgii risk olarak tanimlanir. Faaliyet riski,
finansal risk, yonetim riski ve sektdr riski bu risk grubuna dahildir. Bu riskler
kaynaklarda “Ozel Riskler” veya “Kontrol Edilebilen Riskler” olarak da
tanimlanmaktadir. Bu tiir riskler istatistiksel ve matematiksel yontemler kullanilarak
portfoye ¢ok sayida menkul kiymetin alinmasi veya portfdydeki pay senetlerinin
revizyonu ile farklilastirilabilir. Ornegin, davalar, grevler, belli bashi ihalelerin

kazanilmasi veya kaybedilmesi gibi.
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Finansal piyasalarda ise ¢ok cesitli riskler mevcuttur. Finansal kurumlarin maruz

kaldiklar1 temel riskler Tablo 2-1 de gdsterilmistir.

Tablo 2-1: Finansal Kurumlarin Maruz Kaldiklar1 Riskler

= 2000 yil1 riski = Gecikme riski = Limit riski = Sistemik risk
= Aysberg riski = Geg anlama riski = Model riski = Siyasal risk
= Baz faiz riski = Genisleme riski = Muhasebe riski = Sozlesme riski
= Bilgi riski = Getiri egrisi riski = Mubhatap riski » Spread (faiz marj1)
= Dirsek riski = Hedging riski = Netting riski riski
* Erken 6deme riski | = Iflas riski = Operasyonel riski = Teknoloji riski
= Euro riski » interpolasyon riski = Opsiyon riski » Vade yapisi riski
= Extrapolasyon * lyi sohreti » Ozkaynak riski » Vergi riski

riski kaybetme riski = Personel riski = Veri riski
= Faiz riski = Karmagiklik riski = Piyasa riski » Volatilite
= Fon ¢evirme riski | = Korelasyon riski = Reklam riski (dalgalanirlik) riski
= Franchise riski = Kredi riski = Sermaye riski » Yasal risk
= Frekans riski = Kur riski = Siradan ¢ikma riski | = Yeniden yatirim
= Gap (aralik) riski | = Likidite riski = Sistem riski riski

* Yogunlasma riski

Kaynak: Active; 1999.

Gliniimiiz yogun rekabet kosullar1 altinda, bilgi yonetimi, icerik yonetimi, siireg
yonetimi, sistem yonetimi, strateji yonetimi, risk yonetimi gibi bir¢ok yonetim kavrami
ortaya ¢ikmustir. Bu yoOnetimlerin etkin ve sistemli kullanilmas: ile basari

saglanabilecektir.
Calismamizda bu kavramlardan risk yonetimine yer verilmistir.

Risk yonetimi, hizli kararlar ve faaliyetlerle siirekli olarak risklerin belirlendigi,
hangi risklerin oncelikle ¢oziimlenmesi gerektiginin degerlendirildigi, riskleri kontrol

edebilmek i¢in stratejiler ve planlarin gelistirilerek uygulandigi bir diizenlemedir.

Uluslararas1 mali piyasalar 1980 yilindan itibaren biiylik bir degisim siirecine
girmistir. Risk yonetimi alaninda en 6nemli donemeg, siiphesiz finansal sistemin son
yirmi yilda gecirdigi hizli degisim sonunda gelinen noktada ortaya ¢ikmistir. Bu
degisimin temel nedenleri; kiiresellesme, piyasa fiyatlarindaki inis ve ¢ikislar, piyasada
iirlin ¢esitliginin ve karmasikliginin artisidir. Bu gelismelerin neticesinde mali riskler de

artmistir.
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Yirminci Yiizyil'in son ¢eyreginde, bir taraftan uluslararasi ekonomik ve finansal
sistemin temellerinin degismesi, diger yandan da iletisim ve bilisim teknolojilerinde
kaydedilen hizli gelisme ikinci binyilin son déneminde finans sektorii agisindan yeni bir

yap1 ve yeni bir kiiltiir meydana getirmistir (Active;1999, s.1).

Belirsizlik ve bunla ilgili riskler sonucu 1990’11 yillarda finansal krizler
yasanmistir. Bu gelismeler neticesinde finansal piyasalarda risk yonetimi alaninda

cesitli diizenlemeler yapilmistir.

Dinamik ve rekabet¢i piyasa katilimcilari her gegen giin daha biiylik mali
risklerle kars1 karsiya kalmaktadirlar. Piyasadaki oynaklik arttiginda katilimcilarin riski
de artmaktadir. Kurumlar agisindan finansal istikrar1 siirdiirebilmek i¢in, etkin risk
yonetiminin 6nemi daha da belirginlesmektedir.

2.2. RISK YONETIMIi SURECI

Risk yonetimi siireci temelde 6 asamadan olusmaktadir (Babuscu; 2005, s. 12).
Bunlar,

1. Risklerin tanimlanmasi,

2. Risk politikalar1 ve uygulama usullerinin olusturulmasi,
3. Risklerin 6l¢limii, analizi ve azaltimu,

4. Risklerin izlenmesi,

5. Risklerin gbzden gegirilmesi ve raporlanmast,

6. Risklerin arastirilmasi, dogrulamasi ve denetimidir.

Risklerin tanimlanmasi kapsaminda, finansal kurumun karsilagabilecegi tiim

finansal risklerin tanimlanmasi ve bunun tiim birimlere bildirilmesi gerekmektedir.

Risk politikalart ve uygulama usullerinin olusturulmasi asamasinda, finansal
kurulusun yonetim kurulunca olusturulan yazili politikalar, {ist yonetim tarafindan

uygulamaya konur. Caliganlar bu konuda bilgilendirilir.
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Risklerin Ol¢iimii, analizi ve azaltilmasi siirecinde, finansal kurumun etkisi
altinda kaldig1 riskleri degerlendirecek tekniklerin belirlenmesi gerekir. Bu teknik,

kurum i¢inden olusturulabilecegi gibi, daha 6nceden olusturulmus teknikler de olabilir.

Risklerin dlgiilmesinden sonra, olusan durumun analizinin yapilmasinda, bir¢ok
sirket, Ozellikle finansal kuruluglar giderek karmasik hale gelen birgok sayisal ve
istatistiksel teknikler kullanmaktadirlar (riske maruz deger-RMD, stres testleri,
korelasyon analizleri vb.). Bu modellerin secilmesi asamasinda su hususlara dikkat

edilmesi gereklidir.

1. Verimlilik agisindan, basit ancak yeterince kapsayict (kritik riskleri gdzden ka-

cirmayan) bir modelin se¢ilmesi,

2. Model se¢iminde, kurulusun ve i¢inde bulundugu sektoriin 6zelliklerinin dikkate

alinmasi,
3. Risk yonetiminin temel amacinin dnceden saptanmig olmasi,

4. Modelde hangi riskin hedef degisken olarak alindiginin bilinmesi (sirketin pi-
yasa degeri, 6zkaynak vb.),

5. Bagta baz para birimi olmak iizere, modelin kullanacag: temel karsilagtirmalarin

yapilmas1 (TUSIAD; 2005, s. 43).

Risklerin analizi sonucu, riskin azaltilmasi gerekir. Kurumun risk kiiltiirtine ve
riske bakis agisina gére maruz kalinan riskin olumsuz etkileri engellenmeye calisilir.
Risk azaltilma c¢aligmalarinda, yontemin uygulanabilir olmasma, ihtiyaglar

karsilamasina ve maliyete dikkat edilmesi gerekmektedir.

Risklerin azaltilmasindan sonra, belirli araliklarla izlenmesi gerekmektedir.
Boylelikle risklerin, mevcut risk yonetimi politikalar1 ile uygun olup olmadigi
anlasilabilir. Ilerleyen dénemlerde olusabilecek yeni risklerin tespiti saglanir. Risklerin
gergceklesme olasiliklart  degerlendirilir. Risklerin azaltilmasi ¢aligmalar1 siirekli

olmalidir. Bunun i¢in de etkin bir risk izleme siirecinin olusturulmas: gerekmektedir.

Izlenen bu riskler daha sonra yeniden gozden gegirilir. Bu ¢alismalar neticesinde
bir risk raporu olusturulur. Bu raporun, zamanlamasi ve kime iletileceginin tespiti ¢ok

Onemlidir.
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Diizenli, siirekli ve tutarli raporlama ile tiim risklerin izlenmesi saglanmalidir.
Risk raporlamasi bir risk yonetim sisteminin varliginin baslangi¢c kosuludur. Risk ra-
porlamasinda temel amaglar sdyle siralanabilir (TUSIAD; 2005, s. 44):

1. Izlenmesi kararlastirilmis olan risklerin cari diizeyi hakkinda bilgi sahibi olmak,

2. Tasman riskler hakkinda niteliksel ve niceliksel (sayisallastirilmig) bilgi sagla-

mak,

3. Risk limitleri saptanmasi i¢in gerekli bilgi tabanim1 ve limit agimlarinin izlen-

mesini saglamak,
4. Getiri/risk optimizasyonu i¢in gerekli bilgi tabanini1 saglamak.
Raporlama ¢alismalarimin  sonucunda riskten korunulabilir, yeni riskler

tanimlanabilir. Risk azaltma calismalarinin, siire¢lerin ve kullanilan tekniklerin yeniden

gbzden gegirilmesi gerekebilir.

Risk verilerinin tutarliliginin ve giivenilirliginin incelenmesi ile olusturulacak
kurallar dahilinde, risk yonetimi siirecinde temel bir ara¢ olan risk modellerinin

ekonomik, istatistiksel ve diger yonlerden tutarliliklarinin dogrulanmasi saglanir.

Risklerin arastirilmasi, dogrulamasi ve denetimi faaliyetleri i¢ kontrol ve dis
denetim islevleri kapsaminda gerceklestirilir. I¢ denetim faaliyetleri kapsaminda risk
yonetimi siirecinin biitiinliigliniin, dogrulugunun ve tutarliliginin incelenmesi iizerinde

yogunlasilmalidir (Babuscu; 2005, s. 12).
Etkin bir risk yonetimi i¢in (Yiizbasioglu; 2003, s. 12),
* Yonetim kurulunun risk yonetimi siirecini solo ve grup bazinda olusturmasi ve
gbzetim altinda tutmast,
= Uygulama usullerinin ve risk limitlerinin kurum ¢apinda tesisi,
= Risk ol¢limii, analizi ve izleme iglevlerinin gergeklestirilmesi,
» Kurum i¢inde etkin bir Yonetim Bilgi Sistemi'nin varligi,

= Kurum ¢apinda entegre ve dogru verilerin varligi,
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= Kullanilan onaylanmis risk modellerinin varligi,
= Kurum ¢apinda kapsamli i¢ denetim uygulamasinin bulunmast,

=  Kurum i¢inde risk kiiltiiriiniin olusturulmasi gerekmektedir.

2.3. RiSK YONETIMIi KONUSUNDA ULUSLARARASI
DUZENLEMELER VE BAZI ULKELERDE RiSK YONETIMi
ORNEKLERI

1980 yilindan itibaren diinya ekonomisinde kiiresellesme siireci baglamistir.
Kiiresellesme, liberal iktisat politikalar1 ve bilisim alanindaki gelismelerle daha da
hizlanmistir. Bu gelismelerin sonucunda finans sektoriinde rekabetin etkisi daha da

artmugtir.

Bretton Woods sistemi 1970’li yillarda ¢okmiis ve kur, faiz ve fiyatlarda
dalgalanmalar yasanmistir. Bu dalgalanmadan korunmak amaciyla yeni finansal {irtinler
ortaya ¢ikmistir. 1990’11 yillardan itibaren finansal piyasalarda serbestlesme yonlii
iktisadi politikalar uygulanmistir. Bankacilik sektoriinde artan rekabetin neticesinde
finansal iriinlerde artis gerceklesmis ve bu firiinler daha karmasik hale gelmistir.

Bankalar, sadece araci kurulus degil, daha karmasik finans kuruluslar1 haline gelmistir.

[lerleyen yillarda Japonya, Giiney Kore, Endonezya, Rusya, Tiirkiye ve Arjantin
gibi tilkelerde finansal piyasalar yasanan iktisadi krizlerden etkilenmistir. Reel sektorde
firmalarin 6deme sikintisi ¢ekmesi sonucu, bankacilik sektoriinde tahsilat sorunlari
yasanmustir. Bu faktorlerin yaninda, banka yonetimlerinin kaliteli olmamasi, etkin risk
yonetiminin saglanamamasi, dinamik kosullara ayak uydurulamamasi da finansal

istikrar1 bozmustur.

Finansal sektorde ve tiim ekonomide istikrarin siirdiiriilebilmesi icin risk
yonetimi 6nem kazanmistir. Bankalarin kendi risk algilamalar1 ve yonetme isteklerine
ek olarak, asgari diizeyde uymak durumunda olduklar1 ve risk yonetimini daha
giiclendirecek nitelikteki ihtiyati diizenlemelerin getirilmesi, uluslararast finans

cevrelerinde ilke olarak benimsenmistir (Yayla ve Kaya; 2005, s. 1).

Bu gelismeler sonucunda finansal sektorde bankalarda risk yoOnetimini ve

sermaye yeterliligini diizenleyen standartlar getirilmistir. Bu standartlar sadece banka
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sektoriinii degil, ayn1 zamanda finansal piyasada yer alan diger finansal kurumlar1 da

etkilemektedir.

2.3.1. Basel Bankacilik Denetim Komitesi Diizenlemeleri

Basel Bankacilik Denetim Komitesi, para ve bankacilik sisteminde olusan
diizensizlikleri engellemek icin 1974 yilinda Isvigre’nin Basel kentinde Uluslararas:
Odemeler Bankasi (Bank for International Settlements) biinyesinde kurulmustur.
Uluslararast Odemeler Bankas: (BIS) diinyanin en eski uluslararasi finans kurumudur.

Tiirkiye’nin de yer aldig1 55 iilkenin merkez bankasi ve bankacilik denetim otoritesidir.

Basel Komitesinde, 10 iilkenin (G10) Merkez Bankasi bagkani yer almistir.
Komiteye 13 iiye iilke bulunmaktadir. Bu iilkeler; Bel¢ika, Kanada, Fransa, Almanya,
Italya, Japonya, Liiksemburg, Hollanda, ispanya, Isveg, Isvicre, Ingiltere ve Amerika
Birlesik Devletleri’dir. Basel diizenlemelerinin tavsiye niteliginde olmasina karsin AB

Direktifleri Uye Ulkeleri baglayici niteliktedir (TBB; 2003, s.44).

2.3.1.1. Basel I Sermaye Uzlasis1

Basel komitesi, uluslararasi sermaye yeterliliginin hesabinda bir standart

olusturabilmek amactyla 1988 yilinda Basel I Sermaye Uzlagisi’n1 yaymlamigtir.

Bu uzlas1 bir bankanin batmasi halinde mevduat sahiplerinin karsilasabilecegi
maliyetleri en aza indirgemek icin asgari olarak tutulmasi gereken sermaye iizerinde
odaklanmustir. Basel I de, bankanin aktiflerinin ve bilango disi kalemlerinin farkli risk
siirlarina ayrilmasi ve her siifa karsilik gelen risk agirliklar olan %0, %10, %20, %50
ve %100 katsayilariyla garpilmasi suretiyle hesaplanmaktadir. Sadece bes farkli risk
agirhigi kullanilmasi nedeniyle risk duyarliligi diisiik olan Basel-I, farkli faaliyet alanlar1

olan biitiin bankalara ayn1 sekilde uygulanmstir.

Basel I’de, "OECD Kuliip Kurali" seklinde adlandirilan uygulamadan dolay1
OECD’ye iiye iilkelerin hiikiimetlerine %0, iiye lilkelerin bankalarina olan borglara ise
%20 risk agirligr verilmektedir. Buna karsin, OECD f{iyesi olmayan iilkeler i¢in %100

risk agirlig1 ongoriilmiistiir.
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Uzlasida, bankalarin tanimli sermayelerinin, risk agirlikli aktiflere oraninin

minimum %38 olmasi1 ve 1992 yilina kadar saglanmasi 6ngoriilmiistiir.

Sermaye Yeterlilik Rasyosu =

‘ Sermaye . S 48
Risk Agirlikli Aktifler

Basel I diizenlemesi ilk yillarda sermaye ve risk iliskisini kurabilmistir. Ancak,
zaman igerisinde finansal piyasalarda yasanan gelismelerle rasyonun hesaplanmasinda

yenilikler yapilmasini gerektirmistir.

1993 yilinda yeni bir rapor yaymlanmistir. Bu rapora gore, fiyat degisimlerine
bagli olarak bankalarin istlendikleri bilango i¢i ve digi piyasa riskleri i¢in tutulmasi
gereken sermaye agiklanmistir. Rapor 1996 yilinda son seklini almistir. Sermaye
yeterlilik rasyosunda 1988 yilinda sadece kredi riski yer alirken, bu son diizenleme ile
piyasa riski ile ilgili diizenlemeler de eklenmistir. 1997 yilinda piyasa riski ile ilgili
olarak acik pozisyon, bor¢lanma senetleri, sermaye, mallar ve opsiyonlar konusu da

eklenmistir.

Temmuz 1999 da komite sermaye yeterliligi konusunda bir taslak yayinlamistir.

Bu taslak {i¢ temel {izerine yapilandirilmistir.

1. 1988 yili i¢in olusturulan standart kurallarin yayginlastirilip genisletilerek

minimum sermaye yeterliliginin benimsenmesi,
2. Kurumun sermaye yeterliligi ve i¢ degerlendirme siirecinin denetimi,

3. Giivenilir ve saglam bankacilik uygulamalarmin desteklenerek ve seffaflik
diizeyini artirict bir kaldirag olarak piyasa disiplininin etkinlestirilmesidir

(Babuscu; 2005, s. 189).

Basel I iilkemizde de uygulanmaya baslamistir. Basel I, standartlar getirmis
oldugu halde cesitli elestirilere ugramistir. Kredi riskinin 5 risk agirligina ayrilmasi
yetersiz goriilmiistiir. Ulkelerin degisen kosullar1 dikkate alinmadan hepsine %8
yeterlilik rasyosunun uygulanmasi riski statik hale getirmistir. Risk konusunda vade ¢ok
onemli olmakla beraber, uzlasida dikkate alinmamistir. Kredi degerliligi konusunda

kars1 taraf degerlendirilmemistir (Babusgu; 2005, s. 263).
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2.3.1.2. Basel II Sermaye Uzlasisi

Basel 1 uzlasis1 yayinlandigi donemde ihtiyaglar1 karsiliyordu. Fakat finansal
piyasalarda degisen kosullar, risk ¢esitlerinin artis1 sonucunda, Basel I bu konulari
icermedigi i¢in eksik bir uygulama haline gelmistir. Basel I ile ilgili bu gelismeler
standardin ¢ergevesinin ve agirlik noktalarinin bankacilikta yaganan doniisiime paralel

olarak giincellestirilmesi ihtiyacin1 dogurmustur.

1990’11 yillarda yasanan krizler sonucu diinya piyasalarinda bir sok yasanmustir.
Temmuz 1997°de baslayan Asya krizi, sirasiyla Malezya, Endonezya ve Filipinleri
etkilemis, ardindan Singapur, Hong Kong ve Giiney Kore’yi de i¢ine alarak kisa siirede
tim Asya Pasifik ve Diinya ekonomisini tehdit eder boyuta ulasmistir. 1998 yilinda
yasanan Rusya krizinde de benzer bir durum gozlenmistir. Rus Hiikiimeti’nin ulusal
para birimini devaliie etmesi sonucu basta Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri olmak iizere

tiim diinyay1 ciddi anlamda etkilemistir (Sezgin; 2005, s.3).

Bu krizlerden sonra Haziran 1999 tarihinde, Komite 1988 tarihli diizenlemenin
yerini almak iizere yeni bir diizenleme taslagi hazirlamistir. Risk duyarliligi daha fazla
olan yeni diizenlemeye ilgili taraflarca iki yiiziin {lizerinde gorilis bildirilmistir. Bu
gorlisler dogrultusunda taslakta yapilan degisiklikler sonrasinda Ocak 2001’de
diizenlemeye iliskin ikinci taslak ¢alisma kamuoyuna sunulmustur. Mayis 2001 sonuna
kadar ikinci taslaga iligkin tekrardan ilgili goriislerin toplanmasi ve 2001 yili1 sonunda
yeni sermaye diizenlemesinin yayimlanarak, 2004 yilinda uygulamaya gecirilmesi
planlanmistir. Fakat daha sonra yeni tarihler belirlenmigtir. 2003 yili sonunda Yeni
Diizenlemenin yayimlanmasina karar verilmistir. Uygulamaya 2006 yil1 sonunda G-10
ilkelerinde, 2007 yili sonunda da G-10 disindaki iilkelerde gecilecektir (TBB; 2002,
s.1).

Bankalarin kredi riski tagiyan aktifleri ile islem yapilan karsi taraflarin kredi
degerliligi 6n plana c¢ikarilmistir. Ulusal denetim otoritelerinin denetimlerinin 6nemi
vurgulanmis ve kamuyu aydinlatma gereklilikleri belirlenerek seffaflik saglama yolunda

adimlar atilmistir.
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Sekil 2-1°de de goriilebilecegi lizere Basel II sermaye uzlasisi kendi i¢inde 3

yapisal boliimden olugsmaktadir.
1. B6liim Asgari Sermaye Y ikiimluliigi
2. Béliim Denetim Otoritesinin Incelemesi

3. Boliim Piyasa Disiplini

BASEL 11

%)
= 350 - =
£ g:3 E-E27% =
= £ = B2 ¢ =)
—:""‘35 .—".;E Eo.—l
oo—l =R -] 7))
2L E B sE 2 =2 =
== O = P oQ
B * I~
< =< A S = ==
L B ] (o] o~ 172}
m>.‘ n S
< =
A

|

\

Finansal Sistemin Istikrari

Sekil 2-1: Basel II Uygulamasinin Kapsam
Kaynak: Deutsche Borse Group; 2004.

2.3.1.2.1. Asgari Sermaye Yiikiimliiliigii (Pillar I)

Basel II'nin bu ilk bolimiinde (birinci yapisal blok) asgari sermaye yeterlilik
hesaplama kurallar yer almaktadir. Bu yeni uygulamaya gore, risk agirlikli kalemlerde

degisiklik yapilmistir. Risk kavramlarina yenileri eklenmistir.

Piyasa riskinin hesaplanmasinda Basel I’e bir degisiklik getirilmemistir. Kredi
riskinin dl¢limiinde ise, li¢ yeni yontem gelistirilmistir. Bunlar, standart yaklagim, temel
i¢sel derecelendirme yaklasimi ve gelismis icsel derecelendirme yaklasimlaridir (IDY).
Standart yaklasim, varolan kredi riski Ol¢lim anlayisinin degistirilmis seklidir. Buna
gore, bankalar Standards & Poors (S&P) gibi derecelendirme kuruluglarinin yayimlamis
olduklart1 dereceleri, risk katsayilariin  belirlenmesinde  kullanabileceklerdir.
Derecelendirme kuruluslarinin dereceleri ile firma iflaslar1 arasinda yiiksek korelasyon

olmasi, komitenin bu derecelerin kullanilmasi yontemini benimsemesinde etkili
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olmustur. Sadece standardin tanimladigi yeterlilik Olgiitlerini saglayabilen kuruluslarin

dereceleri kullanilabilecektir (Degirmenci; 2003, s.39).

Operasyonel riskler ise, sermaye yeterliligi hesaplamasina ilk kez dahil
edilmistir. Operasyonel riskin Ol¢iimii i¢cin komitenin Onerdigi yaklasimlar, temel
gosterge yaklasimi, standart yaklasim ve igsel dlgme (igsel derecelendirmeye dayalr)
yaklasimidir. Ilk yaklasimdan son yaklasima gegildikge riske duyarlilik artmakta,
ayrilmas1 gereken sermaye tutar1 ise azalmaktadir. Bankalarin bu yaklagimlari
kullanabilmelerinin sarti, asgari kosullar1 saglamalaridir. Bankalarin operasyonel riskin
Olciimiinde uzmanlagmalartyla birlikte, daha gelismis modelleri kullanmalari
beklenmektedir. Bankalar, operasyonel riskin bilesenleri i¢in farkli yaklasimlar
benimseyebilirler, ancak daha karmasik olan yaklasimlari benimsediklerinde, daha basit

olan yaklagimlara donmelerine izin verilmemektedir.

Bu bolimde yer alan riskler ve Olglim yontemleri asagidaki Tablo 2-2°de

Ozetlenmistir.
Tablo 2-2: Riskler ve Risk Ol¢iim Yontemleri
Risk Ol¢iim Yontemleri
I¢sel Derecelendirmeye Dayal1 Yaklasim
e Standart Yaklagim (Internal Ratings Based Approach-IRB)
LSS (Standardized Approach)
Temel Yaklagim Gelismis Yaklagim
Piyasa Riski Standart Yaklagim Icsel Modeller Yaklasimi
(Standardized Approach) (Internal Models Approach)
Operasyonel Temel Gosterge Standart Yaklagim Gelismis Olciim
Risk Yaklagimi (Basic (Standardized Y aklagimlari
Indicator Approach) Approach) (Advanced Measurement
Approaches)

Kaynak: Bank for International Settlements; 2004.

Basel II'nin ilk boliimiinde; kredi riski, piyasa riski ve operasyonel risk igin
toplam asgari sermaye gereksiniminin hesaplanmasi ele alinmaktadir. Sermaye

yeterlilik orani; yasal sermaye ve risk agirlikli varliklar esas alinarak hesaplanir. Toplam
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sermaye yeterlilik oran1 %8'in altinda olmamalidir. Katki sermaye, ana sermayenin

%100"ini asamaz.

Ozkaynaklar
Kredi Riski + Piyasa Riski + Operasyonel Risk

Sermaye Yeterlik Oran1 = > %38

Asgari sermaye yiikiimliiliigii boliimiinde; yasal sermaye, risk agirlikli varliklar

ve gecis siirecindeki diizenlemelerden bahsedilmistir.

Kredi riski bolimiinde uygulanacak yaklasimlarda banka, kamu ve piyasa
alacaklari, krediler detayli olarak incelenmistir. Maruz kalinan riske iliskin izlenecek
yollar, kredi riski azaltma teknikleri gosterilmistir. Kredi riski konusunun son
boliimiinde ise gecis siirecine iliskin agiklamalar yer almaktadir. Gegis siirecinde

derecelendirme sisteminin nasil uygulanacagi hususunda bilgiler verilmektedir.

Operasyonel risk yetersiz veya basarisiz ig¢sel siiregler, insanlar ve sistemlerden
veya harici olaylardan kaynaklanan kayip riski olarak tanimlanmistir. Bu tanim, hukuki
riski de icerir fakat stratejik riski, isim ve iin (reputational risk) riskini icermez (BIS;

2004, s. 137).

Operasyonel risk bolimiinde sermaye gereksiniminin Ol¢imiinde kullanilmak
lizere ii¢ yontem ortaya konmustur. Bu {i¢ yontemin uygulanmasi konusunda bilgiler

verilmis ve operasyonel riskin azaltilma yontemleri onerilmistir.

Asgari sermaye yikiimliigli boliimiiniin en sonunda alim satim hesaplar1 ve

spesifik risk konusu islenmistir.

2.3.1.2.2. Denetim Otoritesinin incelemesi (Pillar IT)

Basel Komitesi, bankanin yeterince sermayesinin bulunmasinin, karsilastigi her
riski engelleme olanagina sahip olacagi anlamina gelmedigine inanmaktadir. Risklerin
tam olarak engellenebilmesi, bankanin siirekli olarak daha etkin risk 6l¢iim, izleme ve
yonetim tekniklerini uygulamaya sokmasi ile miimkiindiir. Denetim otoritesinin
incelemesi boliimiinde bu konular yer almaktadir. Gozetim siireclerinde bankanin

gerekli sermaye yapisina sahip olmasinin yaninda, risk 6l¢lim tekniklerinin basarisinin
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da incelenmesi, ig¢sel kontrol sistemlerinin gili¢lendirilmesi hedeflenmelidir. Denetci,
bankanin sermaye yeterliliginin risk profili ile uyumlu olup olmadigim
degerlendirmelidir. Mevcut sermaye ile riske kars1 yeterli bir koruma saglanamiyorsa,

gerekli tedbirlerin erken bir sathada alinmasini saglamalidir (Degirmenci; 2003, s.45).

Denetimde amag, bankalarin dogru degerlendirilmis risklerine karsilik tutmalar
gereken sermayeyi belirleyecek birer igsel yonteme sahip olduklarindan emin
olabilmektir. Denetimciler, bankalarin riskleri oraninda sermaye tutmalari konusunda
sorumlu durumdadirlar. Ig¢sel yontemlerin kullanilmas: gerektiginde denetime ve

miidahaleye konu olabileceklerdir.

Denetim Otoritesinin incelemesi boliimiinde denetim ve gdzetim igin dort temel

prensip yer almaktir. Bu prensipler,

= Prensip 1: Bankalarin, risk profilleri ile baglantili olan i¢sel sermaye yeterliligini

degerlendirme siirecleri ve sermaye seviyeleri ile ilgili stratejileri bulunmalidir.

