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I. Giriş

            Finansal hizmetler sunan organizasyonlar söz konusu olduğunda, “risk yönetimi” en geniş anlamıyla bizzat o örgütün yönetimi demektir. Bankacılık ve finans konularında gelişmiş ve deneyimli ülkelerde 1980’lerin ortalarından itibaren, ülkemizde 1998 ve özellikle 2001 finansal krizlerinden sonra gündeme ağırlığını koyan bu kavram, en somut hale indirgendiğinde belirli bir takım matematiksel yöntemlerin ifadesi haline gelmektedir. Bu makalenin konusu olan “risk yönetimi” kavramı ise, her iki tanımdan da unsurlar içermekle birlikte, bu sınırların arasında kalan bir banka yönetim fonksiyonunu anlatmaktadır.

            “Risk yönetimi” adını taşıyan bir temel işlevin, bankanın diğer yönetsel unsur ve fonksiyonlarından soyutlanarak, sadece bir denetim ve gözetim aracına indirgenmesinin, ülkemizde çok büyük bir merak ve heyecanla karşılanan bu “kavram”ın bankacılık sektörümüze katkı sağlamak bir yana; doğuracağı yanlış ve eksik anlaşılmalar ve ilave yükler nedeniyle, zarar bile verebileceği düşünce ve kaygısıyla yapılan bu çalışmanın sonraki iki bölümü; banka yönetim fonksiyonları ve risk yönetiminin bunlar arasındaki yerini gösteren önerme ve açıklamaları içermektedir. Çalışmanın esas konusunu oluşturan ‘faiz riskinin Aktif Pasif Komitesi (APKO) tarafından yönetilmesi’ dördüncü bölümde ele alınacak, beşinci bölüm ise makaleyi sonuçlandıracaktır. 

II. Yönetim Fonksiyonları

            Bankaların nihai amacı, bütün ticari işletmelerde olduğu gibi, kar etmek bir başka ifadeyle, kendisine yatırım yapan sermayedar ya da pay sahibinin kazancını maksimize etmektir
. ‘Risk’i herhangi bir nedenden dolayı zarara ya da ekonomik kayba uğrama ihtimali diye tanımlamak mümkünse, o zaman ‘risk yönetimi’ni bankanın, kabul edilebilir bir düzeyde kar ederek sermayedar/paysahibini kendisine yatırım yaptığı için ödüllendirmesini sağlayacak - tümüyle meşru ve etik - faaliyetlerde bulunurken, belirtilen hedefe ulaşılmasını engelleyecek ya da geciktirecek nedenlerin bertaraf edilebilmesini amaçlayan her türlü yönetsel faaliyet şeklinde tanımlamak yanlış olmayacaktır.

            Bir bankanın en yaşamsal stratejik fonksiyonlarından ve bankaya “rekabet üstünlüğü” sağlayabilecek en önemli araçlardan birisi olduğu hakkında genel kabul bulunan (McNee, 2002) risk yönetiminin, diğer banka yönetim fonksiyonları içerisindeki yeri ve onlarla olan etkileşiminin Figür-1’de gösterildiği gibi olduğu düşünülmektedir.

            Örgütlenme ve insan kaynakları ile ilgili konular dışarıda bırakılarak
 bankanın işleyişinin bir anlık fotoğrafı çekildiğinde, bütün faaliyetlerin figürdeki gibi birbirini takip eden işlevsel süreçlerden geçilerek gerçekleştirildiği görülecektir. Bu süreçler tek tek ürün ya da hizmet bazında olduğu gibi, her türlü faaliyeti içeren bütün bir banka sisteminin işleyişi için de geçerlidir.












