Finansal Kurumlar %K Finansal Kurumlarin Karsilastigi Riskler

1. Risklerin Tanimlanmasi:

Bir finansal kurumun amaci, finansal kurum sahiplerinin getirisini artirmaktir. Ancak
getirileri artirmak isteyen finansal kurum yoneticisi hi¢ siphesiz gesitli risklere maruz
kalmaktadir. Finansal agidan risk ise, beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapma
olasihgidir. Tablo 1; bu risklere ve kisaca tanimlarina yer vermektedir:

Faiz Orani Riski: Bir finansal kurumun varlik ve borg¢larinin vadeleri arasindaki
uyumsuzluk neticesinde faiz oranlarindaki artis ve azaliglardan etkilenmeyi ifade
etmektedir.

Pazar Riski: Pazarda olugsan kur, faiz, fiyat vb. parametrelerde meydana gelen
degisimlerin varlik ve borglar Uzerinde yaratmis oldugu riskliligi ifade etmektedir.

Kredi Riski: Finansal kurumun elindeki krediler ve menkul kiymetlerden dogan nakit
alacaklarinin tamamen 6denmemesi durumudur.

Bilango-disi Risk: Bilanco icerisinde gosterilmeyen forward, swap, kredi mektubu
gibi bazi islemlerden kaynaklanan risklerdir.

Doviz Kuru Riski: Doviz kurunda meydana gelen degisimlerin yabanci para
cinsinden varliklar ve borglar Gzerinde olusturacagi risktir.

Ulke veya Devlet Riski: Bir llkeye bor¢ veren yabanci kurumlarin veya
yatirrmcilarin, c¢esitli kisittamalar, mudahaleler veya dis devletlerin sorunlari
neticesinde verdikleri borg¢lari geri 6deme konusunda Ustlendikleri risklerdir.

Teknoloji Riski: Teknolojik yatirrmlarin c¢esitli nedenlerle beklenen maliyet
dususlnu yaratmamasidir.

Faaliyet Riski: Mevcut teknoloji, denetim ve diger destek sistemlerinin sistemde
yaratacadl ariza, ¢alinma veya kayiplardir.

Likidite Riski: Borclardaki artis ya da nakit ¢ikislari sonucunda finansal kurumun
varliklarini kisa zamanda ve gercek piyasa fiyatindan nakde donistirememesi
olarak tanimlanir.

iflas Riski: Finansal kurumun varliklarindaki ani deger kayiplarini karsilayacak
yeterli sermayeye sahip olmamasi ve kanuni olarak aciz halde kalmasidir.

Kredi riski diger risk turleri ile oldukga girift bir haldedir. En temel dlizeyde kredi, tahvil
gibi varlklar icin temerrude dusme riskini igermektedir. Fakat varliklar alinip
satilamaya basladik¢a fiyat hareketlerine ve pazar riskine de tabi olmaktadir. Fiyat
hareketlerinin bir kismi risksiz faiz oranindan kaynaklanarak saf pazar riskini
olusturmakta iken kalan kisim pazarin iflas algisi ile ilgili olabilir. Diger taraftan
faaliyet riski gibi diger riskler de surece dahil olabilir.
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Ornegin, bir trader A Bankasi'ndan 1 milyon pound degerinde spot para alsin. Kurun
su anki degeri $ 1.5 / £ 'dur. Banka iki giin icinde 1 milyon poundu, $1.5 milyon ile
degisecektir. Bu basit islem pek ¢ok riski icerisinde barindirabilir:

e Pazar Riski: GUn iginde spot oran degisebilir. Diyelim ki birka¢ saat icinde kur
$ 1.4 / £ oldu. Bu durumda trader islemi kapatarak 6rnegin B bankasina spot
satista bulunabilir. Bu durumda poundlarin dolar cinsinden karsiligr 1.4 milyon
dolar olur. Bu yatirim pazar degeri lizerinden $100000 kayipla sonuglanarak
pazar riski yaratmistir.

e Kredi Riski: Diyelim ki ertesi glin B Bankasi iflas etti. Trader simdi bagka bir C
Bankasi ile yenileme igslemi yapmak zorundadir. Eger spot oran $ 1.4 / £
oranindan $ 1.35 / £ kuruna geldi ise, B Bankasina olan 50000 dolarlik spot
satis kazanci riske girmigtir. Burada kayip yatirrmin pazar degerindeki
degisimden kaynaklanir ve pazar ve kredi riski birbirinden bagimsiz degildir.