= Prensip 2: Denetim otoritelerinin, bankalarin bu ic¢sel sermaye yeterliligi
degerlendirmelerini ve stratejilerini gézden gegirmenin yaninda yasal sermaye
rasyolarina uyumun izlenmesi ve bu rasyolara uyumda gereken tedbirleri

almalar1 gerekmektedir.

= Prensip 3: Denetim otoriteleri, bankalarin asgari yasal sermaye ylikiimliiliigliniin
lizerinde sermaye ile faaliyette bulunmalarini istemeli ve asgari yiikiimliiliigiin

izerinde sermaye bulundurmalarini saglayacak giice sahip olmalidir.

* Prensip 4: Denetim otoriteleri, bankalarin risk karsilayabilecek sermayelerinin
asgari seviyenin altina diismesini engellemek icin erken miidahalede
bulunabilmelidir. ~ Sermayenin  korunamadiginda veya tekrar yerine
konulamadiginda bankadan hizli diizeltici tedbirlerin alinmasini istemelidir

(BIS; 2004, 5.159-165).

Denetim otoriteleri incelemelerini yaparken, bankacilik hesaplarindaki faiz orani

riski, kredi riski, operasyonel risk konularini ele alacaklardir.

Komiteye gore, denetim otoriteleri sorumluluklarini seffaf ve hesap verebilir bir

sekilde yerine getirmeye dikkat etmek zorundadir. Etkili bir denetim igin sektor
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katilimcilar1 ve denetim otoriteleri arasinda yakin ve siirekli bir iletisimin bulunmasi
gerekmektedir. Karmasik uluslararast bankacilik gruplarinin smir 6tesi denetimi
denetim otoriteleri arasinda giiclii bir isbirligini gerektirecektir. Bu ylizden, bdliimde

sinir Otesi iletisim ve igbirligi konular1 yer almistir.

Son boliimde ise, menkul kiymetlestirmeye iliskin agiklamalar yer almaktadir.

Menkul kiymetlestirme sonucunda ortaya ¢ikan risklerden bahsedilmektedir. ’

2.3.1.2.3. Piyasa Disiplini (Pillar I1I)

Bu boliimde piyasa disiplininin saglanmast hedeflenmektedir. Bu kapsamda,
bankalarin sermaye yapilari, sermaye yeterliligi ve risk degerlendirme yontemlerinde
onemli hususlarin  kamuya agiklanmast konular1 degerlendirilmektedir. Amag,
bankalarin birbirleriyle kiyas edilebilmesi ve saydamligin saglanmasidir. Yapilan
aciklamalarin ulusal muhasebe standartlart ile uyumlu olmasi ve bu standartlar ile

celiski icermemesi saglanmaya caligsilmaktadir.

Piyasa disiplini boliimiinde, Basel I’de yer almayan, bankalarin finansal

durumlar1 hakkinda kamuyu bilgilendirme konusuna ayrintili olarak yer verilmistir.

Bankalarin sermaye yapisi, portfdy yapist ve riskler dikkate alinarak, sermaye
yeterliligi, kredi riski, hisse senedi seklinde yapilan yatirimlarin riski, kredi riskini
azaltma teknikleri, piyasa riski, menkul kiymetlestirme riski ve faiz riski gibi

bilesenlerin aciklanmasi talep edilmektedir (Yayla ve Kaya; 2005, s. 12).

Kamuoyuna agiklanmasi gereken bilgiler temel ve tamamlayici bilgiler olmak
tizere ikiye ayrilmaktadir. Temel bilgiler, kamuoyuna kesinlikle agiklanmasi gereken
bilgilerdir. Tamamlayic1 bilgiler ise, sadece bazi kuruluslar i¢in 6nemli olabilecek
bilgileri icermektedir. Kamuoyuna sunulan bilgiler, nitel ve nicel olarak da
boliimlenmektedir. Standart, bankalarin ve banka gruplarimin kamuoyuna agiklamasi
gereken kalemler hakkinda ayrintili agiklamalar igermektedir. Nicel bilgilendirme

kapsaminda bankalarin, kamuoyunu, ana sermaye, katki sermaye ve iiclincii kusak

Menkul kiymetlestirme, risk paylasimi amaciyla sermaye piyasast araglari i¢inde likit olmayan

araglarin likit hale doniistiiriilmesi siirecidir (Kaplan; 1999, s.8).
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sermaye diizeyleri, sermayeden diisiilen kalemleri ve toplam kullanilabilir sermaye
tutarlar1 hakkinda bilgilendirmesi gerekmektedir. Nitel bilgiler ise, daha ¢ok bankanin

kullandig1 muhasebe yontemleri ya da risk 6l¢iim modelleri gibi uygulamaya iliskin

bilgiler vermeyi hedeflemektedir (Degirmenci; 2003, s.47).

Bu boliimde kamu agiklamalart igin genel nitel ve nicel agiklamalarin yaninda,

sermayeye iliskin aciklamalar, risk miktar1 ve degerlemesi gibi konular da yer

almaktadir.

2.3.1.3. Basel I ve Basel II Arasindaki Temel Farklar

Basel I’den sonra yapilan calismalar neticesinde Basel II’de ¢esitli konularda

farkliliklar olusmustur. Bu temel farklar Tablo 2-3’de gdsterilmistir.

Tablo 2-3: Basel I ve Basel II Arasindaki Temel Farklar

BASEL 1

BASEL II

Kredi riski acisindan sermaye
yilikiimliliginin OECD iilkesi olup olmama
kriterine gore belirlenmesi prensibine dayanan
"kuliip kurali” vardir.

Basel II de "kuliip kurali” kaldirilmastr.

Kredi riskinde sadece krediyi alan tarafin
derecelendirilmesi dikkate alinmgtir.

Bagimsiz derecelendirme sirketleri tarafindan
veya bazi gelismis yoOntemlerde bankacilik
denetim otoritesi iznine tabi olmak iizere
bankalarin kendi degerlendirmelerine
dayanarak verdikleri derecelendirme notlari
dikkate alinmaktadir.

Sadece kredi ve piyasa riskleri i¢in sermaye
yilikiimliiliigii bulunmaktadir.

Kredi ve piyasa riskine ilaveten operasyonel
risk i¢in sermaye yiikiimliiliigii getirilmistir.

Risk ol¢iim teknikleri tek cesittir. Her banka
icin ayni Ol¢iitler kullanilmaktadir.

Risk Ol¢limiinde yeni teknikler getirildi. Bu
teknikler riske daha duyarlhidir.

Denetim, biitin  bankalar i¢in  ayrim
gozetilmeksizin tek tip olarak diigiiniilmiistiir.

Bankalarin sermaye yeterliliklerini
kendilerinin degerlendirmesi istenmekte ve
hem sermaye yeterliligi hem de bankanin
kendisini degerlendirme siirecinin bankacilik
denetim otoritesi tarafindan denetlenmesi ve
degerlendirilmesi istenmektedir.

Sermaye yeterliligine iligkin kamu
aciklamalar1 konusunda bir diizenleme yoktur.

Sermaye yeterliligine iligkin detayli bilgilerin
kamuya agiklanmasi zorunlulugu
getirilmektedir.

Kaynak: BDDK, 2005.
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2.3.1.4. Basel II’nin Beklenen Etkileri

Diinyadaki bir¢ok bankanin da iiyesi oldugu Institute of International Finance
(ITF) tarafindan yeni diizenlemenin global piyasalara etkisi {izerine bir c¢alisma
yaymlamistir. Bu ¢alismada Basel II’'nin beklenen etkileri asagida siralanmistir (IIF;

2002), (TBB; 2002, s. 11-13).

» Borglu-kredi kalitesine verilen Onemin artmasi kurallara uygun bir kredi

kiiltiirlinlin yerlesmesini saglayacaktir.

» Uluslararas1 bilgi kaynaklarina olan gilivenin artmasi (6rnegin; derecelendirme
kuruluglari, ihracat kredi birlikleri vb.) yerel sermaye piyasalarinin

genislemesine ve derinlesmesine olanak verecektir.

» Piyasa disiplini, seffaflik ve rekabetin artmasina, daha etkin hale gelmesine

neden olacaktir.
=  Misteri iliskileri ile {iriin fiyatlamasinda koklii degisiklikler olacaktir.

» Diizenleme uluslararasi faaliyet gosteren bankalar ile bu kapsamda yer almayan
bankalar tizerinde farkl etkiler yaratabilecegi gibi, gelismis iilkelerle gelismekte

olan tilkelerin bankalari iizerindeki etkileri de ¢ok farkli olacaktir.

* Yeni diizenlemenin en 6nemli etkisi; bankalarin kendi sermaye pozisyonlarini
yeniden gozden gecirmeleri gerekecektir. Ciinkii Basel Komitesi bankalarin
toplam sermayesinin ortalama yilizde 20’si kadarin1 yeni bir risk tiirii olarak
benimsedigi faaliyet risklerine ayirmasmi ongdrmektedir. Dolayisiyla, Basel
Komitesi’nin yeni diizenleme ile kredi ve faaliyet riskleri i¢cin Ongordigi
gelismis metotlarin  kullanilmamasi durumunda bankalarin asgari sermaye
ihtiyaglar1 artacaktir. Ancak, Basel Komitesi séz konusu risklerin yonetiminde
bankalarin kendi 6ngordiigii metodolojileri kullanmasinin genel olarak sektor

bazinda bir dengeleme getirecegini beklemektedir.

= Diger yandan, bankalar daha kapsamli kamuoyu bilgilendirmesi yapmak
durumunda kalacaklardir. Karmasik modellerin kullanilmasi durumunda temel
risk verilerine iliskin kamuoyuna bilgilendirmenin ii¢ aylik donemler itibariyle

yapilmasi ihtiyact dogacaktir. Dolayisiyla, bankalarin tasidiklari riskler ve
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bunlarin yonetimi konusunda yapacagi kamuoyu bilgilendirmeleri hem pazarin

hem de banka hissedarlarinin algilamalarin1 6nemli 6lgiide etkileyecektir.

Hem diizenleyiciler hem de bankalar yeni sermaye diizenlemesini uygulamak ve

denetlemek i¢in 6nemli lojistik ve ekonomik kaynaklara ihtiya¢ duyacaklardir.

Ev sahibi iilkelerde yerli sermayeye sahip bankalar kredi riski Ol¢limiinde
standart yaklasim kullanirken yabanci bankalarin igsel derecelendirmeye dayali
yaklagimi tercih etmeleri hem ulusal denetim otoritesinin hem de sinir-Gtesi
denetim otoritelerinin denetim islevinin karmasiklagmasina ve otoriteler arasi

dayanigsma igbirliginin giiclesmesine yol agabilecektir.

Bir¢ok iilkede denetim otoriteleri farkli bankalar i¢in banka yonetim yapisini da
dikkate alarak banka bazinda uygun bir denetim yaklagiminin benimsenmesi
(6zellikle sermaye yeterliligi konusunda) serbestisine sahip bulunmamaktadir.
Dolayisiyla s6z konusu iilkelerdeki bankalar gézetim ve denetim otoritelerinin
yeni uygulamayr ne sekilde algilayacaklar1 ve yorumlayacaklari, yeni
diizenlemedeki kosullarin bankalarin sube ve istiraklerine ne sekilde

uygulanacagi konularina agiklik getirilmesini beklemektedir.

I¢sel derecelendirmeye dayali yaklasimin 6zellikle uluslararas: faaliyet gdsteren
bankalar grubunda olmayan bankalar agisindan ciddi sorunlar yaratacagi
beklenmektedir. S6z konusu bankalarin igsel derecelendirmeye dayali yaklagim
icin gerekli gegmise doniik veri setine sahip olmadig1 ve bu sorunun gelismis
tilkelerdekine gore gelismekte olan iilkelerde cok daha biiyiik sikint1 yaratacagi

One surilmektedir.

Gelismekte olan {ilkeler acisindan degerlendirildiginde yeni sermaye

diizenlemesinin 6nemli etkileri olacag: tartisilmaktadir.

Oncelikle Tiirkiye gibi OECD iiyesi olma avantajin1 kaybedecek olan iilkelerde
bankalarin sermaye gereklerinin artmasi1 beklenmektedir. Basel-I1, Tiirkiye gibi
gelismekte olan tilkeler agisindan hem firsat hem de yeni ¢abalarin gerektigi bir

alan olarak degerlendirilmektedir (Yayla ve Kaya; 2005, s. 45).

Igsel derecelendirmeye dayali yaklasimlari benimseyen bankalarin 6nemli

avantajlar elde edecegi goriisii dikkate alindiginda gelismekte olan iilkelerde,
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bankalarin zayif yonetim ve sermaye yapisi nedeniyle, i¢sel derecelendirmeye
dayali yaklagimlarin kullanilmasinin gelismis iilkelerin bankalarinda beklenen

ayn1 olumlu etkiyi vermeyecegi diisiiniilmektedir.

Birgok bankanin yeni diizenlemedeki kredi riski Olgiimiinde igsel
derecelendirmeye dayali yaklagimlart kullanmak i¢in hem veri seti hem insan
kaynag1 agisindan hazir olmadiklar elestiri konusudur. S6z konusu iilkelerde
cogu bankanin standart yaklasim modelini tercih etmek durumunda kalacaklar
ve icsel derecelendirmeye dayali yaklagimlari kullanan bankalara gore
dezavantajli olacaklar1 yorumu yapilmaktadir. Ornegin Tiirkiye’de bankalar
standart yaklasim uyguladiginda tiim firmalarin %100 risk agirliklandirilmasina
tabi olacagi oysa bunu hak etmeyen firmalar i¢in i¢sel derecelendirmeye dayali
yaklagimlart kullanan yabanci bankalarca daha diisiik risk agirligi kullanilacagi
ve boylece standart yaklasim kullanan bankalara gore onemli avantaj elde

edecekleri ileri suriilmektedir.

Gelismekte olan piyasalarda bankalarin standart yaklasimi uygulamalarinin
muhtemel oldugu varsayilirsa bu piyasalarda faaliyet gosteren ve yeterli
giivenirlilige sahip derecelendirme kurulusunun sayisinin oldukg¢a az oldugu

bilinmektedir.

Hiikiimet notlarinin fiili olarak derecelendirme tavani olarak kullanilmasi ve
bankalarin kendi ulusal paralar1 cinsinden kendi devletlerinden (ya da merkez
bankalarindan) olan alacaklar1 icin yerel para derecelendirme notlarinin
taninmamasi1 ekonomik sikintt déonemlerinde kredileri sinirlandirabilecegi 6ne

stiriilmektedir.

Standart yaklasimda kisa vadeli krediler i¢in (3 aydan kisa) 6ngoriilen yararlarin
oldukga sinirh kaldig1 diistiniilmektedir.

Basel II i¢in yapilan diger degerlendirmeler ise asagidaki gibidir (Yayla ve
Kaya; 2005, s. 46),

Sektoriin Basel-II'ye ge¢isinin zamanlamasi konusunda hassas bir dengenin
tutturulmasi gerekmektedir. Erken ge¢is ve yetersiz uygulama ileride yapilacak

finansal  sektdor degerlendirme  programlarinda  Tiirkiye’yi  olumsuz

47



etkileyebilecek ama gec kalinmasi da uluslararasi finans sistemine olan uyumun
maliyetini artirabilecektir. Zira uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin Basel-

[I’nin uygulanip uygulanmadigini nasil dikkate alacaklari belirsizdir.

Basel II’nin bankalar digindaki finansal birimler tizerine etkisi ise,

Miisteriler agisindan,

Banka miisterilerinin kredi almalar1 icin i¢ veya dis derecelendirmeye ihtiyaci
olacaktir.

Karlilik konusunda seffaflik saglanacaktir.

Yeni bilgilerin toplanmasi ve bunlarin agiklanmasi gerekecektir.

Daha az hizmet, standart iiriin ve yiiksek faiz ile kars1 karsiya kalinacaktir.

Borg verenlere yeni ve zamaninda bilgi vermek icin ilave maliyetlere maruz

kalimacaktir
Bor¢lanma kosullar1 daha iyi hale gelecektir.

Alacaklilar ve yatirimcilarla ilgili iliskilerde daha fazla ve nitelikli bilgi

aciklanmas1 gerekecektir.

Performansin olglimii i¢in Onemli performans gdstergelerinin kullanilmasi

gerekecektir.
Teminat taleplerinin daha iyi karsilanmas1 gerekecektir.

Derecelendirme siirecinin yonetilmesi gerekmektedir.

Diizenleyici otorite agisindan,

Yeni aciklama standartlar1 ile daha fazla ve zamaninda bilgiye erisim imkani

saglanacaktir.

Motive edici hususlarda ve yanlis uygulama yapanlar1 cezalandirmada gii¢

kazanilacaktir. Bu yolla finansal istikrar ve seffaflik artacaktir.
Bu sahada daha iyi egitimli ve nitelikli personele ihtiya¢ duyulacaktir.

Riskler arasindaki baglar1 yansitan diizenlemelerin yapilmasi gerekecektir.
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Bankalarin, stres testi ve senaryo analizi yaparak degerlendirmede bulunmalari

konusunda cesaretlendirilmesi saglanmalidir.

Sermaye piyasasi agisindan,

Menkul kiymetlestirmede artma ve tlirev piyasalarinda biiyiime gerceklesecektir.
Bor¢lanma piyasasinda biiylime ger¢eklesecektir.

Diisiik kaliteli sirketlerin sermaye piyasasit yerine bankalara yonelmesiyle,

miigteri tabaninin azalmasi saglanacaktir.

Yatirimcr  giliveninin  artirillmasi,  diizenleyici ortamin  gelistirilmesiyle

dalgalanmalar azalacaktir.

Isletmeler faaliyetlerinden dogan risklerini korunmak igin (hedge) yeni finansal

araclar kullanilacaktir.

Basel II, genellikle finansal kurumlar tarafindan gerekli uyumun saglanmasinda
onemli insan kaynagi, teknoloji ve benzeri Onemli yatirimlar yapilmasini
gerektiren biirokratik ve diizenleyici bir ara¢ olarak degerlendirilmektedir. Oysa
Basel II finansal kurumlara 6nemli firsatlar yaratmaktadir. Rekabet avantaji elde
edilmesi, maliyetlerin azaltilmasi ve siirdiiriilebilir yatirimin gerisi saglanmasidir

(Deloitte; 2004, s.38).

Basel II'nin kapsami disindaki finansal birimler {izerine etkisi (KPMG; 2004, s.

13-14),

Ayni piyasalarda faaliyet gdsterilmesine ragmen Basel II'ye uyan kuruluslardan

farkli diizenleme ortaminda calisilacaktir.

Basel kuruluslarmmin agikladigi finansal agiklamalarin  aynisim1  yapma

zorunlulugu olmayacaktir.
Basel-II"ye uyumun ne kadar stratejik olduguna karar verilecektir.
Rakiplere gore benzer iiriinleri daha ucuza sunulabilecektir.

Yeni diizenlemelerin yorumlanmasi, is alanlari ve risk yonetimi {izerine

etkilerinin anlasilmas1 gerekecektir.
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= Basel-II'nin en iyi standart olarak ortaya c¢ikmasiyla kalite de ispatlanmis

olacaktir.
KOBI’ler agisindan Basel 11,

* Firmalarin esas faaliyet konularinda ¢aligmasi ve kayit dist ekonominin kayit

i¢ine alinmasini,

= KOBI'lerin Basel II'nin 6ngordiigii teminat yapisina uyum saglamasi, firmalarin

diisiik maliyetli kredi kullanmalarini,

= KOBI'ler, bagimsiz derecelendirme kuruluslarindan ve bankalardan alacaklar:

derecelendirme notlarini yiikselterek diisiik maliyetli kredi olanaklarini,
»  Uluslararasi kabul gérmiis standartlarda, giivenilir mali tablolarin iiretilmesini,

= Raporlama, veri tabam1 konularinda yeni teknolojik  yatirimlarin

tamamlanmasini,

» Kurumsal yonetim kiiltiiriiniin en st yoneticiden tiim c¢alisanlara kadar

yerlestirilmesini,

» Risk yoOnetimi konusunda uzmanlagmay1 saglamak {izere nitelikli insan
kaynagina yatirim yapilmasini saglayacaktir. Basel 1I ile 6ngoriilen degisimlerin
KOBI'lere olan etkilerinin bilinmesi, KOBI'lerin gelecege doniik alacaklari karar
ve uygulamalarin daha saglikli sonuglar vermesini saglayacaktir(Uz; 2004, s.
30). Ayrica, yeni sermaye yeterliligi direktifine uyum saglamay1 basarabilen,
riske dayali fiyatlamay1 gelistiren ve kontrol noktalarint dogru sekilde olusturan
firmalar, daha ucuza mal ve hizmet lreterek, rekabette avantajli konuma
gecebilecektir. Diger firmalar ise bu rekabete dayanamayip, giderek

kiigiilecekler ve sonunda piyasadan silineceklerdir (Sahin vd.; 2004, s.2).
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Basel II’den beklenen faydalar ve getirecegi maliyetler Tablo 2-4’de

Ozetlenmistir.

Tablo 2-4: Basel II’den Beklenen Fayda ve Maliyetler

Basel II’den Beklenen Faydalar Basel II’nin Maliyetleri

Sermaye ihtiyaci azalacaktir. Kamuoyunu bilgilendirme  maliyeti
artacaktir.

Daha iyi bir risk yonetimi saglanacaktir. Yeni sistemler ve siiregler i¢in maliyet

s0z konusudur.

Diizenleyici otoritelerle olumlu iligkiler | Veri toplama maliyetleri artacaktir.
gelistirilecektir.

Piyasa ve kredi kurumlar1 arasinda uyum | Sistem ve personel maliyetleri siirekli
saglanacaktir. devam edecektir.

Varliklarin derecelendirilmeye tabi olmasi. | Kredi riskleri artabilir

Kiictik ve orta 6lgekli isler yapilacaktir. Karsiliksiz krediler olusabilir.
Teminatlar sayesinde risklerden | Bazi durumlarda 6zel borglanmalara
korunulacaktir. gidilebilir.

Diisiik kredilere ve operasyonel kayiplara | Ilk islemlerde, kredilerde ve
hazirlikli olunacaktir. operasyonlarda kayiplar gerceklesebilir.

Yiiksek kalitede likidite portfoyii olacaktir. | Risk yonetimi siiregleri zayiflayabilir.

Kaynak: Price Waterhouse & Coopers; 2001, KPMG; 2004.

2.3.1.5. Basel II’ye Yoneltilen Elestiriler

Basel II uzlasis1 devrim niteliginde bir gelisim olmasina karsin, birgok konuda

elestirilmektedir. Bu elestiriler temelde su konular1 kapsamaktadir (Kenan; 2001, s.1),
= Uzlasi'nin teknik diizeyinin yiiksek ve uygulanmasinin maliyetli olmasi,
= Kalibrasyona iliskin elestiriler,
= Uzlasida sermayeye gereginden fazla 6nem verilmesi,

= Uzlaginin konjonktiirel dalgalanmalar1 artirma olasiligi,

= Derecelendirme kurulusglari tarafindan verilen notlarin giivenilirligi,
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Uzlasinin KOBIleri ve gelismekte olan iilkeleri cezalandirmast,
Denetimsel gézden gecirmede esnekligin ¢ok olmast,

Kamuya agiklamanin ¢ok karmasik olmasi, kamuyu bilgilendirme sartlarinin
yatirnmecilarin  kafasimi  karigtiracak, misteri bilgileri gizliliginden tavizler

vermeye zorlayacak ve daha az denetlenen rakiplerine avantajlar saglanacagi
Goriis stirecinin kisaligi,

Sigortaciligin yeterince ele alinmadigi,

Kredi-Piyasa riskleri ile sigorta riskleri arasindaki iliskinin zayiflig1,

Bankalar arasinda veri paylagiminda problemlerin olabilecegi (Kiigiikozmen vd.;

2004, 5.3-9),

Miisteri bilgilerinin gizliliginin zedelenecegini ve bankalarin rekabet avantaji

sagladiklar1 bilgilerini agiklama baskisiyla karsilasacaklari,

Basel programinin uygulanmasini geciktirecek en ciddi sorun olarak veri setleri

yetersizligi nitelendirilmektedir (Aksel; 2002, s.10),

Risk yoOnetimi sisteminin organizasyonla entegre olabilmesi ve bankanin

yuriittigl is akisiyla biitiinlesen bir yap1 haline gelmesinin zor olmasi,

Cok az sayida bankanin operasyonel kayiplarin rapor edilebilecegi sistemlere

sahip olmasi (Ilako; 2002, s. 2),

Operasyonel risk i¢in briit gelirin (gross income) kullanilmasi finansal kurumun
zarar ettigi yillarda veya yapisal olarak kar edemeyecek olan bankalarda
(6rnegin kalkinma bankalarinda) akile1 sonuglar vermeyebilir (Giese; 2002,

s.77),

Gelismekte olan iilkelerde yeni sermaye yeterlilik standardi, yurtdisindan
sagladiklar1 kaynak miktarinda daralma ve kaynak maliyetlerinde ise artis ortaya

c¢ikarabilir (Degirmenci; 2003, s. 116).

Ozkaynaklarla varliklarin baginim kopmasi, karlilik olgusunun ihmal edilmesine

neden olabilir (Okmen; 2005, s.14),
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= Apyrica, bliyiime iimitlerini biiyiik 6l¢lide dis kaynakli finansmana baglayan
iilkelerde, gelismekte olan {ilkelerin risk faktorleri, bu {ilkelere acgilacak
kredilerin maliyetlerini artirabilir. Bu ag¢idan, yurt disindan siirekli bor¢lanma

ihtiyaci bulunan iilkeler zor duruma diisebilir (Bartin; 2003, s. 3).

2.3.1.6. Basel 11 ile Tlgili Tiirkiye’de Yapilan Cahsmalar

Mart 2003 tarihinde Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu yetkilileri ile
cesitli bankalarin risk yonetiminden sorumlu iist diizey yoneticilerinin katilimiyla,
Tiirkiye Bankalar Birligi biinyesinde Basel-II Yonlendirme Komitesi kurulmustur.
Komite, ayda bir kez toplanmakta ve Basel-II'ye gecise yonelik cesitli ¢alismalar
yapmaktadir. Ayrica Basel-II’ye iliskin konularda esgiidiim saglamak ve tavsiye
niteliginde kararlar almak ilizere Hazine Miistesarligi, TCMB ve SPK’nin katilimiyla
BDDK koordinasyonunda faaliyet gosteren Basel-Il Koordinasyon Komitesi
kurulmugtur. Bunun yaninda BDDK biinyesinde c¢esitli alt komitelerden olusan ve
teknik konularda caligmalar yapan Basel-II Proje Komitesi ve Risk Odakli Denetim
Komitesi olusturulmustur. BDDK tarafindan, Basel-II’nin Tiirk bankalar iizerindeki
olas1 etkilerini sayisal olarak tespit etmeye yonelik sayisal etki ¢aligmast QIS-TR
(Quantitative Impact Study) gerceklestirilmistir. Bunun yaninda, bankalara anket
uygulamasi yapilmistir. Haziran ayinda aktif biiyiikliikleri Tiirk Bankacilik sisteminin
%95 ini olusturan 23 bankanin katilimiyla yerel bir sayisal etki ¢aligmasi (QIS-TR)
gergeklestirilmistir(Yetim vd., 2005, s. 3-9)..

2004 yilmin haziran ayinda yayinlanan Basel II metninden sonra, Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Mayis 2005 tarihinde “Yeni Bir Yol Haritas1” ad1
altinda bir caligma yapmistir. Bu calisma ile, hem Avrupa’nin hem de Tiirkiye 'nin

sartlar1 dikkate alinarak Basel II’nin uygulama takvimi olusturulmustur.

Temmuz 2005 tarihinde BDDK tarafindan yaptirilan Basel II 1. anket ¢alismasi
sonuglarma gore, Tirk Bankacilik Sektorii'niin  Basel-II’ye uyum diizeyi
incelendiginde, toplam aktifin %1 ’inden daha azini temsil eden bankalarin konuyla ilgili
calismalara baslamadigi goriilmistiir. Sektor aktif yiizdesi agisindan %350,5’1 uyum
acisindan baslangig diizeyinde iken % 45,70’i orta diizeydedir. Ileri diizeydeki

bankalarin orani ise % 2,8dir.
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Agustos 2005 tarihinde Basel 1I’'nin KOBI kredilerine olasi etkisini iceren bir
calisma yapilmistir. Bu ¢alismada, KOBI tanimlamalarina, kredilerine, Basel I de yer
alan kredi riski kavramlarina ve risk azaltma tekniklerinde yapilmasi1 gerekenlere yer

verilmigtir.

Temmuz 2005 tarihinde ise, ii¢ yapisal blok g¢ercevesinde operasyonel riski
degerlendiren bir rapor yaymlanmistir. Bu ¢alismada Basel ¢ergevesinde operasyonel
riskin 6l¢iimii ve degerlendirilmesi hakkinda bilgiler yer almaktadir. ikinci bir rapor

olarak da, operasyonel risk verilerine iligskin bir degerlendirme yayinlanmustir.