         




Figür-1: Banka Yönetim Fonksiyonları


            Bankanın stratejik yönetim mekanizması (yönetim kurulu) genel olarak hedefleri ve gidilecek yolları belirledikten sonra bu hedefler her bir iş alanıyla ilgili olarak birimler bazında sayısallaştırılır ve bütçelenir. Sermayenin ve diğer kaynakların iş alanları ve ürünlere göre dağıtılmasını da içeren bu süreçten sonra, bankanın iş yapan birimleri (kurumsal krediler, bireysel bankacılık, fon yönetimi vb) hedeflenen rakamlar ve bütçelerine göre portföylerini oluştururlar. Başka bir deyişle hem bankanın bilançosunu meydana getirirler hem de yaptıkları finansal anlaşmalarla bankayı bilanço-dışı yükümlülükler altına sokarlar. Bu aşamada  aktif-pasif ve risk yönetimi fonksiyonları birlikte devrededir artık.

            Bu işleyiş şemasının da net olarak ifade ettiği gibi, risk yönetimi faaliyeti, aktif-pasif yönetimiyle çok sıkı bir etkileşim içerisinde ve tamamen eşzamanlı olarak gerçekleştirilmeli, bu ikisi birlikte bankanın üzerinde durduğu zemini oluşturmalıdır.  Yazının esas konusunu oluşturan bu eş-güdümlü yönetim fonksiyonları aşağıda, faiz riskinin yönetilmesini içeren bir örnek çerçevesinde detaylandırılacaktır.

            Yukarıda belirtilen süreçlerden geçilmiş olması bankanın bir takım sonuçlara ulaşmış olduğunu ifade eder. Bu aşamada yapılması gereken, elde edilen sonuçların hedeflenenlerle ne kadar uyumlu olduğunun tespit edilmesi, yani gösterilen performansın ölçülmesi (değerlendirilmesi) faaliyetidir. 

            Etkili bir risk yönetimi sisteminin öncelikli amaçlarından birisi olan “sermayenin daha iyi dağıtılması”, ancak çok gelişmiş ve anlamlı bir performans ölçüm sistemiyle gerçekleştirilebilir. Altunbaş ve Sarısu’ nun (1997) da belirttiği gibi, yaşanılan finansal gelişmeler bankaları “Risk Ayarlamalı Performans Ölçümü Sistemlerini” (RAPÖS) kullanmak durumunda bırakmıştır. 

            “Riske Ayarlanmış Sermayenin Getirisi (RASG)” (Return on Risk Adjusted Capital-RORAC) ve “Sermayenin Riske Ayarlanmış Getirisi (SRAG)” (Risk Adjusted Return on Capital-RAROC) gibi ölçme yöntemlerini içeren bu sistemlerin kullanılmasıyla yapılan performans değerlendirmesi süreci, fonksiyonel çevirimi tamamlayarak banka yönetimini tekrar  stratejik planlama safhasına getirir.

            Figür-1’de bütün yönetim fonksiyonlarının merkezinde gösterilen ve hepsiyle birebir ve doğrudan ilişkisi olduğu vurgulanan iç kontrol fonksiyonu ise özetle; 

· Bankanın tüm varlıklarının her türlü güvenliğinin sağlanması,

· Operasyonların etkinleştirilmesi,

· Hedeflere ulaşılmasının temini,

· Faaliyetlerin bankanın yetkili organlarınca (risk komiteleri-APKO) saptanmış her türlü limit ve sınırlamalara; harici ve dahili düzenlemelere, özetle her türlü mevzuata uygunluğunun sağlanması,

· Güvenilir bir raporlama ve bilişim-iletişim sisteminin oluşturulması 

gibi alt fonksiyonları içermektedir.      

III. Risk Yönetimi 

            Farkında olmasalar da, ekonominin içinde yer alan bütün aktörler aslında risk yönetimine odaklanmışlardır, özellikle de finansal kuruluşlar. Ancak başlangıçta da ifade edildiği gibi, bu amaçla yürütülen faaliyetler sadece son on-yirmi yıldır “risk yönetimi” diye adlandırılmış ve bütünlükçü bir yaklaşımla “sistem” haline getirilmiştir. Bu sistemin geliştirilmesine yönelik çabalar, piyasaların (ülkelerin) gelişmişlik düzeylerine göre farklı boyutlarda fakat hemen aynı hızla devam etmektedir.