e Odeme Riski: Bir sonraki gin bankada olusan sistem arizasi ve hatlarin
kesilmesi dolayisiyla banka s6z verilen 1 milyon poundu teslim alamadi. bu
durumda iglemin kabul gormedigi ve 6deme alinmadigi kesindir. Bu risk ayni
zamanda 1974 yilinda batin finansal sistemi g¢okerek iflas eden Alman
Bankasi Herstatt'in adindan dolay1 Herstatt risk olarak da bilinmektedir.

e Faaliyet Riski: Diyelim ki Banka yanlislikla $1.5 milyonu D Bankasi'na sardirdi.
iki giin sonra arka ofis bu islemi fark etti ve parayi aldi; ancak bu islemden
otura belli miktar faiz kesildi. Bu durumda yanhs olan bu faaliyetin bedeli de
6denmisg oldu. (Jorion, 2011)

TEKNOLOJI RiSKi: PHISHING (Okuma pargasr)
‘Yeni nesil hacker' banka hesabi soyarken kurban bagisi1 da yapiyor

INTERNET kullanicilarimin banka hesaplarim bosaltip, kredi kart limitlerini tiiketen
dolandiricilara, ‘hayirsever hacker'lar da eklendi.

Yeni nesil hackerlar, Kurban Bayrami arifesinde sadece hesaplari bosaltmak ve kredi karti limitlerini
tiikketmekle kalmiyor, ayn1 zamanda onlar adina hayir kurumlarina bagista bulunuyor.

PHISHING (oltalama) ad1 verilen yontemle aglarma diisiirdiikleri internet kullanicilarinin kisisel bilgilerine
ulasarak, banka hesaplarin1 bosaltip, kredi karti limitlerini tiiketen dolandiricilara simdi de, “hayirsever
hacker”lar eklendi. Banka kart1 sayisinin 60 milyon 551 bine, kredi kart1 sayisinin da 43 milyon 394 bine
ulastig1 Tirkiye'de, bu “yeni nesil hacker”lar, Kurban Bayrami arifesinde sadece hesaplar1 bosaltmak ve
kredi kart: limitlerini tiiketmekle kalmiyor, aym zamanda onlar adina Losemili Cocuklar Vakfi (LOSEV)
gibi kurumlara bagista bulunuyor.

Kart islemleri artiyor

2009 yilmin ilk 9 ayinda kredi kart1 kullanilarak gerceklestirilen islemlerin sayisi, 1 milyar 368 milyon 243
bin 47'ye ulasirken, bu islemlerin toplam tutar1 da 149 milyar 953 milyon TL'yi buldu. Bunun yiizde 4.2'sini
olusturan 6 milyar 383 milyon TL'lik kismuni, internet iizerinden yapilan alisverisler olusturdu. Internetten
yapilan aligverislerin igslem sayist da 16 milyon 887 bin 599 oldu.

Neler yapiyorlar

Kredi kartiyla internet iizerinden gerceklestirilen aligverislerde yasanan artis, hackerlarin da istahini
kabartryor. Hackerlar, ilk once kredi kart1 ve internet bankaciligini kullanan banka miisterilerinin
kisisel bilgilerini elde etme yoluna gidiyor. Bunun i¢in de, bankalarin internette olusturduklari sitelerin
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2. Riskten Kaginma: Hedging

Faiz oranlarinda, kurlarda ve mal fiyatlarinda olan degisimler firmalarin nakit
akimlarini oldukga dalgali bir duruma getirmektedir. Firmalar riskten kaginmak igin
karsilikli pozisyonlar tutarlar; yani degeri dusmesi beklenen bir varlik i¢in dederi
artacak bir varlik satin alarak kendilerini korurlar veya 'hedge' ederler. Bu islemlere
ise literatirde 'hedging' diyoruz. Ancak firma riskli olan her iglem igin hedging
yapmamalidir; ¢unkd hedging iglemi bedava degildir ve firmanin nakit akimlarini
¢ogaltmaz, sadece risksiz dizeyde belirli bir miktari garanti altina alir. Burada
yoneticiler tutucu ve korumaci bir tavir sergileyerek, hissedarlarin kazang
potansiyelini hedging yapmak suretiyle engellememelidir.