Sonraki aylarda Basel sermaye uzlasist metni gozden gecirilerek Tiirkge’ye

cevrilip yeniden yayinlanmistir.

Kasim 2005 tarihinde, Avrupa Birligi Komisyonu Teknik Destek Bilgi Degisim
Ofisi (TAIEX) ve BDDK isbirligi ile Basel II'nin iilke uygulamalar1 konulu bir seminer
diizenlenmistir. Bu seminerde BDDK’nin Basel II hakkinda yapmis oldugu ¢aligmalar

ve Oneriler islenmistir.

Daha 6nce Temmuz ayinda yapilan anketin ikincisi Aralik ayinda yinelenmistir.
Bu ankete gore, Toplam aktifin %47,48’ini temsil eden bankalar, Basel II siirecini
kapsamli bir proje olarak ele alirken %27,26’s1 belirli birimlerle sinirli bir proje olarak
degerlendirmektedir. Sektor aktifinin %25,06’sin1 temsil eden bankalar planlama
asamasinda olduklarim1 ifade ederken, %0,19’unu temsil eden bankalar ise heniiz

projelendirme yapmamuistir.
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2006 yili ve sonrasi i¢in Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun

olusturdugu yol haritas1 Sekil 2-2’de gdsterilmistir.

2006

Agustos 2006
Kredi, piyasa ve operasyonel riske iliskin
diizenlemelerin yayinlanmasi

Mart 2007
Basel I[I’nin sermaye yeterliligi
diizenlemesi olarak yayimlanmasi

Agustos 2007
Basel I yaninda Basel II hesaplamalarin da yapilmaya baslanmasi
(paralel uygulama)

Ocak 2008
Basel II’nin yiiriirliige girmesi
(Standart Yaklagim)

Nisan 2008
Kredi ve operasyonel riskler i¢in gelismis yaklagimlarla ilgili
diizenlemelerin yaymlanmasi

Ocak 2009
Kredi riski ve operasyonel riskler igin
gelismis yaklagimlarin baglamasi

Sekil 2-2: Basel I1 Yol Haritas1
Kaynak: BDDK; 2005.

VVVVVYV

2009

2.3.2. Avrupa Birligi’nde Risk Yonetimine Yonelik Diizenlemeler

Avrupa birliginde, risk yonetimi baslig1 altinda tek bir yonerge yayimlanmamustir.
Ancak risk yonetimi kapsaminda ele alinan riskler icin ayri ayri yonergeler ele
alimmistir. Avrupa Birligi tarafindan bu konuda yapilan ilk diizenleme 28 Haziran 1973
tarihindeki bankalar ve diger finansal kurumlarin bagimsiz faaliyetleri bakimindan
yerlesme serbestisi ve hizmet sunma serbestisi iizerindeki kisitlamalarm kaldirilmasi

hakkinda 73/183 sayili konsey yonergesidir.
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Avrupa Birliginde bankacilik sektoriine iliskin ¢ikarilan yonergeler, risk
yonetiminin ayrmtilarini tespit etmekten ¢ok, risk yonetimi konusunda farkli iilkelerdeki
bankalarda koordinasyonu saglamaktir. Diger amag ise, ayn1 kurumun farkh iilkelerde

de olusan riskini toplu olarak ele alabilecek sistemlerin gelistirilmesidir.

12 Aralik 1977 tarihinde kredi kurumlarina iligkin kanun, tiiziik ve idari
diizenlemelerin koordinasyonu hakkinda 77/780 sayili yonerge yaymlanmistir. Bu
yonergede, kredi kurumlarinin kurulmasimi ve faaliyetlerini kolaylastirmak i¢in iiye
devletlerin kanunlar1 arasinda, bu kurumlarin tabi olduklar1 kurallar bakimindan
uyumlastirma ile birlikte, kredi kurumlar1 arasinda koordinasyonun saglanmasi ve esit

rekabet kosullarinin yaratilmas1 amaglanmaistir.

15 Arahik 1989 tarihinde Ikinci Konsey Y&nergesi (89 / 646/EEC) yaymlanmustir.
Bu yonergeye gore, kredi kuruluslarmin tasidigi risklerinin denetimi, mali durumunun
saglamligi, O0deme giiclinliin denetlenmesinin hangi iilkenin sorumlulugu iginde
olacagimin, sermaye hareketlerinin ve bankacilik hizmetlerinin serbestlestirilmesine

iligkin 6nlemlerin ve yasal diizenlemelerin de birbiriyle uyum i¢inde olmasi gerekmektedir.

2000 yilinda 2000/12/EC sayili "Kredi Kurumlarinin Kurulus ve Faaliyete
Gegmelerine Iliskin Yonerge” yaymlanmistir. Bu yonerge ile daha once ¢ikarilanlar
birlestirilerek, daha akici, anlasilir ve biitiinleyici bir yap1 olusturulmustur. Uye devletlerde,
kredi kurumu olmayan sahis veya sirketlerin geri 6demek kaydiyla halktan mevduat veya
bagka fonlar toplanmasi yasaklanmistir. Kurulus sermayelerini bir sinir getirilmistir. Subeler

icin 6zel izinler sart1 getirilmistir. Birgok konuda sayisal diizenlemeler yapilmustir.

AB'de Basel II’ye uyum konusunda en son diizenlemeye yonelik atilan adim
Temmuz 2004'de ¢ikarilmis olan ve Basel II'ye uyumu amaglayan direktif onerisidir.
Direktif 6nerisi sermaye yeterliligi konusunda halen gecerli olan bagta 2000/12/EC sayili
diizenleme olmak iizere ilgili biitiin diizenlemeleri degistirerek yeni sermaye uzlasisini

AB biinyesine uyarlamay1 hedeflemektedir (Babuscu; 2005, s. 212).

Bu direktife dair son rapor 24 Ocak 2006’da Uluslararas1 Odemeler Bankasi

tarafindan yayinlanmustir.
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2.3.3. Risk Yonetimine iliskin Baz1 Ulkelerde Yapilan Uygulamalar
2.3.3.1. ABD’de Risk Yonetimi Uygulamalar

ABD' de risk yOnetimi finansal sistemin en Onemli Ogelerinden biri olarak
goriilmektedir. Temel anlayis olarak risk, faaliyetlerin kaginilmaz parcasidir. Getiri ve
risk arasindaki iligki veri oldugunda, diizenleyicinin amaci, risk olustugunda riskin,

finansal kurumun sermayesinin giicliniin lizerinde olup olmadigini tespit etmektir.

Kurumun, risk yonetim sisteminin riskini l¢lim yetenegi dnemlidir. Giivenli risk
yonetim siirecinin bilesenleri, kapsamli bir risk yonetim yaklagimi, ayrintili bir limitleme
yapisi, risklerin rapor edilmesi ve izlenmesi igin giiclii bir yoOnetici bilgi sistemi
olusturulmasidir. Risklerin temelini piyasa, kredi, likidite, faaliyet yasal riskler

olusturmaktadir.

ABD'de bankalarda risk yonetiminin gercevesini ¢izen en dnemli ¢caligmalardan
biri 1999 yilinda The Financial Services Roundtable tarafindan olusturulan alt komitenin
yaptig1 calisma sonucu ortaya konan Guiding Principles in Risk Management for US
Commercial Banks" isimli rapordur. The Financial Services Roundtable ABD'de 125 en
biiylik banka yada ilgili kurulus tarafindan olusturulmus bankacilik yasal diizenlemelerine
esas teskil edecek ya da sektor icin Onem tasiyan konularda arastirma, analiz ve

degerlendirmeler yaparak sektorii yonlendirme misyonu {istlenmis bir topluluktur.

Rapor ABD'de bankalar i¢in risk yonetimi uygulamalarinda kilavuz niteligi tagimasi
acisindan Onemlidir. Bu rapor, temel risk yonetimi politikalar1 agisindan gecerliligini

korumaktadir. Risk yonetimi icin bazi prensipler getirilmistir. Bu prensipler,
1. Yonetim kurulunun ve iist diizey yoneticilerin rolii.

Bu prensipte iist yonetim ve yonetim kurulunun risk yonetimi siirecindeki
gorevleri belirtilmigtir. Bunlar, riskleri belirleme ve degerlendirme, risk limitlerinin,
politikalarmin ve prosediirlerinin kurulmasi, limitlere uygun raporlama ve izleme siireci,
portfoy yoOnetimi ve sermaye dagiliminin belirlenmesi, var olan {iriinlere yeni 6lgiim

metotlarinin uygulanmasidir (The Financial Services Roundtable; 1999, s.15-20).
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2. Risk yonetimi cercevesi

Bu prensipte, bankalarin tistlendikleri riskleri yonetecek etkili, yeterli ve kapsamli
bir risk yOnetimi c¢ercevesine sahip olmasi gerektigi bildirilmistir. Destekleyici kaynak ve
personelin bu alana tahsisi Onemlidir. Yonetimin yeterli kaynak ve yetkiyle risk
konusunda yeterli bilgiye ulasma imkaninin olmasi gerekmektedir. Prensibe gore,

personele yeterli iletisim kanallar1 olusturulmali, egitim olanaklar1 saglanmalidir.
3. Risk yonetiminin biitiinlestirilmesi

Risklerin tek baglarina degil, birbirleri ile baglantili bir sekilde yOnetilmesi
gerektigi belirtilmistir.

4. Is kollarinin hesaplanabilirligi

Risklerin biitlinlinlin hesaplanabilmesi i¢in, biitiin is kollarindaki risklerin

hesaplanmas1 gerekmektedir.
5. Risklerin ol¢iimii

Biitiin temel riskler agik¢a ve tutarli bir bigimde Olgiilmeli ve kurum
biinyesindeki sistemle biitiinlestirilmelidir. Ote yandan kurumun bu risklere duyarlilig

degisen sartlarin sonuclarina bagli olarak siirekli ve acik¢a degerlendirilmelidir.
6. Bagimsiz gozden gecirme

Bagimsiz i¢ denetciler, diizenli olarak i¢ kontrol ve risk yonetimi sistemlerinin
uygulamalarm denetlemelidirler. I¢ denetcilerin risk limitlerine uyumu test etmesi
gerekmektedir. Yonetim kurulu ile iist yonetime sunulan bilgilerin zamanlamasi kontrol

edilmeli ve genel giivenilirligini degerlendirmelidir.
7. Acil durum planlamasi.

Risk yonetiminin beklenmeyen bir duruma ya da krize kars1 hazirlikli olmasi

konusunda bilgiler verilmistir. Bunun iginde bir acil durum planlamasi yapilmalidir.
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Komite bu ¢alismanin ilerleyen boliimlerinde ¢esitli riskleri islemistir. Bu riskler,

= Stratejik risk,

= Kredi riski,

» Piyasa riski,

= Likidite riski,

=  Operasyonel risk,

* Uyum, yasal ve diizenleme riskleri,
= Isim ve iin (taninma) riskidir.

Bu konularda yonetim kurulunun ve iist diizey yonetimin sorumluluklari, risk

yonetimi ¢ergevesinin nasil olusturulacagi konusunda bilgiler verilmektedir.

ABD Basel II'nin uygulanmasint diisiinmektedir. Bu uygulama siirecinde
sektoriin en az derecede zarar gormesi hedeflenmektedir. Basel II’ye uyum ig¢in

tesvikler yapilmaktadir.

ABD’de Ocak 2007’de mevcut sermaye yeterliligi diizenlemesi ile birlikte,
Basel II uygulanmaya baslanacak, 2008 Ocak ayindan itibaren ise tamamen yiiriirliige

girecektir.

Yetkililer 2005 yili ortasinda diizenlemeyi ¢ikarmayr hedeflemistir. Bu
uygulamanin durumuna ve yapilan yorumlara gore esas ¢alismanin, 2006 yilinin ikinci

ceyreginde yayinlanmasi planlamaktadir.

ABD bankacilik sektoriiniin varliklarinin iigte ikisine sahip olan ve uluslararasi
faaliyet gosteren yaklagik 20 bankanin Basel-II’ ye gecisinin zorunlu tutulmasi
beklenmektedir. Uluslararas1 faaliyetleri olan veya olmayan daha kiigiik ol¢ekli
bankalarin ise goniilli olarak Basel-II'ye ge¢melerine olanak tanimmaktadir. Bu
gelismelere ilave olarak, ABD'de yapilan QIS—4 sayisal etki ¢alismasinda bankalarin
sermayelerinde beklenmedik Slgiide azalma olabilecegi ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle,
ABD'de Basel-II'nin uygulanmasina yonelik mevcut planlarda degisiklik giindeme

gelebilir (Yayla ve Kaya; 2005, s. 39).
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2.3.3.2. ingiltere’de Risk Yénetimi Uygulamalar

Ingiltere'de risk yonetimi konusunda 1980'li yillardan beri diizenlemeler ve
uygulamalar yapilmaktadir. Bu diizenlemeler yapilirken Avrupa Birligi kriterleri dikkate
almmugtir.  Ingiltere’de 1997 yilinda Finansal Hizmetler Otoritesi (Financial Services
Authority-FSA) kurulmustur. Finansal piyasalar1 diizenleme ve denetleme ile sorumlu olan
FSA’ya Ingiltere Merkez Bankasi tarafindan siirdiiriilen bankacilik sektriiniin denetimi
gorevi Nisan 1998 tarihinde devredilmistir. FSA risk yo6netimi konusunda Bankalar
Kanunu kapsaminda denetlenen kurumlarm denetimi i¢in, "Bankacilik Denetim Rehberi"

olusturmustur.

Rehber; finansal kurumlarin yerine getirmek durumunda olduklar temel
raporlamalarla ilgilidir. Rehber, denetim kriterlerini, uyum ve uygunluk kriterlerini,

ihtiyath yonetim, likidite, kay1t sistem ve kontrolii ve diger kurallar1 kapsamaktadir.

Kasim 2005°de FSA Sermaye Standartlarmin Gliglendirilmesi (Strengthening
Capital Standards) konusunda son bildirimi yayinlamistir. Bu calismada temel olarak
asagidaki konular yer almaktadir.

= Sermaye kaynaklari ve degerlemesi,
= Sermaye yeterliligi standartlari,

= Kredi riski ve derecelendirilmesi,

= Konsantrasyon riski,

= Faiz orami riski,

= QOperasyonel riskler i¢in gereklilikler,
= Sermaye gereklilikleri,

= Aciklama kurallari,

=  Menkul kiymetlestirme (FSA; 2005).

Calismalar Basel II’ye paralel bir sekilde yapilmaktadir. Ozellikle Basel II’nin

denetimsel gbzden gecirme kurallar1 baz alinmstir.
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2.3.3.3. Almanya’da Risk Yonetimi Uygulamalar:

1929 yilinda ABD’de Black Friday (Kara Cuma) olarak adlandirilan bir finansal
kriz yasanmustir. New York borsasinda baslayan bu krizin etkisi tiim diinyaya yayilmistir.
Bundan Almanya’nin finansal piyasasi da etkilenmis ve 1931 yilinda bir kriz yasanmigtir

(Bafin; 27 Subat 2006).

Avusturya kredi kurumlart Mayis 1931 tarihinde borglarii 6deyemeyeceklerini
aciklamig, bunun {izerine devlet miidahalesi ile bir acil durum plam yapilmis, bankalar

yeniden yapilandirilmig ve 1,3 milyar mark toplanmustir.

Bunun iizerine Eylil 1931°de, sirket hukuku, banka denetimi ve vergi affi
diizenlemesi (Verordnung iiber Aktienrecht, Bankenaufsicht und iiber Steueramnestie)

yayimlanmistir.

5 Aralik 1984 yilinda ise, kredi varliklarini diizenleyen bir yasa (Kreditwesengesetz
— KWG) c¢ikarilmistir. Bu diizenlemede merkez bankasi denetiminin banka denetimine
baglanmasi, banka islemlerin izne tabi olmasi, likiditenin korunmasi ve raporlama
zorunlulugu getirilmistir. Bankalarin maliye bakanliginin belirdigi kredi kurumlar miifettisi

tarafindan denetlenmesine karar verilmistir. .

Menkul kiymet borsalarmin denetimi ise 26 Temmuz 1994 tarihinde ¢ikarilan ikinci
mali piyasalar1 tesvik yasasi ile saglanmistir. Bu yasanin temel hedefi finansal piyasada
hareketin, uluslararasi rekabetin saglanmasidir. Yasanin kararlar1 ile menkul kiymetler icin
federal denetim dairesi (Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel — BAWe)
kurulmustur. BAWe 1 Ocak 1995 tarihinde faaliyete gegmis, bdylelikle ilk defa federal

bir daireye menkul kiymet ticareti denetimi verilmistir.

Daha sonra BAWe sermaye piyasasinin seffafligi ve entegrasyonunu saglama
gorevini de Ustlenmistir. Yapilan tiim calismalarda Avrupa Birligi normlar1 dikkate

alinmistir, 6zellikle yatirimciy1 koruyan kurallar getirilmistir.

1 Mayis 2002 tarihinde Federal Menkul Kiymetler Dairesi (BAWe), Federal
Sigortacilik Denetim Dairesi (Bundesaufsichtsamt fiir das Versicherungswesen — BAV)
ve Federal Kredi Denetim Dairesi (Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen - BAKred)

Federal Finansal Denetleme Otoritesi (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
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- BaFin) ad1 altinda birlestirilmistir. BaFin'in Bonn ve Frankfurt'ta olmak iizere iki ofisi

bulunmaktadir

Kurumun Maliye Bakanlig1 tarafindan atanan yiiriitme kademesini denetleyen ve bu
yiiriitme kademesinin iglevlerini nasil yerine getirecegi konusunda onerilerde bulunan bir
Yonetim Kurulu bulunmaktadir. Maliye Bakanlhigi da dahil olmak iizere, ¢esitli Federal
Bakanliklarin, Bundestag'in, kredi ve finans kurumlar1 ile sigorta sirketlerinin belirledigi
temsilcilerden olusan 21 kisilik Yoénetim Kurulu, ayn1 zamanda BaFin'in biit¢esini de

belirlemektedir. Yonetim Kurulu'nun Bagkani Maliye Bakanligin temsilcisidir.

Almanya, gozetim otoriteleri BaFin ye Bundesbank araciligiyla Basel-II'ye gegis
konusunda bir dizi c¢alisma yapmustir. Bankalara soru seti yollanmasi, denetgilerle
uzmanlarin egitimi ve bankalarda "'denetim staji" yapilmasi gerceklestirilmistir. Banka
personeli ve denetim otoritesi c¢alisanlarindan olusan caligma gruplari olusturulmustur.
Almanya'nin AB {iyeleri arasinda en fazla asama kaydeden {ilke oldugu diistiniilmektedir

(Yayla ve Kaya; 2005, s. 39).

2.3.3.4. Giiney Kore’de Risk Yonetimi Uygulamalar

Giiney Kore'de finansal sistemin genel olarak incelenmesi, modern bir finansal
sistemin 1950'li yillarda kurulmaya baslandigini, Ozellestirilen bankalarin sisteme
katilminin 1960 yillarda gerceklestigini ortaya koymaktadir. Banka dis1 finansal
kesim ise 1970'li yillarda gelismeye baslayan alternatif finansman kuruluslaridir. Giiney
Kore finansal sisteminin rekabet giiciinii artirmak amaciyla 1980'li yillarda liberal
politikalar uygulamistir. 1997 yilinda ¢ok derin bir finansal krizle sarsilan Giiney Kore,
hem bankacilik sistemini hem de 6zel sektorii kapsayan bir yeniden yapilandirma

stirecini devreye sokmustur (Degirmenci; 2003, s.64).

1997 yilinda Giiney Asya’da yasanan kriz sonrasi Kore’de Onemli yapisal
degisikliklere gidilmistir. Daha 6nceden Mali Reform Baskanlik Komitesi (Presidential
Committee on Financial Reform) tarafindan onerilen reformlar destek gérmezken, kriz
sonrast IMF programi ¢ercevesinde hizla uygulamaya konmustur. Kore Hiikiimeti, mali
piyasalarda denetim mekanizmasinin etkinlik kazanmasimi saglamak amaciyla, diger
denetim otoritelerini de biinyesinde toplayan Finansal Denetim Komisyonu (Financial

Supervisory Commission-FSC) adi altinda bir iist komisyon olusturmustur.
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29 Aralik 1997 tarihinde Mali Sektor Denetim ve Gozetim Kurumlar Kurulus
Kanunu c¢ercevesi kabul edilmistir. 1 Nisan 1998 tarihinde Finansal Denetim
Komisyonu ile Menkul Kiymetler ve Vadeli Islemler Komisyonu (Securities and
Futures Commission—SFC) kurulmus ve daha sonra 1 Ocak 1999 tarihinde Mali Sektor
Denetim ve Gozetim Hizmetleri (Financial Supervisory Service — FSS) olusturulmustur.
FSS mevcut dort kurum olan Bankacilik Denetim ve Gozetim Otoritesi, Sermaye
Piyasalar1 Denetim ve Gozetim Kurulu, Sigortacilik Denetim ve Gozetim Kurulu ile
Banka Digt Mali Sektéor Denetim ve Gozetim Otoritesinin  birlestirilmesiyle

olusturulmustur. FSC ve SFC, FSS’nin karar alma organlarini olusturmaktadir.

FSS’nin temel olarak gorevleri; mali sektér kurumlarinin varlik ve is
kosullarinin denetimi, mali denetim ve gdzetim kurallar1 ve diizenlemeleri disina ¢ikan
mali sektor sirketlerinin tespiti ve gerekli cezai yaptirimin uygulanmasi ve mali sektor
kurumlar ile tiiketiciler arasinda ¢ikan anlagmazliklarin ¢6ziimiine katkida bulunulmasi
seklinde ozetlenebilmektedir. Bu gorevlerin yaninda FSC ve SFC’nin icraci birimi
(executive body) olan FSS ayni1 zamanda FSC ve SFC talepleri dogrultusunda faaliyet
gostermektedir. FSC’nin mali sektdr denetim ve gozetim kural ve diizenlemelerinin
olusturulmasi ve faaliyet izni verme vb. gorevleri bulunurken, SFC menkul kiymetler ve
vadeli islemler piyasalar1 hususlarinda sorumlu bulunmakta ve igerden Ogrenenler
ticareti ve piyasa manipiilasyonu gibi konularda c¢alismalarini siirdiirmektedir (Bakdur;

2003, s. 73).

FSC ve FSS 2005 yilinda Giliney Kore’de finansal denetim (Financial
Supervision in Korea) isimli bir yayin ¢ikarmistir. Bu yayinda, 2004 yilinda yapilan
finansal denetimlerden, finansal kuruluslardan ve borsa piyasasindan Ozet bilgiler
verilmigtir. Bunun disinda genel olarak asagidaki konular hakkinda bilgiler
sunmaktadir.

= Etkin ve verimli bir finansal denetimin olusturulmasi,
* Yeni sermaye uzlasisi,

* Finansal kuruluslar i¢in agiklama kurallar1 ve yerinde uygulamalar,

= Uluslararasi igbirligi ve sinir 6tesi denetleme,
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= Finansal kuruluglarda fiyat serbestisi ve rekabetin tesviki,
= Kiigiik ¢apl yatirimci i¢in kredi saglama,

= Kredi yeterliligine destek,

» Oz diizenleme ve piyasanin takibi,

» Agiklamalarin uygunlugunun ve sirketler muhasebesinin denetiminin

diizenlenmesi (FSS; 2005, s.1).

2.3.3.5. Tiirkiye’de Risk Yonetimi Uygulamalar:

Ulkemizde yasanan ekonomik krizler neticesinde finansal piyasalarda cesitli
diizenlemeler yapilmigtir. 1981 yilinda yasanan banker krizinden sonra 2499 Sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu ile Sermaye Piyasas1 Kurulu kurulmustur. Bu kurul, Sermaye
Piyasasi’nin diizenlenmesi ve tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasi

gorevlerini yerine getirmektedir.

1987 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin agilmasindan sonra islem
goren sirketlerde bagimsiz dis denetim yaptirma zorunlulugu getirilmistir. 1989 yilinin
Ocak ayinda Sermaye piyasasinda muhasebe standartlarina iligskin ilk diizenleme olan
“Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara iliskin ilke ve Kurallar Hakkinda
Teblig” yayimlanmistir. Agustos ayinda da Tirkiye'de yerlesik kisilere yurt disinda
islem goéren menkul kiymetlere yatirnm yapma ve karlarini transfer etme serbestisi ile
yabanci yatirimcilara Tiirkiye'de islem goéren menkul kiymetlere yatirnm yapma ve

karlarini transfer etme serbestisi veren 32 sayili karar yayimlandi.

1994 krizi sonrasinda olusan bunalimi yok etmek i¢in mevduat sigortast kapsami
genisletilmis ve tamami sigorta kapsamina alimmustir. Fakat bu diizenlemeler uzun
donemde istikrar1 bozucu bir etki yaratmistir. Mevduata verilen devlet garantisi
nedeniyle, bankalarin maliyetlerini ¢ok fazla dnemsemeksizin kaynaklarim1 ¢ok daha
riskli miisterilere 6diing vermeye baslamalari, kredi risklerini artirmistir (Aktas; 2006, s.

32).

1998 yilinda yasanan Rusya krizinden sonra, Subat ayinda ilk derecelendirme

kurulusu olan Fitch Ratings Finansal Derecelendirme Hizmetleri AS kurulmustur.
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1990’lh yillarda yasanan krizlerden sonra 4389 sayili Bankalar Kanunu

cikarilmistir. Daha sonra yapilan diizenlemeyle 4491 sayili kanun ile Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu kurulmustur. Bankalar Kanunu ile asagidaki
degisiklikler getirilmistir (Babuscu; 2005, s. 231).

* Bagimsiz bir gozetim ve denetim organi olarak BDDK’nin kurulmasi,

= Bankalarin gozetim ve denetim yetkilerinin BDDK’ya devredilmesi,

= Banka kurulus sartlarinin agirlastirilmasi,

= Bankalarin uygun bir i¢ denetim ve risk yonetim sistemine sahip olmalari sarti,

» Biiyiik kredi ve kredi limitlerinin diizenlenmesi,

= Mali biinyesi zayiflayan bankalara iligkin olarak alinacak dnlemlerin kapsamli

olarak diizenlenmesi,

* Banka ortaklar1 ve yoneticilerinin sahsi sorumluluklarinin artirilmasi.

2005 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu, sermaye piyasasi mevzuat ve
uygulamalarinin IOSCO ilkeleriyle uyum diizeyini belirlemeye yonelik, IOSCO destekli
0z-degerlendirme projesi tamamlanmistir ve yapilmasi gereken c¢alismalara iliskin
eylem plan1 hazirlanmistir. Daha sonra Aralik ayinda Almanya Federal Finansal

Denetim Otoritesi (BaFin) ile AB Egs iilke Projesi (Twinning Project) baglamistir.
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UCUNCU BOLUM
VADELI iSLEM VE OPSiYON BORSASINDA

KARSILASILAN RISKLER VE
RISKE MARUZ DEGER ANALIZi

3.1. TUREV ARACLARIN TASIDIGI RiSKLER

Calismamizin bu bdliimiinde, tiirev araglarin tasidigi riskler ele alinacaktir.
Birinci bélimde de incelendigi iizere tlirev aracglar; forward, vadeli islem (futures),
opsiyon ve swap sozlesmeleridir. Calismanin son boliimiinde ise bir vadeli islem

sOzlesmesine riske maruz deger analizi yapilmistir.
Tiirev araclarin tasidig1 baslica riskler;

= Kredi riski,

= Takas ve 6deme riski,

= Likidite riski,

= Piyasa riski,

= Diizenleme (yasal) riski,

= Operasyonel risk olarak siniflandirilabilir.

3.1.1. Kredi Riski

Kredi riski, vadesinde veya vadesinden sonra kars1 tarafin ylkiimliiliglini tam

olarak karsilayamamasi durumunda olusan risktir (Basel Committee; 1998, s. 9).

Bir bagka tanima gore ise kredi riski, 6denmeme veya ge¢ 6demeden dolay1 net

kar ve dzvarligin piyasa degerindeki olas1 degisimdir (Mandaci; 2003, s. 71).

Genis Ol¢iide tanimlanacak olursa kredi riski, bir sézlesmenin 6denmemesi
halinde kurulusun girecegi yiikiimliiliikktiir. Kurulus, tiim {iriinlerde miisterilerinin kredi
risklerini degerlendirirken &n ve diger 6demelerini dikkate almalidir. Odeme giinlerinde
sozlesmelerde olusabilecek agiklarin degeri, alacak senetlerinin ya da nakdin bugiinkii

toplam degerine esit varsayilmalidir. Odemelerden &nce, kredi riskinin pozisyon
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degisikligi maliyeti ile pazardaki degisimler sonucu kurulusta olusabilecek olas1 gelecek
riskleri kredi riskini olusturur. Pozisyon degisimi maliyeti gegerli pazar fiyat1 ya da
genellikle pazarda verilen her bir sdzlesmenin gelecekteki ddemelerinin hesaplanan

bugilinkii degeri olarak hesap edilir (Basel Committee; 1994, s. 11).

