RiSK YONETIiMi
FAiZ ORANI RiSKi VE YONETIMIi
1. Faiz Oranm Riski

Hatirlayacaginiz gibi, finansal varliklar1 ellerinde bulunduran kisi ve kurumlar ¢esitli risklerle karsi
karsiya kalirlar. Bunlarin i¢inde en dnemlisi geri 6dememe riskidir. Kars1 karsiya kalinan risklerden
bir tanesi de faiz oranlar1 degistik¢e finansal varligin piyasa degerinde gézlenen dalgalanma riskidir.
Bu tiir riski daha 6nce faiz orani riski olarak adlandirmistik.

Tahvil fiyatlar1 ve faiz oranlar1 arasindaki ters yonlii iliskinin varligi ve vadenin dolmasima kalan
stire uzadik¢a bu riskin artmasi, faiz orani riskinin yonetimini giindeme getirmektedir. Bir tahvilin
veya bononun karsi karsiya oldugu faiz orani riski menkul kiymetin vadesinin dolmasina kalan siire
veya vadeye kalan giin sayisi ile yakindan iliskilidir. Ancak iki tahvilin vadesine de ayni siire (iki
y1l) kalmasina karsin, kupon 6demeleri siklastikca faiz orani riski azalmaktadir.

2. Finansal Araclarin Efektif Vadesi
Yukarida yaptigimiz agiklamalara gore, faiz orani riskini etkileyen iki faktor s6z konusudur:

O Vadeye kalan siire
O Bu siire i¢cinde yapilacak 6deme miktar1

Tahvil veya bono alip satanlar faiz orami riskini degerlendirebilmek i¢in bu faktorleri birlikte
O0lcmek durumundadirlar. Bu iki biiylikliigiin bir arada 6l¢iimii "efektif vade" veya "durasyon" adi
verilen bir kavram aracilig1 ile gergeklestirilmektedir.

Efektif vade veya durasyon, bir tahvilin ana para ve faiz 6demelerinin tamamini elde etmek igin
gerekli olan ortalama siireye iliskin bir dl¢iittiir.

Tahvil alim satimi ile ugrasanlar efektif vadeyi hesaplayabilmek i¢in bir finansal aracin vadesi
boyunca yapacagr oOdemelerin simdiki degerini bularak, bunlarin agirlikli ortalamasini
hesaplamaktadirlar. Bunu yapabilmek i¢in de, kupon 6demeli bir tahvili sanki sifir kuponlu bir
tahvilmis gibi degerlendirirler.

Efektif vade, faiz orani riskini 6lgmek ic¢in kullanilan en 6nemli gosterge niteligindedir. Zira, bir
finansal varligin efektif vadesini bildikten sonra, faiz oraninda meydana gelecek degisikliklerin, bu
varligin degerinde yaratacagi degisikligi hesaplamak oldukc¢a kolaydir. Bu amagla,
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formiiliinii kullanarak, elde edilecek sermaye kazanci oranini veya ugranilacak sermaye kaybi
oranin1 kolayca hesaplayabiliriz. Ornegin, daha dnce piyasa faiz oran1 % 15 iken efektif vadesini
3,857 yil olarak hesapladigimiz tahvil igin piyasa faiz oraninin % 20'ye ¢ikmasi durumunda, fiyat
degisim orani

AP =-3,857.0,05=- 0,17 olarak hesaplanir.
P 140,15
Bu tahvili elinde bulunduran kisi, yaklasik % 17'lik bir sermaye kaybina ugrar.

Faiz oranlarinda artis bekleyen bir yatirimei, portfoyilindeki tahvillerin efektif vadesini bildigi
stirece, bunlarin efektif vadesini azaltacak onlemlerle katlanacagi sermaye kaybini minimize etme
olanagina sahiptir. Dogal olarak, bunun tersi bir ortamda, yani faiz oranlarinda diisiis beklenen bir
ortamda, yatirime1 portfdyiine daha uzun efektif vadeye sahip finansal varliklar1 dahil ederek elde
edecegi sermaye kazancini maksimize etme olanagina sahip olur.