Asagidaki ornekte Caterpillar firmasi Koreli bir firmaya olan borcuna karsilik ayni
miktarda alacak yaparak kendini hedge etmeye calismaktadir:

HED) &v-ric-sa | Sayfa 3 www.acikders.org.tr



Finansal Kurumlar %K Finansal Kurumlarin Karsilastigi Riskler

Caterpillar (")rnegi (Eiteman, Stonehill ve Moffett, 2010)

Caterpillar (U.S.) agir sanayi ekipmanlari iiretmek i¢in Koreli bir iireticiden plastik civata ve rulo satin almaktadir. Satin
alma fiyat1 kore para birimi Won cinsinden olup 7,030 milyon Won'dur. 1,000 milyon Won halihazirda 6denmistir; kalan
6,030 milyon Won 6 ay iginde 6denecektir. Spot kur oram1 Won1,200/$, ve 6 aylik forward kur oran1 Won1,260/$'dir.

Caterpillar asagida verilen oranlar lizerine %2 prim ekleyerek borg alip verebilir. Caterpillar'in agirlikli sermaye maliyeti
10%'dur. Cat firmasinin kur riskinden kaginmak icin yapabilecegi alternatif korunma yontemlerini bulunuz. Hangi yontemi
tercih edersiniz, neden?

Varsayimlar Degerler
Koreli iireticiden mal satin alma fiyati, Kore wonu cinsinden 7,030,000,000
Baslangigta 6denen tutar, Kore wonu cinsinden (1,000,000,000)
Net borg, Kore wonu cinsinden, 6 ay iginde 6,030,000,000
Mevcut spot oran (Won/$) 1,200
6 aylik forward oran (Won/$) 1,260
Sermaye maliyeti (WACC) 10.00%
Opsiyonlar Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu
Anlagma fiyati, won 1,200.00 1,200.00
Opsiyon primi (ylizde) 3.000% 2.400%
Amerika Kore
6-aylik yatirmrmin yillik faiz orani 4.000% 16.000%
Bor¢lanma primi: 2.000% 2.000% 2.000%
6-aylik bor¢lanma orani (yillik) 6.000% 18.000%
Risk Yonetimi Alternatifleri Degerler Kesinlik

1. Korunmasiz kalmak: 6 ay sonraki kurdan won cinsinden
o0demeyi gerceklestirmek

Ticari Borg (won) 6,030,000,000
6 ay sonraki olasi spot oran: mevcut spot oran kadar ise( won/$) 1,200
Dolar cinsinden 6 ay sonraki iglemin maliyeti (US$) | $ 5,025,000.00 Belirsiz
Ticari Borg (won) 6,030,000,000
6 ay sonraki olas1 spot oran: forward oran kadar ise (won/$) 1,260
Dolar cinsinden 6 ay sonraki islemin maliyeti (US$) | $ 4,785,714.29 | Belirsiz

2. Forward piyasada korunma: 6 ay sonrasi icin won alim
anlasmasi yapmak

Ticari Borg (won) 6,030,000,000
Forward oran (won/$) 1,260.00
Dolar cinsinden 6 ay sonraki islemin maliyeti (US$) | $ 4,785,714.29 Kesin tutar.

3. Para piyasasinda korunma: Simdiden won bozdurup dolar al,
6 aylik oranlardan yatir

Ticari Borg (won) 6,030,000,000
Iskonto faktérii, 6 aylik won yatirim orani olmali 1.080
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Su anda ihtiya¢ duyulan Won miktar1 (borg/iskonto faktorii)
Mevcut spot oran (won/$)

US dolari cinsinden ihtiyag

6 aylik sonrasina sermaye maliyetinden Gteledik (carry forward)
Dolar cinsinden 6 ay sonraki islemin maliyeti

4. Alim opsiyonuna girerek korunma. (Won alim ihtiyaci mevcut
ise = won alim anlagmasi yapiyoruz)

Opsiyon ana para

Mevcut kur orani (won/$)

Opsiyon primi (%)