Sozlesme taraflari acgisindan kredi riski ise, taraflardan birinin, taahhiit ettigi
O0demeyi hi¢ yapmamasi durumunda ortaya c¢ikan risktir. Bu durum sézlesmenin
taraflarindan birinin yiikiimliiliigiinii yerine getirememesi halinde ortaya cikabilecegi
gibi, 6deme islemine aracilik eden kurumlarin ya da anlasmay: saglayan kuruluslarin

sorumluluklarini yerine getirememesi halinde de s6z konusu olabilmektedir.

3.1.1.1. Kredi Riskine Sebep Olan Faktorler

Kredi riski; anapara riski ve piyasa riski veya yerine koyma maliyeti riski
seklinde ortaya cikabilir. Anapara riskinde taraflardan birinin sdézlesmeden dogan
haklariin tamaminin risk altinda olmasi s6z konusudur. Piyasa riski veya yerine koyma
maliyeti riskinde ise sozlesmeden dogan haklarin bir kismi risk altindadir. Burada soz
konusu olan yapilan bir islemde kars1 tarafin yiikiimliiklerini yerine getirememesi ve
aradan gecen siire i¢inde isleme konu kiymetin fiyatinda meydana gelebilecek aleyhte
degisimler nedeniyle ortaya ¢ikan risktir. Taraflardan biri ekonomik ve mali durumdaki
degisiklikten dolay1 ylkiimliiliiglinii tam olarak yerine getirememektedir (Gilizel; 2004,
s. 54).

Kredi alan gergek kisi ya da tiizel kisilerle baglantis1 olan bir grubun tasidigi

onemli biiyiikliikteki riskler finansal sektorde zincirleme sorunlar yaratabilir.

Kredi riskindeki yogunluk ayrica bir sektore, cografi bir bolgeye ya da aym
ekonomik faktorlerden kolayca etkilenebilecek diger etmenlerle iliskili kredilerin
(finansal kaldiracin yiiksek oldugu krediler) bulunmasina bagli olarak da ortaya ¢ikabilir
(Basel Committee; 1997, s.20).
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Genel olarak kredi riskleri asagidaki durumlarda olusur (Baydar; 2004, s. 9);

» [flas durumu,

»  (Odenmeme durumu,

= Yikimliligiin yerine getirilmemesi,
= Borcun tanmmamasi, moratoryum ,
= Yeni diizenlemelerin yapilmasi,

= Qranlarda diisiis,

» Kredi miktarlarindaki degisimler.

3.1.1.2. Kredi Riski Kapsaminda Degerlendirilebilecek Diger Risk Tiirleri

* jslemin Sonuclandirilamamas1 Riski: Finansal kurumun kars1 taraftan,
beklenen siirede isleme konu finansal araci ya da fonu (nakdi) teslim alamamasi,

elde edememesidir (Kayacan ve Giirbiiz; 2001, s. 3).

= Jslemin Sonuclandiriima Oncesi Olusan Risk: Islemi yapan taraflardan
birinin, islemin siliresi icinde, sozlesmedeki yiikiimliiliiglini yerine

getiremeyeceginin anlagildigi durumdur.

= Ulke Riski: Uluslararas1 kredi islemlerinde, krediyi alan kisi ya da kurulusun
faaliyette bulundugu {ilkenin ekonomik, sosyal ve politik nedeniyle

ylikiimliiliglin kismen veya tamamen zamaninda getirilememesi ihtimalidir.

* Transfer Riski: Krediyi alan kisi ya da kurulusun bulundugu iilkenin ekonomik
durumu ve mevzuati nedeniyle doviz borcunun ayni tiirde veya konvertibl diger

bir doviz ile geri 6denememe ihtimalidir.

Kredi riski, vadesi geldiginde karst tarafin sorumlulugunu yerine
getirmemesinden kaynaklanir. Odemenin yapilmamasinda olusan maliyet, tiirev {iriin

sOzlesmesinin yeni bir taraf ile yenilenmesinin maliyeti olacaktir.

Kredi riski, 6diing alan tarafin yapilan anlagma gereklerine uymamasi

durumudur. Yalnizca kredi islemlerinde degil diger bilanco dis1 islemlerde de finansal

" Vadesi gelmis 6demelerin ertelenmesi
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kurumlar bu tiir risklere maruz kalabilirler (Basel Committee; 1997, s.20). Bu etmenlere
interbank islemleri, kabuller, ticaret finansman1 doviz islemleri swap islemleri, bonolar

opsiyonlar, vadeli islemler garanti ve kefaletler 6rnek gosterilebilir (Aloglu; 2005, s.30).

3.1.1.3. Kredi Riskinin Unsurlar1

Kredi riskini borsada islem goren araglar ve tezgah iistii piyasada (OTC) islem
goren araglar agisindan ayr1 ayr1 degerlendirmek gerekir. Organize borsalar ve takas
kurumlar1 kredi riskini azaltirken, tezgah iistii piyasalarda kredi riski onemli bir risk
olarak varligini siirdiirmektedir. Tezgah iistii sozlesmelerine iligskin kredi riskini ise iki
gruba ayirarak incelemek miimkiindiir. Bunlar; cari kredi riski ve potansiyel kredi

riskidir.

Cari kredi riski; karsi tarafin yiikiimliliigiinii yerine getirmemesi durumunda
sozlesmelerden beklenen nakit akimin pozitif piyasa degeri ile yerine konulmasi

maliyeti (replacement cost) olarak ol¢iiliir.

Potansiyel kredi riski, vadeye kalan donem i¢inde s6zlesmenin dayandigi oranlar
veya fiyatlardaki hareketler nedeniyle ortaya ¢ikabilecek risk olarak tanimlanabilir

(Basel Committee and IOSCO; 1998, s. 8-9).
Bir tiirev tirtin alim-satiminin kredi riski, iki ana unsura sahiptir;

1. Odemenin yapilmamasinda olusacak “kredi ag181”,

2. Islemin kars: tarafinin sorumlulugunu yerine getirmeme olasilig:.

Kars1 tarafin sorumlulugunu yerine getirememesinden kaynaklanan kredi agigi,
tirev sozlesmeye dayanak teskil eden nakit piyasa aracinin fiyat degisimine gore
belirlenecek iki 6geden olusur. Bunlar, meydana gelen durumdan kaynaklanan mevcut

zarar ile ileride olusacak potansiyel zarardir.

Mevcut zarar ayni sartlarda yeni bir s6zlesme yapma maliyeti olup; sdzlesmenin
o giinkii “piyasaya gore giincellestirme” bedeli ile olgiilebilir. Ileride olusacak
potansiyel  zarar ise, sOzlesmenin kars1i  tarafinin  gelecekte = ddemeyi

gerceklestirememesinden dolay1 olusan zarardir. Potansiyel zarar, tiirev sézlesmeye
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konu nakit piyasa aracinin veya faiz oranlarinin “fiyat degiskenligi” ile iligkilidir

(Kayacan ve Giirbiiz; 2001, s. 4).

3.1.1.4. Kredi Riski Yonetimi

Kredi riski yonetiminin amaci uygun parametreler i¢inde finansal kurumlarin
maruz kalabilecegi riskleri yoneterek risk ayarli getirinin maksimize edilmesidir.
Finansal kurumlar, ayrica kredi risklerinin diger risklerle iligkisini de g6z Oniinde
bulundurmalidir Kredi riskinin etkin sekilde yonetimi risk yonetiminde kapsamli bir

yaklagimin 6nemli unsurlarindan birisidir (Aloglu; 2005, s. 30).

Basel Komitesi tarafindan kredi riskinin yonetiminde, yiiksek tutarli grup
risklerinin izlenmesi, kredi degerliligine iliskin bilgilerin hizla iletildigi bir veri
tabaninin kurulmasi ve problemli kredilerin karsiliklarinin tesis edilmesi gerektigi ifade

edilmistir (Cenk; 2005, s.3).

Basel komitesi, kredi risklerinin Olgiimii ve denetiminde dikkat edilmesi
kosullar1 belirtmistir. Bunlar asagidaki gibidir.

= Kredi riskinin tanimlanmast,
= Tek bir bor¢lu ya da ilgili taraflarin olusturdugu grup taniminin yapilmasi,
= Uygun kredi limitleri ve raporlama i¢in dngoriilen en alt limitin belirlenmesi,

= Cok yogunlasmis ya da gruplasmis (clustered) kredi hesaplarindan dogan

risklerin tanimlanmasi,

= Belli bir cografi bolge ya da ekonomi sektoriine bagli olarak asir1 riske maruz
kalinmasindan kaynaklanan risklerin tanimlanmasi (Basel Committee; 1991,

s.2).

Tiirev iriinlerde, sermaye yeterliliginin hesaplanmasi amaciyla raporlanan risk
Olctimiiniin kullanilmasi suretiyle bu tiir faaliyetlere iliskin kredi riski kontrol altinda
tutulabilir. Sermaye uyumunda riskin hesaplanmasinda iki alternatif yonteme izin
verilmektedir. Bunlardan birincisi olan orijinal risk 6l¢iim ydnteminde, her bir
sOzlesmenin nominal degeri s6zlesmenin tlirii ve vadesine gore degisen bir faktorle

carpilmaktadir. Ikinci yontem olan mevcut risk ydnteminde ise risk, piyasa degerine
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gelecekte karsilasilabilecek olasi riskler i¢in ilave deger eklenmesi ile hesaplanmaktadir

(Basel Committee; 1991, s.3).

Basel komitesi tiirev piyasalar i¢in yayinladigi risk yonetim kilavuzunda kredi

riski yonetimi i¢in su Onerileri sunmustur.

Olmas1 muhtemel olan risk agiklar1 gilincel risklere gore daha siibjektiftir. Bu
aciklar, kalan vadede fiyatta, oranda ve endeks sozlesmesinde beklenen degisimlerin
fonksiyonudur. Saticilar ve genis tiirev piyasasi yatirimeilart bugiinkii pazar kosullarin
diistinerek ve belirli ozellikteki portfoyleri birlestirerek olas1 aciklar1 hesaplayan
simiilasyon analizlerini ve diger karmasik teknikleri de kullanarak tahmin igin
hesaplamalar yapmalidirlar. Daha kii¢lik yatirnmcilar agiklarin 6l¢iimii i¢cin daha genel
eklentili tekniklerini kullanabilirler. Her iki durumda da varsayimlar temelde kurulusun
risk Ol¢ciimiinii kabul edilebilir hale getirmektir. Eger kurulusun agiklari portfoy

yaklagimi kullanilarak 6l¢iiliiyorsa dikkatli bir bigimde uygulanmalidir.

Kuruluslar, sozlesme taraflarinin kredi riskini indirgemek icin netlestirme
anlagmalarinda teminatlar1 ya da tgiincii tip teminatlar1 kullanabilir. Bu durumda,
kurulusun kredi agig1 bu risk azaltma 6zelliklerini kullanarak yalniz s6zlesme miktari ve
basvuru komisyonlar1 ile yasal olarak ilgili durumda uygulanabilir. Bu yasal uygulama
sOzlesmenin 6denmeme durumunu aciklamaktadir. Kurulus, sézlesmelerin degerleme
uygulamalarinda gereken gayreti gosterebilmeli, kurulusa her durumda bir

degerlendirme imkani ve yeterli korumay1 saglamalidir.

Kurulusun idari isleri ile ilgili s6zlesme taraflari i¢in kredi limitlerindeki 6deme
ve On Odemelerdeki agiklar hesaba katilmalidir. Genel politikalardan dolay1
sOzlesmelerin taraflar ile yapilacak islere, kredi smirlar1 onaylanmadan baslanmaz.
Kredi onaylama islemi kuruluslar arasinda farkli olabilir, cografi ya da organizasyonel
yapiya gore farkliliklar gosterebilir. Yine de her durumda, kredi limitlerinin tiirev
faaliyetlerden bagimsiz bir personel tarafindan belirlenmesi 6nemlidir. Bu personel,
diger faaliyetler ve sdzlesme tarafinin kredi sinirlar ile organizasyonel politikalart ve

konsolide agiklar1 i¢in tutarli olan standartlar1 kullanir.
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Eger kredi limitleri agilirsa bu durum kurulusun politika ve yontemlerine gore
¢cOziilmelidir. Ayrica kurulusun raporlar1 alim-satim yapilan kisilere, kredi verenlere
kredinin aciklar1 ve kabul edilen kredi sinirlar1 hakkinda uygun, dogru ve tam zamanlh

bilgiler vermelidir.

Banka paras1 gibi, tezgah iistii tlirev araglarinda uzun dénem igin kredi agigi
olabilir. Bu potansiyel agiklar1 ve bazi tiirev araclarla ilgili karmasik durumlar1 agsmak
ve sozlesmede yiikiimlilikklerin yerine getirilebilmesi icin finansal acidan giiglii

olunmasi gerekir (Basel Committee; 1994, s. 11).

3.1.2. Takas ve Odeme Riski

Bazi finansal islemler bir g¢esit kredi riski olan takas ve 6deme riski ile karsi
karsiyadirlar. Ancak tiirev sozlesmeye konu varligin fiziki degisimi s6z konusu
oldugunda ya da takas kurumu tarafindan briit teminatlandirma yoluyla nakit akist ve

takas istendiginde s6z konusu risk olugmaktadir.

Takas kurumlarinin eldeki tiim pozisyonlarinin netlestirilmesi ile takasin
gerceklestirilmesinden daha cok, briit takas yontemini se¢meleri durumunda araci

kurum ya da kisinin edimlerini yerine getirememe riski dogabilmektedir.

Bu sorun tiirev tiriinlerin takas merkezi karsisinda teminatlandirilmalari sirasinda
da yasanabilmektedir. Uluslararas1 platformda aracilar net teminatlandirmayi tercih
ederler. Clinkii bu durumda miisterilerinden briit esasina dayali olarak teminat alan araci
kurulus, takas kurumuna net esasina gore teminat yatirarak bir miktar nakdi baska

sekilde kullanma ve nemalanma imkani bulmaktadir (Kayacan ve Giirbiiz; 2001, s. 4).

Sermaye piyasasina yatirim yapan bireysel ve kurumsal yatirimcilar, organize
piyasada gergeklestirdikleri islemlerin takasinin tamamlanacagi konusunda giivence
istemektedirler. Ozellikle yabanci kurumsal yatirimcilar, uluslararasi standartlarda
0deme ve transfer sistemi bulunmayan iilkelerin sermaye piyasalarina ilgi

gostermemektedirler.

Diinyada takas islemlerinde ¢esitli netlestirme sistemleri mevcuttur. Tiirkiye’de,

hem nakdin hem de hisse senedinin toplu olarak netlestirilmesi sistemi
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uygulanmaktadir. Ancak, takas islemlerinin netlestirmeye dayanmasi bir takim riskleri
de icinde barindirmaktadir. Netlestirmede islem yapilan kisi ile baglanti kesildiginden,
tarafi olunmayan bir islem nedeniyle araci kurumlarin takastan alacagini alamamasi s6z

konusu olabilmektedir.

Bu tiir risklerin engellenmesi i¢in, takas sisteminin takasi garanti etmemesi
gerekmektedir. Takas bor¢lusunun kiymet ya da nakit borcunu yerine getirmemesi
durumunda, Takasbank’in alacaklinin kiymet ya da nakit alacagin1 6demek gibi bir
ylkiimliiliigii bulunmamaktadir. Vadeli islemlerin takasinda zorunluluk olan takasin
garanti edilmesi, sermaye piyasalar1 gelismis iilkelerin spot piyasalarinda da
yayginlagan bir uygulama olmaya baslamistir. Takasin garanti edildigi bir sistem

Avrupa Birligi ile uyum agisindan da 6nemlidir (TSPAKB; 2003, s. 4).

3.1.3. Likidite Riski

Tiirev araglara iliskin temelde iki tiir likidite riski vardir; piyasa likidite riski ve
fonlama riski. Piyasa likidite riski; bir pozisyonun, likidite edilemeyerek veya ters islem
ile netlestirilemeyerek korunamama riskidir. Fonlama riski ise; ters fonlama saglayan ve
kurulus tlizerinde nakit akimi baskisi yaratan tiirev islemlerin yarattigi risktir (Basel
Committee and IOSCO; 1998, s. 12-13). Diger bir ifade ile, fonlama riski, firmanin
O0deme yiikiimliiliiklerini veya teminat c¢agrilarini, fon giris ve ¢ikislarinin

zamanlamasini ayarlayamamasindan dolay1 yerine getirememesi riskidir (Akalin; 1999,

s. 5).

Likidite sikintisi ¢eken bir finansal kurulus, kisa siirede yiikiimliiliiklerini
artirarak ya da aktiflerini makul maliyetlerde nakde ¢evirerek ihtiyact olan fonu
saglayamayabilir. Olagandisi hallerde likidite yetersizligi, yiikiimliiliiklerin yerine

getirilmesine engel olabilir (Basel Committee; 1997, 5.22).
3.1.3.1. Likidite Riskine Neden Olan Faktorler
Likidite riskleri genel olarak,

= Vadelerin uyumsuzlugundan,

= Aktiflerin kalitesinin bozulmasindan,
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= Beklenmeyen kaynak ¢ikiglarindan,
= Karhliktaki diistislerden ve
= Krizlerden

kaynaklanir (Babuscu; 2005, s. 50).

Vade uyumsuzlugundan kaynakli likidite riskleri; bilango pasifinin vade
yapisinin, aktifin vade yapisindan kisa olmasi durumunda ortaya c¢ikar. Boyle bir
durumda 6deme giicliikleri, kaynak sikintisi olusur ve finansal kurum islem yapamaz
hale gelebilir. Vadeye bagl likidite riski; belirli bir miktar nakit bulundurularak kontrol
altina alinabilir. Bu nakdin miktar1 donemsel yapilacak degerlendirmelerle
belirlenebilir. Ayrica vade acig1 yaratan kalemlerin tutar ve vadelerinin kontrol edilmesi

gerekmektedir.

Aktiflerin kalitesinin bozulmasi ise, alacaklarin geri doniisiimiiniin azalmasidir.
Boylelikle aktif ve pasif arasindaki denge bozulacaktir. Ayrica aktifte yer alan uzun
vadeli yatirnmlarda artis olmasi (donuk aktifler) nakit ihtiyacini artiracak ve likidite riski
ortaya ¢ikacaktir. Etkili bir karsilik ayirma politikasi ve zorunlu olmadikc¢a donuk aktif

yatirimina gidilmemesi ile likidite riski azaltilabilir.

Beklenmeyen kaynak cikislarina bagl likidite riski ise, piyasaya veya ilgili
finansal kurulusa giivenin azalmasi durumunda ortaya c¢ikar. Bu durumda miisteriler

finansal kurumda yatirim yapmak istemeyebilir ya da var olan yatirimlarini ¢ekebilir.

Karliliktaki diisiise bagl likidite riski, aktif ve pasif arasindaki vade yapisina
baglidir. Kaynak ve kullanim arasinda yeterli dengenin kurulmasi, 6denmis sermayenin

artirilmasi ile veya sermaye benzeri kredilerle risk azaltilabilir.

Krizlere baglh likidite riski, ulusal ya da uluslararasi finansal, siyasal krizlerden
dolay1 olusan risktir. Kriz donemlerinde Merkez Bankasi’nin miidahaleleri ile bu risk

onlenmeye ¢alisilir (Babuscu; 2005, s. 51-57).
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3.1.3.2. Likidite Riski Yonetimi
Likidite riski yonetilirken alinacak kararlara etki eden cesitli etmenler vardir.
Bunlar,
= Yonetim felsefesi,
= Maliyeti azaltma,
= Fon gereksiniminin duyulacag: siire,
= Miisteri gereksinimleri,
* Tiim likidite amaci1 ve
» Faiz orani beklentileridir.
Yonetim felsefesi, yonetimin tutucu ya da atak olmasina gore degisir. Duyarh
para, paranin piyasada kit oldugu zaman var olan pahali paray1 ifade eder. Atak

politikalar1 izleyen yonetim, likidite zorlugu durumunda duyarli paray:1 kullanir. Tutucu

yonetim ise, nakde doniisebilecek rezervlerini satarak likidite gereksinimini giderir.

Maliyeti azaltma kavrami, likidite gereksiniminin en wucuz maliyetle

karsilanmas diisiincesini agiklar.

Fon gereksiniminin duyulacagi siirenin saptanmasi finansal kuruluslar i¢in

onemlidir. Mevduat sertifikalar1 ya da repolar ile donemsel likidite sorunu ¢oziilebilir.
Miisterilerin isteklerine géz Oniine alinarak likidite kararlar1 belirlenebilir.

Tim likidite amaci ise, para piyasast ve Yyasal cergevede ortaya c¢ikan
degisiklikleri karsilamak i¢in donemsel olarak likidite amaclarinin gézden

gecirilmesidir.

Faiz oranmi beklentileri, likidite kararlarini etkiler. Genel kural olarak, oranlarin
yiikselecegi bekleniyorsa, uzun vadeli araglarla fon toplanmalidir. Faiz oranlarinin

diisecegi bekleniyorsa, kisa vadeli fonlar saglanmalidir (Ates; 2003, s. 34-35).

Basel komitesi tiirev piyasalar i¢in yayinladigi risk yonetim kilavuzunda likidite

riski yonetimi i¢in su Onerileri getirmistir.

75



Tirev faaliyetlerdeki likidite riskini mutlaka bir gruba baglamak
gerekmemektedir. YOnetim genis olarak bu iki risk grubunu degerlendirmelidir.
Limitler saptanirken kurulus, pazarin likiditesi, finansal derinligi ve biiyiikliiglinii
dikkate almalidir. Buna gore bir kilavuz olusturmalidir (Basel Committee; 1994, s. 13-

14).

Likidite riskinin kontrolii i¢in kilavuzlar gelistirilirken, kurulusun bir ya da daha
fazla pazara erisiminin kopmasi, kendi kredi degerliliginin azalmasi, sozlesme
kredibilitesinin azalmasi, pazardaki sikintilar gibi durumlar1 da dikkate almalidir.
Kurulus ayn1 zamanda piyasa, kredi ve likidite riskine maruz kalabilir ve bu konuda
esnekligi azalabilir. Tiirev faaliyetlerini tezgah {istii piyasalarda ya da pozisyonu
dinamik korunma gerektiren (dynamic hedge) sabit erisimli finansal pazarlarda siirdiiren
kuruluglar pazar baskisi ile karsilasabilir. Kurulusun likidite planlar islerin, gelecek ya
da spot piyasalar gibi alternatif piyasalara girerek, yeterli teminatin saglayarak veya

diger yollardan kredi saglayarak devam edebilecegini de icermelidir.

Tezgah 1istii tirev piyasalara katilan bir kurulus, tirev sozlesmelerin
sonlandirilmasi ile ilgili olusabilecek potansiyel likidite riskine hazir olmalidir. Tiirev
islemler i¢in standart hale getirilmis s6zlesmeler, taraflara teminat istegini ya da finansal
durumun kétiillesmesinde veya kredilerin olanaksiz hale gelmesinde sézlesmenin feshi
imkanim1 vermektedir. Ayrica, piyasanin gerilimli olmasi durumunda miisteriler,
saticidan pazar olusumu faaliyetlerine bagli olarak bazi sodzlesmelerin erkenden
sonlandirilmasin isteyebilir. Bu durumda, tiirev faaliyetlerden borcu olan kuruluslar
teminat vermeye ya da erken 6deme yapmaya ve hatta likidite baskilarina ve diger
kaynaklarina bagvurmaya gerek duyabilirler. Erken 6demeler ayrica, planlanmamis
pazar pozisyonlar: agar. Yonetim olast likidite risklerinin farkinda olmalidir ve bu
risklere gore bir likidite plan1 hazirlamalidir. Bunun i¢in de, genis igerikli bir likidite

yonetimi sistemi olusturmalidir (Basel Committee; 1994, s. 13-14).
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3.1.4. Piyasa Riski

Piyasa riski, piyasa fiyatlarindaki dalgalanmalarin kurulusun finansal durumu
tizerindeki etkisidir. Piyasa riskleri future ya da yonetilmesine ihtiya¢ duyulmayan swap
piyasalarinda olusur. Nakdi sozlesmelerin fiyat degisikligi ve faiz oranlarindaki
degismeler agiklari meydana getirir. Bunun disinda opsiyon miktarlari, zamanin
gecmesi ve sOzlesmelerdeki fiyat degisikligi gibi faktorlerden de etkilenir. Ayrica tiim
alim satim faaliyetleri, pazar likiditesi, i¢sel ve digsal politikalar ve ekonomik

olaylardan da etkilenir (Basel Committee;1994, s. 12).

Basel komitesinin yaptigt tanima gore piyasa riski, pozisyonlar likidite
edilemeden veya diger pozisyonlarla netlestirilemeden Once, bilango i¢i veya bilango
dis1 pozisyonlarin degerinin diismesi riskidir (Basel Committee and I0SCO; 1998, s.
14).

Diger bir tanimla piyasa riski, tiirev aracin dayali oldugu varlik, fiyat, oran veya
endeks seviyesindeki dalgalanmalar sonucunda tiirev aracin fiyatinin degismesi riski

olarak tanimlanabilir (Akalin; 1999, s. 5).

Finansal kuruluslar gelecekte piyasa kosullarinin olumsuz olmasi durumunda
potansiyel kayiplar1 hesaplamak ister. Buna gore piyasa riski, olumsuz piyasa
kosullarinda potansiyel kayiplarin hesaplanmasi islemidir. Piyasa riski bir finansal

kurulusun risk kosullar1 altinda giinliik geliri ile ilgilidir

Finansal piyasalardaki dalgalanmalar sonucunda faiz, kur ve hisse senedi fiyat
degisiklikleri olugmaktadir. Buna bagli olarak faiz orami riski, hisse senedi pozisyon
riski ve doviz kuru riskinden dolay1 zarar etme olasilig1 ortaya ¢ikar. Bu durumda
piyasa riski olusur. Bu tanimdan da goriilecegi tizere piyasa riski; faiz riski, doviz kuru
riski, hisse senedi pozisyon riski ve emtia fiyatlar riskini kapsar. Genel anlamda piyasa
riski dendiginde ise, mevcut bir varlik veya yiikiimliiliiglin ileriki bir tarihteki piyasa
degerinin belirsizligi olarak tanimlanabilir. Bu bakimdan piyasa riski finansal sektorde

karsilagilan en kapsamli risktir (Aloglu; 2005, s.39).
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3.1.4.1. Piyasa Riski Tiirleri

Piyasa riski temel olarak ii¢ grupta incelenebilir. Bunlar,

= Faiz riski,
= Doviz kuru riski,

* Menkul kiymet fiyat riskidir.

3.1.4.1.1. Faiz Riski

Faiz riski, faiz oranlarinda olusan ters yonlii hareketlerin, bir finansal kurulusun
mali yapisinda yarattif1 etki olarak tanimlanmaktadir, faiz riski, faiz oranlarindaki
hareketler nedeniyle kurulusun pozisyon durumuna bagli olarak maruz kalabilecegi
zarar olasiligini ifade eder. Bu tanimdaki ters yonlii hareketler sadece faiz oranlarinin
artmasi ya da azalmasi anlamina gelmemektedir. Faiz riski, faiz oranlarindaki hareketler

nedeniyle kuruluglarin finansal pozisyon durumuna bagli olarak maruz kaldig risktir.

Faiz riskinde varlik ve yiikiimliiliikk arasinda vade uyumsuzlugu ile kars1 karsiya
kalmabilir. Faiz riski sadece faiz oranlarindaki hareketlerden degil bilangodaki varlik ve
yiiklimliilik kalemlerinin vade uyumsuzluklarindan da kaynaklanabilir (Aloglu; 2005,

5.33).

Faiz oranlarinin degismesi sonucunda, bir yatinmdan elde edilecek getirinin
yatirim dOoneminin baglangicinda beklenen getiriden farkli olmasi bir risk
dogurmaktadir. Uluslararas1 Fischer etkisi olarak adlandirilan goriise gére, nominal faiz
oranlari, reel faiz oranlar ile enflasyon oraninin bir kombinasyonu olarak diigiiniilmekte
ve buradan hareketle doviz kurlari ile faiz oranlarinin birbirleriyle etkilesim igerisinde

olduklar1 kabul edilmektedir (Delikanli; 2000, s.1).

3.1.4.1.1.1. Faiz Riskinin Olusma Nedenleri

Faiz riskini olusturan faktorler temelde dort ana baslik altinda toplanabilir.

Bunlar, yeniden fiyatlandirma riski (repiricing risk), gelir egrisi riski (yield

curve risk), temel risk (basis risk), opsiyon riskidir (optionality).
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Yeniden Fiyatlandirma Riski: Bu risk daha ¢ok vadeler arasindaki zaman

farkliliklardan, varlik ve ylkiimliiliiklerin fiyatlama farklarindan olusur.

Gelir Egrisi Riski: Bu risk, gelir egrisindeki beklenmeyen degismelerin
kurulusun gelirlerinde ya da temel ekonomik degerinde ters yonde etkiler

olusturmasiyla ortaya ¢ikar.

