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Hazirlayan: Gokhan FIRAT

Tezin Adi: Tiirk Bankacilik Sisteminde Aktif Pasif Yonetimi ve Piyasa Riski

OZET

Giiniimiiz finans diinyasi, belirsizliklerin giderek arttigi, bu belirsizlikler
karsisinda izlenecek stratejilerin belirlenmesi siirecinin giderek zorlastigi karmagik bir
beklentiler agina sahiptir. Boyle bir ortamda finansal kuruluslarin belirsizliklerin
yarattigl riskleri sayisallastirmasi ve yonetmesi son derece onemli hale gelmektedir.
Gecmiste kullanilan karar verme mekanizmalar1 ve yaklasimlari giiniimiiz diinyasinin
risk algilamalar ile ortiismemekte ve bu yaklasimlari kullanan riski sayisallastirma

yontemleri tek baglarina etkisiz kalmaktadir.

Tiirk Bankacilik Sisteminde son yillarda yasanan gelismeler, sistemin diinya
piyasalariyla entegrasyonunu Onemli Ol¢iide arttirmis, ayni zamanda piyasalarin
derinliginde ve kullanilan finansal iiriinlerin cesitliliginde de 6nemli artislar yasanmistir.
Tiirk Bankaciligindaki bu gelismeler etkin risk yonetiminin gerekliligini arttirmaktadir.
Bu c¢alisma etkin risk yonetiminin énemli unsurlarindan olan Aktif Pasif Yonetimi ve

Piyasa Riski Yonetimi tizerine odaklanmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde Aktif Pasif Yonetimi, Likidite Riski ve Faiz
Orani Riski alt basliklarinda ayrintili olarak incelenmektedir. Bu risklerin yonetilmesi
ile ilgili kavramsal cerceve ve sayisallagtirnlmasiyla ilgili modeller ve Ornek

uygulamalar da bu ayrintilarin i¢inde yer almaktadir.



i

Calismanin ikinci bolimiinde de Piyasa Riski Yonetimi, Risk Faktorleri,
Volatilite Hesaplama Yontemleri ve Riske Maruz Deger Hesaplama Yontemleri

basliklarinda, 6rnek uygulamalarla desteklenerek agiklanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Risk Yonetimi, Aktif Pasif Yonetimi, Piyasa Riski
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Name of thesis: Asset&Liability Management and Market Risk in Turkish Banking
System

ABSTARCT

Financial world of today is possessing a complicated expectations network in
which uncertainties are growing and the determination period of enforced strategies are

getting to be difficult against these uncertainties.

In such an environment, quantification and the management of the risks created
by financial constitutions are becoming significantly important. As traditional decision
making mechanisms and approaches do not meet with today’s risk perceptions and risk
quantification methods that’s why, using these approaches become ineffective

individually.

Due to the recent developments in Turkish Banking System, system integration
with global markets has rosed significantly, moreover the depth of markets and variety
of financial tools has increased substantially. These developments in Turkish Banking
System have raised the necessity of effective risk management. This master thesis
focuses on Asset-Liability Management (ALM) and Market Risks Management, which

are important elements of Efficient Risk Management.

In the first section of the study Asset-Liability Management is analysed in detail
under the chapter of Liquidity Risk and Structural Interest Rate Risk. Conceptual frame
and quantifications models and sample applications about these risks management, will

also be illustrated in these details.



v

In the second section of the study, Market Risk Management is studied under the
chapter of Risk Factors, Volatility Account Methods and Methods of Calculating

Value-at-Risk explained with support of sample applications.

Key Words: Risk Management, Asset and Liability Management, Market Risk
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GIRIS

Bankalar, kar maksimizasyonu amaci cercevesinde faaliyette bulunan diger
organizasyonlardan, fon fazlas1 ve fon agig1 olan ekonomik birimler arasinda
iistlendikleri finansal aracilik faaliyetleri nedeniyle ayrilirlar. Bu aracilik faaliyeti
bankalar agisindan bir bilan¢o yonetimi olarak basit¢e tanimlansa da aslinda ¢ok sayida,
karmasik ve birbirine bagh riskin yonetimidir. Bankalarin performansi da bu karmasik
risk agmin kar amaci dogrultusunda dogru olarak yonetilmesiyle ilintilidir. Oyleyse
bankalar acisindan performansin iki bileseninin etkin kar yonetimi ve etkin risk
yonetimi oldugunu sdyleyebiliriz. Giiniimiiz finans diinyasinin gerekleri bu iki bilesen
arasinda dengeli ve etkilesimli bir iliski kurmay1 bankalar ag¢isindan zorunlu
kilmaktadir. Bu iki bilegen birbirinin karsit1 ya da birbirini sinirlayan kavramlar gibi
algilansa da aslinda her iki bilesen de banka karliligini arttirma hedefine odaklanmistir.
Kullandiklar1 yontemler farkli olsa da her iki bilesen acisindan da temel hedef bankanin

piyasa degeri veya hisse fiyatini arttirmaktir.

Risk yonetimi kavrami, deniz ticaretinin sigortalanmasi ihtiyacinin bir sonucu
olarak yiiz yillar oncesine dayanmakla birlikte cagdas risk yonetimi, 1970’li yillarda
yasanan faiz oranlari ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar ve bu dalgalanmalarin
dogurdugu risklerden korunmak amaciyla gelistirilen tiirev iiriinlerle birlikte ortaya

cikmistir.

Diinya’da Bretton Woods un yikilmasiyla (1973) esnek kur sistemine gegilmesi,
doviz piyasalarinda meydana gelen dalgalanmalari artirirken, finansal kurumlari, bu
dalgalanmalardan korunmak amaciyla futures, options gibi tiirev liriinleri gelistirmeye
zorlamistir. Buna ilave olarak, 1970’lerin baslarinda yiikselen enflasyon oranlar1 ve
doviz kurlarinin dalgalanmasi faiz oranlarinda da oynakliga neden olmustur. Finansal
kurumlarin faiz oram1 oynakliklarina verdigi tepki ise yine riskten korunma amaci ile

yeni faizli tiirev enstriimanlari gelistirmeleri olmustur.1

1 Michael CROUHY, Dan GALAI, Robert MARK: Risk Management, New York: Mc-Graw Hill
Yayinlari, (2001), xix



Son otuz yilda finans ve finans dis1 alanlarda yasanan hizli gelismeler tiim
diinyada bankalarin karst karsiya kaldiklart risklere yenilerini eklerken, riskin
tanimlanmas1 ve tasinan riskin gercek boyutunun tespit edilmesi icin gerekli olan

calismalarin giderek daha karmagiklagsmasina neden olmustur.2

Leslie Rahl’a gore risk yonetiminin son 30 yildaki gelisimi s$Oyle

Ozetlenmektedir:

“1970'lerde risk kontrolleri sadece kredi ilizerineydi. 1980'lerde risk yonetimi
iiriinleri tiiretildi ve bunlardan bazilar faiz, déviz futures ve swaplari, caps, collars ve
benzeri tiirevlerdir. Bu on yil igersinde risk raporlamalarina (kredi limitlerinin ve
pozisyon limitlerinin) olan talep artmistir. 1990ara gelindiginde risk limitleri
sayisallastirllmaya baglanmistir. Portfoyiin riskten korunmasi beta agirlikli delta
karsiliklariyla, kredi rezervleri ile saglaniyordu. Bunlara ilave olarak stres testleri, RMD
modelleri ve kurum capinda entegre risk yonetim sistemleri gelistirilip uygulanmaya

baslandl.”3

Son otuz yil iginde giderek karmasiklasan finans diinyas1 icinde bankalar
acisindan ¢oziimlenmesi gereken temel problem, karsilasilan riskleri minimize ederken

kar1 maksimize etmektir. Peki minimize edilecek risk nedir?

Risk kavrami, yasanilan anin ilerisinde var olmasi olasi, sonuglar1 istenmeyen
arzulanmayan durumlar i¢in kullanilmaktadir. Riskin ¢esitli tanimlar1 bulunmaktadir.

Bu tamimlardan bir kac1 asagida verilmistir.

e Risk, gelecekteki belirsizlik nedeniyle bir isletmenin;

2 Ciineyt SEZGIN, Yasemin TUZUN, “Diinyada ve Tiirkiye'de Piyasa Riski Yonetimi”, Active,
(1999),17

3 Leslie Rahl, "Reflections on Risk Management" Business Economics Washington (Nisan 2000),
Vol.35, Say1.2, s5.20-26



-Simdiki zamanda yapmis oldugu islemler ya da aktedilen s6zlesmelerden,

gelecekte degisen kosullar nedeniyle zarar etme tehlikesini,

-Nakit akimlarinda ortaya ¢ikabilecek diizensizlik ve bu diizensizlige bagh
olarak 6deme giicliigii ya da umulandan daha yiiksek oranlarda bor¢lanmak

zorunda kalma tehlikesini,

-Yukaridaki nedenlerden biri veya ikisinin ayn1 anda olugmasi sonucu ortaya
cikan, taahhiitlerini yerine getirememekten kaynaklanan tasfiyeye ugrama

tehlikesini ifade eder.”

e Gerek Ingilizce, gerekse Tiirkce’de risk; kayip hasar tehlikesi yada kayip

hasar tehlikesi olasilig1 veya sigorta edilen sey olarak kullanilmaktadur.”

e Risk, bir isleme iligkin bir parasal kaybin ortaya cikmasi veya bir giderin

ya da zararin dogmasi nedeniyle ekonomik faydanin azalmasi ihtimalidir.

e Risk, cesitli degiskenlik ya da belirsizlik kaynaklarinin karlilik

tizerindeki ters etkisi olarak tanimlanabilir.

o Istatistiksel acidan risk ise Ornek kiitlenin varyansi veya standart
sapmasidir. Varyans ne kadar yiiksekse, getirinin bilinmezIligi yani riski

de o kadar yiiksektir®,

4 Sakar, Hakan: Risk Yonetimi Agisindan Bankalarda Aktif Pasif Yonetimi, Istanbul: Akdeniz Yayincilik
A.S. (2002), s.8

> Arman T.Tevfik: Risk Analizine Giris, Istanbul:Alfa Kitapevi, (1997), s:2

®Lance Smith, Risk Management & Financial Derivatives: Risk-reward Relationships”Foundation.

of Derivatives New York: McGraw Hill, 1998, s.3



Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun 8 Subat 2001 tarihli 24312
sayill Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige soktugu, “Bankalarin i¢ Denetim Ve
Risk Yonetimi Sistemleri Hakkinda Yonetmelik” kapsaminda risk’; “Bir isleme iliskin
bir parasal kaybin ortaya ¢ikmasi veya bir giderin ya da zararin vuku bulmasi nedeniyle

ekonomik faydanin azalmasi ihtimali” olarak tanimlanmaktadir.

Yonetmelik kapsaminda yer alan risk tiirlerine iliskin agiklamalar da, asagida ki

gibidir:®

e Kredi riski: Banka miisterisinin yapilan sdzlesme gereklerine uymayarak
yikiimliiligiinic  kismen veya  tamamen zamaninda  yerine

getirememesinden dolay1 bankanin karsilastigi durumu;

e Islemin sonuclandirilamamas: riski: Bankanm karsi taraftan, umulan
stirede isleme konu finansal araci ya da fonu (nakdi) teslim alamamasi,

elde edememesi durumunu;

e lslemin sonuclandirilma oncesi olusan risk: Islemi yapan taraflardan
birinin, islemin siiresi icinde, sozlesmedeki yiikiimliiliigiinii yerine

getiremeyeceginin anlagildigr durumu;

o Ulke riski: Uluslararas1 kredi islemlerinde, krediyi alan kisi ya da
kurulusun faaliyette bulundugu iilkenin ekonomik, sosyal ve politik
yapis1 nedeniyle yiikiimliiliigiin kismen veya tamamen zamaninda yerine

getirilememesi ihtimalini;

e 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 ihtimalini;

7 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, “Bankalarin 19 Denetim Ve Risk YoOnetimi Sistemleri
Hakkinda Yonetmelik” , 8 Subat 2001 tarihli 24312 sayili Resmi Gazete
8 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, “Bankalarin 19 Denetim Ve Risk YoOnetimi Sistemleri
Hakkinda Yonetmelik” , 8 Subat 2001 tarihli 24312 sayili Resmi Gazete



Likidite riski: Bankanin nakit akisindaki dengesizlik sonucunda nakit
cikislarin1 tam olarak ve zamaninda karsilayacak diizeyde ve nitelikte

nakit mevcuduna veya nakit girisine sahip bulunmamast;

Piyasaya iligkin likidite riski: Bankanmin piyasaya gerektigi gibi
girememesi, bazi iiriinlerdeki s1g piyasa yapisi ve piyasalarda olusan
engeller ve bolilnmeler nedeniyle pozisyonlarini uygun bir fiyatta, yeterli
tutarlarda ve hizli olarak kapatamamasi veya pozisyonlardan ¢ikamamasi

durumunda ortaya ¢ikan zarar ihtimalini;

Fonlamaya iligkin likidite riski: Nakit giris ve ¢ikislarindaki
diizensizlikler ve vadeye bagli nakit akimi uyumsuzluklari nedeniyle
fonlama yiikiimliiliigiinii makul bir maliyet ile potansiyel olarak yerine

getirememe ihtimalini;

Piyasa riski: Bilango ici ve bilangco dis1 hesaplarda bankalarca tutulan
pozisyonlarda finansal piyasadaki dalgalanmalardan kaynaklanan faiz,
kur ve hisse senedi fiyat degismelerine bagli olarak ortaya c¢ikan faiz
orani riski, hisse senedi pozisyon riski ve kur riski gibi riskler nedeniyle

zarar etme ihtimalini;

Faiz oram riski: Faiz oranlarindaki hareketler nedeniyle bankanin

pozisyon durumuna bagl olarak maruz kalabilecegi zarar ihtimalini;

Operasyonel risk: Banka ici kontrollerdeki aksamalar sonucu hata ve
usulsiizliiklerin gézden kagmasindan, banka yonetimi ve personeli
tarafindan zaman ve kosullara uygun hareket edilememesinden, banka
yonetimindeki hatalardan, bilgi teknolojisi sistemlerindeki hata ve
aksamalar ile deprem, yangin, sel gibi felaketlerden kaynaklanabilecek

kayiplar ya da zarara ugrama ihtimalini;



e Mevzuata iliskin yetersiz bilgi riski: Banka tarafindan yetersiz ya da
yanlis yasal bilgi ve belgeye dayanarak yapilabilecek islemler
neticesinde haklarin beklenenden diisiik, ylikiimliiliiklerin ise beklenenin

iizerinde gergceklesme ihtimalini;

e itibar riski: Faaliyetlerindeki basarisizliklar ya da mevcut yasal
diizenlemelere uygun davranilmamasi neticesinde bankaya duyulan
giivenin azalmasi veya itibarinin zedelenmesi ile ortaya cikabilecek

kaybu;

e Diizenlemelere uyulmama riski: Mevzuat hiikiimlerine ve yasal

yiikiimliiliiklere uyulmamasi sonucu ortaya ¢ikabilecek kaybi,

ifade etmektedir.

Yonetmeligin tanimladigi bu risklerin bankalar acgisindan son derece Onemli
oldugu ve yakindan takip edilmesi gerektigi agiktir. Bu risklerin her birisinin bir
digerini dogurmas1 ya da bir digerine doniismesi de miimkiindiir. Ornegin yiiksek
tutarlardaki kredi riskinin bankay likidite riski ile karg1 karsiya birakmasi ya da itibar
riskinin artmasi ve miisteri giiveninin sarsilmasiyla bankanin bir likidite sikintinsa

girmesi her zaman miimkiindiir.

Yaptigimiz ¢alisma yukarida sayilan risklerden aktif / pasif yonetimi ve piyasa
riski catis1 altina girenlere odaklanmakta ve bu cati altindaki risklerin sayisallastiriimasi

ve yonetilmesi konularina agiklik getirmeye ¢alismaktadir.



BIiRiINCi BOLUM

AKTIF PASIF YONETIMi

Aktif-Pasif Yonetimi bankanin bilangosunun aktif ve pasif taraflarim es anh
olarak optimal karlilik temel amacindan sapmadan bilangcoya yansiyan likidite, kur,
kredi, faiz ve sermaye yeterliligi gibi riskleri g6z oniine alarak ¢esitli modeller ve analiz
teknikleri yardimiyla yasal kisitlar cercevesinde vade, miktar, fiyat olarak dengede

tutmaya yonelik risklerini yonetmesi teknigidir.9

Aktif Pasif Yonetimi kavraminin bankacilik agisindan daha bilinen bir kavram
olmasina karsin risk yonetimi ve risk yonetimi perspektifinden ele alinan aktif pasif

yonetimi kavrami iilkemiz bankalar icin bugiinkii icerigi ile yeni bir kavramdir."

Banka bilancosunu yonetmekle gorevlendirilmis ve bu konuda banka
yonetimince yetkilendirilmis birimler, yonetim organlarinca kendilerine verilen gelir
hedeflerine ulagsmak igin yetkilendirildikleri alanlarda bir portféy olusturarak, bu
portfoyil gelir hedefleri dogrultusunda yonetirler. Temel amag, aktif getirileriyle pasif
maliyetleri arasindaki marj1 pozitifte tutarak burada stabilize etmek, boylece
hedeflenmis gelirlere ulagsmaktir. Bu portfoy yonetimi, agik bir sekilde ifade edilmis
olsun ya da olmasin aslinda bir risk yonetimidir. Klasik bankacilik algis1 bu portfoyiin
maksimum gelire odaklandig1 bir ¢ercevede calisir. Oysa temel amag¢ sadece geliri
maksimize etmek degil minimum riskle optimum kara ulagmaktir. Bu bakis acisi
giiniimiiz bankaciliginin da odak noktasidir. Klasik bankacilik algilarindan uzaklasarak
risk odakli bu bakis agisimi aktif pasif yonetiminin de temeline yerlestirmek gerekir.
Aslinda giiniimiizde de aktif pasif yonetimi kavrami, bankacilifin o6teden beri

kullandig, bilindik analizlere yapilmaktadir. Gegmisten bugiine degisen ise analizlerin

o Koray, TULGAR: Ticari Bankalarda Aktif Pasif Yonetimi, Tiirkiye Bankalar Birligi, !993
10 Sakar, Hakan: Risk Yonetimi Acisindan Bankalarda Aktif Pasif YoOnetimi, Istanbul: Akdeniz
Yayincilik A.S. (2002), s.4



icerikleri ya da yapilis sekilleri degil risk yonetimi odakli bu bakis agisinin getirdigi

yonetimsel farkliliklardir.

1. Likidite Riski

Likidite riski, bankalarda (ve tiim isletmelerde) baska aktif ve pasifler arasinda
dogabilecek vade uyumsuzlugu olmak iizere; aktif kalitesinin bozulmasi, (geri
donmeyen alacaklarin artmasi) batik krediler disindaki donuk aktiflerin artis1 ya da
donuk olmayan aktiflerin donuk hale gelmesi, faiz tahsilatlarinin ve karliligin diismesi,
hizli ve beklenmeyen mevduat ¢ekilisi, yerel ve/veya uluslar arasi krizler nedeniyle
nakit talebinin hizla artmasi vb. nedenlerle aktiflerin fonlama ihtiyac1 ve buna bagl

olarak nakit 6demelerini ve taahhiitlerini yerine getirememe tehlikesidir.""

Hemen her isletmede oldugu gibi ticari bankalarda da kar temel amactir. Bu
amacin maksimizasyonu, onemli bir kismi belirli bir maliyet unsuru iceren pasif
kalemlerin minimum maliyetle olusturulmasi ve aktif kalemlerin de miimkiin olan en
yiiksek getiriyle yatinma doniistiiriilmesi ile miimkiin olur. Bu doniistiirme islemi pasif

ile aktif arasinda bir vade ve faiz transformasyonunu da zorunlu kilar.

Sadece kar amacina odaklanmis bir bankanin fazla likit varlik bulundurmamasi
gerekir, ciinkii temelde karlilik ile likidite arasinda ters yonli bir iliski vardir. Bir
bankanin aktiflerinin ortalama likiditesi arttikca bu aktiflerin getirisi de diisecektir.
Ancak bir yandan da bankalar, mevduattaki ¢ekilmeleri ve yeni kredi taleplerini de
karsilamak zorundadirlar. Ayrica Ongoriillemeyen likidite ihtiyaclarinin karsilanmasi
icin her an ulagilabilir fonlama kaynaklarina da ihtiya¢ vardir. Bu kisitlarin varlig

bankalarin belirli miktarda likit ya da likite yakin varlik tutmalarin1 zorunlu kilar.

i Sakar, Hakan: Risk Yonetimi Acisindan Bankalarda Aktif Pasif Yonetimi, stanbul: Akdeniz
Yayincilik A.S. (2002), s.209



Karlilikla likidite arasindaki ters yonlii iligki banka yonetimini bu iki kavram
arasinda bir optimum nokta bulmaya itecektir. Banka yonetimi, kisa vadeli likidite
ihtiyaglariin karsilanmasi icin belli miktarda hazir degerleri bankada tutmakla birlikte,
ongoriilemeyen likidite ihtiyaglarinin karsilanmasi i¢in hemen ulagilabilir yeni fonlama
kaynaklarmi da hazirda tutmak isteyecektir. Bunun disindaki fon kaynaklarmi ise
karliigr arttirmak icin likit bir deger olarak tutmayacaktir. Oyleyse, bir bankanin
karliligin1 arttirabilmesi i¢in kisa vadeli likidite ihtiyaglarimi tam olarak belirleyebilmesi
yani ihtiyacindan fazla likit deger bulundurmamasi1 gerekmektedir. Bu nedenle banka,

likidite gereksiniminin unsurlari iizerinde dikkatle durmalidir.

Bir bankanin likidite gereksinimi temel olarak ii¢ ana unsura ayrilabilir:

e Kisa vadede likidite ihtiyaci, bankanin giinliikk olagan islemlerinin bir sonucu
olarak ortaya c¢ikan, kisa zamanda vadesi dolacak aktif ve pasif kalemler
arasindaki farktan kaynaklanan likidite ihtiyacidir. Ornegin bir hafta icinde
vadesi dolacak mevduat ile kredi ve menkul degerler ciizdan1 arasindaki fark,
kisa vadede bankanin likidite ihtiyaci olarak ortaya ¢ikacaktir. Bu anlatimla
hesaplamas1 olduk¢a kolay goziikse de belirsizlik unsurlart da dikkate
alindiginda hesaplamanm hi¢c de kolay olmadigi goriilecektir. Hesaplama
sirasinda karsilagilacak en Onemli belirsizlik, vadesiz unsurlarin davranig
sekilleridir. Ozellikle olagan iistii durumlarda (kriz ortaminda) bu vadesiz

unsurlarin nakde doniisme olasilig1 oldukga yiiksektir.

Vadesiz hesaplar istenildigi an geri 6denen hesaplardir. Bu kalemin
hesaplamaya katilmasinda ekonomik konjonktiire gore yol ¢izmek dogru kabul
edilmektedir. Piyasanin bankaya giiveninin azaldigi yada genel bir ekonomik
krizin bag gosterdigi durumlarda tiim vadesiz hesaplarnt hemen cekilecegini
varsaymak gerekmektedir. Diger bir yol ise banka mevduat ¢ekilislerinin olagan
ve olaganiistii donemlere gore istatistiksel olarak hesaplanmasi ve ortalamalar

151g¢1nda bir vade yapisi kullanilmasidir. "

12 Sakar, Hakan: Risk Yonetimi Acisindan Bankalarda Aktif Pasif YOnetimi, stanbul: Akdeniz
Yayincilik A.S. (2002), s.214
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Bir baska belirsizlik unsuru, vadesi dolan mevduatin yenilenememe
olasihigidir. Benzer sekilde yeni mevduat girisleri de belirsizligi arttirmaktadir.
Kredilerin vadesinde geri donmeme olasiligi ya da yeni kullandirilacak
kredilerdeki artis da hesaplamalarn zorlastirmaktadir. Tiim bu belirsizlik
unsurlarinin kisa vadede dogacak likidite ihtiyacinin belirlenmesinde dikkate

alinmasi gerekir.

e Mevsimsel ya da donemsel etkilerden kaynaklanan likidite ihtiyaci, tarihsel
olarak bir diizenlilik gosterir. Ornegin vergi 6deme donemleri, bayramlar, tatil
donemleri, tarimsal faaliyet donemleri 6nceden bilinen nakit giris ve cikislan
yaratirlar. Bu nakit giris ve cikislarin kisa vadede likidite ihtiyaci iizerinde

yaratacagi etkiler mutlaka hesaplanmalidir.

¢ Bir bankanin likidite gereksinimi kaynagi olarak sayilabilecek {i¢iincii ana unsur
ise, yapisal olarak ortaya cikan likidite gereksinimleridir ve bu gereksinimler
kisa vadeli ya da mevsimsel likidite gereksinimlerinden, bilango iizerindeki
etkileri ve fonlama ihtiyaclar1 yoniinden farklilik gosteririler. Yapisal olarak
ortaya c¢ikan likidite gereksinimleri, banka bilancosunda meydana gelen kalici
degisiklikler sonucu ortaya cikar. Ornegin yillardir yenilenen bir sendikasyon
kredisinin yenilenememesi bankanin bilangco yapisinda yapisal bir degisiklik
yaratacak ve sendikasyon yoluyla fonlanan kredilerin kullandirilmasi miimkiin
olmayacaktir. Banka bu sendikasyon kredisini geri 6deyebilmek icin bu yolla
plasman sagladig1 kredileri geri cagiracak ya da mevcut fonlama kaynaklarinin
tizerindeki yiikii arttiracaktir. Hangi yontem segilirse secilsin bankanin bilangco
yapisi degisime ugrayacak ve kisa vadedeki likidite ihtiyaci bu duruma ozel

olmak iizere artacaktir.

Bu unsurlar, likiditenin, sadece karlilik iizerinde yarattigr etki ile
degerlendirilmesinin eksikligini de ortaya koymaktadir. Bu nedenle likidite kavrami
likidite riski kavraminin bir alt bashgi olarak degerlendirilmeli ve incelenmelidir. Bir

bankanin temel hedefi karlilik olmakla birlikte bu hedefe ulasgamamak bankanin batmasi
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anlamina gelmez. Oysa yetersiz likiditenin dogurdugu likidite riski bankanin batmasi ile
sonuclanabilecek etkiler yaratabilir. Ge¢misteki banka iflaslari incelendiginde, farkl
nedenlerle, farkli risk kaynaklarindan ortaya cikmis olsalar da, bu nedenlerin ya da risk
kaynaklarmin likidite riskine doniiserek bankanin iflasina yol acgtifi goriilmektedir.
Ticari bankalarin ihtiyatlilik ve kar amacinm birlikte saglamasi bu nedenle bir zorunluluk
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Banka yonetimleri bir yandan piyasaya karsi giiven telkin
etmek bir yandan da karlilk amacina ulagmak zorundadirlar. Oyleyse bir banka igin
oncelikli konu karliligin maksimizasyonu ve yani sira ihtiyatlilik olmalidir. Bunun i¢in

de likidite riskinin dogru yonetilmesi gerekir.

Bir ticari bankada likidite gereksiniminin karsilanmasi i¢in pek cok yol vardir.
Bu yollar sadece aktif ya da sadece pasif kalemler {izerinde yogunlasabilecegi gibi,
giiniimiizdeki kullanim sekliyle aktif ve pasif kalemleri bir arada kullanan bir yol da
takip edilebilir. Sadece aktif iizerinde yogunlasan bir banka, likidite gereksinimini
oncelikle birincil rezervler olarak adlandirilan kasa, Merkez Bankasi ve diger
bankalardaki varliklarindan karsilamaya calisacaktir. Birincil rezervlerin yetersiz
kalmas1 halinde ikincil rezervleri olusturan devlet tahvili, hazine bonosu gibi getirili
aktiflere yonelecek ve bu aktifleri nakde doniistirmek icin elden cikartma yoluna
gidecektir. Ancak ikincil rezervlerin nakde doniisiimii amaciyla satisi, ¢ogunlukla
bankaya belirli bir maliyet yiikler. Bu satis, getirili aktif niteligindeki bu kiymetlerin
gelecekteki getirilerinden bankayr mahrum birakacak, ayrica alim satim fiyat farki
nedeniyle de bankanin satis karsiliginda elde edecegi nakit tutar diisecektir. Birincil
rezervlerin yetersiz kalmas1 hali genelde bankanin ciddi bir likidite gereksinimi ile kars1
karsiya kalmasi halinde ortaya cikacaktir. Eger ikincil rezervlerin satisi boylesi biiyiik
bir likidite gereksiniminden kaynaklaniyorsa piyasa derinligi de satis siireci ve satis

fiyat1 iizerinde dogrudan etkili hale gelecektir.

Ikincil rezervler i¢indeki hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri, repo islemine konu
edilerek yeni fon kaynaklar1 saglanabilir. Bu yolla kaynak temini, bankalarin sikc¢a
bagvurduklart bir likidite yaratma yoludur. Repo islemi ile aktif igersindeki menkul
kiymetler elden c¢ikartilmadan, repo  isleminin  sonuna kadar nakde

doniistiiriilebilmektedir.
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Likidite gereksinimini pasifler iizerinden karsilamak isteyen bir bankanin
bagvuracagi oncelikli kalemler, mevduat ve bankalar aras1 para piyasasidir. Bir ticari
banka acisindan mevduat vazgecilmez bir fon kaynag ve tercih edilen bir secenektir.
Ancak mevduatin tamami bankanin serbest kullanimina birakilmaz, banka belli oranda
zorunlu karsilik ayirmak zorundadir. Bu durum mevduatin maliyetini artict bir
unsurdur. Bu ek maliyet unsuruna ragmen tabana yayilmis bir mevduat, biiyiik

miktarlarda fon ¢ikisi riskini azalttig1 i¢in banka ag¢isindan saglam bir fon kaynagidir.

Bankalar arasi para piyasasi da bankalar ag¢isindan onemli bir fon kaynagidir.
Ancak bu kaynak cok kisa vadeli yapist nedeniyle piyasa kosullarindan dogrudan
etkilenen, faiz orani degisimlerine ¢ok hassas bir kaynaktir. Faiz oranlarindaki ani
yiikselmeler, bankalar aras1 para piyasast kullanilarak yapilan fonlamayi banka igin
yiiksek maliyetli hale getirecektir. Sendikasyon, sekiiritizasyon ya da tahvil ihrac1 daha

uzun vadeli fon kaynaklar1 olarak bankaya likidite saglamak icin 6nemli araglardir.

Likidite gereksiniminin karsilanamamasinin yaratacagi likidite riski, bir
bankanin, nakit akisindaki dengesizlikler sonucunda, nakit ¢ikiglarimi tam olarak ve
zamaninda kargilayacak diizeyde ve nitelikte yeni nakit girisine veya mevcuduna sahip
olmamasi ve bankanin kisa vadeli varliklarinin, kisa vadeli yiikiimliiliiklerini ya da
beklenmeyen nakit ¢ikislarini karsilayabilme giiciinii kaybetmesi sonucunu dogurur. Bu
durum, bir bankanin bilangosu ve bilangosunda yer alan iiriinlerin cesitliligi dikkate
alindiginda pek cok farkli nedenle olusabilir. Bu nedenler, bir banka icin icsel ya da
digsal faktorlerden kaynaklanan gesitli olaylarin gerceklesmesiyle ortaya cikar. Birkag

ornek vermek gerekirse;

e Banka, vadesi gelen tiim borglar kadar kasada para veya bagka tiirlii 6deme
vasitasini kullanima hazir tutmaz; ¢ekilmesi beklenen miktar kadar tutar. Ancak,
bazi dénemlerde bankanin bekledigi olciilerde yeni mevduat gelmeyebilir. Bu,
genelde ekonominin i¢inde bulundugu durum nedeni ile olabilecegi gibi,
(alternatif yatirnmlarin getirisinin artmasi, genel tasarruf hacminin diismesi, faiz
gelirlerine yeni vergiler getirilmesi gibi), bankanin yeterince caba gostermiyor

olmasi ve toplumdaki imajim yitiriyor olmasindan da kaynaklanabilir. Vadesi
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gelen ve yenilenemeyen mevduat geri 0demelerini karsilayacak kadar yeni
fonlama kaynagr bulanamamasi, bankayr likidite riskiyle kars1 karsiya

birakacaktir.

e Kullandirlan kredilerin anapara veya faizlerinin, sozlesme ile kararlastirilan
zamanda geri donmemesi veya gecikme ile donmesi, yonetilmesi gereken bir
baska likidite riski kaynagidir. Bazen de, olaganiistii durumlar nedeniyle agilan
kredi limitleri veya vadesi gelen mevduat, beklenenden ¢ok daha hizli bir
sekilde ¢ekilmeye baslar ve banka bu ¢ekisleri 6demekte giigliikle karsilasabilir.
Bu giicliik, bankanin itibarina kisa zamanda telafi edilemez hasarlar verebilir ve
diger miisterilerin de korku ve panikle, vadesi gelmeyen paralarini talep etmeleri

sonucunu dogurabilir. Boylece, banka 6deme giicliigii i¢ine diiser.

Likidite riskini ortaya ¢ikaran baslica nedenler ise su sekilde siralanabilir:

® Genel ve donemsel vade uyumsuzlugu;

e  Aktif kalitesinin bozulmasi;

e Donuk aktiflerin artmasi;

e Beklenmeyen kaynak cikisi;

e Faiz tahsilatlarinin ve karliligin diismest;

e Yerel ve uluslararasi krizler.

13 Sakar, Hakan: Risk Yonetimi Acisindan Bankalarda Aktif Pasif Yonetimi, stanbul: Akdeniz
Yayincilik A.S. (2002), s.211
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Likidite riskinin iki temel kaynagi oldugu soylenebilir. Bu kaynaklardan bir
tanesi, fonlama ihtiyaclarindan kaynaklanan likidite riski, digeri ise piyasadan

kaynaklanan likidite riskidir.

Fonlama ihtiyaglarindan kaynaklanan likidite riski, ‘“Bankamin giinliikk
faaliyetlerini ya da mali durumunu etkilemeden, hem beklenen hem de beklenmeyen
cari ve gelecek nakit akisi ve teminat ihtiyaclarimi etkin ve verimli bir sekilde

karsilayamamasi riskidir.”"

Piyasadan kaynaklanan likidite riski, “Piyasa derinliginin yetersiz olmasindan ya
da piyasanin bozulmasindan dolayi, bir bankanin piyasa fiyatlarim ©nemli oranda
etkilemeden bir pozisyonu kolay karsilayamamasi veya tasfiye edememesi riski”'?

olarak tanimlanmaktadir.

Bu iki risk arasinda yakin bir baglanti vardir ve baz1 olaylar her iki riski birden
tetikleyebilir. Bazi durumlarda ise, bu iki riskten bir tanesinin varligi digerini de

tetikleyebilir. Bu riskleri dogurabilecek bazi olas1 durumlar ise sunlardir:

e Bankanin, bilanco i¢i / dist yiikiimliiliklerinin vadesi geldiginde, bu

yiikiimliiliikleri karsilama kabiliyetinde 6nemli bir bozulma olmast;

e Teminath / teminatsiz yeni fonlama kapasitesinin daralmasindan, likit varliklarin
azalmasindan ya da bunlarin tamamen ortadan kalkmasindan kaynaklanan

bilangoyu yonetememek;

e Piyasa derinliginin kaybolmasindan dolay1 likide yakin varliklart nakde

doniistiirememek;

' Institute of International Finance-IIF , “The Management of Liquidity Risk in Financial Groups” Mayis
2006 s.1
'S Institute of International Finance-IIF , “The Management of Liquidity Risk in Financial Groups” Mayis
2006 s.1
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e Banka aktiflerinin fonlama giderlerinde, likit varliklarin iskonto oranlarinda ya
da bankanin teminat karsiligi yaptig1 islemlerde yatirilan teminatin marjlarinda,
bankanin bilanco yapisindaki bozulmalardan ya da piyasa dinamiklerinden

kaynaklanan beklenmedik artislar.

Aslinda yukarida likidite riskinin temel kaynaklar1 i¢in yapilan her iki tamima da
ihtiyatla yaklagmak gerekir. Bu ihtiyatlilik, tanimlarin genel anlamda likidite riskinin
cercevesini ¢izmeye calismasindan kaynaklanir. Oysa her bankanin farkli faaliyet
alanlari, farkli fonlama kaynaklar ve ihtiyaclari, farkli piyasa 6zellikleri ve farkl risk
alma istahlar1 bulunmaktadir. Her banka icin likidite sorunlarinin cesitli yol ve
sekillerde kendini gosterdigi dikkate alindiginda, yukarida verilen her bir tanimin
bankaya ozel likidite risklerini de kapsayacak sekilde detaylandirilmasi yerinde

olacaktir.

Bu tanimlarin detaylandirilmasinin en Onemli gerekliligi, likidite riskinin,
bankanin sadece iist yonetimince degil, her birimince kavranilip, anlasilmasina imkan
saglamaktir. Bankanin, ozellikle fonlama kaynaklarinin ve dogal olarak fonlama
ihtiyaglarindan kaynaklanan likidite riskinin giinliik yonetimi i¢in bu durum son derece
Oonemlidir. Ciinkii bu detayli tanimlama, bankanin risk yonetim stratejisi ve risk istahi
baglaminda, risklerinin ©Onem diizeyini yansitan ve dikkate alan, Onceden
kararlastirilmig, dokiimante edilmis ve s6z konusu birimlerce uygulanan bir likidite riski

yonetimi stratejisini de beraberinde getirecektir.

1.1. Likidite Riski Yonetim Stratejisi

Bir bankada onceden tanimlanmis ve dokiimante edilmis bir likidite riski
yonetim stratejinin varligi, banka iist diizey yoOnetiminin oldugu kadar, likidite
yonetiminde dogrudan veya dolayli pay sahibi olan tiim birimlerin de genel bir bakis
acisina sahip olmasina imkan saglayacak; boylece bir yandan fonlama kaynaklar

icinden en az maliyetli kaynaklar arasinda se¢im yapilmasi, bu kaynaklarin
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stirekliliginin saglanmasi ve bir yandan da fonlamadan kaynaklanan likidite riski
olasihigina karsi, daha yiiksek maliyetli olsalar da istenildiginde ulagilabilir fonlama

kaynaklarinin hazirda tutulmasina imkan saglayacaktir.

Banka tarafindan yapilacak bu tamimlamalar ve olusturulacak stratejiler;
bankanin bilanco yapisinda meydana gelen degisiklikler, banka tarafindan yeni
uygulamaya konulan {iriinler, makro diizeyde piyasa dinamiklerinde meydana gelen
degismeler, bazi fonlama kaynaklarinda bankalar arasi rekabetin artmasinin yaratacagi
etkiler ve sorunlar v.b. nedenlerle belirli araliklarla gozden gecirilmeli ve
giincellenmelidir. Aksi takdirde likidite riski yonetimi stratejisinin banka ihtiyaclarim
karsilayamamasi ve dogal olarak, tanimlanmamis ve stratejide yer verilmemis yeni risk

unsurlartyla karsilagilmasi olasiligr vardir.

Bir bankanin likidite riski yonetimi stratejisinde olmasi gereken unsurlarin genel

cercevesi asagida siralanmistir:

e Bankalann likidite riskini 6lgmek, izlemek, kontrol altinda tutmak ve kurum
i¢inde raporlamak amacia yonelik uygun ve yeterli bilgi sistemleri mevcut
olmalidir. Bankalarin bu sistemlerde diizenli gézden gecirme ve incelemeler
yapmast ve bilgi sistemlerince iiretilen bilgilerin dogrulugundan emin olmast
gerekir. Bunun igin bilgi sistemleri iizerinde etkin ve verimli i¢ kontrol siirecleri
tanimlanmalidir. Bilgi sistemlerinin raporlama giicii, piyasa ve kredi risklerini,
operasyonel riskleri ve diger ilgili riskleri de igeren, entegre risk yonetimi
cercevesinin ihtiyaclarim kargilayacak sekilde arttirnlmalidir. Likidite riskinin
sayisallastirilmast bu entegre risk yOnetiminin 6nemli unsurlarindan birisi

olmalidir.

e Bankalar, likidite risklerini sayisallasgtiran raporlamalarin1 sadece doviz cinsleri
bazinda konsolide edilmis raporlarla sinirli tutmamali; raporlamalari, banka
bilangosu icinde tutarsal olarak anlamlilig1 olan tiim doviz cinslerinde ayn takip
etmelidir. Hatta onemli doviz cinslerinin likidite yonetim stratejileri de ayrica

tanmimlanmalidir.
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Bankalarin likidite riski yOnetim stratejilerini etkin bir sekilde uygulamak ve
hayata gecirmek icin, likidite yonetimi yapisi icinde yer alan cesitli kurullarin,
iist yonetim komitelerinin ve diger alt birimlerin rolleri, gorevleri ve
sorumluluklart yazili olarak belirlenmelidir. Bu gérev ve sorumluluklar likidite

riskinin yonetimini istlenen birimlerle ilgili tiim detaylar icermelidir.

Bankalar, sayisallastirdiklar likidite risklerini, simirlamak ve kontrol altinda
tutmak adina, likidite riski tamimlan icerisinde yer alan her bir risk unsuru igin
limitler koymalidir. Limitlerle birlikte limit asim yetkileri ve smirlart da
tanimlanmali ve olasi limit asimlarinda yapilmasi gerekenler ayrintili olarak

dokiimante edilmelidir.

Bankalar, likidite riskini 6lgmek ve izlemek amaciyla saglam ve dokiimante
edilmis metodolojiler gelistirmeli ve uygulamahdirlar. Bu metodolojiler,
endiistri standardi olarak kabul gormiis belirli statik Ol¢iim tekniklerinden,
dinamik aktif pasif modellerine kadar likidite riskinin sayisallastirilmasinda
farkli bakis acilarn getiren Ol¢iim tekniklerini ve modellerini icermelidir. Bu
Olciim tekniklerinin ve modellerinin temel varsayimlar1 ve parametreleri sik

periyotlarla gbzden gecirilmelidir.

Bankalar, piyasa dinamiklerine ve kosullarina; iiriinlerine ve iirlin pazarlama
alanlarina uygun yeni iiriin gelistirme ve fonlama kaynaklarini cesitlendirme
stratejileri belirlemeli; belirlenen kosullarda degisiklik oldukca bu stratejilerde

de giincellemeler yapmalidir.

Likidite riski yonetimi stratejisi i¢inde yer almasi gereken bir baska 6nemli konu
da likidite acil durum eylem plami olmalidir. Bu plan, likidite riski yonetimi
stratejisinin genel cercevesi ile uyumlu, acil durum tanimlamasim ve sartlarini
net bir sekilde ortaya koyan ve yiiriitiilmesi agisindan yonetim organlarinin
gorevleri ve sorumluluklarim1 da belirleyen bir icerikte olmalidir. Plan ayrica,
acil durumlarda yapilacak isleri oncelik sirasi ile tanimlamali, acil durumlarda

basvurulacak kaynaklari da net bir sekilde ortaya koymalidir.
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Siralanan bu unsurlarin bir bankanin likidite riski yonetimi stratejisinin genel
cercevesini ¢izdigini, her bankanin bu stratejiyi kendi ihtiyaclar1 dogrultusunda

detaylandirmasi gerektigini bir kez daha hatirlatmak gerekir.

1.2. Likidite Riski Olciim Teknikleri

Bir bankanin likidite riskini sayisallastirmak, gerek veri gereksinimi ve yonetimi
gerekse modelleme anlaminda zor bir istir. Bu sayisallastirma siireci hemen her
asamasinda bir varsayim ya da tahmin gerektirir. Kullanilan varsayimlar bankanin
likidite riskini Ol¢me siirecini finans diinyasinin gerceklerinden uzaklastirma riski
tasirken, kullanilan tahmin yontemlerinin sapmasinin yiiksek olmasi da sonuglari
giivenilmez kilabilir. Bu anlamda bir bankanin likidite riskini tam ve dogru olarak
Olcmenin sihirli bir formiilii yoktur. Bu nedenle her bankanin likidite riski dl¢iimiinii
farkli metodolojilere dayanan birden ¢ok analizle ve bu analizlerin getirdigi farkli bakis
acilanyla Olctimlemeye calismast daha dogru bir yaklasim olacaktir. Bu farkli

metodolojiler asagida kisaca aciklanmstir.

1.2.1. Statik Analizler

Statik analizler, bankanin, analizin yapildig1 tarih itibartyla fotografim1 cekmeye
calisan, gelecekteki olasi i¢ ve dis faktorlerin bilango iizerindeki etkilerini dikkate
almayan analizlerdir. Bu yoniiyle eksik bir bilgi ve raporlama kaynagidir demek yanlig
olmaz. Bu eksiklik, bu grupta yer alan analizlerin iki temel varsayima dayanmasindan

kaynaklanir.

Bu varsayimlardan bir tanesi, bankanin, analizin yapildig1 tarih itibariyla
islemlerine son verdigi ya da bir bagka anlatim bicimiyle tasfiye siirecine girdigi

varsayimmidir. Bankanin tasfiye siirecinde oldugunu varsaymak; bankanin bilan¢osunu
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dondurdugu, yeni hicbir islem yapmayacagi ve var olan islemlerinin vade sonlarinda
banka bilangosuna, aktifte yer alan islemler i¢in nakit girisi, pasifte yer alan islemler

icin de nakit ¢ikis1 olarak yansiyacagi anlamina gelmektedir.

Bu analiz grubunun dayandigi bir diger varsayim, istisnasiz her bilanco
kaleminin vadesinde tam olarak ddendigi varsaymmidir. Bu varsayim her aktif/pasif
kalemin sozlesme vadesinde tam olarak likit degere doniisemeyecegi gercegi ile
uyusmamaktadir. Ornegin bir bankada kredilerin tamam vade sonunda tam olarak
nakde doniismez. Bazi krediler hi¢ geri donmeyebilir ya da sodzlesme ile belirlenen
vadeden daha o©nce nakde doniisebilir, bazi1 krediler ise nakde doniismeksizin
yenilenebilir. Benzer sekilde vadesi dolan her mevduat bankada likidite ¢ikisi yaratmaz,
genelde yenilenir. Ustelik bu 6rnekleri bilangonun diger kalemleri bazinda cesitlemek
de miimkiindiir. Oyleyse sozlesmede yazili olan vade sonu, likidite riskini 6lgmeye
yonelik analizler icin her zaman dogru bilgiyi vermez. Bu gercek, likidite riski
analizlerinde mutlaka dikkate alinmasi gereken bir durumdur. Bu durumun dikkate
alinmas siireci, bankanin {iiriin ¢esitliligine ve bilanco biiyiikliigiine gore uzun ugraslar
ve farkli metodolojileri zorunlu kilsa da, her banka kendi iiriin gamim ve bu {iriin
gamin kullanan miisteri davranislarim ayrintili analizlere tabi tutarak, vardiklar
sonuclart likidite riski Olciim siirecleri icinde degerlendirmelidir. Yapilacak analizler,
hem normal giinlerdeki davranmis ve hareketleri hem de stres ortaminda bu davranis ve
hareketlerdeki sapmalar1 icermelidir. Ornegin stres ortaminda mevduat sigortasina tabi
bir mevduat miisterisi ile mevduatinin bir kismu sigorta kapsami disinda kalan bir

mevduat miisterisinin aynm davranig tarzin1 géstermesi beklenemez.

Yukarida bahsi gecen her iki varsayimin da finans diinyasinin gergekleriyle
ortiismedigi ortadadir. Ancak yine de bu analiz grubu, bir endiistri standard1 olarak her
banka tarafindan kullanilmakta ve yasal raporlamalara konu edilmektedir. Bunun
nedeni; bu analiz grubunun likidite riskini 6lgmek anlaminda eksik yonleri bulunsa da,
dayandig1 varsayimlardan kaynaklanan, bankalar arasinda ya da banka icinde, tarihler
itibariyla birbiriyle karsilastinlabilir standart raporlar tiretmek gibi 6énemli bir islevi
bulunmasidir. Bu nedenle, dayandigi varsayimlar goz ardi edilmeden, likidite riskinin
Olctimiinde farkli ve standart bir bakis acis1 getirdigi dikkate alinarak her banka

tarafindan kullanilmas1 gereken analizlerdir.
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1.2.1.1. Likidite Riski Analizi

Bankalarda likidite riskini yaratan en temel nedenlerden bir tanesi aktif ve pasif
vadeleri arasinda ortaya ¢ikan uyumsuzluktur. Bu uyumsuzluk, aktif vadelerinin pasif
vadelerinden kisa olmasi halinde likidite riski yaratmayan, bankaya net nakit girisi
saglayan likidite agisindan olumlu uyumsuzluk olarak tanimlanirken; aktif vadesinin
pasif vadesinden uzun olmasi halinde likidite riski yaratabilecek, bankadan net nakit

cikist gerektiren bir uyumsuzluk olarak tanimlanabilir. 6

Likidite riski analizi, statik analizler i¢inde 6nemli bir yere sahip olan; vade
dagilimi, vade gruplama, vade yaslandirma ve kimi zaman, Ozellikle yasal
raporlamalarda kullanildigi adiyla likidite analizi ya da likidite riski analizi olarak
adlandirilan; banka bilancosunda yer alan bilango i¢i ve dis1 tiim kalemlerin, vadelerine
kalan giin sayilan itibariyla, dnceden belirlenmis vade gruplarinda toplulastirildigi ve
vade gruplan bazinda toplulastirilmis aktif ve pasif kalemlerin toplamlarn arasindaki

farkin likidite ac181 ya da fazlasi olarak raporlandigi bir analizdir.

Yukaridaki detayli tamimlamadan da anlasilacagi iizere, sadece toplama ve
cikartmadan ibaret, hesaplamasi olduk¢a kolay bir analizdir. Ancak bu hesaplama
kolayligi, analizin ihtiya¢ duydugu veri setleri diisiiniildiigiinde ciddi bir hesaplama
maliyetine doniismektedir. Ozellikle bilanco biiyiikliigii ve iiriin cesitliligi fazla olan
bankalarda, analizin ihtiya¢ duydugu veri setlerinin hazirlanmasi ciddi bir bilgi islem alt

yapisini zorunlu kilmaktadir.

Analiz tam bir nakit akim icermemekte, bilanco biiyiikliikkleri kullanilarak
hesaplamalar yapilmaktadir. Yani her bir kalemin bilancoda yer alan anapara ve
reeskont tutarlari, {iizerlerinde yazili olan vadeler dikkate alinarak analize dahil

edilmektedir!”.