Opsiyon prim tutar1 (ana para/spot oran x % prim)

Eger opsiyon uygulanirsa,

wonun dolar cinsinden maliyeti

6 aylik orandan ileriye dtelenen prim (prim x 1.125, WACC)
Alim opsiyonunun net maliyeti

5,583,333,333.33
1,200.00
$ 4,652,777.78
1.050
| $ 4,885,416.67 Kesin tutar.
Anlasmay1 Anlasmayi degisen
uygularsak kurdan uygularsak
6,030,000,000
1,200.00 1,307.00
3.000%
$ 150,750.00
$ 5,025,000.00 $ 4,613,618.97
158,287.500 158,287.50
|$ 518328750 | |$  4,771,906.47

Maksimum.

Forward kontrat1 en diisiik maliyet ile kesin sonu¢ vermistir. Ancak firma 6rnegin wonun degerinin diisecegini diisiiniiyor
ise, soz gelimi alti ay sonraki dénem sonu spot kur Won1,307/$ veya daha fazla gerceklesir ise alim opsiyonu forward
kontratina gore daha diisiik maliyetli bir alternatif olabilir. Ancak firma opsiyon sdzlesmesine girerek wonun degerinin
beklenmeyen sekilde artmasi durumunda alim opsiyonunun daha yiiksek olan maliyetine ve kur riskine katlanmak zorunda

kalabilir.

Forward oranlarin ytlikselmesi ve wonun deger kazanmasi1 durumunda karsilasilabilecek sonuglar 6rnek

revize edilmek suretiyle asagida gosterilmistir:

Caterpillar: Kurun asag: yonlii gidisine (Wonun dolar karsisindaki degerinin yiikselmesi durumu)

gore revize edilmis sekli

Caterpillar (U.S.) agir sanayi ekipmanlar1 iiretmek i¢in Koreli bir iireticiden plastik civata ve rulo satin almaktadir. Satin alma
fiyat1 kore para birimi Won cinsinden olup 7,030 milyon Won'dur. 1,000 milyon Won halihazirda 6denmistir; kalan 6,030
milyon Won 6 ay i¢inde 6denecektir. Spot kur orani Won1,200/$, ve 6 aylik forward kur orani ise wonun degerlenmesi
nedeniyle asagi yonlii bir seyir izleyerek Won1,100/$ olarak gergeklesmistir.

Caterpillar asagida verilen oranlar iizerine %2 prim ekleyerek borg alip verebilir. Caterpillar'm agirlikli sermaye maliyeti
10%'dur. Cat firmasinin kur riskinden kaginmak i¢in yapabilecegi alternatif korunma yontemlerini bulunuz. Hangi yontemi

tercih edersiniz, neden?

Varsayimlar

Koreli iireticiden mal satin alma fiyati, Kore wonu cinsinden
Baslangigta 6denen tutar, Kore wonu cinsinden

Net borg, Kore wonu cinsinden, 6 ay i¢ginde

Mevcut spot oran (Won/$)

6 aylik forward oran (Won/$)

Sermaye maliyeti (WACC)

Opsiyonlar
Anlasma fiyati, won
Opsiyon primi (yiizde)

Degerler
7,030,000,000

(1,000,000,000)

10.00%

6,030,000,000
1,200
1,100

Allm Opsiyonu

3.000%

1,200.00

Amerika

2.400%

Satim Opsiyonu
1,200.00

Kore
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6-aylik yatirmrmin yillik faiz orani
Bor¢lanma primi: 2.000%
6-aylik bor¢lanma orani (yillik)

Risk Yonetimi Alternatifleri

1. Korunmasiz kalmak: 6 ay sonraki kurdan won cinsinden
0demeyi gerceklestirmek

Ticari Borg (won)
6 ay sonraki olasi spot oran: mevcut spot oran kadar ise( won/$)
Dolar cinsinden 6 ay sonraki igslemin maliyeti (US$)

Ticari Borg (won)
6 ay sonraki olas1 spot oran: forward oran kadar ise (won/$)
Dolar cinsinden 6 ay sonraki islemin maliyeti (US$)

2. Forward piyasada korunma: 6 ay sonrasi icin won alim
anlasmasi yapmak
Ticari Borg (won)
Forward oran (won/$)
Dolar cinsinden 6 ay sonraki iglemin maliyeti (US$)