3. Faiz Oram Riskini Simirlayicr Stratejiler

Faiz oranmi riskini smirlandirabilmek icin cesitli stratejiler uygulanabilir. Faiz orani riskini



smirlandirabilmek i¢in kullanilabilecek ilk yontem portfoyliniizde kisa vadeli finansal varliklarin
agirlik tagimasidir. Yukarida yaptigimiz agiklamalarda, kisa vadeli veya vadesine kisa siire kalan
menkul kiymetlerin faiz oran1 degismerli karsisinda daha diisiik sermaye kaybi riskine konu
olduklarin1 gérmiistiik. Bu konuda uygulanabilecek bir diger strateji de, daha kisa siireli efektif
vadeye sahip menkul kiymetleri elde tutmaktir.

Eger riski sinirlamak amaciyla efektif vade kavrami esas aliniyorsa, sadece vadeye kalan siire degil,
bu siirede elde edilecek nakit akimlar1 da géz oniine alinmis olmaktadir. Riski siirlandirabilmek
icin kisa vadeli veya diisiik efektif vadeli finansal varliklari tercih etmenin yol agtig1 lic sorundan
s0z etmek miimkiindiir;

0 Kisa vadeli veya kisa efektif vadeli finansal varliklar1 elde tutmak ayni zamanda daha diisiik
getiriye raz1 olmak anlamina gelmektedir.

O Sirekli kisa vadeli menkul kiymetlerin elde tutulmasi, bunlarin satisin1 ve yeniden kisa vadeli
menkul kiymet alinmasini giindeme getirdigi i¢in, kisa vadeli menkul kiymetlerin dondiirme
maliyeti (satip yeniden alim maliyeti) yiiksek olabilir.

O Sadece kisa vadeli menkul kiymetlerin elde tutulmasi, ¢esitlendirmenin getirecegi olanaklardan
da vazgecilmesi anlamina gelmektedir.

4. Riskten Korunma ve Tiirev Uriinler

Faiz orani riskini sinirlandirabilmek amaciyla kisa vadeli, vadesine kisa siire kalan veya diisiik
efektif vadeli finansal varliklar1 elde tutmanin tasidigi sakincalar, faiz orani riskini yonetebilmek
icin, alternatif stratejilerin gelistirilmesine neden olmustur.

Bu yontem, riske karsi korunma veya kisaca korunma (hedging) olarak adlandirilmaktadir.
Korunma, faiz oram1 ve kur risklerinden kaynaklanan sermaye kaybina ugrama olasiligin1 azaltan
finansal stratejiler bigiminde tanimlanabilir.

Korunma islemlerinde basvurulan araclar ise tiirev lriinler olarak bilinir. Bir portfoyiin tagidig: faiz
orani riskini diisiirebilmek i¢cin korunma amaciyla diger finansal araglar kullanilabilir veya esas
portfoyiin tasidig1 faiz orami riskini diisiiren dengeleyici finansal islemlere basvurulabilir. Tam
Korunma, Portfoyiin tasidig1 faiz orani riskinin veya tasinan pozisyon nedeniyle mevcut doviz
riskinin tamamini ortadan kaldiran finansal stratejidir.

Tiirev menkul kiymet veya kisaca tiirev {iriin, getirisi diger finansal araclarin getirisine bagl olarak
belirlenen finansal aractir. So6zii edilen tiirev iirlinler arasinda son yillarda en ¢ok kullanilanlar
forward s6zlesmeler, futures sozlesmeler, opsiyon sozlesmeleri ve swap so6zlesmeleridir.

DOVIZ RISKi VE YONETIMi

Doviz riski, bir finansal kurulusun mevcut kar marjinin, isleme konu olan yabanci paralarin
fiyatlarinda meydana gelen degismeler sonucu azalmasi olasiligidir. Yabanci paralarin fiyatlarinda
ortaya ¢ikan degisim, bu anlamda, doviz riskinin kaynagini olusturmaktadir.