16 Sakar, Hakan: Risk Yonetimi Acisindan Bankalarda Aktif Pasif Yonetimi, stanbul: Akdeniz
Yayincilik A.S. (2002), s.211

'7 Reeskontlarin iizerinde yazili olan vadeden, ornegin bir faiz reeskontundan bahsediyorsak, ilk faiz
tahakkuk tarihini anlamak gerekir.
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Anaparalar agisindan durum, bazi bilangco kalemleri icin tartigmalidir.
Tartismayi, bir anniiite hesaplamasi sonucunda taksit tutarlar1 belirlenmis bir krediden
ornekle acalim. Bu kredinin on yil vadeli bir konut kredisi oldugunu diisiinelim. Bu
durumda kredinin analize dahil edilecegi vadeye kalan giin sayisinin nasil hesaplanacagi
sorusuna cevap bulmamiz gerekecektir. Kredinin bilangodaki anapara tutarinin tamamu,
kredinin son taksit tarihine kalan giin sayisina m yerlestirilecek yoksa her bir taksitin
icinde yer alan anaparalar, her bir taksitin vadesine kalan giin sayisina mi1
yerlestirilecek? Sorunun ilk kisminda yer alan, anapara tutarinin tamaminin, kredinin
son taksit tarihine kalan giin sayisina yerlestirilmesinin farkli bir bilgi ihtiyacinin cevabi

olabilecegini ancak likiditenin dl¢iimiinde dogru sonug¢ vermeyecegini séyleyebilirizlg.

Vadeye kalan giin sayisinin analizin temel hareket noktasi oldugunu
vurguladiktan sonra bir baska Oonemli konuyu daha tartismak gerekir. Bu tartisma,
vadeye kalan giin sayilarinin hangi vade gruplar1 bazinda toplulastirilacagidir. Bu vade
gruplart bazinda toplulastirma islemi analizin bir baska hareket noktasidir ve her
bankanin kendi bilangco yapisim dikkate alarak vade araliklarimi belirlemesi gerekir.
Genel anlamda, Tirk Bankacilik Sisteminin miizmin sorunu olan kisa vadeli
mevduatlarin yarattigi likidite zorluklarinin detayl olarak izlenmesine imkan saglamak
amaciyla, yakin tarihli vade gruplarinda sik araliklar belirlemek yerinde olacaktir.
Raporlama zorlugu yaratsa da, 6rnegin bir aya kadar vade araligi belirlememek, yani
her bir vadeye kalan giin sayisin1 bir vade grubu olarak diisiinmek iyi bir secenek
olabilir. Ya da en azindan bir haftaya kadar olan vade dilimini, vadeye kalan giin sayis1
bazinda takip etmek bir secenek olarak diisiiniilmelidir. Diger vade gruplarinin da
detaylandirilmasi, banka bilancosunun vade yapis1i dikkate alinarak, ihtiyaclar

dogrultusunda yapilmalidir.

Analizin bir baska toplulastirma yaptig1 alan, raporlamaya konu edilecek bilango

kalemlerinin grup basliklarinda yapilan toplulagtirmadir. Yine kredilerden 6rnek vermek

'8 Ana paralarin nakit akim setlerine ulagamayan ya da bu setlerin neden oldugu hesaplama maliyetine
katlanmak istemeyen bankalar, likidite riski analizinde kullanilan ana para tutarlarinin tamamini, kredinin

son taksit tarihine kalan giin sayisina yerlestirilmesi yoluyla analize konu etmektedirler.
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gerekirse, kredileri tek bir grup olarak mi ele alacagiz, yoksa krediler iist basligi altinda
detay kredi bagliklar1 da yer alacak mi1? Bu sorunun cevabi da yine banka &zelinde

tartisilip verilmesi gereken bir cevaptir.

Sonugta analiz, banka bilangosundaki anapara, reeskont tutarlar1 ve tutarlar
iizerinde yazili1 vadeye kalan giin sayilar1 bazinda, dnceden belirlenmis vade gruplar1 ve
rapor baslhiklarinda toplulastirma yaparak, aktif ve pasif kalemler arasindaki farklardan
hareketle, énceden belirlenmis her bir vade grubunda likidite a¢igin1 ya da fazlasini

hesaplamaya yarayan bir analiz olarak kullanilmaktadir.

Asagida, Tablo 1‘de varsayimsal X Bankasinin Likidite Riski Analizi yer

almaktadir. Banka varliklarini;

Nakit Degerler ve TCMB

e Bankalar ve Diger Mali Kuruluslardan Alacaklar

e Para Piyasalar

e Menkul Degerler Ciizdan

e Krediler

e Zorunlu Karsiliklar

e Diger Varliklar

yiikiimliiliiklerini de;

e Mevduat/ DTH
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e Para Piyasalar

e Diger Kur. Sag. Fonlar

e Diger Yiikiimliiliikler

basliklarinda izlemektedir.

Bankanin likidite riski analizi icin belirledigi vade gruplar1 da asagidaki gibidir.

e Vadesiz

e O/N

e 2-7Gin

e 8-15Giin
e 16-31 Giin
e 1-3Ay

* 3-6Ay

e 0-12 Ay

e 1-2Yi

e 2-5Yi1l
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e 5-10Y1

e 10 Y1l Uzeri

Banka yukaridaki basliklar bazinda belirlenmis vade gruplarinda, ilgili her
kaleme ait anapara ve reeskont tutarim1 vadeye kalan giin sayilar itibariyla tablo iginde
ilgili yerlerine yerlestirmistir. Yerlestirme isleminde kullanilan rakamlar bilanco
biiyiikliiklerine denk geldiginden, tabloda yer alan “Toplam Varliklar” ve “Toplam
Yiikiimliiliikler” kalemleri birbirine ve banka bilancosunda yer alan “Aktif Biiyiikliik”
kalemine esittir. Analiz bu yoniiyle banka bilancosu ile rakamsal olarak tutarli bir vade
dagilimi icermektedir. Uzerinde vade tasimayan her bir bilanco kalemi vadesiz
basliginda toplulastirilmistir. Bankanin 6zkaynaklari da bu vade unsuru tasimayan
kalemler arasinda degerlendirilmistir. Analiz konsolide bazda yapilmistir ve tim doviz

cinslerindeki tutarlart icermektedir.

Tablo 1°‘de goriildiigli iizere, bankanin vadesi bir giin sonra dolacak olan
7.506.000 YTL varligi ve yine bir giin sonra vadesi dolacak olan 37.259.000 YTL
yiikiimliiliigii bulunmaktadir. Yiikiimliiliikklerin yaklagik iicte ikisi mevduat kaleminden
kaynaklanmaktadir. Bu durumda bankanin bir giin sonra karsi karsiya kalacagi acik
tutar1 29.753.000 YTL olarak goziikmektedir. Banka ertesi giin bu acig1 kapatmak igin
oncelikle vadesi dolan mevduatlar1 yenilemek yoluna gidecektir. “Diger Kuruluglardan
Saglanan Fonlar” kalemi igcinde yer alan kismin yenilenmesi miimkiin degilse, bu
durumda X Bankasinin ya yeni mevduat bulmasi ya da para piyasalarindan bor¢lanmasi
gerekecektir. Bir bagka yol olarak da menkul degerler ciizdam iginden satis ya da
burada bulunan kiymetleri kullanarak repo yapmak segeneklerinden birisini ya da bir

kacini kullanacaktir.

Analiz dikkatle incelendiginde mevduatlarin énemli bir kisminin vadesinin bir
ay icinde dolacagi goriilmektedir. Bunun aksine, bankanin kredileri ve menkul degerler
clizdan i¢inde tuttugu varliklarinin vade sonlart mevduata oranla cok daha uzundur. Bu
nedenle X Bankas1 i¢in hemen her zaman vadesi dolan mevduatin yenilenmesi oldukg¢a

Oonemli goziikmektedir.
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LiKiDITE RiSKi ANALIZi ‘
| Vadesiz | O/N | 2-7 Giin | 8-15 Giin | 16-31 Giin | 1-3 Ay | 3-6 Ay | 6-12 Ay | 1-2 Yil | 2-5Y1l | 5-10 Y1l | 10 Y1l Uzeri | Toplam |
VARLIKLAR |
Nakit Degerler ve TCMB | 129.142 | 0 | 4 | 0 | 0 | 33 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 129.179 |
Bankalar ve Dig. Mali Kur. Al. | 0 | 4236 | 36.533 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 40.770 |
Para Piyasalar | 0 | 0 | 49.621 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 49.621 |
Menkul Degerler Ciizdan | 2.114 | 0 | 5.647 | 749 | 28.750 | 24.955 | 145.226 | 302.962 | 286.695 | 1.062.071 | 440.215 | 39.261 | 2.338.645 |
Krediler | 80.289 | 3.236 | 227.185 | 48.171 | 76.874 | 186.284 | 541.058 | 738.779 | 542.077 | 298.535 | 134.430 | 4.045 | 2.880.965 |
Zorunlu Karsiliklar | 0 | 0 | 0 | 1.893 | 90.625 | 114.199 | 26.505 | 30421 | 884 | 0 | 0 | 0 | 264.526 |
Diger Varliklar | 271.800 | 34 | 256 | 20 | 483 | 587 | 12.812 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 285.993 |
TOPLAM VARLIKLAR | 483.346 | 7.506 | 319.246 | 50.834 | 196.732 | 326.058 | 725.601 | 1.072.162 | 829.656 | 1.360.606 | 574.646 43.307 | 5.989.699 |
YUKUMLULUKLER |
Mevduat / DTH | 629.779 | 24.620 | 745.379 | 648.985 | 1.116.358 | 698.829 | 158.154 | 151.820 | 296 | 0 | 0 | 0 | 4.174.220 |
Para Piyasalar | 0 | 0 | 54.874 | 15.416 | 13.587 | 19.297 | 0 | 76.081 | 0 | 0 | 0 | 0 | 179.255 |
Diger Kur. Sag. Fonlar | 53.506 | 12.639 | 874 | 6.487 | 1.802 | 14.792 | 35.191 | 64.565 | 28.661 | 79.707 | 32.359 | 16.601 | 347.183 |
Diger Yiikiimliiliikler | 862.738 | 0 | 8.879 | 789 | 964 | 0 | 226.208 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 1.099.578 |
TOPLAM YUKUMLULUKLER | 1.546.022 | 37.259 | 810.006 | 671.677 | 1.132.711 | 732918 | 609.016 | 292.466 | 28.958 | 79.707 | 32.359 | 16.601 | 5.989.699 |
BIL.iICi NET ACIK/FAZLA | -1.062.677 | 29753 | -490.760 | -620.844 | 935.979 | -406.860 | 116.585 | 779.696 | 800.698 | 1.280.899 | 542.286 | 26.706 | 0 |
BIiL.iCi KUM.ACIK/FAZLA |

-1.062.677 |

-1.092.430 |

-1.583.190 |

2.204.033 |

-3.140.012 | -3.546.872 | -3.430.286 |

-2.650.590 | -1.849.892 | -568.992 | -26.706 |

° °l
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Tablo 1 ile ilgili olarak yapilan bu kisa yorumlar aslinda bir yandan da analizin

eksik yonlerini bize gostermektedir. Bu eksik yonleri soyle siralayabiliriz;

Analiz doviz cinslerinin konsolide edilmesi yoluyla yapildigi icin likidite
ihtiyacinin hangi doviz cinsinde yogunlastigini bize sdylememektedir. Oysa
YTL cinsinden likidite ihtiyaci ile 6rnegin USD cinsinden likidite ihtiyaci, hem
kaynaklar1 hem de bu ihtiyacin karsilanmasi yoniinden birbirinden farklidir. Bu
nedenle daha once de belirttigimiz gibi 6nemli doviz cinslerinin likidite riskleri

ayrt ayr sayisallagtirllmalidir.

“Diger Kuruluslardan Saglanan Fonlar” kalemi i¢inde yer alan yiikiimliiliiklerin
neler oldugu anlagilmamaktadir. Bu kalem icerisinde sendikasyondan,
sekiiritizasyona, tahvil ihracindan yurt disindan ya da yurt icinden saglanan uzun
vadeli fon kaynakl kredilere kadar pek cok kalem girebilir. Baslik bize bu
bilgiyi vermedigi icin bu kalem icinde vadesi dolan kismin daha énce tanimi
yapilmis olan yapisal bir likidite gereksinimine yol agip agmayacagi konusunda
yorum yapilamamaktadir. Aym sekilde bu kalem i¢inden vadesi dolan kisimlarin
yenilenip yenilenemeyecegi de belli degildir. Bu nedenle yine daha Once
belirttigimiz gibi X Bankasinin analiz i¢inde takip edecegi basliklar belirlerken
daha detayli bir tanimlamaya gitmis olmasi gerekirdi. Bashklarin daha detayl
tanimlanmas1 analizin okunmasini ve yorumlanmasini kolaylastirict bir unsur
olarak goriilmeli ve Bankanin bilancosunda yer alan 6zellikli kalemlerin takibine

imkan saglamalidir.

Analiz hazirlanirken dikkatle iizerinde durulmasi gereken bir bagka Onemli
konunun da vade gruplarimin belirlenmesi oldugu goriilmektedir. Ornegin 2—7
giinliik vade diliminde vadesi dolacak olan 810 Milyon YTL’lik kismin ikinci
giinde mi yoksa yedinci giinde mi yogunlastigi ya da giinler icinde esit mi
dagildigr anlagilamamaktadir. Oysa analizin en azindan bir haftaya kadar vadesi

dolacak kalemlerle ilgili daha ayrintili bilgi vermesi beklenmelidir. Bu nedenle
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vade gruplarimin se¢iminde yogunlagsmalarin oldugu donemlerde daha sik vade

araligi belirlenerek bilgi kayb1 en aza indirilmelidir.

e Analiz sadece bilanco ici islemleri dikkate almakta, bilanco dis1 islemlerden
kaynaklanan likidite acik ya da fazlasim hesaplamaya konu etmemektedir. Oysa
tirev {Urlinlerin giderek artan tutarlarla banka bilancolarinda yer aldigi
diistiniildiigiinde, bilanco dis1 islemlerin de analize konu edilmesi gerekir.
Ozellikle tiirev iiriinleri yogun sekilde kullanan bankalarda bu durum, doviz

cinsleri arasinda 6nemli miktarda likidite kaymalaria yol agmaktadir.

Analizle ilgili olarak yukarda agikladigimiz eksiklerin yine analizin kendi
icerisinde detaylandirilmasi yoluyla ¢6ziime kavusturulmasi miimkiindiir. Bu nedenle
bekli de asil eksiklik olarak ortaya koyulmasi gereken ve statik analizler grubu iginde
yer alan tiim analizler i¢cin de gecerli olan daha 6nce tanimladigimiz varsayimlardir. Bu
varsayimlari tekrar hatirlatmak gerekirse; birinci varsayim, bankanin, analizin yapildigi
tarih itibariyla islemlerine son verdigi ya da bir bagka anlatim bi¢imiyle tasfiye siirecine
girdigi varsayimidir; ikinci varsayim ise, istisnasiz her bilango kaleminin vadesinde tam
olarak ddendigi varsayimidir. Yukarida analiz ile ilgili yaptigimiz yorumlarda, bankanin
bir giin sonra karsi karsiya kalacagi acik tutarimin yaklasik 30 milyon YTL olarak
goziiktiiglinii sOylemistik. Bu rakam analizin yapildig: tarih itibariyla vadesi dolan
kalemlerden hareketle hesaplanmis acik tutaridir ve hesaplamaya konu edilen kayitlarla
ilgili bilinen bilgiler kullamlarak hesaplanmistir. Oysa hayatina devam eden bir
bankanin kars1 karsiya oldugu ve bu analizde dikkate alinmayan belirsizlikler bu agik
tutarin1  hesaplananin c¢ok iizerine tasiyabilecegi gibi bankanin agik yerine fazla
vermesine de neden olabilir. Bu belirsizliklere birka¢ 6rnek vermek gerekirse, drnegin
vadesiz mevduatin bir kismi nakde doniisebilir ya da vade sonu geldigi icin tahsil
edilmesi gereken kredilerin bir kismi geri donmeyebilir ya da bankaya blok ve yiiklii
tutarda yeni mevduat girisi olabilir. Elbette bu belirsizlik alanlarini ¢esitlendirmek
miimkiindiir. Burada dikkat edilmesi gereken sey, analizin tiim belirsizlik alanlarini
yukarida bahsettigimiz varsayimlar yoluyla devre dis1 biraktigidir. Bu nedenle analize
temel varsayimlart goz ardi edilmeden bakilmali ve analiz iizerinden yapilacak

yorumlar da bu varsayimlarin yarattig kisitlar altinda sinirli tutulmalidir.
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Likidite riski analizinin bazi yardimci analizlerle de desteklenmesi, likidite
riskine yonelik olarak bu analiz dogrultusunda yapilacak yorumlarin daha saglikli

olmasim saglayacaktir. Bu yardimci analizlerden bazilan asagida siralanmistir.

Yatay-Dikey Analiz: Likidite riski analizi i¢inde yer alan her bir bagligin, o bashga ait
vade gruplan icinde yer alan tutarlarinin, o satira ait toplam tutarin ylizde kagini
gosterdigini belirten analize, yatay analiz ve yine her bir vade grubunda yer alan
tutarlarin bir {ist bagliktaki tutara oranina da dikey analiz tanimlamasi yapilir. Yatay-
dikey analiz, vade gruplarindaki yogunlasmayr ya da yigilmay1 6lgmek acisindan
onemlidir. Eger belirli vadelerde bir yogunlasma varsa, bu durum hem o vade grubunu
hem diger vade gruplarinin likidite agik ya da fazlasi lizerinde etki yaratacaktir. Bu
nedenle yogunlagmanin nedenleri, yapisal olup olmadigi mutlaka arastirilmalidir. Eger
yapisal degilse, alinacak tedbirlerle yogunlasmanin c¢oziilmesine c¢alisiimali; eger
yogunlagsma yapisal bir nedenden kaynaklaniyorsa yakindan takip edilip, yonetilerek
kronik bir boyuta gelmesi engellenmelidir. Konuyu orneklemek gerekirse, Tiirk
Bankacilik Sisteminde kisa vadeli mevduat yapist banka bilangolarina yapisal bir sorun
olarak yansimaktadir. Bu durum, mevduat kaleminde {i¢ aya kadar olan vade
gruplarinda yi1gilma yaratmaktadir. Bu nedenle yakindan takip edilip, bu yogunlagmanin

en azindan bir ay ve daha kisa vade gruplarina kaymamasi saglanmalidir.

Tablo 2‘de de goriilecegi gibi, “Toplam Varliklarin” %47’si 1 yilin iizerindeki
vade gruplarinda yer almaktadir. Oysa “Toplam Yiikiimliiliiklerin” %98’inin vadesi 1
yila kadar dolmaktadir. Bu durum bankanin kisa vadeli mevduat ve mevduata oranla
daha uzun vadeli kredi ve menkul degerler clizdan1 yapisinin bir sonucu olarak ortaya
cikmaktadir. Vade gruplarindaki yogunlagsmalar bagliklar itibariyla incelendiginde, bu
bankanin mevduat cekilislerine oldukca hassas oldugu goriilmektedir. Vadesi dolan
mevduatlarin yenilenememesi ya da yeni mevduatla ikame edilememesi durumunda

bankanin 6nemli bir likidite riskiyle kars1 karsiya kalacagi sOylenebilir.
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LiKiDIiTE RiSKi YATAY ANALIZ

. 2-17 8-15 16- 1-3 3-6 6-12 1-2 2-5 5-10 0

Vadesiz || ON Giin Giin G3uln Ay Ay Ay Yil Yil Yil Ui:ri
VARLIKLAR |
Nakit Degerler ve TCMB | 1,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 |
Bankalar ve Dig. Mali Kur. Al | 0,00 | 0,10 | 0,90 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 |
Para Piyasalart | 0,00 | 0,00 | 1,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 |
Menkul Degerler Ciizdam | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,01 | 0,01 | 0,06 | 0,13 | 0,12 | 0,45 | 0,19 | 0,02 |
Krediler | 0,03 | 0,00 | 0,08 | 0,02 | 0,03 | 0,06 | 0,19 | 0,26 | 0,19 | 0,10 | 0,05 | 0,00 |
Zorunlu Karsiliklar | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,01 | 0,34 | 0,43 | 0,10 | 0,12 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 |
Diger Varliklar | 0,95 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,04 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 |
TOPLAM VARLIKLAR | 0,08 | 0,00 | 0,05 | 0,01 | 0,03 | 0,05 | 0,12 | 0,18 | 0,14 | 0,23 | 0,10 | 0,01 |
YUKUMLULUKLER |
Mevduat / DTH | 0,15 | 0,01 | 0,18 | 0,16 | 0,27 | 0,17 | 0,04 | 0,04 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 |
Para Piyasalari | 0,00 | 0,00 | 0,31 | 0,09 | 0,08 | 0,11 | 0,00 | 0,42 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 |
Diger Kur. Sag. Fonlar | 0,15 | 0,04 | 0,00 | 0,02 | 0,01 | 0,04 | 0,10 | 0,19 | 0,08 | 0,23 | 0,09 | 0,05 |
Diger Yiikimliiliikler | 0,78 | 0,00 | 0,01 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,21 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 |
TOPLAM YUKUMLULUKLER | 0,26 | 0,01 | 0,14 | 0,11 | 0,19 | 0,12 | 0,10 | 0,05 | 0,00 | 0,01 | 0,01 | 0,00 |

X Bankasmin likidite riskine yonelik dikey analizi asagidaki tabloda verilmistir.

Analizde, her bir vade grubunda yer alan tutar, ayni vade grubundaki “Toplam

Varliklar” ya da “Toplam Yiikiimliiliikkler” tutarina oranlanmistir.

Tablo 3’de yer alan dikey analiz incelendiginde yakin tarihli vade gruplarinda

bankanin krediler ve mevduat iizerinde yogunlasan bir nakit giris-cikis yapisina sahip

oldugu goriilecektir. 27 Giinliikk grupta yer alan “Toplam Varliklarin” %71 nin

krediler, “Toplam Yiikiimliiliiklerin” de %92’sinin mevduat oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3: Varsayimsal X Bankasi Likidite Riski Dikey Analizi

LiKIiDITE RiSKi DIKEY ANALIZ

16—

|
Vadesiz ON 2-7 8-15 a3 1-3 3-6 6-12 1-2 2-5 5-10 1“()Y11 ‘
Giin Giin Giin Ay Ay Ay Yil Yil Yil Uzeri

VARLIKLAR |
Nakit Degerler ve TCMB | 0,27 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 |
Bankalar ve Dig. Mali Kur. Al | 0,00 | 0,56 | 0,11 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 |
Para Piyasalari | 0,00 | 0,00 | 0,16 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 |
Menkul Degerler Ciizdant | 0,00 | 0,00 | 0,02 | 0,01 | 0,15 | 0,08 | 0,20 | 0,28 | 0,35 | 0,78 | 0,77 | 0,91 |
Krediler | 0,17 | 0,43 | 0,71 | 0,95 | 0,39 | 0,57 | 0,75 | 0,69 | 0,65 | 0,22 | 0,23 | 0,09 |
Zorunlu Karsiliklar | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,04 | 0,46 | 0,35 | 0,04 | 0,03 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 |
Diger Varliklar | 0,56 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,02 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 |
TOPLAM VARLIKLAR | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 |
YUKUMLULUKLER |
Mevduat / DTH | 0,41 | 0,66 | 0,92 | 0,97 | 0,99 | 0,95 | 0,26 | 0,52 | 0,01 | 0,00 | 0,00 | 0,00 |
Para Piyasalart | 0,00 | 0,00 | 0,07 | 0,02 | 0,01 | 0,03 | 0,00 | 0,26 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 |
Diger Kur. Sag. Fonlar | 0,03 | 0,34 | 0,00 | 0,01 | 0,00 | 0,02 | 0,06 | 0,22 | 0,99 | 1,00 | 1,00 | 1,00 |
Diger Yiikiimliilikler | 0,56 | 0,00 | 0,01 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,37 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 |
TOPLAM YUKUMLULUKLER | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 |

Agirhikhh Ortalama Vade Analizi: Vade dagilimi analizinin belirlenen vade gruplar
bazinda yaptig1 toplulagtirma islemi, raporlamanin yapilabilmesi agisindan zorunlu bir
unsurdur. Ancak bu islem bir bilgi kaybina da yol agmaktadir. Yakin tarihli vade
gruplarinda bu bilgi kayb1 gorece az olmakla birlikte daha uzak vadelerde, belirlenen
vade aralifina da bagl olarak 6nemsenmesi gereken bir boyuttadir. Bu bilgi kayb1 her
bir vade grubunda toplulastirilan tutarlarin agirlikli ortalama vadeye kalan giin sayisi
hesaplanarak bir olciide ortadan kaldirilabilir. Ornegin 1-2 yil arasinda yapilan
toplulagtirmada yer alan tutarin bir yila m1 yoksa iki yi1la m1 daha yakin oldugu bilgisi
yer almamaktadir. Agirlikli ortalama vade analizi bize bu bilgiyi saglayarak ilgili tutarin

yakin zamanda bir alt vadeye kayip kaymayacagi konusunda fikir verecektir.

Asagida Tablo 4‘de yer alan likidite riski agirlikli ortalama vade analizi, X
Bankasma ait likidite riski analizinde kullanilan bilanco kalemlerine iliskin tutarlarin,

agirhikli ortalama vadeye kalan giin sayis1 bazinda her bir vade grubu igin
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hesaplanmasiyla olusturulmustur. Analiz, “Toplam Varliklarin agirlikli ortalama 775
giinlik bir vadeye kalan giin sayisina sahip oldugunu ve bankanin “Toplam
Yiikiimliiliiklerinin” ise yine agirlikli ortalama 96 giin oldugunu bize gostermektedir.
Banka ortalama 33 giinliik bir mevduat siiresiyle calismaktadir ki bu durum likidite riski

acisindan bankay1 zor durumda birakma potansiyeline sahiptir.

Tablo 4: Varsayimsal X Bankasi Likidite Riski Agirhkl Ortalama Vade Analizi

LIKIDITE RiSKi AGIRLIKLI ORTALAMA VADE ANALIZi

. 2-7 3-6 1-2 2-5 5-10 10Y1l
Vadesiz O/N . 15 31 3 12 . Toplam
Giin Giin Giin Ay Ay Ay Yil Yil Yil Uze
VARLIKLAR |
Nakit Degerler ve TCMB | 0 | 0 | 7 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 0 |
Bankalar ve Dig. Mali Kur. Al. | 0 | 1 | 3 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 3 |
Para Piyasalari | 0 | 0 | 3 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 3 |
Menkul Degerler Ciizdam | 0 | 0 | 0 | 0 | 19 | 53 | 154 | 253 | 584 | 1.068 | 2.480 | 4.761 1311 |
Krediler | 0 | 1 | 3 | 12 | 24 | 62 | 138 | 280 | 532 | 1.113 | 2.640 | 5.229 505 |
Zorunlu Karsiliklar | 0 | 0 | 0 | 15 | 23 | 51 | 119 | 243 | 373 | 0 | 0 | 0 61 |
Diger Varliklar | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 96 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 4 |
TOPLAM VARLIKLAR | 0 | 1 | 3 | 12 | 23 | 58 | 140 | 272 | 549 | 1.078 | 2,517 | 4.804 775 |
YUKUMLULUKLER |
Mevduat / DTH | 0 | 1 | 5 | 12 | 23 | 56 | 136 | 246 | 368 | 0 | 0 | 0 33 |
Para Piyasalart | 0 | 0 | 3 | 13 | 23 | 37 | 0 | 244 | 0 | 0 | 0 | 0 98 |
Diger Kur. Sag. Fonlar | 0 | 1 | 4 | 12 | 23 | 54 | 149 | 323 | 595 | 1.148 | 2.640 | 5.454 1.190 |
Diger Yiikiimliilikler | 0 | 0 | 4 | 13 | 21 | 0 | 101 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 21 |
TOPLAM YUKUMLULUKLER | 0 | 1 | 5 | |

12 | 23 | 55 | 118 | 262 | 593 | 1.148

2.640 | 5.454

2-7 giinliik grupta toplulastirilmis olan kredilerin aslinda agirlikli ortalama {ig
giin sonra nakde doniisecegi goriilmektedir. Benzer sekilde ayni gruptaki mevduatlarin
ise agirlikli ortalama bes giin sonra vadelerinin dolacagi anlasilmaktadir. Analiz bu
acidan ele alindiginda likidite riski analizinde kullanilan vade gruplarinda toplulastirma

isleminin yarattig1 bilgi kaybinin bir dlciide 6niine gecmektedir.

vade gruplar1 bazinda farklari hesaplayarak yapilan bu analiz; tarihler arasinda meydana
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gelen vade kaymalarini, vade dilimlerindeki artis ya da azalislar1 vermesi agisindan
onemlidir. Ornegin yatay-dikey analiz bashiginda yapisal bir sorun olarak nitelendirilen,
mevduat kaleminde yakin tarihli vadelere dogru zaman i¢inde bir kayma olup olmadigi

bu analiz aracilifiyla belirlenebilir.

Tablo 5‘de, X Bankasina ait, yukarida Tablo 1°de verilen likidite riski analiziyle
bir ay onceki analiz arasindaki farklar, vade gruplar1 ve bagliklar itibariyla verilmistir.
Tablo incelendiginde dikkati ¢eken ilk unsur, X Bankasinin aktif biiyiikliigtiniin 108
milyon YTL azaldigidir. Bankanin yiikiimliikleri incelendiginde, bir ay onceye kiyasla
121 milyon YTL’lik bir mevduat kaybi1 yasandii, yam1 sira bankanin para
piyasalarindan yaptig1 bor¢lanmanin da 67 milyon YTL azaldig goriilmektedir. Diger
yiikiimliiliklerdeki 98 milyon YTL’lik artisin kaynagi ise rapor basliklarimin detayl
olmamast nedeniyle anlasilamamaktadir. Son bir ay i¢inde banka, menkul degerler
clizdanint 75 milyon YTL arttirmis olmasma ragmen, kredilerde neredeyse bir
degisiklik yasanmamistir. Mevduat c¢ikisina paralel olarak tuttugu zorunlu karsiliklar da
101 milyon YTL azaltmistir. Bankalarda tutulan para 145 milyon azalmis buna karsilik

para piyasalarina 41 milyon YTL’lik ek plasman yapilmistir.

Bankanin mevduat kaybinin, 32 milyon YTL’lik kisminin da vadesiz
mevduattan kaynaklandigi goriilmektedir. Mevduat kaybimin vadeler itibariyla
dagilimia bakildiginda 16-31 giinliik vade dagilimi disindaki tiim vadelerde kayip sz
konusudur. Banka acisindan bu durum dikkatle izlenmesi ve yonetilmesi gereken bir

durumdur.

Fark analizinin doviz cinsleri bazinda ayr ayri yapilmamis olmasinin yarattigi
bilgi kaybi iizerinde de durmak gerekir. Yukarida bahsettigimiz azalis ya da artiglarin ne
kadarmin doviz kurlarindaki degismeden kaynaklandigi bilgisi analizlerin konsolide
takip edilmesi nedeniyle ulasilamayan bir bilgidir. Oysa her bir doviz cinsinin likidite
riski analizi ayr1 ayn takip edilip yorumlansaydi daha farkli ve dogru bilgilere ulagmak

miimkiin olacakti.
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LIKIDITE RiSKi FARK ANALIZI

|

| Vadesiz | O/N | 2-7 Giin | 8-15 Giin | 16-31 Giin | 1-3 Ay | 3-6 Ay | 6-12 Ay | 121l | 2-5Y1l | 5-10 Y1l | 10 Y1l Uzeri | Toplam |
VARLIKLAR |
Nakit Degerler ve TCMB | 37.457 | 0 | -170 | 0 | 0 | 33 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 37.321 |
Bankalar ve Dig. Mali Kur. Al | 0 | -480 | -142.886 | -1.650 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | -145.017 |
Para Piyasalar1 | 0 | 4 | 41.621 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 41.617 |
Menkul Degerler Ciizdani | 28 | 0 | -8.909 | 122 | 3.704 | -10.595 | 109.584 | -105.382 | 72.708 | -19.389 | 17.246 | 15.809 | 74.926 |
Krediler | -47.400 | -10.873 | -33.185 | 8.632 | -4.630 | 8.856 | 17.491 | 37.776 | 13.619 | 9.529 | 562 | -149 | -896 |
Zorunlu Karsihklar | 0 | 0 | -7.137 | -1.098 | -43.121 | -25.499 | -23.286 | -1.294 | -487 | 0 | 0 | 0 | -101.922 |
Diger Varhklar | 14.566 | -320 | 256 | -121 | 477 | 211 | -658 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | -14.720 |
TOPLAM VARLIKLAR | 24.481 | 11.677 | -150.410 | 5.885 | -43.569 | 26.993 | 103.131 | -68.900 | 85.840 | 9.860 | 16.684 | 15.660 | -108.690 |
YUKUMLULUKLER |
Mevduat / DTH | 31.921 | -7.462 | -83.174 | -79.022 | 230.582 | -40.386 | -84.434 | -25.803 | -65 | 0 | 0 | 0 | -121.684 |
Para Piyasalari | 0 | 9 | 11.884 | -46.247 | -44.878 | 10.303 | 0 | 1.162 | 0 | 0 | 0 | 0 | -67.785 |
Diger Kur. Sag. Fonlar | -66.788 | 10.055 | -2.206 | 2415 | -6.520 | 3.365 | 16.379 | 33.894 | 4.640 | 3.305 | 260 | 164 | -17.445 |
Diger Yiikiimliiliikler | -128.221 | 0 | 7.710 | -1.035 | -6.439 | 0 | 226.208 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 98.224 |
TOPLAM YUKUMLULUKLER | 226.929 | 2.584 | -65.785 | -123.889 | 172.745 | 26.718 | 158.153 | 9.254 | -4.705 | -3.305 | 260 | 164 | -108.690 |
BIL.iCi NET ACIK/FAZLA | 202.448 | -14.261 | -84.625 | 129.774 | 216314 | 275 | -55.022 | -78.154 | 90.544 | -6.555 | 16.944 | 15.496 | 0 |
BIiL.iCi KUM.ACIK/FAZLA | 0 |

202.448 | 188.187 | 103.562 |

233.336 |

17.021 |

16.747 | -38.276 |

-116.429 |

-25.885 | -32.440 |

°
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Orijinal Vade Dagilimm Analizi: Bu analiz likidite riskinin dogrudan
sayisallastirilmasinda kullanilmayan ancak sagladigi bilgi nedeniyle, likidite riskinin
yonetimine katki saglayan bir analizdir. Oziinde likidite riski analizine benzemekle
birlikte; bu analizde, vadeye kalan giin sayis1 yerine acilis vadesi ile vade sonu
arasindaki giin sayis1 kullanilmaktadir. Analize bu yoniiyle bakildiginda likidite riskinin
Olciimii acisindan dogrudan bir bilgi vermedigi goriilmektedir. Ancak analizi belirli
zaman periyotlartyla yaptigimizda; 6rnegin son bir hafta i¢inde agilan kredilerin vade
yapisi ile yine son bir hafta i¢inde acilan mevduatin vade yapisi takip edilerek,
gelecekte net likidite acig1 ya da fazlasinin nasil olacagi konusunda bir fikir edinilebilir.
Bu analiz, 6zellikle likidite riski yonetimi stratejisinin geregi olarak alinmig kararlarin,
ilgili birimlerce hayata gecirilip gecirilmediginin takip edilmesi agisindan oldukca

onemlidir.

Konuyu orneklemek gerekirse; kisa vadeli likit degerlerini arttirmak isteyen bir
bankanin bunun i¢in belirledigi stratejinin, fonlama kaynaklarindan mevduatin vadesini
uzatmak ve elde edilen fonlar1 bankalar arasi piyasaya plase etmek oldugunu
varsayalim. Bunun i¢in bankanin yapmasi gereken sey, mevduat faizlerini kisa vadede
diisiiriip uzun vadede arttirmak ya da en azindan uzun vadeye daha fazla faiz vermek
olacaktir. Banka bu yolla mevduat miisterilerini daha uzun vadeli mevduat acmaya
yoneltecek; eger mevduat miisterileri verilen faiz oramini cazip bulursa mevduat
vadelerini uzatmak da miimkiin olacaktir. Iste orijinal vade dagilimi analizi, bu
stratejinin, son agilan mevduatlar itibariyla hayata gecirilip gegirilemedigini izlememize
imkan saglayacaktir. Bu analizi, tutarlar yerine yeni ag¢ilan kayitlarin faiz oranlarini
agirhiklandirarak yaptigimizda her bir vade diliminde acilan kayitlarin agirlikli ortalama
faiz bilgisine de sahip olabiliriz. Analizin bu yoniiyle ele alinmasi ile yukarida verilen
ornekte deginilen uzun vadeli mevduat faizlerindeki artisin boyutunu da tespit etmek

miimkiindiir.

Tablo 6°‘da X Bankasimin son bir hafta, bir ay, alt ay icinde actigi kredi ve
mevduatlar ile likidite riskine konu edilen kredi ve mevduatlarin tiim vadelerde acilmig
tutarlarindan hareketle yapilmis orijinal vade dagilimi analizleri yer almaktadir.

Analizler incelendiginde son bir hafta icinde, bir yila kadar vade ile acilan kredilerin, bir
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yilin iizerinde vade ile agilan kredileri oransal olarak yakaladigi goriilmektedir. Bir yil

vade ile acilan kredilerin toplam kredilere orani, son bir hafta icinde agilanlarda %49,

son bir ay i¢inde acilanlarda %47, son alt1 ay icinde agilanlarda %43 ve tiim vadelerde

acilmis olanlarda ise %30’dur. Bankanin yeni agilan kredi vadelerini kisalttig1 agikca

goriilmektedir. Bir ay vade ile acilan mevduatin toplam mevduata oranina bakildiginda,

son bir hafta icinde acilanlarda %47, son bir ay i¢inde acilanlarda %30, son alti ay

icinde acilanlarda %21 ve tiim vadelerde acilmis olanlarda ise %20 oldugu

goriilmektedir. Bu durum yeni acilan mevduatlarin vade yapisinin da giderek kisaldigini

bize gostermektedir. X Bankasinin mevduatta yasanan bu vade kisalmasi karsisinda

kredi vadelerini de bir miktar kisalttig1 anlasilmaktadir. Ancak kredi ve mevduat

arasindaki hem tutarsal hem de vadesel farkliligin biiyiikligi, likidite riskinin kredi

vadelerinin bir miktar kisaltilmasi ile asilmasina izin vermemektedir. Bankanin fark

analizinde ortaya ¢ikan mevduat kaybinin yam sira bu analizde ortaya ¢ikan mevduat

vadelerindeki kisalmanin devam etmesi bankay1 ciddi bir likidite sikintistyla kars

karsiya birakma potansiyeline sahiptir.

Tablo 6: Varsayimsal X Bankasi Likidite Riski Orijinal Vade Dagilimi Analizleri

LIiKiDITE RiSKi ORiJiNAL VADE DAGILIMI ANALIZi (Son Bir Hafta icinde Acilanlar)

2-7 8-15 16-31 6-12 5-10 10 Y1l
Vadesiz O/N 1-3 Ay 3-6 Ay 12 Y1 2-5 Y1l . Toplam
Giin Giin Giin Ay Yil Uzeri
Krediler 16 4 | 6.691 | 668 | 848 | 4.067 | 10.832 | 12.419 | 8.199 | 25.690 | 1.759 | 1.192 | 72.385 |
Mevduat
0 0 | 95361 2294 | 132070 226.531 25327 1.676 2231 0 0 0 485.489
/DTH
LiKiDIiTE RiSKi ORiJINAL VADE DAGILIMI ANALIZi (Son Bir Ay icinde Acilanlar) ‘
2-7 8-15 16-31 6-12 5-10 10 Y1l
Vadesiz O/N 1-3 Ay 3-6 Ay 12 Y1l 2-5 Y1l . Toplam
Giin Giin Giin Ay Yil Uzeri
Krediler 101 4 | 6.691 | 3.472 | 9.221 10.497 50.611 51.123 41.684 92.679 9.787 4761 280.633 |
Mevduat
0 0 | 95361 2993 | 559.592 | 1.290.968 | 241.175 7.303 9.650 0 0 0 | 2207.042
/DTH
LIiKIiDITE RiSKi ORiJINAL VADE DAGILIMI ANALIZi (Son Alt1 Ay icinde Acilanlar) ‘
2-7 8-15 16-31 6-12 5-10 10 Y1l
Vadesiz O/N 1-3 Ay 3-6 Ay 1-2Y1 2-5Y1 . Toplam
Giin Giin Giin Ay Yil Uzeri
Krediler 123 4 | 6.691 | 3.473 | 9.323 45340 | 233.177 | 255.084 | 204.974 441.148 62.331 33.619 | 1.295.288 |
Mevduat
/DT 0 0 | 95361 2993 | 559592 | 1.715.093 | 537.861 106.588 | 111.339 0 0 0 | 3.128.826
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LiKiDIiTE RiSKi ORiJiNAL VADE DAGILIMI ANALIZi (Tiim Vadeler)

2-7 8-15 16-31 6-12 5-10 10 Y1l
Vadesiz O/N 1-3 Ay 3-6 Ay 12 Yl 2-5 Y1l . Toplam
Giin Giin Giin Ay Yil Uzeri
Krediler 2910 | 4 | 17.051 | 12.899 | 24.931 46.080 242510 443.145 392.191 1.026.383 253.103 137.373 2.598.580 |
Mevduat
I DTH 0 78 95.365 2.993 561.871 1.716.920 538.028 126.339 155.500 1 0 0 3.197.096

1.2.1.2. Likidite Rasyolar1

Yukarida saydigimiz analizler likidite riskinin yoOnetimi anlaminda Onemli

olmakla birlikte, gerek hesaplama gerekse raporlama ve bu raporlarin okunup

yorumlanmasi anlaminda 6nemli bir maliyet ortaya ¢ikartmaktadir. Likidite rasyolari

ise gerek hesaplama gerekse yorumlama kolayligi agisindan Onemli avantajlar

sunmaktadir. Ancak sadece bu rasyolardan hareketle bir bankanin likidite riskini

sayisallastirmak, likidite riski yonetimi ag¢isindan dogru bir yontem olmayacaktir. Bu

nedenle hesaplanan rasyolarin likidite riski yonetimine yardimci olan analizler olarak

goriilmesi gerekir. Likidite rasyolariin icerdigi bilgi sinirh olsa da 6zellikle rasyonun,

bir trend analizi kapsaminda tarihsel gelisimine bakildiginda, banka likiditesinde

meydana gelen gelismeleri kabaca takip etmek miimkiin olacaktir. Likidite rasyolar1

kamu otoriteleri tarafindan da bankalarin likidite yeterliliginin hesaplanmasi amaciyla

sikca kullanilmaktadir.

Bu rasyolara birka¢ drnek vermek gerekirse;

e Birinci derece likidite rasyosu, (Kasa + TCMB + Bankalar + Hazir Degerler) /

(Vadesiz Mevduat + Kisa Vadeli Borglar + Odeme Emirleri)

e lkinci derece likidite rasyosu, (Hazir Degerler + Para Piyasalar1) / Kisa Vadeli

Borglar olarak tanimlanmaktadir.

e Krediler / Toplam Varliklar
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e Krediler / Toplam Mevduat

® Yabaci1 Kaynaklar / Toplam Varliklar

e (Kasa + Merkez Bankasi + Hazir Degerler) / Toplam Varliklar gibi.

Bir baska likidite rasyosu da, likidite endeksi olarak da adlandirilan, banka
bilangosunda yer alan tiim aktif ve pasif kalemlerin, likit ya da likite yakin varlik olma
durumlarina gore, Onceden belirlenmis likidite oranlariyla c¢arpilmasi sonucunda
hesaplanan rasyolardir. Bu rasyolarda, likidite oranlariyla agirliklandirilmis agirlikl
pasifler toplami, agirlikli aktiflere béliinerek bir endeks olusturulur ve bu endeksin

belirlenen esik degerlerin iizerinde kalmas1 beklenir.

Likidite rasyolar aracilifiyla bankanin likidite riskinin sayisallastirilmasinin en
biiyiik zorlugu bu rasyolarin yorumlanmasinda ortaya ¢ikmaktadir. Hesaplanan bir
likidite rasyosu araciligiyla bir bankanin ne kadar likit oldugunu sdylemek icin bu
rasyoyu uzun siiredir takip ediyor olmak gerekir. Ancak rasyoyu ilk defa goren birisi
icin bankanin likiditesine iliskin yorum yapmak hicte kolay olmayacaktir. Bu sorunun
nedeni, rasyolarin genel kabul gérmiis ve herkesce kullanilan bir esik degere sahip
olmamasidir. Boylesi bir esik degerin belirlenmesi zor oldugu gibi belirlense bile ancak
o bankanin 6zelinde anlam ifade edecektir. Sonucta likidite rasyolarindan hareketle
bankanin likiditesinin yeterli mi teresiz mi oldugu sonucuna varmak, yoneticilerin
tecriibe ve tercihlerine, bankanin bilango yapisina ve biiyiikliigiine gore degisecektir. Bu
nedenle rasyonun hesaplama giinii itibariyla olusan degerinden cok tarihsel hareketi

bize daha ¢ok bilgi sunacaktir.

1.2.1.3. Nakit Akim Analizi

Nakit akim analizi, anaparalarin yani sira faiz tutarlari, komisyon tutarlar1 ve

vergi tutarlarin1 da iceren tam bir nakit akim {izerine kuruludur ve bu yoniiyle likidite
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riskinin sayisallagtirilmasi anlaminda 6nemli bir bilgi sunmaktadir. Likidite riski analizi
ile benzesen yonleri olmasina ragmen bu analizin bilango biiyiikliikleri (sadece anapara
ve reeskont tutarlar) ile calismasinin yarattigr bilgi kaybini ortadan kaldirmaktadir.
Likidite riski analizi ile benzesen yonleri, bu analizin de vade gruplar1 ve basliklar
tizerinden nakit akimlarini toplulastirmasidir. Bu toplulastirma isleminde dikkat
edilmesi gereken wunsurlar yukarida likidite riski analizinde ayrintili olarak

incelenmistir.

Bu iki analizin bir bagka benzesen yonii de bankanin islemlerine son verdigi, bir
baska deyisle analizin yapildig giin itibariyla bankanin yeni hi¢bir islem yapmayacagi
varsaymu ile her islemin vadesinde ve tam olarak, bilangoda bir nakit girisi ya da cikisi
yaratacagl varsayimidir. Bu iki varsayimin korunuyor olmasi analizi statik analizler
grubu icinde saymamizin da bir nedenidir. Bu varsayimlarin devre dig1 kaldig: analizler

dinamik aktif pasif yonetimi modeli icinde incelenecektir.

Nakit akim analizinin dogru olarak yapilabilmesi icin, bir bankanin, bankacilik
sisteminde yer alan neredeyse tiim kayitlarin kullanilmasi gerekecektir. Analiz bu
yoniiyle onemli bir hesaplama maliyeti tasimaktadir. Bir 6rnek vermek gerekirse, on yil
vadeli ve ayda bir defa esit tutarda taksit ddeyen sabit faizli bir konut kredisinin analize
konu edilebilmesi i¢in, 120’ser adet anapara tutari, faiz tutar, BSMV tutari, KKDF
tutarina ihtiya¢ duyulacaktir. Eger kredinin {iizerinde belirli vadelerde alinmasi
Ongoriilmiis bir komisyon varsa bu bilgi de ulasilmasi gereken bir bilgi olacaktir.
Sonugta sadece bir konut kredisi i¢in 480 adet tutar ve tarih bilgisi gerekmektedir. Orta
ve biiyiik 6l¢ekli bankalarin kullandirdiklar kredilerin on binler hatta yiiz binlerle ifade
edilebilecegi diisiiniildiigiinde ihtiya¢ duyulan veri setlerinin biiyiikliigii de daha net

anlasilabilir.

Ancak bu biiylik ¢apli veri setlerinin temin edilmesi de tek basina yeterli
olmayacaktir. Ciinkii bankacilik sistemleri sadece bilinen bilgiyi tutmak iizerine
kurulmugtur. Yine krediler orneginden hareketle bu durumu agiklayalim. Yukarida
verdigimiz 6rnek sabit faizli bir konut kredisiydi. Bu 6rnekte anaparanin yani sira faiz

tutar1 ve bu faiz tutarmma bagli olarak, vergi oranlarinin gelecekte degismeyecegi
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varsayimi altinda vergi tutarlar1 Onceden hesaplanabilir ve sistemde tutulabilir
kayitlardir. Ancak degisken faizli bir kredinin gelecekte 6deyecegi faizlerin 6nceden
bilinememesi nedeniyle bankacilik sistemleri genellikle sadece bilinen anapara
O0demelerini vadeler itibariyla sistemlerinde tutarlar. Bu durum, nakit akim analizinin
hesaplama maliyetini bir kat daha arttirmaktadir. Ciinkii degisken faizli iirlinlerin
gelecekteki nakit akimlarinin da analize dahil edilmesi gerekmekte ve bu durum
gelecekteki faiz hadlerinin tahmin edilmesi ihtiyacim1 dogurmaktadir. Faiz tahmin
modellerini kullanarak bu ihtiyac giderilebilir. Ancak bu modeller Tiirkiye gibi tahmin

sapmasinin yiiksek oldugu iilkelerde her zaman dogru sonuclar iiretememektedir.

Faiz oranlarim1 tahmin etmek yerine bir varsayim kullanarak bu ihtiyaci ikame
etmek de miimkiindiir. Bu varsayim bankalarca sikc¢a kullanilan, analizin yapildig: tarih
itibariyla piyasada var olan faiz seviyelerinin gelecekte de degismeyecegi varsayimidir.
Boylesi bir varsayim yapildiginda aslinda degisken faizli oldugu bilinen kiymetler sabit

faizliymis gibi analize dahil edilebilmektedir.

Analiz yapilirken dikkat edilmesi gereken bir baska ©nemli unsur, menkul
kiymetler ciizdami ile ilgilidir. Vade dagilimi analizinde bilango biiyiikliiklerinin
kullanilmasi nedeniyle menkul kiymetler, bilancoda yer alan ve anaparayi niteleyen
maliyet bedeli ile bu maliyet bedelinin piyasa fiyatlariyla karsilagtirilmasi sonucu ortaya
cikan deger diisiis ya da artiglarinin toplanmasiyla ve bu kiymetlerin analizin yapildig:
giin itibariyla iizerlerinde tasidign faizi niteleyen reeskont tutarlariyla dikkate
alimmaktadir. Ancak nakit akim analizinde bu kiymetlerin vade sonunda ulasacaklar
degerlerle yani nominal tutarlariyla dikkate alinmasi ve vade sonuna kadar bu
kiymetlerden elde edilecek kupon tutarlarmmin da hesaplamaya dahil edilmesi

gerekecektir.