            Öte yandan, “sanatsal” bir faaliyet mi yoksa bir “bilim” dalı icrası mı olduğu hakkında farklı kökenden bankacıların ve bilim insanlarının farklı görüşleri olsa da, daha çok bir sanat icrası olduğu kabul edilen (Dermine ve Bissada, 2002) “Aktif Pasif Yönetimi” de bazı yazarlar tarafından tereddüte yer bırakmıyacak şekilde “Finansal Risk Yönetimi” olarak tanımlanmıştır (Uyemura ve Van Deventer, 1993)
.

            Banka bilançosunun taşıdığı faiz oranı risklerinin risk yönetimi ve aktif-pasif yönetimi fonksiyonlarının eşgüdümüyle yönetilmesinin ele alınacağı bölüme geçmeden önce; ülkemizde henüz çok kısa bir süre önce uygulanmaya başlanmasının getirdiği bazı karışıklık ve yanlış algılamaların giderilmesine katkıda bulunması ümidiyle, risk yönetim fonksiyonunun içeriğini oluşturan unsurları sadece başlıklar halinde Tablo-1’deki gibi özetlemenin yerinde olacağı düşünülmektedir.

            Bu kavramlar sınırlı sayıda olmayıp herbiri başlı başına bir uğraşı ve inceleme alanını ifade eder. Bu başlıkları tamamlayan ve belki de hepsinden daha önemli olan bir üst başlık ‘kurum risk kültürü’dür ki bu da genel bir ifadeyle, bir organizasyonun ‘insan kaynakları politikasının ne olduğu ve neyi hedeflediği’ ve ‘kaliteye verdiği önem’ gibi kriterlerle ölçülebilir. Bu konuda tekrar tekrar vurgulanması gereken en önemli hususlar ise;

· risk yönetiminin ‘riske maruz değer (value at risk)’in ölçülmesinden ibaret olmadığı, ve 

· ‘sermaye yeterliliği standardı’nın sağlanmasının, kesinlikle etkili ve yeterli bir risk yönetimi faaliyeti yürütüldüğü anlamına gelmeyeceğidir.

Tablo 1: Risk Yönetimi Fonksiyonunun Unsurları

Esaslar
Yöntemler
Araçlar
Teknikler
Hedefler

- Limit ve Yetki           

   Belirleme


- Korunaklama
        

  (Hedging)
- Türev Ürünler

   (Derivatives)
- Riske Maruz    

   Değer  (VaR)

- Aralık (gap)  

  Analizi

- Vade Aralığı

  (Duration Gap) 

  Analizi
- Rekabet Üstünlüğü 

  (Competitive    

 Advantage)

- Etkin (Riske Ayarlanmış)  

  Sermaye Dağılımı

- Risk Analizi

(belirleme, ölçme, izleme)


- Portföy

  Çeşitlendirmesi   

   (Diversification)
- Menkulleştirme 

  (Securitization)
- Senaryo Analizi
- Kârlılık

- Raporlama   


- Sigortalama
- İkincil Piyasalar
- Gerilim Testleri 

  (Stress Testing)
- Büyüme

- Etkin ve etkili   

  kontrol     

  
 
 
- Geriye Dönük   

  Testler 

   (Back Testing)
- Katma Değer Yaratma

  (Shareholder's Value)

 
 
 
 


IV. Risk Yönetimi – Aktif Pasif Yönetimi Eşgüdümü ile Faiz Riskinin Yönetilmesi

            Faiz riski genel tanımıyla, faiz oranlarındaki ters (beklenmeyen) yöndeki hareketlerin bankayı karşı karşıya bıraktığı zarara (ekonomik kayba) uğrama olasılığıdır. Banka bu olasılığı, alacağı pozisyonlara, bilançosunu oluşturacağı ürünlerin terkibine göre azaltıp ya da artırabilir, ancak sıfıra indiremez. 