1. Kur Riski

Kur riski, bir igletmenin bilangosunun aktifinde ve pasifinde ayni tutarda ve cinste yabanci para
bulunmamasindan kaynaklanan zarara ugrama olasiligidir.

Ulusal paranm yabanci paralar karsisindaki degerinin degismesi olasiligi, kur riskinin dogmasina
neden olmaktadir. Ulusal paranin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi durumunda, aktifte
fazlasi olan, 6rnegin, bir banka ayn1 doviz cinsi i¢in daha az ulusal para elde edecegi icin zarar;
pasifte fazlasi olan bir banka ise ayn1 doviz borcunu daha az ulusal para 6deyerek kapatacagi icin
kar elde edecektir.

Genelde bankacilik jargonunda, aktifteki doviz varliklar1 pasifteki doviz borglarin1 gegiyorsa
pozisyon fazlasi, tersine pasifteki doviz borglar1 aktifteki doviz varliklarin1 geciyorsa pozisyon
acigindan veya acik pozisyondan soz edilir. Ag¢ik pozisyon ve pozisyon fazlasi deyimlerini



kullanarak, yukarida 6rneklerle ortaya koydugumuz kur degisikliklerinin yarattig: riskleri asagidaki
tabloda goriildiigii gibi 6zetleyebiliriz.

Ulusal Para

Pozisyon Deger Kaybederse Deger Kazanirsa
Pozisyon Fazlas1 Kar Zarar
Pozisyon Acig1 Zarar Kar

Ornegin, bir banka 1 milyon dolar agik pozisyon tagimakta iken 1$ =90 YTL'den 1$ = 110 YTL'ye
yiikselirse, devaliiasyon kar1 ka¢ milyon YTL olur?

Boyle bir soruyu ¢ozerken borcu YTL'ye ¢evirmek isimizi kolaylastirir. 1 milyon

190 YTL ile carparsak borcun YTL tutar1 90 milyon olur. Kur arttiginda 110 YTL ile ¢arpilacak bu
bor¢ 110 milyon YTL olur. Goriildiigii gibi acik pozisyonda olan bankanin ag¢igi 20 milyon YTL
daha artmistir. Ortada bir zarar mevcuttur. Her zarar, negatif bir kar olarak gosterileceginden
devaliiasyon kar1 -20 milyondur diyebiliriz.

2. Parite Riski

Doviz portfdyiinde mevcut olan yabanci paralarin ¢apraz kurlarinda (paritelerinde) meydana gelen
degismeden kaynaklanabilecek alternatif zarar olasilig1 parite riski olarak adlandirilir.

Tipki kur riskinde oldugu gibi, parite riskinde de agik pozisyon veya pozisyon fazlasi olmasi
durumunda parite riski dogabilir. Her iki yabanci paradan da fazla veya agik pozisyonda bulunan bir
banka bu iki yabanci paranin birbirleri arasindaki kuru gosteren ¢apraz kurun degismesi neticesinde
bulundugu pozisyondan vazgecip uygun bir pozisyona gecmemekle zarar edebilir veya olast bir
kardan mahrum kalabilir.

3. Kur Riskinin Ol¢iimii ve Simirlandiriimasi

Kur riskinin 6l¢iilmesinde, 6zellikle finansal kurumlar agisindan, oldukc¢a farkli gostergelerden sz
etmek miimkiindiir. Bunlar i¢cinde en teknik olan1 "net genel pozisyon / sermaye tabani" oranidir.
Zira, sermaye tabani denilen kavramin hesaplanmasi son derece ayrintili muhasebe verilerini
gerektirmektedir. Ulkemizde bankalarm, % 30 olarak belirlenen bu orana uymalar1 gerekmektedir.