Tiirev iirtinler bilanco dis1 islemler i¢inde yer aliyor olsa da bu iiriinlerin de
yaratacaklar1 nakit akimlar analize mutlaka konu edilmelidir. Tiirk Bankacilik
Sisteminde tiirev iiriinlerin ¢esitliliginin arttigi ve tutarsal biiyiikliiklerinin giderek

biiytidiigii dikkate alindiginda bu konu giderek daha da 6nemli hale gelmektedir.
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Vergi tutarlarinin analize dahil edilmesi de iizerinde durulmasi1 gereken 6nemli
bir unsurdur. Vergi tahsilati yapildiktan hemen sonra bilangoda bir nakit girisi olarak
goziikmekte ancak hemen bir nakit c¢ikist olarak bilangcoya yansimamaktadir. Vergi
tutarlarinin bilangoya girisi ve c¢ikisi arasinda gecen siirede banka icin Onemli bir
maliyetsiz likidite kaynagi dogmaktadir. Bu tutarlarin biiyiikliigii baz1 bankalar icin
analiz dis1 birakilamayacak boyutlarda olmaktadir. Bu nedenle vergi tutarlarinin

bilancoya giris ve ¢ikis tarihleri ayrintili olarak incelenerek analize dahil edilmelidir.

Yukarida ana hatlariyla anlatmaya calistigimiz nakit akim analizi, statik likidite
analizleri i¢inde, bankanin likiditesinin sayisallastirilmasina yonelik sagladigi kapsamli
bilgi nedeniyle 6ne ¢ikmaktadir. Likidite riski analizinin incelendigi boliimde ayrintili
olarak ortaya koydugumuz eksikliklerin 6nemli bir kismin1 ortadan kaldiran bu analizin,
aslinda dinamik aktif pasif modelinin, varsayimlarla basitlestirilmis hali oldugunu
sOylemek yanlis olmaz. Ancak yine de gelecekle ilgili belirsizliklerin varligi ve bu
belirsizlikleri yukarida belirttigimiz varsayimlar ile agmaya caligsmasi nedeniyle analizin

hala 6nemli eksiklikler tasidig1 da unutulmamalidir.

Tablo 7‘de X Bankasinin nakit akim analizi yer almaktadir. Analiz yukarida
bahsi gecen varsayimlar kullanilarak, vade dagilimi analizinde belirtilen vade gruplar
ve bagliklar kullanilarak ve doviz cinslerinde ayrima gidilmeksizin konsolide bazda
yapilmistir. Degisken faizli bilanco kalemlerinin analizin yapildigi tarih itibaryla

tizerinde tagidig faizlerin gelecekte de degismeyecegi varsayilmistir.

Analiz incelendiginde toplam varliklarin toplam yiikiimliiliikklerden 2 milyar
YTL’ye yakin fazla oldugu goriilmektedir. Bu fazlalik, menkul degerler ciizdanm ve
krediler kalemlerinin vadeleri boyunca iiretecekleri faiz gelirlerinin yarattigi bir
fazlaliktir. Bu fazlalik da dahil olmak tizere bilanconun aktif ve pasifinin iiretecegi nakit
akimlarimin cari faizlerden bugiinkii degeri alindiginda X Bankasinin bilangosunun

ekonomik degerine ulasilacaktir.

Nakit akim analizi sonuglari, likidite riski analizi sonuclariyla kiyaslandiginda

kisa vadelerde 6nemli bir farklilik gbze ¢carpmazken vade uzadikga iki analiz arasindaki
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farkin giderek acildig1 goriilmektedir. Kisa vadelerde farkin az olmasinin nedeni vade
dagilimi analizinin de anaparalar acisindan nakit akim analiziyle benzesmesidir. Iki
analiz de anaparalari1 menkul degerler ciizdam1 disinda aymi tutarlann baz alarak
dagitmakta ve anaparalar agisindan bir benzesme yaratmaktadir. Anaparalar agisindan
fark, menkul degerler ciizdaninin nakit akim analizinde nominal degerleri ile dikkate
alimmasindan kaynaklanmaktadir. Kisa vadelerde farkin az olmasinin bir baska nedeni
de vadesi yaklasan kiymetlerin {izerinde tasidigi O6denmemis faiz adedinin de
azalmasidir. Bir adet faiz 6demesi kalmis bir kiymetin vade sonu yaklastikca bu faiz

i¢in kesilen reeskont tutar1 da faiz tutaria yakinsamaktadir.

Vade uzadik¢a farkin agilmasinin nedeni ise, nakit akim analizinin tiim faiz,
komisyon ve vergi tutarlarim1 da analize dahil ediyor olmasindan kaynaklanmaktadir.
Likidite riski analizinin bilango tutarlilifi esasindan hareketle sadece reeskontlari

dikkate aldigin1 bir kez daha hatirlatmak gerekir.



Tablo 7: Varsayimsal X Bankasi Nakit Akim Analizi
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NAKIT AKIM ANALIZi ‘

| Vadesiz | O/N | 2-7 Giin | 8-15 Giin | 16-31 Giin | 1-3 Ay | 3-6 Ay | 6-12 Ay | 12 yil | 2-5Y1l | 5-10 Y1l | 10 Y1l Uzeri | Toplam |

VARLIKLAR |
Nakit Degerler ve TCMB | 129.142 | 0 | 4 | 0 | 0 | 33 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 129.179 |
Bankalar ve Dig. Mali Kur. Al | 0 | 4236 | 36.542 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 40.778 |
Para Piyasalar | 0 | 0 | 49.664 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 49.664 |
Menkul Degerler Ciizdani | 2.114 | 0 | 5.982 | 1.045 | 30.356 | 45.268 | 214.721 | 503.252 | 636.327 | 1.519.393 | 578.863 | 46.825 | 3.584.146 |
Krediler | 81.213 | 3.408 | 229.692 | 48.532 | 80.144 | 217.962 | 646.368 | 877.372 | 670.700 | 426.276 | 199.359 | 7.426 | 3.488.453 |
Zorunlu Karsihklar | 0 | 0 | 0 | 1.893 | 90.625 | 114.742 | 27.885 | 31.049 | 968 | 0 | 0 | 0 | 267.162 |
Diger Varliklar | 271.800 | 34 | 256 | 20 | 483 | 587 | 12.812 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 285.993 |
TOPLAM VARLIKLAR | 484.270 | 7.678 | 322.139 | 51.490 | 201.608 | 378.593 | 901.786 | 1.411.673 | 1.307.995 | 1.945.669 | 778.222 | 54.252 | 7.845.375 |
YUKUMLULUKLER |
Mevduat / DTH | 629.779 | 24.890 | 746.906 | 650.011 | 1.123.208 | 709.616 | 162.235 | 156.424 | 314 | 0 | 0 | 0 | 4.203.382 |
Para Piyasalar1 | 0 | 0 | 54.897 | 15.441 | 13.771 | 19.689 | 377 | 77.785 | 0 | 0 | 0 | 0 | 181.960 |
Diger Kur. Sag. Fonlar | 53.506 | 12.680 | 875 | 7.842 | 2715 | 15.355 | 37.693 | 68.521 | 39.284 | 96.417 | 40.729 | 21.181 | 396.798 |
Diger Yiikiimliiliikler | 862.738 | 0 | 8.879 | 4789 | 964 | 0 | 226.208 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 1.103.578 |
TOPLAM YUKUMLULUKLER | 1.546.022 | 37.570 | 811.557 | 678.083 | 1.140.658 | 744.660 | 426.513 | 302.730 | 39.599 | 96.417 | 40.729 | 21.181 | 5.885.718 |
BIL.iCi NET ACIK/FAZLA | -1.061.752 | -29.892 | -489.418 | -626.593 | -939.050 | -366.067 | 475273 | 1.108.943 | 1.268.396 | 1.849.252 | 737.494 | 33.071 | 1.959.657 |
BiLANCO DISI iSLEMLER | | | | | | | | | | | | | |
Tiirev Finansal Araclar Alm Isl. | 0 | 0 | 27.123 | 6.592 | 69.169 | 38.447 | 1.045 | 17.369 | 3.169 | 62.727 | 0 | 0 | 225.640 |
0 | 0 | 0 | 272.342 |

Tiirev Finansal Araclar Satim isL I

27.040 |

6.609 |

69.767 | 40.754 | 31 | 26.958 |

11.191 | 89.992 |
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1.2.2. Dinamik Likidite Riski Analizi Modelleri

Yukarida detayli olarak aciklanan statik analizlerin, bankanin, analizin yapildigi
tarih itibartyla fotografin1 ¢ekmeye calisan, gelecekteki olasi i¢ ve dig faktorlerin
bilango tizerindeki etkilerini dikkate almayan analizler oldugunu sdylemistik. Dinamik
likidite riski analizi ise, statik analizlerin goz ardi ettigi gelecekteki olasi i¢ ve dis
faktorlerin bilango {iizerinde yaratacagi etkileri de dikkate alarak, bu etkileri
modellemeye c¢alisir. Bu modelleme siireci, banka bilancolarinin detaylariyla dogru
orantil1 olarak ¢esitlenmekte ve zorlagsmakla birlikte 6ziinde bir bilango tahmin modelini
barindirmahidir. Dinamik likidite riski analizi modelleri ile cevap bulmaya ¢alistigimiz
soru, verilen kisitlar ve kosular altinda, Orne8in ii¢ ay ya da alti ay sonra banka
bilangosunun nasil bir icerige sahip olacagidir. Bu igerik, banka karinin ne olacagindan,
bilango biiyiikliiklerine, bu biiyiikliiklerin vade yapilarindan faiz yapilarina kadar hemen
her seyi kapsayabilir. Bu kapsam genisledikce daha karmasik modelleme ihtiyaci da

artacaktir.

En basit anlatimla bir bilango tahmin modelinin unsurlari;

e Faiz ve kur tahmin modeli,

¢ Bilango biiyiikliigii tahmin modeli,

olarak tanimlanabilecek iki ana baslikta incelenebilir. Bu modellerin istatistiksel mi,
ekonometrik mi yoksa kullanici tanimli m1 olacagi ya da karma bir modeller biitiinii
olarak m1 uygulanacagi her bankanin kendi ihtiyaclar1 ve bilango yapis1 dogrultusunda
vermesi gereken bir karar olacaktir. Bu nedenle dinamik analizin standart bir formiil,
yapis1 ve uygulamasi yoktur. Burada aktarmaya calisacagimiz dinamik analiz yapisi ise,
bizce dinamik likidite riski analizinin dayanak noktasi olmasi gereken unsurlar

tizerinden aktarilacaktir.
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Bir tahmin modelleri biitiinii olarak da algilanabilecek dinamik likidite riski
analizi modelinin barindirdigi her bir tahminin sapmasinin, kabul edilebilir
sinirlar iginde olmas1 gerekir. Sapmasi yiiksek tahminler iizerine kurulu model
sonuglarinin kullanilmasi, karar alma siire¢lerinde istenmeyen hatalara neden
olacaktir. Bu nedenle tahmin sapmalarinin dikkatle incelenmesi ve gerekirse

farkli tahmin modelleri kullanarak tekrarlanmasi gerekir.

Modelin kisitlar1 ayrintili olarak onceden belirlenmeli ve tahmin modelleri bu
kisitlar altinda calistirilmalidir. Kisitlarin bazilari, zorunlu karsilik oranlari, vergi
oranlari, sermaye yeterliligi standart orani, yabanci para net genel pozisyon bolii
Ozkaynaklar oran1 gibi her banka icin Onceden belli olan ve modele adapte
edilebilecek kisitlardir. Ancak bazi kisitlar ise, bankanin aktif pasif yonetimi,
faiz riski yonetimi ya da doviz pozisyonu yonetimi gibi onceden prosediire
baglanmis politikalarindan kaynaklanir. Ornegin kur riski tasimamayi bir
politika olarak benimsemis bir bankada model sonug¢larinin her hangi bir doviz
cinsinde bir pozisyon birakmamasi beklenmelidir. Belirlenecek kisitlar bankanin

yonetsel politikalartyla model uyumunu saglayacak sekilde detaylandiriimalidir.

Faiz tahmin modelleri genelde piyasa faiz oranlarinin tahmini iizerine kuruludur
ve tahvil bono piyasasinda olusan, risksiz faiz orami olarak da kabul edilen
tahvil-bono faizleri ya da gosterge faiz orami niteligindeki Libor oranlarinin
tahmin edilmesini amaclar. Ancak dinamik likidite analizi modellerinde
kullanilacak faiz tahminleri sadece bu faiz tahminlerinden ibaret degildir.
Hemen her banka, 6rnegin mevduat faiz oranlarini belirlerken alternatif yatirim
araglarinin ve bu yatirim araclari iginde onemli bir yer tutan tahvil-bono faiz
oranlarin1 dikkate alir. Ancak mevduat faizlerini belirlemede hi¢bir banka i¢in
tek kriter bu alternatif yatirim ara¢larinin faiz oranlart degildir. Bunun yani sira
bankanin kaynak maliyeti, fonlama ihtiyaclar1 ve yine mevduat 6rneginden
hareketle mevduat toplamada agresif ya da normal sayilabilecek tutumu da etkili
olacaktir. Oyleyse dinamik likidite riski analizi modellerinde kullanilacak faiz
oranlarinin tahmininde, piyasa faizlerinin tahmininin yan sira bankanin her bir

faiz tasiyan driiniiniin piyasa faizleri ile arasindaki farkin (spread) da
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modellenmesi ve bu modellemeye, o iiriin ile ilgili bankanin gelecekteki

tutumunun da eklenmesi gerekir.

Bilango biiyiikliigii tahmin modeli de her bir bilanco kalemi igin
detaylandirilmalidir. Model, bu bilan¢o kalemleri icin bankanin gelecekteki olasi
tutumunu, bu kalemlerle ilgili bir plasman limiti 6ngoriilmiigse bu limiti dikkate
almalidir. Model, iizerinde vade tasiyan bilango kalemlerinde yenilemeleri,
vadesinden Onceki olas1 ¢ekilmeleri ve yeni tutarlar1 ayr ayr ya da topluca
tahmin edebilmelidir. Bilanco biiyiikliigii tahmin modeli bilan¢o kalemlerinin
faiz oranlar1 duyarhiligini da dikkate almali, faiz oranlarinin seviyesi ile bilango

kalemlerinin biiyiikliikleri arasindaki iligskiyi modele dahil etmelidir.

Statik analizlerin temel varsayimlarindan birisi olan, her bilan¢o kaleminin
vadesinde ve tam olarak bilancoya bir nakit girisi ya da ¢ikis1 olarak yansiyacagi
varsaymmunin dinamik likidite riski analizi modelinde kullanilmamasi gerekir.
Bunun i¢in, 6rnegin kredilerin temerriide diisme olasiliklar1 hesaplanmali ve bu
olasiligin tutarsal ifadesi modele eklenmelidir. Bir bagka 6nemli konu daha dnce
takibe diismiis olan kredilerden yapilacak olasi tahsilatlarin tahmin edilerek
modele dahil edilmesidir. Bunun i¢in bankanin kredi riski modelinin sonuglar

ile dinamik likidite analizi modeli birbirine entegre edilmelidir.

Benzer bir entegrasyon da bankanin operasyonel risk modeli ile dinamik likidite
riski analizi modeli arasinda yapilmalidir. Bankanin operasyonel faaliyetlerinden
kaynaklanan bu kayiplar modellenerek tutarsal ifadeleri bilanco biiyiikliigii

tahmin modelinin i¢inde dikkate alinmalidir.

Model, heniiz kullanilmamis taahhiitlerin (6rnegin, kabili riicu ve gayri kabili
riicu, sartli, sartsiz gayri nakdi krediler) potansiyel sonuglarini ve bu potansiyel

sonuclari tetikleyecek olaylar1 da kapsamalidir.

Dinamik likidite analizi modeli, bankanin tiirev iiriinlerle ilgili politikalarina

dayanan kisitlar altinda yenilenmesi, son bulmasi veya bilancoda modelleme
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tarihi itibariyla bulunmayan yeni tiirev pozisyonlarinin olugmasi ve bu iirtinlerin
fiyatlanmasi1 anlaminda yeterli alt yapiya sahip olmalidir. Benzer sekilde tiirev
iriinlerden kaynaklanan pozisyonlarin yaratacagi nakit giris ¢ikislar da faiz ve
kur tahmin modeli ile entegre bir sekilde tahmin edilerek model igerisinde

kullanilmalidir.

e Teminata dayali ve marjh islemlerin de benzer sekilde faiz ve kur tahmin modeli
ile entegrasyonu zorunludur. Faiz oranlarinin ya da doviz kurlarinin seviyesi bu
islemlerin teminat tutarinda yetersizlie neden olarak ek teminat ihtiyact
dogurabilir. Bu durum tahmin edilen bilango biiyiikliiklerini etkileyen bir unsur

olarak model icerisinde ongoriilebilir olmalidir.

e Bankanin sendikasyon, sekiiritizasyon, tahvil ihraci ya da yurt disindan/i¢inden
saglanacak krediler gibi onceden bilinen islemleri, ongoriilen valor tarihleri faiz

oranlar1 ile model icerisinde degerlendirilmelidir.

Kisaca anlatmaya ¢alistigimiz ve bizce dinamik likidite riski analizinin dayanak
noktasi olmas1 gereken bu unsurlarin cergevesini genisletmek ve detaylandirmak elbette
miimkiindiir. Ancak yukarida agiklamaya ¢alistigimiz kisim bile modelin kurgusunun ve
uygulanmasinin ne kadar zor oldugunu gérmek acisindan yeterlidir. Bu zorluga ragmen
bankalarin boylesi modelleri kullanma zorunluluklarinin giderek arttigi bir finans
diinyasinda yasadigimiz unutulmamalidir. Giderek diinya finans piyasalariyla daha fazla
entegre olmaya baglayan Tiirk Bankacilik Sisteminin, endiistri standardi olarak kabul
edilen statik analizlerin yani sira dinamik analizlerle de likidite risklerini Slgmeye

baslamalar siire¢ icinde bir zorunluluk haline gelecektir.

1.2.3. Stres Testi ve Likidite Acil Durum Eylem Plan

Stres testleri, verilen stres senaryosunun banka bilancosu iizerindeki yaratacagi

etkileri ve olasi likidite ihtiyaglarimin tespit edilmesinde kullanilan ve bankanin likidite
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yonetiminin 6nemli unsurlarindan birisi olmasi gereken testlerdir. Ancak bu testlerin
yapilabilmesi yukarida kisaca agikladigimiz dinamik likidite analizi modelinin bankada
var olmasina baglidir. Boylesi bir modelin ¢ogu bankada kullanilmiyor olmasi stres
testlerinin Tiirk Bankacilik Sisteminde kullanilmasini sinirlamaktadir. Bankalar ¢ogu
zaman olasi kriz ortamlarinin etkilerini sayisallastirmadan bilanco yonetimi yapmakta
ve likidite acil durum eylem planlarinin boylesi kriz ortamlar i¢in yeterli oldugunu
diisiinmektedirler. Oysa derinlesen ve ¢esitlenen bilango kalemleri, karmasik fiyatlama
modellemelerine dayanan tiirev {iriinlerin giderek daha fazla kullanilmasi ve teminata
dayali islemlerdeki artisa paralel olarak teminat yonetiminin bagh basmna bir sorun
haline gelmesi, bankalarin klasik yontemlerle likidite riskini sayisallastirmasini ve olasi
likidite ihtiyaclarin1 dogru olarak belirlemelerini zorlastirmaktadir. Bankalarin bilango
yapilarindaki bu degisim, stres ortaminda, tahmin edilenden ¢ok daha fazla likidite
ihtiyac1 dogurma potansiyeline sahiptir. Bu nedenle bankalarin likidite yonetimine
yonelik stres testlerini yapacak diizeyde bilgi sistemlerini gelistirmeleri ve dinamik

likidite riski analizi modellerine yatirim yapmalar1 gereklidir.

Stres testleri yoluyla sayilagtirllan kriz durumlarindaki olas1 likidite
ihtiyaclariin karsilanmasia ve bu ortamda likidite yonetiminin unsurlaria yonelik
ayrintil likidite acil durum eylem plan1 da bankalar agisindan en az stres testleri kadar
onemli bir konudur. Bankalar, likidite acil durum eylem planimin uygulanmasini
tetikleyebilecek ve gerektirebilecek en kotii durum senaryolarim  Onceden
tanimlanmalidir. Likidite acil durum eylem plani, olasi bir finansal krizin erken uyari
sinyallerinin yam sira, gerek finansal sistemin olagan seyri icinde uygulanan gerekse
kriz ortaminda uygulanmasi planlanan likidite stratejilerini detayli olarak
tanimlamalidir. Bu tanimlamalar bankanin bilanco yapisinda ya da finansal sistemin

isleyisinde meydana gelebilecek degisiklikler dogrultusunda revize edilmelidir.

Likidite acil durum eylem planlari, bankalarin, kaynag: banka bilancosundan ya
da piyasa kosullarindan olmasina gore detaylandirilmis bir varlik satis stratejisini ve ek
finansman kaynaklarim da icermelidir. Bu strateji krizin boyutuna ve derinligine gore
varlik fiyatlarinda meydana gelebilecek olasi diisiisleri de dikkate almalidir. Olast
likidite krizi durumunda aktif hale getirilebilecek ek finansman kaynaklarinin

saglamlig1 da stratejiler igerisinde yer almasi gereken bir konudur. Ciinkii bu finansman



48

kaynaklar1 cayilabilir taahhiitler barindirtyorsa kriz ortaminda bu finansman
kaynaklari harekete gecirmek miimkiin olmayabilir. Bu nedenle bankalarin bu ek
finansman kaynaklarina giivenmekten 6nce kendi bilancosu igerisinde bir likit aktifler
tamponu olusturmasi daha ihtiyath bir stratejinin geregi olarak goriilmelidir. Bu likit
aktifler tamponu banka bilancosunun finansman ihtiyaclar1 ve piyasa kosullar
dogrultusunda siirekli yonetilebilir ve tutarlar ayarlanabilirse bankanin olas1 bir likidite

krizine miimkiin olan en fazla likit ya da likite yakin kaynakla girmesi saglanabilir.

2. Faiz Riski:

Faiz riski, bankalarin belirli bir bilanco yapis1 olusturmak iizere almis olduklar
kaynak ve plasman faizleri kararlarindan sonra; faiz oranlarindaki degisiklikler
nedeniyle maruz kalabilecekleri gelir kaybi, dzvarligin piyasa degeri kaybi, piyasa
fiyatlarindan Ozvarlik/aktif biiyiikliigii oram1 (ekonomik Ozvarlik orami) kaybi, nakit
akimlarmin zamanlamasinda ortaya cikabilecek olumsuz degisiklikler, gelecekte elde
edilecek net nakit girislerinin bugiinkii degerlerinde olusabilecek diisiisler veya bunlarin
birinden ya da birkacindan kaynaklanabilecek taahhiitlerini karsilayamama

tehlikesidir. "

Faiz riski, faiz oranlarinda olusan ters yonlii hareketlerin bankanin finansal
durumunda yarattigi etkidir. Bu risk bankaciligin dogal bir pargasidir; ancak, asin faiz
riski, banka gelirleri ve sermaye tabam icin bilyilkk bir tehdit olusturur. Faiz
oranlarindaki degisimler, banka gelirlerini; bankanin net faiz gelirlerinde ve diger faize
duyarh gelirlerinde ve faaliyet giderlerinde degisimlere yol agarak etkilemektedir. Faiz
oranlarindaki degisimler, banka varliklarinin, yiikiimliiliiklerinin ve bilango dis1
islemlerinin temel degerini de etkiler. Ciinkii gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii
degeri ve baz1 durumlarda nakit akimlarinin kendisi, faiz oranlart degistikce

degismektedir. Bu nedenle faiz oram riskini kabul edilebilir ve yonetilebilir sinirlar

19 Sakar, Hakan: Risk Yonetimi Acisindan Bankalarda Aktif Pasif Yonetimi, stanbul: Akdeniz
Yayincilik A.S. (2002), s.37
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dahilinde tutmaya calisan etkili ve ihtiyathh bir risk yonetimi anlayisi, bankalarin

giivenligi ve saglamlig acisindan olduk¢a 6nemlidir.

Bankalarin kars karsiya kaldigi faiz riskinin dort temel kaynag vardir™;

Yeniden Fiyatlama Riski: Finansal aracilar gibi bankalar da faiz riskiyle bircok
sekilde karsilagsmaktadir. Faiz riskinin en temel sekli, vadelerdeki zamanlama
farkliliklarindan (sabit faiz i¢in) ve bankanin varliklarinin, yiikiimliilikklerinin ve
bilango dis1 pozisyonlarinin yeniden fiyatlandirilmasindan (degisken faiz icin)
kaynaklanan risk seklidir. Yeniden fiyatlandirma uyumsuzluklar1 bankaciligin
dogal islevlerinden biri olsa da faiz oram degisimleri bir bankanin gelirleri ve
ekonomik degeri iizerinde beklenmedik dalgalanmalar yaratabilir. Ornegin, uzun
donemli sabit orandan bir krediyi kisa dénemli bir mevduatla fonlayan bankanin,
faiz oranlarinin yiikselmesi halinde hem pozisyondan kaynaklanan gelecekteki
gelirinde hem de pozisyonun kendi degerinde azalmalar olacaktir. Bu diisiislerin
nedeni, kredilerin vadesi boyunca, nakit girislerinin sabit olmasina karsin
fonlamada ddenen faizin mevduat vadelerinde degisken bir 6zellik kazanarak

yiikselmesidir.

Gelir Egrisi Riski: Aktif ve pasif pozisyonlarinda yeniden fiyatlama farkliliklar
bulunan bankalarda bu risk, gelir egrisindeki beklenmeyen degisimler karsisinda
bankanin gelirlerinde ya da temel ekonomik degerinde ters yonde etkiler

olusmasina neden olur.

Baz Riski: Baz riski olarak tanimlanan diger bir 6énemli faiz riski de, benzer
yeniden fiyatlama karakteristiklerine sahip farkli enstriimanlar iizerinden
kazanilan ya da onlara 6denen tutarlarin ayarlanmasinda kurulan miikemmel

olmayan korelasyondan kaynaklanan risktir. Faiz oranlar1 degistiginde bu

20 Principles fort he Management and Supervision of Interest Rate Risk, Basel Committee on Banking Supervision,

September 2003, s: 6-7
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farkliliklar, benzer vadeleri ya da yeniden fiyatlama sikliklar1 olan varliklar,
yiikiimliilikler ve bilango disi pozisyonlar arasindaki nakit akislarinda ve
kazanglarda beklenmedik degisimleri arttirabilir. Ornegin,  aylik olarak
Amerikan Hazine Bonosu oranlar1 baz alinarak yeniden fiyatlanan 1 yillik bir
kredi ile aylik olarak LIBOR baz alinarak fiyatlanan 1 yillik bir mevduata sahip
bir kurum 2 endeks arasindaki marjin beklenmedik sekilde degismesi sonucunda

olusabilecek riskle kars1 karsiya bulunmaktadir.

e Opsiyon Riski: Diger faiz orani risk tiirleri i¢inde artan 6neme sahip bir diger
faiz riski kaynagi da bankalarin varlik, yiikiimliiliikk ve bilango dis1 pozisyonlari
ile biitiinlesmis opsiyonlardir. Opsiyon, sahibine bir enstriiman ya da finansal
kontrati alma, satma ve bazi durumlarda enstriimanin nakit akisin1 degistirme
hakki saglar. Opsiyonlar organize ya da tezgah {istii piyasalarda islem goéren
miinferit enstriimanlar olabilecegi gibi diger standart enstriimanlara ilistirilmis
de olabilir. Bankalar, organize ve tezgah {istii piyasalarda islem goren
opsiyonlar1 hem ticari hem de ticari olmayan hesaplarda kullanirken, opsiyon
ilistirilmis enstriimanlar genellikle ticari olmayan aktiviteler icin Onemlidir.
Mistirilmis opsiyonlar1 olan enstriimanlara 6rnek olarak alim ya da satim kosulu
tasiyan ¢ok sayida bono ve tahvil, bor¢lusuna erken kapama imk&m veren
krediler ve mudilere herhangi bir para cezasi édemeksizin parasim istedigi
zaman cekme imkani taniyan mevduat araglar1 sayilabilir. Yeterli ve etkin bir
sekilde yonetilmediginde opsiyon Ozelligi tasiyan enstriimanlarin asimetrik
0deme Ozellikleri, opsiyonu alan taraf avantajl taraf oldugundan genelde satan

tarafa ciddi risk yaratabilir.

Faiz oranlarindaki degisimler bankalarin gelirleri ve ekonomik degeri iizerinde
olumsuz etkiler yaratma potansiyeline sahiptir. Bu nedenle bankanin karsi karsiya
oldugu faiz riski etkisinin degerlendirilmesinde iki ayri, fakat birbirini biitiinleyici

yaklagimin kullanilmasi gerekir.

Bu yaklasimlardan bir tanesi gelirler yaklasimidir. Gelirler yaklasiminda analizin

odak noktasi, faiz oranlarindaki degisimin banka gelirleri lizerinde yaratacagi etkinin
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sayisallastirilmasidir. Toplam faiz gelirleri ve toplam faiz giderleri arasindaki fark, yani
net faiz geliri, geleneksel olarak bir bankanin en 6nemli gelir bilesenidir. Her ne kadar
son yillarda faiz oranlarinin diigmesiyle birlikte komisyon gelirleri de Tiirk Bankacilik
Sistemi i¢in ¢ok onemli hale gelse de, net faiz geliri hala en 6nemli gelir bileseni olma
ozelligini korumaktadir. Hatta baz1 komisyon gelirlerinin faizin bir bileseni oldugu
dikkate alindiginda net faiz gelirinin Onemi biraz daha artmaktadir. Komisyon
gelirlerinin faizin bir bilegseni olmasmin onemli bir etkisi de, ilk bakista faiz
hassasiyetleri yokmus gibi goriinen bu kalemlerin aslinda faize hassas kalemler i¢inde
sayllmas1 gerekliligidir. Bu nedenle piyasa faiz oranlarindaki degisimlerin bankanin
mevcut ve beklenen gelirleri tizerindeki olasi etkileriyle birlikte sayisallastirilmasi son

derece 6nemli bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Faiz riski etkisinin degerlendirilmesinde ikinci yaklasim ise, ekonomik deger
yaklagimidir. Piyasa faiz oranlarindaki degisim banka varliklarinin, yiikiimliiliikklerinin
ve bilanco dis1 pozisyonlarinin ekonomik degerini de degistirecektir. Bir finansal aracin
ekonomik degeri, o finansal aracin beklenen nakit akimlarinin piyasa faiz oranlariyla
iskonto edilmesi yoluyla bulunan bugiinkii degerini ifade eder. Ekonomik deger
tanimindan hareketle, ekonomik deger yaklagiminin faiz oranlarindaki degisimin
bankanin net varlik degerinde yaratacagl etkiyi sayisallastirmaya odaklandigini
sOyleyebiliriz. Bu etkinin muhasebe anlaminda bankanin bir anda yazacag bir kar veya
zarar1 temsil etmedigi diisiiniilebilir. Ancak faiz oranlarindaki degisimler banka aktifleri
ve pasifleri arasinda var olan vade uyumsuzluklari, sabit faizli ve degisken faizli
kalemler arasinda var olan denge veya dengesizlikler ile bu kalemlerin iizerlerinde
tasidiklan faiz oranlan arasindaki farkliliklar dikkate alindiginda, zaman icinde banka
bilangosuna yansiyacak olan fonlama maliyetlerinin anlik ifadesi oldugu
unutulmamalidir. Ekonomik deger yaklasimi, faiz oranlarindaki degisimlerin
gelecekteki biitiin nakit akiglariin bugiinkii degeri iizerindeki olas1 etkilerini dikkate

alarak, gelirler yaklagimina kiyasla daha genis bir bakis acis1 sunmaktadir.

Yukarida kisaca agiklanan her iki yaklagimin birbirinin alternatifi degil
biitiinleyicisi oldugu unutulmamali ve faiz riskinin sayisallagtirilmas: siirecine her ikisi
acisindan da bakilmalidir. Hem bu iki yaklasim aracilignyla faiz orami riskinin

sayisallastirilmast hem de daha farkli bakis acilar1 ve faiz duyarliliimi temel alan
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yaklagimlarla sayisallastirilmasi konularim igeren ol¢iim tekniklerine gecmeden Once,

bu Olciim tekniklerinin arkasinda var olmasi gereken risk yonetimi sisteminin ana

unsurlan iizerinde durmak gerekir.

Bankalarin faiz orani riski 6l¢iim sistemlerinin, faiz riskinin olusmasinda rol
oynayan tiim faktorleri icermesi ve faiz oramindaki degismelerin bankanin
bilangosu {iizerinde yaratacagi etkilerin tamamimi sayisallastirabilmesi gerekir.
Bankalarin faiz riski Olgiim sistemleri alt yapisi, hem gelirler ve hem de
ekonomik deger iizerinde etkili olan faiz oram1 degismelerinden kaynaklanan
etkilerin Ol¢iimiinde, bankanin faaliyetlerinin genisligi ve karmasik yapisiyla

dogru orantili olarak detaylandirilmalidir.

Sistem, genel kabul gérmiis ve endiistri standardi haline gelmis tiim Ol¢iim
tekniklerini de icerisinde barindirmali ve yazili varsayim ve parametrelere

dayandirilmalidir.

Bankanin faiz riski yonetimi sistemi, yeniden fiyatlandirma, verim egrisi, baz ve

opsiyon risklerinin tamamin1 dikkate alan bir yapida olmalidir.

Bankalar, farkli doviz cinslerinde tasidiklar1 pozisyonlart ayr ayrn
modellemelidirler. Verim egrilerinin dovizden dovize degisiklik gostermesi
nedeniyle farkli doviz cinslerindeki faiz orami riskinin sayisallagtiritlmasi

stirecinin de birbirinden ayrilmasi bir zorunluluktur.

Faiz oram riski yOnetiminin amaci, faiz oranlarindaki olas1 degismeler
karsisinda, bankanin karsi karsiya kalacagi riskin miimkiin oldugunca
azaltilmasidir. Bunun i¢in bu riskin, dnceden belirlenmis limitler icerisinde
kalmasi saglanmalidir. Bu nedenle, banka genelinde ve portfoy, faaliyet veya is
kollart bazinda uygun limitler belirlenmelidir. Uygun bir limit belirleme sistemi,
yonetimin faiz riskini kontrol edebilmesine, firsatlar ve riskler konusunda
degerlendirmeler yapmasina ve dnceden kararlastirilmis risk toleranslarina karsi

gerceklesen riski izlemesine olanak saglamalidir.
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e Bankanin faiz oram riski dl¢iim sistemi, olas1 kriz kosullarinin banka bilangosu
tizerindeki etkilerinin anlamli bir sekilde degerlendirilebilmesine olanak
saglamalidir. Stres testleri, bu etkilerin sayisallagtirilabilmesi igin sistem

izerinde yapilabilir olmalidir.

2.1. Faiz Oram Riski Hesaplama Teknikleri

Bankalar faiz oranlarinda meydana gelebilecek olasi degisikliklerin, aktif ve
pasif pozisyonlarinin getirileri ve ekonomik degerleri iizerinde yaratacag etkileri analiz
ederek ve sayisallagtirarak faiz orani risklerini 6lgmektedirler. Bu 6l¢iimlerde kullanilan
teknikler, yeniden fiyatlama donemlerini dikkate alan vade analizlerinden, cesitli
varsayimlar1 ve tahminleri dikkate alan ileri diizeyde dinamik modellemelere kadar
cesitlilik gostermektedir. Aslinda ideal olanin her bir faize duyarli pozisyonun
karakteristigini tam olarak faiz orani riskine konu edebilmektir. Ancak bankalarin
pozisyon biiyiikliikleri ve ¢esitlilikleri cogu zaman bdylesi detayli hesaplamalara izin
vermez. Bu nedenle pozisyonlar1 ayr ayr1 degerlendirmek yerine belirli basliklar altinda
toplulagtirarak hesaplamak, uygulamada yaygin olarak kabul goren bir yontem olarak
One cikmaktadir. Hesaplamalar1 bodylesi bir toplulagtirmay1 esas alarak yapmak elbette
belli oranda bir hata payin1 kabul etmek anlamima da gelecektir. Bu hata pay1 her
hesaplamada standart olarak tasinacagindan yonetilebilir bir hata pay1 olacaktir. Ancak

sorun bu hata payimnin varligindan ¢ok kabul edilebilir sinirlar icinde olup olmadigidir.

2.1.1. Faiz Oram Riski Analizi

Finansal aracilar gibi bankalar da faiz riskiyle bircok sekilde karsilagmaktadir.
Faiz riskinin en c¢ok tartisilan sekli, vadelerden (sabit orandan) ve bankanin
varliklarinin, yiikiimliiliklerinin ve bilangco disi (OBS) pozisyonlarinin yeniden

fiyatlandirilmasmdan (dalgali orandan) kaynaklanan risk seklidir. Yeniden
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fiyatlandirmanin yol a¢tifi faiz oranlarindaki degisme bankanin gelirlerinde ve temel
ekonomik degeri iizerinde bilyiik 6nem tasimaktadir. Ornegin, uzun donemli sabit
orandan bir krediyi kisa donemli bir mevduatla fonlayan bankanin, faiz oranlar
yiikseldigi taktirde hem pozisyondan kaynaklanan gelecekteki gelirinde hem de kendi
degerinde azalmalar olacaktir. Bu diisiislerin nedeni, kredilerin vadesi boyunca, nakit
cikislarinin sabit olusudur. Oysa, fonlamada odenen faiz degiskendir ve kisa donemli

mevduatin vadesi dolduktan sonra da yiikselilr.21

Bir bankanin faiz orani riski l¢iimii icin kullanilan en basit teknik, yeniden
fiyatlama tablosu, bosluk analizi (gap analizi) ya da yasal raporlamalarda da kullanilan
adiyla faiz orani riski analizi olarak adlandirilan ve yeniden fiyatlama dénemine gore
bilango i¢i ve dis1 faize duyarh aktif ve pasiflerin 6nceden belirlenmis vade dilimlerine

dagitilmasina dayanan hesaplamalardir.

Yeniden fiyatlama donemi tabiriyle anlatilmak istenen; sabit faizli pozisyonlarin
vadeye kalan giin sayisina gore uygun vade dilimine, degisken faizli olanlarin ise
yeniden fiyatlama donemine kalan giin sayisina gore uygun vade dilimlerine
yerlestirilmesi geregidir. Bu gereklilik analizi likidite riski analizinden ayiran temel
noktadir. Aslinda her iki analiz agisindan fark yaratan temel unsur, degisken faizlilerin
analizlere dahil edilme siirecidir. Sabit faizli pozisyonlarin likidite riskine konu
edilirken yapilan vade dagilimi ile faiz oram riskine konu edilirken yapilan vade
dagilimi arasinda bir fark yoktur. Ciinkii bu pozisyonlarin yeniden fiyatlama donemleri
vade sonlarna esittir. Oysa degisken faizli kiymetler agisindan vade sonu bilgisi, faiz
orani riskinin sayisallagtirllmasi sirasinda kullanilabilir bir bilgi degildir. Burada temel
kriter degisken faizli kiymetin bir sonraki yeniden fiyatlama tarihinin ne oldugudur. Bu
sorunun cevabi ise pozisyonun niteliine gore degisiklik gostermektedir. Ornegin Libor
art1 spread iizerinden fiyatlanan pozisyonlarin ¢ogu, her faiz ddeme doneminde faiz
degisikligine ugramaktadir. Bu pozisyonlar acisindan yeniden fiyatlama donemi ilk faiz

O0deme tarihine kalan giin sayis1 olacaktir. Ancak, drnegin bor¢lu cari hesaplar agisindan

21 Principles for the Management of Interest Rate Risk,Basle Committee on Banking Supervision, September 1997,5.6
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durum farklhilagmaktadir. Bu kredi tipi de yilda dort kere faiz 6demesi yapmakla birlikte,
banka istedigi anda kredinin tabi oldugu faiz oranini1 degistirebilir. Bu durumda bu tip
pozisyonlarin yeniden fiyatlama doneminin ilk faiz 6deme donemi yerine ilan edilen

yeni faiz oranlarinin uygulanma tarihi olarak algilanmasi daha dogru olacaktir.

Likidite riski analizi ile faiz orani riski analizi arasindaki bir bagka dnemli ayrim
ise yabanci paraya endeksli kiymetler agisindan ortaya ¢ikmaktadir. Bu kiymetler
endeksli olduklar1 déviz cinsi iizerinden bir faiz riski tagimakla birlikte YTL cinsinden
nakit akimi yaratirlar. Bu nedenle bu kiymetler likidite riski analizinde YTL cinsinde,
faiz orami riski analizinde ise endeksli olduklar1 doviz cinsinde dikkate alinmalidir. Bu
kiymetlerle ilgili bir baska 6nemli konu ise endeksli olmalarinin faiz yapisi ile ilintili
olamadigr gercegidir. Yani dovize endeksli bir kiymet sabit faizli ya da degisken faizli

olabilir.

Faiz oram riski analizi de likidite riski analizinde oldugu gibi bankanin, analizin
yapildigi tarih itibariyla islemlerine son verdigi ya da bir baska anlatim bi¢imiyle tasfiye
stirecine girdigi varsayimini korumaktadir. Bu varsayim finans diinyasinin gercekleriyle
ortiismese de analizin standart ve karsilastirilabilir olmasim sagladigi icin 6nemlidir.
Likidite riski ile benzesen bir bagska onemli konu da analizin bilanco biiyiikliikleri ile
yapiliyor olmasidir. Yani faiz orami riski analizi de likidite riski analizi gibi nakit
akimlart dikkate almaksizin, bilanco kalemlerinin anapara ve reeskont tutarlarini

kullanarak hesaplanir.

Analiz, her bir vade dilimine, yeniden fiyatlama donemine gore dagitilmis olan
faize duyarli aktiflerden faize duyarh pasiflerin ¢ikartilmasi esasina dayanir. Bu yolla
her bir vade diliminde yeniden fiyatlanacak tutar art1 veya eksi olarak tespit edilir. Tlgili
vade dilimindeki faize duyarli pasifler, aktiflerden fazla oldugu durumda “negatif
bosluk” olusur ve bu durumda, piyasa faiz oranlarindaki yiikselis net faiz gelirinde
azalisa yol agar. Tersi durum olan “pozitif bogluk” durumunda ise faiz oranindaki diisiis

net faiz getirilerinde azalisa yol acacaktir.



56

Hesaplamas1 olduk¢ca kolay olan bu analiz, pozisyonlarin farkh
karakteristiklerini dikkate almaz. Her bir vade dilimindeki pozisyonlarin ayni anda itfa
oldugu ya da yeniden fiyatlandig1 kabul edilir. Faiz oram riski analizi, piyasa faiz
oranlarindaki degisimlerden kaynaklanan farkli vadelerdeki faiz degisiklilerini de, bu
degisikliklere bagh olarak Odemelerin zamanlamasinda olabilecek degisiklikleri de
dikkate almaz. Bu nedenle faiz oram riski analizi, piyasa faizlerindeki degisimin net faiz
gelirinde yaratacagl gercek degisime sadece yaklasik bir tahmin saglar ve piyasa faiz
oranlarinda yasanacak olas1 degisikligin faiz dis1 gelir ve giderlerde yaratacagi etkiyi

dikkate almaz.

Asagida Tablo 8‘de varsayimsal X Bankasimin faiz orani riski analizi yer
almaktadir. Banka bu analizde de likidite riski analiziyle ayn1 rapor bagliklarimi ve vade
gruplama yapisini kullanmistir™®. Analiz hem tiim doviz cinslerindeki pozisyonlarin
konsolide edilmesi hem de sabit faizli pozisyonlarla degisken faizli pozisyonlarin

konsolide edilmesi yoluyla yapilmstir.

Tablo incelendiginde “Menkul Degerler Ciizdan1” bagliginda yer alan tutarlarin
yeniden fiyatlama donemine gore vade dagitimui ile likidite riski analizi sonuglari
arasinda onemli bir fark oldugu goriilecektir. Menkul degerler clizdaninin vade yapisi
bir yilin iizerinde yogunlagma yaratirken, faiz oram riskinde 3 ay ve altinda bir
yogunlagsma oldugu goriilmektedir. Bu durum bankanin bir yildan uzun vadeli ancak
degisken faizli menkul kiymetlere daha fazla plasman yapmasiyla ilintilidir. Benzer
durum krediler agisindan da gecerlidir. Banka toplam kredilerinin %59’unu ii¢ ay icinde
yeniden fiyatlayabilmektedir. Bu oran menkul degerler ciizdani i¢in %66’dir. Bankanin
gerek krediler gerekse menkul degerler ciizdanina yaptigi plasmanlarda degisken faizli
iiriinleri tercih etmeye calistig1 goriilmektedir. Bu tercih, bankanin kisa vadeli mevduat
yapisinin neden oldugu likidite zorluklarinin varligina ragmen, benzer zorluklarm faiz
orani riskine de yansimasini engellemekte ve bankayi faiz oranlarindaki artislara karsi

nispeten korumaya almaktadir.

2 Analizde kullanilan rapor basliklar1 ve vade gruplar likidite riski analizinde daha 6nce aciklandigindan
burada tekrar edilmemistir.
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“Bilanco Ici Net Acik Fazla” bashg da bu durumu teyit etmektedir. Bu baslikta
yer alan tutarlar incelendiginde bankanin olasi faiz artislarinda, varliklarimin 1,2 Milyar
YTL’lik kismimi  bir giin sonra yeni faizlere adapte etme sansi vardir.
Yiikiimliiliiklerinde ise bu tutar 148 Milyon YTL olarak goziikmektedir. Bu durumda
banka olas1 faiz artiglarinda net olarak 1,1 Milyar YTL varliklarin yiikiimliiliiklerinden
daha once fiyatlayabilecektir. Bu tutar banka varliklarimin %18’ini olusturmaktadir ki
bu oran bankaya faiz artiglar1 karsisinda 6nemli sayilabilecek bir koruma saglamaktadir.
Ancak bu korumanin, faiz oranlarinda yasanabilecek olasi diisiislerde de banka

karliligin1 diisiiriicti bir unsur olarak sonu¢ doguracagi unutulmamalidir.

Faiz orani riski analizinin varsayimlarindan kaynaklanan bilgi eksikligi, bu
analizi de likidite riski analizinde oldugu gibi baskaca analizlerle desteklemek yoluyla
bir ol¢iide asilabilir. Likidite riski analiziyle benzer sekilde bu analizde de yatay-dikey
analiz yoluyla vade dilimlerinde ve rapor bagliklarinda var olan yigilmalar tespit
edilebilir. Vade gruplarinin yarattig1 bilgi kaybi yeniden fiyatlama dénemlerinin vade
gruplan itibariyla agirlikli ortalamasi hesaplanarak bir Olgiide giderilebilir. Benzer
sekilde farkli tarihlerdeki faiz orami riski analizleri arasindaki farklar alinarak da
yeniden fiyatlama donemleri arasindaki kaymalar ve rapor bagliklarinda meydana gelen
degisiklikler tespit edilebilir. Bu analizler disinda rapor baslhklar1 bazinda degisken
faizli ve sabit faizli tutarlar ayr1 ayri analize tabi tutularak bu tutarlarin faiz orani riski
tizerindeki etkisi daha ayrintili analiz edilebilir. Boylesi bir detayda analizi yapmak
bilangonun oransal olarak degisken faizli-sabit faizli yapisimin tespit edilmesi i¢in de

kullanilabilir.
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FAiZ ORANI RiSKi ANALIiZi

| Faissiz | ON | 2-7Gin | 8-15Gin | 16-31Gin | 1-3Ay | 3-6Ay | 6-12Ay | 12V | 2-5vil | 5-10 il | 10 Vil Uzeri | Toplam |
VARLIKLAR |
Nakit Degerler ve TCMB | 2001 | 66 | 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 120079 |
Bankalar ve Dig. Mali Kur. AL | 1811 | 1999 | 36960 | o 0| 0| 0| 0| 0| o 0| 0| 40770 |
Para Piyasalar1 | 0| 0| e | o 0| 0| 0| 0| 0| o 0| 0| 49621 |
Menkul Degerler Ciizdam | 1508 | 0| 13asar | 763 | 304965 | 1113285 | 244939 | 67042 | 173738 | wassio | 9577 | s6005 | 2338645 |
Krediler | 2007 | 975432 | 199.094 | 2184 | 100961 | 343331 | 265009 | 293772 | 302948 | 210317 | 105726 | 164 | 2880965 |
Zorunlu Karsihiklar | 0| 2645 | 0| 0| o 0| 0| o 0| 0| 0| 0| 2645 |
Diger Varhiklar | s3635 | 3 | 319 | | 802 | 1171 | o | 0| 0| 0| 0| 0| 28599 |
TOPLAM VARLIKLAR | arso74 | 1202081 | 420836 | 297 | 406728 | 1457787 | 509948 | 360814 | 476686 | 356128 | 201453 | s6.189 | 5.989.69 |
YUKUMLULUKLER |
Mevduat / DTH | w0854 | 1875 | @7426 | 634277 | 1272000 | 9seass | 108199 | 115406 | 253 | 0| 0| 0| 4174220 |
Para Piyasalari | 0| 0| 5204 | 16700 | 3336 | 29266 | 0| 3793 | 0| 0| 0| 0| 179255 |
Diger Kur. Sag. Fonlar | 57709 | 129524 | 560 | 5999 | 1299 | 59757 | 20006 | 8304 | 2441 | 44788 3081 | 13496 | 347183 |
Diger Yiikiimliliikler | 1023304 | 0| o 123 | 0| 0| 26sas | 0| 0| o o 0| 1280041 |
TOPLAM YUKUMLULUKLER | 1511957 | 148239 | 600000 | 658209 | 131753 | 1oasan | 302641 | 161ea9 | 2604 | aa7ss | 3081 | 13496 | 5989699 |
BIL.ICINET ACIK/FAZLA | 1033883 | 1093842 | 269064 | 635233 | 910808 | 412576 | 117307 | 199165 | 473992 | 311340 | 198172 | 42693 | 0|
BIL.ICI KUMACIK/FAZLA | -1033883 | 5095 | 209205 |  -sa4ass | -1755246 | -1342670 | -1225363 | -1.026198 | 552205 | 240866 | 42603 | 0| |
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Faiz oram riski analizi yapilirken dikkat edilmesi gereken bir baska onemli
nokta, analizin doviz cinsleri bazinda konsolide takip edilmesinin yarattig1 bilgi kayb1
olmalidir. B&ylesi bir konsolidasyon finans diinyasinda farkli yapilara ve kaynaklara
sahip olan her bir doviz cinsinin faiz yapisinin da konsolide edilmesi anlamina gelmekte
ve analizi finans diinyasinin gergeklerinden koparmaktadir. Bunun i¢in bankanin faiz
riski acisindan Onemli tutarda pozisyon tasidigir doviz cinslerini ayr1 ayr takip etmesi

gerekir.