3. Para piyasasinda korunma: Simdiden won bozdurup dolar al,
6 ayhk oranlardan yatir

Ticari Borg (won)

Iskonto faktérii, 6 aylik won yatirim orani olmali

Su anda ihtiya¢ duyulan Won miktar1 (borg/iskonto faktorii)

Mevcut spot oran (won/$)

US dolari cinsinden ihtiyag

6 aylik sonrasina sermaye maliyetinden Gteledik (carry forward)

Dolar cinsinden 6 ay sonraki islemin maliyeti

4. Alim opsiyonuna girerek korunma. (Won alim ihtiyac1 mevcut
ise = won alim anlagsmasi yapiyoruz)

Opsiyon ana para

Mevcut kur orani (won/$)

Opsiyon primi (%)

Opsiyon prim tutari (ana para/spot oran x % prim)

Eger opsiyon uygulanirsa/uygulanmazsa,

wonun dolar cinsinden maliyeti

6 aylik orandan ileriye Gtelenen prim (prim x 1.125, WACC)

Alim opsiyonunun net maliyeti

4.000%
2.000%
6.000%
Degerler
6,030,000,000
1,200

$ 5,025,000.00

6,030,000,000
1,100
$ 5,481,818.18

6,030,000,000
1,100.00
$ 5,481,818.18

6,030,000,000
1.080

5,583,333,333.33
1,200.00

$ 4,652,777.78
1.050

$ 4,885,416.67

Anlasmay1
uygularsak
6,030,000,000
1,200.00
3.000%

$ 150,750.00

$ 5,025,000.00

158,287.500

16.000%
2.000%
18.000%
Kesinlik
Belirsiz
Belirsiz
Kesin tutar
Kesin tutar
Anlasmay1
uygulamazsak
6,030,000,000
1,050.00
3.000%
$ 172,285.71
$ 5,025,000.00
180,900.000

Goriilecegi lizere Caterpillar drneginde won deger kazanir ise para piyasasinda korunmak en diisiik maliyetle en iyi sonucu
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verecektir; ¢linkii simdiden won bozdurulup dolar alimmakta ve dogrudan dolar cinsinden yatirim yapilarak forward oranlardan
bagimsiz kalinmaktadir. Ayrica firma 6rnegin wonun degerinin yiikselmesi durumu ile karsilagir ise, s6z gelimi alt1 ay sonraki
doénem sonu spot kur Won1,050/$ gerceklesir ise alim opsiyonunu uygulamak opsiyonun maliyetini yiikselecektir ve bu
durumda opsiyonu uygulamamak daha iyi bir segenektir. Opsiyon uygulanmadig takdirde maliyet prim tutar1(172,285.71)
kadar olacaktir.

3. Ulke Riskinin Degerlendiriimesi

1970l yillarda Dogu Blogu ulkeleri ve Latin Amerika Ulkelerine verilen krediler
sonucunda olusan borg problemleri nedeniyle 6nem kazanan ulke riski ve bu riskin
OlcimU sorunu firma ve finansal kurum bazinda yapilan degerlendirmelerin ¢ok
Otesinde olup politik risk sorununu da beraberinde getirmistir. 1980 basinda borg
moratayumu (borg faizlerinin veya anaparanin ileri bir tarihe ertelenmesi) verilen bu
Ulkelere ayrica kredi kayip rezervlerinin de genigletiimesi konusunda bir dizi 6nlem
getirilmistir. Gelismekte olan Ulkelere yapilan yatirrmlar Meksika, Asya, Rusya,
Tarkiye ve Arjantin gibi Ulkeleri ardi ardina krizlere surUklemistir. Bu krizler
sonrasinda gelismis devletler kredilere sinir getirerek, kredi notlarini daha dikkatli
analiz etmeye baslamiglardir. Kredi kalitesi ve Ulke riski ile birlikte devlet riski de
dikkate alinmaya baslanmistir. Giney Kore igin 1998, Arjantin i¢cin 2001 yilinda
yeniden yapilandirma ¢alismalari baglamigtir. 2. dinya savasindan bu yana bor¢ affi
verilen uUlkeler sadece gecmiste kapali ve oldukga fakir yasayan ancak gunumuizde
hizla kalkinan Cin, Kiba ve Kuzey Kore olmustur.