Biz bu konuda sozii edilen karmasik teknikleri incelemek yerine, olduk¢a basit bir sekilde
hesaplanan ve {ilkemizde de uzun yillar bankacilik sisteminin kur riskini takip etmek ve simirlamak
amactyla kullanilan kur riski oran1 kavramini ele alacagiz.

Kur riski oram, toplam doviz cinsi varliklarin, toplam doviz cinsi ylkiimliiliikklere oran1 seklinde
hesaplanan ve mevcut riskin biiytikliiglinii gdsteren ol¢iittiir.

Kur riski orani ile doviz pozisyon agigmin belirli bir 6l¢iiyli gegcmesine engel olunabilir. Kur riski
orant

Doviz mevcutlart + Doviz alacaklari

Kur Riski Oran1 =
Doviz borglart + Doviz taahhiitleri

formiilii aracilig1 ile hesaplanir.

Kur riski oraninin hesaplanmasinda, farkli para birimlerindeki pozisyonlar ABD dolarinin
kullanilmasi ile ortak bir para birimine indirgenir ve dolayisiyla aktif ve pasif pozisyonlar bir biitiin
olarak ele alinir.

Ornegin, iilkemizde bankacilik sistemi igin bu oran en diisiik 0,8 ve en biiyiik 1,1 olabilir. Bir diger



deyisle, doviz varliklar1 doviz yiikiimliiliiklerinden en fazla % 20 oraninda diisiik ve % 10 oraninda
fazla olabilir.

Yukarida tanimlanan kur riski oran1 aktifteki doviz varliklarini ve pasifteki doviz ylikiimliiliiklerini,
dovizin cinsine bakmaksizin hesapladigi i¢in elestirilebilir. Bu nedenle, kur riski orani her bir doviz
cinsi i¢in ayr1 ayr1 da hesaplanabilir ve her bir doviz cinsi i¢in ayr1 pozisyon limitleri getirilebilir.
Yani, her doviz i¢in ayr1 bir kur riski oran1 belirlenebilir. Nitekim, iilkemizde bankalarin kur riski
oraninin her bir doviz cinsi i¢in en az 0,75, en ¢ok 1,15 olacag: belirlenmistir. Bankalar genel kur
riski oranmi gercgeklestirmek zorunda olduklari gibi, her bir déviz i¢in de belirlenen kur riski
oranlarina da uymak zorundadirlar.

Finansal araglar1 ellerinde bulunduranlar faiz orani ve déviz kuru riskine kars1 konulabilmek i¢in iki
kosulu yerine getirmelidir. Bu kosullardan ilki yeterince esnek olunmasidir. Diger kosula gore ise
degisen kosullar karsisinda gerekli islemlerin yapilmasinda hizli davranma yetenegine sahip
olunmasi gerekmektedir. Iste bu iki kosulu bir araya getirecek korunma stratejilerini gelistirme
arzusu, tiirev menkul kiymetler olarak bilinen finansal araglarin gelistirilmesine yol agmustir.

TUREYV URUNLER VE RiSK YONETIiMi

Tiirev triinler, birka¢ kategoride incelenebilir. Bu kategorilerin her birinin paylastig1 ortak 6zellik,
getirilerinin diger finansal varliklarin getirilerine gore belirleniyor olmasidir. Tirev iiriinleri
Forward, futures, opsiyon ve swap sozlesmeleri olarak sayabiliriz.

1. Forward Sozlesmeler

Forward sozlesmeler, gelecekteki bir tarihte teslim edilecek bir malin veya finansal aracin (doviz
dahil) fiyatinin ~ ve islem  miktarinin  bugiinden  belirlendigi sozlesmelerdir.
Forward faiz sozlesmeleri ; gelecekte belirlenen bir tarihte, belirlenen bir faiz oranindan, finansal
aracin satis1 garanti altina alinmaktadir.
Forward doviz sozlesmeleri ; Gelecekte belirlenen bir tarihte ve belirlenen kurdan yabanci paranin
veya yabanci para cinsinden diizenlenmis bir menkul kiymetin teslimini iceren sdzlesmelerdir.
Long pozisyon : Gelecekteki belirlenmis tarih ve fiyattan bir finansal araci (doviz dahil) satin alma
yiikiimliliigidiir.