Ancak belirtmek gerekir ki, bu ek analizlerin de yapilmasina ragmen faiz orani
riski analizi, faiz riski 6l¢iimiinde eksik bir bilgi kaynagi olmaya devam edecektir. Bu
bilgi eksikligi durasyon analizi, duyarlilik analizi ve daha karmasik modellemelerle

asilmaya caligilmalidir.

2.1.2. Durasyon Analizi

Durasyon kavrami ilk defa Frederick Macaulay tarafindan portfoy teorisi iginde
incelenmis, 1970’li yillarda da bankalarca aktif/pasif yonetimi igcinde kullanilan bir
endiistri standardi haline gelmistir. Portfoy teorisi kapsaminda sabit faizli kuponlu
tahvillerin birbirleriyle kiyaslanabilmesine imkan saglayacak bir ol¢iit olarak ortaya
cikmistir. Finans diinyasindaki gelismelere bagli olarak ortaya c¢ikan yeni enstriimanlar

da (FRN* gibi) durasyon analizinin konusu haline gelmistir.

Durasyon, genellikle bir finansal varligin agirhkli ortalama siiresi olarak
tanimlansa da, bu tanim gilintimiizdeki kullanim alanlar1 dikkate alindiginda yetersiz
kalmaktadir. Durasyondan hareketle hesaplanan modifiye durasyon, konveksite ve bir
baz puanin degeri (PVBP) gibi kavramlar durasyon tamimini, bir finansal varligin
fiyatinin, faiz oranlarinda meydana gelecek kiiciik bir degisme karsisinda ne kadar

degiseceginin Ol¢iisii olarak kullanmay1 daha anlaml1 kilmaktadir.

» Floating Rate Note
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Durasyon, bankalarda risk yonetimi kapsaminda, farkli vade yapilarina ve faiz
oranlarina sahip finansal varliklarin, faiz oranlarindaki degisimler karsisinda
olusturacaklar1 risklilik diizeylerinin hesaplanmasi ve bu risklilik diizeylerinin

karsilastirilmas1 amaciyla kullanilan bir analizdir.

Bu asamada, durasyon kavrami, ¢ikis noktasi olan menkul kiymetler 6rneginden
hareketle tartisilacak, sonrasinda tiirev iiriinler ve tiim bilango kalemleri ¢ercevesinde bu

tartisma genisletilecektir. Son olarak varsayimsal X Bankasi uygulamasi incelenecektir.

Durasyon ile ilgili hesaplamalara gecmeden Once, kavramsal ¢cercevenin daha iyi
anlagilabilmesi acisindan “menkul kiymetlerin fiyat hassasiyetinin ol¢iitleri nelerdir?”
sorusunun cevabi iizerinde durmak gerekir. Bu cercevede incelenmesi gereken temel

iliski, menkul kiymet fiyatlari ile verim egrisi arasindaki iligkidir.

Verim egrisinde meydana gelebilecek olast degisikliklerin, sabit getirili menkul
kiymetlerin fiyatlar1 {izerinde yaratacagi etki, menkul kiymetler arasinda farklilik
gostermektedir. Bazi sabit getirili menkul kiymetlerin fiyatlari verim egrisindeki
degisikliklere daha hassastir. Bono fiyatlarinin, faiz haddine olan bu duyarlilii; cari
faiz oranlari, verim egrisindeki degisiklikler, vadeye kalan giin sayilar1 ve kupon

biiyiikliiklerini de igeren bir dizi faktore baghdir. Bu faktorler asagida incelenmektedir.

2.1.2.1. Menkul Kiymetlerde Fiyat Hassasiyetinin Olciitleri

Cari Faiz Oranlar/Verim Egrisi Degisikliginin Bono Fiyatlarina Etkisi: Asagidaki
diyagramda kuponlu bir bononun fiyati ile cari faiz oranlarn arasindaki tipik iliski

gosterilmistir.
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Grafik 1: Bono Fiyat1 Cari Faiz Oram iliskisi

| BONG
i S
H20U4 Frpam

$100 .\

1 CARI FAIZ ORAM

Vadesine 10 y1l kalmis olan ve 6 ayda bir %5 kupon 6demesi yapan, sabit kupon
o0demeli bir bono diisiinelim. Eger cari faiz oranlar1 da %10 olsaydi, bu durumda
bononun fiyat1 da 100$ olacakti. Eger cari faiz oranlar sifira esit olsaydi, bu durumda
paranin zaman degeri olmayacagindan, bononun fiyati tiim nakit akimlarinin degerleri

toplamina esit olacakti yani 100+(5x20) =200$ olacakti.

Yukaridaki sekilde de goriildiigii gibi, cari faiz oranlar1 sonsuza yaklasirken
bononun fiyati da sifira yakinsamaktadir. Bu, bononun fiyatinin cari faizlere konveks
olmasi demektir. Fiyatlar ve cari faizler arasindaki konveks iliskiye bagli olarak,
faizlerdeki biiyiik bir azalis karsisinda olusan fiyattaki yiizdesel artis, faizde aym
orandaki bir artisa karsilik olusan yiizdesel fiyat azaligindan daha biiyiiktiir. Bu durum
faiz oram1 azalirken fiyatin belirli bir artis oranindan arttiimi1 ve faiz oranm artarken de

belirli bir azalis oranindan azaldig1 anlamina gelir.

Bu iliskiyi orneklendirmek gerekirse; Vadesine 4 yil kalmis, %8 den kupon
odeyen ve faiz haddi %8 iken nominal degerinden (100$’dan) satilan bir bono
diisiinelim. Eger faiz haddi %6’ya diiserse bononun fiyati:

8+8+8108

4 = 93
106 108 1.06° 106" olacaktir.

Faiz haddindeki bu diisiis, bononun fiyatinda %6,93’liikk degisiklie neden

olmustur. Eger faiz haddi %10’a yiikselirse bu durumda bononun fiyati:
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8 8 8 108 50366
110 1.10° 1.10° 1.10 olur.

Faiz haddindeki bu yiikselis bononun fiyatinda %6,34’liikk degisiklige neden
olmustur. Yukaridaki o6rnekte de goriildiigii gibi faiz haddinde meydana gelecek bir
azalis ayn1 oranda bir artisa kiyasla fiyatta daha yiiksek bir yiizdesel degisiklige neden

olmaktadir.

Vadenin Tahvil Fiyatlarina Etkisi: Asagidaki sekilde kupon oranlar1 ve verimleri ayni
fakat vadeleri birbirinden farkli iki bononun fiyat-verim iligkisi gosterilmektedir. Bu
bonolarin bir tanesinin vade sonuna 2 yil, digerinin vade sonuna 5 y1l kalmistir. Kupon
faizleri %10’dur ve eger verimleri de %10 ise bonolar nominalde fiyatlanacaktir. Eger
cari faiz haddi sifir olsaydi 2 yillik kisa vadeli tahvilin fiyat1 100+(5x4)=120$ olurken
10 yillik bono 100+(5x20)=200$ degerinde olacakti. Egrinin de gosterdigi gibi, uzun

vadeli bono, cari faiz haddi degisikliklerine daha fazla duyarlidir.

Grafik 2: Bono Fiyat1 — Verim iliskisi
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Cari faiz haddindeki veri bir degisiklik, uzun vadeli bono fiyatinda, kisa vadeli
bonoya oranla yiizdesel anlamda daha fazla degisiklige neden olmaktadir. Ornek
vermek gerekirse; %5 kuponlu ve % 8 cari faiz haddinde fiyatlanmis 2 bono diisiinelim.
[1ki 4 y1llik ikincisi ise 8 yillik bono olsun ve her iki bononun da kupon 6deme periyodu
bir olsun (yani yilda bir kez kupon odemesi gergeklestirsin). Kisa vadeli bono
90,06%’da, uzun vadeli bono ise 82,76%’da fiyatlanmigken, cari faiz haddinin %10’a

yiikseldigini varsayalim. Boylece, bono fiyatlamasi denkligine gore 4 yillik bono
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84,15%°da, 8 yillik bono ise 73,34%’da fiyatlanacaktir. Yiizdesel baglamda fiyattaki

azalis kisa vadeli bonoda %6,6 iken uzun vadeli bonoda %11,4 olacaktir.

Kupon Biiyiikliigiiniin Bono Fiyatlarma Etkisi: Asagidaki sekilde, birincisi yillik
%14 kupon odemesi, ikincisi ise yillik %10 kupon 6demesi yapan, her ikisinin de

vadesine 10 y1l kalmis iki bono karsilastirilmaktadir.

Grafik 3: Bonolarin Karsilastirilmasi
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Birinci bono daha yiiksek kupon 6demesi disinda diisiik kupon 6demeli bononun
tiim 6zelliklerini tagidigindan, onun verim egrisi diisiik kupon édemeli bononun iistiinde
olmalidir. Bu iki bonodan hangisi daha risklidir? Baska bir deyisle cari faiz haddindeki
herhangi bir degisiklik hangi bonoda daha yiiksek bir yiizdesel degisiklige sebep

olmaktadir?

Cari faiz haddindeki veri bir degisiklik diisiik kuponlu bonoda yiizdesel
baglamda daha yiiksek bir degisiklige neden olacaktir. Bunun nedeni, yiiksek kuponlu
bonolarin daha yiiksek nakit akimlarina sahip olmas1 ve diisiikk kuponlu bonoya oranla
daha erken getiri elde etmesidir. Boylece yiiksek kupon oranlarina sahip bonolar i¢in

daha diisiik fiyat ayarlamalar1 ortaya ¢ikmaktadir.

Ornek vermek gerekirse; Ikisi de %8 cari faiz haddinden fiyatlanmis 4 yillik ve
yilda bir kez kupon édemeli iki bono diisiinelim. ilk bono %35, ikincisi ise %10 kupon

odemesi yapmaktadir. Bono fiyatlamasindan, fiyatlar sirasiyla, 90,06$ ve 106,62$%
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olarak hesaplanabilir. Faiz hadlerinin degistigini ve bonolarin %10 cari faiz haddinden
fiyatlandigin1 varsayalim. Boylece yeni fiyatlar sirasiyla, 84,15% ve 100$ olacaktir.
Yiizdesel olarak ifade edersek, %5 kupon o6demeli bono fiyati %6,6; %10 kupon
o0demeli bono fiyat1 ise %6,2 degismistir. Genel olarak, diisiikk kupon 6¢demeli bonolar
yiiksek kupon ddemeli bonolara gore cari faiz haddi degisikliklerine daha duyarlidir. Bir
baska deyisle, nominal degerinin {izerinde islem goren bonolar, nominal degerinin
altinda islem goren bonolara gore daha yiiksek kupon oranlarina sahiptirler ve diger

faktorler ayni iken cari faiz haddi degisikliklerine daha az duyarhdirlar.

Ozet olarak, bir kuponlu bononun fiyat hassasiyeti, cari faiz hadleriyle oldugu
kadar kupon faizi ve vadeyle de ilgilidir. Genel olarak, veri bir vade i¢in, kupon orani
azaldikca faiz oranlarindaki degisimlere karst bono fiyati hassasiyeti artar. Sabit

kuponlu bonolar icin de vade arttik¢a risk artar.

Buraya kadar yapilan agiklamalar dikkate alindiginda, bonolarin riskini farkli
kupon ve vadelerde kiyaslamak i¢in durasyon hesaplamasinin iyi bir kriter olabilecegi
sonucuna varabiliriz. Ciinkii durasyon analizi, menkul kiymetlerin fiyat hassasiyetinin

bagl oldugu tiim unsurlar hesaplama sirasinda dikkate alan bir analizdir.

2.1.2.2. Macaulay Durasyonu

Menkul kiymetleri vadelerine kalan siireleri acisindan kiyaslamak, risk yonetimi
acisindan oldukca yaniltici sonuglar doguracak bir olgiittiir. Ciinkii bu kiyaslamaya konu
edilen vadeye kalan giin sayisi, menkul kiymetlerin fiyat hassasiyetinin Ol¢iitlerinden
sadece bir tanesidir. Diger Olciitlerin de (cari faiz oranlari, verim egrisindeki
degisiklikler ve kupon biiyiikliikleri) yapilacak analizlere dahil edilmesi gerekir.
Ornegin, yiiksek kupon 6demeli bonolar, aym vadeye sahip diisiik kupon odemeli
bonolara gore toplam nakit akiminin daha biiyiik¢e bir kismini1 bononun siiresince daha

erken elde ettikleri icin, efektif kisa donem enstriimanlardir. Sonu¢ olarak bononun
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vadesine kalan giin sayisi, bir kuponlu bononun durasyonunun hesaplanmasi i¢in iyi bir

olciit degildir.

Daha anlamh bir 6lgiit elde etmek i¢in, bonoyu iskontolanmis bono portfoyii

olarak gosterip her nakit akiminin vadesini 6lgmek faydali olacaktir.

Bono fiyatlamasi denkleminden:

B,=Y P(0.)CF,

t=1
[fade “t”ninci nakit akiminin bono fiyatina katkis1 olsun.

Boylece:

. _POCF,
t BO

Bononun durasyonu, “D”, bu bono ic¢in nakit akimlarinin periyot sayisinin

agirlikli ortalamasina esit olur:

D= in: t.w,

=1

Odemeler yapilana kadar gecen siire arttikca durasyon artar. Eger bono

iskontoluysa, tim ddeme vadeye birakildigindan, durasyon vadeye esit olmaktadir.

Macaulay Durasyonu, cari faiz haddinden, kupon faizinden ve vadeye kalan giin

sayisindan etkilenmektedir. Orneklendirmek gerekirse; %12 cari faiz haddinden
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fiyatlanmis ve %12 yillik kupon 6deyen bir bono i¢in cari faiz haddindeki, kupondaki

ve vadedeki degisikliklere olan durasyon hassasiyeti asagida gosterilmistir.

Tablo 9: Cari Faiz Haddi ve Durasyon Arasindaki iliski
‘ Cari Faiz Haddi (%)

4

8

12

16

20

‘ Durasyon (y1l)

4,2

4,1

4

3,7

2,9

Tiim faktorler ayni iken, cari faiz haddi arttik¢a durasyon azalir.

Tablo 10: Kupon Oranlari ve Durasyon Arasindaki iliski

‘ Kupon Orani (%)

4

8

12

16

20

‘ Durasyon (y1l)

4,5

4,2

4

39

3,8

Tiim faktorler aymyken, kupon 6demesi arttik¢a, durasyon azalir.

Tablo 11: Vade ve Durasyon Arasindaki iliski

Vade (y1l)

3

5

7

10

30

Durasyon (y1l)

2,7

4

5.1

6,3

9

Bir bono icin durasyon, vade arttik¢a artar.

Macaulay Durasyon hesaplamasi icin bir 6rnek vermek gerekirse; %9 cari faiz

haddinde fiyatlanmis, 6 ayda bir %9 kupon faizi 6deyen, 4 yillik bir bono diisiinelim. 6

ayda bir olan nakit akimi, agirliklar ve durasyon hesabi agsagida gosterilmistir.
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Tablo 12: Macaulay Durasyonu

Dénem Nakit Akim Bugiinkii Agirlikli Ortalama Bugiinkii
Deger Deger
(v CFt
P(0,t)CFt tP(0,t)CFt
1 4,5 4,3 4,3
2 4,5 4,12 8,24
3 4,5 3,94 11,83
4 4,5 3,77 15,09
5 4,5 3,61 18,06
6 4,5 3,46 20,73
7 4,5 3,31 23,14
8 104,5 73,48 587,86
Toplam 100 689,27

Durasyon: 689,27/100 = 6,89 yariy1l veya 3,45 yildir.

2.1.2.3. Modifiye Durasyon

Faize duyarlilik katsayis1 olarak tamimlanan modifiye durasyon, durasyon
hesaplamasina konu edilen menkul kiymetin Macaulay Durasyonunun faiz orani ile
indirgenmesi yoluyla hesaplanir. Bu islem teorik ifade ile tahvil fiyatindaki degismenin
faiz oranindaki degisime goére birinci dereceden tiirevidir. Modifiye durasyon, faiz
oranlarindaki degisikliklerin bono fiyatlar iizerinde yaratacag etkiyi 6lgmek amaciyla
kullanilir. Ancak modifiye durasyon s0z konusu etkinin sadece lineer kismini
sayisallastirabilmektedir. Sadece lineer yakinsamayi dikkate alan ve kuadratik
yakinsamay1 goz ardi eden bu hesaplamanin tek basina kullaniminin yaratacag: bilgi
kaybi, ozellikle bankalarin portféy biiyiikliikleri dikkate alindiginda mutlaka goz
Oniinde bulundurulmasi gereken bir unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir. Modifiye durasyon

hesaplamasinin agsamalar1 asagida agiklanmistir.
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m*“ tane kupon 6demeli bir bononun fiyati soyle hesaplanabilir:

CF,

m
— t

=1

e “y” =her periyottaki vadeye kadar getiri.
e “CF,” = “t” giiniindeki nakit akima.

Asagidaki sekil bono fiyatlartyla vadeye

gostermektedir.

kadar getiri arasindaki iliskiyi

Grafik 4: Bono Fiyatlar1 ve Vadeye Kadar Getiri
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B

Eger bono fiyat1 “P“ noktasinda olusmussa, egrinin egimi dY olacakur.

dB__, B

dy (1+y)

Modifiye durasyonu tanimlarsak;
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D = D
(+y)
Boylece;
d—B =—D B
dy "
B__pa
B m

Bono fiyatindaki bu anlik degisim, modifiye durasyonun negatifi ile vadeye

kadar getirideki degisikligin carpimina esittir.

Eger modifiye durasyonu 4 yil olan bir bono igin, periyot basina vadeye kadar
getiri 100 baz puan degisirse bono fiyati %4 degisir. Modifiye durasyon arttik¢a,

bononun faiz haddi degisikligine olan hassasiyeti artar.

Bu durumu o6rnekleyelim; %9 cari faiz haddinden fiyatlanmis, yilda 2 kere
9%9’dan kupon faizi odeyen 4 yillik bir bono diisiinelim. Bononun durasyonu 6,89

periyottur. Bu durumda bononun modifiye durasyonu periyot cinsinden:

D @=6.593

" (+y) 1045 olacaktir (Y1l cinsinden 3,297 yil).

Yillik vadeye kadar getiride 100 baz puanlik bir degisiklik, bono fiyatinda
9%3,297 degisiklige neden olmaktadir.
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2.1.2.4. Konveksite

Modifiye durasyonun, faiz oranlarinda meydana gelecek 100 baz puanlik bir
degisimin bono fiyati iizerinde yaratacagi etkiyi Olctiiginii yukarida belirttik. Bu
olciitiin bono fiyatlarinda meydana gelecek degismenin sadece lineer kismim ol¢tiigiinii
de bir kez daha belirtelim. Sadece lineer kismin sayisallastirilmasinin faiz oranlarinda
meydana gelen degisme karsisinda bono fiyatlarinda medyana gelecek degismeyi
O0lcmeyi amaclayan bir yakinsama oldugu ve fiyat iizerindeki etkinin tamamini
vermedigi unutulmamalidir. Bu durum, modifiye durasyonun, faiz oranlarinda meydana
gelecek artig karsisinda bono fiyatim1 olmasi gerekenden daha yiiksek tahmin etmesine;
faiz oranlarinda meydana gelecek diisiis karsisinda da bono fiyatini olmasi gerekenden
daha diisiik tahmin etmesine neden olmaktadir. Modifiye durasyon araciligiyla dlgiilen
lineer yakinsama ile gercek bono fiyatlar1 arasindaki bu sapma, bononun vadesine,
tasidigi kupon oranina ve faiz oranlarina bagli olarak degisim gosterecektir. Bu
sapmanin azaltilabilmesi i¢in kuadratik yakinsamanin da konveksite araciligiyla

sayisallastirilmasi ve hesaplamalara dahil edilmesi gerekir.

Modifiye durasyon, bono fiyatlarinin faiz oranlarindaki degisimlere karsi
duyarliligimi 6lcerken; konveksite, durasyonun faiz oranlarindaki degisimlere karsi

duyarliligim 6lgmektedir.

Konveksitenin hesaplanmasina iliskin asamalar asagida belirtilmistir.

“Ay”nin kiigciik bir degisiklik oldugunu ve vadeye kadar getirinin “y”den
“(y+A4y)”ye degistigini varsayalim. Asagidaki sekilde bononun fiyati “B(y)”den
“B’(y+4y)”’ye degismektedir. “Ay” yeterince kiiciik oldugunda, “B(y+A4y)”
“B’(y+4y)” tarafindan yakinsanabilir ki bu diyagramda “S” ile gosterilmistir.



Grafik 5: Konveksite
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“dB/dy = -DmB” oldugundan yukaridaki denklik tekrar yazilabilir:

“Ay”nin c¢ok biiyiik degerde pozitif veya negatif olmasi durumunda lineer veya

atfedilebilir.

birinci derece yakinsamasi “B’(y+4y)” her zaman cari bono fiyatindan diisiik olacaktir.
Ortaya cikan hata, bono fiyat1 ile vadeye kadar getiri arasindaki konveks baglantiya

Konveksiteyi hesaplamak i¢in vadeye kadar getiri degistiginde, eg§imin nasil
degistigini hesaba katan ikinci dereceden yakinsamayi kullanmaliy1z. Konveks iligkiler

icin, egimdeki degisiklik her zaman artmaktadir. Ornegin, “Q” noktasindaki egim “P”
noktasindaki egimden daha az negatiftir.

“B(y+4y)”nin 2. dereceden yakinsamasi soyledir:

1B
B"(y + Ay) ~ B(y) + —Ay

1d*B
dy

Y
+ __ltl—\lt”
2dy?
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Su sekilde de ifade edilebilir:
B"(y +Ay) ~ B(y) — D Bly) Ay + %C"IerB(yI'(&w)Q

4B
dy”

') =
Y= B

bononun konveksitesi olarak tanimlanmaktadir.

Bu durumda bono fiyat esitliginin iki kere diferansiyelini alirsak:

m

i t(t + 1)OF,

(& = ——

Cly) Z (1+yp+B(y)
=1 T Y 97 olacaktir.

Vadeye kadar getiri arttifinda, fiyat-verim egrisinin de egiminin arttifini ifade

eder sekilde kuponlu bonolarin konveksitesi her zaman pozitiftir.

Kuadratik yakinsama, lineer yakinsamadan son konveksite terimiyle ayrilir. Bu
terim her zaman pozitif oldugundan kuadratik yakinsama lineer yakinsamaya gore daha

yiiksek degerler saglamaktadir.

Vadeye kadar getirideki kiiciik degisiklikler i¢in lineer yakinsama bono fiyatinda
iyi sonuglar vermektedir. Bu modifiye durasyonun fiyat volatilitesi icin faydali bir
Olctim araci oldugu anlamina gelir. Fakat piyasa, faiz haddi volatilitesini yiiksek olarak
algilarsa, ikinci derece yakinsamanin da hesaplamaya dahil edilmesi daha uygun

olacaktir.

Konuyu o6rneklemek gerekirse; %8 cari faiz haddinden fiyatlanan 100$ nominal
degerli, yillik 8$’lik kupon 6deyen (6 ayda bir 4$), 5 yillik bir bono diisiinelim. Bu
bononun durasyonu 8,435 periyottur (yariyil), ve modifiye durasyon da periyot
cinsinden 8,435/1,04 =8,111°dir. Periyodun konveksitesi ise 80,75 periyot karedir. Bu

ornekte, her periyot 6 ayhk araliga denk gelmektedir. Konveksite Ol¢timiinii yil
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cinsinden doniistiirmek, yildaki periyot sayilarinin karesiyle boliinmesini gerektirir.

Boylece bu 6rnekteki yilliklandirilmis konveksite 80,75/4= 20,18 yil kareye esittir.

Asagidaki tablo, vadeye kadar getirideki “Baz Puan” bashigi ile gosterilen
degisiklikler icin bono fiyatlamasi denklemi ile hesaplanan cari bono fiyatlarini

gostermektedir.

Tablo 13: Farkh Baz Puan Degisiklikleri icin Bono Fiyatlar1 ve Hatalar

Baz Puan Bono Fiyati Lineer Yakinsama Hata Kuadratik Yakinsama Hata
-400 117,96 116,22 1,74 117,97 -0,01
-200 108,53 108,11 0,42 108,55 -0,02

0 100 100 0 100 0
200 92,28 91,89 0,39 92,33 -0,05
400 85,28 83,78 L5 85,52 -0,24

Asagidaki aciklamalar bono fiyatlarinin, durasyonun ve konveksitenin

«__ 9 €«

hesaplanmasinda faydali olabilir. Bahsi gegen bono gelecek “n” periyot i¢in “c

kuponunu 6demektedir. Bononun nominal degeri “F ”dir. Her periyot i¢in vadeye kadar

I}

getiri “y”ye esittir. 6 ayda bir 6denen kupon i¢in, vadeye kadar getiri yillik “2y”

olmaktadir.
) e 1 F
50) = .Ts[l_ (1+@r1“] tror
D c { B 1 ] n(F — cfy)
™ y2B(0) (1+ym B{O)(1 +y)=+t
o - 1 |:£( B 1 v _ 2en N nn+1)(F —ec/y)
B(0) [* (I+wm" 214y (1+y)+2

Analitik formiil, bir kuponlu bononun, “n” periyot i¢in “c” dolar dédeyen bir
anniiite ve “n” periyot sonrast “F” dolar ddeyen bir iskontolu bononun birlesimi olarak
goriilebilecegi gercegi dogrultusunda olusturulmustur. Bono fiyatlamasi esitliginde ilk
terim anniiitenin degeridir. Modifiye durasyon bu formiiliin “y”ye gore tiirevi alinarak

ve bono fiyatina boliinmesiyle elde edilir. Benzer sekilde, konveksite esitligi bono
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I}

fiyatlamasi denkleminin “y”ye gore iki kere diferansiyeli alinmasiyla ve bono fiyatina

boliinmesiyle elde edilir.

Faiz oranlarinda meydana gelecek bir puanlik diisiisiin bono fiyatinda meydana
getirecegi artis; faiz oranlarinda meydana gelecek bir puanlik artisin bono fiyatinda
meydana getirecegi diisiisten daha yiiksek olacaktir. Bono fiyatlarinin faiz orani
degisimleri karsisinda gosterdigi bu asimetrik hareketin biiyilk kismi konveksite
tarafindan sayisallastirilabilmektedir. Bir bononun konveksitesinin yiiksek olmasi, soz
konusu asimetrinin de yiiksek oldugu anlamina gelir. Bu durumda bono portfdyiinii
yonetenlerin, ortalamada daha yiiksek bir konveksite elde edebilmek icin; durasyonu ve
fiyati aynm iki bono iginden konveksitesi yiiksek olani tercih ederek portfoylerine

katmalar rasyonel olacaktir.

2.1.2.5. PVBP (Bir Baz Puanin Fiyat Degeri)

Bir bononun fiyatinin vadeye kadar getiri degisikliklerine olan hassasiyeti genel
bir risk Sl¢iitiidiir. PVBP* veya kimi zaman kullamldig1 ismi ile DV01%°, vadeye kadar
getirideki bir baz puanlik artisin sonucu fiyatta olusan diisiisii 6lcer. PVBP hesaplamasi
oziinde bir duyarlilik analizidir ve bu 6l¢iitiin, yukarida yaptigimiz modifiye durasyon
ve konveksite ile ilgili agiklamalar dikkate alindiginda temelde iki alt kirtlhimi vardir.
Lineer ve kuadratik yaklagimlarca ifade edilen bu kirilimlarin her ikisinin de PVBP
hesaplamasina dahil edilmesinin gerekliligi, konveksite ile ilgili acgiklamalarda
belirtilmistir. Ancak uygulamada, sadece lineer kismin PVBP hesaplamasi icinde
degerlendirildigi sik¢a goriilmektedir. Bunun nedeni, bir baz puan icin yapilan
hesaplamanin farkli faiz oram1 artiglann icin de bir carpma islemliyle kolayca
hesaplanabiliyor olmasidir. ~ Verim egrisinin egimi ile ifade edilen modifiye

durasyondan hareketle PVBP’nin nasil hesaplanacag: asagida gosterilmistir.

24 Price Value of a Basis Point
% Dollar Value of a Basis Point
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PVBP = -verim egrisinin egimi x 0,0001
veya;

PVBP= 22 00001
il .
Y bu ifade oransal olarak PVBP’yi verecektir. Islemin tutarsal
olarak hesaplanabilmesi i¢in, hesaplamaya konu edilen bono tutariyla da carpilmasi
gerekir. Bu hesaplama faiz oranlarinda yasanacak bir baz puan artig karsisinda bononun

ne tutarda deger yitirecegini bize verir.

1B
‘? — _Dpdy

dB = —D,, Bdy

PVBP — _D,. B x 0.0001

Ornegin; 6 ayda bir %10’dan kupon ddeyen 5 yillik bonomuzu tekrar ele alalim,
bu bono nominalde fiyatlanmistir. Bononun modifiye durasyonu Dm=3,86 ise,

PVBP=100x-3,86x0.0001= -$0,0386 olacaktir.

Goriildiigii gibi sadece lineer kisim kullanilarak yapilan bu hesaplama,
formiilden gelen negatif isaretin etkisiyle her zaman eksi c¢ikmaktadir. Eger faiz
oranlarinda bir artig degil de diisiis 6ngoriiyorsak, bu durumda baz puanin isareti de
negatif olacagindan islemin sonucu pozitif olacak, yani bononun deger kazanacagi
sonucuna varacaktik. Bir baz puan i¢in hesaplanan PVBP’yi 6rnegin 100 baz puan i¢in

hesaplamak istesek;

PVBP=100x-3,86x0.01= -$3,86 olacaktir. Ya da 1 baz puan i¢in hesaplanan
PVBP *100 de bizi aym sonuca ulastiracaktir. Ciinkii hesaplama bu boyutuyla sadece
lineer kism1 kullanmaktadir ve farkli faiz oranlarinin etkisinin hesaplanmasi islemi bir

carpma isleminden ibarettir.
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Simdi kuadratik kismin da hesaplamaya dahil edildigini diisiinelim. Bu durumda

PVBP formiilii sdyle olacaktir:

PVBP= - modifiye durasyon x 0,0001 + (konveksite x (0,0001)"2) / 2)

Formiilde de goriildiigii gibi kuadratik kismin hesaplamaya dahil edilmesi, baz
puan artisinin karesinin alinmasini gerekli kilmaktadir. Bu durumda islemi farkli faiz
hadlerinden tekrarlamak bir ¢arpma isleminden ibaret olmaktan ¢ikmakta; yukaridaki
hesaplamanin istenilen faiz oranindan tekrar yapilmasimi zorunlu kilmaktadir. Oysa,
kuadratik yakinsamay1 da hesaplamaya dahil etsek bile sonucta PVBP hesaplamasi faiz
oranlarinda Ongoriilen artis karsisinda bono fiyatinda yasanacak net degismeyi

vermeyecek, bu degismeye oldukca yakinsayan bir sonug verecektir.

PVBP, cari faiz haddinde fiyati hesaplayip; faiz haddine bir baz puan ekleyerek
ve fiyat1 yeniden hesaplayarak dogrudan da hesaplanabilir. Tam degerleme olarak da
ifade edilen bu hesaplamaya ornek vermek gerekirse; 6 ayda bir %10 kupon 6demesi
yapan “(y=%10)”, 5 yillik bono nominal degerinde (100$) fiyatlanmistir. PVBP
hesaplamak icin bonoyu %10,01 faiz haddinde tekrar fiyatliyoruz. Bu, fiyatin

99,9614%’a diismesine neden olur.

Boylece PVBP = 99,9614-100 = -0.0386$ olacaktir. Yani cari faiz haddindeki
bir baz puanlik artis bononun fiyatin1 -0.0386$ diisiirecektir.

Goriildiigii gibi dogrudan hesaplama, sadece lineer yakinsamayi dikkate alan
hesaplama ile ayn1 sonucu vermis gibi goriinmektedir. Sonu¢ 1 baz puan i¢in aym gibi
goziikse de bu durum yamlticidir. Ciinkii ¢ogu zaman 6ngoriilen artiglar 1 baz puanin
cok iizerinedir ve hesaplamaya konu edilen faiz orami yiikseldik¢e iki hesaplama
arasindaki fark, sayisal olarak daha anlamlh ve dikkate alinmasi1 zorunlu farklar haline
gelecektir. Farkin bir baska kaynagi da kuadratik kismin hesaplamaya dahil
edilmemesinden kaynaklanacaktir. Kuadratik kismin hesaplamaya dahil edilmesi, PVBP
sonucunu tam degerleme yoluyla yapilan hesaplama sonuglarina yaklastiracak ve hata

pay1 kabul edilebilir sinirlar icinde kalacaktir.
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Sonug¢ olarak bir banka portfoyiiniin biiyiikliigii dikkate alindiginda, tam
degerleme yoluyla hesaplamanin yaratacagi zorluk, bu hesaplamanin istenilen faiz
oranindan tekrar tekrar yapilmasinin yaratacagi zaman ve islem maliyetidir. Bu maliyet
ozellikle biiyiik bankalar agisindan taginabilir bir maliyet olmaktan ¢ikmaktadir. Bu
nedenle hesaplamalarin, kuadratik yakinsamay1 da dahil ederek diizeltilmesi ve kabul

edilebilir bir hata payr*® ile yapilmasi daha rasyonel olmaktadr.

2.1.2.6. Diizensiz Nakit Akimlara Sahip Bir Bononun Durasyonu

Yukarida verilen 6rneklerde kullanilan sabit faizli kuponlu bonolarin, nakit akim
araliklarinin  esit oldugu varsayilmistir. Dolayisiyla, “y” (vadeye kadar getiri)
periyottaki faiz haddine esittir. Bazi durumlarda, ilk kupon 6demesi hari¢c kupon

O0demeleri esit olarak araliklandirilmig bonolar da portfdy icinde yer alabilir.

Boyle bir bonoda, “p” ilk kupon giiniinden itibaren ki kistm olsun. Ornegin
kupon 6demeleri arasindaki zaman 6 ay ve ilk kupon 6demesine kadar olan zaman da 2
ay ise, 6 aylik aralikta her periyot i¢cin p=2/6 olmaktadir. Bu durumda Macaulay

durasyonu:

D= fj(pﬂ—l)wt

t=1

“t’ninci nakit akiminin bugiinkii degerinin bono fiyatina olan goreceli katkisi.

*

D
Buradan ™ ’m ayn1 bononun “p=I1" ig¢in hesaplanan modifiye durasyonuyken

D =D -(-p),

nin durasyonu verdigi goriilebilir.

6 Tasinacak bu hata payu ile ilgili tablo daha 6nce konveksite kisminda verilmistir.
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2.1.2.7. FRN’lerin Durasyonu

Degisken faizli bonolar genelde FRN (Floating Rate Notes) veya basitce floaters
olarak ifade edilirler ve biz bu iki terim arasinda FRN terimini kullanacagiz. FRN’ler,
sabit faizli kuponlu bonolarin aksine, oranlarin her kupon periyodu i¢in, periyodun
basinda, baz1 kisa donem piyasa referans oranlarma bagli olarak belirlendigi bonolardir.

Kuponlar genelde 6 ayda bir veya yilda 4 kere 6denmektedir.

FRN’in fiyati, piyasa faiz haddindeki dalgalanmalara kars1 sabit faizli kuponlu
bonolara gore c¢ok daha az kirlgandir. Ciinkii periyodik olarak yapilan yeniden
fiyatlama donemlerindeki fiyatlama, FRN’i cari piyasa kosullariyla uyumlu hale

getirmektedir.

Yeniden fiyatlama giiniinde (genelde 6 ayda veya 3 ayda bir), degisken faizli
enstriimanin kupon faizi, piyasa kosullartyla uyumlu hale gelecegi icin FRN’ler,
arbitrajsiz bir piyasada her yeniden fiyatlama doneminde nominalde fiyatlanmalidir.
Boylece fiyati sozlesme ile belirlenen faiz ile piyasa faizi arasinda olusabilecek bir
tutarsizligi tazmin etmek zorunda kalmayacaktir. Bu acik durum basit bir tiimevarim

stireci kullanilarak gosterilebilir.

«“__ 9

“(T=n,)” olmak iizere her birinin uzunlugu “¢t” olan vadeye kadar “n” tane
O0deme periyodu iceren bir degigken faizli enstriiman ele alalim. Simdi bu enstriimanin
“n”inci faiz 6deme periyodunda oldugunu varsayalim. Nakit akim1 “¢” donemi icin
Libor’a esit olacagindan itfa giiniinde anapara art1 piyasa oranindan 6deme yapacak, bu

nedenle nominalde fiyatlanacaktir.

Simdi zamanda bir adim geri gidelim ve degisken faizli enstriimanin fiyatim faiz
periyodunun basinda “(n-1)” diisiinelim. Gene cari piyasa faizine esit bir kupon faiz
oraniyla kasi karsiya oldugumuzdan arbitraj firsatlarini ortadan kaldirmak icin tekrar
nominalde fiyatlama yapmamiz gerekmektedir. Bu geriye dogru tlimevarim siirecini
devam ettirirsek FRN’in ihrag¢ tarihi itibartyla da nominalde fiyatlanmasi gerektigini

belirleyebiliriz.
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“N” yil icin her alt1 ayda bir Libor faizi 6deyen bir FRN diistinelim. Libor, her
periyodun basinda belirlenmekte ve periyodun sonunda 6denmektedir. “Ift;, #+1]”in
“t;”, “t;+1” periyodu icin Libor faiz oranim temsil ettigini varsayalim. “N[t, #;+1]At;”
nakit akimi, “z;+1” zamaninda gerceklesir. Nominal degeri 100 olarak kabul eder ve 6

aylik Libor'u yilda 2 kere kupon 6deyen bindirgenmis orana ¢evirirsek:

Yoy p 1 PEryod(gin)
2 360 olur.

Sifirinct giinde menkul kiymetin fiyati:

100

Y
1+=)?
( 2)

V o =100P(01) =

“__ 3

p” = yeniden fiyatlama tarihine 6 aylik periyottan kalan kisim.

FRN’in vadesinin 6 ay oldugunu varsayalim. Bononun vadeye kadar getirisi “y”

ise:

100(1+2)
2 100

float =
y
I+
( 2)

olacaktir.

Simdi FRN’in vadesinin 12 ay oldugunu varsayalim. Biz biliyoruz ki bono 6 ay
sonra nominal fiyatindan islem gorecek. Bu nedenle bononun degeri 100$’1n bugiinkii

degeri + yeniden fiyatlama tarihine kadar olan faizin bugiinkii degerine esittir.
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100(1+2)
=100

y
1+ 2)

float —

Bu tartismanin tekrarlanmasi, yeniden fiyatlama giiniinde FRN’in her zaman

nominal degerden iglem gordiigiinii ortaya koymaktadir.

%k
Yeniden fiyatlama donemleri arasinda ise, Y bir onceki yeniden fiyatlama
100(1+2-)
doneminde belirlenirken, en son nakit akimini 2 ifadesini vermektedir.

Boylece fiyat:

*

100(1+2)
- =100
float

Yyp
(1+2)

e “p”, ilk faiz 6demesine kalan siire.

e “y“ bir sonraki yeniden fiyatlama donemine kadar olan, cari Libor oranindan

hesaplanan getiri.

Tiim bu bilgiler 15181nda, FRN’in durasyonu, yukaridaki formiiliin “y”ye gore

diferansiyeli alinarak bulunabilir. Sonug olarak:

P
D =2
float
1+
2 olacaktir.
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Boylece 6 ayda bir faiz 6demesi yapan FRN’lerin modifiye durasyonu O(sifir) ile
0,5 yil aras1 degismektedir. Bu nedenle yeniden fiyatlama donemine 6 aydan az kalan

FRN’ler sabit faizli bono gibi davranir.

Yukaridaki acgiklamalar FRN’in {izerinde spread tasimadigi varsayimi altinda
yapilmistir. Eger referans faizinin iizerine spread ddeyen degisken faizli bir enstriiman
s0z konusu ise, yatinmcilar asagida siralanan risklerden korumak igin Libor faizi

iizerine spread 6deyen bir FRN’imiz var demektir.

® Bonoyu ihra¢ edenin kredi riski;

e Uzun donemde, kisa doneme kiyasla olusan kredi riski;

e Likiditede ve vergilemede ortaya cikan farkliliklar;

¢ Diizenlemede ortaya ¢ikan farkliliklar.

Uzerinde spread tasiyan bir FRN’in faiz 6deme periyotlarinda nominalde
fiyatlanacagim artik sdyleyemeyiz. Ciinkii FRN’in kupon 6demeleri iizerinde piyasa
faizleri disinda spread’de etkili olacaktir. Boylece nominalin altindaki ve {istiindeki
kotasyonlar, FRN’in kontratindaki spreadlerin aym bono i¢in pazar ihtiyaglarimi artik
karsilamadigi anlamina gelir. FRN nominalde fiyatlanmadigi zaman, bunun i¢in efektif
marj1 hesaplayabiliriz ki bu piyasa tarafindan FRN’i nominalde fiyatlayacak marji verir.
Tam tersi olarak piyasanmin gerektirdigi marja bagli olarak FRN’in durasyonunu da

hesaplayabiliriz.

Cari Marj*’: Efektif bir marj hesaplamak i¢in ilk yaklasim, marjin fiyatinin, kontrat
marjinin ve referans faiz oraninin bir fonksiyonu oldugunu gosteren asagidaki formiille

hesaplanan basit cari marj 6l¢iimiidiir.

" Current Margin
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e “P”=Kupon yeniden fiyatlama giiniindeki temiz fiyat
e “L”= Yeniden fiyatlama giiniindeki referans faiz orani
e “M”=So6zlesmeden dogan marj (Ornegin 6 aylik LIBOR iizerine 20 baz puan).

e “CM7”=Cari marj, sozlesmeden dogan marj dahil.

100
CM=(L+M)-——L.
P

Ornek vermek gerekirse; 90.00$ fiyat ile kote edilmis, Libor art1 20 baz puan
o0deyen bir FRN’imiz var. Yeniden fiyatlamada Libor %?2’ye esit olursa, 6 aylik faiz
O0demesi nominal fiyatin %2’si, fiyatin ise %1,22‘i olacaktir. Bu %0,10’1uk,
sozlesmeden dogan %10’luk marj ile birlikte de %0.22’lik yar yillik cari marja denk

gelmektedir.
100
CM = (1.00% + 0.10%) E —1.00%

Sabit faizli bonolarda cari verime benzeyen cari marj, FRN’ler i¢in geri
0demeden dolay1 olusan kazang veya kayiplart dikkate almadigindan oldukca yanlis bir
olciittiir. Fakat vadesi belirsiz FRN’ler i¢in, basit marj, tamiml bir vade dolayisiyla da

herhangi bir sermaye kazanci veya kaybi olmadigi i¢in dogru bir 6l¢iit olabilir.

Efektif Marj®®: FRN’in tammh bir vadesi oldugunda ve nominalde fiyatlanmadig

zaman efektif marj1 asagidakilerin bir fonksiyonu olarak tanimlayabiliriz:

e FRN’in piyasa fiyati;

8 Effective Margin
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e Sozlesmeyle belirlenen spread;

e Referans faiz oranina karsilik gelen verim egrisi.

Efektif marj1 belirlemek, onu “FRN’in nominalde kotasyonuna neden olan marj”
olarak tamimladigimizda daha kolay olmaktadir. Efektif marj, s6z konusu bononun risk
seviyesiyle tutarli bir verim egrisi kullanilarak fiyatlanmas1 gereken sabit bir anniiiteye

denk gelmektedir.

Asagidaki ornekte, 6 ayda bir Libor art1 sozlesme ile belirlenen spread 6deyen
96.9601$ fiyatla kote edilmis 4 yillik bir FRN vardir. Ekstra marj, ortalama efektif marji
bulabilmemiz i¢in sozlesme marjinin iistiine eklememiz gereken degeri gostermektedir.
Bu, kupon basina 0.41’lik, yillik 0.82’lik bir ekstra marja denk gelmektedir. Bu
durumda, 96.9601$ fiyati nominal degerine tasiyan marj 3.0399$ olmaktadir (100$-
99.9601$=3.03999).

Tablo 14: Ekstra Marj

Vade (Y1l) | Verim Egrisi ‘ iskonto Faktorii ‘ Ekstra Marj ‘ Ekstra Marjin Bugiinkii Degeri |
0,5 | 2,00% ‘ 0,9901 ‘ 0,4100 ‘ 0,4059 |

1 | 2,50% ‘ 0,9756 ‘ 0,4100 ‘ 0,4000 |

1,5 | 2,90% ‘ 0,9580 ‘ 0,4100 ‘ 0,3928 |

2 | 3,20% ‘ 0,9389 ‘ 0,4100 ‘ 0,3850 |

2,5 | 3,40% ‘ 0,9198 ‘ 0,4100 ‘ 0,3771 |

3 | 3,60% ‘ 0,8993 ‘ 0,4100 ‘ 0,3687 |

3,5 | 3,80% ‘ 0,8776 ‘ 0,4100 ‘ 0,3598 |

4 | 4,00% ‘ 0,8548 ‘ 0,4100 ‘ 0,3505 |
Toplam ‘ 3,0399 |

Bir FRN’in spread kismi, endeksli kismin aksine, ¢cogu zaman FRN’in vade

sonuna kadar degismez.

Spreadden kaynaklanan nakit akimlar1 da durasyon hesaplamasina mutlaka konu

edilmelidir. Hesaplamaya konu edilecek spreadler, vade sonuna kadar bir nakit akimi
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olarak ilgili vadelerden indirgenebilecegi gibi sadece ilk yeniden fiyatlama donemindeki
spread de dikkate alinabilir. Ancak ikinci hesaplama seklinin bir yakinsama oldugu ve
bir bilgi kaybina yol actifi unutulmamalidir. Bu hesaplama sekli diisiik spreadli
islemlerde g6z ardi edilebilir bir hata payr tasirken; spread orami biiyiidiikce

hesaplamanin tagidig1 hata da artacaktir.

2.1.2.8. Faiz SWAP’larmin (IRS-Interest Rate SWAP) Durasyonu

Karsiliginda sabit faiz alinan ve degisken faiz 6denen bir faiz SWAP’1, sabit
faizli bonoda uzun, degisken faizli bonoda kisa pozisyon olarak goriilebilir.
Pozisyonlardan her birinin ayr1 ayr1 durasyonunu hesaplayabiliriz. Fakat arbitraj
olmaksizin fiyatlanmig bir SWAP’1n baslangi¢ giiniinde degeri sifir oldugu i¢in, o giin
itibartyla SWAP’m durasyonunu teknik olarak hesaplamak miimkiin olmayacaktir.
Uygulamada SWAP’in degerinde verim egrisi soku nedeniyle gerceklesen deger

degisikliginin arastirnlmasi daha 6nemlidir.

Basit bir vanilla faiz SWAP’1n1 sabit kupon 6demek ve 6 aylik araliklarla Libor
faizi almak gibi diistinebiliriz. Simdi yeniden fiyatlama giinlerinde arbitraja imkan veren
fiyatlamay1 kullanarak ve IRS’in durasyonunu SWAP’in sabit ayagiyla aym kuponu
O0deyen nominalde fiyatlanmis diiz bir bononun durasyonuna esit oldugunu gostererek

hesaplayalim.

Asagidaki sekilde, degisken faizli kuponlarm (L1,L2,L3........... ,L8) ve uzun
pozisyonda tutulan portfoyiin nakit akimim gormekteyiz. Eger portfoyiin
(Bono+SWAP) nakit akimi Libor faizli bir FRN ile ayni ise, bono, SWAP ile tamamen
hedge edilebilir. Boylece bir sabit 6demeli SWAP’1n durasyonu, sabit faizli bir bononun
durasyonunun eksi isaretlisinin aynis1 olacaktir. Isaretin eksi olmas1 kisa pozisyondan

kaynaklanmaktadir.
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Dy [swap] =—Dg lbondl

Tablo 15: Bono ve SWAP Nakit Akimlari

Kupon Sayist ‘ Bono Nakit Akimlari | IRS Nakit Akimlar ‘ Bono + IRS Nakit Akimlari |
1 ‘ 2,50 | 2,5 ‘ L1 ‘ L1 |
2 ‘ 2,50 | 2,5 ‘ L2 ‘ L2 |
3 ‘ 2,50 | 2,5 ‘ L3 ‘ L3 |
4 ‘ 2,50 | 2,5 ‘ L4 ‘ L4 |
5 ‘ 2,50 | 2,5 ‘ L5 ‘ L5 |
6 ‘ 2,50 | 2,5 ‘ L6 ‘ L6 |
7 ‘ 2,50 | 2,5 ‘ L7 ‘ L7 |
8 ‘ 102,50 | -102,5 ‘ L8 ‘ 100+L8 |

Yukaridaki sonug, genelde sabit 6demeli bir SWAP’in durasyonunun, Libor
odeyen degisken faizli bir enstriimanin durasyonu eksi kupon akimi SWAP’inkine esit

olan sabit faizli bir bononun durasyonuna esit olacagi vurgulanarak 6zetlenebilir.

Bu tanimsal olarak dogrudur. Fakat, bu tanimlama sabit oranli kupon akiminin
(anapara O0demesi hari¢) durasyonunun, kuponlu bononun (anapara Odemesi dahil)
durasyonuna esit oldugu anlamina gelmez. Sabit kuponlu bir bononun uzun
pozisyonunu, sabit 6deme yapan faiz SWAP’1 ile hedge ettigimizde (SWAP faizi kupon
faizine esitken C=Cy) , hedge iki farkli kisim igerir;

e Bononun kupon akimi SWAP’1n sabit kuponlari ile hedge edilir.

e Bononun anapara 6demesi SWAP’1n degisken faizli kuponu ile hedge edilir.

Dg[Cg]=—-Ds(Cs)
Dg(F)=—-Dg(L)

Basitlestirme amaciyla verim egrisi ve vadeye kadar getiri kullanilarak yapilmis

asagidaki ornekte; 5 yillik, 6 ayda bir kupon ddeyen bir bono iizerinde durulmustur.