            Bu bölümde, faiz riskinin oluşmasına neden olan faktörler, belirtilen riskin ölçülmesinde kullanılan yöntemler ve bu riskin yönetilmesini sağlayacak strateji, taktik ve yöntemler üzerinde durulacaktır. 

           a) Faiz Riskini Oluşturan Risk Faktörleri

            BIS (Bank for International Settlements) bünyesinde örgütlenmiş olan Basel Komitesi Eylül 1997’de yayınladığı “Faiz Oranı Riskinin Yönetilmesi için Prensipler
” başlıklı dökümanda, sözkonusu riskin etkin ve iyi bir şekilde yönetilmesi için uyulması gereken ana kurallarla birlikte, denetleyici otoritelerin bu konuda yürütmesi gereken faaliyetlerin ne olduğunu da ayrıntılı biçimde açıklamaktadır. 

Döküman “faiz oranı riski”nin oluşmasına kaynaklık eden dört ana risk unsurunu aşağıdaki gibi dört başlık altında sıralamaktadır:

· Yeniden fiyatlama riski (repricing risk)

· Getiri eğrisi riski (yield curve risk)

· Temel oran riski (basis risk)

· Opsiyon riski (optionality risk)

            Yeniden fiyatlama riski; bilançoyu oluşturan aktif ve pasifler ile bilanço dışı enstrumanlara uygulanacak faiz oranlarının yeniden belirlenebilme zamanları yani ‘vade’lerinin farklı zamanlara düşmesi nedeniyle uğranılabilecek zararı ifade eder. Heryerde olduğu gibi ülkemizde de geleneksel olarak ‘uzun vadeli aktifleri fonlamak için kısa vadeli fonların kullanılması’ bu riskin oluşmasındaki en büyük etkendir. Örnek vermek gerekirse, 
1 yıl vadeli bir kurumsal kredi olarak verilen para eğer mevduat müşterilerinin 1 aylık vade ile bankaya yatırdığı mevduatlardan oluşuyorsa ve banka bu pozisyonda iken faiz oranları yükseliyorsa bu banka zarar ediyor demektir. Zararın büyüklüğünü belirleyecek olan ise, sözkonusu uyumsuzluğun ve faiz oranlarındaki değişimin büyüklüğü ile; bankanın bilanço yani aktif pasif terkibini değiştirebilme ya da alternatif pozisyonları alabilme, kısacası biraz aşağıda üzerinde durulacak olan aktif-pasif yönetimi uygulamalarını layıkiyle yapabilme yeteneğinin gelişmişlik düzeyidir.

            Getiri eğrisi riski; adından da anlaşıldığı gibi, getiri eğrisinin eğiminde ve şeklinde meydana gelebilecek değişimlerin doğurabileceği risktir ve bu da yine vade uyumsuzluğundan kaynaklanır. Kısaca örneklendirmek gerekirse, iki yıl vadeli bir uzun pozisyonu ‘korunaklamak’ (‘hedging’) için altı ay vadeli bir kısa pozisyona girildiğinde, eğer getiri eğrisi dikleşiyorsa uzun pozisyonun ekonomik değeri azalacak yani zarar oluşacaktır.

            Temel oran riski; bankanın, aynı yeniden fiyatlama döneminde yer alan yükümlülükleri için uyguladığı faiz oranıyla, aktiflerinin getirisini gösteren faiz oranının, aralarındaki mükemmel olmayan korelasyon nedeniyle farklı büyüklüklerde değişmesinden kaynaklanan bir zarar görme ihtimalidir. Mevduata ödenen faiz oranıyla, bu mevduatın yerleştirildiği hazine bonosu cüzdanın getirisini belirleyen faiz oranının aynı miktarda artmaması ya da azalmaması nedeniyle oluşabilecek kayıplar bu duruma örnek gösterilebilir.  