Uluslararasi kredilerin finansmani ve sendikasyon kredileri gesitli icsel ve dissal
Olcutlere dayal olarak verilebilmektedir. Dissal degerlendirmelerin buyuk kurumlarca
yapilan endeksleri baz alirken, i¢sel degerlendirmelerin istatisksel modeller ve
ulkelerin kendilerinin yapmig oldugu degerlendirmeleri kapsadigini biliyoruz.

Digsal Degerlendirmeler:

e The Euromoney Endeksi
e The Economist Intelligence Unit ratingleri
e Kurumsal Yatirnmci Endeksleri

icsel Degerlendirmeler:

e Ekonomik oranlara dayali olarak kurulan ulke risk-skorlama
modelleri. Siklkla kullanilan ekonomik oranlar:

Borg servis orani: (Faiz + bor¢ amotizasyonu)/ihracatlar

ithalat orani: Toplam ithalatlar/ Toplam yabanci para rezervleri
Yatirim orani: Reel yatirnm/ GSMH

ihracat kazancinin varyansi

Yerel para arzindaki buyume

Uluslararasi Ulke risklerini degerlendiren ICRG'nin saptadigi risk bilesenlerini
asagidaki tabloda gorebilirsiniz:
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Politik Risk Degiskenleri

Finansal Risk Degiskenleri

Ekonomik Risk Degiskenleri

Hukumetin istikrarlihgi

Sosyoekonomik kosullar

Yatirimci profili

icsel gatismalar

Dissal gatismalar

Yolsuzluk

Politikaya askeri mudahale
Dinsel gerginlik

Kanun ve dizen

Etnik gerilim

Demokratik hesap
verilebilirlik

Birokraside kalite

Dis Borglar (% GSYiH)

Dis Borg Servis Orani (%
GSYIiH)

Cari Agik (% ihracat)

ithalatginin Net Likidite
Pozisyonu

Kurlarda Kararlilik

Kisi basina GSYiH

Reel yilllk GSYiH
blyimesi

Yillik enflasyon orani

Butge dengesi (% GSYIiH)

Cari denge (% GSYIiH)

http://www.prsgroup.com/ICRG_Methodology.aspx

Asagida 2004 yili igin yapilan degerlendirmeleri gorebilirsiniz:

55 Mexico

Bilesik
Rank Risk Derecesi
10/04 Ulke 10/04
Cok dustik riskli tlkeler
1 Norway 92.3
14 Japan 84.5
15 United Kingdom 84.0
Diigtik riskli (ilkeler
42 United States 77.5

44 China, People's Republic 76.8

74.8
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67 India 71.8

Orta riskli ilkeler

86 Argentina 67.5
109 Indonesia 62.5
Yiiksek Riskli Ulkeler
119 Lebanon 59.0
125 Sierra Leone 58.3
Cok Yiiksek Riskli Ulkeler
139 Iraq 38.0
140 Zimbabwe 36.3

Kaynak : Internationaf Country Risk Guide. Ekim 2004,
©The PRS Group, inc., E. Syracuse, NY,

4. Likidite Riskinin Degerlendirilmesi

Basel Il ile 6nemi daha fazla ortaya ¢ikan likidite riski, bankaciliktaki fon taleplerinin
karsilanabilme yetenedi olup, finansal kurumlar i¢in yasamsal 6neme sahip bir
kavramdir. Yoneticileri, asiri likit olma ile yeteri kadar likit olmamanin maliyetini
dengelemek zorundadir.

Likidite riski bankalarin varlik ve yukumluluklerinin farkh vadelerde olmasindan da
kaynaklanabilir. Para piyasalarinda, uzun vadeli bor¢ verip, bunlari kisa vadeli
kaynaklar ile fonlamak, doviz piyasalarinda ise, bir para cinsinden, piyasaya gore gok
blylk pozisyon tasimak ve forward islem vadelerinde farklilik likidite risklerinin
kaynagini olusturur.