86

%2’lik vadeye kadar getiri ile bono nominalde fiyatlanmaktadir. Ayni zamanda
bononun 6 ayda %2’lik faiz igeren sabit Oodemeli SWAP ile hedge edildigini
varsayiyoruz. SWAP’1n arbitrajsiz bir piyasada baslangi¢ fiyati sifirdir. Eger piyasa faiz
haddinde 20 baz puanlik bir artis meydana gelirse bu durum, bononun degerini 1,7779%
diigirmekte, ancak aymi zamanda SWAP’in degerini de 1,7779$ arttirmaktadir.
Dolayisiyla Bono+SWAP’dan olugsmus bu portfoyiin toplam degerinde bir degisme
olmamaktadir. Ciinkii uzun pozisyondaki bono, SWAP pozisyonu aracilifiyla bire bir

hedge edilmistir.

Tablo 16: Bono + SWAP Portfoyiinde Hadge

Bono + SWAP Portfoyii Piyasa Faiz Haddi (6 aylik)
2,00% 2,20% Degisim
Kuponlarin Bugiinkii Degeri $17,9652 $17,7786 -$0,1866
Anaparanin Bugiinkii Degeri $82,0348 $80,4435 -$1,5913
Bononun Bugiinkii Degeri $100,0000 $98,2221 -$1,7779
Sabit Faizli Bacagin Bugiinkii Degeri -$17,9652 -$17,7786 $0,1866
Degisken Faizli Bacagin Bugiinkii Degeri $17,9652 $19,5565 $1,5913
SWAP'1n Bugiinkii Degeri $0,0000 $1,7779 $1,7779

Bu bire bir hedge, bize faiz SWAP’1in, Libor 6deyen degisken faizli bir
enstriimanin durasyonu eksi kupon akimi SWAP’inkine esit olan sabit faizli bir

bononun durasyonuna esit oldugunu da gostermektedir.

2.1.2.9. Bono Portfoyiiniin Durasyonu, Konveksitesi ve PVBP’si

Hisse senedi portfdyiiniin beta degerinin hesaplanmasinda, hisse senetlerinin

betalarinin agirlikli ortalamasinin kullanilmasinda oldugu gibi, bir bono portfdyiiniin
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durasyonu, “D,“ de, bireysel bono durasyonlarmnin agirlikli ortalamasi olarak

hesaplanabilir.

K

D, = Z v, 1,

e “K”, portfoyde yer alan bono sayisi;

IEG
1

e “g;“, portfoyiin bonosuna yatirilan kismi;

e “D;”, “i“bonosunun durasyonu;
e “D,”, bono portfdyiiniin agirlikli ortalama durasyonu;

Aym sekilde, portfdyiin konveksitesi, portfoyil olusturan enstriimanlarin bireysel

konveksitelerinin agirlikli ortalamasi olarak diisiiniilebilir.

K

I:_'IT_:. = Z I."t:'f_?:'

“C,”, bono portfoyiiniin agirlikli ortalama konveksitesi;

Portfoyiin PVBP’si tiim vadeye kadar getirilerde esit, bir baz puanlik degisim
nedeniyle portfoy degerinde ortaya ¢ikan degisiklik olarak tanimlanabilir. “PVBP;”,

[TEE2]

i”’ninci bononun “PVBP’’sini temsil etsin:

K

PVBF, = Y w;PVBR,
i=1

“PVBP,” , porttoylin agirlikli ortalama “PVBP ”sini verecektir.
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2.1.2.10. Paralel Kayma (Shift) Varsaymm Altinda Hedging

Yatirimeinin, portféyiiniin “PVBP ”sini sifira indirmeye calistigin1 varsayalim.
Portfoyiin nihai pozisyonu, verim egrisindeki ¢ok kiiciik degisiklikler icin
degismeyecektir. Bunu yapabilmek igin verim egrisini bir baz puan yukan
kaydirdigimiz1 varsayiyoruz. Bu bir paralel sok demektir. Burada cevabinmi aradigimiz
soru; “hedging enstriimanindan portfoye ne kadarlik almak lazim ki portfoyiin

“PVBP ”sini sifirlamig olalim?” sorusudur.

PVBE,+ nk PVBF, =0

PVBF,
PVBR,

e “PVBP,” portfoyiin agirlikli ortalama tutarsal “PVBP ”si.

e “PVBP,”, hedging enstriimanin oransal “PVBP ”si.

e “n,”, hedging enstriimanin tutari.

e (-) isareti hedging kontratlarinda kisa pozisyonu isaret etmektedir.

Ornegin; 1 Milyon $ nominal degerli ve 500$ “PVBP’si olan bir pozisyon
tuttugumuzu ve hedging enstrumaninin, %10 vadeye kadar getirili 5 yillik kuponlu bono
icerdigini, “PVBP”sinin de 1 dolar bagina 0,000386 oldugunu varsayalim. Satilacak 5
yillik bono tutart: 500/0,000386 isleminden 1.295.337%’dir. 5 yillik 1.295.337$ kadar
bononun kisa pozisyonunun satilmasiyla pozisyon bir baz puanin paralel sokuna karsi

korunmus olur.

Yukandaki ornek bir baz puanhik sokun her vadede paralel gerceklestigini
varsayar. Bu durum, iki menkul kiymetin vadeye kadar getirilerindeki degisiklik

arasinda korelasyonun tam oldugu anlamina gelir. Oysa gercek hayatta yasanan soklar
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her zaman paralel olmadig1 gibi, farkli enstriimanlar arasindaki korelasyon da ¢ok ender

durumlarda bir degerini alir.

Zaman gectikge, portfoyiin durasyonu degisir ve elde tutma zamam azalir. Ne
yazik ki bu iki deger ayni oranda diismez. Durasyon, durasyon degismesi*’ ad1 verilen
siirecte daha yavas bir oranda diiser. Boylece kuponlu bonolarla durasyonu dengelenmis
bir portfoyde, periyot “m” belirli bir “t” zamam sonunda, hedef degeri’® asan bir
durasyona sahip olur “(m-t)”. Bu nedenle, durasyon hedgingi saglanmis bir portfoy
i¢in, hedging durumunun siirekliligi acisindan belirli periyotlarda bazi ayarlamalar

yapilmasi gereklidir.

Bu boliimde anlatilan durasyon prosediirleri cogunlukla diiz (flat) verim egrileri
ve verim egrilerinde paralel kayma yaratacak soklar icin uygulanmaktadir. Gergekte,
verim egrileri boyle hareket etmezler ve farkli varliklarin vadeye kadar getirilerinin ayn1
miktarda degisecegini varsaymak da finans diinyasimin gercekleriyle uyumlu bir
varsayim degildir. Genellikle gerceklesen soklar arbitraj firsati ortaya ¢ikarmaktadir. Bu
nedenle soklari, paralel olacak sekilde limitlemek gercekci bir varsayim olmaktan

cikmaktadir.

Vadeye kadar getiriler spot faizlerin karmagsik ortalamalaridir. Spot faiz
egrisindeki bir kayma degisik varliklarin vadeye kadar getirilerinde degisen miktarlarda
etki yapacaktir. ikincisi, farkli vadeler icin faiz hadleri tam olarak korele degildirler.
Eger kisa donem faiz hadleri %1 artarsa, uzun donem faiz hadleri tipik olarak %1’den
daha az artar. Aslinda kisa ve uzun donem faizler ters olarak da degisebilir ve 6rnegin
verim egrisinin basamaksiz olmasina neden olabilir. Verim egrisine birden fazla sok
uygulandiginda, daha karmasik durasyon modelleri kurulmalidir. ideal durumda model,

faiz haddi hareketlerinin daha realistik modellerine dayanmalidir.

% Duration drift
30 Target value
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2.1.2.11. Varsaymmsal X Bankasi1 Durasyon Uygulamasi

Varsayimsal X bankasinin durasyon uygulamasinin genel ¢ercevesi ve uygulama

sirasinda  yapilan varsayimlar asagida aciklanmistir. Hesaplamalar asagidaki

varsayimlar altinda yukarida ayrintili olarak verilen teorik cerceve icinde yer alan

formiillerle yapilmistir.

Temel varsayimlardan bir tanesi, tiim bilanco kalemlerinin, her bir kalemin
niteligine gore; sabit faizli kuponlu bir bono, bir FRN ya da iskontolu bir
bononun durasyon hesaplamasi ile bazen de bunlarin karigimlar ile ayn1 oldugu
varsayimidir. C)megin, konut kredilerinin sabit faizli olanlari, sabit faizli
kuponlu bir bono; rotatif (BCH) krediler, FRN; mevduat ise, iskontolu bir bono
gibi modellenmistir. Bilango dis1 tiirev islemlerden 6rnek vermek gerekirse, faiz
SWAP’larinin sabit faizli bacagi, sabit faizli kuponlu bir bono, degisken bacagi
ise bir FRN; Forward islemlerin her iki bacagi da iskontolu bir bono gibi

modellenmistir.

Varsayimsal X Bankasi bilancosu i¢inde yer alan tiim kalemlerle hesaplama
yapmak, onemli bir hesaplama maliyetini de beraberinde getirmektedir. Bu
maliyeti kredilerinden hareketle Orneklemeye c¢alisalim; Eger X Bankasinin
kullandirdig kredilerin durasyonunu bulurken, her bir kredinin durasyonunu tek
tek hesaplayip buradan hareketle agirlikli ortalama kredi durasyonuna giderek
hesaplama yapilsaydi ciddi bir hesaplama maliyeti ortaya cikmis olacakti.
Bunun yerine 6rnegin her bir konut kredisi bazinda bir durasyon hesaplamasi
yapmak yerine tiim konut kredilerinin nakit akimlarim tek bir kredi gibi diisiiniip
toplulagtirarak hesaplamalar yapilmis, boylece maliyet bir miktar diistiriilmiistiir.
Buradaki temel varsayim, her bir konut kredisinin durasyonundan hareketle
hesaplanmis bir agirlikli ortalama durasyon ile tiim konut kredisi nakit
akimlarimin tek bir krediymis gibi diisiiniildiigii bir durasyon hesaplamasinin

ayn1 sonucu verdigi seklindedir.



91

Bir baska varsayim; iizerinde faiz tagimayan ancak belirli bir vadesi olan
islemlerin de hesaplamaya konu edilmesidir. Bu islemlerin bir faiz getirisi
olmamasina ragmen piyasa faizlerinde meydana gelecek degismeye bagl olarak
bugiinkii degerlerinin degisecegi agiktir. Bu deger degisiminin de model icinde
gosterilmesi daha once yaptigimiz faiz orani riski taniminin da bir geregidir.
Ornegin spot doviz alim/satim islemleri valorlii yapilan islemlerdendir ve
izerlerinde dogrudan faiz tagimazlar. Ancak valorii gelene kadar bu islemler faiz

riskine aciktirlar.

Asagidaki 6rnek durasyon raporunda da goriilecegi gibi, “Macaulay Durasyon
(Yil)” ve “Durasyon (Sens.Dur./Yil)” olarak iki ayr1 durasyon hesaplamasi
yapilmaktadir. Her iki durasyon da yillik bazda hesaplanmistir. Bu
hesaplamalardan “Macaulay Durasyon (Yil)” Macaulay Durasyon olarak daha
once acikladigimiz durasyon kavramina karsilik gelmektedir. Bu durasyon
hesaplamasinda temel amag, ilgili baghkta “baslangi¢c yatiriminin hangi agirlikli
ortalama siirede geri donecegi?” sorusuna cevap bulmaktir. Buradaki
hesaplamada, tiim kayitlar i¢in tam bir nakit akim seti kullanilmistir. Bu nakit
akim setinin 6nemli bir varsayimi degisken faizli kayitlar icin yapilmistir. Bu
varsaymm, hesaplamanin yapildigi tarihteki faiz hadlerinin gelecekte de
degismeyecegi varsayimidir. BOyle bir varsayimla degisken faizli bilango
kalemleri, sabit faizli bilangco kalemleri ile ayni nitelikte degerlendirilmektedir.
Yine bu hesaplamada, piyasa faiz oranlart yerine, her bir kiymetin iizerinde
tasidig1 faiz oranindan hesaplanan verimi, indirgeme orani olarak kullanilmistir.
Ancak boylesi varsayimlarla yapilmis bir durasyon hesaplamasindan hareketle,
bu kayitlara iliskin faiz oram riskinin sayisallagtirnlamayacag da aciktir. Bu
nedenle, “Durasyon (Sens.Dur./Yil)” adi altinda faiz duyarliliginin 6lc¢iimiine
yonelik ayr1 bir durasyon hesaplamasi daha yapilmistir. Bu hesaplamada
kullanilan veri seti, sabit faizli kalemler agisindan tam bir nakit akimi 6zelligini
korumakla birlikte, degisken faizli kalemler acisindan yeniden fiyatlama
donemini dikkate alan bir veri setidir ve anaparalar acisindan faiz oram riski
hesaplamasinda kullamilan veri seti ile aymidir. “Durasyon (Sens.Dur./Yil)”
hesaplamasinda kullanilan faiz oranlanyla ilgili de bir aciklama yapmak gerekir.

Bu analizde piyasa faiz oranlar1 kullamilmistir. Ancak bazi bilango kalemleri i¢in
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piyasa faiz oraninin ne oldugu, iizerinde tartisilmaya deger bir konudur. Yine
krediler orneginden hareket edelim. Herhangi bir kredinin nakit akimlarini
bugiine indirgerken kullanilmasi gereken faiz orami hangisidir? Burada riskten
arindirilmis faiz oranlarini niteleyen hazine bonolarindan cizilmis verim egrisi
mi kullanilmali? Yoksa hesaplamaya konu edilen kredinin X Bankasinin son bir
hafta ya da bir ay icindeki kullandinmlarinda gecerli olan faiz oranlarindan
cizilmis verim egrisi mi? Eger hazine bonolar1 kullanilarak ¢izilmis verim egrisi
kullanilirsa, ilgili kredinin bugiinkii degeri yani piyasa degeri, olmasi
gerekenden daha yiiksek glkacakt1r31. Bu durum durasyon hesaplamalarinda
Onemli bir sapmaya neden olur. Bunun icin, her bir bilango kalemini ifade
edecek piyasa faiz orani, o bilanco kaleminin giincel faiz oranlar kullanilarak
ayrt ayn ¢izilmis ve hesaplamalar bu indirgeme oranlar ile yapilmistir. Boylesi
bir hesaplamanin yapilmasi, islem maliyetlerini onemli Olgiide arttirmakla

birlikte hesaplamalarin dogrulugu acisindan bu maliyete katlanilmalidir.

® Modifiye Durasyon ve Konveksite hesaplamalarinda baz alinan durasyon
hesaplamasi da “Durasyon (Sens.Dur./Yil)”dir. Hem Modifiye Durasyon hem

de Konveksite y1l cinsinden hesaplanmgtir.

Tablo 17‘de varsayimsal X Bankasi’nin YTL cinsinden durasyon analizi raporu
yer almaktadir. “Macaulay Durasyon (Yil)” bashg ile “Durasyon (Sens.Dur./Yil)”
baslig1 arasinda bazi rapor basliklarinda onemli farkliliklar oldugu goriilmektedir.
Ozellikle “Menkul Degerler Ciizdam” bash@indaki fark dikkat cekicidir. Bu baslikta
“Macaulay Durasyon (Yil)” 2,38 yil, “Durasyon (Sens.Dur./Yil)” ise 0,39 yil olarak
hesaplanmistir. Bu hesaplama, daha once faiz oram riskinde agikladigimiz gibi, X
Bankasinin YTL cinsi menkul kiymetlerinin 6nemli bir kisminin degisken faizli
olmasindan kaynaklanmaktadir. Amag¢ bankanin faiz riskini sayisallastirmak olduguna
gore bu amaca yonelik hazirlanmis olan “Durasyon (Sens.Dur./Yil)” bashg dikkate

alinmalidir.

*! Bu durum kredi faizlerinin ¢ogunlukla hazine bonosu faizlerinden daha yiiksek olmast ile iliskilidir.
Eger hesaplamaya konu edilen kredinin faizi hazine bonosunun faizlerinden daha diisiikse bu durumda
ilgili kredinin bugiinkii degeri olmasi gerekenden daha diisiik cikacaktir.
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Analiz  incelendiginde bankanin  varliklarinin  durasyonu 0,48  yil,
yiikiimliilikklerinin durasyonu ise 0,09 yil oldugu ve yiikiimliliiklerin bu diisiik
durasyona sahip olmasinin nedeninin mevduat kalemi oldugu goriilmektedir. Bu durum
bankanin varliklan ile yiikiimliiliikkleri arasinda 0,38 yillik bir durasyon a¢igina neden
olmaktadir. Bilango i¢i kalemlerde bankanin karsi karsiya oldugu bu acik, krediler ve
menkul kiymetler clizdaninda onemli miktarda degisken faizli kiymet tutulmasina
ragmen ortaya ¢ikmaktadir. Demek ki banka bu kalemlerde degisken faizli plasman
politikasi izlememis olsaydi durasyon a¢igi ¢ok daha fazla olacakti. Bankanin bu agigi

diisiirmek amaciyla boylesi bir politika uyguladig: diisiiniilebilir.

Tablo 17: Varsayimsal X Bankas1 YTL Durasyon Analizi

YTL DURASYON ANALIZi |
M 1 Di Modifi .

e et | cometsie |

VARLIKLAR |
Nakit Degerler ve TCMB | 0] 0] 0] 0|
Bankalar ve Dig. Mali Kur. AL | 0,0027 | 0,0027 | 0,0023 | 0,002 |
Para Piyasalari | 0,0082 | 0,0082 | 0,007 | 0,006 |
Menkul Degerler Ciizdani | 2,3854 | 03978 | 03434 | 0,7549 |
Krediler | 0.9847 | 0.6595 | 0,557 | 1,9403 |
Zorunlu Karsiliklar | 0,119 | 0,0027 | 0,0024 | 0,0021 |
Diger Varlilar | 0,0129 | 0,0124 | 0,0106 | 00115 |
TOPLAM VARLIKLAR | 1,4678 | 04811 | 0,4088 | 1,2408 |
YUKUMLULUKLER |
Mevduat / DTH | 0,0731 | 0,0731 | 0,0652 | 0,0685 |
Para Piyasalart | 0,0445 | 0,0445 | 0,0378 | 0,0345 |
Diger Kur. Sag. Fonlar | 1,6382 | 0,5143 | 0.4548 | 14729 |
Diger Yiikiimliliikler | 0,0009 | 0,0009 | 0,0008 | 0,0007 |
TOPLAM YUKUMLULUKLER | 0,1624 | 0,096 | 0,0853 | 0,1509 |
BIL.ICI NET ACIK/FAZLA | 1,3053 | 03851 | 03235 | 1,0899 |
BiLANCO DISI iSLEMLER |
Tirev Fin. Ar./ Spot Alm isl. | 0,0574 | 0.0567 | 0,0486 | 0.0477 |
Tirev Fin. Ar./ Spot Saum sl. | 1,002 | 1,0146 | 0.8774 | 3.4185 |
BILANCO DISI NET ACIK | -0,9446 | -0,9579 | -0,8288 | -3,3708 |

Bilango dis1 islemlere bakildiginda ise tiirev finansal araglar alim isglemlerinin
0,05 yi1l satim islemlerinin ise 1 yil oldugu goriilmektedir. Bankanin bilango i¢inden
kaynaklanan durasyon agiginin bir kismini bilango dis1 islemlerle gidermeye calistig

sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Ancak bankanin biitiin bu cabalara ragmen belli dlciide faiz
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orani riski tasidigr sdylenmelidir. Bununla birlikte bu riskin yonetilebilir bir risk oldugu
da goriilmektedir. Zaten hi¢bir banka agisindan faiz orani riskinin sifirlanmasi miimkiin
degildir. Ustelik boylesi bir politika, bankanin faiz gelirlerini de diisiirerek en 6nemli
gelir bilesenini devre dis1 birakacaktir. Bu nedenle bankalar acisindan temel amag faiz

riskini ortadan kaldirmak degil yonetilebilir sinirlar icinde tutmak olmalidir.

X Bankasinin Tablo 18‘de yer alan USD durasyon analizine bakildiginda
“Macaulay Durasyon (Yil)” bashgl ile “Durasyon (Sens.Dur./Yil)” baslig1 arasinda
YTL cinsi raporda goriilen “Menkul Degerler Ciizdant” bashgindaki farkin ¢ok azaldig
dikkati cekmektedir. Bu baslikta “Macaulay Durasyon (Yil)” 3,83 yil iken “Durasyon
(Sens.Dur./Yil)” 3,64 yil olarak hesaplanmistir. Bunun nedeni bankanin USD cinsi
menkul kiymetlerinin biiyilk kisminin sabit faizli olmasidir. Bu durum USD cinsi
toplam varliklar kaleminin durasyonunu da yukariya tasimis ve 1,55 yil olmasina neden
olmustur. Buna ragmen bankanin USD cinsi yiikiimliilikklerinin durasyonu YTL cinsi
yiikiimliiliikklerinin durasyonu ile benzer nitelik tasimakta ve 0,09 yil ile varliklara gore

oldukea diisiik kalmaktadir.

Bankanin bilango i¢ci USD cinsi durasyon agigr boylece 1,46 yil olarak
hesaplanmistir. Bu durum bizi, bankanin YTL’ye oranla ¢ok daha fazla faiz oran1 riski
tasidig1 sonucuna ulastirmaktadir. Banka bilango dis1 islemleri de durasyon agisindan
dengeli goziiktiigiinden bu acig1 kapatma y6niinde bir katkis1 olamamaktadir. Bu acidan
bankanin USD do6viz cinsindeki faiz artislarina daha fazla hassas oldugu sonucuna

varmaktayi1z.
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Tablo 18: Varsayimsal X Bankasi USD Durasyon Analizi

USD DURASYON ANALIZi |
‘ Dn?:-[:sc;‘;:?iyhl) (Se]l)llsl.‘].;lslz?ll;(ll) Dulr\:g;;gy&n) ‘ Konveksite (Vi)

VARLIKLAR |
Nakit Degerler ve TCMB | 0| 0] 0 | 0|
Bankalar ve Dig. Mali Kur. AL | 0.0081 | 0,0081 | 0,0078 | 0,0076 |
Menkul Degerler Ciizdan: | 3.8392 | 3.6444 | 3.4451 | 30,0273 |
Krediler | 2,1987 | 02871 | 0,2694 | 04111 |
Zorunlu Karstliklar | 0,1248 | 0,0027 | 0,0026 | 0,0026 |
Diger Varliklar | 0 | 0 | 0 | 0 |
TOPLAM VARLIKLAR | 2,5287 | 1,559 | 1,4728 | 11,8976 |
YUKUMLULUKLER |
Mevduat / DTH | 0,0765 | 0,0765 | 0,0739 | 0,0862 |
Para Piyasalart | 0,5662 | 0,5662 | 0,5394 | 0,8094 |
Diger Kur. Sag. Fonlar | 0,5001 | 0,1347 | 0,1276 | 0,1425 |
Diger Yiikiimliiliikler | 0 | 0 | 0 | 0 |
TOPLAM YUKUMLULUKLER | 0,103 | 0,0988 | 0,0951 | 0,1189 |
BIL.CI NET ACIK/FAZLA | 2,4256 | 1,4602 | 1,3777 | 11,7787 |
BiLANCO DISI iSLEMLER |
Tirev Fin. Ar. / Spot Alm Isl. | 1,0498 | 0,0947 | 0,091 | 0,0993 |
Tirev Fin. Ar./ Spot Saum fsl. | 0,0142 | 00142 | 0,0137 | 0,0144 |
BILANCO DISINETACIK | 1,0356 | 0,0804 | 0,0772 | 0,0848 |

X Bankasinin Tablo 19°da verilmis olan EUR cinsi durasyon analizi

incelendiginde ise, nispeten USD cinsi durasyon analizi ile benzerlik oldugu goriilmekle

birlikte, “Diger Kuruluslardan Saglanan Fonlar” bashginda yer alan 2,26 yillik

durasyonun katkisiyla EUR cinsi yiikiimliiliiklerin durasyonu 0,46 yil olarak

gozitkmekte ve bu durum bilango i¢i durasyon agigini 0,82 yilda tutmaktadir. Boylece

bankanin EUR doviz cinsinde tasidigi faiz oram riskinin USD déviz cinsinden daha az

oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Genel olarak bankanin YTL disindaki doviz cinslerinde daha fazla faiz orami

riski tagimasi banka acisindan dikkatle takip edilmesi gereken bir durum olarak tespit

edilmistir.
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EUR DURASYON ANALIZi |
‘ Dur:sc;l:x:?xym) (Se]l)nlsl.rguslz?;m) Du:::;:;:y&n) Konveksite (Yl)

VARLIKLAR |
Nakit Degerler ve TCMB | 0| 0| 0| 0|
Bankalar ve Dig. Mali Kur. AL | 0.0079 | 0,0079 | 0.0076 | 0,0073 |
Menkul Degerler Ciizdani | 2,9364 | 2,4861 | 2,3501 | 17,076 |
Krediler | 1,4842 | 0,4947 | 04627 | 0,929 |
Zorunlu Karstliklar | 0,2845 | 0,0027 | 0,0026 | 0,0026 |
Diger Varliklar | 0] 0] 0] 0]
TOPLAM VARLIKLAR | 1,8525 | 1,2844 | 12127 | 8,0806 |
YUKUMLULUKLER |
Mevduat / DTH | 02131 | 02132 | 0,2075 | 03058 |
Para Piyasalart | 0,8136 | 0,0684 | 0,0655 | 0,0669 |
Diger Kur. Sag. Fonlar | 56233 | 2,2664 | 2,1334 | 26,0452 |
Diger Yikimlilikler | 0 | 0| 0| 0]
TOPLAM YUKUMLULUKLER | 09137 | 0.4626 | 04411 | 3.5019 |
BIL.CI NET ACIK/FAZLA | 0,9387 | 0,8217 | 07715 | 4,5787 |
BiLANCO DISI iSLEMLER |
Tirev Fin. Ar. / Spot Alm Isl. | 0.6405 | 0,0551 | 0.0527 | 0,0537 |
Tirev Fin. Ar./ Spot Saum fsl. | 0,0116 | 0,0116 | 00111 | 0,0109 |
BILANCO DISINETACIK | 0,6288 | 0,0435 | 0,0415 | 0,0427 |

2.1.2.12. Varsaymmsal X Bankasi1 Duyarhlik Analizi Uygulamasi

Yukarida daha 6nce PVBP basligi altinda teorik cercevesi incelenen bu konu,

durasyon analizinin bir sonucu olarak da diisiiniilebilir. Ciinkii analiz, durasyon

hesaplamalart icinde yer alan modifiye durasyon ve konveksite hesaplamalarina

dayanmaktadir. Asagida Varsayimsal X Bankasinin duyarlilik analizi hesaplamasinin

genel cercevesi aciklanmaktadir;

e Duyarlilik Analizinde hesaplamalar 1 baz puan yerine 100 baz puan iizerinden

yapilmistir. Ciinkii 1 baz puanin etkisinin oransal ifadesi ¢ogu bilanco kalemi

acisindan noktadan sonra birka¢ basamak sonra anlam ifade etmektedir.
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e Duyarlilik Analizinde yer alan Delta Etkisi, yukarida daha 6nce ayrintilariyla
acikladigimiz ve lineer yakinsamayr sayisallastiran modifiye durasyonun

negatifi ile 100 baz puanin carpimidir ve oransal olarak ifade edilmistir.

Delta Etkisi = - modifiye durasyon x 0,01

® Yine Duyarlilik Analizinde yer alan Gama Etkisi de kuadratik yakinsamay1
sayisallastiran konveksite hesaplamasim icermektedir ve yine oransal olarak

ifade edilmistir.

Gama Etkisi = (konveksite x (0,01)°2)/2)

e Duyarlilik orani ise, daha 6nce ayrintilartyla anlatilan PVBP hesaplamasidir.

Oransal olarak ifade edilmistir. 100 baz puan i¢in formiil asagidaki gibidir:

PVBP= - modifiye durasyon x 0,01 + (konveksite x (0,01)"2)/2)

ya da;

PVBP= Delta Etkisi + Gama Etkisi

e PVBP oranmm kullanarak ilgili bilanco kaleminin 100 baz puanlik faiz artist
karsisinda ekonomik degerinde olusacak degisimi hesaplamak icin PVBP orani

ile ilgili bilanco kaleminin tutarini carpmak yeterli olacaktir.

Asagida Tablo 20‘de varsayimsal X Bankasimin YTL cinsi duyarlilik analizi yer
almaktadir. Analizde bankanin toplam varliklarimin PVBP’si  -0,0040, toplam
yiikiimliiliiklerinin ise -0,0008 puan oldugu, bilango i¢i net agigin ise -0,0031 oldugu
goriilmektedir. Bu durumda X Bankasimin 100 baz puanlik faiz artis1 karsisinda her
1000 YTL icin 3,1 YTL’lik ekonomik deger kaybina ugrayacagi goriilmektedir. Bu
durum, Tablo 21°‘de yer alan USD duyarlilik analizinde 1000 USD i¢in 13,1 USD ve
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Tablo 22‘de yer alan EUR duyarlilik analizinde de 1000 EUR icin 7,4 EUR’luk

ekonomik deger kayb1 anlamina gelmektedir.

Analizlerde goriilecegi gibi Delta Etkisinin PVBP {iizerindeki katkisi Gama
Etkisine oranla ¢ok daha fazladir. Asagidaki tablolarda Gama Etkisi baz1 kalemlerde
0,0000 olarak goziikse de bu etkinin sifir olmasindan degil noktadan sonra bes ya da
altinc1 basamakta sifirdan farkli bir deger olusmasindan kaynaklanmaktadir. Her ne
kadar Gama Etkisi ¢ok kiiciik bir sayiymig gibi goziikse de bankalarin bilango
biiyiikliikleri dikkate alindiginda bu kiiciik say1 dikkate alinmasi gereken bir ekonomik

deger azalis1 ya da artisina doniismektedir.

Analizde dikkate edilmesi gereken bir baska ©Onemli konuyu da tekrar
hatirlatmak gerekir. PVBP 100 baz puan icin formiile edilmistir. Bu oran sonucu
bulunacak ekonomik deger kaybi Ornegin 500 baz puan icgin tekrar hesaplanmak
isteniyorsa PVBP formiiliinden, oran tekrar hesaplamaya tabi tutulmali ve ondan sonra

ekonomik deger kayb1 hesaplamasina gecgilmelidir.

Tablo 20: Varsayimsal X Bankasi1 YTL Duyarhlik Analizi

YTL DUYARLILIK ANALIZI |

| Delta Etkisi| Gama Etkisi| PVBP |

VARLIKLAR |
Nakit Degerler ve TCMB | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 |
Bankalar ve Dig. Mali Kur. AL | 0,0000 | 0,0000 |  0,0000 |
Para Piyasalart | 0,0000 | 0,0000 |  0,0000 |
Menkul Degerler Ciizdani | -0,0034 | 0,0000 | -0,0033 |
Krediler | -0,0055 | 0,0000 | -0,0054 |
Zorunlu Karsiliklar | 10,0000 | 0,0000 |  0,0000 |
Diger Varlilar | -0,0001 | 0,0000 | -0,0001 |
TOPLAM VARLIKLAR | -0,0040 | 0,0000 | -0,0040 |
YUKUMLULUKLER |
Mevduat / DTH | -0,0006 | 0,0000 | -0,0006 |
Para Piyasalart | -0,0003 | 0,0000 | -0,0003 |
Diger Kur. Sag. Fonlar | -0,0045 | 0,0000 | -0,0044 |
Diger Yiikiimliiliikler | 10,0000 | 0,0000 | 0,0000 |
TOPLAM YUKUMLULUKLER | -0,0008 | 0,0000 | -0,0008 |
BIL.ICINET ACIK/FAZLA | -0,0032 | 0,0000 | -0,0031 |




BiLANCO DISI iSLEMLER |
Tiirev Fin. Ar./ Spot Almisl. | -0,0004 | 0,0000 | -0,0004 |
Tiirev Fin. Ar./ Spot Saumisl. | -0,0087 | 0,0001 | -0,0086 |
BILANCODISINETACIK | 00082 |  -0,0001 | 0,0081 |

Tablo 21: Varsayimsal X Bankasi USD Duyarhlik Analizi

USD DUYARLILIK ANALIZi

|

‘ Delta Etkisi | Gama Etkisi | ‘

VARLIKLAR |
Nakit Degerler ve TCMB | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 |
Bankalar ve Dig. Mali Kur. AL | 0,0000 | 0,0000 |  0,0000 |
Menkul Degerler Ciizdani | -0,0344 | 0,0015 | -0,0329 |
Krediler | -0,0026 | 0,0000 | -0,0026 |
Zorunlu Karsiliklar | 10,0000 | 0,0000 | 0,0000 |
Diger Varliklar | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 |
TOPLAM VARLIKLAR | -0,0147 | 0,0005 | -0,0141 |
YUKUMLULUKLER |
Mevduat / DTH | 00007 | 0,0000 | -0,0007 |
Para Piyasalar | -0,0053 | 0,0000 | -0,0053 |
Diger Kur. Sag. Fonlar | -0,0012 | 0,0000 | -0,0012 |
Diger Yikimlilikler | 0,0000 | 0,0000 |  0,0000 |
TOPLAM YUKUMLULUKLER | -0,0009 | 0,0000 | -0,0009 |
BIL.ICINET ACIK/FAZLA | -00137 | 00005 | -0,0131 |
BiLANCO DISI iSLEMLER |
Tirev Fin. Ar./ Spot AlmIsl. | -0,0009 | 0,0000 | -0,0009 |
Tiirev Fin. Ar./ Spot Saumsl. | -0,0001 | 0,0000 | -0,0001 |
BILANCODISINETACIK | -0,0007 | 0,0000 | -0,0007 |
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Tablo 22: Varsayimsal X Bankasi EUR Duyarlilik Analizi

EUR DUYARLILIK ANALiZi ‘

‘ Delta Etkisi | Gama Etkisi| PVBP ‘

VARLIKLAR |
Nakit Degerler ve TCMB | 0,0000 | 0,0000 |  0,0000 |
Bankalar ve Dig. Mali Kur. AL | 0,0000 | 0,0000 | 0,000 |
Menkul Degerler Ciizdani | -0,0235 | 0,0008 | -0,0226 |
Krediler | -0,0046 | 0,0000 | -0,0045 |
Zorunlu Karsiliklar | 0,000 | 0,0000 | 0,0000 |
Diger Varlilar | 10,0000 | 0,0000 |  0,0000 |
TOPLAM VARLIKLAR | 00121 | 0,0004 | -0,0117 |
YUKUMLULUKLER |
Mevduat / DTH | -0,0020 | 0,0000 | -0,0020 |
Para Piyasalar | -0,0006 | 0,0000 | -0,0006 |
Diger Kur. Sag. Fonlar | -0,0213 | 0,0013 | -0,0200 |
Diger Yikimlalikler | 10,0000 | 0.0000 | 0.0000 |
TOPLAM YUKUMLULUKLER | -0,0044 | 0,0001 | -0,0042 |
BIL.ICI NET ACIK/FAZLA | -0,0077 | 0,0002 | -0,0074 |
BiLANCO DISI iSLEMLER |
Tirev Fin. Ar./ Spot AhmIsl. | -0,0005 | 0,0000 | -0,0005 |
Tirev Fin. Ar./Spot Saumisl. | -0,0001 | 0,0000 | -0,0001 |
BILANCODISINETACIK | -0,0004 | 0,0000 | -0,0004 |

2.1.3. Simiilasyona Dayal Faiz Oram Riski Olcme Teknikleri

Tiirk Bankacilik Sistemi icinde yer alan hemen her banka yukarida detaylari
verilen analizlerle faiz oram riskini 6l¢iimlemeye calismaktadirlar. Ancak giderek daha
karmagsik risk profiline sahip olmaya baglayan Tiirk Bankacilik Sisteminde, daha
gelismis Ol¢iim yontemleri de faiz orani riskinin Ol¢iimiinde kullanilmaya baslanmistir.
Bu tiir gelismis yontemler esas olarak, faiz oranlarinin gelecekteki hareketlerini ve nakit
akimlarim simiile etmek, faiz oranlarindaki olasi degisikliklerin bankanin faiz gelirleri

ve ekonomik degeri iizerinde yaratacag etkileri 6lciimlemek amaciyla kullanilmaktadir.

Simiilasyon modellerinin klasik faiz orami riski analizlerine gore pek c¢ok

iistiinliigii bulunmaktadir. Bu analizler, sadece bir sefere mahsus bir faiz soku
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uygulayan klasik faiz orami riski analizlerinin aksine, verim egrisindeki olasi sekil
degisikliklerini de icerecek sekilde, degisik faiz orami degisimlerini kullanabilir ve
sayisallastirabilirler. ~ Simiilasyona dayali modeller, klasik analizlerin temel
varsayimlarina bagl olmadigindan, finans diinyasinin gergekleriyle daha fazla ortiisen
bir hesaplama siirecine sahiptirler. Ornegin faiz orani riskinin bilanco biiyiikliiklerine
dayanan, yani sadece anapara ve reeskontlar1 dikkate alan yapis1 yerine, tam bir nakit
akim yapisi ile calisirlar. Ya da yine faiz oram riskinin 6nemli varsayimlarindan olan,
her bilango kaleminin vadesinde ve tam olarak ddendigi varsayimini kullanmazlar. Bu
nedenle simiilasyona dayali modellemeler klasik analizlere nazaran gorece ¢ok daha
kaliteli bir bilgi kaynagidir. Ancak bu kaliteli bilgi kaynagimmin bankaya yarattig
hesaplama maliyeti bir yana, kullandigi tahmin modelleri ve varsayimlardan
kaynaklanan model sapmasinin varligi nedeniyle dikkatli kullanilmasi gereken bir bilgi
kaynagi oldugu da unutulmamalidir. Likidite riski analizinde de belirttigimiz gibi faiz
riskinin ol¢iimiinde de farkli karakterde ve birbirinin agiklarin1 kapatan ve destekleyen
birden fazla analiz kullanilmalidir. Simiilasyon modellerinin kullanimi da bu cergcevede
degerlendirilmelidir. Simiilasyona dayali faiz orami riski 6l¢iim modellerinde dikkate

N e 32
alinmasi gereken hususlar soyle siralanabilir’”;

e Faiz riskinin 6l¢iimiinde karsilagilan temel zorluklardan biri, ¢esitli degiskenlere
bagh olarak gercek vadesi kontrat vadesinden farklilik gosterebilen (ya da
vadesi hi¢ belirtilmemis) pozisyonlarin hesaba katilmasidir. Aktif tarafinda bu
tiir pozisyonlara Ornek olarak gosterilebilecek ipotege dayali kredilendirme
islemleri ya da buna bagli menkul kiymetlerde erken 6deme s6z konusu olabilir.
Bazi iilkelerde borglularin bu tiir kredileri sifir ya da cok az bir maliyetle erken
Odeyebiliyor olmasi, nakit akimlarinin zamanlamasi hakkinda belirsizlik
yaratmaktadir. Her ne kadar, erken o6deme istatistikleri demografik (vefat,
bosanma, nakil, vb.) nedenlerle ya da makro ekonomik kosullara bagli olarak bir
miktar oynaklik gosterse de; asil belirsizlik temelde borglularin faiz
seviyesindeki degisikliklere kars1 verdikleri tepkiden dogar. Prensip olarak,
diisen faizler, borclulart kredilerini yeniden yapilandirmaya tesvik ederek erken

O0deme egilimini arttirir. Tersine, faizler ani sekilde yiikseldiginde, erken

32 Tiirkiye Bankalar Birligi Yapisal Faiz Oram1 Riski Modelleri Caligma Grubu Raporu-Mart 2006
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O0demeler yavaslama egilimi gosterir ki; bu da bankay1 ongoriisiiniin 6tesinde,
iistelik de piyasa oranlarinin altinda kullandirilan bir kredi hacmiyle karsi

karstya birakir.

Pasif tarafinda bu tiir pozisyonlar, mudiye herhangi bir maliyete katlanmadan
parasint her an ¢ekebilme hakki taniyan her tiirlii vadesiz mevduat iiriiniini
igerir. Bu tiir mevduatlara 6denen faizin, piyasadaki genel faiz seviyesindeki
degisikliklerden etkilenme egilimi gostermemesi, s6z konusu pozisyonlarin
hesaba katilmasin1 daha da karmasiklastiran bir 68edir. Gergekte, bankalar, bu
tiir triinlere Onerdikleri faiz oranlarini, hedefledikleri hacme baglh olarak

degistirmektedirler.

Mevcut gelir ve ekonomik sermaye diizeyinin faiz oranlarindaki degisikliklere
karsi olan duyarliliginin saptanmasinda, icinde gizli opsiyonlar iceren
pozisyonlarin ele alinis sekli kritik dneme sahiptir. Bu durum, en basitinden en

karmasigina kadar biitiin faiz riski 6l¢ciim yontemlerinde dikkate alinmalidir.

Vade/yeniden fiyatlama tablolarinda, bankalar genelde erken 6deme ya da
cekme karakteristikleri hakkinda bazi1 varsayimlar yaparlar ve bunlara bagh
olarak mevcut bakiyeyi belirlemis olduklar1 vade dilimlerine yayarlar.
Simiilasyona dayali yaklasimlarda opsiyon-bazli fiyatlama modelleri gibi daha
gelismis davranigsal varsayimlardan faydalanilarak nakit akimlarinin farkl faiz
seviyelerindeki biiyiiklik ve zamanlamasi tahmin edilebilir. Ek olarak,
simiilasyonlar, bankanin vadesiz mevduata ileride uygulayacagi faiz oranlar

hakkindaki varsayimlarini da igerebilir.

Bankanin maruz kaldigi faiz riski boyutuna iliskin tahminin kalitesi, biiyiik
Olctide bu tiir vadesi belirsiz pozisyonlarin gelecekteki nakit akimlar1 hakkinda
yapilan varsayimlara baghdir. Bankalar genelde bu tiir pozisyonlarin ge¢miste
gostermis olduklart davramslara bakarak varsayimlarmi olustururlar. Ornegin,
gecmisteki faiz hareketlerine bagli olarak bankanin bilangcosunun nasil degistigi,

ekonometrik ya da istatistiksel analizler yardimiyla incelenebilir. Boyle bir
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analiz, ozellikle bankaya has faktorlerden etkilenme egilimi gosteren vadesiz

mevduat tarzi pozisyonlar icin faydali olabilir.

Simiilasyona dayali faiz oram riski ol¢iim teknikleri, bir bakima, daha once
aciklanan nispeten basit analizlerin daha detaylandirilmis bir uzantisi olarak goriilebilir.
Aslinda gerek durasyon gerekse duyarlilik analizleri faiz oranlarindaki veri degisikligin
ilgili bilango kalemlerinin ekonomik degeri iizerinde yaratacag etkiyi bir yakinsamayla,
dolayistyla belirli bir hata payiyla vermektedir. Ancak bu analizlerin sonug¢larinin faiz
oranlarindaki veri degisikligin faiz gelirleri lizerinde yaratacagi etkiyi vermedigi de
unutulmamalidir. Iste simiilasyona dayali yaklasimlar hem faiz gelirleri iizerinde olusan
etkiyi vermesi hem de tam degerleme yolunu kullanarak ekonomik degerde yasanacak
etkiyi bir yakinsama olmaktan c¢ikartmasi a¢isindan faiz orani riski yonetimi i¢in 6nemli
bir bilgi kaynagi olarak ortaya cikmaktadir. Bununla birlikte, simiilasyona dayali
yaklagimlar, tahmin modellerinin ve fiyatlama modellerinin siklikla kullanildig:
karmasik ve hesaplamasi zor modellerdir. Bu nedenle bu modellerde kullanilan
basitlestirme tekniklerine ve varsayimlarina gore kendi icinde statik ve dinamik olarak

ikiye ayrilmaktadir.

Statik simiilasyonlarda sadece bankanin hesaplama giinii itibariyla bilanco i¢i ve
dis1 pozisyonlarinin sahip oldugu nakit akimlar1 degerlendirilir. Faiz oranlarindaki veri
artisin faiz gelirlerinde yaratacagi etkiyi incelemek igin ise, faiz oranlarindaki veri artisa
bagh olarak ortaya cikacak yeni nakit akimlar ve sonugta olusan ek faiz gelirleri ya da
giderleri hesaplanir. Faiz oranlarindaki veri artig, verim egrilerinde her vade i¢in ayni
oranda artis1 ongoren paralel kaymalar1 icerebilecegi gibi, faiz oranlarinda 6ngoriilen
degisiklik, vadeler arasinda cesitlendirilerek de kullanilabilir. Bu analizde, yukarida
aciklanan gelir etkisi hesaplamasinin yani sira ekonomik deger etkisi de hesaplamalara
ayrica konu edilir. Bunun i¢in veri faiz oran1 degisikligi 6ncesi banka bilangosunun
sahip oldugu nakit akimlarin bugiinkii degerlerinden hareketle hesaplanan ekonomik
deger ile veri faiz oram degisikligi sonrasi olusan nakit akimlarinin bugiinkii degeri
arasindaki fark alimir. Bu fark bankanin ongoriilen faiz orami degisikliginin ekonomik

degerinde yaratacagi etkiyi verecektir.
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Bir bankanin faiz riskine maruz degerleri sadece yabanci kaynaklar degildir.
Ozkaynaklar1 da en az onun kadar bu riskten etkilenmektedir. Faizlerdeki dalgalanmalar
ozkaynagin piyasa degerini diisiirebilmektedir. Sadece muhasebe kayitlarina bakarak
ozvarlik hakkinda yorum yapmak dogru degildir. Ornegin bankanin verdigi kredi ile
topladigt mevduatin getiri ve gideri arasindaki fark muhasebede kar olarak
goziikmektedir. Fakat bankanin yapmasi gereken elde edilen bu gelir ve gideri yeni faiz
oranlarindan gecmise gotiirerek 6zkaynagi hesaplamak olmalidir. Bu da bankanin

0zkaynaginin piyasa degerini verecektir.”

Dinamik simiilasyonlarda ise, hesaplama giinii itibartyla mevcut faiz oranlar
uygun bir simiilasyon metodu segilerek belirli bir donem igin ileriye doniik simiile
edilir. Yam sira bankanin mevcut bilango biiyiikliikleri de bilanco kalemleri bazinda
aynt donem icin modellenir. Bilango biiyiikliiklerine iligkin modelleme, piyasa
beklentilerine ve/veya banka stratejisine gore belirlenebildigi gibi gecmis dénem
verileri kullanilarak da yapilabilir. Modellenen faiz oranlar1 ¢cogu zaman piyasa faiz
oranlaridir. Bu nedenle bu faiz oranlan ile bankanin iiriin bazinda uyguladigi faiz
oranlar1 arasinda mutlaka iliski kurulmali ve faiz modellemesi bu iliski araciligiyla

piyasa genelinden banka 6zeline indirgenmelidir.

Analize konu edilen donem i¢in hesaplanan yeni bilanco biiyiikliikleri ve simiile
edilen faiz oranlarina gore hesaplanan net faiz gelir/gideri, belirlenen bir 6nceki
donemin net faiz gelir/gideri ile kiyaslanarak degisim bulunur ve bu dinamik
simiilasyon yoluyla hesaplanmig, gelirler yaklasimina gore faiz orami riski Ol¢iimii

olarak degerlendirilebilir.

2.1.4. Stres Testi

Faiz orani riski cercevesinde stres testi uygulamasi, faiz orani riski Olgiim
teknikleri i¢inde ayrintili olarak agikladigimiz duyarlhilik analiz ya da simiilasyona

dayali yaklasimlar kullanilarak hesaplanmaktadir. Bu analizlerin faiz oranlarindaki veri

33 Sakar, Hakan: Risk Yonetimi Acisindan Bankalarda Aktif Pasif Yonetimi, stanbul: Akdeniz
Yayincilik A.S. (2002), s.42
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degisikligin banka bilangosunun ekonomik degeri ve gelirleri iizerinde yaratacagi

etkilerin sayisallastirilmasi tizerine kuruldugunu hatirlatmak gerekir.

Stres testleri de, standart faiz orami soklarmin® ya da 6ngoriilen senaryolar
cercevesinde belirlenen faiz oram degisimlerinin bankanin ekonomik degeri ve gelirleri
iizerinde yaratacagi etkiyi sayisallagtirmakta ve bankanin 6zkaynaklarinin bu etkiyi

tasiyip tastyamayacagi iizerine yogunlagsmaktadir.

Faiz orani degisimlerinin bankanin ekonomik degeri ve gelirleri iizerinde
yaratacagi etkinin Ozkaynaklarla iliskilendirilmesi nedeniyle, bankanin alim satima
konu ettigi bilango kalemlerinde ugrayacagi ongoriilen ekonomik deger ve gelir
kayiplar1 hesaplama diginda birakilmalidir. Ciinkii bu hesaplara iliskin faiz oran1 riski,
piyasa riskine maruz tutar cercevesinde degerlendirilmekte ve Ozkaynaklarla

iligkilendirilmektedir.

3. Kur Riski:

Doviz kuru riski bankalarin belirli bir bilango yapist olustururken kaynak ve
plasmanlarinin doviz cinslerine iliskin olarak almis olduklar1 kararlarin sonradan doviz
kurundaki degisiklikler nedeniyle gelir kaybina ve bu kayba bagh olarak 6zvarligin
piyasa riski kaybina, piyasa fiyatlarindan 6zvarlik/aktif biiytikliigii oran1 kaybi, nakit
akimi zamanlamasinda ve net bugiinkii degerinde ortaya c¢ikabilecek olumsuz
degisimler, aktif yapisindaki bozulmalar ve taahhiitlerin yerine getirilememesi riski

olarak tanimlanabilir.®

34 Ornegin, YTL icin 600 baz puan YP icin 200 baz puan. )
35 Sakar, Hakan: Risk Yonetimi Acisindan Bankalarda Aktif Pasif Yonetimi, Istanbul: Akdeniz
Yayincilik A.S. (2002), s.172
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Sayisallastirma siirecinde piyasa riski catis1 altinda ele alinan kur riski sadece
doviz borglari icin degil alacaklari icin de s6z konusudur. Isletme ya da bankanin doviz

borg ve alacaklarinin vadeye tutar bazinda esitligi durumunda kur riski yoktur.*

Doviz pozisyonu, aktif ve pasifteki dovizlerin farki tizerinden hesaplanmakta ve
buna net doviz pozisyonu adi verilmektedir. Net doviz pozisyonunu yoniine gore ii¢
farkli sekilde karsimiza ¢ikmaktadir. Eger bankanin, net déviz pozisyonu hesaplamasina
konu edilen doviz cinsindeki aktifleri pasiflerden fazla ise bu durum uzun pozisyon; az
ise kisa pozisyon olarak adlandirilir. Eger bankanin ilgili doviz cinsindeki aktifleri

pasiflerine esitse buna da dengeli (square) pozisyon denmektedir.