            Opsiyon (seçimlilik) riski; bankanın aktifini ve pasifini oluşturan ürünler ve finansal anlaşmalardan dolayı muhatap olduğu karşı-tarafların kullanabilecekleri bir seçim hakkı olduğu durumlarda meydana gelir. Şöyle ki; 

· bankanın kredi verdiği bir borçlu bu borcunu kredi anlaşmasında belirlenen vadeden önce geri ödeme hakkına; 

· bankaya mevduat yatıran bir müşteri bu mevduatını bankayla yaptığı anlaşmada kabul ettiği vadeden önce çekebilme hakkına; 

· bankanın bir finansal anlaşma yaptığı karşı-taraf bu anlaşmanın öngördüğü herhangi bir ‘opsiyonu’ uygulama hakkına

sahipse; bu hakların uygulanıp uygulanmayacağının bilinememesi, bankanın bilanço bileşiminin nasıl değişeceğinin de bilinememesi anlamına geleceğinden; böyle bir durumda bankanın faiz oranı riskine maruz kalması kaçınılmazdır. 

            Buraya kadar yapılan kısa tanımlamalardan da anlaşılabileceği gibi faiz oranlarında meydana gelebilecek dalgalanmalar ve karşı-tarafların ellerinde tuttukları bir seçim hakkını kullanmaları, bankanın ulaşmaya çalıştığı gelirlerde ve yine bankanın piyasa değerinde bir takım sapmalara yolaçacaktır. İşte ‘kazançlar’daki (earnings) ve ‘piyasa değeri’ndeki (market value) bu hassasiyet, faiz riskinin yönetilmesinde ortaya iki temel yaklaşım çıkarmıştır; ‘kazanç duyarlılığı’ ve ‘sermayenin piyasa değeri’ yaklaşımları (Koch and Macdonald, 2000; Rose, 1999). 

            b) Faiz Riskinin Ölçülmesi ve Yönetilmesi

            Yönetilecek olan faiz riskinin büyüklüğü yukarıda bahsedilen yaklaşımlardan hangisi kullanılarak ölçüm yapıldığına göre değişecektir. Buna göre; kaçınılmak istenen, bankanın önceden hedeflediği gelirlerde yani kazançlarda meydana gelebilecek bir bozulma ise, vadelerine göre aktif ve pasiflerinin sadece büyüklüklerinin hesaba katıldığı “aralık” (gap) analizini yapmak yeterli olabilecek iken; bankanın piyasa değerinde meydana gelebilecek dalgalanmalardan korunmak (immunization) için kullanılabilecek yöntem, hesaplamaya büyüklüklerle birlikte ‘nakit akışları’nı da katacak olan “vade aralığı” (duration gap) analizi olacaktır. Tekrar etmek gerekirse, burada “yöntem” kelimesi ile anlatılmak istenen bir ‘risk yönetimi’ metodu değil, yönetilecek riskin büyüklüğünün ölçülmesinde kullanılan bir analiz tekniğidir.

            Pekçok kaynak kitapta oldukça ayrıntılı bir şekilde anlatılan bu teknikler çok daha geniş bir şekilde ele alınabilecekleri bir başka yazının konusu olabilir. Bu yazıda sözkonusu teknikler özet olarak açıklanmakla birlikte, esas olarak, “risk yönetimi (analizi) birimi
” tarafından tespit edilmiş belli büyüklükteki bir faiz riskinin banka yönetimi (aktif-pasif komitesi: APKO) tarafından nasıl yönetileceği hususu üzerinde durulmaktadır.

            Banka aktifini ve pasifini yönetmekle görevlendirilmiş olan yöneticiler, kendilerine verilen gelir hedefini gerçekleştirmelerini sağlayacak bir bilançoyu oluşturmak ve bilanço dışı anlaşmaları yapmak üzere, sorumlu oldukları iş alanlarına göre portföylerini oluştururlar. Bunu yaparken, varlıkların (aktiflerin) ve yükümlülüklerin (pasiflerin), daha doğrusu bunları meydana getiren ürünlerin hacimleri, karışımları, getirileri ya da maliyetleri konularında azami duyarlık ve kontrolü sağlamalıdırlar.