Temel Risk: Benzer fiyatlandirma sekilleriyle farkli araglara uygulanan oranlar
iizerinden kazanilan ya da geri 6demeler arasindaki negatif korelasyondan
kaynaklanan risktir. Faiz oranlar degistiginde, bu farkliliklar benzer vadeleri
olan varliklar, yiikiimliilikler ve bilanco dis1 pozisyonlar arasinda yer alan nakit

akislarinda ve kazanglarda beklenmedik degismelere hiz kazandirabilir.

Opsiyon Riski: Organize ya da tezgah {istii piyasalarda islem goren opsiyonlar,
uygun bir sekilde takip edilmelidir. Opsiyonlarda bir taraf avantajli iken diger
taraf dezavantajli duruma diiser. ipotege dayali menkul kiymetler gibi standart
olmayan finansal kiymetler iizerinden opsiyon alim-satiminin yapilmasi sonucu
bir risk olugmaktadir. Opsiyon fiyatlar1 dis etkilerle degisebilir. Bu durum islem
yapan firmanin finansal durumunu etkileyebilir (BIS; 2003, s. 6-7).

3.1.4.1.1.2. Faiz Riskine iliskin Diizenlemeler ve Tiirleri

"Yatirnm Sirketlerinin ve Kredi Kurumlarinin Sermaye Yeterliligi Hakkinda"
93/6 EEC sayili AB Direktifi’ne dayanarak, ingiltere Finansal Hizmetler Otoritesi (FSA)
tiirev lriinlerde olusan faiz riski icin agiklamalar yapilmistir. Bu agiklamalara gore,
borsalarda islem goren forward, futures gibi vadeli islem sozlesmeleri icin takas
kurumunun belirledigi teminat oran1 esas alinarak, borsalarda islem gérmeyen bu tir
vadeli islem sozlesmeleri iginse s6zlesmeye dayanak olusturan kiymet tutar1 iizerinden
pozisyon hesaplanmaktadir. Opsiyon sozlesmelerinde, opsiyona esas kiymetlerin cari
degerinde % 1 oranindaki degismenin opsiyonun sozlesme fiyatinda meydana getirecegi
ylizde degisme orani (opsiyon deltasi) ile agirliklandirilmasi ile bulunan tutar esas
alimmaktadir. Ancak, borsa tarafindan istenen teminat miktarinin opsiyon sézlesmesine
iligkin riski karsilayabilecek diizeyde olmasi durumunda, risk karsiligina esas pozisyon

tutar1 olarak teminat rakam1 alinmaktadir (Delikanli; 2000, s.3).
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Direktifte ve FSA uygulamasinda, finansal {iriin portfdyiinden kaynaklanan faiz

riski, 6zel ve genel risk olmak tizere iki kisma ayrilmaktadir.

Ozel Faiz Riski: Ozel faiz riski, finansal kiymetin ihragcisindan kaynaklanan
nedenlere bagli olarak s6z konusu kiymetin fiyatinda meydana gelebilecek

degisiklik riskini tespit etmek amaciyla hesaplanmaktadir.

Genel Faiz Riski: Faiz oranlari, doviz kurlar1 ve hisse senedi piyasasindaki
dalgalanmalara bagli olarak finansal kiymetin fiyatinda meydana gelebilecek

degisikligin olusturdugu risktir (Delikanlt; 2000, s.4).

Faiz riski oranlara gore ayrima tabi tutuldugunda; degisken faiz oranh iglemler

riski, sabit faiz oranli islemler riski ve piyasa fiyat1 degisim riski olarak tice ayrilir.

Degisken faiz oranli islemler, piyasalardaki faiz orami degisimlerine paralel
olarak degisim gosterirler. Ancak bu degisim her zaman piyasadaki degisimle ayni
oranda olmayabilir. Piyasadaki faiz orani ile finansal kurulusun faiz orani arasindaki
degisim farkli olabilir. Faiz marjinda olas1 diisiisler ve karliligin olumsuz etkilenme
olasilig1 olusabilir. Bu durumda olusan riske, degisken faiz oranl islemler riski adi

verilir.

Sabit faiz oranh islemler riski, faiz oranlarinin islemin basinda belirlenip
sabitlenmesi nedeniyle faiz oranlarindaki degisime karsin finansal kurulusun kendi
oranlarint degistirememesi sonucu olusan zarar etme riskidir. Bu islemin degisken faiz
oranli iglemler riskinden farki, degisken oranlida tam olmasa da belirli 6l¢iide faiz
oranlarinda  degisiklik  yapilabilirken, burada  degisiklik yapma  olanagi

bulunmamaktadir. Yani faiz esnekligi sifirdir.

Piyasa fiyati degisim riski de sabit faiz oranli islemler riskinin 6zel bir
durumudur ve sabit getirili menkul kiymetlerde goriiliir. Sabit getirili menkul
kiymetlerin fiyatlar1 piyasa faiz oranlarina baghdir. Piyasa faiz oranlarmin yiikseldigi
durumlarda belirli bir faiz orani ile ihra¢ edilmis olan menkul kiymetin fiyat1 diiser ve
satin alma fiyati ile yeni piyasa fiyat1 arasindaki fark zarara sebebiyet verir. Bu menkul
kiymeti alis fiyatinin altinda elden ¢ikarirsa zarar gerceklesmis olur (Babuscu; 2005, s.

64).
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3.1.4.1.2. Doviz Kuru Riski

Doviz kuru riski, iilke parasinin diger yabanci paralar karsisinda deger yitirmesi
veya kurunun doviz pozisyonunda mevcut yabanci paralarin birbirleri arasindaki
degerlerinde (parite) meydana gelen degisimler sonucunda ugranilacak zarar olarak

tanimlanabilir (Mandact; 2003, s. 71).

Doviz kuru riski, kurlardaki degismelerden kaynaklanan kazang ve kayiplarla
ilgilidir. Kur riski, yabanci paraya dayali islemlerde, yabanci paralarin yerli paraya ya
da birbirlerine kars1 degerlerinin degismesi halinde ortaya ¢ikar ve sonugta bu da kar
veya zarara yol acar. Bretton-Woods Sistemi'nden dalgali kur sistemine gegis ve

sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile doviz kuru riski daha da artmstir.

3.1.4.1.2.1. Doviz Kuru Riskinin Unsurlari

Kur riskinin unsurlart; acik, fazla doviz pozisyonu riski ile ¢apraz kur riskidir.
Finansal kuruluslar, yabanci para nakit girislerindeki ve c¢ikiglarindaki vade
farkliliklarina bagl olarak kur riskine maruz kalabilmektedir. Vade uyumsuzlugundan
kaynaklanan acik pozisyon yiikiimliiliigli, bu yiikiimliiliiglin dogdugu tarihte spot doviz
piyasasindan alim yapilarak kapatilabilir. Diger bir secenek ise yiikiimliiliigiin dogacagi

tarih ile eszamanl tiirev Urtinler satin alinmasidir (Cenk; 2005, s. 15).

Dovizle yapilan islemlere iliskin riskler, Ozellikle agik doviz pozisyonlari
dolayistyla tasidiklar riskler, doviz kurlarinin istikrarsiz oldugu donemlerde artmaktadir

(Basel Committee; 1997, s.20).

Reel doviz kurunun uzun vadedeki belirleyicisi g¢esitli varsayimlar altinda satin
alma giicli paritesidir. Bu yaklagima gore reel déviz kuru iki {ilke arasindaki enflasyon
fark: kadar degisim gosterir. Bir iilke parasini enflasyon artis1 kadar devaliiasyona tabi
tutmazsa reel kur diiser, bagka bir deyisle iilke parast deger kazanir. Bu durum 6demeler
dengesi lizerinde olumsuz etki yaratacagindan yerli para iizerindeki devaliiasyon baskisi
artmaya baglar. Diger taraftan reel faizler reel kurdaki degisim ve iilke risk pirimi
toplaminin iizerinde kaldig1 siirece iilkeye sicak para olarak adlandirilan kisa vadeli
spekiilatif amacgli doviz girisleri ortaya g¢ikmaktadir. Bununla birlikte bdylesi bir

ekonomide yabanci sermaye girislerinin yan1 sira, yerli finansal aktorler de (6zellikle

81



bankalar) yabanci para cinsinden borg¢lanarak yiliksek faizli yerli finansal araglara
yatirim yapmaktadirlar. Bagka bir deyisle, bankalarin bilangolarinda agik pozisyonu
(short position) ifade eden bir risk ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim Tirkiye'de Subat
2001'de yasanan krizle birlikte ani yabanci sermaye kagisi ve dovize yogun talep
sonucta ylizde 100’ln {izerinde devalliasyon yasanmasina ve s6z konusu devaliiasyona
acik pozisyonda yakalanan birgok bankanin biiyiik kur farki zararina ugramasina neden

olmustur (Aloglu; 2005, 5.36).

“Yatirnm Sirketlerinin ve Kredi Kurumlarinin Sermaye Yeterliligi Hakkinda”
93/6 EEC Sayili AB direktifine gore, Ozkaynaklarin, kredi kurumlar1 ve yatirim
sirketlerinin siirekliligini saglamak ve yatirimcilar1 korumak amacina hizmet ettigi,
O0zkaynaklar i¢in ortak temel standartlar olusturmanin yatirim hizmeti sektoriinde
faaliyet gosteren soz konusu kuruluslar agisindan temel bir 6zellik oldugu ve ortak bir
finansal piyasada ister yatirnm sirketleri ister kredi kuruluslari olsun, bu kuruluslarin
birbirleriyle dogrudan rekabet i¢inde bulunduklari ifade edilmistir. Bu nedenle, sz
konusu direktifte, kredi kuruluslar1 ve yatirim sirketlerinin esit muameleye tabi
tutulmalart gerektigi vurgulanmis ve kredi kuruluslar ve yatirim sirketleri i¢in doviz
kuru riski ve benzeri risklerin denetiminde ortak standartlarin uygulanmasi esasi
getirilerek, anilan kuruluslarin tiim faaliyetlerinde doviz kuru risklerini kapsama

bakimindan bu direktif’e uymalar1 gerektigi belirtilmistir (Delikanli; 1999, s. 2).

3.1.4.1.2.2. Doviz Kuru Riskinin Olusma Nedenleri

Doviz riski genel faaliyetlerden, genel ekonomiden ya da muhasebe
caligmalarindan ortaya cikar. Genel olarak doviz riskine sebep olan faaliyetler asagida

siralanmustir.
= Fiyatlar1 yabanci bir para ile belirlenmis, kredili olarak mal ve hizmet alim
satimi.
= Yabanci para ile bor¢ alma veya verme.

= Performansinda diisiikliik gozlenen doéviz cinsinden yapilmis bir forward

anlagmasinin tarafi olma.
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= Yabanci bir doviz ile degeri belirlenmis varliklar1 ya da diger yiikiimliiliikleri

elde etme (Goneng; 1998, s.4).
3.1.4.1.3. Menkul Kiymet Fiyat Riski

Finansal kuruluslarin, hisse senetlerine ve 6zel veya kamu kesimi bor¢lanma
senetlerine yatinm yapmasindan olusan risktir. Borsada hisse senedi fiyatlar1 biiyiik
dalgalanmalar gdosterebileceginden, yatirnmlarda zarar olusabilir. Faiz riskinin bir
uzantis1 olarak bor¢lanma araglarina yapilan yatirimdan finansal kuruluslarin zarar

gormeleri s6z konusu olabilir (Mandact; 2003, s. 71).

Basel komitesi tiirev piyasalar i¢in yayinladigi risk yonetim kilavuzunda piyasa

riski yonetimi i¢in su Onerileri sunmustur.

Piyasa riski, daha ¢ok piyasa katilimcilarinin piyasa riski (Value At Risk) ile
Ol¢iiliir. Bu 6l¢iim olas1 kazang ya da kayiplar, portfdy ya da kurumla ilgili belirli bir
zaman dilimindeki fiyat degisiklikleri ile ilgilidir. Kurulus en azindan giinliik olarak
ticari portfOyiiniin degerini ylikseltmeli ve olusabilecek aciklar1 hesaplamalidir. Bununla
birlikte bir kurulus piyasa riski yerine diger risklerin Olgiimiinii tercih edebilir.
Kullanilan 6l¢iim dogru ve o6zenli olmalidir. Kurulus risk yonetimi silirecinde bu

tekniklerin yeterince kullanildigindan emin olmalidir.

Kurulusg, tahmini piyasa riskini giincel durumu ile karsilastirmalidir. Bu riskler
ozellikle sonuglar karsilastirma gerektiren piyasa riski modelleri ya da giincel
sonuglarla kiyaslanan gelecek fiyatlaridir. Sonuclar hedeflerden farkli ¢ikarsa yeniden

gozden gegirilmeli veya modeller uygun hale getirilmelidir.

Kurulus, kendi riskler olgiileri ile ilgili olan piyasa riskleri i¢in limitleri
saptamalidir. Yonetim kurulu ve iist yonetim tarafindan belirlenen limitlere de uyumlu
olmalidir. Bu limitler islere gore ve kararlarda etkili olan bireylere gore de belirlenmeli
ve her boliimde agik bir sekilde anlasiimalidir. Istisnai durumlar saptanmali ve ydnetim
tarafindan yeterli bir sekilde belirlenmelidir. Uygulamada bazi limit sistemleri fiyatlarin
belirli bir diizeyin altina inmesindeki limitler (stop-loss) gibi ek unsurlar igerebilir ve

bazi kilavuzlar riskin kontroliinde 6énemli bir rol oynayabilir.
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Tiirev faaliyetleri belli biiyiikliikte, sinirli son kullaniciya sahip bir kurulusun
risk Ol¢lim sistemi, alim satim yapanlara gore daha az karmasik olabilir. Boyle bir
kurulusun iist yonetimi tiirev faaliyetlerden olusan riski belirleyebilmeli, takip ve
kontrol edebilmelidir. Risk yonetim sistemi en azindan faiz oranlarindaki olumsuz
degisimleri, diger risk agiklari ile ilgili olan piyasa kosullarin1 ve kurulusun risk
yonetimi ile ilgili tiirev islerine etkisini incelemelidir (Basel Committee; 1994, s. 12-

13).

3.1.5. Diizenleme (Yasal) Riski

Diizenleme riski so6zlesmelerin yasal olmadan uygulanmasi ya da dogru olarak
belgelendirilmemesinden dolay1 olusan risktir. Yasal riskler genellikle kuruluslarin {ist
yonetim ve yonetim kurulu tarafindan onaylanmis hukuk danismanlar (genellikle risk
yonetiminde ¢aliganlara danismanlik yapanlar) tarafindan smirlanir ve yonetim

politikalar1 belirlenir (Basel Committee; 1994, s. 16).

3.1.5.1. Diizenleme (Yasal) Riskinin Olusma Nedenleri

Diizenleme riski; mahkemelerin, diizenleyici otoritelerin veya yetkili herhangi
bir kamu kurumunun aldig1 bir karardan dolay: tiirev ara¢ sdzlesmesinin tamamen veya
kismen uygulanamamasi: sonucunda zarara ugrama riskidir. Diizenleme riski iki
nedenden ortaya c¢ikar. Dokiimantasyon riski olarak ifade edilebilecek risk tiirt,
ozellikle borsalar tarafindan hazirlanmamis standart olmayan sézlesmelerin, iyi kaleme
allmamamasi nedeniyle, agik olmayan ifadeler igermesi, sdzlesmenin hukuken gecerli
olmasi icin gerekli sartlarin sozlesmede yer almamasi gibi sebeplerden dogar.
Diizenleme riskinin ortaya c¢ikmasinin bir baska nedeni ise, sézlesmenin mevcut
mevzuat hiikiimlerine aykiri olmast veya sozlesme taraflarinin hukuki ehliyetinin

bulunmamasindan kaynaklanir (Akalin; 1999, s. 5-6).
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Yasal risk yetersiz ya da yanlis yasal bilgi ve dokiiman nedeniyle alacaklarin
deger kaybederek geri donmesi ya da yiikiimliliikklerin beklenilenin {izerinde
gerceklesmesi durumlarini ifade eder. Ayrica, mevcut yasalar, ilgili yasal sorunlarin
cozlimiinde yetersiz kalabilir ya da finansal sektorii kismen ya da tamamen olumsuz

etkileyebilecek nitelikte olabilir (Basel Committee; 1997, s. 22).

Yasal risk elektronik ortamda da s6z konusu olabilir. Yasal risk, kanun, kural,
yonetmelik ve dngoriilen uygulamalarin ihlali veya onlara uymamaktan veya bir iglemin
taraflarinin yasal haklar1 ve ylikiimliiliikleri tam olarak belirlenmediginde ortaya
cikabilir. internet ortaminda borsa veya bankacilik islemlerinin taraflarmin haklari ve
yiikiimliiliikleri baz1 durumlarda belirsizdir. Ornegin, baz iilkelerde bazi tiiketici
koruma kurallarinin elektronik bankacilik ve elektronik para faaliyetlerine uygulanmasi
acik olmayabilir. Ayrica; yasal risk, elektronik ortam vasitasiyla olusturulan bazi

anlagmalarin gecerliligi hakkinda belirsizlikten kaynaklanabilir.

Elektronik ticaret yayildikca, finansal kuruluslar dijital sertifikalar1 kullananlar
gibi elektronik tanima sistemlerinde rol oynayabilirler. Sertifikasyon kurulusu finansal
kurumu yasal riske maruz birakabilir. Ornegin, sertifikasyon kurulusu olarak hareket
eden bir finansal kurulus, bu sertifikaya dayanan sahislarin ugradigi mali zarar
karsilamakla yiikiimlii olabilir. Yeni sistemlere ge¢ildiginde haklar ve yiikiimliiliikkler
sOzlesme anlagsmalarinda agikca belirtilmezse yasal risk ortaya cikabilir (Basel

Committee; 1998, s. 8).

3.1.5.2. Diizenleme (Yasal) Riskinin Yonetimi

Basel komitesi tiirev piyasalar i¢in yayinladigr risk yonetim kilavuzunda

diizenleme riski yonetimi i¢in su onerileri sunmustur.

Kurulus, tiirev sozlesmelere girmeden 6nce bu sézlesmelerin yasal oldugunu ve
mevzuata uygun olmasi gerektigini bilmelidir. Ayrica tlirev islemlerde sdzlesmelere
girerken bunlarin yasal gerekleri belirlenmelidir. Kurulus, tiirev faaliyetlerde yasal

kosullar hakkinda bilgi sahibi olmalidir.

Kurulus soézlesmelerin uygulanabilirligini her sozlesme eksiksiz hale gelmeden

once yeterli ol¢lide degerlendirmelidir. Tiirev pazarlardaki katilimcilar 6nemli zararlar
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konusunda deneyim sahibidir. Ciinkii 6denmeyen bir s6zlesmeden olusan bir zarar da,
kayiplar1 kapatamazlar. Mahkeme karar1 alindig1 zaman bu tarz bir sézlesmeye yeniden
girilmesi engellenmektedir. Kurulus, s6zlesmelerinin saglam, tiirev islemlere girmeye
yetkili ve yiikiimliiliiklerinin uygulanabilir oldugundan emin olmalidir. Benzer sekilde
kurulus; s6zlesmelerde, teminatta ya da tamamlamada haklarinin uygulanabilir ve icra

edilebilir hale getirmelidir.

Diizenlemelerin netlestirilmesi kredi ve likidite riskini azaltir, var olan kredi
limitlerinde ve soOzlesmelerde teminatlara olan ihtiyaglar1 azaltir ve daha c¢ok is
yapilmasini saglar. Kurulus, diizenlemelerin netlestirilmesinde yeterli belgelemelerin
yapildigindan ve tam anlamiyla uygulandigindan emin olmalidir. Diizenlemelerle ilgili

konularda net bir yargiya ulasilirsa kredi ve likidite riskleri daha kesin sinirlarla takip

edilebilir.

Kurulus tiirev araglarla ilgili vergi yasalar1 ve kamu agiklamalar1 hakkinda bilgi
sahibi olmalidir. Bu yasalar sadece pazarlama faaliyetlerinde degil, kendi kullanimi i¢in
de gereklidir (Basel Committee; 1994, s. 15-16).

3.1.6. Operasyonel Risk

Operasyonel risk, i¢ denetimde beklenmedik kayiplarin olusmasinda ya da bilgi
sistemindeki eksikliklerden dolay1 olusan risktir. Bu risk; insan hatalarindan, sistemdeki
aksakliklardan, islemlerin ya da denetimlerin yetersizliginden olusur. Operasyonel risk,
tiirev faaliyetlerin maliyetinin yliksekliginden ve 6deme yapisinin karmasik olmasindan

dolay1 kurulusu daha zor duruma sokabilir (Basel Committee; 1994 s. 14).

Basel komitesi operasyonel riskin tanimini daha sonra yapilan diizenleme ile
“yetersiz ve hatali islemler, sistemler ve kisilerden veya dis olaylardan dolayr meydana

gelen kayip” seklinde ifade etmistir (Aksel; 2002, s. 6).

3.1.6.1. Operasyonel Risk Kaynaklar1

Operasyonel riskler genel olarak dort grupta incelenir. Bunlar,

1. Personelden Kaynaklanan Operasyonel Riskler,

2. Bilgi Sistemlerinden Kaynaklanan Operasyonel Riskler,
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3. Dis Kaynakli Operasyonel Riskler ve

4. Siireglerden Kaynaklanan Operasyonel Risklerdir.

3.1.6.1.1. Personelden Kaynaklanan Operasyonel Riskler

Calisanlarin bilingli ya da bilingli olmadan yaptiklar islemlerden dolay1 olusan
risklerdir. Bilingli olarak yapilan islemlere; zimmet, hirsizlik, sahtekarliklar 6rnek
verilebilir. Bilingli olmadan yapilan islemler ise; yetki alinmadan yapilan islemler,

personel hatalari, is kanunlarina iliskin yanlis uygulamalar gibi 6rneklerdir.

3.1.6.1.2. Bilgi Sistemlerinden Kaynaklanan Operasyonel Riskler

Ic ve dis kaynakli etkenlere bagl olarak bilgi sistemlerinde meydana gelen
aksakliklardir. Bu aksakliklar; kurulusun yazilim ve donanimindan kaynakli olabilecegi
gibi, iletisim hatlarinda meydana gelebilecek arizalar, bilgisayar viriisleri ve sisteme
yapilacak dis kaynakli elektronik saldirilardan da kaynaklanabilir. Ozellikle elektronik
ortamda gerceklestirilen islemlerde her zaman bu tip riskler mevcuttur (Babuscu; 2005,

s. 155).
Basel komitesi elektronik ortamdaki operasyonel riskleri lige ayirmustir.

1. Giivenlik Riskleri
2. Sistem Tasarim, Uygulama ve Bakim Riskleri

3. Uriin ve Hizmetlerin Miisteri Tarafindan Suistimali

3.1.6.1.2.1. Giivenlik Riskleri

Operasyonel risk, kritik hesap ve risk yonetim sistemleri, diger sahislarla alip
verdigi bilgilere erisim iizerindeki kontroller ve elektronik para durumunda ise,
kuruluslarin kalpazanligi tespit ve caydirmada kullandig1r 6nlemler bakimindan ortaya
cikar. Kurulusun sistemlerine erisimi kontrol etmek, genislemis bilgisayar yetenekleri,
erisim noktalarinin cografi dagilimi ve internet gibi halka ag¢ik aglar dahil olmak {izere

cesitli iletisim yollarinin kullanilmasi nedeniyle daha da karmasik hale gelmektedir.

Bir¢ok &zgiin erisim ve dogru tanima problemleri meydana gelebilir. Ornegin,

yetersiz kontroller, internetten calisarak gizli miisteri bilgilerine erisebilen ¢ekebilen ve
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kullanabilen korsanlarin basarili bir saldirisina neden olabilir. Yeterli kontrollerin
olmamasi1 durumunda, harici bir iiglincii sahis bilgisayar sistemine girebilir ve viriis

sokabilir.

Bunlarin diginda, ¢alisanlarin sahtekarligi da operasyonel riske neden olabilir.
Calisanlar miisteri hesaplarina ulagsmak veya yatirilmis deger kartlarmi ¢almak igin
gizlice dogru tanima bilgilerini elde edebilirler. Calisanlar tarafindan istemeyerek

yapilan hatalar da sistemi zayiflatabilir.

Bir bagka faktdr de elektronik para kalpazanligidir. Sahte olarak olusturulan
elektronik para bakiyesi de operasyonel riske sebebiyet verir. Ayrica zarar gormiis bir

sistemin yeniden kurulmasi da maliyeti artiracaktir.

3.1.6.1.2.2. Sistem Tasarim, Uygulama ve Bakim Riskleri

Secilen sistemin ihtiyaci karsilamamasi, tasariminda hatalarin olmasi da

operasyonel riski olusturur.

Elektronik sistemlerde kurum disindan destek alinabilmektedir. Bu durumda
bilgilerin disar1 sizmasi sdz konusu olabileceginden yine risk olusabilecektir. Hizmet
saglayicilar umulan hizmetlerin saglanmasi i¢in gerekli uzmanliga sahip olmayabilirler
veya teknolojilerini zamaninda yenilemeyebilirler. Hizmet saglayicinin operasyonlari
sistem ¢okme veya mali zorluklar nedeniyle durabilir, bu da {iriin ve hizmetleri sunma

yetenegini tehlikeye sokar.

Bilgi teknolojilerindeki hizli degisim, sistemlerin zaman zaman sistemlerin
giincellenmesini gerektirmektedir. Glincellenmeler yapilirken, suglu veya kotii niyetli
sahislarin miidahale edebilmesi ve yazilimi degistirebilmesi nedeniyle, kritik bir durum
olusabilir. Ayrica, hizli teknolojik degisim personelin yeni teknolojinin 6zelliklerini
tamamen anlamasin1 Onleyebilir. Bu da yeni veya giincellestirilen sistemlerle

operasyonel problemlere neden olabilir.

3.1.6.1.2.3. Uriin ve Hizmetlerin Miisteri Tarafindan Suistimali

Miisterilerin, olusturulan sistem hakkinda yeterince egitilmemesi de bir risk

unsurudur. Bunun yaninda, islemleri dogrulamak i¢in uygun 6nlemler olmadig1 zaman,
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miisteri daha 6nce yetki vermis oldugu islemleri inkar ederek mali kayiplara sebebiyet
verebilir. Kisisel bilgilerini (dogru tanima bilgileri, kredi karti numaralar1 veya banka
hesap numaralar1 gibi) giivensiz elektronik iletisimde kullanan miisteriler suglularin
miisteri hesaplarina ulagmasini saglarlar. Miisterinin yetki vermedigi islemler nedeniyle

finansal kurulus mali kayiplara ugrayabilir (Basel Committee; 1998, s. 5-7).

3.1.6.1.3. D1s Kaynakh Operasyonel Riskler

Finansal kurulusla ilgisi olmayan {igiincii sahislardan kaynakli risklerdir. Bu
riskler; soygun, kara para aklama, sahtekarlik gibi faaliyetler olabilecegi gibi dogal afet,
teror, savas gibi dis kaynakli faktorler de olabilir. Bunun yaninda, hiikiimetlerin finansal
sektorle ilgili gergeklestirdigi mevzuat degisikligi, vergi ve yasal diizenlemelerinde
degisiklikler de bu risklerin kapsamina girmektedir. Dis kaynakli operasyonel risklerin
temelinde yatan sorun, diizenlemelerin sik sik degistirilerek belirsizlik ve degiskenlik

ortami1 olusturmasidir (Aloglu; 2005, s.32).

3.1.6.1.4. Siireclerden Kaynaklanan Operasyonel Riskler

Finansal kurulusun is siireclerinden veya organizasyon yapisindan kaynaklanan
risklerdir. Bu faktdrlere, muhasebe sistemlerindeki aksakliklar, kurum i¢i iletisim

sorunlari, yeni siireglere uyum sorunlart 6rnek gosterilebilir.
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Genel olarak operasyonel risk faktorleri Sekil 3-1 de gdsterilmistir.