Bankanin likiditesini dlgebilmek igin gesitli rasyolar geligtiriimigtir. Standart olarak
kullanilan rasyolardan biri toplam kredilerin toplam mevduata orani, digeri ise Hazine
bonosu ve devlet tahvilleri portféyl toplaminin mevduata oranidir. Ancak her ikisi de
likiditeyi 6lcmek bakimindan yeterli degildir. Toplam krediler/toplam mevduat rasyosu
bankanin kullanilabilir fona dénusebilir diger aktiflerini goéz ardi etmektedir.Hazine
bonosu ve Devlet tahvili portfoyl toplami/Toplam mevduat kullanilabilir fonlari
gostermek bakimindan daha iyi bir gosterge olmakla birlikte, burada da, portfoy
toplaminin ne kadarlik kisminin disponibilite yakumlulUkleri ve repo islemlerine bagl
oldugu gbézden kacmaktadir. Bankalardaki mevduat ile bu mevduata karsilik
bulundurmak zorunda olduklari nakde cevrilebilecek degerler arasindaki iliskiyi ifade
eden disponibilite orani piyasanin likiditesini etkileyen bir para politikasi araci olarak
kullaniimaktadir.

Bankalarin likidite bulundurmalari i¢in asil olarak dort ana neden bulunur:
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1. Toptan fonlarin yenilenmesi ya da perakende mevduatin c¢ekilmesi nedeni ile
olusan net fon c¢ikislarini tekrar yerine koyma geregi, (Fon Riski)

Beklenen fon girislerinin gerceklesmemesini kargilama geregi, (Zaman Riski)
Olasi sorumluluklar s6z konusu oldugunda yeni fonlar bulma geregi, (Talep Riski)
. Bankanin yapmak istedigi yeni islere girebilme geregidir. (Talep Riski)

rON

Likiditeyi saglayan unsurlar, dort gruba ayrilarak incelenebilir:

1. Nakit para, mevduata dayanan (merkez bankasindaki serbest tevdiat, devlet
tahvilleri gibi) hemen nakde donustarulebilen varliklar.

2. Kuguk bir zarar riskiyle hemen nakde donusturulebilen (satilabilen) varliklar.

3. Bankanin devam eden faaliyetlerinden beklenen nakit girigi

4. Bankanin ek borglanma kabiliyeti (ya da miktari)

Aktifleri kredi talebini karsilamaya yetmeyen bankalar likidite ihtiyaclarinin bilangonun
pasif kismindan cesitli araclar ile saglamaktadirlar:

Kisa sureli bankalar arasi bor¢lanmalar

Blyuk ciro edilebilir/edilemeyen mevduat sertifikalari (CD’s)

Geri satin alma s6zlesmeleri (RP’s-repo islemleri)

Geri satma sdzlesmeleri (ters repo)

Hazine bonolari

Hazine garantili kisa sureli sertifikalar

Tahvil ve banka kabulleri gibi diger para piyasasi enstrUmanlari olarak
Ozetlenebilir.

Pasif yonetimi araciligiyla bir banka igin likiditenin saglanmasinda ilk diglnce, daima
odiing alabilme iktidarinda olunmasidir. Odiing alabilmek igin, banka her seyin
ustinde piyasanin glvenini saglamalidir. Bir ¢ok para piyasasi 6dung¢ alimlari
guvencesizdir. Yalnizca repolar tam olarak teminata baglanabilir.

Son yillarda ticari bankalarla diger finansal kurumlar arasindaki fonksiyonel farkliliklar
gittikge daha bulanik hale gelmigtir. Bu trend muhtemelen gelecekte de devam
edecektir. Bununla birlikte, kurumla arasindaki sinirlar kalkana kadar ticari bankacilik,
faaliyetleri yarar saglayici 6zel bir isletme olmaya devam edecektir. Dahasi bankalar
politik agidan elestiriye acik gruplardir. Toplumun kredi ihtiyaglarini karsilamada
karsilagabilecek bir basarisizlik, bu basarisizligi yaratan yasal dizenlemelerin
degistiriimesini getirir (Akdemir, Adem).