Bankalar net doviz pozisyonunu her bir doviz cinsi bazinda hesaplarlar. Boylece

doviz cinsleri arasindaki parite etkileri de risk unsuru olarak dikkate alinmis olur.

Bankanin aynm1 doviz cinsinden alacak ve bor¢larini hesaplayarak dengelemesi
bankaya sadece hesaplama giinii itibartyla kur riskinden korunma saglar. Bu
korunmanin gelecek donemlerde de devam etmesi ilgili doviz cinsinden aktif ve
pasiflerin vadesiyle de iliskilidir. Eger bir banka ilgili doviz cinsindeki kur riskini tam
olarak bertaraf etmeyi amagliyorsa bu cins dovizden aktif ve pasif biiyiikliiklerinin yani

sira aktif ve pasif vadelerini de esitlemesi gerekir.

4. Hisse Senedi Pozisyon Riski

Hisse senedi pozisyon riski, bankalarin ellerinde tuttuklari hisse senetlerinin
degerinde meydana gelebilecek zarar riskini ifade etmektedir. Piyasa riski ¢atis1 altinda
sayisallastirilan risklerden olan hisse senedi pozisyon riski, son yillarda banka riskleri

arasinda yer almamaktadir. Bankalar portfoylerinde alim satima konu edecekleri hisse

3 Tevfik, Arman; Tevfik,Giirman: Bankalarda Finansal Yonetime Giris, Tirkiye Bankalar Birligi,
1997, 5.293
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senedi pozisyonu tasimamakta; tasidiklar1 hisse senedi pozisyonlar1 da istiraklere ait

hisse senedi stokundan olugsmaktadir.
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iKiNCi BOLUM

PiYASA RiSKi YONETIMi

Piyasa riski yonetiminin konusu bankanin alim satim hesaplarinin iizerinde
tasidig riski sayisallastirmak ve yonetmektir. Bu alim-satim hesaplari; para ve sermaye
piyasalarinda siirekli alim ve satim iglemlerinde bulunmak amaciyla, kisa vadeli olarak,
alim ve satim fiyatlan arasindaki beklenen ya da gerceklesen fiyat farkliliklarindan ya
da diger fiyat ve faiz oran1 degisikliklerinden faydalanmak amaciyla aldiklar1 ya da
alim-satima aracilik ya da piyasa yapiciligi nedeniyle elde bulundurduklari finansal
araclardan veya s6z konusu finansal araglar ile ilgili pozisyonlardan kaynaklanan
risklerden korunma ya da bu riskleri azaltma amaciyla yapilan tiirev araglara iliskin
sozlesmelerden olusan portfoyiin izlendigi bilango i¢i ve disi hesaplar1 ve pozisyonlari

kapsar. Bu pozisyonlar banka bilan¢olarinda tanimlandiklari isimleriyle soyledir:

e Gergege uygun deger farki kar/zarara yansitilan finansal varliklar (alim-satim

hesaplari) icinde yer alan menkul kiymetler;

e Satilmaya hazir finansal varliklar i¢inde yer alan menkul kiymetler;

e Repo islemlerine konu edilen menkul kiymetler;

e Teminata verilen menkul kiymetler;

¢ Repo islemlerinden saglanan fonlar;

e Hisse senetleri;

e Degerli maden pozisyonu;

® Dd&viz pozisyonu;
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e Tiirev finansal araclar;

e Valorlii doviz alis, satis ve arbitraj islemleri v.s.

Piyasa riski ol¢iimlemeleri, iki temel risk bileseni iizerine kurulmustur. Bu

bilesenler spesifik risk ve genel piyasa riskidir.

Spesifik risk, getirisi faiz orani ile iliskilendirilmis finansal araclardan veya hisse
senetlerinden olusan pozisyonlarda, piyasa hareketleri disinda, bu pozisyonlar
olusturan finansal araglan ihra¢ veya garanti eden ve 6deme yiikiimliiliigiinii iistlenen
kuruluglarin yonetimlerinden ve mali biinyelerinden kaynaklanabilecek sorunlar

nedeniyle meydana gelebilecek zarar riskidir.*’

Genel piyasa riski ise, bankanin alim-satim hesaplar i¢inde yer alan; getirisi faiz
orani ile iliskilendirilmis bor¢lanmayi temsil eden finansal araglara, hisse senetlerine,
diger menkul kiymetlere, bankanin bilanco i¢i veya bilango dig1 kalemlerinde yer alan,
farkli doviz cinslerindeki tiim doviz varliklar ve yiikiimliiliiklerine, yukarida belirtilen
araclara dayal tiirev sozlesmelere iliskin pozisyonlarin degerinde faiz oranlari, hisse
senedi fiyatlar1 ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek ve
“faiz orani riski”, “hisse senedi pozisyon riski” ve “kur riski” unsurlarindan olusan zarar

riski olarak tantmlanmaktadir.*®

Piyasa riski Olctimlemelerinde kullanilan bu iki temel risk bilesenin
sayisallastirilmasinda bankalar acisindan iki secenek bulunmaktadir. Bu segeneklerden
bir tanesi olan Standart Metot denetim otoriteleri tarafindan uygulamasi zorunlu tutulan
bir piyasa riski sayisallastirma yontemidir. Bu yontemin alternatifi olan piyasa riski
icsel modelleri ise ancak denetim otoritelerinin iznine tabi olarak kullanilabilir. Icsel

modeller arasinda yer alan RMD (Riske Maruz Deger) yontemi bankalar ve denetim

37 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun 31 Ocak 2002 tarihli 24657 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanarak yiiriirliige giren, “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olciilmesine ve Degerlendirilmesine
Iliskin Yo6netmelik”
38 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme kurumunun 31 Ocak 2002 tarihli 24657 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanarak yiiriirliige giren, “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olciilmesine ve Degerlendirilmesine
[liskin Y6netmelik”
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otoriteleri tarafindan genel kabul gbrmiis bir yontem olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bu
yontem BIS* tarafindan da kabul gérmesine ragmen, kurumun bu yontemle ilgili bazi
cekinceleri oldugu da goriilmektedir. Bu cekincelerin arkasinda yatan temel gerekcenin
ise RMD'nin gercek piyasa risklerini yansitma noktasinda bazi1 eksikler tasidigi
diisiincesi oldugu anlasilmakta ve bu cekincelerin bertaraf edilmesi i¢in bazi ¢oziimler

sunuldugu goriilmektedir.

Sunulan ¢oziimler icerisinde yer alan "carpim faktorii" BIS’in RMD ile ilgili
cekincelerini bertaraf etmede kullandigi en 6nemli unsurdur. BIS, carpim faktorii ile

ilgili su gerekgeleri ileri sirmektedir.*’

¢ Piyasada olusan fiyat hareketleri, "normal dagilim" varsayimi gibi modellemede

kullanilan basitlestirmelerden farkli durum gosterebilir.

® Gegmis, her zaman gelecegin iyi bir gostergesi degildir.

e RMD, giin sonu pozisyonlar1 dikkate alarak risk tahminlerinde bulunur, giin i¢i

riskleri goz 6niinde bulundurmamaktadir.

® Modeller, istisnai piyasa sartlarinda ortaya c¢ikan "olay" riskini

kapsamamaktadir.

® Bir cok modelde, 6zellikle opsiyonlar gibi kompleks enstriimanlar s6z konusu
oldugunda, pozisyonu degerleme islemi basitlestirici  varsayimlara

dayanmaktadir.

Carpim faktorii disinda “‘arti carpim faktorii” de soz konusu cekincelerin
uygulamaya bir yansimasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Hatta giiven araligi olarak %95
kullanilmasi yerine %99’un zorunlu tutulmasi da normal dagilim tablosundan daha

yiiksek bir katsayi ile (1,65 yerine 2,33) carpimui sagladigi icin secilmis goziikkmektedir.

39 Bank for International Settlements
40 BIS, "Overviev/ of the Amendment to the Capital Accord to Incorporate Market Risk", Ocak 1996, s: 3.
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BIS, bankalarin aldiklar riskler karsiliginda miimkiin olan en yiiksek sermayeyi

tutacaklar1 bir hesaplamay1 6ngormektedir. Bankalar, RMD modelleriyle hesapladiklar

portfoyiin %99 olasilikla bir giin sonra karsilasacagi maksimum zarar olasiliginin

tutarsal ifadesini, sermaye yeterliligi standart oran1 hesaplamasina, piyasa riskine maruz

tutar adr altinda tasirken;

¢ Portfdyiin elde tutma siiresini temsil eden 10 giiniin karekokii ile;

e Carpim faktoriinii temsil eden 3 ile art1 carpim faktoriinii temsil eden ve asagida

Tablo 23’de verilen sapma sayilarma karsilik gelen arti carpim faktoriiniin

toplamu ile;

® Ve nihayet ¢ikan rakami piyasa riskine maruz tutara doniistiirmek icin 12,5 ile

carpmak zorundadirlar.

Tablo 23: Carpim ve Art1 Carpim Faktorii

Sapma Says | puis ko
4 ve daha az | 3 | 0.00 |
5 | 3 | 0.40 |
6 | 3 | 0.50 |
7 | 3 | 0.65 |
8 | 3 | 0.75 |
9 | 3 | 0.85 |
10 ve daha fazla | 3 | 1 |

1. Risk Faktorleri
Bankalarin piyasa riski yonetimi sistemleri, portfdy degerini

etkileyen

faktorlerdeki potansiyel degisiklikleri tanimlayan ve dl¢iimleyen modellere dayanir. Bu

risk faktorleri tiim fiyatlandirma fonksiyonlar1 icin de yapi taglaridir. Genel olarak

finansal varliklarin piyasa fiyatlarini etkileyen faktorler; faiz oranlari, sermaye fiyatlari,
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doviz kurlart ve emtia fiyatlaridir. Bu fiyatlardaki degisiklik olasiligi ise piyasa riskinin

temel konusudur ve piyasa riski hesaplamalan c¢ogunlukla bu risk faktorlerinin

gelecekte belirli bir degeri alma olasiliklan tizerine kurgulanmistir. Bu kurgu, belirli bir

olasililik hesaplamasina dayandirilabilecegi gibi, risk faktorlerinin ge¢mis davranisina

bakarak gelecekteki davranisin ayni olacagim varsaymak iizerine de olabilir. Bu iki

alternatif, piyasa riski Ol¢iim yontemlerinde de iki farkli modelin ortaya c¢ikmasina

neden olur. Bu yontemler daha sonra ayrintili olarak incelenecektir. Bu boliimde piyasa

riski 6l¢iim modellerine konu edilen risk faktorleri ana hatlariyla incelenecektir. Bu risk

faktorleri hisse senedi fiyatlar1, doviz kurlari, emtia fiyatlar1 ve faiz oranlardir.

Hisse senedine dayali risk faktorleri her zaman fiyatlar ya da seviyeler seklinde
ifade edilir. Bunun i¢in hisse senetlerinin riski, kendi fiyat serileri tarafindan
temsil edilebilir. Hisse senetlerinin riskini hesaplamada kullanilan bir baska yol
da hesaplamaya konu edilen hisse senedinin ic¢inde bulundugu endekse olan
duyarliligim tespit etmek ya da hesaplamaya konu edilen hisse senediyle tam bir
korelasyona sahip bir baska hissenin riskinden hareket etmektir. Hisse senedi
riski hesaplamasinda bahsedilen son iki yontem ¢ogu zaman hesaplamaya konu
edilen hisse senedine ait zaman serisinin yetersiz ya da eksik oldugu hallerde
kullanilir. Bu yontemler yeni halka arz edilmis hisselerin zaman serileri birikene
kadar kullanilabilir. Benzer yontemler, hisse senedine dayali tiirev iiriinler*! icin
de gecerlidir. Finansal piyasalarda islem goren, tarihsel fiyat verisine sahip
oldugumuz ancak fiyatin olusumunda etken olan risk faktorleri i¢in iyi bir
fiyatlama fonksiyonuna sahip olmadigimiz bir¢ok sayida enstriiman vardir’. Bu
enstriimanlarin fiyatlar1 ile fiyatlarin olusumunda etken olan risk faktorleri
arasinda bir iligki kurmaya ugragmak yerine, bu enstriimanlara da hisse senetleri
gibi davranabilir ve elimizde var olan zaman serilerinden hareketle risk

hesaplamalarini yapabiliriz.

*! Hisse senedi forwardlari, hisse senetleri iizerine yazilmis opsiyonlar gibi.

2 Bu enstriimanlara 6rnek olarak Brady Tahvilleri verilebilir. ‘Brady Plan1’ olarak taninan sistem, 6zetle
borclu iilkenin uluslararasi piyasalara ABD Hazinesi garantisi altinda uzun vadeli tahvil ihra¢ etmesine
olanak saglamaktadir. Uluslararas1 piyasalarda ihra¢ edilen bu tahviller de ‘Brady Tahvilleri’ olarak
tanimlanir.



113

e Spot doviz kurlarindaki dalgalanmalar, bankanin tasidigl net déviz pozisyonu ve
bu pozisyonun olusumunda etken olan doviz varlik ve yiikiimliiliikleri ile doviz
iizerine yazilmis tiirev iiriinler, valorlii doviz alim-satim-arbitraj islemlerinde kur

riskine neden olur.

¢ Emtia riski temelde spot ve forward fiyatlardaki oynakliga baghidir. Spot fiyatlar
sadece spot emtia islemleri i¢in kullanilirken, forward fiyatlar, vadeli emtia alim

satim1 ve emtia opsiyonlarinda kullanilir.

® Bir baska temel risk faktorii faiz oranlaridir. Getirisi dogrudan ya da dolayl
olarak faiz oram ile iliskilendirilmis tiim kiymetler faiz oram riskine tabidir.
Piyasa riski cercevesinde aciklamaya calistigimiz temel risk faktorleri arasinda
yer almakla birlikte, faiz orani riskini ayrica incelemek gerekir. Bundan énce ele
aldigimiz risk faktorleri, degeri piyasa sartlarinda olusan, dolayisiyla bir fiyat
zaman serisine sahip risk faktorleridir. Oysa faiz oranlarinin zaman serilerinde
her piyasada bir siireklilik yoktur. Bunun nedeni faiz oranlan ile vade arasindaki
iliskidir. Ornegin Libor oranlari &nceden belirlenmis vadeler bazinda ilan
edildiginden her is giinii i¢in bu vadelerde bir faiz orani kotasyonu temin etmek
ve stirekliligi olan bir zaman serisi elde etmek miimkiindiir. Oysa bir tahvil bono
piyasasinda durum daha farkhidir. Boylesi bir piyasada Onceden belirlenmis,
belli vadelerde kote edilen faiz oranlar1 degil, islem goren menkul kiymetlerin
vade yapilar ile iliskilendirilmis faiz oranlar1 gdzlemlenir. Bu durumda bir risk
faktorii olarak faiz oranlarinin zaman serilerini elde etmek, bash basina bir sorun
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu konu daha sonra verim egrileri ile ilgili boliimde
ayrintili olarak acgiklanacaktir. Buraya kadar yaptifimiz kisa agiklamalardan
hareketle faiz oraninin bir risk faktorii olarak ele alinmasinda, iizerinde tasidigi
vadenin de etken oldugunu belirtelim. Bir baska 6nemli etken de faiz oraninin

ait oldugu piyasadir.

Bankalar, piyasa riski hesaplamasina konu edecegi pozisyonlarini en azindan
yukarida acikladigimiz risk faktorlerine ayristirmak zorundadirlar. Bu ayristirma islemi,

bankanin tuttugu pozisyonun niteligi ile dogrudan iliskilidir. Ornegin sadece 1000 USD
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nakit pozisyon tasiyan kiiciik bir portfoy diisiinelim. Bu portfdy sadece kur riskine tabi
olacaktir. Simdi portfoye 1000 YTL tutarinda vadesine 90 giin kalmis iskontolu bono
ekledigimizi diigiinelim. Bu durumda portfoy hem kur riskine hem de YTL cinsinden
90 giinliik faiz oran1 riskine tabi olacaktir. Simdide portfoye 1000 EURO’luk yilda bir
kupon ddemeli ve vadesine iki yil kalmis bir Eurobond’u da ekledigimiz varsayalim. Bu
durumda kii¢iik portfoyiimiiz, 1000 USD ve 1000 EURO kur riski, 1000 YTL 90 giinliik
YTL faiz orani riski ve 1000 EURO’luk 365 ve 730 giinlere tekabiil eden EURO cinsi
Eurobond piyasast faiz oranmi riski tasiyor olacakti. Bu durumda portfdyiin riskinin
hesaplanmasi i¢in doviz piyasasindan elde edilmis USD ve EURO déviz kurlari, tahvil
bono piyasasindan elde edilmis 90 giinliik YTL cinsi faiz oran1t ve EURO cinsi

Eurobond piyasasindan elde edilmis 365 ve 730 giinliik faiz serilerine ihtiya¢ vardir.

Elbette bankalar agisindan portfdy biiytikliikleri ve gesitliligi diisiiniildiigiinde bu
zaman serilerinin risk yOnetimi veri tabaninda tutulmasi daha da Onemli hale
gelmektedir. Bankalar, piyasa riski hesaplamalarin1 cogunlukla giinlitkk yaparlar. Eger
banka, giin ici riske maruz deger limiti belirlemigse, bu durumda hesaplamalarin giin
icinde belirli periyotlarla tekrarlanmas1 da gerekebilir. Bu durumda hicbir bankanin
olusan pozisyona gore zaman serilerindeki eksiklikleri tamamlama ve risk
hesaplamalarinda kullanma sansi yoktur. Bankalar var olan ya da portfoye alinmasi
miimkiin olan tim olast pozisyonlarinin iizerinde tasidigi risk faktorlerini 6nceden
belirlemeli ve bu risk faktorlerine ait zaman serilerini giinlitk olarak risk yonetimi veri
tabanmi iginde saklamalidir. Bu durumda faiz oranlarimin zaman serilerine nasil
ulasacagimiz sorunu tekrar karsimiza cikmaktadir. Bu konu verim egrileri ile ilgili

boliimde aciklanmaktadir.

Bankanin risk yonetimi veri tabaninin risk 6l¢lim yontemlerinin ihtiyaglarim
karsilayacak seviyede olmasi ¢ok Onemlidir. Bankalar bu veri tabanlarinda
saklayacaklar1 verileri oncelikle islem yaptiklar1 ve yapma olasiliklar1 olan piyasalar
bazinda belirlemeli ve bu piyasalarda islem goren iirlinlerin risk faktorleri bazinda
ayrimina gitmelidir. Hisse senetleri, spot doviz kurlar1 ve emtia fiyatlar acisindan bu
ayrim1 yapmak nispeten kolaydir. Ancak faiz oranlar ile ilgili serilerin tutulmas: siireci
verim egrileri kullanimim1 zorunlu kilmakla birlikte bir baska karar siirecini de

beraberinde getirir. Bu karar, piyasalar bazinda toplanan verim egrilerinde hangi
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vadelerin risk faktorii olarak belirlenecegi ile ilgilidir. Bunun i¢in bankanin faiz oranina
iliskin risk faktorlerinin tespitinde nakit akim mappingi*® kullanip kullanmayacagim
belirlemesi gerekir. Banka eger nakit akim mappingi kullanmayacaksa aslinda her bir
vadeye kalan giin sayisim bir risk faktorii olarak diisiiniiyor demektir. Uygulamada her
iki yontem de kullanilmakla birlikte nakit akim mappinginin bankaya gerek hesaplama
gerekse veri tabami yonetimi anlaminda bazi kolayliklar sagladigi soylenebilir. Bu

durum, asagida nakit akim mappingi baglig altinda ayrica ele alinacaktir.

Yukarida saydigimiz bu dort risk faktorii (hisse senedi fiyatlari, doviz kurlari,
emtia fiyatlar1 ve faiz oranlar1) temel risk faktorleri olarak diisiiniilmelidir. Oysa kredi
spredleri ve implied volatilite™* gibi fiyatlar etkileyen diger faktorler de vardir. Aslinda,
bir fiyatlandirma formiiliinde yer alan her degisen parametre bir risk faktorii olarak
diisiiniilebilir. Risk faktorlerinin iki alternatif serisi, bir finansal varlik i¢in fiyattaki
degisiklikleri aym oranda tarif de edebilir. Ornegin, sirket tahvillerinin riski, risksiz faiz
oranindaki degisiklikler arti sirket tahvil spredlerindeki degisiklikler tarafindan
aciklanabilir. Ya da alternatif olarak, sirket tahvillerinin faiz oranlarindan hareketle ve
tahvili ihrag eden tiizel kisinin kredi derecesini de dikkate alan bir corporate curvedeki®
degisikliklere de baglanabilir. Benzer sekilde yatinm fonlarimin riskinin
hesaplanmasinda ilgili yatinm fonunun fiyat serisi kullanilabilecegi gibi, bu fonun
yatinm yaptigi varliklarin fiyat degisikliklerinden de hareket edilebilir. Kisaca, riski
Olcmek icin farkli yollar vardir. Burada bankalar agisindan dikkat edilmesi gereken
nokta, belirlenen risk faktorlerinin banka portfoyiinde yer alan ya da yer alma olasiligi

olan tiim finansal enstriimanlarin riskini hesaplamaya yetecek detayda olmasidir.

1.1. Finansal Varliklarin Getirileri ve Getiri Modelleri

Standart metot ile piyasa riski hesaplamalarinda portfoy i¢inde yer alan finansal
varliklarin tutarlar1 dikkate alinir. Yani hesaplamalar diizeyde tutulur. Oysa i¢sel model

ile piyasa riski hesaplamalar finansal varliklarin getirilerinden hareket eder. Bankalar,

*# Risk Metrics tarafindan gelistirilen bu metodoloji, finansal enstriimanlardan olusan bir portfdyii bir dizi
gelecek nakit akimlarina pargalar ve her nakit akimini 6nceden belirlenmis Risk Metrics matrislerine
bolerek basitlestirir.

# Zimni volatilite.

* Sirketler tarafindan ihrac edilmis tahvillerden hareketle ¢izilen verim egrisi.
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risk faktorii olarak belirledikleri fiyat serilerinden hareketle getiri serilerine ulasirlar.
Fiyat serilerini veri tabaninda saklamanin arkasindaki en Onemli neden de bu getiri
serilerini elde etmektir ve piyasa riski hesaplamalar1 da bu serilerden hareketle yapilir.

Bu nedenle finansal varliklarin getirileri ayrica ele alinmasi gereken bir konudur.

Portfoyiin kaybedecegi muhtemel tutar1 hesaplamak i¢in portfoyde yer alan
finansal varliklarin fiyat degisimlerine ihtiya¢ vardir. Bu fiyat degisimleri ya da finansal

varligin getirilerinin hesaplanmasi i¢in ti¢ yontem kullanilmaktadir.

e Mutlak getiri, dogrudan fiyatlar arasinda fark alinmasina dayanir. ”t”

zamanindaki fiyat1 P, ile gosterirsek fiyattaki degisim;

8P =FP1=Pe1 jlarak tammlanir,

e Yiizdesel getiri ise;

_ Pi-Pyy

R
! Fi

biciminde tanimlanmaktadir.

e Logaritmik getiri; Briit getiriyi /+R, olarak tanmimladigimizda, briit
getirinin dogal logaritmas1 bize logaritmik fiyat farklarm verir ki, bu
aynm zamanda siirekli bindirgeme ile getiriyi46 ya da diger adiyla

logaritmik getiriyi verir.

re=I(1+Ry)
Fi
(2
L
= ]I].Pt - ]I'.I.Fr_]_
TEEP TP [fadede fiyatlarin logaritmasi kiiciik harfle gosterilmistir.

46 .
continuously-compounded-return
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Uygulamada piyasa riskinin i¢sel model ile hesaplanmasinda, fiyatlar yerine
getirilerle calisilmasinin temel nedeni, getirilerin istatistiksel 6zelliklerinin fiyatlara
gore daha cazip olmasindandir. Asagida yer alan Tablo 24, 01.02.2008/29.02.2008
tarihleri arasindaki USD kurlarinin fiyat degisimlerini, yiizdesel fiyat degisimlerini ve
logaritmik fiyat degisimlerini gostermektedir. Goriildigi tizere, her ¢ fiyat
degisiminde de isaretler, hesaplamanin yapildig1 giin i¢in aymidir. Logaritmik ve
yiizdesel fiyat degisimleri arasindaki farkin ¢ok az oldugu da asagidaki tabloda
goriilmektedir. Fiyat degisimlerinin az oldugu durumlarda her iki yontemin de birbirine
yakin sonug¢ vermesi beklenir. Ancak, mutlak fiyat degisimlerinin diger iki yontemden

cok daha farkli sonuclar verdigi de asagidaki tabloda agikca goriilmektedir.

Tablo 24: 01.02.2008/29.02.2008 Tarihleri Arasinda USD Ddéviz Kuru Getirileri

Tarih USD Doviz ‘ Fiyat Yiizdesel Getiri Logaritmik Getiri
Kurlari Degisimi (%) (%)
01.02.2008 | 1,161 | | | |
04.02.2008 | 1,1591 | -0,0019 | -0,163920283 | -0,16378608 |
05.02.2008 | 1,164 | 0,0049 | 0,420962199 | 0,42185074 |
06.02.2008 | 1,181 | 0,017 | 1,439458086 | 1,449918791 |
07.02.2008 | 1,1941 | 0,0131 | 1,097060548 | 1,103122634 |
08.02.2008 | 1,1981 | 0,004 | 0,333861948 | 0,334420511 |
11.02.2008 | 1,2224 | 0,0243 | 1,98789267 | 2,007917077 |
12.02.2008 | 1,2142 | -0,0082 | -0,675341789 | -0,673071572 |
13.02.2008 | 1,1986 | -0,0156 | -1,301518438 | -1,293121467 |
14.02.2008 | 1,1881 | -0,0105 | -0,883763993 | -0,879881656 |
15.02.2008 | 1,1896 | 0,0015 | 0,126092804 | 0,126172368 |
18.02.2008 | 1,1893 | -0,0003 | -0,025224922 | -0,025221741 |
19.02.2008 | 1,1868 | -0,0025 | -0,210650489 | -0,210428932 |
20.02.2008 | 1,2023 | 0,0155 | 1,289195708 | 1,297577956 |
21.02.2008 | 1,1999 | -0,0024 | -0,200016668 | -0,199816901 |
22.02.2008 | 1,1994 | -0,0005 | -0,04168751 | -0,041678824 |
25.02.2008 | 1,1933 | -0,0061 | -0,511187463 | -0,509885336 |
26.02.2008 | 1,1882 | -0,0051 | -0,42922067 | -0,428302145 |
27.02.2008 | 1,1775 | -0,0107 | -0,908704883 | -0,904601003 |
28.02.2008 | 1,1767 | -0,0008 | -0,067986743 | -0,067963642 |
29.02.2008 | 1,1906 | 0,0139 | 1,167478582 | 1,174347125 |
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Yiizdesel fiyat degisimi ve logaritmik fiyat degisimleri arasindaki farkin kiigiik
fiyat hareketlerinde olduk¢a az oldugunu belirtmistik. Bu durumun aksine, fiyat
hareketlerinin biiytimesi halinde iki yontem arasindaki farklarda biiyiiyecektir. Asagida
yer alan Grafik 6°da Subat 2001 Krizi verilerini iceren 13.02.2001 / 30.04.2001 tarihleri
arasindaki USD kurlar1 kullanilmistir. Grafikte de goriildiigii gibi, yiizdesel fiyat
degisimleri ve logaritmik fiyat degisimleri arasindaki fark, iki fiyat arasindaki mutlak
fiyat degisimi arttikca artmaktadir. Ancak, iki fiyat arasindaki mutlak fiyat degisiminin
nispeten az oldugu donemlerde, yiizdesel fiyat degisimi ile logaritmik fiyat degisimi

arasindaki fark gozle gozlemlenememektedir.

Grafik 6: Yiizdesel ve Logaritmik Getiri
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Bono ve tahvillerde getiri kavrami iizerinde de ayrica durmak gerekir. Bu ve
benzeri, belirli bir vadesi olan ve nakit akimina sahip finansal enstriimanlarda getiri
birden farkli yontemle hesaplanabilir. Hesaplanan getirilerin her birisi farkli bir bilgi

ihtiyacina cevap niteligindedir.

o icsel Getiri Oran1; Bir yatirimin getirisi, ya da i¢sel getiri orani, yatirimin

nakit akimlarini, yatinmin bugiinkii degerine esitleyen orandir.
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7
CHy
P:

CF, “t” yilindaki nakit akimi; P fiyat; N yil sayisidir.

e Cari Getiri; sadece kupon Odemesini dikkate alir. Bu getiri

hesaplamasinda paranin zaman degeri dikkate alinmaz.

Clasi getiti= willik kupon gelir
fizrat

e Vadeye Kadar Getiri (yield to maturity)

Ed
c 1
F= .
g T4r) T+

’»

Yukaridaki esitligi saglayan “r” faiz oram, vadeye kadar getiri olarak
adlandirilir. Eger, kupon 6demeleri yilda iki defa (yan yillik) ise, once periyodik getiri

bulunur ve iki ile carpilarak vadeye kadar getiriye ulagilir.

Piyasa riski 6l¢iim modelleri, piyasa riskine esas portfoy degerinde olusacak
olast degisimi tahmin eder. Gelecekteki fiyat degisimlerinin tahmin edilmesi ise
getirilerin zamansal dinamiklerinin ve herhangi bir veri zaman noktasindaki getirilerin
dagilimmin modellenmesi anlamina gelir. Kullanilan getiri modelleri genellikle,
finansal varlik fiyatlarinin rassal yiiriiyiise (random walk) sahip olduklart temeline
dayanir. Aslinda rassal yiiriiyiisler modeli, etkin calisan piyasalar icin gecerlidir. Etkin
calisan bir piyasada, bugiinden yarina yapilabilecek en iyi tahmin, finansal varligin
bugiinkii degerinin yarin da gecerli olacagimi diisiinmektir. Etkin calisan bir piyasada,
fiyatlanan finansal varlik ile ilgili tiim bilgileri fiyata aninda yansitilir ve bu bilgilere
tim yatirimeilar aym1 zamanda ve ayni derinlikte sahip olurlar. Ayrica bu piyasalarda
islem goren finansal varliklarin derinlikleri ve islem hacimleri ¢ok fazla oldugundan bu
varliklar izerinden spekiilatif ya da maniiplatif islemler yapilmasi da séz konusu

olamaz.
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Rassal yiirityiis modeli, finansal varliklarin fiyat dinamiklerinin tespiti icin

kullanilan en temel modelidir. Model denklemle su sekilde ifade edilebilir.

Fr=p+Fpy +ac:
P?_P!—l =H+aTEy Ef ~ .HDNI:D,].]

Yukaridaki denklemden de anlasilacagi iizere, su anki P; fiyati;

e sabit bir degisken olan u'ye,

e bir 6nceki donemin fiyatina P,; ve

e normal dagilimdan gelen rassal bir degiskene (£} baglidur.

P, ; veriiken P /nin sarth dagilimi normaldir. Bu yontem ile hesaplanan P, lerin
negatif cikma olasilig1 vardir. Bu olasiligi ortadan kaldirmak icin logaritmik getiri p;/nin

modellenmesi gerekir.

Pr=p+pet+aey ey ~ DN 1Y

Logaritmik getirilerin modellenmesi sonucu denklem, siirekli bindirgenmis
getiriler icin kullanilan bir model haline gelmistir. Hem P,; hem de ®*Pi#+Et]) nin

negatiften farkli olmasi nedeniyle P, hi¢ bir zaman negatif olmayacaktir. Ayrica, ¢’ nin

normal dagilmasi nedeniyle P, de lognormal dagilacaktir.
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1.2. Verim Egrileri

Faiz oranlarimin vade yapisi*’ veya verim egrileri®® farkli vadelere karsilik gelen
getiri oranlarinin kullanilmasiyla olusturulur. Faiz oranlarimin vade yapisi, finans
cevrelerince ¢ok farkli amaglar i¢in kullamlmaktadir. Vade ile getiri arasindaki iliski,
menkul kiymet, swap ve diger tiirev iriinleri fiyatlamaktan, gelecekteki ekonomik
aktiviteleri tahmin etmeye kadar pek cok alami yakindan ilgilendirir. Kisa ve uzun
vadelerdeki getiriler arasindaki fark, piyasadaki likidite ile iliskilendirilebildigi gibi
risksiz faiz orani olarak nitelenen devlet bonolarinin getirileri ile firma bonolarinin
getirileri arasindaki fark da firmanin risk seviyesi ile iliskilendirilebilir. Ayrica verim
egrileri, enflasyon ve resesyon gibi degiskenleri acgiklamada ve belirlemede de

kullanilmaktadir.

Piyasa riskinin yonetilmesi ve sayisallastirilmasi siirecinde de verim egrilerinin
onemli bir yeri vardir. Bir risk faktorii olarak faiz orani riskinden bahsederken, faiz
oranlarinin zaman serilerinin olusturulmasi ihtiyacini belirtmistik. Bu bahse konu olan
ornek icinde yer alan, YTL cinsi vadesine 90 giin kalmis bir hazine bonosunun riskinin
hesaplanmasi1 geregi, verim egrilerinin piyasa riski Olciimlerinde oncelikli kullanim
alanlarindandir. Aslinda piyasada her giin vadesine 90 giin kalmis bir hazine bonosu
faizi gozlemliyor olabilseydik en azindan boylesi bir zaman serisi olusturulmasinda
verim egrilerine ihtiya¢ olmazdi. Ancak tahvil bono piyasalar1 belirli sayida tahvil ya da
bononun islem gordiigii piyasalardir ve bu piyasalarda her vadede bir faiz oram
gozlemlemek miimkiin degildir. Oyleyse 90 giinliik bir faiz serisinin elde edilmesi
ancak piyasada islem goren tiim bonolardan hareketle ¢izilmis bir verim egrisi
araciligiyla miimkiin olur. Bu verim egrisi her giin cizilerek istenilen her vadede bir

zaman serisi elde edilir.

Bir verim egrisinin olusturulma siireci gozlemlenen faizlerle vadeler arasindaki
iligkiye dayanir ve gozlemlenemeyen vadelerdeki faizlerde bu iliskinin bir sonucu
olarak elde edilir. Bu siirecte iki temel problem vardir. Bunlardan birincisi, vadeler

arasindaki bosluklarin doldurulmasi siirecinin bilinen faiz oranlarina dayandirilmasidir.

47 .
Term structure of interest rates
48 <
Yield curves



122

Bu bosluk doldurma siireci piyasada islem gormeyen bono ve tahvillerin olasi piyasa
fiyatlariin hesaplanmasinin yani sira piyasada islem goriiyor olsa bile verim egrisi
hesaplamasina konu edilmeyen kuponlu tahvillerin piyasa fiyatlarinin hesaplanmasinda
bir hata pay1 yaratabilir. Bu hata payinin minimize edilmesi verim egrisi modelinin
basarisiyla dogrudan iliskilidir ve iizerinde 6nemle durulmasi gereken bir konudur.
Vadeler arasindaki bosluklari doldurmada yiiksek hata pay1 tasiyan bir verim egrisi
modeli sadece fiyatlama hatasina degil, ayn1 zamanda yiiksek hatali bir serinin yarattig
piyasa riski ol¢clim hatasina da neden olacaktir. BOylesi hatali bir serinin volatilite
hesaplamasina konu edilmesi piyasada gercekte olmayan bir volatilitenin piyasa riski
hesaplamalarinda kullanilmasina ve hesaplamalarda sapma olusmasina yol acacak ve

piyasa riski 6l¢iim sonuglan giivenilir olmaktan ¢ikacaktir.

Ikinci temel problem ise, verim egrisi hesaplamalarinda kullanilan verilerin
homojenligi sorunudur. Farkli islem hacmi ve likidite niteliklerine sahip, farkli nakit
akis yapilar1 olan ve bazen de farkli vergilendirme usullerine tabi olan menkul
kiymetlerin ayn1 veri seti i¢inde toplanmasi ve verim egrisi hesaplamasina konu
edilmesi homojenlik sorunu yaratir. Bu sorun verim egrisinin tasidig ortalama hatay1 da
arttirict bir unsurdur. Verim egrisi hesaplamalarinda kullanilan verilerin homojenligi
sorunu menkul kiymetlerin fiyatlama zamanlariyla da ilintilidir. Bu sorun 6zellikle
Tiirkiye gibi yiiksek volatiliteli ve menkul kiymet piyasalarimin etkin ¢alismadigi
iilkelerde bas gostermektedir. Bu piyasalarda haber etkisi, likiditesi ve islem hacmi
yiiksek kagitlara girilen kotasyonlarda aninda fiyat iizerinde etki yaratirken, az islem
hacmine sahip kagitlarin kotasyonlar1 es zamanli olarak giincellenmemekte ve bazen de
bu az islem hacimli kagitlarnin fiyatlarn hi¢c degistirilmeden piyasada kapanis

yapilmaktadir. Bu veriler verim egrisi hatasini arttirmaktadir.

Bir verim egrisi olusturmanin en Onemli avantaji, ufak bir bilgi setinden
hareketle, ornegin 10 tane sabit getirili ve kuponsuz menkul kiymetin faiz ve vade
bilgilerini kullanarak ¢izdigimiz verim egrisinin, piyasada islem gorsiin ya da gdrmesin

tim menkul kiymetlerin fiyatlarim elde edebilece§imiz bir faiz seti vermesidir.
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Tahvillerin yami sira, verim egrileri kullanarak faiz haddi tiirevlerini® de

fiyatlandirabiliriz.

1.2.1. Verim Egrilerinin Hesaplanmasi

Faiz oranlarinin vade yapisini aciklamakta temel olarak ii¢ yaklasim kullanilir.
Bu yaklasimlar; spot oranlar, forward oranlar ve par oranlardir. Asagida kisaca bu

yaklagimlar agiklanmstir.

1.2.1.1. Spot Verim Egrisi

Piyasalarda islem gbren enstriimanlar bir iskonto oram {iizerinden
fiyatlanabilecegi gibi iizerinde kupon tasiyan enstriimanlar da bu piyasalarda islem
gorebilir. Eger herhangi bir piyasadan bir spot verim egrisine esas veri seti elde edilmek
isteniyorsa sadece bir iskonto orani iizerinden fiyatlanan enstriimanlarin, Ornegin
iskontolu bonolarin piyasada gozlemlenen degerleri kullanilabilir. Bu gozlemler spot
verim egrisinin elde edilmesi ic¢in yeterlidir. Ancak bazi piyasalarda iskontolu bonolar
islem gormeyebilir ya da islem goren iskontolu bonolarin vade yapisi piyasayi
aciklamakta yeterli olmayabilir. Bu durumda kuponlu bonolarin ima ettigi iskonto
oranlarinin hesaplanmasi énemli hale gelmektedir. Herhangi bir nakit akimi, kuponsuz
nakit akimlarinin bir kombinasyonu olarak goriilebilir. Bir enstriimani kendisinin nakit
akim bilesenlerine ayirmak, nakit akimi iceren bir enstriimanin anlasma tarihinden
vadesine kadar aym faiz haddi ile indirgenmemesi gerektiginden son derece 6nemlidir.
Bu gereklilik beraberinde kuponlu bonolarin ima ettigi iskonto oraninin nasil

hesaplanacagi sorusunu getirmektedir.

Asagida Tablo 25’de yer alan bonolar iizerinde kupon tasiyan bonolardir ve
verilen oranlarin hi¢ biri sifir kupon oram olarak kullanilamaz. Bu oranlardan hareketle

bir spot verim egrisi olusturulabilmesi i¢in asagidaki verilerden hareketle, her bir vade

" Cap, Floor, IR Swap ve benzeri.
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icin kuponsuz faiz oranlarinin hesaplanmasi gerekir. Bootstrap™ yontemi kullanilarak

istenilen kuponsuz faiz oranlar1 elde edilebilir.

Tablo 25: Spot Verim Egrisine Esas Veri Seti

Kupon Faiz
Vade (Ay) Fiyat
Oram
6 7.75 100.36
12 9 101.34
18 6.75 98.09
24 7.5 98.18
30 10.5 103.8

Bono fiyatlamasi formiiliinden alt1 aylik kuponlu tahvilin fiyat1 ve kupon oran

kullanilarak yine alt1 aylik iskonto orani bulunabilir.

100 + (7.75/2)

100.36 = T+ rer))

16 = %7.0048 olarak bulunacaktir. Bu oran 6 aylik iskonto oranidir.

Bono fiyatlamasi formiiliinden on iki aylik kuponlu tahvilin fiyati, kupon oram
ve yukarida buldugumuz alt1 aylik iskonto oranmi kullanilarak on iki aylik iskonto orani

da hesaplanabilir.

(%2) , _(9/2)+100

L34 = e L+ (r )

e = %7.0048 icin 1), hesaplandiginda, 11, = %7.5963 olacaktir.

Islemler diger kuponlu bonolar i¢in de tekrarlandiginda;

50 1y« .. . . . g . TN
Bir verimin bilesenlerine ayrilmasi ve indirgenme oranlarinin hesaplanmasidir ve istatistigin konusu
olan Bootstrap yonteminden farklidir.
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(6.752) | (6.752)  (6.75/2)+100

93.00 = A+0raf2) " (L4 rp@? (L4 (r /)]

Te = %7.0048, 112 = %7.5963 icin 13 hesaplandiginda 15 = %8.1536;

(7.32) 05 (1) (7.52)+100

9318 = T+ re/2) 1+ (rlgﬂjjz 1+ (,.13;2))3 {1+ [r;.ﬁgn-t

e = %7.0048, 112 = %7.5963, 113 = %8.1536 igin 1y4 hesaplandiginda

Ty = %83378,

(10.5/2) (10.52) , _ (10.52)  _ (10.52) | (10.5/2)+100

1D3'3D=(1+(rﬁf2) (1420 (142 L+0ra20Y L+ a2

Te = %7.0048, T = %7.5963, Irig = %8.1536 ve Iy = %8.3378 igin T30
hesaplandiginda r3g = %8.2965 olacaktir.

Boylece ilgili vadelerdeki iskonto oranlar1 hesaplanip spot verim egrisinde
kullanilabilir ve Bootstrap yontemi ile elde edilen iskonto oranlar1 kullanilarak bono

fiyatlamasi yapilabilir.

Eger fiyatlamasi yapilacak kuponlu enstriimanin her bir nakit akimini kuponsuz

birer bono gibi diisiinecek olursak;

[y [y [y '+

= + + T

(W4p) (L+pa)® (L4pa)® (L)
F1a¥2.-----.Fu kupon vadelerine denk gelen iskonto oranlar1 olarak daha Onceden

bulundugundan enstriimanin fiyatin1 hesaplamak oldukca basit olacaktir.
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1.2.1.2. Forward Verim Egrisi

Forward verim egrisi, spot verimler kullanilarak, bugiinden bakildiginda
gelecekteki faiz oranlarini veren bir hesaplamadir. Forward getiri, gelecek bir tarihte
belirli bir vade icin yapilacak yatinmin bugiin belirlenen getiri oranidir. Cari donemde
yapilan yatinmin getirisi vade boyunca olusan ileri valorlii getirilerin ortalamasidir.
Dolayisiyla, spot getiri ile forward getiri ayn1 bilginin farkli sekilde ifadesidir. Forward
getiriler biliniyor iken spot verim egrisi, ya da spot verim egrisi biliniyor iken forward

getiriler hesaplanabilir.

Yukarida spot verim egrisinin hesaplanmasinda kullandigimiz 6rnek dikkate
alinirsa, 6. aydan 12. aya olan oran 47, ya da bir baska deyisle alt1 aylik forward oran

asagidaki gibi hesaplanabilir.

(14220 = (1 4g 152

16 veri iken org = %7.0048 olacaktir.

(1472020 = (1 470/ 4571202

I's Ve 112 verl iken g1 = %8.189;

(14715427 = (1 +712/20% (1 415 715/2)

1 ve 118 verl iken 1o118 = %9.272;

(1479020 = (1471720 (1 +15 724/2)

I'1g V€ I'4 verl iken g4 = %8.891;
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(14730020 = (1 +r40/201(1 +24 r39/2)

I24 Ve T30 veri iken 24130 = %8.131 olarak hesaplanabilir.

1.2.1.2. Par Verim Egrisi

Par orani, bononun par degerinde (nominal degerinde) alinip-satilmasi icin
gereken kupon faiz oramidir. Spot verim egrisi hesaplamasinda verdigimiz Grnegi

kullanarak par degerlerinin hesaplamasin yaparsak;

100(R4/2) + 100

0= = e

16 veri iken, R¢ = %7.0048 olarak hesaplanacaktir. Dolayisiyla bononun kupon

faizi, alt1 aylik spot getiriye esittir.

100(Ry3/2) , 100{Ry3/2) +100

M= T e p )

Is Ve 112 verl iken, Ry = %7.5853;

_ 100(Ryg/2) | 100(Ryg/2) | 100(Ryg/2)+100

0= 0e® " rppm? | (L))

I's, I'12 Ve 11 veri iken, Rz = %7.9229;
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100{Ryq/2)  100{R54/2)  100(Rse/2)  100({Fy/2) + 100
100 = + +
(T+lraf2) (14 0rf2)* (1402 (L4 (rge2))?

I, I'12, I1g Ve Iy4 veri iken, Ryy = %7.9040;

_ 100(Rs/2) | 100{R3p/2) | 100(Rso/2) | 100(Rso/2)  100(Rsp/2) +100

0 T 1+ (1+0re2) (it (L (/2]

T, T12, T18, T24 VE T3 veri iken, Rsg = %7.9441 olarak hesaplanacaktir.

1.2.2. Verim Egrisi Modelleri

Verim egrisinin tahmini icin kullanilan modeller denge modelleri ve ampirik
modeller olarak iki kategori altinda toplanabilir. Denge modelleri®' kisa vadedeki faiz
oranlarinin stokastik bir siire¢ izledigini varsayar ve tiim vade yapisin1 kapsayacak bir
arbitraj fiyatlama teknigi bulmaya calisir. Ampirik modeller’” ise veriyi en iyi sekilde

uydurmak ve ayni zamanda diiz ve siirekli bir getiri egrisi elde etmeyi amaglar.

Verim egrileri, gosterge niteliginde yayinlanan ya da ikincil piyasada islem
goren farkli vadelerdeki enstriimanlara iliskin piyasada gozlemlenen fiyatlar
kullanilarak tahmin edilmektedir. Bu tahmin, gézlemlenen vadeler ve faiz oranlar
arasinda bir iliski kurar. Kurulan bu iliskinin piyasayr aciklama giicii, tahmin
yonteminin bagarisiyla dogrudan baglantilidir. Bu nedenle tahmin yontemi, piyasada
gozlemlenen fiyatlar ile tahmin edilen fiyatlar arasindaki farkin minimuma indirilmesi
esasina dayanmalidir. Tahmin siireci genelde spot verim egrisinin tahmini iizerine
kuruludur ve elde edilen siirekli grafik her vade i¢in iskonto fonksiyonuna karsilik gelen

kuponsuz getirileri gosterir.

3! Vasicek (1977), Dothan (1978), Brennan ve Schwarts (1979), Cox (1985) denge modellerine 6rnek
olarak verilebilir.

52 McCulloch (1971), Carleton ve Cooper (1976), Schaefer (1981), Vasicek-Fong (1982), Fong (1982),
Chambers (1984), Nelson-Siegel (1987) ve Pham (1997) ampirik modellere 6rnek olarak verilebilir.
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Hem literatiirde hem de uygulamada pek ¢ok verim egrisi modeli yer almaktadir.
Bu modellerin Tiirkiye’de finansal kurumlar tarafindan da siklikla kullanilan bir kaci

asagida aciklanmistir.

1.2.2.1. Nelson Siegel

Nelson ve Siegel, modellerinin tahmininde kuponsuz hazine bonolarin
kullanmiglardir. Ellerindeki veri seti, 22 Ocak 1981 ile 27 Ekim 1983 tarihleri arasina
aittir ve her on bes giinde bir persembe giinii, piyasada gézlemlenen verilerden hareketle
olusturulmugtur. Gozlemlenen getiriler kullanilarak fiyatlar hesaplanmis ve bu
fiyatlardan hareketle siirekli bindirgeme varsayimi ile bulunan getiriler, modelin

tahmininde kullanilmustir.

Nelson Siegel yontemi ile getiri egrisi tahmini, anlik forward oranlarin zaman
icinde ikinci dereceden fark denkleminin ima ettigi bir yapida hareket ettigi varsayimina
dayanir ve getiri ile vade arasindaki iliski dort parametre tarafindan belirlenen bir

fonksiyon ile aciklanmaya caligilir.

Vade m'deki anlik forward orani1 r(m) asagidaki sekilde tanimlanmaktadir.
rim) = Bg + Fre ™M 4 faeT

Burada T1 ve T2 zaman sabitleri, # lar ise parametrelerdir. Vadeye kadar getiri

ise, forward oranlarinin bir ortalamasidir.

o]

Rim) = L jr(xjdx
i}
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Daha az parametreyi iceren ve tahminde kolaylik saglayacak diger bir forward

ve vadeye kadar getiri tanimlamalari, sirasiyla;

rim) = By + Pre ™ + By [ Hei]

R — 1-— -l Fmo_ —mir
(m) = Po+ (Br+ [l —e™" i — Pae seklindedir.  Son esitligi  elde

edebilmek i¢in forward oran1 denkleminin 6nce integrali alinmig sonra da ¢ikan ifade

“m”ye boliinmiistiir.

Nelson Siegel yonteminde getiri egrisinin seklini belirleyen dort parametre ve

bunlarin iktisadi yorumu ise sdyledir:

e  “By”, vadeye kalan giin sayis1 sonsuza giderken getirilerin limit degerine
esittir. Bu parametre, piyasa katilimcilarinin ekonominin duragan

diizeydeki faiz beklentisini verir.

e “f;”, kisa vadeli getiri ile uzun vadeli getiri arasindaki farka esittir ve
getiri egrisinin egiminin negatif isaretli degeridir.

e “r”, getiri egrisindeki kivrimin hangi vadeye kalan giin sayisinda
olusacagimi ve vade uzarken acgiklayici degiskenlerin sifira yakinsama
hizimt belirlemektedir. “z” degerinin kiiciik olmast halinde, vade
uzarken, aciklayici degiskenler daha kisa siirede sifira yakinsamaktadir.