ESAS FAALIYET

KAPASITESI

= Yangin, bomba, teknik
veya dogal afetlerden
kaynaklanan hasar

= Enerji, su ve ulasim
gibi unsurlarin
eksikligi

= Grev veya Onemli
gorevi olan personelin
isten ayrilmasi gibi
sebeplerden
calisanlarla olusan
anlagmazliklar

= Sistem kapasitesinin
yetersizligi ve kaybi

MUSTERI iLISKILERI
= Kurum / Itibar,

= Uygunluk

= Aktif Degerleri

FAALIYETLER

ARASI SISTEMLER

= Veri toplama ve
isleme

= Dogrulama ve
sozlesme belgeleri

= Uzlagma

= Mutabakat

OPERASYONEL RiSK

GUVENLIK

= Sistemler

= {stisnalar ve
farkliliklar

= Dis kaynak kullanimi

FAALIYET

DEGIiSIKLIiKLERI

= Siireglerde meydana
gelen beklenmedik
degisiklikler

GIDER DALGALANMASI

= Teknoloji giderleri

» Tazminat taleplerinin
degisken olmasi

PERSONEL

= Kisisel hatalar

= Biitiinliik ve
giivenilirlik eksikligi

= Miisteriye
odaklanma ve
profesyonellik
eksikligi

= Grup ¢aligmasi ve
bireye sayg1
eksikligi

= Ayirim eksikligi ve
isbirligi riski

= Kilit personele
gliven

= Etkin olmayan
yetenekler,
yetistirme, yonetim
ve danigmanlik

= Denetim kiiltiiri
eksikligi

Sekil 3-1: Operasyonel Riske Neden Olan Faktorler

Kaynak: Keck, Jovic; 1999

3.1.6.2. Operasyonel Risk Yonetimi

Operasyonel risk yonetimindeki en kritik asama bu risk tiiriiniin uygun bir
sekilde tanimlanmasi ve Ol¢limiidiir. Operasyonel riskin 6l¢timii hi¢ bir zaman kolay
olmamigtir. Operasyonel risk tanimi igerisine giren bir¢ok farkli riskin varligi,
olusturduklar1 etkilerin ve zaman c¢evrelerinin farklilifi, nedensel faktdrlerin
belirlenmesindeki zorluk ve operasyonel zararlarla ilgili verilerin kisitlilig1 buna neden
olmaktadir. Operasyonel riskle ilgili zarar potansiyelinin tahmini ve zararin gerceklesme
olasiliginin tespiti giic oldugundan bu risk tiirliniin tamami sayisallagtirilamamakta ve

bu nedenle tam olarak 6l¢iimii de gergeklestirilememektedir. Sayisallastirilan kisim
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acisindan ise, operasyonel riskten kaynaklanan zararin biiyiikliigii ve sikligina iliskin
bilgileri iceren yeterli miktar ve kalitede bir veri tabani olusturmak oldukg¢a zordur

(Giizel; 2004, s. 62).

Operasyonel risk veri tabanimnin olusturulmast ve bu verilerin analizi

gerekmektedir. Basarili bir veritabani sistemi igin,
=  Verilerin giivenli ve sistematik bir sekilde analize uygun bir yapi igerisinde
saklanmasina olanak veren bir sistem kurulmalidir.

= Gilincel veriler toplanirken, Orgiitsel is siirecleri  desteklenmelidir

(TBB; 2004, s. 8).
» Fonksiyonel, amaca uygun, dogru, giivenilir ve erisilebilir veriler elde

edilmelidir (TBB; 2004, s.19).

Operasyonel risk yonetiminde yararlanilabilecek 6nemli bir yontem de, risk
gostergelerinin kullanimidir. Operasyonel risk gostergeleri, kayiplar1 gergeklesmeden
once engellemeyi amaclamaktadir. Bu gostergeler, dikkatli izlenmeleri halinde finansal
kayip olusmadan oOnce sorunlara miidahale edilme ve engelleme olanagini

saglamaktadirlar.

Belli risk gostergelerindeki degisimin kayip riskini artiracagi varsayimiyla
hareket edilerek, risk gostergelerinin uyar1 sinyali olarak kullanilmasi ve uyar1 halinde

riske karst 6nlem alinmasi amaglanir. Risk gostergelerinin kaynaklar asagidaki gibidir,
» Insan kaynaklar1 ( personel degisim hizi, personel kaynakli hatalar, ortalama
performans degerlendirme notlar1 vb.),
= Teftis ve i¢ kontrol (i¢ ve dis suiistimal girisimleri vb.),
= Hukuk (dava sayisi, kanuni cezalar ve uyarilar vb.),
= Operasyon (islem sayis1 ve tutarlar1 vb.),

= Mali kontrol (mali veriler) (TBB; 2004, s. 28).
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Risk gostergelerinin ve olasi etkilerinin belirlenmesiyle birlikte; gostergedeki
degisimin izlenmesi sorumlulugunun hangi birimde oldugu, ne siklikta ve hangi

yontemle izlenecegi, list yonetime bildirim yontemi ve uygulanacak plan belli olmalidir.

Baz1 risk  faktorlerinin  gerceklesme olasiliklart  ¢esitli  yontemlerle
azaltilabilmektedir. Ornegin insan hatasindan kaynaklanabilecek operasyonel risk
egitim ile onemli dlciide kontrol altina alinabilmektedir. I¢ kontrol siiregleri ise insan ya

da sistemden kaynaklanan ve ¢ok ciddi sonuglari olabilecek hatalar i¢in tampon

olusturmaktadir (TBB; 2004, s. 28).

Ic kontrol ve i¢ denetim siireclerinin operasyonel riskin kontrolii ve
azaltilmasinda 6nemli bir rolii bulunmaktadir. i¢ kontrol, bir kurumun hedeflerini
gerceklestirmek {izere ihtiya¢ duydugu biitiin plan, politika, slire¢ ve uygulamalari
kapsayan bir yonetim aracidir. I¢ denetim ise i¢ kontroliin bir parcasini olusturmaktadir.
I¢ denetim, kurumun kendi i¢ kontroliiniin tatmin edici diizeyde isledigini dogrulamak
amaciyla siirdiirdiigii bir denetimdir. I¢ denetim, 6zellikle potansiyel problemlerin tasvir
edilmesi yonetimin kendi kendini degerlendirmesinin bagimsiz olarak onaylanmasi ve

problemli durumlari izleme yontemleri ile gerceklestirilmektedir.

Operasyonel riski azaltmak amaciyla kullanilan i¢ kontrol teknikleri igerisinde,
personelin 6zenle se¢imi, yetistirilmesi ve izlenmesi, gérev ayrimi, ¢ikar ¢atismalarina
neden olabilecek sorumluluklari personele devretmeme, agik bir yonetim raporlama
hatt1 ve uygun faaliyet prosediirleri sayilabilir. I¢ kontroliin zayiflig1 veya mevcut i¢
kontrol prosediirleri ile uyum eksikligi, operasyonel riske neden olacak olaylar
dogurmaktadir Bu nedenle etkin bir risk kontrol sistemi olusturulurken, risk politikasi,
i¢ talimat ve direktifler yoluyla yeterli 6rgiitsel diizenlemenin yapilmasi uygun iletisim
sistemlerinin  kurulmasi, sorumlulugun acik¢a tanimlanmast 6n ve arka ofis

faaliyetlerinin birbirinden ayrilmasi gerekmektedir (Giizel; 2004, s. 66).

Operasyonel riskin siirekli bir sekilde izlenmesi bu riski yonetebilmenin 6nemli
bir sartidir. Diizenli bir izleme politikasi siire¢ ve uygulamalardaki aksakliklarin tespit
edilmesini saglayacaktir. Bu aksakliklarin tespit edilmesi zarar potansiyelini ve zararin

biiylikliigiinii azaltic1 bir rol oynayabilecektir (BIS; 2003, s. 9).
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Operasyonel riski kontrol edebilmek i¢in, erken uyari sinyalleri anlaminda,
anahtar risk gostergeleri belirlenebilir. Bu gostergelerin, ileriye doniik Ongoriiler
yapilabilmesine imkan vermesi ve operasyonel riskin kaynaklarin1 yansitabilmesi
gerekmektedir. Bu risk gostergeleri, bliylime hizi sistemin isleyis hizinin yavaslamasi

personel devir hizi islemlerin kesintiye ugramasi gibi faktorler olabilir (BIS; 2003, s. 9).

Odeme sistemleri igin operasyonel risk kontroliinde olaganiistii durum
planlarinin 6nemli bir yeri bulunmaktadir Bu kapsamda iyi yapilanmis bir olaganiistii

durum planinin genel ¢ergevesinin kisaca agiklanmasi gerekli goriilmektedir.

Olaganiistii durum planlariin herseyden 6nce, konuyla ilgili birimlerin bir araya
geldigi bir grup tarafindan olusturulmasi gerekmektedir. Olaganiistii durum planinin
olusturulmasinda ilk asama, isin siirekliligini engelleyebilecek olaylarin listelenmesidir.
Bunun ardindan, olaylar olasi etkilerine gore derecelendirilmelidir. Olaganiistii durum
planinin temel amaci herhangi bir kriz durumunda Oncelikle isin siirekliligini
saglayacak diizenlemeleri yapmak ve sorun ¢oziildiikten sonra operasyonlarin giinliik
akisinda devam etmesini saglamaktir. Olaganiistii durum planlarinda hangi islerin daha

kritik oldugu ve bu islerin hangi sirayla yapilmasi gerektigi belirlenmis olmalidir.

Olusturulan olagantistii durum planlarinin test edilmesi, ilgili personelin
egitilmesi ve bu planlarin periyodik araliklarla gézden gegirilerek is akislarinda
meydana gelen degisiklerin plana yansitilmasi, planlarin isler olmasi agisindan 6nem

tagimaktadir (Giizel; 2004, s. 67-68).
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Operasyonel risk yonetiminde olusturulabilecek genel cergeve Sekil 3-2° de
gosterilmistir. Bu cerceve sadece operasyonel risk i¢in degil tiim riskler icin de

kullanilabilir.

Operasyonel Operasyonel
Risk Risk
Y o6netimi Y 6netimi
Stratejisi Politikas1
@ ﬁ Siirekli Gelisim @ﬁ

Riskin
Tanimlanmasi

Riskin
Degerlenmesi
ve Olciimil

Riskin
Raporlanmasi

Operasyonel Risk
Yonetimi Siireci

Riskin
Azaltilmasi ve
YoOnetimi

Riskin
[zlenmesi

Sekil 3-2: Operasyonel Riskin Genel Yonetim Cercevesi
Kaynak: Operational Risk Regulatory Approach Discussion Paper.
Basel komitesi, tiirev piyasalar i¢in yayinladigr risk yonetim kilavuzunda

operasyonel risk yonetimi i¢in su Onerileri sunmustur.

Yonetim kurulu ve iist yonetim faaliyetlerin desteklenmesinde ve sistemin
gelistirilmesinde uygun finansal kaynagin ve personelin se¢ildiginden emin olmalidir.
Tirev faaliyetler icin olusturulan birim, diger alim satim ve yatirim faaliyetleriyle de
tutarli olmali, bagimsiz olarak rapor verebilmeli ve diger birimlerden bagimsiz
yonetilebilmelidir. Sistem, tlirev faaliyetlerin biiylikliigiine ve karmasiklifina gore

uygun bir kapasitede olmali ve destekleyebilmelidir.
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Sistem, yeterli operasyonel kapasiteyi saglamali ve kurulusun tiirev faaliyetlerini
destekleyebilmelidir. Bu sistem, verimli faaliyetleri gergeklestirebilmeli, is birimlerini
olusturabilmeli, karmasik isleri diizenleyebilmeli ayrica dogru ve zamanl girdi
saglayabilmelidir. Ust yonetime risk agiklarmin izlenmesinde kullanilan sistem tam

zamanli, yeterli ve dogru bilgiyi saglayan bir veritabani ile olusturulmalidir.

Sistemin tiirev faaliyetlerdeki stratejik planlamay1r degerlendirebilmesi
gerekmektedir. Gilincel ya da planlanan faaliyetleri, kullanicilarin beklentilerine ve
tiirev faaliyetlerin dogasina uygun olarak dikkate almak gerekir. Diger sistem planlari

ve olas1 durumlarda plan ile uyumlu olmalidir.

Tirev triinlerin karmasiklhi§i, sozlesmelerin biiyiikliigli ve hiz1 yiiziinden,
operasyonel boliimler sdzlesmelerle ilgili ayrintilar1 bilmeli, hatalar1 tespit edebilmeli ya
da aktifleri cabuk ve dogru olarak degistirebilmelidir. Bu isler, is birimi tarafindan
tiretilen sozlesmelerin tipi ve bliylikliigiinii anlama bilgisine sahip bir personel boliimii

gerektirmektedir. Yonetim boyle bir istihdam i¢in gereken harcamay1 yapmalidir.

Sistemin tasarimi1 ve olusacak ihtiyaglar, tiirev islerin karmasikligina ve
biiytlikliigiine baglidir. Bununla birlikte her sistem, riskin 6l¢iimiinde dogru ve zamanlh
bilgiyi saglamalidir. Operasyonel sistem kurulusun tiim ihtiyaglarin1 karsilamalidir.
Smirli bir kullaniciya sahip tiirev faaliyetler icin bu kadar gelismis bir otomasyona
gerek yoktur. Tiim operasyonel sistemler ve boliimler, tiirev sdzlesmelerin kontroliinii,

O0denmesini ve temel siireclerini takip edebilmelidir.

Verilerin dogru akisi, sonuglarin verimli hale getirilmesi i¢in yapilan bu sistemin
kurulmas1 i¢in gerekenler, yerlesimi, islerin karmasikligi ve biiyilikligii kurulusun

faaliyetlerinden daha karmasiktir.

Operasyonel gorevlerin ayriminda, uygun bir i¢ denetim i¢in ig birimlerinde
riskin raporlanmasi ve takibi boliimleri biiylik 6neme sahiptir. Uygun bir i¢ denetim igin
s0zlesmelerin veritabanina girisi, numaralanmasi, giin ve zaman gosterimi, dogrulama
ve O0deme siireglerinin olusturulmasi gerekir. Operasyonel kontroller ayni zamanda

sozlesmelerin ozelliklerine de uygun olmalidir. Kurulug alim satim faaliyetlerini tam
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olarak saptamalidir. Kurulus s6zlesmelerin ve alinan kararlarin tutarli olup olmadigini

takip etmelidir. Bunlar daha 6nce ve sonra alinan prensiplerdir.

Operasyon boliimii ya da bu boliimden bagimsiz diger i¢ ya da dig boliimler
diizenli olusturulan veritabaninda uzlasmalidir. Bunlar, verilerin dogrulanmasi, kazang

ya da kayip sekilleri ve sdzlesmeden-sozlesmeye olusan islemlerdir.

Kurulus, kullandigi yontemin tiirev pozisyonlara uygun oldugundan ve
sozlesmelerle uyumlu oldugundan emin olmalidir. Kurulusun sectigi fiyatlama islemleri
ve modelleri siirekli uygulanabilmeli ve iyi bir bicimde belgelendirilebilmelidir. Piyasa
kosullar1 garantisi (market conditions warrant) gibi modeller ve destekleyici istatistiki

analizler kullanilmadan 6nce onaylanmalidir.

Tiirev sozlesmelerin belgelenmesinde; dogrulanma, siirdiiriilme ve korunma
boliimleri varsa kurulusun yonetimi bu siirece giivenebilir. Kurulus stireci olustururken
istisnai durumlarda belgelemenin iist yonetim ve yasal makamlar tarafindan uygun bir
sekilde izlenebilecegi, ¢oziilebilecedi ve incelenebilecegini hesaplamalidir. Kurulus bu
belgelemenin kurallarinda tiirev faaliyetleri bunun yaninda yasal gerekleri, ic

politikalar1 ve resmi anlamda saklanmasi gereken 6nemli belgeleri de hesaba katmalidir.

Her ne kadar operasyonel riskin dl¢iilmesi zor olsa da, genellikle en kotii durum
(worst-case) ya da durum sonug¢ (what-if) senaryolarindan, gii¢ kayb1 (power loss) gibi
islem hacminin biiylimesi ya da teminat yonetimi i¢in olusturulan fiyatlarda hata bulma
programlar1 operasyonel risk degerlemesi i¢in kullanilabilir. Ayrica islemlerin gozden
gecirilmesi, belgeleme gereksinmeleri, bilgi islem sistemi, olasilik planlari ve diger
operasyonel calismalar degerlendirmede yardimci olur. Bu tarz incelemeler hata
olasiliginin ve kontrol kaybinin azalmasina, risk kontroliiniin saglanmasina limit
sisteminin etkili olmasina, gii¢sliz pazarlamanin Onlenmesine ve is dalindaki yeni
tirtinlerin erkenden taninmasina yardimci olur. Bilgisayarla isletilen bir sistemde
kurulusun; tiirev faaliyetlerin giivenilirliginin yaninda, normal islemlerindeki olasi

sorunlar1 hesaba katarak plan yapmasi gerekir (Basel Committee; 1994, s. 14-16).
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3.2. BASEL IININ VADELiI iSLEM VE OPSiYON BORSASINA
OLASI ETKILERI

Basel II kriterleri her ne kadar bankacilik sektoriine iliskin diizenlemeleri icerse
de, genel piyasa disiplinini sagladig1 i¢in biitiin finansal piyasay1 etkileyecektir. Bu
etkiler; daha cok diizenleyici otorite, sermaye piyasasi kuruluslari, KOBI’ler, diger

finansal kuruluslar ve miisteriler lizerinde olacaktir.

Basel II ile finansal aracilik fonksiyonu etkinlesecektir. Ayrica, kurumsal
yOnetisim yapilarinin iyilesmesi saglanacaktir. Bu yolla da sermaye piyasasinda kayit

disilik azalacak ve etkinlik saglanabilecektir.

Derecelendirme gereksiniminin artmasiyla birlikte bor¢lanma maliyetlerinde de
degisiklikler olacaktir. Ayrica risk yonetimi konusunda uzmanlagsma artacaktir. Ancak

bunun saglanabilmesi i¢in gerekli istihdamin ve egitimin saglanmasi gerekmektedir.

Yeni diizenlemeye gecilmesiyle birlikte yatirim alanlarinda da degisiklikler
olacaktir. Risk yonetimi 6nem kazanacagi i¢in yatirimlarda alinan riskler konusunda

dikkatli olmak gerekecektir.

Yeni sermaye diizenlemesini uygulamak ve denetlemek i¢in 6nemli ekonomik
kaynaklara da ihtiya¢ duyacaklardir. Tiirkiye’de OECD kuliip kurali kaldirilacagi igin
risk agirliklar1 bakimindan saglanan avantaj yitirilecektir. Bu sebeple finansal

kuruluslarin kredi notlarini yiikseltmesi gerekecektir.

Menkul kiymetlere daha cok talep artacaktir. Bunun da etkisiyle tiirev
piyasalarda biiyiime gergeklesecektir. Isletmeler faaliyetlerinden dogan risklerini

korunmak i¢in (hedge) yeni finansal araglar kullanilacaktir.

Gelecekte Basel II'nin asagidaki etkileri ile tiirev piyasalarda Onem
kazanacaktir. Basel II kriterleri ile finansal kuruluglar etkin sermaye yonetimi igin

ozellikle borsada islem goren tiirev araglara yoneleceklerdir (Donohue; 2005, s.2).

» Kiiresel ekonomi politikalarinin belirsiz hale gelmesi durumunda risk yonetimi

ve hedging daha 6nemli hale gelecektir.
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»  Yatinmlarin daha karmasik hale gelmesinden dolayi riskin tiirev iiriinlerle

transferi saglanabilecektir

» Pasif sermaye yatirimlarindan daha cok aktif yonetimine onem verilecek ve

farkli yatirim alanlarina kayilacaktir.

Basel II diizenlemelerinde sermaye yiikiimliiliigli hesaplamalarinda tiirev araglar
(6zellikle kredi tiirevleri) risk azaltim araci olarak dikkate alinmaktadir (Yiiksel; 2005,
s. 26).

Miinferit krediler veya kredi portfoyleri i¢in alinan kredi tiirevleri de risk azaltim
aract olarak standart yaklagim ve i¢sel derecelendirmeye dayali yaklagimlarinda dikkate

alinabilmekte ve garantiler ile ayni sekilde hesaplamalara dahil edilmektedir.

Iyi derecelendirmeye sahip firmalara digerlerine gore diisiik maliyetli finansman
avantaji saglanacak, sermaye yapilarini giiclendirebileceklerdir. Piyasada seffafligin
saglanmast ile birlikte rekabet ortami saglanacaktir. Bu noktada yatirnmlarini etkin

yapan kuruluslar rekabette daha basarili olacaktir.

Tiirev araglar sayesinde, asagidaki etkilerden dolay1 rekabet konusunda daha

avantajli konuma gelinebilmektedir.
= Riskin transferi
»  Portfoy kullaniminin daha verimli olmasi

» Sozlesmelerdeki diizenlemeler ve diisiik islem maliyetleri ile riskten

uzaklagilmasi (Donohue; 2005, s.2).

Tiirev sozlesmelerle gelecekte olusabilecek faiz, fiyat ve doviz kuru
dalgalanmalarindan kaynaklanabilecek kayiplara dayali riskler transfer edilebilmektedir.

Organize bir piyasada islem yapildig: i¢in portfoyler daha giivenilir olmaktadir.

Avrupa’da finansal kuruluslar, kur riski ve islem maliyetinden uzaklagmak i¢in
uzun donemli yatirimlara yonelmislerdir. Yatirim tercihleri devlet tahvillerinden daha

cok tiirev sozlesmelere kaymaktadir (Building The Financial System of the 21st
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Century; 2005, s.20). Vadeli islemlerle, sirketler yatirnmlar1 i¢in daha diisiik maliyetli
fonlar bulma imkani elde edebilirler. Bu da sonugta daha hizli bir ekonomik biiyiime

demektir.

Bunun yaninda tiirev araglarin tagidig: riskler konusunda da Basel II uzlasisinda

cesitli dlizenlemeler yer almaktadir.

Basel komitesi ve IOSCO teknik kurulu etkin risk yonetimini ve finansal
pazarda istikrar1 tesvik etmektedir. Genisletilmis bir saydamlik ile bankalar ve araci
kuruluslar sdzlesmelerdeki riskleri yonetebilecek ve degerlendirebilecek hale gelecektir.
Ayni zamanda finansal agidan gerilimli donemlerde olabilecek yanilgilardan ve
pazardaki sdylentilerden daha az etkilenir hale geleceklerdir (Basel Committee and

IOSCO; 1999, s. 3-4).

Avrupa’da uygulama tarihi yaklastik¢a risk yoneticileri finansal sektérde 6nemli

degisikliklerin olabilecegini diigiinmektedir.

Ernst & Young sirketinin yaptig1 bir aragtirmaya gore 6zellikle proaktif portfoy
riski yOnetimi, risk bazli performans olgiimii ve risk tabanl fiyatlamanin 6n plana
cikacagr diistiniilmektedir. Sektoriin %89’u, risk yonetimi altyapist saglam bankalarin

rekabette one gececegine inanmaktadir (Ernst & Young; 2006, s. 3).

Vadeli islemler rekabet iistiinliigiiniin saglanmasi i¢in uygun bir aracgtir. Basel II
kriterleri 6zellikle kredi kullaniminda ve riskleri yonetmede getirdigi diizenlemeler ile

tiirev araclarin kullanimda artis1 saglayacaktir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasindaki vadeli islem sozlesmeleri ile rekabet
avantaji saglanabilecektir. Vadeli islem yapan bir isletmenin kredibilitesi yapmayana
gore daha yiiksek olacaktir. Bu durumda daha diisiik faiz oranlarinda bor¢lanma imkani

saglayacaktir. Etkin risk yonetimi ile daha avantajli konuma gelecektir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi ile islem yapan bankalar ise risklerini daha
etkin yonettikleri i¢in, sermaye yeterliligini daha kolay saglayacaklardir. Hesaplanacak

yeterlilik rakami daha diisiik olacaktir.
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Basel II diizenlemeleri riskleri tanimlamaktadir. Bu risklerin bir kismi Vadeli

Islem ve Opsiyon Borsasim etkileyebilecektir. Ozellikle kredi riski, takas ve 6deme

riski, likidite riski, piyasa riski, diizenleme (yasal) riski ve operasyonel riskler vadeli

islemlerde de s6z konusudur. Bu alanlarda yapilacak diizenlemeler borsayr da

etkileyecektir.

Sekil 3-3’de Basel II’den beklenen etkileri agiklanmaktadir. Ernst & Young

sirketinin yaptig1 arastirmaya gore risk yonetiminde tlirev araglarin kullaniminin %40°1

gececegi beklenmektedir.

%0 %20 %40 %60 %380 %100

PRM
Proaktif
Portfoy

Riski

Risk
Yonetiminde
Tiirev
Araclarin
Kullanim

Satin Alinan
Degerin
Satilmamasi
Politikasindan
Uzaklasma

Daha Fazla
Uzmanlasma

Sekil 3-3: Basel II’nin Beklenen Etkileri
Kaynak: Ernst & Young; 2006

CRO Risk
bas
sorumlusu
Risk

Y onetimi
Direktorii
Risk
Midiirleri

Diger
ist diizey
yoneticiler

Genel miidiir
yardimcilari
Miidiir
yardimcilari
Miidiirler

Risk yonetiminden sorumlu yoneticiler bu oranin %40’dan az olacagim

diisiinmektedir. Diger iist diizey yoneticiler ise, daha fazla tiirev ara¢ kullanilacagini

belirtmektedir. Genel miidiirler, yardimcilart ve diger miidiirler ise kullanim oraninin

%40’1 gegecegini diigiinmektedir.
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3.3. RiSK YONETIMiI ALANINDA KULLANILAN RiSK OLCUM
TEKNIKLERi: RISKE MARUZ DEGER (VALUE AT RISK)

2000 ve 2001 yillarinda bankacilik sektoriinde yasanan krizler sonucunda,
piyasa riski yonetimi 6nemli hale gelmistir. Bilisim teknolojilerinin gelisimi ile birlikte
piyasa riskinin 6l¢iilmesinde yeni Ol¢iim teknikleri 6n plana ¢ikmustir. Bu teknikler

arasinda en ¢ok kabul goren “Value-at-Risk” (VaR) modelidir.

Riske maruz deger bir kurulusun portfoyiiniin gelecekte piyasada olusacak
degisikliklerden kaynaklanan zarar olasiliginin 6l¢iimii teknigidir. Riske maruz deger
(RMD), belirli olasiliklar altinda belli bir yatirnrm portfoyliniin degerinde ortaya
cikabilecek maksimum zararlar1 6lgen bir sistemdir. Basit ve agik bir kavram oldugu
icin RMD modeli piyasa riskinin 6l¢iilmesinde yaygin olarak kullanilmaya baslamistir.
Model farkli yatirim araglarinin piyasa risklerini 6lgmeye 6nem verdigi i¢in portfoyiin
performansi {istlenilen riske gére degerlendirilebilir. Ozellikle sermaye yeterliligini
belirlemek i¢in piyasa riskini 6lgmede bu modelin kullanilmasi birgok iilke ve finansal

kurumda bir zorunluluk haline gelmistir (Tas ve Tiftik¢i; 2005, s. 4).

Firmalarin kendi kurumlar1 ic¢indeki tiim riskleri bir biitiin olarak 6l¢me
yolundaki caligmalar1 1970-1980 yillarinda baglamistir. Sonradan, bu c¢aligmalar
danigmanlik firmalaria ve kendisi bir model gelistirebilecek durumda olmayan ancak
boyle sistemlere ihtiya¢ duyan finansal kurum ve sirketlere satilmistir. Bu sistemlerden

en iinliisii JP Morgan tarafindan gelistirilen, RMD o6l¢iitiinii kullanan RiskMetrics’dir.

Geligtirilen RMD sistemlerinin tamami, portfdy teorisine dayali olmamus,
bazilar1 tarihi kar ve zarar rakamlarini kullanmis, bazilar1 ise Monte Carlo simiilasyon
teknigine dayali olarak gelistirilmistir. JP Morgan RiskMetrics’i ve onun i¢in gerekli
veri setini Kasim 1994°te ticretsiz olarak yaygin kullanima sunmustur. Bunun ardindan
RMD daha yaygin bir kabul ve kullanim bulmus, menkul kiymet islemleri ile
ugrasanlarin yaninda; bankalar, emeklilik fonlari, diger finansal kurumlar ve mali

olmayan sirketler tarafindan da uygulanir hale gelmistir.

RMD sistemleri yaygimlastikga, ilk gelistirilme amaci olan piyasa riskinin

Olciilmesi disinda kredi, likidite, nakit akim (6zel firmalar i¢in) risklerini de igine alacak
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sekilde gelistirilmeye calisiimaktadir. Bu yonde ¢alismalara 6rnek olarak JP Morgan’in
kredi riskinin 6lg¢iilmesine yonelik olarak gelistirmekte oldugu CreditMetrics verilebilir

(Aydin; 2000, s. 7).

1990’l1 yillarin basinda yasanan finansal kazalarin arkasindan, finansal
piyasalarin piyasa risklerini 6l¢gmeye yonelik gelistirilen Riske Maruz Deger kavrami ile

beraber Risk Yonetim Felsefesi de giderek 6nem kazanmaktadir.