4 1. Likidite Yonetimi ve Zamanlama

Konjonktiirel Dususg

Konjonkturan en dusuk oldugu noktada Federal Rezerv Sistemi para arzini arttirarak
ekonomiyi canlandirmaya calistigindan para politikasinin en rahat oldugu zamandir.
Faiz oranlari en dusik ya da en dusuge yakin yerde olup, tahvil fiyatlari de en
yuksege yakindir. Bu durumda banka likit varliklarini en yuksek duzeyde, vadelerini
de mUmkun oldugunca kisa tutmalidir. Satin alinmis fonlar en dustk dizeyde olmali
ve bir muddet bu duzeylerini korumalidir.
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Genisleme

Konjonktlran genisleme doneminde, ekonomideki durgunlugun acik¢ca gegmesinden
sonra, para politikasi tekrar sikismaya baslayacaktir. Kredi talebi ¢ok yavas
duseceginden, hala kredi blyumesi igin bir miktar likiditeye ihtiya¢c olacaktir. Bu
donemde banka gelecek canlilik donemi icin yeterli olacagi dusunulen dizeyleri
belirlemeye baglamali, bor¢larinin vadelerini uzatmalidir. Bu islem igin ideal zaman,
kisa vadeli faizlerin dik bir bicimde ylkselmeye baslamasindan alti ay ila bir yil 6ncesi
arasinda degisir. Banka eger ¢ok beklerse, bagkalari da ayni fikre kapilir ve mevduat
sertifikalarinin faiz orani slratle yulkselir. Ortalama olarak, 1960’'dan bu yana
uzatmanin en iyi zamani, konjonkturtn en disuk oldugu zamandan bir iki yil sonradir.

Tepe Noktasi

Borglarin daraltiimaya baslama zamani konjonktlrin tepe noktasina ulagiimadan
onceki alti aydan, en ¢ok bir yildan fazla degildir. Bu dénem konjonktluran, pasif
yonetimi i¢cin en canli dénemidir. Zira faiz oranlarindaki dusls; daha Onceki
tirmanistan ¢ok daha hizl hareket eder. Cabuk hareket etmek, aktifleri yiksek faiz
oranlariyla surdurmek zorunda kalmak ve kisa vadeli borglarla ¢galismak, hareketli
dénem boyunca borglari daraltmaya ugrasmaktan ve kredilerin faiz oranlari suratle
diserken 6denmemis uzun vadeli mevduat sertifikalariyla engellenmekten ¢ok daha
iyidir.

Daralma

Konjonkturun daralma donemleri pek nadir beklenildigi kadar uzun surer. Bu
donemde para politikasi rahatlamaya faiz oranlari, genisleme doénemlerindeki
yukselmelerinden daha hizli bir bicimde dusmeye baglar. Bu donemde banka
yeniden likidite yaratmaya baglamak zorundadir. Ancak bu islem zorla ve telasla
degil, dusUnUlerek gerceklestirilir. Aktif vadeleri, konjonktiriin en dusuk oldugu
zamanda minimuma inecegi bigimde bir program uygulanarak kisaltilir. Bu kisaltma
isinde, faiz oranlan dalgalanmasindaki en disuk noktayi yakalamak ve en kisa
vadeyi bu zamana denk dugtrmek ¢ok zordur. Fonlarin yonetimindeki en sik dusulen
hata, her seyi en dodru zamanda yapmaya calismaktir. Pek ¢cok ufak hata yapmak,
bir tane buyuk hata yapmaktan ¢ok daha iyidir.

Likidite riskinin kontrol edilmesinde merkez bankalarinin elindeki en énemli silah ise
rezerv oranidir. Rezerv hesaplama periyodu, bankalar igin rezervlerin hesaplandigi
donemdir. Bazi bankalar rezerv hesaplama doneminde Cuma gunu hesaplarini
yurtdisina ¢ikarip, pazartesi glinu tekrar hesaba alirlar (weekend game). Bazilari ise
Cuma gunu masteriler tarafindan hesaplarin sUpurilmesine izin verirler.Bbu
islemlerdeki amag¢ merkez bankasinin rezerv yukumlulugunden kagmaktir. Bankanin
uygulayabilecegdi diger bir taktik muhasebe sisteminin rezerv hesaplama ve rezerv
tutma zamanini karistirmasidir (merdiven muhasebe). Bazen yasal olarak daha az
(undershooting) veya daha c¢ok (overshooting) rezerv tutulabilmesine de izin
verilmektedir.
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