Kiigiikk “z” degerleri verim egrisinin kisa vadeli ucunda, biiyiik “z

degerleri de verim egrisinin uzun vadeli ucunda daha iyi bir Ortiisme

saglar.
e “f,”, verim egrisinde meydana gelen kivrimin biiyiikliigiinii ve yoniinii
belirler. “f,” pozitif ise, vadenin “z”ya esit oldugu noktada getiri egrisi

«“_»

kambur seklini alir. Bu parametre, “c” ile birlikte, beklenen faiz

patikasini verim egrisine dahil eder.
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Nelson Siegel yonteminde parametreler bir optimizasyon siireciyle tahmin

edilmekte ve bulunan parametreler araciligiyla verim egrisine ulagilmaktadir.

1.2.2.2. Cubic Spline™

Cubic Spline yontemi de Nelson Siegel yontemi gibi Tiirk Bankacilik
Sisteminde siklikla kullanilan bir verim egrisi yontemidir. Yontemin hesaplanma

asamalar1 agsagida aglklanmlstlr.54

Bir grafik iizerinde X ekseninin Xo0-£1.%2.%3 noktalarinda ic esit boliime

ayrildigini varsayalim. Bu boliimlerin her birine, diigiim noktalar1 denir.

¥=[a +b1(T-5) +e1 (T - %) +4 (T )]
+ag + by (F—X7) +03(X—F1)% +ddy (X -7, 1D,
+[az + b3 (T—F) +03(F—)° +e3 (-3 )° 1Dz +u

D; i'ninci araliktaki kukla degiskendir.

Genel olarak, diigiim noktalarinda tiirevleri de kendisi gibi siirekli degildir.
Katsayilara uygulanan uygun kosullar, hem fonksiyonu siirekli hale getirir hem de

birinci ve ikinci tiirevlerinin siirekli olmasim saglar. Bu amagla gereken kosullar;

ay = 2y + b (X1 - Fp) +o1 () - 5)? +4100 - 5)°
by = by +30 (X1 - Xp) + 3 (X - Xp)?

¢y = ¢ +34,04 -1

ay = ag+by(0 — X1 ) +ogfly — 1) +da(Xy - 1))
by = by +203(0p - X1 ) + 3d,(T; - X1)?

£z =3 +3d304; -0

3 Suits,. Mason, Chan, 1978
4 SAHIN, H. (Kasim 2004) , Riske Maruz Deger Hesaplama Yontemleri s.64
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® g; iizerine konulan kosullar, diiglim noktalarinda fonksiyonun sol ve sag

kisimlarini birbirine esitler.

e p; lizerine konulan kosullar, diigiim noktalarinda sol ve sag kisimlarin egimlerini

birbirine esitlerken,

e ; iizerine konulan kosullar, ayn1 islemi ikinci tiirevlerine uygular.

xz 1 ile An degerleri arasindaki tiim X degerleri icin, siirekli formda bu
hesaplama yapilarak Cubic Spline enterpolasyon yontemi ile verim egrisi elde edilmis

olur.

1.2.2.3. Vasicek

Vasicek modeli, tek faktorlii modeller siniflamasindadir. Faizin zaman iginde

asagidaki siirecle hareket ettigini varsayar. Siirekli zamanda denklemin formu;
dr = alh—r)dr + ge ofdf
e “r” kisa donem faiz oranini,
e  “p” uzun donem faiz oraninin,
e @ yzun donem ile kisa donem arasindaki farkin kapanma hizini,
e “dr” faizdeki ¢ok kii¢iik degismeyi,

e = giirecin standart hatasini,
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e = standart normale sahip bir rassal degiskeni,

® “dt” ise ¢ok kiiclik zaman dilimini gostermektedir.

Vasicek modelini, kesikli zaman i¢in de su sekilde yazmak miimkiindiir.

Ar =alb —r)Ar +oc JAF

1.3. Nakit Akim Mappingi

Uzerinde vade tagiyan ve belirli bir nakit akimina sahip finansal enstriimanlarin
risklerinin hesaplanmasi icin gelistirilmis bir kisa yoldur. Mapping, nakit akiminin
iizerinde tasidig1 vadeyi ve nakit akimini, onceden belirlenmis vertekslere™ map etmek
esasina dayanir. Finans literatiiriinde en ¢ok bilinen uygulama Risk Metrics tarafindan

gelistirilmistir.

Risk Metrics metodolojisinde, finansal enstriimanlardan olusan bir portféy bir
dizi gelecek nakit akimlaria pargalanir. Bu, fiyatlama amaci dogrultusunda gereklidir.
Fakat, parametrik RMD hesabinda cok sayida finansal enstriimandan olusan bir portfoy
diisiindiigiimiizde, nakit akimlarinin ¢oklu vadesi hesaplamaya elverisli olmayan, bag
edilmez sayida volatilite ve korelasyon hesaplamasini zorunlu kilar. Risk Metrics
metodolojisi, bu coklu vade yapisinda yer alan her bir nakit akimini, Onceden
belirlenmis Risk Metrics vertekslerine bolerek basitlestirmektedir. Ornek bir verteks seti

asagidaki gibidir:

lay 3ay 6ay lyil 3yil 4yil Syil 7yil 9yil 10yil 15yil 20yl 30yl

Bir nakit akiminin mappingi, bu nakit akimmi iki bitisik verteks arasinda

paylastirmak demektir. Sekil 1, 6 yillik bir nakit akiminin 5 ve 7 yillik vertekslerde

3% Onceden belirlenmis ve risk hesaplamalarinda standart olarak kullanilan vadeye kalan giin sayisi.
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gerceklesen suni nakit akimlarina boliindiigiinii gostermektedir. Nakit akim mapinden
sonra enstriimanlardan olusan bir portfoy, standart nakit akimlar iceren bir portfGye
doniistiiriiliir. Artik, parametrik RMD hesabi i¢in bize gerekli olan sadece bu standart

verteksler i¢in volatiliteleri ve verteksler arasindaki korelasyonlar1 hesaplamaktir.

Sekil 1: Risk Metrics nakit akim mappingi

Risk Metrics Cash Flow Map

Actual Cash
ﬁ flows

>

5 /5\'7 years
Risk Meftrics
Cash Flows
5 6 7 >
years

Bir nakit akimin1 iki verteks arasinda bélmenin birden ¢ok yolu vardir. Orijinal
Risk Metrics nakit akimi iki komsu verteksteki volatilitenin lineer enterpolasyonu
olacak sekilde diisiiniilen nakit akiminin volatilitesini ortaya koyar. Nakit akim mapi
boylece bu enterpole edilmis volatiliteyi ve nakit akiminin bugiinkii degerini korumus
olur. Bu yaklagim bircok durumda cok iyi sonu¢ vermekte fakat bazi sakincalar1 da
bulunmaktadir. Her seyden once, faiz haddinin komsu verteksteki degerlerden enterpole
edildigi bu maptaki volatiliteler, Monte Carlo Simiilasyonu ile hesaplananlarla
uyusmamaktadir. Ayrica, iki komsu vertekse bagli olarak kuponsuz bonolarin
getirilerinin korelasyonu ¢ok kiiciik olursa orijinal nakit akimi mapi istenmeyen

sonuclar dogurabilir.

Gelistirilen Risk Metrics nakit akimi, faiz hadlerinin lineer enterpolasyonu ile

baslar:
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z,=azy —I-(l—(I)ZR

“t”: kuponsuz bononun vadesi

“r ve “tg“: iki ardisik verteks

“z1.° ve “zg‘: vertekslerdeki ilgili kuponsuz faiz orant>®

Bu prosediir kuponsuz faiz oranlarinin RMD hesabi icin yapilan Monte Carlo
Simiilasonu ile tutarlidir. Nakit akimimi hesaplamak i¢in “#” zamanindaki bir USD
Odemesinin, “t;” zamanindaki “W;”, “tg” zamanindaki “Wgz” ve buna ek olarak “C”
nakit pozisyonuna map edildigini varsayalim. Nakit akimimin bugiinkii degerini

korumak i¢in, asagidaki denklige ihtiyacimiz vardir:

-zt —Zst -zt
Vime T Wye Llipe "77+C

Nakit akim mappingi ayn1 zamanda bugiinkii degerin, iki komsu verteks icin
hesaplanan kuponsuz faiz oranlarindaki degisikliklere olan hassasiyetini de korumalidir.
Bu, “Wg”, “W.“ ve “C” sabitken yukandaki denkligin “Z.“ ve “Zg“ye gore kismi

tirevinin alinmasi demektir.

o, =—ate =—J¥; ¢ Le_zﬁﬁﬂ

aZL boylece,

I —zi 2z,
W, =a—e Telt
2

formiiliine ulasilir ve buradan da “Wg“ kolayca elde edilir.

3 Kuponsuz bonolardan elde edilmis olan faiz oranlari.
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_ I —z: zpip
Wyo=(l-a)—e e
Ig

Sonug olarak nakit pozisyonun formiilii de:

O (t—1,)—(t,—1) 7t

IR IE
olarak hesaplanabilir.

FRA’" icin bir nakit akim mappingi ornegi asagida yer almaktadir: FRA,
gelecekte belirlenen bir periyot i¢in belirli bir anaparaya uygulanacak faiz haddini
sabitleyen anlagsmadir. Tipik FRA’lar efektif giin, anlasmanin uzunlugu, forward faiz
haddi ve anapara iizerinden ifade edilir. Ornegin, bir 3 x 6 FRA, faiz haddini, biz
kontrati imzaladigimiz giinden itibaren 3. ve 6. aylar arasinda 3 ayligina sabitler. Bir
FRA, sanki biri ddeme giiniinde nominal “N”yi bor¢ almis ve vadede nominal art1 “r,”

faiz haddini geri 6demis gibi fiyatlanir.
N Zrtr Tt
e —N[l+7.(t, —1,)]e

“Zy” ve “Z,” bugiinden, “t; “ve “t,,” ye kadar olan kuponsuz faiz oranlardir.

9%35,136 forward faiz oranindan 3 x 6’lik 1 milyon EURO’luk FRA aldigimizi
diisinelim. Farz edelim ki FRA, 1 Agustos 2000 de girilsin; boylece FRA 1 milyon
EUROQO’yu anlagmadan 3 ay sonra 3 ayligina bor¢ almak ve 6. ay sonunda 1 milyon
EURO x (1 + 0.05136 x 92/360) olarak geri 6demek olarak ifade edilir. Burada 92, 1
Kasim 2000 ve 1 Subat 2001 arasindaki giin sayisidir. Anlagsmayi izleyen 1 ay icinde, 1
Eyliil 2000°de bu 1 milyon EURO’yu iskonto mantiginda 2 ayligina bor¢ almak ve 5 ay
sonunda 1.013.125 EURO 6demek anlamina gelmektedir. Eger Risk Metrics verteksi

7 Forward Rate Agreement
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ornek setini kullanirsak, 5 aylik nakit akimi 3. ve 6. aylar arasinda boliiniirken 2 aylik
nakit akimi1 1 ve 3 aylik nakit akimlarina bolinmektedir. EUR 1, 3 ve 6 aylik para
piyasasi oranlar sirasiyla %4,664, %4,829 ve %S5,044’diir. Lineer enterpolasyon ile 2
ve 5 aylik oranlar %4,748 ve %4,997 olarak bulunmustur. Bu bilgi ile FRA i¢in nakit
akimi mappingi Tablo 26’daki gibidir.

Boylece, ornekteki FRA icin Parametrik RMD, 1-3-5 aylik para piyasasi

oranlarinin volatilite ve korelasyonlar1 temelinde hesaplanabilir.

Tablo 26: FRA icin nakit akim mappingi

Tarih ‘ Nakit Akim | Donem | Verim ‘ Bugiinkii Deger Nakit ‘ 1AY ‘ 3AY ‘ 6 AY ‘
01.Kas.00 | -1.000.000 |  2M | 4748 | 992,127 | 337.977 | -992.127 | -337.977 | |
OLSub0l | 1013125 |  s5M | 4977 | 992.420 | -104.599 | | 519.112 | 577.907 |

| | | Toplam | 293 | 233378 | -992.127 | 181.135 | 577.907 |

Risk Metrics’in bir pozisyonu agiklamak i¢in kurdugu bloklar pozisyonun nakit
akimlandir. Bir nakit akimi bir miktar nakit ve bir ddeme giiniinden olusur. Nakit
akimlart belirlendikten sonra fiyatlama yapilir. Bir nakit akiminin piyasa fiyatinin
belirlenmesi, nakit akiminin cari piyasa faiz oranlarina ve fiyatlarina goére bugiinkii
degerinin belirlenmesi anlamina gelmektedir. Nakit akiminin bugiinkii degerinin
hesaplanmasi, nakit akiminin cari piyasa oranlarina, 6zellikle de belirlenen giine kadar
nakit akim1 olmayan kuponsuz enstriimanlara dayanan indirgeme faktorii ile ¢carpilmasi

ile bulunabilir.

Indirgeme faktoriinii belirlemek igin faiz oranlarin1 ifade edecek genel kurallari,
teamiilleri belirlemek gerekir. Risk Metrics siirekli bindirgenen® faiz oranlariyla
calismaktadir. Kesikli ve siirekli bindirgenen faiz oranlari arasindaki ¢cevrim formiili su

sekilde ifade edilebilir:

_im)
z:mlog(l+' )
m

58 o .
continiously compounded
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“_ 9

o z” : suirekli faiz haddi

“« ﬂ[m:lv
&

1 “m” sikliginda bindirgenen kesikli yillik faiz haddi

Genel olarak, gelecekteki her vade icin farkli faiz hadleri bulunmaktadir. Faiz
hadleri ile nakit akimlarinin 6deme giinleri arasindaki iliskiyi anlatan iliskiye faiz

haddinin dénem yapis1 denir.

Gelecekte “t” zamaninda 1 dolarlik nakit akimina sahip oldugumuzu ve “t”

€« ««

zamant icin yilliklandirilmis kuponsuz faiz oraninin “z;“ oldugunu varsayarsak, bu nakit

.o o ir . .
akiminin bugiinkii degeri ¢ olmaktadir. Tamim geregi bu, “¢” zamanindaki nakit

akimi i¢in indirgeme faktoriine” esittir.

Sabit kuponlu bonolar iizerinden bir 6rnek vermek gerekirse; 100 dolar anapara
iceren 2 yillik bir bono diistinelim ve yillik %5 sabit kupon ddemesi olsun. Kuponlarin
6 ayda bir 6dendigini ve spot verim egrisinin elimizde oldugunu varsayalim. Nakit
akimlarinin bugiinkii degerini hesaplamak icin ilk kupon 6demesi olan 2,5%’1, alt aylik
kupon faiz orami ile, bir yilin sonundakini de bir yillik kupon faiz orani olan %5 ile
carptigimizda ve bu iglemler tiim nakit akimlar i¢in tekrarlandiginda, bononun fiyati

tiim bu indirgenmis nakit akimlarinin toplamina esit olacaktir.

2. Volatilite Hesaplama Yontemleri

Icsel model ile piyasa riski hesaplamalarinin sayisallagtirma siirecinin en énemli

asamalarindan birisi portféyiin sahip oldugu risk faktorlerinin volatilitesini

59 4.
discount factor
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hesaplamaktir. Volatilite hesaplamasi iizerine pek ¢ok model vardir. Bu nedenle
hesaplanan volatilite degerleri de modeller arasinda farklilik gostermektedir. Bu
farkliliklar portfoyiin piyasa riskine maruz degerinin hesaplanmasinda da 6nemli sayisal
farkliliklar olugmasina neden olmaktadirr. RMD yontemini piyasa risklerinin
hesaplanmasinda bir ara¢ olarak kullanan bankalar icin, aymi portfoy icerigi ve
biiyiikliigii iizerinden elde edilen ve bazilan arasinda da 6nemli sayilabilecek farkliliklar

olan bu modeller arasinda se¢cim yapmak zor bir siirectir.

Volatilitenin Ol¢iilmesine iliskin pek ¢ok model bulunmakla birlikte en ¢ok
kullanilanlar1 asagida kisaca aciklanmistir. Volatilite hesaplama yontemlerini de kendi
i¢inde iki gruba ayirmak miimkiindiir. Standart sapma, hareketli ortalama ve percentile
yontemleri, volatilitenin hesaplandigi donemler icinde sabit oldugunu kabul eder ve bu
yontemlerdeki hesaplama siirecinde yer alan her bir giiniin agirlig1 birbirine esittir. Oysa
finansal piyasalar boyle bir ozellik gostermez. Finansal piyasalar iizerine yapilan
calismalar gostermektedir ki genellikle diisiik volatilite donemlerini diisiik, yiiksek
volatilite donemlerini yiiksek volatilite takip etmektedir. Bu ozellige volatilite
kiimelenmesi adi verilmektedir. Bu o6zellik getirilerin birbirinden bagimsiz oldugu
varsayimmini ¢iiriitmektedir. Bu nedenle volatilitenin zaman icinde degismesine izin
veren modeller gelistirilmistir. Bu modeller, iissel agirlikli hareketli ortalama (EWMA)

ve ARCH (Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity) ailesidir.

2.1. Standart Sapma

Standart sapma, hesaplamaya konu edilen degerlerin, ortalamaya gore nasil
serpildigini gosterir. Volatilite hesaplamalarinda standart sapmayi bir Olcii olarak
kullanmak, getirilerin normal dagilima sahip oldugunu zimni olarak varsaymaktir. Bu
varsayim pek c¢ok piyasadaki getirilerin normal dagilmadig gercegiyle uyusmasa da
standart sapma ile volatilite hesaplamasi bu gercegi goz ardi etmektedir. Standart

sapma, ana kiitle i¢in;
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205 - )
N

orneklem icin;

(- | 2ER
n—1

formiilleri ile hesaplanir.

2.2. Hareketli Ortalama

Hareketli ortalama ile volatilite Olciimii, ortalamanin sifir oldugu varsayimi

disinda standart sapma ile benzer niteliktedir. Hareketli ortalama ile volatilite

2

o = ]

“_

formiilii ile hesaplanir. Formiilde yer alan “n” sayisi, ka¢ gozlem kullanarak hareketli

ortalama hesaplanacagini1 gosterir.

2.3. Yiizdelik (Percentile) Yontemi

Bu yontem, getirilerin dagilimu ile ilgilenmez ve dolayisiyla getiri dagilimlari ile
ilgili herhangi bir varsayim da tasimaz. Bu nedenle hesaplanmas1 i¢in herhangi bir
denkleme de ihtiyac1 yoktur. Percentile yontemi ile volatilite hesaplamak i¢in yapilmasi

gereken, getirileri biiylikten kiiciige dogru siralamak ve siralanmis getirileri yiizdelik
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dilimlere ayirarak veri giiven diizeyine karsilik gelen degeri, volatilite olarak

kullanmaktan ibarettir.

2.4. Ussel Agirhkh Hareketli Ortalama (EWMA)

Ussel agirhikli hareketli ortalama yonteminde, lambda adinda bir eskitme
katsayis1 araciligiyla, hesaplanan giine yakin verilere yani son donem verilerine daha
fazla agirlik verilmektedir. Bu yontemde de finansal varliklarin getiri dagilimlan ile
ilgili bir varsayim kullanilmamaktadir. Hesaplama sirasinda kullanilacak lambda
katsayis1 bilindigi siirece herhangi bir optimizasyona da ihtiya¢ yoktur. Asagida

aciklanacak olan GARCH yonteminin 6zel bir hali olarak tanimlanir.

Yontemde “t” zamanindaki volatilite;

ot = -.I(H’Gf—l +(1 =415,

formiilii ile hesaplanir. Formiilde goriildiigii iizere, A (lambda / decay factor) degeri

kritik onem tasimaktadir. Yiiksek A degeri, bir 6nceki donem volatilitesinin cari
doneme etkisinin yiiksek oldugunu ve getirideki degisimlerin etkisinin diisiik oldugunu
sOylemektedir. Bu durum Tablo 27°de etkili giin sayisi ile gosterilmistir. Tabloda da
goriildiigli gibi, Lambda katsayisinin degeri yiikseldikce volatilite hesaplamasina dahil
olan etkili veri adedi de artmaktadir. Bu durum volatilite hesaplamasinda son 10 giiniin

ve 20 giiniin agirh@in diisiiriicii bir etkiye de neden olmaktadir.
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Tablo 27: Ussel Agirhikh Hareketli Ortalama (EWMA)

USSEL AGIRLIKLI HAREKETLI ORTALAMA (EWMA)

A SON10GUN | SON20GUN | ETKILi GUN SAYISI

090 | 6513% |  87.84% | 43,71 |
091 |  6106% |  8484% | 48,83 |
092 |  5656% |  8113% | 55,23 |
093 |  5160% |  7658% | 63,46 |
094 |  4614% | 7099% | 74,43 |
095 | 4013% |  6415% | 89,78 |
09 |  3352% |  5580% | 112,81 |
097 |  2626% |  4562% | 151,19 |
098 |  1829% |  3324% | 227,95 |
0,99 | 9056% |  1821% | 458,21 |

2.5. GARCH®

GARCH modeli, Engle tarafindan 1982'de gelistirilmis olan ARCH modelinin
bir tiirevidir. Model, sadece ortalamanin degil, aym zamanda varyansin da
modellenebilecegini ve bu modelleme icin de ek bagimsiz degiskenlere ihtiyag

olmadigin1 gostermistir.
Basit bir GARCH (; ;) modeli

G? =i +,Bl:sf_1 +rxef_1

seklinde tanimlanmaktadir. Bu ifadede;

e “i1 bir Onceki donemin volatilitesini,

5 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity



143

® i1, bir 6nceki donemin getirisinin karesini gostermektedir.
e o+ katsayilarinin toplaminin birden kiiciik olmasi gerekir.

GARCH modelleri genel olarak GARCH,q seklinde ifade edilir. ”"p” sayis1
varyans denkleminde hata teriminin kag¢ tane gecikmesi oldugunu gosterir; “q” sayisi

ise modelde ka¢ tane ge¢mis donem volatilitesi oldugunu gosterir. Genel olarak

GARCHp g modeli

? 7
af =@ +Ea;‘5? +E a;‘c:f_l
=1 =1 seklindedir.

GARCH modellerinin tahmini i¢in, genellikle maksimum olabilirlik yontemi
kullanilir. Matlab, EViews gibi paket programlar ile bu tip modeller kolaylikla tahmin
edilebilmektedir.

2.6. EGARCH (Exponential (Ussel) GARCH)

EGARCH modeli, volatilitenin, asimetrik bicimde etkilenebilecegini Oneren
modellerin onciisiidiir. Negatif (kotii haber) ve pozitif (iyi haber) etkilerinin volatilite

tizerinde katkisinin farkli olacagi temeline dayanir.

EGARCH modeli;

E &
Ine? = w +a|—g';‘11 | +;r—g“;11 +J'3]n-:sf_1

biciminde yazilabilir. Varyansin bu sekilde modellenmesi, tahmin edilecek parametreler

izerine herhangi bir kisit koymay1 gerektirmemektedir. ¥ parametresi, kaldira¢ etkisini

ifade eder ve sifirdan farkli deger almasi, kaldirag etkisinin oldugunu gosterir.
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EGARCH'n orijinal formu;

Ins? =w+a

| II 2 E1-1 2
seklindedir.

Goriildiigii iizere, iki denklem arasindaki fark, tahmin edilen sabit terimlerdedir.
Haber etki egrisi ise;

NIC(esay = o) = A7 5 egercys0 ise

PRE- POy inded;
Ae eget eyl ise seklindedir ve

[ o . ..
A = g fHe degerine esittir.

2.7. GJR

Glosten, Jagannathan ve Runkle (1993) tarafindan gelistirilen bir modeldir.
Haber etkisinin simetrik olmadigi temeline dayanir. Bu modelde varyans denklemi

asagidaki bicimdedir;

af =w+as (1 -1y » 01) +yed ey = 0]+ Bos )

] ifadesi, gosterge (indicator) fonksiyonudur ve dogru ise bir, degilse sifir
degerini alir. Sartli varyansin negatif olmamas1 icin asagidaki kosullarin saglanmasi

gerekir;



145

+
m::n,#}n,veﬁ}n

Haber etki egrisi ise;

NiC{edor = o) = A+ acf ederer < Oise

=A+re} efere > Oise
FEr BB & seklindedir ve

_ 2
A=w+fa -1 degerine esittir.

2.8. Coklu GARCH ve Sarth Dinamik Varyans Kovaryans Tahmini®

Eger, degisken sayis1 birden fazla olursa, coklu ARCH ve GARCH modelinden
bahsedilebilir. Teorik olarak, degiskenin sayisinin birden fazla olmasinin bir problemi
yoktur. Fakat, tahmin siirecinde bir takim problemler yasanabilir. Ozellikle optimal
degerlere ulasma (convergenge) problemleri yasanabilir. O yiizden, literatiirde ¢oklu
GARCH modellerinde, S5'den fazla degisken kullanilmamistir. Coklu GARCH
modellerine VEC modeli (Engle ve Kroner,1995), Diagonal model (Bollerslev, Engle
ve Wooldridge,1988), BEKK modeli (Baba ve digerleri, 1991), Sabit korelasyon modeli

(Bollerslev,1990) 6rnek olarak verilebilir.

Coklu GARCH modellerinde yasanan temel problemlerden bir tanesi de varyans
kovaryans matrisinin tahminidir. Coklu GARCH modellerinde tercih edilen, her bir
degiskene ayr1 GARCH uygulayip, bu model tahminlerinden hareketle sartli dinamik

varyans kovaryansi tahmin etmektir.

o1 SAHIN, H. (Kasim 2004) , Riske Maruz Deger Hesaplama Yontemleri s.91
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Asagidaki boliimde, sartli dinamik varyans kovaryans tahminine iligkin olan

yontemler ele alinacaktir.

Sifir ortalamaya sahip “r;“ ve “r,“ gibi iki degisken arasindaki sarth olasilik;

By 17 172)
JE:r—l ':":li:rJEz—l {r%,_}

Al =

Eger sartli varyans ve getiriyi asagidaki sekilde yazarsak;

hir = By (v3), rit = Jh_z':rsiz =12

i sifir ortalama sabit varyansa sahip bir degisken bu durumda

B, ileq4E
Flar= SUiL) =By ie16m)

JEH (£1 By (=3, )

getiriler arasindaki korelasyon, hata terimlerinin kovaryansina esittir. Bu agamaya kadar

yazilanlar, sarth korelasyonu tanimlamaya yoneliktir.

Bu korelasyon i¢in 6nerilen tahmin ediciler:

Kayan (rolling) korelasyon tahmin edicisi;

-1

E (¥1s7a:)

.512:= s—t-n-1
-1 -1
JZ ti) 22 ()
5—t-n-1 s—-n-1

bu formiil, en yakin n gozleme esit agirlik, daha eskilerine sifir agirlik vermektedir.
Engle (2002), bu tahmin edicinin her zaman [-1 1] araliginda bulundugunu, fakat hangi
varsayimlar altinda, sarth olasiligin tutarh bir tahmin edicisi oldugunun agik olmadigini

belirtmektedir.
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Risk Metrics, iissel diizeltme yontemi ile sarth olasiligi hesaplamaktadir. Bunun
A

bilgi verisinin ne zaman sona erecegini sdylememektedir. Risk Metrics'e gore

icin A, katsayisimi kullanmilir. ™ cari veriye agirlik vermekte, fakat gecmisteki verinin

-1

E(J‘ 15725 )

5-1

-1
12204
5-1

Plar = T
3=1
122 [-1 1] arasinda kalacak, fakat veriden hareketle A 'min nasil segilecegi konusunda

bir yol yok. Birden fazla degisken durumunda, F'12 "nin pozitif belirli olmasi i¢in A

ayni olmak zorunda.

Sarth olasilik kovaryans matrisini asagidaki sekilde tanimlarsak

B I:i":ri";:l = H;

Bu durumda yukaridaki tahmin ediciler

o
H: = % E(”_-?Tilf—.i")
i-1
Hy= Afrpyr, ) +(1-H,

biciminde genel olarak ifade edilebilir.

2.9. Volatilite Uygulamasi

Asagida Tablo 28’de yukarida daha Once kisa agiklamalart yapilan volatilite
hesaplama teknikleri kullanilarak yapilmis volatilite hesaplamalari bulunmaktadir.

Hesaplamalar sirasinda USD déviz kurlarinin 29.02.2008 tarihinden geriye dogru son
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iic yillik serisi kullamlmistir. Bu seri sadece is giinlerinden olugmakta ve hafta icine
gelen tatil giinleri de kayip veri sayilarak doldurulmaktadir. Bu sekilde olusturulmus
serinin logaritmik getirileri hesaplanmis ve volatiliteler de bu getiriler iizerinden
sayisallagtinlmistir. Tabloda da goriilecegi gibi en yiiksek volatilite 180 giinliik
hareketli ortalamada (MA(30)) olusmustur. Her ne kadar hesaplamalarda ii¢ yillik seri
kullanilmigsa da EWMA'’lar acisindan volatilite hesaplamasina esas olan etkili giin
sayilar1 olmaktadir. GARCH, GJR ve EGARCH hesaplamalarinda “p” ve ”g” sayilar

1 olarak kullanilmistir. Tiim hesaplamalar Matlab kullanilarak gerceklestirilmistir.

Tablo 28: Volatilite

Volatilite Yontemi Volatilite (%) |

|
EWMA (Lambda=0.90) | 0,82018 |
EWMA (Lambda=0.94) | 0,85703 |
EWMA (Lambda=0.96) | 0,87485 |
EWMA (Lambda=0.975) | 090117 |
EWMA (Lambda=0.98) | 0,91639 |
EWMA (Lambda=0.99) | 0,94618 |
GARCH, ) | 0,82328 |
GIR( .1 | 0,86746 |
EGARCH, ) | 0,85631 |
MA (150, | 1,04710 |
STANDART SAPMA | 0,87426 |

3. RMD (Riske Maruz Deger) Hesaplama Yontemleri

Piyasa riski 6l¢iim modelleri, alim satima konu edilen finansal enstriimanlarin,
piyasa fiyatlarindaki degisim karsisindaki potansiyel kayiplarim sayisallastirmak i¢in
tasarlanmistir. RMD, bir portfoyiin veya bir finansal varligin piyasa degerinde, belli
bir olasilikla ve belli bir zaman dilimi i¢inde meydana gelebilecek maksimum deger

kaybini, tutar cinsinden ifade eder. RMD kavrami, Banker Trust'in 1988'de
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uygulamaya basladigi RAROC'a®* dayandirilmasina karsin, bir endiistri standardi

haline Risk Metrics’in Onciiliigiinde gelmistir (1994).

Riske maruz deger, bir portfoyiin veri giiven diizeyinde en fazla kag¢ lira
kaybedecegini gosteren tek bir rakamdir. RMD degerinin hesaplanmasinda, anlamlilik
diizeyi, zaman uzunlugu, verinin sikligi, kullanilan olasilik dagilimi, pozisyonun cari
piyasa degeri etken olan temel faktorlerdirr. RMD yontemleri, risk faktorlerince
nitelenen riskleri, yorumlamasi kolay tek bir rakama indirgeyerek riski sayisallastirdig
icin bankalarca ve denetim otoritelerince kabul goren ve endiistri standardi haline
gelmis yontemlerdir. Bu yontemler parametrik yontem, tarihi simiilasyon yontemi ve
monte carlo simiilasyonu yontemi olarak ana bagliklarina ayrilsa da her bir yontemin de

kendi icinde varyasyonlar1 bulunmaktadir. Bu yontemlere iligkin bazi 6rnekler;

e Generalized Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH)
Yontemi (Alexandar, 1996),

e Ussel Hareket Eden Ortalamalar Yontemi (EWMA) (Hendricks,1996,

Riskmetrics),

e Parametrik Yontem (Jordan, Mackay, 1997),

e Tarihi Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyonu Ydntemi (Holton,1998),

e FIGARCH (Fractionally Integrated ARCH) Yontemi (Beltratti, Morana 1999)
vb.

e Uc degerler (Extreme Value) Yontemi (Longin, 2000, Ho vd 2000),

Bu metotlar i¢inde hesaplama yontemi olarak en basiti, tarihi simiilasyondur.

Monte Carlo simiilasyonu bilgisayar yogun uygulamalardir. ARCH, GARCH,

62 Risk Adjusted Return on Capital
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FIGARCH ve bu modellerin uzantilar1 optimizasyonu gerektirdigi i¢cin ya 6zel olarak

programlama yapmay1 ya da hazir bir paket program kullanmay1 gerektirmektedir.

Portfoy RMD’si disinda kalan ve farkli bilgi ihtiyaclarinin bir sonucu olarak

hesaplanan ii¢ ¢esit RMD daha vardir:

Goreceli RMD, riski, dnceden belirlenmis bir bengmarkin performansina

gore Olger.

Marjinal RMD, bir pozisyonun portfoye ne tutarda risk katkisi oldugunu
Olcer ve ilgili pozisyon portféyden tamamen cikartilirsa portfoy
RMD’sinin ne kadar degisecegi bilgisini verir. Marjinal RMD, mutlak ve
goreceli RMD i¢in de hesaplanabilir. Portfoy riskini en etkili sekilde
azaltmak ic¢in hangi pozisyonu tamamen ortadan kaldirmamiz

gerektiginin belirlenmesine yardimci olan bir hesaplamadir.

Farksal RMD, Marjinal RMD’nin aksine pozisyonun portfoy icindeki
agirlhigindaki biitiin kiiciik degisikliklerin etkisini olgcer. Farksal RMD'yi,
ilgili pozisyonun agirligimi ornegin bir dolar arttirdigimizda portfoy

RMD’sinde olusan degisiklikler iizerinden hesaplayabiliriz.

3.1. RMD Hesaplamasinda Kullanilan Temel Parametreler

3.1.1. Giiven Arah@

RMD hesaplamalarinin hangi giiven araliginda yapilacagi konusu, bankanin

hangi kayip olasiligi ile calisacagimi belirler. Aslinda RMD sonuglarinin yasal

raporlamalara konu edilmesinde bankalar agisindan bir tercih yapmak séz konusu

degildir. Ciinkii tek tarafli giiven araligi gerek Basel Komite gerekse BDDK

tarafindan %99 olarak belirlenmistir. Bununla birlikte bankalar yasal raporlamalara
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konu etmedikleri RMD hesaplamalarimi kendi tercih ettikleri giiven araliginda
yapabilmektedirler. RMD uygulamalarinda kullanilan giiven araliklan literatiirde %90
ile %99 arasinda olmakla birlikte bankalar cogunlukla %95 ya da %99 giiven
araliklarinda calismaktadirlar. Tiirk Bankacilik Sisteminde de cogu banka, banka ici
raporlamalarim1 = %99 giiven araliginda yapmaktadir. Belirlenen giiven araligi,
hesaplanan RMD biiyiikliigii iizerinde dogrudan etkilidir. Giiven araligi ne kadar
yiiksek belirlenirse hesaplanan RMD biiyiikliigi de o kadar yiiksek olacaktir. Bu
durum, seg¢ilen giiven aralifina karsilik gelen ve standart normal dagilim tablosundan
cekilen katsayinin RMD hesaplamalarinda dogrudan ¢arpan olarak kullanilmasinin bir
sonucudur. Asagida standart normal dagilim tablosundan secilmis giiven araliklarina

karsilik gelen katsayilar gosterilmistir.

Tablo 29: Standart Normal Dagilim Tablosu
Giiven Arahg (%) | 9999 | 995 | 99 | 95 | 90 |
Katsay 3719 | 2576| 2326 1645 | 1282 |

RMD rakami bankanin alim satima konu ettigi portfoyiiniin secilen giiven aralig
olasiliginda bir giin sonra kaybedebilecegi maksimum rakami gosterir. Her ne kadar
RMD hesaplamalarinda yapilan normal dagilim varsayiminin getirdigi bir simetri soz
konusuysa da RMD o6ziinde bir zarar olasiligidir. Bu nedenle RMD hesaplamalarinda tek

tarafli giiven aralig1 kullanilmaktadir.

3.1.2. Elde Tutma Siiresi

RMD hesaplamalarinda kullanilan veri setlerinin frekansi ¢ogunlukla bir giindiir.
Benzer sekilde giinliik kapanig verilerinden hareketle elde edilmis seriler iizerinden bir
giinlik RMD hesaplanir. Hesaplamalarin bir giin iizerinden yapilmasi, geriye doniik test
(back test) hesaplamalar acisindan da bir gerekliliktir. Bununla birlikte Basel Komite ve
BDDK, portfoyiin elde tutma siiresini en az 10 ig giinii olarak belirlemis ve yasal

raporlamalarin da bu 10 giinliik elde tutma siiresi iizerinden yapilmasin1 6ngormiistiir.
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Uygulamada bankalar RMD tabanli limit hesaplamalarinda da elde tutma siiresini
kullanmaktadirlar. Bu durum kullanilan limitin kac giinliik bir zarar olasilig1 {izerinden
calistirilacag ile ilgilidir. Ornegin RMD tahminleri iizerinden aylik belirlenmis olan bir
limit uygulamasinda bankanin hazine yoOnetiminin daha rahat islem yapma olanagi
vardir. RMD limitleri icinde kalmak {izere pozisyonlarda ayarlama yapma gerekliligi
aylik takip edilen bdylesi bir uygulamada daha az gerekecektir. Aksine limit uygulamasi
icinde Ongoriilen zarar olasiliginin siiresi azaldik¢a banka hazinesinin pozisyon ayarlama
siklig1 da azalacaktir. Bu durum giinliik olarak takip edilen limit uygulamalarinda giin ici

pozisyon ayarlamalar1 yapma zorunlulugunu da beraberinde getirecektir.

Elde tutma siiresi RMD hesaplamalarinda zamanmn karekokii seklinde
kullanilmaktadir. Elde tutma siiresinin kare kokii RMD hesaplamalarina bir carpan
olarak dahil oldugu i¢in farkli elde tutma siireleri ile hesaplanmis RMD’ler birbirine
doniistiirebilir. Elde tutma siiresi ile ilgili olarak 6nemli olan bir diger konu da bu
stireden kastedilenin is giinleri oldugudur. Yani 10 giinliik elde tutma siiresi aslinda iki
haftalik bir zaman periyoduna karsilik gelmektedir. Bu durum RMD hesaplamalarinda
kullanilan veri setleri ile iliskilidir. Bu veri setleri piyasa verilerine dayandigindan sadece
ig gilinleri itibanyla olusurlar. Boylece RMD hesaplamalar1 agisindan bir yil, aslinda

yaklagik 252 ig giiniine denk gelmektedir.

3.1.3. RMD’ye Esas Veri Setleri

RMD hesaplama siirecinde iizerinde durulmasi gereken bir bagska 6nemli konu,
bu siirecte kullanilacak veri setleridir. Hesaplamada kullanilacak veri setlerinin
uzunlugu RMD hesaplamasi iizerinde dogrudan etkilidir. Eger son donem fiyat
degisimlerine daha duyali bir hesaplama yapilmak isteniyorsa bu durumda
hesaplamaya konu edilen veri setleri daha kisa bir donemi dikkate alacak sekilde
daraltilabilir. Aslinda EWMA yontemi i¢inde eskitme katsayisi olarak kullanilan
lambda degerinin iistlendigi islev de budur. RMD’ye esas volatilite yontemi olarak

EWMA kullaniliyorsa, bu ayarlama, veri setlerinin uzunlugu iizerinden degil
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lambda katsayisinin azaltilmasi yoluyla gergeklestirilebilir. GARCH ve tiirevleri
acisindan durum daha farklidir. Bu volatilite tekniklerinin denklemleri i¢inde yer
alan katsayilar, optimizasyon yoluyla bulundugundan, kullanilacak veri seti

uzunlugunun optimizasyon siireci iizerinde yaratacagi etki dikkate alinmalidir.

Secilen veri seti uzunlugunun hesaplanan RMD tutarlar iizerinde dogrudan
etkili olmasin1 goz oniinde bulunduran Basel Komite, veri seti uzunlugunda bir yillik
asgari siire ongdrmiistiir. Ayn siire BDDK yonetmeliklerinde de yer almaktadir. Veri

setleri ve veri akisi ile ilgili yonetmelik maddeleri asagida yer almaktadir.”®

“MADDE 11 — (1) Risk olgiim modeli ile riske maruz deger hesaplanmasinda
kullamlan tarihi gozlem donemi bir yildan az olamaz. Ussel olarak agirliklandirilmus
hareketli ortalama ya da benzeri diger metotlart kullanan bankalar icin de
kullantlacak tarihi gozlem siiresi en az bir yil olup, modelde fiili olarak kullanilan
agirliklandirilmaya tabi tutulacak veriler en az alti aylik siireyi kapsar. Eger model
fiilen bu siireyi  kapsayamiyorsa esit agirlikli  ortalama ve iissel olarak
agirliklandirilmis ortalama metoduyla hesaplanan degerler karsilastirilarak hangisi
daha yiiksek riske maruz degeri veriyorsa o deger kullamilir. Fiyatlarda yiiksek
volatilitenin olusmast halinde, Kuruma bildirim yapilmasi ve Kurumca da yiiksek
volatilitenin varligimin kabul edilmesi kaydiyla daha kisa gozlem siiresi kullanilabilir
veya veri setlerinde degisiklik yapilabilir. Fiyatlardaki yiiksek volatilite nedeniyle veri

setlerinde yapilacak degisiklikler Kuruma degisiklikten once bildirilir.

(2) Verinin bulunmamast halinde, verisi bulunmayan finansal arag icin ona en
yakin ozellik gosteren baska bir finansal arac dikkate alinabilir ve yaklasik bir
standart sapma tespit edilerek riske maruz deger hesaplanabilir. Bu hususun
kayitlarda yer almast ve banka yonetimi ile Kuruma yapilacak raporlamalarda

bildirilmesi sarttir.

(3) Riske maruz degeri hesaplamak amaciyla kullanilan veri setleri giinliik

olarak giincellestirilir. Giinliik olarak elde edilemeyen ancak farkli frekanslarda

63 Risk Ol¢iim Modelleri ile Piyasa Riskinin Hesaplanmasma Ve Risk Ol¢iim Modellerinin Degerlendirilmesine
Tliskin Teblig (3 Kasim 2006 tarih ve 26335 sayih Resmi Gazete’de yayimlanmustir.)
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(haftalik, aylik gibi) elde edilebilen veriler de ilgili frekanslar dikkate alinarak
glincellegtirilir. Her bir veri seti en az ii¢c ayda bir topluca gozden gecirilir ve verilerin
uygun, zamanminda, tutarli ve giivenilir bir sekilde ulasip ulasmadigr kontrol edilir.
Piyasa hareketlerinin normal dist seyretmesi durumunda soz konusu gozden gecirme
daha sik araliklarla yapilir. Veri setleri iizerinde gecmise doniik olarak diizeltme
vapilamaz. Eger boyle bir diizeltmenin yapimasi mutlaka gerekliyse durum diizeltme

gerekgesinin de yer aldigi ayrintily bir raporla derhal Kuruma bildirilir.

(4) Kurum, riske maruz degerin hesabinda kullanilacak veri setleri ve zaman
serilerini tespit ettigi veya bunlarla ilgili kaynak gosterdigi takdirde bankalar bunlart

kullanmak zorundadirlar.

MADDE 12 — (1) Sistemde veri akisimin risk olciim modeline ulasana kadar
izledigi siirec acikca goriilebilir ve anlasiabilir olmalidir. Veri akisina iliskin

dokiimanlar asgari olarak;

a) Alim-satim mahallinden pozisyonlara iliskin bilgi ve belgelerin gelis

bicimlerini,

b) Risk olciim modelinde kullanilacak pozisyon verilerinin hangi birimlerden

(On, orta, arka ofis) geldigini,

c¢) Bu sistemlerin alim-satum mahallerinde nasil kullanildigint ve bu sistemlerin

iiriinleri ne kadar kapsadigin,

¢) Siirecteki gerekli ara yiizlerini,

d) Piyasalarda zaman farki nedeniyle es anli olmayan veriler icin kullanilan

yontemleri, icerir.”
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Yonetmelik maddelerinde de acgikga goriildiigii gibi Kurum, RMD
hesaplamalarinda veri yonetimini ¢cok 6nemsemekte ve ayrintili bir diizenlemeye tabi
tutmaktadir. Bu yaklasim gerek Kurum acisindan gerekse RMD’yi piyasa riskine
maruz tutar hesaplamasinda kullanan bankalar agisindan ¢ok Onemlidir. RMD
hesaplamalarinda dogru veri akisimin saglanmasi ve veri setlerinin kontrollii bir sekilde
hesaplamalara konu edilmesi gerekir. Bunun disinda dikkati ¢eken bir baska onemli
husus, Kurumun EWMA yéntemi ile volatilite hesaplamasina bir kisit getirmesidir. Bu
kisit EWMA’da kullanilan ve lambdanin temsil ettigi etkili giin sayis1 ile iligkilidir.
BDDK etkili giin sayis1 olarak en az alt1 aylik siire ngérmektedir. Bu da lambdanin en
az 0,975 olmasi anlamina gelir. Bundan daha diisiik lambda katsayilarinda BDDK
talimati, EWMA ile esit agirlikli hareketli ortalama arasinda daha biiyiik volatilite

hesaplayan modelin kullanilmasi seklindedir.

3.2. Parametrik Yontem

Parametrik Yontem, yatirim araglarinin getirilerinin her birinin normal dagilima
sahip oldugu ve portféyiin de bu yatirim araglarinin lineer bir kombinasyonu oldugu
varsayimina dayanir. Normal dagilima sahip degiskenlerin lineer toplami da normal
dagilima sahiptir. Bu durum bizi, portfdyiin getirisinin de normal dagilima sahip oldugu
sonucuna ulastirir. Normal dagilimin 6nemli 6zelliklerinden bir tanesi, ortalama ve
varyansin bilinmesi durumunda (diger bir ifadeyle birinci ve ikinci momentin bilinmesi
halinde), veri giiven diizeyinde dagilimin diger biitiin  percentillerinin
hesaplanabilmesidir. Bu 6zellik kullanilarak, Parametrik Yontemde, veri giiven diizeyi

icin riske maruz deger hesaplanabilmektedir.

3.2.1. Temel Varsayimlar

Parametrik YoOntemin arkasinda yatan mantitk RMD’nin ve diger risk

istatistiklerinin  analitik formiilinii elde etmek i¢in her enstriimanin fiyat
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fonksiyonlarimin yakinsanmasidir. Parametrik Yontem, fiyat fonksiyonlarinin lineer

yakinsamasina dayanir.

Varsayalim ki (£ WD, p (n)) seklinde ifade edilen “n” tane risk faktoriine
bagimli bir pozisyon tutuyoruz. RMD’yi hesaplamak ig¢in, birinci seri taylor agilimi

kullanarak pozisyonun bugiinkii degeri “V”ye yakinsamamiz gerekir.

aV AP@

V(P+APYSV(P)+ S5 -2
(Pran~v(P) 30

Eger risk faktorlerinden birinin fiyati “AP” kadar degisirse, pozisyonun
bugiinkii degeri yaklasik olarak, pozisyondaki degisimin, ayn1 degisim ile

v
agirhiklandirlmis risk faktoriindeki degisime olan hassasiyeti 9P 6lgiisiinde degisir.

Degisik risk faktorlerindeki soklari hesaba katmak icin, tiim bireysel artiglar1 da bu

hesaplamaya eklemekteyiz.

ar

aP(i) )&P@)

(

Portfoyiin bugiinkii degerindeki degisikligi su sekilde yakinsayabiliriz:

AV=V(P+AP)V(P)~S 579
i=1

. =P(i) a_V
! ap(i)

Yukanidaki formiil, risk faktorlerindeki getirilerin lineer kombinasyonu olarak
kar/zarar icin basit bir ifade vermektedir. Ayn1 zamanda matris notasyonunda ifade

edilmek i¢in de uygundur.
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AV =5TF

O vektoriiniin elemanlari, pozisyon i¢in delta esdegerleri olarak adlandirilirlar ve
pozisyonun bugiinkii degerinin her risk faktoriindeki degisikliklere bagli hassasiyeti

seklinde ifade edilebilirler.

Formiildeki getirilerin aslinda yiizdesel getiriler oldugu unutulmamalidir
(r=4p/p); fakat Parametrik Yontem ile RMD hesaplamalar1 logaritmik getirilerin

normal dagildig1 varsayim iizerine kurulmustur. Dagilim varsayimimizla tutarli olmasi

log(R/ R)~A /-1

acisindan varsayimini yapmamiz gerekir.

Logaritmik getirilerin modellenme gerekliligini anlamak ic¢in, yiizdesel ve
logaritmik getiri kavramlan tizerinde tekrar durmak gerekir. Yiizdesel getiriler menkul
kiymetleri toplulastirmak istedigimizde iyi ozelliklere sahiptir. Ornegin, eger hisse
senedi ve bonolardan olusan bir portfdyiimiiz varsa, portfoyiin getirisini her finansal

varliktaki getirinin agirhikli ortalamasi olarak hesaplayabiliriz:

A5 D 11—y ®

0

e “w” portfoyiin hisse senedine yatirilan boliimii

el C.
o I , bononun getirisi

OB Y
SO

= hisse senedinin getirisi

Diger taraftan bir portfoyiin logaritmik getirisi bireysel menkul kiymet
logaritmik getirilerinin agirhikli ortalamasi degildir. Yiizdesel getirilerin aksine,

logaritmik getiriler zaman iginde daha iyi kiimelenmektedir. “¢” zamanindan “7”
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zamanina kadar olan logaritmik getiriler, “#” zamanindan «T» zamanmna kadar olan

logaritmik getiri ile “T» zamamndan “T” zamanna kadar olan logaritmik getirinin

toplamina esittir.

=<t

Bu durum logaritmanin standart dzellikleri kullanilarak goriilebilir:

P P
rr=(log )+(log Dy=r, 41,

T

Logaritmik getirilerin bu ek o©zelligi nedeniyle eger bir donemlik getiriler
bagimsizsa, getirilerin volatilitesi zamanin karekokiiyle 6lgeklendirilebilir demektir. Her
iki tip getirinin avantajlarin1 hesaba kattiktan sonra, menkul kiymetler etrafinda
toplulagtirma veya zaman etrafinda toplulastirma arasinda bir secim yapilmalidir.
Sadece Parametrik Yonteme baktigimizda secim agik degildir. Fakat, Monte Carlo
Simiilasyonunda getiriler i¢in toplulastirmanin bir faydasi olmadigi diisiiniildiigiinde,
volatilite Olceklemesi hem Monte Carlo hem de Parametrik Yontem igin onemli bir
ozellik oldugundan ve metotlar i¢in dagilimsal varsayimlarin tutarliligi istenen bir
durum oldugundan, logaritmik getirilerin en iyi alternatif oldugu sonucu ortaya

cikmaktadir.