Short pozisyon : Gelecekteki belirlenmis tarih ve fiyattan bir finansal araci (doviz dahil) satma
yiikiimliliigidiir.

Forward sozlesmelerinin en 6nemli dezavantaji, long ve short pozisyon alirken miktarlarin ve
vadelerin tam olarak eslesememesidir. Orneklerimizde taraflarin yapmak istedikleri islemlerin
miktarlar1 vadeleri tam olarak karsilikli eslesmektedir. Bir diger sakinca ise taraflarin
yiikiimliiliiklerini yerine getirmemeleri halinde herhangi bir giivencenin bulunmamasidir.

2. Futures Sozlesmeler

Forward islemlerinin yukarida deginilen sakincalar1 futures sozlesmelerle giderilmistir. Futures
sozlesme, belli nitelikteki ve miktardaki bir malin veya finansal varligin (doviz dahil) s6zlesme
tarithinde belirlenmis bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte teslimini, yani alim satimini hiikme
baglayan standartlastirilmis bir anlagmadir.

Kavram olarak forward sozlesmelerle biiylik benzerlik gostermesine karsin, futures sdzlesmeler
forward sozlesmelerden onemli 6lgiide farklidir. Bu karsilastirmay: s6zel olarak yapmak yerine bir
tablo ile 6zetleyerek, farkliliklarin anlagilmasini kolaylastirabiliriz.

* Borsa indeksi
izerine yapilan futures s6zlesmeler olarak ii¢ grupta toplanabilir.

Futures sozlesmesi satin almak veya satmak i¢in islemlerin yiiriitiilmesinden sorumlu olan ve
borsada faaliyet gosteren takas birimine teminat yatirilmasi gerekir. Ote yandan, futures so6zlesmeler



standart miktarlar i¢in yapilabilir.

Futures doviz sozlesmesi, hak sahibine gelecekteki belirli bir tarihte 6nceden belirlenmis bir kur
tizerinden belirli bir miktarda dovizi alma yada satma yiikiimliiligii doguran anlagsmadir. Her bir
futures doviz s6zlesmesi standart bir doviz miktarinin alimini veya satimini igerir.

3. Opsiyon Sozlesmeler

Opsiyon, elinde bulunduran kisiye belli bir kiymeti belirli bir tarihte ve belirli bir fiyattan satin alma
veya satma hakki veren bir finansal s6zlesmedir.

Bu hakki elinde bulunduran kisi, s6z konusu kiymeti satin almak veya satmak zorunda degildir;
fakat, alma ve satma hakkina sahiptir. Opsiyonu elinde bulunduran kisinin bir finansal varlig1 alma
veya satma hakkina sahip oldugu fiyat isleme koyma fiyat1 olarak adlandirilir. Opsiyonun piyasa
fiyatina ise prim ad1 verilmektedir.

Opsiyon sOzlesmeleri genel olarak iki farkli bicimde yapilir: Satin alma (call) opsiyonu ve satma
(put) opsiyonu.

+ Satin alma (call) opsiyonu : Sahibine belli bir kiymeti belirli bir tarihte ve belirli bir fiyattan satin
alma hakk1 veren opsiyon sézlesmesidir.

- Satma (put) opsiyon : Sahibine belli bir kiymeti belirli bir tarihte ve belirli bir fiyattan satma
hakki veren opsiyon sozlesmesidir.

Satin alma opsiyonlarinda alicinin satin alma hakki vardir; ancak, satin alma yiikiimliiliigii yoktur.
Opsiyonu elinde bulunduran kisi ancak avantajli pozisyonda ise opsiyonu isleme koyar. Opsiyon
isleme konuldugunda iizerine opsiyon yazilan menkul deger islem fiyatindan alinir veya satilir.
Islem fiyat: ile s6z konusu menkul degerin piyasa fiyat: arasindaki fark opsiyon sahibinin karidir.
Opsiyonu yazan taraf ise opsiyon isleme kondugunda s6zlesme ile iistlendigi yiikiimliiliigii yerine
getirmek zorundadir.