Gittikce karmasik hale gelen piyasalarda daha karmasik risk yoOnetim
tekniklerine ve diizenlemelere ihtiyag dogmustur (Uysal; 1999, s. 4). Boylece risk
yonetimi uygulamalarinin  neleri igermesi gerektigine iliskin bir dizi rapor
yayimmlanmigtir. Bu raporlardan en Onemlisi, tiirev araglarin risklerinin ydnetimine
iligkin olarak Otuzlar Grubu tarafindan 1993 yili Temmuz ayinda yayimlanmis olanidir.
Bunu 1994 yili Temmuz ayinda Basel Komitesi ve IOSCO Teknik Komitesi tarafindan
ortak olarak yayimlanan rapor ve Derivatives Policy Group, International Swaps and
Derivatives Association, Moody’s, Standart and Poor’s ve ilgili diger kuruluslar
tarafindan hazirlanan pek ¢ok rapor izlemistir. Bu raporlarin getirdikleri neriler hemen
hemen ayn1 olup, 6zellikle tiirev araglarin riskleri tizerinde yogunlagmiglar ve modern
mali risk yonetiminin kistaslar1 haline gelmislerdir. Raporlardaki ortak onerilerden birisi
de kurumun kars1 karsiya oldugu riskin 6lgiilmesi ve yonetilmesi icin igsel modellerin
(riskteki deger modellerinin) kullanilmasidir. Yakin zamanda ortaya ¢ikan ve esas olarak
kurumlarin risk yonetim siireglerindeki basarisizliklardan kaynaklanan biiyiik tutarl
zararlar daigsel risk yonetim sistemlerinin, diger bir deyisle riskteki deger modellerinin
giindeme gelmesini saglamistir. Diger taraftan belli basli mali kuruluslarin igsel risk
modelleri ilizerinde yaptiklari c¢alismalar, yasal diizenleyicilerin destekleri (bankalara
iliskin sermaye yeterliligi diizenlemeleri gibi), bilgisayar teknolojisindeki gelismelerin
yontemin kullanimimi pratik hale getirmesi, yoneticilerin riski parasal tutar olarak
Olcmeyi tercih etmeleri ile yontemin anlasilmasinin kolay olmasi ve finansal risklerin
toplu olarak Olc¢lilmesine imkan vermesi gibi avantajlart da RMD ydnteminin
giincelligini artiran etkenler olmustur. RMD, kullanicilarina bir mali kurum veya
firmanin risk durumunu biitlin olarak sunmakta ve anlasilmasi geleneksel risk
Olciitlerinden c¢ok daha kolay olan olasilik seklinde ifade edilen bir risk olgiitii
saglamaktadir. Geleneksel duyarliliga dayali risk Slgiitleri, “Olagan bir glinde hangi
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olasilikla, ne kadar para kaybedilebilir? Piyasada kriz olmasi gibi olaganiistii
durumlarda ne kadar para kaybedilebilir? Portféydeki tiim mali iirlinler g6z oniinde
bulunduruldugunda risk nedir? Hangi yatirim alanlar1 daha risklidir? Olusan riskler ile
islemler arasindaki iligkiler nelerdir?” gibi sorulara yanit vermek konusunda yetersiz

kalmaktadir. RMD yontemi ise bu sorulara yanit verecek sekilde kullanilabilmektedir.

Buna ek olarak, RMD dogrusal iliskilerden kaynaklanan riskleri 6l¢menin
yaninda opsiyonun deltasindaki degisimi ifade eden gamma’dan kaynaklanan riskte
oldugu gibi dogrusal olmayan iliskilerden kaynaklanan riskleri, korunma (hedging)
amagcl olarak kullanilan iirlinler arasindaki iliskilerin degismesi nedeniyle ortaya ¢ikan
baz riski (basis risk) ve goreli riskleri de igerebilmektedir. Ayrica RMD sistemlerinin
temel amac1 piyasa riskini 6lgmek olmasina karsin yontemin likidite riski, kredi riski ve
hatta operasyonel ve yasal riskler de dahil olmak {izere piyasa riski disindaki riskleri
O0lcmeye ve yonetmeye imkan verecek sekilde gelistirilebilmesi miimkiin olup, tiim

uygulama alanlarina iliskin ¢alismalar siirdiiriilmektedir (Uysal; 1999, s. 6).
RMD kavraminda goriilen hizli gelisim temelde su faktorlere baglanabilir:

* Finansal risklerin daha iyi kontrol edilmesi i¢in artan yasal diizenleyici baskilar,

* Finansal piyasalarda globallesme ile birlikte volatilite(dalagalanirlik) ve Riske

Maruz Deger’ in artmasi,
= Teknolojik gelismeler (Tas ve Tiftik¢i; 2005, s. 4),
» Tiirev araclarda goriilen hizli gelisme ve el degistiren sozlesme sayisindaki artis,
» Risklerin kamuya agiklanmasi gerekliligi,
» Kaldirag etkisi,
= Farkli nitelikteki pozisyonlara ve tiirev araglara iliskin risklerin 6l¢tilmesi

(Uysal; 1999, s.3).

RMD, belirli bir giiven araliginda ve belli bir 6l¢iim siiresi i¢cinde bir portfoyiin
maksimum kaybedebilecegi deger olarak tanimlanabilir. RMD kavraminin kolayligi;
enstriimantal seviyeden, makro portfoy seviyesine kadar cesitli seviyelerde igleyebiliyor

olmasindandir. Gelismis lilkelerdeki hemen hemen biitiin 6nemli finansal kurumlar,
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RMD’yi giinliik risk 6l¢timiiniin bel kemigi olarak kabul etmislerdir (Tas ve Tiftikei;
2005, s. 4-5).

Ulkemizde 8 Subat 2002 tarihinde Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu,
“Bankalarin ¢ Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri Hakkinda Y&netmelik™i
yayinlamistir. Bu yOnetmelige gore, bankalarda risk yoOnetimi sistemlerinin
olusturulmasi1 zorunlu hale getirilmistir. Ayrica risklerin yonetimi konusunda Riske

Maruz Deger yontemi Onerilmistir.

Tiirkiye’de bankalarin en yogun olarak maruz kaldiklart risk piyasa riskidir. Bu
yiizden bu riskin analiz edilmesi ve gerektirdigi onlemlerin alinmasi ayri bir dnem
tasimaktadir. Piyasa riskini 6l¢gmede kullanilan en etkin yontem RMD yontemidir. RMD
yontemi belli istatistiksel temeller tlizerine oturtulmus olup BIS tarafindan da piyasa
riski Ol¢limiinde Ongoriilmektedir, yani uluslararasi standartlarda kabul goérmiis bir

sistemdir.

Riske Maruz Deger, temel olarak belli bir siire i¢in, belli bir giiven araliginda
ortaya cikabilecek en yiiksek zarari, diger bir deyisle belli bir parasal tutari ifade

etmektedir.

Bu tanimdan yola c¢ikilarak Riske Maruz Deger i¢in su kavramlara One

¢ikmaktadir.

= Zaman arahgi (elde bulundurma siiresi): Finansal varligin belli bir siirede

(20 giin gibi), ne kadar deger kaybedebilecegidir.

» Olasihik: Finansal varligin belli bir olasilikta (%95, %99 gibi) ne kadar deger
kaybedebilecegidir.

Bu kavramlarla birlikte, RMD tutarlarinin {iretilmesini saglayan, sayisal,
istatistiki ve matematiksel bir siire¢ olan RMD tahmin siirecinden, RMD tutarlarinin
yaninda diger risklerin veya riskteki diger tutarlarin (riskteki kredi ve riskteki nakit
akimlar1) tahmin edilmesinde kullanilabilecek olan RMD metodolojisinden ve risk
Olcimiinlin bir adim ilerisine ge¢cmek suretiyle, bir kurulusun yoéntemi kullanacak
sekilde yeniden yapilandirilmasini ifade etmek iizere risk yonetimine iliskin RMD

yaklagimindan da soz edilebilmektedir (Uysal; 1999, s. 7).
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Sekil 3-4 de riske maruz degerin istatistiksel olarak dagilimdaki yeri, belirli bir

giiven araliginda RMD degeri ve portfoyiin geri doniis dagilimi gosterilmistir.

% Gliven Aralig Portfoyiin
geri doniis
la dagilimi

Zarar Kar
RMD

Sekil 3-4: Istatistiksel Olarak Riske Maruz Deger
Kaynak: Riskmetrics Group, 1999.

3.3.1. Riske Maruz Degerin Kullanim Alanlar:
Riske Maruz Deger’in uygulamada kullanim alanlar1 asagidaki gibi siralanabilir.

Riske maruz deger;

* Yatirim, hedge, portfoy yonetimi ve benzer kararlarda riskli secenekler arasinda

karar vermede,

= Riskler aras1 baglantilar1 da dikkate aldigindan genel oldugu kadar net olarak da
risk hesabi1 yapilabilmesinde,

* Yonetici ve islemci kararlarinin performansinin degerlendirilmesinde,

* Bir kurulusun gerek duydugu sermaye miktarinin belirlenmesinde,

= Raporlama amaciyla, kurulusun risklerinin ag¢iklanmasinda,

* Ayrica RMD kurulus bazinda risk dl¢iimii yapabilecek EWRM (enterprise-wide

risk management) i¢in zemin olusturmada kullanilabilir (Aydin; 2000, s. 8).
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3.3.2. Riske Maruz Deger Hesaplama Yontemleri
Riske maruz deger ile piyasa riskinin hesaplanmasinda {i¢ ydntem
kullanilmaktadir.
1. Parametrik (lineer, varyans-kovaryans, delta-normal, closed) Riske Maruz
Deger,
2. Monte Carlo Simiilasyonu,

3. Tarihsel Simiilasyon (Historical simulation) Y dntemi.

3.3.2.1. Parametrik Riske Maruz Deger
Bu modelde, portfoy karliliginin normal dagildigi varsayilmaktadir. Portfoy

karlilig1 (uygulanabilir) risk faktorlerine lineer olarak bagimlidir.

Bu varsayimlarla portfoy RMD degeri dogrudan ilgili risk faktorlerinin volatilite
ve korelasyonlarindan hesaplanabilmektedir. Her iki varsayimi da saglayan portfoyler
icin dogru RMD tahminleri hesaplanabilmektedir. Bu portfoyler, hisse senetleri, spot ya
da forward doviz ya da iirlin pozisyonlar1 ve kisa vadeli bor¢lanma araglari iceren
portfdylerdir. Iceriginde opsiyonlar, faize dayali baska tiirev iiriinler (8rnegin structured
notes) ve mortgage’a dayali menkul kiymetlerin bulundugu portféylerde ise parametrik

RMD hatal1 sonuglar verecektir.

Genis ¢aplt portfdylere ve zaman icinde degisen riske de uygulanabilirligi ve
kolay aciklanabilir olmasi nedenleriyle bankalarin en fazla kullandiklar1 yontem

durumundadir (Aydin; 2000, s. 9).
Parametrik RMD asagidaki formiil ile hesaplanir.

RMD=PVx & x o x 4/t

PV = Portfoyiin buglinkii degeri
a = Giliven diizeyi katsayisi
o = Getiri Volatilitesi

t = Elde tutma siiresi
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Parametrik RMD analizinde parametreler, 6rnegin ortalama ve varyans gibi
parametrik Ozellikleri olan bir kitleden geldigi varsayimi altinda, zaman serileri
kullanilarak tahmin edilmektedir. Degerlerin bilinmeyen kitlesinin ortalamasi (p) ve
varyansi (6% olup, hipotezin bu parametrelere dayandirilmasi halinde kullanilan siireg

parametrik siire¢ olmaktadir. Ortalama ve varyans bilinmedigi i¢in bunlar bir 6rnek

araciligiyla tahmin edilmekte ve hesaplamalar 6rnege ait ortalama ()_() ve varyans (S?)

istatistiklerine dayanmaktadir.
Volatilite hesaplamalarinda verilerin standart sapmasi kullanilmaktadir.

Formiilde elde tutma siiresinin karekokii kullanilmaktadir. Yani, RMD 10
giinlik bir zaman dilimi i¢cin hesaplaniyorsa, giinliik volatilite 10’un karekoki ile
carpillarak 10 giinlik volatiliteye wulasilir. Riskin, zamanin karekoki ile
Olceklendirilmesi, rassal yiirliylis modelinin de temeli olan “Brownian” harekete
dayanmaktadir. Bilindigi gibi brownian hareketi izleyen bir rassal pargacigin aldigi
mesafe, zaman biriminin karekokii kadar artis gosterir. Portfoy riski de risk faktorlerine
ve piyasalara iliskin = varyans-kovaryans  matrisinin  tahmini  araciligiyla
hesaplanmaktadir. Dolayisiyla yontemin uygulanabilmesi i¢in her bir risk faktorii igin

oynaklik ve korelasyon tahminlerine gerek bulunmaktadir (Akan,vd.; 2003, s. 31).

Basel komitesi de RMD hesabinda 10 giinliik elde tutma siiresi kullanilmasini
ongormektedir. Elde tutma siiresi RMD hesaplamasinda yansitilirken zamanin karekokii

ile iligkilendirilmektedir (BIS; 2005, s.33), (BDDK; 2002, s. 16).

Basel Komitesi RMD ol¢iimlerinde %99 giiven diizeyinde ve tek tarafli giiven
araliginin kullanilmasii istemektedir. Giiven araligi ne kadar yiiksek olursa ortaya
¢ikan RMD rakamlari da o kadar yiiksek olmaktadir (BIS; 2005, s.34), (BDDK; 2002, s.
16).

3.3.2.2. Monte Carlo Simiilasyonu

Monte Carlo Simiilasyonunda rasgele secilmis ve birbirinden bagimsiz

degiskenler gegmise doniik veriler kullanilarak birbiri ile iligkili piyasa fiyatlar1 haline
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dontstiirilmekte ve bu veriler kullanilarak portfoyiin deger dagilimi belirlenmektedir

(Sezgin ve Tiiziin; 2001, s. 4).

Monte Carlo Simiilasyonunda, oOncellikle piyasa fiyati ve oranlarinin
degisimlerinin dagilimi iizerine bazi tahminlerde bulunulur, bunlarin normal dagiliml
oldugu varsayilir. Bu yontemde ¢ok miktarda fiyat degisimi rassal olarak iretilir.
Portfoyde c¢ok miktarda risk faktérii varsa bunlarin arasindaki korelasyonlar da fiyat
degisimlerinin yaratilmasinda kullamlir. Ozellikle ¢ok karistk olan portfdylerde,

opsiyonlar icin RMD hesaplanirken kullanilir.

Her bir olast durum igin portfoy yeniden degerlenir. Boylece, bu oranlarin
olusma olasilik durumlarinin her biri i¢in yeniden degerlenen portfoy gruplar1 elde
edilmis olunur. Bu dagilimdan %99 zarar (kayip) olasiligt RMD olarak alinir ( Mandaci;
2003, s. 76).

Monte Carlo Simiilasyon yontemi ¢ok yavas isler fakat uygulamada en yaygin
yontemdir. Siibjektif bilgilerin ge¢mis goézlemlerle birlikte incelenmesine olanak
saglayacak kadar esnektir. Yontemde tarihsel degisimler yerine rassal olarak iiretilen
fiyat degisimleri kullanilir. Bu yontemde de parametrik yontemde oldugu gibi varlik
getirilerinin normal dagilima sahip oldugu varsayilir. Kullanic1 ¢ok sayida fiyat
degisimini rassal olarak iiretir. Portfoyde ¢ok fazla risk faktorii varsa, bu risk faktorleri
arasindaki korelasyon da fiyat degisimlerinin yaratilmasinda dikkate alinmalidir (Tas ve

Tiftikei; 2005, s. 13).

Monte Carlo simiilasyonunda, rasgele secilen rakamlar risk faktorlerinin gegmis
verileri kullanilmasiyla birbirleriyle korelasyonlu yeni piyasa verileri belirlemektedir.
Bu tiiretilen yeni piyasa verileri kullanilarak portfoyiin yeni deger dagilimi elde
edilmektedir. Bu verileri elde etmek i¢in standart uygulamalarda simiilasyon sayis1 500
ile 5000 arasinda degismektedir. Bu simiilasyonlar ge¢mis bir yillik oranlarin

birbirleriyle olan korelasyonuna dayanir (Atan; 2002, s. 46).

3.3.2.3. Tarihsel Simiilasyon (Filtreli, Hibrid) Yontemi

Tarihsel simiilasyon yoOntemi, piyasa etkenlerinin dagilimlari hakkinda belli

varsayimlara dayanmamakta, dolayisiyla tahmin edilmesi gereken standart sapma ve

108



korelasyon gibi parametreler bulunmamakta, bu nedenle tarihsel simiilasyon yontemi
parametrik olmayan RMD hesaplama yontemi olarak da adlandirilmaktadir. Bu
yontemde portfoyiin olas1 kar veya zararlarinin dagilimi, piyasa etkenlerinin ge¢cmis N
donem boyunca gerceklesmis olan degisimlerinin mevcut portfoye uygulanmasi
suretiyle elde edilmektedir. Bu sekilde piyasa fiyatlar1 ile degerlenmis N adet
varsayimsal portfoy degerine ulasilmakta ve bu varsayimsal portfoy degerlerinin her biri
portfoylin mevcut degeri ile karsilagtirilmakta, elde edilen farklar varsayimsal kar veya
zararlar1 dolayistyla portfoy getirisinin dagilimini vermektedir. Bu sekilde elde edilen
getiriler gercek portfoyii temsil etmekten ¢ok, portfoydeki varliklarin mevcut agirliklari
kullanilarak varsayimsal bir portfGylin ge¢misinin yeniden olusturulmasini ifade

etmektedir.

Piyasa etkenlerinin ge¢miste aldiklar1 gercek degerlerin kullanilmasina karsin,
piyasa fiyatlarina gore elde edilmis olan kar veya zararlarin varsayimsal olmasinin
nedeni mevcut portfoylin gegmis N donem boyunca elde bulundurulmamis olmasidir.
Varsayimsal kar ve zararlarin hesaplanabilmesi i¢in gercek tarihi verilerin kullanilmasi,

yontemin en temel 6zelligi olup, yonteme de adin1 vermektedir (Uysal; 1999, s. 11-12).

Tarihsel simiilasyon yonteminde, risk faktorlerinde ge¢miste yasanan
degisimlerin gelecekte de tekrar edecegi varsayilmakta ve gecmis verilerden elde edilen
degisim oranlart hesaplama yapilan giinlin piyasa fiyatlarina uygulanmaktadir. Bu
yontem ile elde edilen yeni piyasa fiyatlarina gore de toplam portfoy igindeki piyasa
degeri dagilimi elde edilmektedir. Bu yontem i¢in standart uygulamalarda geriye doniik
olarak en az bir yillik veri kullanilmakta yani tiim risk faktorleri i¢in yeni 252 deger

hesaplanmaktadir (Atan; 2002, s. 47).

Tarihsel simiilasyon yoOntemi, Monte Carlo modeli gibi bir simiilasyon
teknigidir, ancak piyasa fiyatlarinin ve oranlarindaki degisimlerin dagilimi {izerine
varsayimlarda bulunulmasi siirecini atlar. Bunun yerine, fiyat ve oranlarin ge¢cmiste
olusan degerleri ne ise, gelecekte, tahmin edilen siire icinde de aym olabilecegini
varsayar. Gergeklesen degisimleri ele alir. Su anda olusan (cari) degerlere uygular ve
bunlar portfoyii yeniden degerlemede kullanir. Bu dagilimda %99 giiven araligindaki
zarar RMD olarak alimir ~ ( Mandaci; 2003, s. 77).
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3.3.3. Riske Maruz Degerin Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda Uygulama
Ornegi
3.3.3.1. Uygulamanin Amaci

Calismanin bu kesiminde, VOB’da islem goren bir sdzlesme portfoyiiniin riske

maruz degerleri hesaplanacaktir.

Uygulamada, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda 04.02.2005 — 28.07.2006
tarihleri arasinda islem gormiis olan 91 giinliikk hazine bonosu, euro, pamuk ve bugday

sOzlesmelerinin verileri kullanilmistir.

Basel Komitesinin de onerdigi gibi %99 giiven diizeyinde ve tek tarafli giiven

aralig kullanilmistir. Elde tutma siiresi 10 giin olarak alinmistir.

Riske maruz deger hesaplanirken parametrik riske maruz deger yontemi
kullanilmistir.
3.3.3.2. Uygulamada Kullanilan Verilerin Analizi

Uygulamada kullanilan sézlesmeler belirlenirken aralarindaki korelasyon

degerleri dikkate almmustir. Sozlesmeler ve korelasyon degerleri Tablo 3-1 de yer

almaktadir.

Tablo 3-1 Vadeli islem Sézlesmelerinin Uzlagma Fiyatlarinin Korelasyon Degerleri
Sozlesmeler Korelasyon degerleri

euro-hazine bonosu 0,174494

euro-pamuk 0,185967

euro-bugday 0,637412

Hazine bonosu-pamuk 0,491977

Hazine bonosu-bugday 0,192828

pamuk-bugday 0,439595

04.02.2005 — 28.07.2006 tarihleri arasinda 91 giinliikk hazine bonosu, euro, pamuk ve
bugday sozlesmelerinin Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda uzlasma fiyatlarinin

tarihsel seyri Sekil3-5’de gosterilmistir.
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3.3.3.3. Uygulamanin Sonuclari
Riske maruz deger hesaplanirken parametrik riske maruz deger yontemi
kullanilmastir.

Bu verilerden yola c¢ikarak volatilite degerleri bulunmustur. Volatilite

hesaplamalarinda uzlagma fiyatlarinin standart sapmasi kullanilmaktadir.

Giiven aralig1 katsayisi ise %99 giiven aralig1 i¢in normal dagilim tablosundan

2,33 olarak belirlenmistir.

Portfoy degeri ise 1000 YTL olarak varsayilirsa, 10 giinliik elde tutma siiresinde
RMD’ler asagidaki gibi bulunur.

Tablo 3-2: RMD Analizinde Kullanilan Vadeli islem Soézlesmeleri ve Portfoy Agirliklar:

Sozlesmeler Euro 91 giinliik hazine Pamuk bugday
Portfoy bonosu
Agirhiklarn
L. Portfoy %40 %20 %20 %20
I1. Portfoy %20 %40 %20 %20
II1. Portfoy %20 %20 %40 %20
IV. Portfoy %20 %20 %20 %40

Tablo 3-3: RMD Analizinde Kullanilan Vadeli islem Sézlesmelerinin Degerleri

Sozlesmeler Euro 91 giinliik hazine Pamuk bugday
bonosu

Portfoy Degeri 1000 1000 1000 1000
Volatilite 0,084323 0,087164 0,090438 0,068771
Elde Tutma 10 giin 10 giin 10 giin 10 giin
Siiresi
Giiven arahg 2,33 2,33 2,33 2,33
katsayisi
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I. Portfoy icin RMD Degeri

RMD=PVx a x o x 1t

RMD = 1000 x 2,33 x 0,084323 x 3,162278
RMD =621,3013 YTL

IL. Portfoy icin RMD Degeri

RMD=PVx a x o x /t

RMD = 1000 x 2,33 x 0,087164 x 3,162278
RMD = 642,2360 YTL

I11. Portfoy icin RMD Degeri
RMD=PVx a x o x 4/t

RMD = 1000 x 2,33 x 0,090438 x 3,162278
RMD = 666,3603 YTL

IV. Portfoy icin RMD Degeri
RMD=PVx a x o x t

RMD = 1000 x 2,33 x 0,068771 x 3,162278
RMD =506,7142 YTL

Portfoyler i¢cin RMD rakamlar1 degerlendirildiginde, bugday agirlikli bir
portféytin RMD rakaminin daha diisiik oldugu goriilmektedir. Yatirimini bugday
agirhikli yapan bir kisinin 1000 YTL i¢in zararinin 506,7142’yi gecemeyecegi

goriilmektedir.

Daha sonra sirasiyla euro, 91 giinliik hazine bonosu ve pamuk agirlikli

sozlesmelerin RMD rakamlari takip etmektedir.
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SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME

Risk yonetimi kavrami giderek onem kazanmaktadir. Belirsizlik ortaminin
giderilmesi amaciyla riskin yonetilmesi gerekmektedir. Bu belirsizligin giderilmesi i¢in
vadeli islemler 6nemli bir ara¢ konumundadir. Simdiye kadar IMKB ve Istanbul Altin
Borsasi’nda vadeli iglemler yapilmaktaydi. 04.02.2005 tarihinden itibaren vadeli
islemler, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda yapilmaya baslanmistir. Bu kisa dénem
icerisinde yeni vadeli islem sozlesmeleri de islem gormeye baslamistir. Opsiyonlarin da

islem gormesiyle birlikte VOB ileride risk yonetimi i¢in 6nemli bir arag olacaktir.

VOB’da spekiilatif amagli iglemler yaninda, korunma amagli islemler de
yapilmaktadir. VOB’un piyasada taninmasiyla birlikte ayni oranda islem hacmi de
biiyiiyecektir. VOB aymi zamanda Tiirkiye’de ki ilk ©zel borsa niteligini de
tasimaktadir. Faaliyete geg¢mesi ile birlikte piyasada onemli olan bir acig1 da

kapatmistir.

Finansal piyasadaki krizler ve belirsizlik ortami her zaman olusabilmektedir. Bu
ortamdan en kolay finansal kuruluslar etkilenmektedir. Etkilenen kuruluslarin basinda
bankalar en 0n sirada yer almaktadir. Yasanan krizler sonucunda Bankacilik Denetim
Otoritesi ilk dnce Basel I’i daha sonra da Basel I’in gelistirmis modeli olan Basel II'yi

yayinlamstir.

Basel II ve olas1 etkisi finansal piyasada merak konusu olmustur. Basel II’nin

2007 yilinda Avrupa’da 2008°de de iilkemizde yiiriirliige girmesi planlanmaktadir.

Piyasa disiplinin saglanmasi1 bakimindan Basel II standartlarinin yiiriirlige
girmesi faydali olacaktir. Ozellikle iilkemizde yasanan “batik banka” karmasasi birkez

daha yaganmayacak, bankalara duyulan giivenin de tazelenmesi saglanacaktir.

Risklerin tanimi ve yonetimi konusu Basel II standartlarinin kapsaminda yer
almistir. Etkin risk yonetimi Basel standartlarinin uygulanmaya baslanmasindan sonra
cok daha 6nemli hale gelecektir. Bankalarin sermaye yeterliligini saglayabilmek igin
riskler konusunda dikkatli olmas1 gerekecektir. Bunun yaninda KOBI’lerin kurumsal
yonetim kiiltiiriinii benimsemeleri ve kayit dist ekonominin kayit igine alinmasi

gerekmektedir.
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Sadece bankalar degil finansal piyasada yer alan tiim kuruluslarin bu
diizenlemelerden etkilenecegi agiktir. Giiniimiizde Tiirk bankalarinin yabanci ortaklar
ile birlesmelerinin bir sebebi de Basel II'ye hazirlanma g¢ahismalaridir. Ozellikle
sermaye yeterliligi i¢in bu tarz ortakliklar artmaktadir. Fakat Basel II standartlarinin
yirirliige girmesiyle birlikte, Tirkiye OECD f{iyeliginin saglamis oldugu avantaji
yitirecektir. Kaynak maliyetlerinin yiikselmesine ve dis kaynak olanaklarinin azalmasi
s0z konusu olabilecektir. Di1s finansman kaynaklarinin azalmasi neticesinde Hazine'nin
i¢ piyasalardan bor¢lanmasi gereken tutar artacak, bu da enflasyon ve faiz oranlarinin

yiikselmesine yol agabilecektir.

Finansal kuruluglar Basel II’ye gecisten sonra risk konusunda ciddi onlemler
almalidir. Bu 6nlemler arasinda, yetigsmis personel istihdami, risk yonetimi kiiltiiriiniin
organizasyona yerlesmesi gerekmektedir. Yapilan caligmalar iist diizey yoneticilerin
Basel 1II siirecinde vadeli islemlerde artisin %40’1 gececegini diisiindiiklerini

gostermektedir.

Finansal sektoriin yaninda, bilisim sektorii de Basel II kriterlerinden
etkilenecektir. Finansal kuruluslar internet {izerinden de faaliyet gdstermektir. Ornegin
VOB’da uzaktan erisimli alim satim islemleri gerceklestirmektedir. Internet {izerinden
yapilan islemlerde de her zaman i¢in bir tehdit unsuru olugsmaktadir. Bunlar isletim
sistemleri agiklar1 olabilecegi gibi, kullanic1 hatalarindan ya da sistemden kaynakli
cesitli riskler seklinde de goriilebilir. Operasyonel riskler kapsaminda olan bu riskler de

Oonem tagsimaktadir.

Finansal piyasada rekabet her zaman i¢in 6nemli olmustur. Basel standartlarinin
yiriirliige girmesi ile birlikte rekabet daha da dnem kazanacaktir. Rekabette basarili
firmalar, diger firmalara gore daha hizli geligebilecektir. Risk ydnetiminde de aymi
sekilde dogru stratejileri olan firmalar daha basarili olabilecektir. Giiniimiizde tiirev
araclarla riskin transferi saglanabilmektedir. Bunun yaninda diisiik islem maliyetleri ile

portfoyler daha verimli hale gelmektedir.

VOB’da islem yapan kuruluglarin kredibilitesi, yapmayan kuruluslara gore daha
yiiksek olacaktir. Bu durumda daha diisiik faiz oranlarinda bor¢lanma olanagi

saglanabilecegi gibi, etkin risk yonetimi ile de daha avantajli konuma gelecektir.
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Her ne kadar 2008 yilinda yiriirliige girecek olsa da, Basel II'nin etkileri
simdiden baglamistir. Bu donem icerisinde hem BIS’de hem BDDK’da ¢alismalar
yapilacaktir. Basel II etkileri asil yiiriirliige girdikten sonra daha rahat analiz edilecektir.
Olumlu elestiriler kadar olumsuz elestirilerin de dikkate alinmasi 6nemlidir. Avrupa

Birligi’ne giris siirecinde Tiirkiye’ nin bu standartlar1 benimsemesi gerekmektedir.