Delta esdegerleri uygun toplulagsma ozelliklerine sahiptir. “M” pozisyondan
olusan bir portfdyiimiiz oldugunu farz edelim. Boylece, portfoyiin tamaminin kar-zarar

(P&L’1) su sekilde yazilabilir:
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M
P&L=SAX,
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Bu, her pozisyon i¢in delta esdegerlerinin bagimsiz olarak hesaplanabilecegini
ve sonradan toplam portfdy icin delta esdegerinin hesaplanabilmesi ig¢in

toplulastirilabilecegi anlamina gelir.

Buraya kadar aktardiklarimiz cercevesinde, bir portfoyiin kar-zararimin risk
faktorlerinin getirilerinin lineer kombinasyonu olarak acilanabilecegini soyleyebiliriz.

Simdi kolayca islenebilir bir kar zarar dagilimina ihtiyacimiz var.

Risk faktorleri normal dagildigindan, parametrik varsayimlarimiz altinda kar-

T
zarar dagilimi sifir ortalama ve varyans (5 2.9 ) ile normal dagilmistir. Bagka bir

deyisle:
AVN~(0,57>.8)

Normal dagilim tamamen kendisinin ortalamasi ve varyansi ile agiklanabilir. Bu
nedenle kar-zararin normal dagildigi gercegi risk oOlgiitlerinin hesaplanmasinda derin

cikarimlara sahiptir.

Ornegin, normal bir dagilimin yiizdelik degeri standart sapmanin kati olarak
ifade edilebilir ve buradan hareketle parametrik varsayimlarimiz alinda RMD’nin
&)
'Y

standart sapmanin kat1 olacag1 sonucuna varabiliriz.
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Yaptigimiz varsayimlar cercevesinde risk istatistiklerini Parametrik Yontemle
hesaplayabiliriz. Ortalama kar-zararin parametrik yontem kullanildiginda her zaman
sifir olmas1 6nemli bir gozlemdir. Bu 6zellik risk faktorleri ile enstriiman fiyatlan

arasindaki iliskinin lineer olmasindan gelmektedir.

RMD’yi Parametrik Yontemle hesaplamak istersek, RMD’nin kar-zarar
dagilimimin bir yiizdesi oldugu ve normal dagilimin bu yiizdesinin her zaman standart

sapmanin kati oldugu not edilmelidir. Boylece T-giinliik %(1-a) RMD’yi (VaR)

VaR = —z,vT4TZ4

'olarak hesaplayabiliriz.

“Za”, standart normal dagilimin ilgili yiizdesi.

3.2.2. Portféyiin Ortalama Getirisi ve Standart Sapmasimn Tahmin Edilmesi®

Portfoyiin “n” tane yatirim aracindan olusmasi durumunda, portfoyiin beklenen

- Ty e
getirisi™® = Z1F3%i olarak gosterilebilir®,

® 1, portfdy getirisini,
ey, “i” yatinm aracinin portfoy i¢indeki payini,

e r;de “i” yatirim aracinin getirisini gdstermektedir.

Portfoyiin varyansi ise “# = <i-1 E.i"—ly Yi%§ olarak gosterilebilir.

o4 SAHIN, H. (Kasim 2004) , Riske Maruz Deger Hesaplama Yontemleri s.67
65 Jordan, Mackay 1997
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e &y “j” ye “j” yatirim araclan arasindaki kovaryansdir.
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e “i” ve “j” yatnm araclart arasindaki kovaryans T%F = F(ri —pi){r — )

seklinde tanimlanir.

Parametrik RMD’yi hesaplamak i¢in, yatirnm aracimin beklenen getirisi ile

standart sapmasinin tahmin edilmesi gerekir. Bunun i¢in ge¢mis donem verileri

kullanilir. Tahmin degerleri bulunduktan sonra veri giiven diizeyi i¢in, normal dagilimin

ozelligi kullanilarak RMD kolaylikla hesaplanabilir. Bilindigi gibi, getiriler normal

L

dagilima sahip oldugunda, 2= = seklinde tanimlanan yeni degisken

standart

normal dagilima sahiptir. Standart normale sahip normal dagilimin matematiksel

gosterimi ise su sekildedir:

grafigi ise;

Grafik 7: Normal Dagilim




162

Veri giiven diizeyi i¢in z degeri, standart normal tablosundan g¢ekilir. Portfoy

ortalamast ve standart sapmasi, gozlemlenen verilerden hareketle hesaplanarak

portfoyiin sahip oldugu RMD, * = (Z+ai+ri)* F formili ile bulunur. “V”

portfoyiin degerini gostermektedir.

Portfoyiin birden fazla yatirim aracindan olugmasi durumunda, portfoy standart
sapmasinin hesaplanmasinda, yatirnm araglarinin birbirleri arasindaki kovaryansin da
dikkate alinmasi1 gerekir. Portfoyli olusturan yatinm araclarinin  dagilimina
bakilmaksizin, portfoy getirisinin normal dagilima sahip oldugunu varsayarak,

portfoylin RMD'si tek bir hisse senedinin RMD'si gibi hesaplanabilir.

Yukarida tek bir hisse senedi ve portfdy icin ifade ettigimiz formiilleri, matris ve
vektor kavramlarimi kullanarak tekrar asagidaki bicimde olusturabiliriz. Matris ve
vektor gosterimi, formiillerin daha iyi anlasilmasina yardimci olabilir. Daha Once
Zirir
Z

portfoyiin beklenen getirisini *¥ = seklinde tanmimlamistik. Bu ifadenin

= T
beklenen degerini aldlglmlzda,-"'iﬁI = <1 FiHi sonucunu elde ederiz. Simdi asagidaki

vektor tanimlari

F1 H1
Fa Ha

y= . K= . Fr=[y1y2...yxj|
Fu Hxu

kullanildiginda portféy ortalamasi Hx =.JF "M ifadesine esittir. Portfoy varyansi ise

b}

T T L E.i"—ly Yi%% geklinde tammlanmistir. Bu ifadenin matris ve vektdr formu ile

yazimi i¢in asagidaki ve yukaridaki tanimlara ek olarak kovaryans matrisini tanimlariz;
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Bu durumda portféy varyanst;

'f’p=[.}’1 Fa .

olarak ifade edilir. Daha kisa bir bigimde ise “# =¥ ‘Zy seklinde ifade edilir.

Korelasyon ve kovaryans arasindaki @& = P4 {97 iliski kullamlarak ve

=8} ]

] =}
o=

oo a

a3

o

=1

Ta

S

]

T u2

S33

T ln

T alm

T un

F1
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Fl1 Fiz Fln

F11 Fm Faln
P P33

Pul Paz Pan

tanimlamalan yapilarak portfoy varyansi: asagidaki sekilde de yazilabilir.

=1 0
0 o4
o3
Sy = I:_]"l Fa Fau ]
] ]
Fl11 Fl12 Fla
Fa1 Fa2 Fala
P33
L Pul Pal P am ]
T
oy = FaFay,
Iki tane yatinm araci oldugunda,
_ Hl
Hy = [ F1 Fa ]
Ha

-[nn]

olacaktir.

ap O P11 P12
0 oy P P

@1 0O
D L=

0 u]
portfoy
0] ]
1] =]

ortalamasi

ve

j| seklinde
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varyansi



165

Bu kavramsal cerceveyi bir 6rnekle aciklamaya caligalim;

[ 0.001693 }
Ortalama getirisi L %077 |,

|i 0.0221 0 j||i 1 0. 42468 j||i nossl 0 j|
varyansi 0 oo 0.413468 ! 0 007 Jolan iki hisse senedine

sirastyla 10 ve 12 milyon YTL yatinm yapildigin1 varsayalim. Bu bilgiler 1s18inda
portfoyilin ortalama getirisi ve %99 giiven diizeyinde kaybedebilecegimiz maksimum

tutan asagidaki sekilde buluruz.

0.001692
p=[ 1012 ] =0.059
0.003577

Portfoyiin beklenen getirisi % 5.9 ve

, 0.0881 0 1 0.413463
o} =[ 10 12 }
0 0079 || D41s4e8 1

00881 0 10
=2.3739
o 0079 12

2= g =
oF = J4.3739 =1.2407 portfdy standart sapmasi da 1.5407 olarak hesaplanmaktadir.

Riske maruz degeri elde etmek i¢in, bu sonucu %99 giiven diizeyine denk gelen
normal dagilim degeri ile carpariz ki; bu deger 2.33’tiir. Dolayisiyla RMD

= 0.058 + (153407 + (=4.33)) = -3.3302 olacaktir. Sonug¢ olarak, %99 olasilikla portfoyiin bir

giin sonra kaybedecegi maksimum tutar 3.5308 milyon YTL’dir.
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3.3. Tarihi Simiilasyon Yontemi

Getiri dagilimlan igin bir diger alternatif, getirilerin tarihsel frekanslarim
kullanmaktir. Risk faktorlerinin getirilerinin ampirik dagilimini kullanmanin ana
avantaji dagilimsal varsayimlarin yapilmasina ve parametre hesabina gerek
kalmamasidir. Bu, getirilerin cok degiskenli dagiliminin bi¢iminin tarihsel veri
tarafindan belirlendigi anlamina gelir. Ampirik dagilim kullanmanin tek dezavantaji
secilen periyodun gelecek potansiyel getirileri temsil edemeyecek nitelikte

olabilmesidir.

Tarihi Simiilasyon Yontemi, getirilerin dagilimini acik sekilde belirlemeye
calismak yerine, tarihi verinin dagilimin seklini belirlemesini saglar. Baska bir deyisle,
risk faktor getirilerinin gozlendigi sikliktan onlarin ampirik dagilimim elde eder. Bu su
anlama gelir; 100 giinliik bir seride %10’dan biiyiik getiriler ortalama olarak gecmiste
20 giinde bir kez meydana geldiyse, biz yarinin getirisinin % 10’dan biiyiik olmasinin
%5’lik bir ihtimali vardir diyebiliriz. Bu yaklagimda, tarihsel olarak gozlenilen risk
faktor degisikliklerinin birbirinden bagimsiz oldugu ve 6zdes olarak dagildig varsayilir

ve bu risk faktorii, tahmini zamana uygulanabilen aynm1 dagilima denk gelir.

Belirli olaylarin olasiligi hakkinda dogrudan varsayimlar yapmadigimiz halde,
bu olasiliklarin risk faktorlerinin deneysel dagilimimi olusturmak icin segilen tarihsel
periyot tarafindan belirlendigini hatirlatmaliyiz. Bu yiizden hesaplamaya konu edilen
veri seti siiresinin se¢imi, Tarihi Simiilasyon Yonteminde kritik bir girdidir. Bir veri
doneminin sec¢iminde, hesaplamalarin istatistiksel dogrulugunu azaltan kisa ornek
donemleri (veri eksikligi yliziinden) ve bagimsiz ve Ozdes gozlemler varsayimini
potansiyel olarak ihlal eden uzun 6rnek donemleri arasinda se¢im yapmak zorunlulugu
vardir. Uzun 6rnek donemlerindeki bilgiyi kullanmaktaki problem, onun su anki finans
diinyasin1 aciklama giiciiniin az olmasi1 ihtimalidir. Bu problemi azaltmanin bir yolu
gecmis olaylar1 volatilitelerinin bir tahminiyle hesaplamaktir. Filtreli Tarihi Simiilasyon
Yontemi olarak adlandirilan bu yontem daha sonra asagida aciklanacaktir. Genel bir
kural olarak, giivenilir istatistiksel hesaplama i¢in yeterli bilgiyi saglayan miimkiin olan

en kisa tarihi donemi kullanmaliyiz. Ayni zamanda RMD hesaplamalarinda yasal
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otoritelerin genellikle en az bir yillik veri kullanimini zorunlu tuttuklarimi da

hatirlatmaliy1z.

Varsayalim ki biz “n” risk faktorlerine sahibiz ve bu risk faktorlerinin “m”

giinliik getirilerini iceren bir veritaban1 kullamyoruz. Tarihi getirilerin ' *

matrisini su sekilde tanimlayalim:

RN 2 m

L )
'r|l‘_| e £ "lf—l

R =

i

Ry L2 i
k".'—J.l.l Bm o Nim

O zaman, her bir getiri senaryosu tarihi getirilerin bir giiniine dek geldigi igin,
biz belirli bir senaryo olan “r”yi “R”nin bir siras1 olarak diisiinebiliriz ve portfoy i¢in
T- giinliik kar-zarar senaryosunu su sekilde elde edebiliriz;

Her risk faktorii icin bir getiri senaryosuna denk gelen “R”den bir “r* sirasi

aliniz ve

y _ poaT
Pr = Foc formiiliinii kullanarak bugiinden sonraki “7* giinkii fiyat1 elde

ederiz.

Py bugiinkii fiyatlarin1 kullanarak ve ayn1 zamanda T-giinii Pr fiyat senaryolarini

kullanarak her bir araci fiyatlandiririmiz ve toplam kar zarar

" e Ll —.ap . . .
2 (VP = Vi(Po) 5larak elde ediniz.
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T-glinlii bir getiri senaryosunu elde etmek igin, bir giinlik “r” getiri

senaryosunu JT ile carptik. Bu getirilerin volatilitesinin, zamanin karekokiiyle orantili
olmasimt garanti eder. Genel olarak, bu oranlama prosediirii, tam anlamiyla gercek T-
giinii getiri dagilimin1 ortaya koymayacaktir; fakat bu Monte Carlo Simiilasyonundaki

orantilama ile tutarl olan kullanigl bir kuraldir.

Tarihi Simiilasyon Yontemi ile RMD hesaplamak, portfoyde yer alan her bir
yatinm aracinin getirisinin bulunmasi, bulunan getirilerden harekele portfoyiin
degerindeki degisimin bulunmasi ve nihayet portfoy degerindeki degisimlerden
olusturulmus serinin yiizdelik dilimler halinde tablolastirilmas1 asamalarindan gegirilir
ve RMD'nin %99 veri giiven diizeyi i¢in bulanmas1 amaciyla, tablolastirilan portfoy
degerindeki degisimler kiiciikten biiyiige dogru siralanarak %99’luk dilime denk gelen
kayip tutar1 bulunur. Bu tutar %99 olasilikla portfdyilin bir giin sonra kaybedecegi
maksimum tutar tahminidir. Tarihi Simiilasyon yonteminde kullanilan her bir gézlem,
bir senaryo olarak kabul edilir ve her bir gézlem icin hesaplanan portféy degeri, RMD
hesaplamasina konu edilir. Béylece olusan portfdy dagilimi, risk faktorlerinin ampirik

dagilimina bagli oldugundan daha ger¢ekcidir.

Tarihi Simiilasyon yoluyla RMD hesaplama, gerek hesaplama kolaylig1 gerekse
pek cok yatinm aracinin getirisinin teorik bir dagilimla ifade edilememesinin yarattig
hesaplama zorluklarindan dolay1, pek ¢ok banka tarafindan tercih edilmektedir. Ancak
Tarihi Simiilasyon Yontemi, risklerin zaman i¢inde degismesini goz ardi etmektedir. Bu
nedenle hesaplanan RMD ler piyasadaki fiyat hareketleri yatay bir seyir izlemediginde
cogu zaman sapmali olmaktadir. Ornegin piyasa volatilitesinin yiiksek oldugu
donemlerde Tarihi Simiilasyon yoluyla hesaplanan RMD, riski oldugundan az
gosterecektir. Tarihi Simiilasyon boylesi yiiksek bir piyasa volatilitesinin ardindan
yasanacak daha az fiyat farklarinin olustugu bir yatay piyasaya da adapte olamayacak ve

bu kosullarda da riski oldugundan daha fazla gosterecektir.

Tarihi Simiilasyon yOnteminin tasidigi bu Onemli dezavantajin ortadan
kaldirilabilmesi i¢in farkli yontemler gelistirilmistir. Bu yontemlerden bir tanesi de

Filtreli  Tarihi ~ Simiilasyon = yontemidir. =~ Barone-Adesi, = Bourgoin  and
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Giannopoulos(1998) and Barone Adesi, Giannopoulos and Vosper (1999) Filtreli Tarihi
Simiilasyon modelinin yaracilaridir. Bu yontemde, tarihi getirilerin sahip oldugu gecmis
ve cari donem volatiliteleri de dikkate alinmakta ve getirilerin gelecekte alabilecegi
degerler iizerine varsayim getirilmemektedir. Bunun igin Oncelikle getirilerin
filtrelenmesi gerekmektedir. Filtreleme islemi tarihi getirilerin, tahmin edilen
volatiliteler ile standardize edilmesidir. Dolayisiyla, filtreleme icin kullanilan tarihsel
getirilerin volatilitesi ve bu volatilitenin hesaplanmasi i¢in de bir volatilite modeline
(EWMA, GARCH gibi) ihtiya¢ vardir. Volatilite tahmininde kullanilan modeller
Oziinde parametrik oldugundan, Filtreli Tarihi Simiilasyon yontemi yar1 parametrik bir

yontem olarak da diisiiniilebilir.

Hull ve White, (1998) orijinal tarihi getirileri, volatilitelerle filtreleyerek ortaya

cikan yeni serileri kullanmaktadir. Hull ve White, yeni tarihi seriyi asagidaki bicimde

tanimlamaktadir®.
— ry
F T ONEy

?.-
o 7 ¥ yeni RMD hesabinda kullanilacak (filtrelenmis) getiri serisini;

o rﬁ'- orijinal seriyi

e 9§ “t]” giiniinde, “¢” giinii i¢in ”i” degiskenine iliskin volatilite tahminini

o SI ise en yakin volatilite tahminini gostermektedir. (f <M ve RMD

hesaplamasi N giinii icin yapilmak istenmektedir.)

66 SAHIN, H. (Kasim 2004) , Riske Maruz Deger Hesaplama Yontemleri s.75
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Ty
Yapilan bir varsayim, =« ifadesinin duragan oldugudur. Yukaridaki filtrelenmis

getiri tanimini

seklinde yazdigimizda, filtrelenmis getiriler, en yakin volatilite tahmini ile, daha 6nceki
volatilite tahmini rasyosundan olusan agirlik ile orijinal degerlerin ¢arpimina esittir. Bu

sekilde olusturulan yeni getiriler, aynen tarihsel RMD hesabinda oldugu gibi kullanilir.

3.4. Monte Carlo Simiilasyonu

Monte Carlo Simiilasyonu yoluyla RMD hesaplamasi, Tarihi Simiilasyon
Yontemiyle benzerlikler tasimakla birlikte bilgisayar yogun bir RMD hesaplama
yontemidir. Yontemin uygulanabilmesi icin portfdy icinde yer alan her bir finansal
varligin zaman i¢inde nasil hareket ettigine iliskin spesifik varsayimlar yapmak ve
matematiksel formu belirlemek gerekir. Boylece Monte Carlo Simiilasyonu yontemi ile
bu finansal varliklarin getirileri, sahip oldugu dagilim ve go6zlemlenemeyen
parametrelere iliskin varsayimlar yapilarak suni olarak yaratilabilir. Suni olarak veri
yaratilmasi sirasinda portfdy icinde yer alan finansal varliklarin aralarindaki korelasyon
da dikkate alinmaktadir. Portfoyiin degerindeki degisme, Tarihi Simiilasyon
Yonteminde oldugu gibi, portfoyii olusturan finansal varliklarin getirilerindeki

degisimden hareketle hesaplanmaktadir.

Getiri serilerinin suni olarak {iretilmesi islemi rassal sayilar kullanilarak
gerceklestirilir. Yontemin bilgisayar yogun olmasinin nedeni de bu rassal say1 iiretme
geregidir. Uretilen sayilar rassal oldugu icin birbirinden bagimsizdir. Oysa, portfoyii
olusturan finansal varliklarin getirileri arasinda cogu zaman korelasyon vardir ve
portfoy riskinin hesaplanmasi sirasinda bu korelasyonlar da dikkate alinmalidir. Bu

nedenle rassal say1 iiretim siirecinin korele rassal sayilar elde etmemize imkan
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saglayacak sekilde, getirilerin varyans kovaryans matrisine cholesky ayrigtirmasi veya
singular value ayristirmasi uygulamak yoluyla bilgisayar ortaminda calistirilmasi

gerekir.

Asagidaki formiil, getiriler arasindaki korelasyonu da dikkate alarak getiri serisi

yaratmaktadlr67.

X, = Ei'z.,l.ﬂfz' KuormV,, Ok

o My ok yatinnm aracinin diger yatirim aracglariyla korelasyona sahip getirisini;

° _.::l_.! “l-)

‘ninci yatirim aracinin karakteristik kokiinii;

o %morm normal dagilima sahip rassal fiyat degisimlerini;

o "ri:.! “i”ninci yatirim aracinin “k ’ninci karakteristik vektor elemanini;

e Tk “k”ninc1 yatirim aracimn volatilitesini (standart sapmasini) gostermektedir.

Eger senaryo setlerine sahip isek, senaryonun Monte Carlo’dan m1 veya Tarihi
Simiilasyondan m1 geldigi nem arz etmemektedir. Senaryolarin elde edilmesinden

sonra RMD hesaplamasi her iki yontem i¢in de ayni olmaktadir.

RMD tutarimi simiile edilmis kar ve zarar rakamlarim kullanarak
hesaplayabiliriz. 1000 tane kar-zarar senaryosu iirettigimizi ve %99 olasilikla RMD
hesaplamak istedigimizi varsayalim. Bu durumda RMD, kayiplarin %1’i olarak ifade

edildiginden, RMD’yi basitce en biiyiik 10 kayip senaryosu olarak hesaplayabiliriz.

67 SAHIN, H. (Kasim 2004) , Riske Maruz Deger Hesaplama Yontemleri s.77
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Genel olarak, eger “m” tane kar zarar senaryosu lretmissek ve “a” giiven
araliginda RMD hesaplamak istiyorsak, “M” tane kar-zarar senaryosunu azalan sekilde

siralayarak, AV(1), AV(2),...., AV(m) olarak adlandirip RMD’yi soyle ifade ediyoruz:

VaR = — AV,

Monte Carlo Simiilasyonu Yonteminde simiilasyon sayisinin ne olacagi sorusu
da iizerinde durmaya deger bir sorudur. Ornegin RMD’yi iki farkli rassal senaryo
kullanarak hesaplamigsak, degisik RMD rakamlann elde ederiz. Modelin dogru
senaryolar trettigini varsayarak, rakamimizin hesaplamaya calistigimiz gercek miktara

ne kadar yakin olduguna nasil karar verebiliriz?

Basit bir 6rnekle bu konuyu aciklamaya calisalim. Eger bir paranin hilesiz olup
olmadigin1 anlamak i¢in onu 100 kere havaya atip ve yazi gelme oranimi sayiyorsak,
gorecegiz ki para hilesiz olsa bile yaz1 ve turalar ¢ok nadir olarak aym sayida gelecektir.
Farz edelim ki 40 tane yazi gelsin. Paranin hileli olduguna dair bir ¢ikarsama yapabilir
miyiz? Bu soruyu cevaplamanin bir yolu yazi sayisinin etrafinda, eger para hilesiz ise
kesin bir olasiik elde edecegimiz bir giiven araligi olusturmaktir. Ornegimizde,
diyebiliriz ki %99 olasilikla para eger hilesizse 42 ve 58 arasinda yazi gelmesini
gozlemleyebiliriz. Bu kanit ¢ercevesinde paranin hileli oldugunu 6ne siirebiliriz. Bagka
bir deyisle paranin 42’den az veya 58’den cok yazi ¢ikma olasilifi sadece %1 dir.
Deneme sayis1 arttikca paranin hileli olup olmadigina dair daha dogru bir hassasiyet
elde etmeyi bekleriz. Ornegin 1000 kere parayr attigimzi ve 450 tane yazi elde
ettigimizi diisiinelim. Bu noktada 1000 atistan elde edilen %45’lik oran 100 atistan elde
edilen %40’lik orandan fazladir. Fakat deneme sayisi arttikca hesaplama hatamiz
kiigiildiigiinden, %99’luk giiven araligimiz 460 ve 540 yazi arasina diiser ve bu

durumda da paranin hilesiz oldugunu reddetmemiz gerekir.

Benzer sekilde, sonsuz sayida simiilasyon yapamayacagimizdan RMD

hesaplamalarimiz bazi simiilasyon hatalar1 icerecektir. Bu nedenle RMD etrafinda
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giiven araliklart olusturulur. Bu giiven araliklar1 yapmayi istedigimiz simiilasyon

sayisini belirlemekte kullanilabilir. Kesinlik ve hesaplama zaman1 arasinda bir degisim

oldugundan, genisligi ile uyumlu oldugumuz giiven araliginda en diisiikk sayida

simiilasyon yapmay tercih ederiz.

3.5. RMD Hesaplama Yontemlerinin Karsilastirilmasi

Yontemler RMD hesaplamasina yaklagimlar1 agisindan farkliliklar gdstermekle

birlikte benzerlikler de tasimaktadirlar. En temel benzerlik tiim yontemlerin portfoyiin

deger degisimi iizerinden riski hesaplamasi ve portfoy riskini, portféyiin degerini

etkileyen degiskenlere bagli bir fonksiyon olarak ele almasidir. Bu degiskenler daha

once iizerinde durdugumuz riski faktorleridir.

Hesaplama kolaylig1 acisindan Tarihi Simiilasyon yontemi diger yontemlere
kiyasla avantajli goriinmektedir. Parametrik Yontem uygulamalar igin
gelistirilmis bilgisayar programlarinin kullanimi zorunludur. Benzer sekilde
Monte Carlo Simiilasyonu YoOntemi de bilgisayar yogun bir hesaplama

yontemidir.

Opsiyon ve opsiyon benzeri tiirev araglarin risklerini hesaplayabilme giicii
acisindan, Tarihi Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyonu Yontemlerinin 6n
plana c¢iktigi goriilmektedir. Bu yontemlerde, portfoyde opsiyon ve opsiyon
benzeri tiirev araclarin bulunmasi RMD'yi etkilemektedir. Buna karsin,
Parametrik Yontemde, portféyde opsiyon ve opsiyon benzeri tiirev araclar var
ise RMD, riski dogru olarak gostermeyebilir. Bunun nedeni, bu yontemin
opsiyonlar1 parcalara ayirarak dogrusal fonksiyonlar yani delta esdegerleri
cinsinden ifade etmesidir. Bu durumda opsiyonun degerindeki degisim tam
olarak hesaplanmamasi ihtimali bulunmaktadir. Bu nedenle, RMD'nin

Olciilmesinde, Onemli tutarda opsiyon iceren portfoyler icin Monte Carlo
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Simiilasyonu veya Tarihi Simiilasyon yontemlerinin kullanilmas1 bir gereklilik

olarak ortaya ¢ikmaktadir.

e Sonuglarin giivenilirligi acisindan yontemler kiyaslandiginda; tiim yOntemler
tarihi verilere dayanmakla birlikte, Tarihi Simiilasyon Yonteminin sadece tarihi
verilere dayaniyor olmasi bir sorun olusturmaktadir. Burada fiyat ve faiz
oranlarina dayanan zaman serilerine tam bir bagimlilik s6z konusudur.
Hesaplamada kullanilan veri setinin ait oldugu donemin 6zelliklerinden dolay1
volatilitenin oldugundan daha diisik dolayisiyla, RMD'nin de diisiik
hesaplanmasi tehlikesi vardir. Bu durumun tersi de miimkiindiir. Yani RMD,
piyasa volatilitesinin gosterdigi risklilik diizeyinin cok iizerinde kalabilir.
Parametrik Yontemde yapilan normal dagilim varsayiminin ve benzeri sekilde
Monte Carlo Simiilasyonu Yo6ntemi icinde yapilan dagilim varsayiminin piyasa
gercekleriyle Ortiigmemesi bu yontem sonuglar agisindan giivenilirligi azaltici

etkenler olarak goriilmektedir.

e Senaryo analizleri ve stres testlerinin kullammmi ag¢isindan da Tarihsel
Simiilasyon Yontemi stres testlerinin kullanimina pek uygun degildir. Bu
yontem, piyasa faktorlerindeki degisimlerle dogrudan bagh oldugundan stres
testi ve senaryo analizi sonucglar1 agisindan, Parametrik Yontemin gerisinde

kalmaktadir.

3.6. Geriye Doniik Test (Back Test)

Herhangi bir RMD modeline geriye doniik test uygulamak, en basit ifadeyle,
portfoylin zararini, bir giin 6nceden tahmin edilen RMD tahmini ile karsilagtirmaktir.
Bu karsilastirma, belli bir siire i¢in yapilmakta ve bu siire genellikle bir yil olarak
uygulanmaktadir. Giinliikk zararin, modelin RMD tahminini asma sayisi, sapma sayist
olarak adlandirilir ve test edilen model sonuglarinin giivenilir olmas1 sapma sayisinin

beklenen sapma sayisina yakin olmasini gerektirir. %99 giiven diizeyinde her yiiz giin
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icin sapma sayist bir olarak beklenmelidir. Bu durum bir yillik siirecte yaklasik dort
sapma beklentisi anlamia gelir ve gerek BIS gerek BDDK, dort sapmaya kadar (dort
dahil) model sonuglarim giivenli bolge icinde kabul etmektedir. Sapma sayisinin dordii
agmast halindeyse model daha Once acgiklanan arti carpim faktorii araciligiyla

cezalandirilmaktadir.

Sapma sayilarimin istatistiksel rastlantisalliktan mi1 yoksa gercek asimlardan
dolayr m1 olustugu takip edilmesi gereken Onemli bir konudur. Geriye doniik test
uygulamalarinda istatistiksel olarak iki tip hatayla karsilagilir. Birinci tip hatalar, teorik
olarak dogru olan ve dogru sonuclar iireten bir modelin kabul edilmemesinden dolay1
olusur. Ikinci tip hatalar ise dogru sonuglar iiretmeyen bir modelin dogru olarak kabul

edilmesi ile olusur ve rastlantisalliktan dolay1 meydana gelir.

Sapma sayilariyla ilgili olarak takip edilmesi gereken bir bagka énemli konu da
sapma kiimelenmelerini gézlemlemektir. Sapmalarin birbirine yakin zaman araliinda
kiimelenmeleri model basaris1 agisindan istenmeyen bir durumdur. Sapma yasayan bir
modelin bu sapmayla orantili olarak tepki vermesi ve sayisallastirdigr riski arttirmasi

beklenmelidir.

Geriye doniik test hesaplamalar iki temel yontemle yapilir. Birinci yontemde,
portfoyiin kompozisyonu belli bir giinde dondurulur ve buradan hareketle, portfoyiin kar
ve zararlar1 hesaplanir ve modelin RMD degerleri ile karsilastirilarak sapma sayilar
analiz edilir. Daha ¢ok kullanilan ikinci yontemde ise, giinliik alim sattmdan dogan kar,
modelin RMD degeri ile karsilastirnlarak sapma sayilar1 analiz edilir. Sapma sayilarini

teknik olarak su sekilde tanimlayabiliriz.

i 1, Eger gergeklegen kayip < tatumini RIWD
=
0, diger dunumlarda
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Ornegin; 100 giinliik bir dénem igin % 99 giiven diizeyinde, bir tane sapma
beklenmektedir. Bununla birlikte, modelin sapma say1s1 ¢cogu zaman bire esit olmaz. Bu
durumda, bu sapma sayilarinin, bekledigimiz degerden istatistiksel olarak farkli olup
olmadigini1 cevaplamak gerekir. Bu da ancak test yaparak miimkiin olur. Modele iliskin

bos ve alternatif hipotezimizi su sekilde ifade edebiliriz:

Hy = Model gegerli bir modeldir.
Hy = Model gegerli bir model degildir,

Test istatistigi

e % sapma say1sini,

e Mback test uygulanan giin sayisini,

e p anlamhilik diizeyini,

o g =1-p'yi gbstermektedir.

Ornegin model sonuclar1 ¥ =1280,%=351p =0.05.9 =0.95 oldugundan Z degeri

g Sl o

1280(0.02)(0,55) ve % 95 giiven diizeyinde, tek tarafl test uygulandiginda,

tablo degeri 1.645 oldugunda, #u kabul edilir.
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3.7. Stres Testi

Bankalarin stres testi senaryolari, bankanin alim-satim hesaplarinda olaganiistii
kazang ya da kayba sebep olabilecek ya da riskin yonetimini giiglestirecek faktorleri
kapsar. Stres testlerinin amaci, bir mali kurumun muhtemel zararlarnn karsilayabilme
kapasitesini belirleyerek, risklerini bu kapasite icinde tutmak ve sermayesini korumak
icin gereken onlemleri tanimlamaktir. Bunun i¢in Stres testlerinin asagidaki agiklamalar

cercevesinde yapilmasi gerekir:

e Stres testleri diizenli olarak uygulanmalidir. Bu diizenliligin siklig1 ise portfoyiin
yapisina bagli belirlenmelidir. Portfoy yapisi siklikla degisen bankalar stres

testlerinin daha kisa araliklarla uygulamalidirlar.

e Stres testleri, gerektiginde ayn1 donem i¢in farkli senaryolarla tekrarlanmalidir.

e Stres testleri, finans piyasalarindaki kosullarin ¢ok hizli degisebildigi dikkate
almarak hizli bir sekilde hesaplamalarin yapilabilecegi bir teknik alt yapida

calistirilmalidir.

e Secilen stres testi senaryolart imkansiz olmamalidir. Stres testlerinde temel amag
muhtemel fakat az rastlanan piyasa kosullarinda portféyiin ugrayabilecegi zarar1

tahmin etmektir.

e Bankalar acil durum eylem planlarinda olas1 bir stres testi senaryosunun

sonuclarini da dikkate alacak diizenlemeler yapmalidir.

e Stres testleri, lizerinde hesaplamalar yapilan senaryolarin gerceklesme ihtimali
konusunda herhangi bir bilgi vermez. Bu nedenle secilen senaryonun

gerceklesme ihtimali iist yonetim tarafindan ayrica degerlendirilmelidir.
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e Stres testleri esas olarak portféyiin tamami i¢in yapilmakla birlikte alt

portfoylere de uygulanabilir olmalidir.

%99 giiven araliginda calisan bir RMD modeli %1 ihtimali olan bir risk
gerceklestiginde zararin ne kadar olacagi konusunda bize bir bilgi sunmamaktadir. Stres
testleri piyasalardaki kirilmalarin yaratabilecegi zararlar1 tahmin etmekte RMD
modellerinden daha basarilidir. Senaryo olusturma siireci bilimsel bir yaklasimdan
ziyade sezgilere, tecrilbeye dayanan bir siirectir. Senaryolar piyasa kosullarina iliskin
herhangi bir varsayima dayanmadigi icin kriz durumlarinda daha gercek¢i sonuclar
vermektedir. Bu nedenlerle RMD modelleri normal piyasa kosullarindaki zararlar
tahmin etmek icin, stres testleri ise kriz donemlerindeki zararlar1 tahmin etmek igin

kullanilmaktadir.

Stres testleri igin segilen senaryo analizlerinde temelde iki yaklasim
kullanilmaktadir. Bunlardan birincisi tarihi senaryo analizleridir ve bu analizlerde
gecmiste yasanmis bir krizin aynen tekrar etmesi durumunda olusabilecek zarar tahmin
edilmeye calisilir. Tarihi senaryo analizleri kullanilacak verilerin hazir olmasi nedeniyle
uygulama kolayligi sunmaktadir. Bu senaryolar yasanmis bir krize dayandig: i¢in tercih
edilmekle beraber her krizin dinamiklerinin farkli olmas1 nedeniyle mevcut durumdaki

riskleri igermeme olasiliklar1 bulunmaktadir.

Senaryo analizlerinde kullanilan ikinci yaklagim ise kurgusal senaryo analizleri
olarak adlandirilan ve mevcut ekonomik kosullarla ve portféyiin yapisiyla uyumlu,
kullanict tamimli bir senaryo {iretilerek bu senaryo neticesinde olusabilecek zararin
tahmin edilmeye calisilmasidir. Kurgusal senaryolarda iizerinde dikkatle durulmasi
gereken asama, portfoy riskleriyle uyumlu bir senaryonun olusturulmasidir. Stres
senaryosu tanimlandiktan sonra senaryo kapsamindaki fiyat hareketlerinin portfoye
etkisi hesaplanmali ve portfoyiin belirlenen senaryo sartlarinda yeniden degerlenmesi
neticesinde hesaplanan zarar ve zararin hangi enstriimanlarda yogunlastig

raporlanmalidir.
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Piyasa degiskenleri bir arada hareket etmeye egilimli oldugu i¢in, gergekci stres
senaryolar1 yaratmak i¢in risk faktorleri arasindaki korelasyonu g6z Oniine almaliyiz.
Ornegin, eger biz gelismekte olan piyasalardaki doviz kurundaki ani bir devaliiasyonu
yansitan bir senaryo yaratacak olsak, biz bu bolgedeki diger paralarin da deger
kaybetmesine sebep olan bir etkiyi de 6n gormeliyiz. Kullanict tanimli senaryolarin
kullanilmasi sirasinda, stres olaylarindaki uzman goriislerini icermenin ve her bir risk
faktoriindeki potansiyel degisiklikleri hesaplamanin dnemini géz 6niinde tutarak portfoy
degerini etkileyen her bir degisken icin senaryoyu detaylandirmaliyiz. Bu kapsamli
kullanict tanimli senaryolarin yaratilmasimi kolaylastirmak icin, igerisinde risk
faktorlerinin bir alt kiimesi i¢in degisiklikleri tanimlayarak uzman goriislerini ifade
edebilecegimiz ve sonra kullanici tamimh degiskenlere dayali diger faktorler (ikincil
faktorler) icin tahminler yapabilecegimiz bir ¢ergeve gelistirilebilir. Bu cergevede esas
faktorler icin belirlenen degisiklikler verildiginde, ikincil faktorlerdeki degisiklikler igin
tahminler risk yoOnetimi sistemi tarafindan yapilabilir. Boylesi bir tamimlama,
senaryodaki degiskenlerin birbirleriyle uyumunu ve beraberinde kullanim kolayligi da
saglayacaktir. Ornegin eger kullanici ii¢ aylik faiz oraninin on puan artacagini belirlerse
bu oranla iligkili olan iki aylik faiz orani, ii¢ aylik faiz oraninin on puan arttig

giinlerdeki ortalama degisiklige esdeger bir artisa sahip olacaktir.

3.8. RMD Uygulamasi

Asagida Tablo 30’da Varsayimsal X Bankasinin RMD’ye esas portfoyii yer
almaktadir. Bankanin RMD hesaplamasina konu ettigi pozisyonlar1 esas olarak alim
satim hesaplar1 i¢inde yer alan pozisyonlardir. Bu pozisyonlar i¢inde nominal 454
Milyon YTL ile menkul kiymetler, -102 Milyon YTL nominal net tutarla tiirev

pozisyonlar ve 88 Milyon YTL ile déviz pozisyonu yer almaktadir.

Hesaplamalar sirasinda kullanilan verim egrisi modeli Nelson Siegel’dir ve
verim egrisi hesaplamalarinda siirekli bindirgenmis faiz oranlart kullanilmistir.
Asagidaki tabloda nominal tutarlar1 verilen pozisyonlar, mapping prosediirii araciligiyla

vertekslerdeki pozisyonlara ayristirillmistir. Risk faktorleri bazinda olusturulan varyans
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kovaryans matrisinin hesaplanmasinda 750 giinlilk zaman serileri kullamlmistir. Tiim

hesaplamalar MATLAB’da yazilmis kodlar araciligiyla gerceklestirilmistir.

Tablo 30: Varsayimsal X Bankasi RMD’ye Esas Portfoyii

Enstriman Tanimu | Nominal Tutar ‘ Enstriiman Tanimu ‘ Nominal Tutar |
PORTFOY | 440.939.529,07 | MKEUR | 84.385.186,60 |
MKPORTFOY | 453.877.364,60 | DE0001955250 | 190.676,20 |
MKTRY | 275.520.858,00 | DE0004516752 | 26.998,40 |
TRB120308T13 | 2.761.319,00 | DE0007443285 | 47.247,20 |
TRB160108T11 | 811.263,00 | DEO0OAOAUY33 | 4.061.571,80 |
TRB200208T14 | 1.285.628,00 | TRT131010F23 | 16.874,00 |
TRT040209T13 | 3.516.842,00 | XS0201333761 | 1.687.40 |
TRT060509T18 | 2.450.271,00 | XS0212694920 | 55.513.772,60 |
TRT071107T11 | 897.675,00 | XS0223369322 | 24.526.359,00 |
TRT081008T10 | 1.168.837,00 | TUREVPORTFOY | -101.824.870,20 |
TRT090408T17 | 1.109.164,00 | SWAP | -52.199.750,00 |
TRT100210T12 | 17.843.262,00 | IRSWAP | -29.860.000,00 |
TRT110608T11 | 1.091.498,00 | CDS | -19.770.000,00 |
TRT121207T13 | 598.574,00 | FORWARD | 6.915,00 |
TRT130808T17 | 3.258.801,00 | SPOT | -2.035,20 |
TRT160708T15 | 781.979,00 | DOVIZPOZISYON | 88.437.650,67 |
TRT170210T15 | 200.035.114,00 | USD | 71.878.249,73 |
TRT171007T10 | 225.962,00 | EUR | 10.345.095,81 |
TRT190111T13 | 36.305.488,00 | AUD | -59.989,84 |
TRT261108T17 | 1.379.181,00 | CAD | 261.474,83 |
MKUSD | 93.971.320,00 | CHF | -183.788,90 |
TRT010409F10 | 89.400,00 | DKK | 151.645,07 |
TRT090708F10 | 11.920,00\ GBP \ 4.134.792,01 |
TRT130208F19 | 16.008.560,00 | JPY | 126.343,71 |
TRT131010F15 | 33.376,00 | KWD | 58.470,59 |
TRT281107F12 | 53.723.440,00 | NOK | 347.830,97 |
US900123AP53 | 216.944,00 | SAR | 224.696,33 |
US900123AS92 | 23.840.000,00 | SEK | 1.050.144,38 |
US900123AWO05 | 47.680,00 | BHD | 102.685,98 |
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Varsayimsal X Bankasi’'nin RMD hesaplamalart GARCH ailesinden,
EGARCH(,1», GJRu,1y ve GARCH(, ile; EWMA Yonteminden lambda 90,
(EWMA(9p)), lambda 94 (EWMA(4), lambda 96 (EWMAyg), lamda 97.5
(EWMA (975)), lambda 98 (EWMAg)) ve lambda 99 (EWMA ) ile ve ayrica 180
giinlik hareketli ortalama yontemi (MA(se) ile yapilmistir. Modellerin sonuglari
asagida Tablo 31°de yer almaktadir. Tabloda verilen degerler Bankanin hesaplama giinii
itibariyla ilgili model kullanilarak hesaplanmis bir giinliikk riske maruz deger
rakamlaridir. Piyasa riskine maruz tutarin hesaplanmasi i¢in bu rakamlar, on giinliik
elde tutma siiresini temsil eden karekdk on ile, carpim faktorii ile arti carpim
faktoriiniin toplamu ile® ve ¢ikan degeri piyasa riskine maruz tutara doniistiirecek olan

12,5 ile carpilmistir.

Tablo 31: Model Bazinda RMD Sonuclari

Piyasa
Riskine
Maruz Tutar

MODEL RMD (YTL)

EGARCH(;;, | 2.659.431,17 | 315.369.741,44 |

|
GJRq.1 | 2.848.326,73 | 337.769.999,85 |
GARCH(; ;) | 3.028.154,69 | 359.094.972,08 |
EWMA (o9 | 4.222.289,11 | 500.701.894,66 |
EWMA s | 5.004.592,60 | 593.471.676,11 |
EWMA (96 | 5.389.256,33 | 639.087.183,89 |
EWMA«7s5 | 5.546.687,79 | 657.756.258,07 |
EWMA o5, | 5.559.614,76 | 659.289.208,15 |
EWMA ) | 5.711.450,69 | 677.294.734,23 |
MA (150, | 4.202.883,39 | 498.400.659,67 |

Yukaridaki tabloda da goriildiigii gibi model sonuglarit arasinda Onemli
farkliliklar vardir. Bu farkliliklar modeller arasindaki volatilite hesaplama

tekniklerinden kaynaklanmaktadir.

GARCH(, ) icin geriye doniik test grafigi Tablo 32°de yer almaktadir. Tabloda

da goriildiigii gibi bu model son bir y1l i¢inde dort kez yanilmistir.

% Modellerin geriye doniik testlerinde hit sayis1 dort ve altinda oldugundan sadece carpim faktoriinii
temsil eden ii¢ ile carpilmigtir.



Tablo 32: Geriye Doniik Test Sonucu (GARCHy 1))
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SONUC

Gecmisten bugiine bankalarda performans artist planlamalarinin ilk asamas,
amaclarin ve genel gercevenin belirlenmesidir. ikinci asamada belirlenen bu amaclar
kantitatif olarak ifade edilmis hedeflere doniistiiriilmektedir. Bu kantitatif hedefler, kar
odaklarinin belirlenmesi, biiyiime stratejileri, biitceleme ve plasmanlarin kaynak
planlamasi ile dogrudan iligkilidir. Bu planlama ve stratejiler ag1 giiniimiizde de
gecerliligini korumaktadir. Ancak bu planlarin ve stratejilerin odak noktasinda artik

etkin risk yonetimi yer almaktadir.

Glinlimiiz finans diinyasinin karmasik ve degisken yapisi bu ortamda faaliyette
bulunan bankalari, performanslarini iyilestirmek ve dolayisiyla riskleri en iyi sekilde
yonetmek sorunuyla kars1 karsiya birakmaktadir. Boylesi bir ortamda faaliyette bulunan
bankalar, riske dayali stratejik planlama yaklagimini, hem risklere odaklandigi hem de
performansi iyilestirmeyi 6n planda ¢ikarttigi i¢in kullanmaktadirlar. Finans diinyasinin
bankalan kars1 karsiya biraktigi genis risk yelpazesi iyi yonetildiginde yeni firsatlar
yaratma potansiyeline de sahiptir. Bu potansiyelin kullanilmasi icin, riski sakinilmasi
gereken bir tehlike gibi algilamamak, bunun yerine riski, karliligi artirmak igin
yonetmek yaklasimin1 benimsemek gerekir. Bankalarda karlilik, risk almadan
arttirllamaz; ancak alinan riskler bankalarca etkin bir sekilde yoOnetilemezse para
kaybetmekte kaginilmaz bir sonug olarak ortaya cikar. Bankalar, daha az risk iistlenerek
yani riskten kacinarak yonetilmesi gereken risk tutarini kiiciiltmek yerine, daha az para
kaybetme olasihiginda, daha biiyiik riskleri iistlenmeyi 6grenmelidirler. Ozellikle Tiirk
Bankacilik Sistemi agisindan, geleneksel yaklagimdan olduk¢a farkli olan bu yeni
yaklagim, kapsamli bir risk yonetim siirecini zorunlu kilmaktadir. Bu yeni yaklasim,
bankanin risk istahini ve risk alma kapasitesini karlilik dogrultusunda sonuna kadar
kullanan; ancak bu kullanimin sinirlari, igerigi ve cercevesi ¢izilmis bir risk yonetimi
sistemi tarafindan takibini, denetimini ve Sl¢iimiinii de iceren bir yaklagimdir. Boylesi
bir risk yonetimi sistemi, bankanin risk alma kapasitesi ve risk istahi igerisinde yer alan
tim risklerin, riskler arasi gecis ve etkilesimleri de igerecek sekilde tanimlandigi,

sayisallastirildig1 ve takip edildigi entegre risk yonetimi siirecini kurmay1 zorunlu kilar.
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Bugiin i¢in Tiirk Bankacilik Sistemine hakim olan risk yonetimi anlayisi giderek
daha fazla kantitatif degerlendirmelere imkan saglayacak modellere dayandirilmaktadir.
Bu yaklagimin, risk yonetimini anlamakta ve uygulamakta cokca yol kat etmesi gereken
bankacilik sistemimiz icin uygun bir baslangi¢c oldugu diistiniilebilir. Ancak kantitatif
yaklagimlar ve modeller, risk yonetimi siirecinin vazgecilmez unsurlar1 olsa da tek
basina yeterli degildir. Risk yoOnetiminin sayisallastirma siirecinden ibaret oldugu
yanilgisina diisiilmemeli ve model sonuglarina ifade ettiklerinden daha fazla anlam
yiiklemenin dogurdugu model riskinden de kaginilmalidir. Modellere dayali riski
sayisallastirma siireci, risk yoOnetiminin ilk boyutudur. Ancak risk yOnetiminin bu
sayisallastirma siirecinden daha da dnemli olan boyutu ise karar alma boyutudur. Model
sonuclar1 bu karar alma boyutunda kullanilmadig1 siirece risk yonetimi siirecinin tam

olarak islediginden bahsedilemez.

Hemen belirtmek gerekir ki, Tirk Bankaciligi, risklerin sayisallastiriimasi
stirecini risk yoOnetiminin odak noktasi haline getirmis ve orada takilip kalmistir.
Sayisallastirilmis risklerin karar siireclerinde etkin sekilde kullanilmadigi ve risk
kiiltiirtintin banka icinde yayginlastirilmasi igin caba sarfedilmedigi goriilmektedir.
Bankalarin risk algilamalarindaki bu eksiklik, sayisallagtirma siirecinin de dogru
calismasini engellemektedir. Bankalar ¢ok¢a model riski almakta ve cogu zaman model
sonuclarinin dogru olup olmadigr sorgulanmadan raporlamalarda kullanilmaktadir.
Kullanilan modeller entegre risk yonetimi anlayisindan uzak, sadece belirli bir riski
sayisallastirma {izerine kurulu oldugundan miinferit risk hesaplamalar1 arasinda

celigkiler de oraya cikabilmektedir.

Her bir riski miinferit olarak sayisallagtiran bu parcali risk yonetimi anlayisi,
karar alma siirecinde de parcali bir yapiy1 beraberinde getirmektedir. Risk yOnetimi
cogu zaman risk olustuktan sonra devreye girmekte ve kontrol siirecleri de genellikle
risk realize olduktan sonra uygulanmaktadir. Tiirk Bankacilik Sisteminin siireg
icerisinde parcali risk yOnetimi anlayisindan biitiinsel ve entegre risk yOnetimi
anlayisina gecis yapmasi ve bu anlayisi, her diizeyde ve asamada karar alma siirecinin
Onemli bir parcasi haline getirmesi gerekir. Boylece risk yonetiminde etkinlik
saglanacak ve bankanin {ist yonetimi alinan toplam riske iliskin siirekli ve ayrintili

bilgilendirme siirecine sahip olacaktir.
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