Opsiyonlar, Amerikan ve Avrupa opsiyonlar: tiirlinde olabilir. Avrupa opsiyonlari sadece vade
tarithinde kullanilabilirken, Amerikan opsiyonlar1 vade tarihine kadar herhangi bir zamanda isleme
konulabilir. Amerikan tipi opsiyonlar daha esnek oldugundan, bu opsiyonlara 6denen prim Avrupa
tipi opsiyonlara gore daha ytiksektir.

Opsiyon islemleri doviz, hisse senedi, borsa indeksi ve futures sozlesmeler {izerine
gerceklestirilebilmektedir. Giiniimiizde opsiyon sozlesmelerinin yaridan fazlasinin indeks {izerine
yazilan opsiyon iglemlerinden olustugunu sdylemek miimkiindiir.

Opsiyon sozlesmelerinin tanimindan hareket ettigimizde, bir déviz satin alma (call) opsiyonu,
sahibine belirli bir miktardaki dovizi belirli bir kur {izerinden belirli bir tarihe kadar satin alma
hakki verir. Bir doviz satma (put) opsiyonu ise sahibine belirli bir miktardaki dovizi belirli bir kur
tizerinden belirli bir tarihe kadar satma hakki verir.

4. Swap Sozlesmeleri

Swap soOzlesmeleri, islemin iki tarafinin karsilikli olarak 6demeleri takas ettikleri bir finansal
sozlesmedir. S6z konusu 0demeler ise faiz 6demeleri ve doviz 6demeleri seklinde olabilmektedir.
Yani, swap islemleri faiz swap'1 ve doviz swap't olarak iki sekilde gergeklestirilir.

a. Faiz Swap Sozlesmeleri : Faiz swapi, farkli bor¢lanma kaynaklarindan benzer vadeli ve ayni
miktarda anapara borglanmis iki tarafin, faiz 6deme yiikiimliiliiklerini, genelde bir banka
aracilifiyla birbirlerine devretmelerini icermektedir.

Faiz swapi, kredi temin ettikten sonra firmalara bu kredilerin faizlerini arzuladiklar1 bigimde 6deme
ve kredi maliyetini diisiirme olanag: saglar. Ciinkii swap islemleri genellikle riskleri farkli taraflar
arasinda yapilir. Faiz swapina girmekle yeni bir bor¢ saglanmaz ve bir kaynak aratis1 s6z konusu
degildir. Sadece faiz 6demelerinin yapisi degistirilerek, finansman seklinin yapisi isletmenin nakit
akis yapisina uyarlanmaktadir. Faiz swaplar iki farkli sekilde yapilir;



- Sabit Faiz - Degigken Faiz
- Degisken Faiz - Degisken Faiz Swap1

b. Doviz Swaplari : Doviz swapi, farkli para birimlerinden bor¢lanmalarla ilgili nakit akiglariin
iki taraf arasinda degistirilmesidir. Firmalar iki nedenle d6viz swap1 yapmak isteyebilirler;

- Firmanin gereksinim duydugu para cinsinden bor¢lanma olanagi yokken bagska bir para birimi
tizerinden bor¢lanma sansinin olmasi

- Ihtiyag duyulan fonlarm, en diisiik maliyetle baska bir déviz cinsinden elde edilerek, istenen déviz
cinsi ile swap edilmesi

Déviz Swaplar1 Ug Asamada Gergeklesir

- Anaparalar anlagmaya varilan kur iizerinden (genellikle spot kur) takas edilir
- Taraflar anlasilan ve araci banka tarafindan netlestirilen periyodik faizleri karsilikli olarak dderler
- Vade sonunda anaparalar, taraflarca birbirlerine iade edilir