Basel II’'nin mutlaka eksik yanlar1 vardir ve bu uygulamada ¢ikacaktir, ancak
zamanla yapilacak diizenlemeler ile bu eksikliklerin giderilmesi miimkiindiir. Finansal

istikrarin saglanmasi ile diger sektorlerde de istikrar saglanabilecektir.

Basel standartlarinda da yer alan risklerin yonetiminde dikkat edilmesi gereken
oncelikle risk tanimlarinin yapilmasidir. Tanimi yapilan risklerin politika ve uygulama
usullerinin belirlenmesi, sonraki asamalarda riskin Ol¢iimii, analizi ve azaltilmasi
gerekmektedir. Tiim bu caligmalardan sonra riskin takip edilmesi ve olusan duruma
gore raporlarin yapilmasi lazimdir. Vadeli islem sozlesmeleri ile islem yapildiginda, bu
asamalar daha kolay yapilmaktadir. Borsanin organize bir borsa olmasi ve islemlerin
vadeli yapilmasindan dolayr kuruluslarin bu asamada bile rekabette One gecmesi

miumkindiir.

Sonug olarak, oniimiizdeki donemde finansal kuruluslart biiyiikk bir degisim
beklemektedir. Bu degisim ortaminda kredibilitesini yiiksek tutan, risklerini iy1 yoneten
kuruluslarin daha basarili olacagi agiktir. Etkin risk yonetimini saglayan VOB’un Basel
II standartlarinin yiiriirliige girmesiyle birlikte islem hacminde artis gozlenecektir.
Bunun yaninda, yapilan diizenlemeler tiim finansal piyasa gibi VOB’da da bazi
degisiklikleri beraberinde getirecektir. Uzun donemde bu sayede finansal piyasada

istikrarin saglanmast miimkiin olabilecektir.
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EK-1 91 Giinliik Hazine Bonosu, Euro, Pamuk ve Bugday Vadeli Sozlesmelerinin
Uzlagma Fiyatlarinin 04.02.2005 — 28.07.2006 Arasindaki Uzlasma Fiyatlar:

Tarih Dolar Euro 91 Giinliik Hazine Bonosu | Pamuk | Bugday
04.02.2005 1,33 1,723 96,32 1,74 0,3815
07.02.2005 1,3285 1,723 96,289 1,74 0,3815
08.02.2005 1,341 1,712 96,3 1,74 0,3815
09.02.2005 1,339 1,709 96,325 1,74 0,3815
10.02.2005 1,3495 1,7235 96,357 1,7 0,3815
11.02.2005 1,334 1,7135 96,342 1,7 0,3815
14.02.2005 1,327 1,7145 96,37 1,7 0,3815
15.02.2005 1,32 1,7145 96,37 1,72 0,3815
16.02.2005 1,32 1,7125 96,39 1,73 0,3815
17.02.2005 1,3175 1,7125 96,39 1,73 0,368
18.02.2005 1,3105 1,7125 96,35 1,73 0,368
21.02.2005 1,312 1,7125 96,31 1,73 0,368
22.02.2005 1,305 1,718 96,31 1,73 0,368
23.02.2005 1,307 1,7285 96,31 1,73 0,368
24.02.2005 1,302 1,7275 96,3 1,73 0,368
25.02.2005 1,2955 1,7275 96,34 1,73 0,368
28.02.2005 1,284 1,706 96,34 1,73 0,368
01.03.2005 1,2845 1,703 96,34 1,68 0,3565
02.03.2005 1,3185 1,7405 96,34 1,73 0,3565
03.03.2005 1,314 1,7315 96,34 1,715 | 0,3565
04.03.2005 1,313 1,7315 96,34 1,7 0,3565
07.03.2005 1,2925 1,713 96,34 1,69 0,3565
08.03.2005 1,296 1,713 96,361 1,69 0,3565
09.03.2005 1,2995 1,7155 96,361 1,69 0,3565
10.03.2005 1,3 1,7155 96,361 1,69 0,3565
11.03.2005 1,2865 1,73 96,361 1,69 0,3565
14.03.2005 1,307 1,745 96,361 1,69 0,3565
15.03.2005 1,31 1,755 96,361 1,69 0,3565
16.03.2005 1,345 1,798 96,361 1,71 0,3565
17.03.2005 1,3495 1,786 96,361 1,71 0,365
18.03.2005 1,3385 1,786 96,361 1,71 0,365
21.03.2005 1,3545 1,7805 96,361 1,71 0,365
22.03.2005 1,3525 1,8 96,361 1,71 0,365
23.03.2005 1,3775 1,8 96,3 1,71 0,365
24.03.2005 1,371 1,8 96,3 1,71 0,365
25.03.2005 1,369 1,77 96,3 1,71 0,365
28.03.2005 1,379 1,77 96,3 1,71 0,365
29.03.2005 1,404 1,8065 96,3 1,71 0,353
30.03.2005 1,392 1,8095 96,38 1,71 0,353
31.03.2005 1,3685 1,8095 96,38 1,825 | 0,3435
01.04.2005 1,3675 1,7745 96,38 1,87 0,365
04.04.2005 1,373 1,7745 96,38 1,87 0,365
05.04.2005 1,38 1,7745 96,38 1,87 0,365
06.04.2005 1,3645 1,76 96,38 1,87 0,365
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07.04.2005 1,3555 1,76 96,38 1,87 0,365
08.04.2005 1,36 1,76 96,5 1,87 0,365
11.04.2005 1,359 1,76 96,5 1,87 0,365
12.04.2005 1,3545 1,758 96,5 1,87 0,365
13.04.2005 1,351 1,758 96,5 1,87 0,365
14.04.2005 1,3665 1,749 96,5 1,96 0,365
15.04.2005 1,3825 1,749 96,5 1,98 0,365
18.04.2005 1,3845 1,788 96,5 1,98 0,365
19.04.2005 1,3795 1,791 96,5 1,98 0,365
20.04.2005 1,36 1,783 96,415 1,98 0,365
21.04.2005 1,3645 1,786 96,6 1,98 0,365
22.04.2005 1,3595 1,786 96,6 1,98 0,365
25.04.2005 1,361 1,786 96,6 1,98 0,365
26.04.2005 1,3615 1,786 96,6 2,1 0,365
27.04.2005 1,3675 1,786 96,6 2,1 0,365
28.04.2005 1,3795 1,7795 96,6 2,1 0,365
29.04.2005 1,3895 1,804 96,6 2,1 0,365
02.05.2005 1,391 1,803 96,6 2,1 0,365
03.05.2005 1,401 1,8015 96,6 2,1 0,365
04.05.2005 1,375 1,789 96,6 2,1 0,365
05.05.2005 1,3655 1,774 96,6 2,1 0,365
06.05.2005 1,3715 1,774 96,6 2,1 0,365
09.05.2005 1,378 1,774 96,6 2,1 0,365
10.05.2005 1,3825 1,7805 96,6 2,1 0,365
11.05.2005 1,387 1,792 96,6 2,1 0,365
12.05.2005 1,3785 1,768 96,6 2,1 0,365
13.05.2005 1,386 1,7595 96,6 2,1 0,365
16.05.2005 1,402 1,7695 96,6 2,1 0,365
17.05.2005 1,3995 1,7695 96,6 2,1 0,365
18.05.2005 1,3965 1,7725 96,6 2,1 0,365
20.05.2005 1,3835 1,746 96,6 2,1 0,365
23.05.2005 1,4035 1,768 96,6 2,1 0,365
24.05.2005 1,4015 1,76 96,6 2,1 0,365
25.05.2005 1,403 1,765 96,6 2,1 0,365
26.05.2005 1,4 1,751 96,6 2,1 0,365
27.05.2005 1,3925 1,7475 96,6 2,1 0,365
30.05.2005 1,3885 1,7385 96,6 2,1 0,365
31.05.2005 1,375 1,6975 96,6 1,97 0,3445
01.06.2005 1,3795 1,695 96,75 2,175 | 0,365
02.06.2005 1,362 1,6745 96,75 2,175 | 0,365
03.06.2005 1,374 1,6885 96,75 2,175 | 0,365
06.06.2005 1,3765 1,694 96,75 2,175 | 0,365
07.06.2005 1,372 1,688 96,75 2,175 | 0,365
08.06.2005 1,376 1,698 96,75 2,175 | 0,365
09.06.2005 1,373 1,6795 96,75 2,075 | 0,365
10.06.2005 1,368 1,6725 96,75 2,075 | 0,365
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13.06.2005 1,385 1,6715 96,75 2,07 0,365
14.06.2005 1,3775 1,6705 96,589 2,1 0,365
15.06.2005 1,386 1,6715 96,57 2,04 0,365
16.06.2005 1,3715 1,6615 96,57 2,04 0,3505
17.06.2005 1,365 1,6585 96,57 2,04 0,3505
20.06.2005 1,364 1,6645 96,57 2,04 0,3505
21.06.2005 1,3675 1,659 96,57 2,04 0,3505
22.06.2005 1,3585 1,6495 96,57 2,04 0,3505
23.06.2005 1,3585 1,6435 96,57 2,04 0,3505
24.06.2005 1,3555 1,6345 96,55 2,04 0,3505
27.06.2005 1,352 1,645 96,55 2,01 0,3505
28.06.2005 1,351 1,634 96,55 2,01 0,3505
29.06.2005 1,349 1,6235 96,55 2 0,335
30.06.2005 1,3415 1,6235 96,55 2 0,335
01.07.2005 1,34 1,618 96,55 2 0,335
04.07.2005 1,369 1,6355 96,55 2 0,335
05.07.2005 1,3715 1,6315 96,55 1,96 0,335
06.07.2005 1,3745 1,642 96,55 1,96 0,335
07.07.2005 1,3815 1,665 96,55 1,965 | 0,335
08.07.2005 1,3735 1,6385 96,55 1,965 | 0,335
11.07.2005 1,3675 1,6385 96,55 1,965 | 0,335
12.07.2005 1,3615 1,6535 96,55 1,965 | 0,335
13.07.2005 1,3535 1,6515 96,55 1,955 | 0,335
14.07.2005 1,3565 1,64 96,55 1,955 | 0,335
15.07.2005 1,351 1,6405 96,55 1,955 | 0,335
18.07.2005 1,3525 1,6335 96,55 1,955 | 0,335
19.07.2005 1,353 1,6265 96,55 1,955 | 0,335
20.07.2005 1,352 1,628 96,55 1,955 | 0,335
21.07.2005 1,3445 1,628 96,55 1,955 | 0,335
22.07.2005 1,3415 1,628 96,55 1,955 | 0,335
25.07.2005 1,3525 1,628 96,55 1,955 | 0,335
26.07.2005 1,3615 1,6335 96,555 1,955 | 0,335
27.07.2005 1,3575 1,6335 96,555 1,955 | 0,335
28.07.2005 1,352 1,6335 96,6 1,955 | 0,335
29.07.2005 1,3425 1,6335 96,63 1,865 | 0,313
01.08.2005 1,333 1,6335 96,58 2,1 0,3505
02.08.2005 1,338 1,6325 96,58 2,1 0,3505
03.08.2005 1,3315 1,6335 96,58 2,1 0,3505
04.08.2005 1,325 1,6325 96,58 2,1 0,3505
05.08.2005 1,3275 1,6395 96,58 2,1 0,3505
08.08.2005 1,329 1,6425 96,58 2,1 0,3505
09.08.2005 1,3315 1,651 96,668 2,1 0,3505
10.08.2005 1,3275 1,6495 96,635 2,1 0,3505
11.08.2005 1,333 1,653 96,635 2,1 0,3505
12.08.2005 1,351 1,677 96,635 2,1 0,3505
15.08.2005 1,361 1,6845 96,635 2,1 0,3505
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16.08.2005 1,352 1,6685 96,635 2,1 0,3505
17.08.2005 1,3715 1,6785 96,635 2,1 0,3505
18.08.2005 1,372 1,6785 96,635 2,1 0,3505
19.08.2005 1,3765 1,6785 96,635 2,1 0,3505
22.08.2005 1,373 1,6715 96,635 2,1 0,3505
23.08.2005 1,3625 1,665 96,635 2,1 0,3505
24.08.2005 1,372 1,67 96,635 2,1 0,3505
25.08.2005 1,3695 1,69 96,635 2,1 0,3505
26.08.2005 1,3625 1,6735 96,635 2,1 0,3505
29.08.2005 1,3575 1,671 96,635 2,1 0,3505
31.08.2005 1,354 1,65 96,635 2,1 0,3505
01.09.2005 1,354 1,6525 96,635 2,1 0,3505
02.09.2005 1,3635 1,711 96,635 2,1 0,3505
05.09.2005 1,359 1,7035 96,635 2,1 0,3505
06.09.2005 1,3565 1,6955 96,635 2,1 0,3505
07.09.2005 1,3565 1,6945 96,635 2,1 0,3505
08.09.2005 1,357 1,693 96,635 2,1 0,3505
09.09.2005 1,3545 1,6875 96,635 2,02 0,3505
12.09.2005 1,3565 1,683 96,635 2,02 0,3505
13.09.2005 1,3565 1,666 96,635 2 0,3505
14.09.2005 1,359 1,6735 96,635 2 0,3505
15.09.2005 1,361 1,6735 96,635 2 0,3505
16.09.2005 1,36 1,6735 96,635 2 0,3505
19.09.2005 1,363 1,6555 96,635 2 0,3505
20.09.2005 1,3565 1,65 96,635 2 0,3505
21.09.2005 1,356 1,66 96,635 2 0,3505
22.09.2005 1,355 1,66 96,635 2 0,3505
23.09.2005 1,358 1,66 96,635 2 0,3505
26.09.2005 1,3635 1,665 96,635 2 0,3505
27.09.2005 1,3585 1,6375 96,635 2 0,3505
28.09.2005 1,366 1,643 96,635 2 0,3505
29.09.2005 1,3615 1,643 96,635 2 0,3505
30.09.2005 1,3605 1,6445 96,635 2 0,3465
03.10.2005 1,37 1,6435 96,635 2 0,375

04.10.2005 1,362 1,621 96,635 2 0,375

05.10.2005 1,361 1,6265 96,635 2 0,375

06.10.2005 1,3705 1,652 96,635 2 0,375

07.10.2005 1,3605 1,6625 96,635 2 0,375

10.10.2005 1,3515 1,643 96,635 2 0,375

11.10.2005 1,355 1,633 96,796 2 0,375

12.10.2005 1,3625 1,633 96,66 2 0,375

13.10.2005 1,377 1,6465 96,66 2 0,375

14.10.2005 1,3805 1,654 96,66 2 0,375

17.10.2005 1,366 1,654 96,66 2 0,375

18.10.2005 1,367 1,654 96,66 2 0,375

19.10.2005 1,376 1,654 96,66 2 0,375
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20.10.2005 1,3695 1,654 96,66 2 0,375
21.10.2005 1,3695 1,654 96,66 2 0,375
24.10.2005 1,3675 1,636 96,66 2 0,375
25.10.2005 1,3635 1,64 96,66 2 0,375
26.10.2005 1,3555 1,64 96,665 2 0,375
27.10.2005 1,3555 1,644 96,665 2 0,375
28.10.2005 1,352 1,644 96,665 2 0,375
31.10.2005 1,3465 1,644 96,665 1,9 0,375
01.11.2005 1,348 1,6255 96,665 2,05 0,375
02.11.2005 1,3725 1,6605 96,665 2,05 0,375
07.11.2005 1,381 1,642 96,665 2,05 0,375
08.11.2005 1,3815 1,6355 96,665 2,05 0,375
09.11.2005 1,381 1,6295 96,665 2,05 0,375
10.11.2005 1,3815 1,631 96,665 2,025 | 0,375
11.11.2005 1,38 1,623 96,665 2,025 | 0,375
14.11.2005 1,3795 1,622 96,665 2,025 | 0,375
15.11.2005 1,38 1,612 96,665 2,025 | 0,375
16.11.2005 1,375 1,613 96,665 1,925 | 0,375
17.11.2005 1,3735 1,6115 96,665 1,925 | 0,375
18.11.2005 1,3865 1,623 96,665 1,985 | 0,375
21.11.2005 1,3795 1,6295 96,665 1,995 | 0,375
22.11.2005 1,382 1,618 96,665 1,99 0,375
23.11.2005 1,374 1,6225 96,665 1,99 0,375
24.11.2005 1,3705 1,62 96,665 1,845 | 0,375
25.11.2005 1,371 1,6135 96,665 1,885 | 0,375
28.11.2005 1,3725 1,6085 96,665 1,885 | 0,375
29.11.2005 1,3675 1,6175 96,665 1,91 0,375
30.11.2005 1,368 1,6175 96,665 1,91 0,375
01.12.2005 1,3685 1,613 96,665 1,895 | 0,375
02.12.2005 1,3695 1,6065 96,665 1,94 0,375
05.12.2005 1,366 1,601 96,665 1,94 0,375
06.12.2005 1,364 1,609 96,665 1,865 | 0,375
07.12.2005 1,365 1,609 96,665 1,865 | 0,375
08.12.2005 1,365 1,604 96,665 1,865 | 0,375
09.12.2005 1,3635 1,604 96,665 1,865 | 0,375
12.12.2005 1,36 1,6155 96,665 1,865 | 0,375
13.12.2005 1,355 1,614 96,665 1,865 | 0,375
14.12.2005 1,349 1,6205 96,665 1,86 0,375
15.12.2005 1,3525 1,6235 96,665 1,86 0,375
16.12.2005 1,355 1,6275 96,665 1,85 0,375
19.12.2005 1,353 1,626 96,665 1,855 | 0,375
20.12.2005 1,353 1,62 96,73 1,855 0,375
21.12.2005 1,355 1,61 96,73 1,825 0,375
22.12.2005 1,355 1,605 96,75 1,81 0,375
23.12.2005 1,352 1,605 96,75 1,82 0,375
26.12.2005 1,35 1,6 96,75 1,82 0,375
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27.12.2005 1,351 1,6 96,75 1,82 0,375
28.12.2005 1,3485 1,6055 96,75 1,82 0,375
29.12.2005 1,349 1,6 96,75 1,82 0,3515
30.12.2005 1,3485 1,595 96,75 1,815 | 0,3515
02.01.2006 1,371 1,6235 96,75 2,025 | 0,324
03.01.2006 1,3675 1,6285 96,75 2,025 | 0,324
04.01.2006 1,355 1,6405 96,75 2,025 | 0,324
05.01.2006 1,354 1,64 96,75 1,93 0,324
06.01.2006 1,349 1,64 96,75 1,9 0,324
09.01.2006 1,3505 1,64 96,75 1,9 0,324
10.01.2006 1,3505 1,64 96,75 1,9 0,324
12.01.2006 1,3505 1,64 96,75 1,9 0,324
13.01.2006 1,3505 1,64 96,75 1,9 0,324
16.01.2006 1,348 1,6405 96,75 1,9 0,324
17.01.2006 1,3485 1,637 96,75 1,9 0,324
18.01.2006 1,35 1,639 96,75 1,9 0,324
19.01.2006 1,35 1,639 96,75 1,9 0,324
20.01.2006 1,349 1,6355 96,75 1,9 0,324
23.01.2006 1,3385 1,64 96,75 1,9 0,324
24.01.2006 1,336 1,645 96,75 1,9 0,324
25.01.2006 1,333 1,645 96,75 1,9 0,324
26.01.2006 1,3335 1,641 96,75 1,9 0,324
27.01.2006 1,3345 1,6375 96,75 1,9 0,324
30.01.2006 1,3375 1,6215 96,75 1,9 0,324
31.01.2006 1,3345 1,6215 96,75 1,9 0,324
01.02.2006 1,333 1,619 96,75 1,9 0,324
02.02.2006 1,3365 1,6145 96,75 1,9 0,324
03.02.2006 1,3345 1,613 96,75 1,9 0,324
06.02.2006 1,3365 1,6065 96,75 1,9 0,324
07.02.2006 1,3365 1,605 96,75 1,9 0,324
08.02.2006 1,342 1,607 96,75 1,9 0,324
09.02.2006 1,337 1,602 96,75 1,9 0,324
10.02.2006 1,3295 1,598 96,75 1,9 0,324
13.02.2006 1,335 1,589 96,75 1,9 0,324
14.02.2006 1,3325 1,589 96,75 1,9 0,324
15.02.2006 1,342 1,6005 96,75 1,9 0,324
16.02.2006 1,3345 1,588 96,75 1,9 0,324
17.02.2006 1,329 1,5785 96,75 1,9 0,324
20.02.2006 1,318 1,572 96,75 1,9 0,324
21.02.2006 1,32 1,5715 96,788 1,9 0,324
22.02.2006 1,33 1,582 96,788 1,9 0,324
23.02.2006 1,3205 1,577 96,5 1,9 0,324
24.02.2006 1,322 1,5725 96,5 1,9 0,324
27.02.2006 1,3175 1,5605 96,5 1,9 0,324
28.02.2006 1,3125 1,5585 96,5 1,9 0,324
01.03.2006 1,3265 1,592 96,5 1,9 0,324
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02.03.2006 1,319 1,5815 96,5 1,9 0,324
03.03.2006 1,3185 1,5905 96,5 1,9 0,324
06.03.2006 1,3245 1,5975 96,5 1,9 0,324
07.03.2006 1,3425 1,605 96,5 1,9 0,324
08.03.2006 1,364 1,63 96,5 1,9 0,324
09.03.2006 1,358 1,6215 96,5 1,9 0,324
10.03.2006 1,358 1,6305 96,5 1,9 0,324
13.03.2006 1,3595 1,63 96,5 1,9 0,324
14.03.2006 1,362 1,639 96,5 1,9 0,324
15.03.2006 1,3485 1,63 96,5 1,9 0,324
16.03.2006 1,343 1,627 96,5 1,9 0,324
17.03.2006 1,334 1,627 96,5 1,9 0,324
20.03.2006 1,345 1,6345 96,5 1,9 0,324
21.03.2006 1,349 1,6395 96,5 1,9 0,324
22.03.2006 1,354 1,646 96,5 1,9 0,324
23.03.2006 1,348 1,6315 96,5 1,9 0,324
24.03.2006 1,357 1,6285 96,5 1,9 0,324
27.03.2006 1,353 1,626 96,5 1,92 0,324
28.03.2006 1,3625 1,648 96,5 1,92 0,324
29.03.2006 1,3705 1,6505 96,5 1,92 0,324
30.03.2006 1,3575 1,6505 96,5 1,92 0,3565
31.03.2006 1,356 1,647 96,5 1,87 0,3565
03.04.2006 1,3535 1,635 96,5 2,335 | 0,4135
04.04.2006 1,344 1,6435 96,5 2,335 | 0,4135
05.04.2006 1,3415 1,645 96,5 2,335 | 0,4135
06.04.2006 1,3445 1,648 96,5 2,335 | 0,4135
07.04.2006 1,3385 1,6395 96,5 2,335 | 0,4135
10.04.2006 1,3485 1,635 96,5 2,335 | 0,4135
11.04.2006 1,345 1,631 96,5 2,335 | 0,4135
12.04.2006 1,3475 1,6325 96,5 2,335 | 0,4135
13.04.2006 1,3575 1,6335 96,5 2,335 | 0,4135
14.04.2006 1,355 1,6335 96,5 2,335 | 0,4135
17.04.2006 1,353 1,654 96,5 2,335 | 0,4135
18.04.2006 1,3435 1,6515 96,925 2,335 | 0,4135
19.04.2006 1,3345 1,651 96,925 2,335 | 0,4135
20.04.2006 1,3315 1,6455 96,681 2,335 | 0,4135
21.04.2006 1,328 1,6455 96,681 2,335 | 0,4135
24.04.2006 1,3255 1,6455 96,681 2,335 | 0,4135
25.04.2006 1,323 1,642 96,681 2,335 | 0,4135
26.04.2006 1,328 1,649 96,681 2,335 | 0,4135
27.04.2006 1,328 1,649 96,681 2,335 | 0,4135
28.04.2006 1,322 1,6585 96,681 2,335 | 0,4135
01.05.2006 1,3355 1,6885 96,681 2,335 | 0,4135
02.05.2006 1,337 1,693 96,681 2,335 | 0,4135
03.05.2006 1,333 1,687 96,681 2,335 | 0,4135
04.05.2006 1,339 1,693 96,681 2,1 0,4135
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05.05.2006 1,333 1,698 96,681 2,1 0,4135
08.05.2006 1,335 1,7005 96,681 1,965 | 0,4135
09.05.2006 1,353 1,714 96,681 1,965 | 0,4135
10.05.2006 1,363 1,7475 96,681 1,965 | 0,4135
11.05.2006 1,3745 1,7545 96,681 1,965 | 0,4135
12.05.2006 1,4205 1,8395 96,681 1,965 | 0,4135
15.05.2006 1,5425 1,9505 96,681 1,965 | 0,4135
16.05.2006 1,4475 1,876 96,681 1,965 | 0,4135
17.05.2006 1,482 1,902 96,681 1,965 | 0,4135
18.05.2006 1,501 1,9335 96,681 1,965 | 0,4135
19.05.2006 1,501 1,9335 96,681 1,965 | 0,4135
22.05.2006 1,531 1,941 96,681 1,965 | 0,4135
23.05.2006 1,5125 1,945 96,681 1,965 | 0,4135
24.05.2006 1,5595 | 2,0165 96,681 1,965 | 0,4135
25.05.2006 1,5495 1,9955 96,681 1,965 | 0,4135
26.05.2006 1,6515 1,9905 96,681 1,965 | 0,4135
29.05.2006 1,5425 1,97 96,681 1,965 | 0,4135
30.05.2006 1,553 2 96,681 1,965 | 0,3875
31.05.2006 1,5755 2,031 96,681 2 0,3875
01.06.2006 1,573 2,018 96,681 2 0,413
02.06.2006 1,56535 1,9965 96,681 2,02 0,413
05.06.2006 1,587 2,0595 96,681 2,02 0,413
06.06.2006 1,568 2,0295 96,681 2,02 0,413
07.06.2006 1,5745 | 2,0195 96,681 2,02 0,413
08.06.2006 1,563 1,995 96,681 2,02 0,413
09.06.2006 1,5445 1,9655 96,681 2,02 0,413
12.06.2006 1,56555 1,9695 96,681 2,02 0,413
13.06.2006 1,6055 2,028 96,209 2,02 0,413
14.06.2006 1,605 2,0235 96,209 2,02 0,413
15.06.2006 1,6065 | 2,0245 96,81 2,02 0,413
16.06.2006 1,599 2,0205 96,81 2,02 0,413
19.06.2006 1,6065 | 2,0285 96,81 2,02 0,413
20.06.2006 1,6245 | 2,0405 96,81 2,145 | 0,413
21.06.2006 1,668 2,0735 96,81 2,145 | 0,413
22.06.2006 1,6965 | 2,1065 96,81 2,145 | 0,413
23.06.2006 1,745 2,161 96,81 2,145 | 0,413
26.06.2006 1,67 2,1135 96,81 2,145 | 0,413
27.06.2006 1,6415 2,079 96,81 2,145 | 0,413
28.06.2006 1,619 2,037 96,81 2,145 | 0,413
29.06.2006 1,6055 2,018 96,81 2,145 | 0,413
30.06.2006 1,5775 2,002 96,81 2,145 | 0,413
03.07.2006 1,612 2,0775 96,81 2,145 | 0,413
04.07.2006 1,572 2,0175 96,81 2,145 | 0,413
05.07.2006 1,6225 | 2,0575 96,81 2,145 | 0,413
06.07.2006 1,6145 | 2,0705 96,81 2,145 | 0,413
07.07.2006 1,599 2,0555 96,81 2,145 | 0,413
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10.07.2006 1,5905 | 2,0365 96,81 2,145 | 0,413
11.07.2006 1,5805 2,029 96,81 2,145 | 0,413
12.07.2006 1,584 2,0225 96,81 2,145 | 0,413
13.07.2006 1,6055 | 2,0555 96,81 2,145 | 0,413
14.07.2006 1,6065 2,045 96,81 2,145 | 0,413
17.07.2006 1,6145 2,046 96,81 2,145 | 0,413
18.07.2006 1,6015 2,022 96,81 2,145 | 0,413
19.07.2006 1,6065 2,006 96,81 2,145 | 0,413
20.07.2006 1,5795 1,9905 96,81 2,145 | 0,413
21.07.2006 1,574 1,9855 96,81 2,145 | 0,413
24.07.2006 1,572 1,995 96,81 2,145 | 0,396
25.07.2006 1,556 1,9795 96,81 2,145 | 0,396
26.07.2006 1,545 1,9485 96,81 2,145 | 0,396
27.07.2006 1,5205 1,946 96,81 2,145 | 0,396
28.07.2006 1,5095 1,9375 96,81 2,145 | 0,367
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