Aktifi oluşturan kalemlerle, yükümlülükler kesinlikle ayrı ayrı düşünülmemeli, aksine tam bir bütünlükçü yaklaşım ve koordinasyon içerisinde ele alınmalıdır. Zaten APKO’nun birincil ve en önemli varlık sebebi bu koordinasyonun sağlanarak aktif getirileriyle pasif maliyetleri arasındaki pozitif “marj”ın (spread) stabilize edilmesi ve böylece bankanın hedeflemiş olduğu kazanç rakamlarına ulaşılmasıdır. 

            Risk yönetimi birimi, meydana getirilen bu bilanço karışımının bankayı maruz bıraktığı faiz riskinin büyüklüğünü, basit “aralık” analizi ya da “vade aralığı ” analizi yöntemlerinden birisini kullanarak ölçer. 

            Banka yönetimi (APKO) tarafından belirlenmiş zaman dilimlerinde, faize duyarlı aktiflerin (ticari ve bireysel krediler, menkul değerler cüzdanı vs) miktarı faize duyarlı pasiflerin (vadeli mevduat, bankalardan alınan krediler vs) miktarından fazla ise yani aralık pozitif ise bankanın bilançosu “varlıklara duyarlı”, tersi durumda yani aralık negatif ise “yükümlülüklere duyarlı” diye nitelendirilir. Basit bir ifadeyle;

Aralık = Faize Duyarlı Aktifler – Faize Duyarlı Pasifler

işlemi sonucunda bulunacak rakam, ilgili dönemde (vade diliminde –merdiveninde-) bankanın aktifleri ile pasifleri arasındaki farkı ifade edecektir.

            Pozitif bir “aralık” değerine sahip olan bankanın “net faiz gelirleri”, piyasa faiz oranları yükseldiğinde artacak, tersi durumda ise azalacaktır. Benzer şekilde, “aralık” değeri negatif olan bir banka yükselen piyasa faiz oranlarından zarar görecek, başka bir deyişle net faiz geliri kaybına uğrayacak; piyasa faiz oranlarının düştüğü durumlarda ise daha fazla faiz geliri elde edebilecektir. Bunu da matematiksel olarak göstermek  gerekirse;

Net faiz gelirlerindeki değişim = (Aralık) * (Faiz oranındaki değişim),  bir başka ifadeyle

(NFG = (Aralık) * (i

formülünü kullanmak mümkün olacaktır.

            Aynı şekilde varlıkların ağırlıklı “vade aralığı” yükümlülüklerinkinden fazlaysa ‘pozitif vade aralığı’, tersi durumda da ‘negatif vade aralığı’ söz konusudur. Tüm aktiflerin ve pasiflerin durasyonu yani “ağırlıklı vade aralıkları” hesaplandıktan sonra, faiz oranlarındaki değişimin banka sermayesinin değerinde meydana getireceği değişiklik, aşağıdaki formül kullanılarak hesaplanabilir.

((Sermayenin piyasa değeri) = ((Aktiflerin değeri) - ((Pasiflerin değeri)

            Bu işlemin sonucu da, bankanın varlıklarının gelecekteki nakit akışlarının bugünkü değerlerinin hesaplanması sonucunda bulunan toplam değer ile yükümlülüklerinden doğan nakit akışlarının yine bugünkü değerlerine çevrilerek bulunan toplam değer arasındaki farkı gösterecektir. Tabiidir ki bulunan bu fark yine ilgili döneme, başka bir ifadeyle vade dilimine ait olacaktır.

            Dermine ve Bissada (2002), bu formül üzerinde yaptıkları ufak matematiksel oynamalar sonucunda, (aktiflerin sermayeye oranını ifade eden “finansal kaldıraç oranı”nı da bir şekilde formüle dahil ederek), bilanço yönetimiyle uğraşan herkesin aklında kalması gereken basit ama çok yararlı bir eşitliğe ulaşmışlardır:

((Sermayenin piyasa değeri) / Sermaye = - (Finansal Kaldıraç Oranı) *

                                                                    (Ağırlıklı Vade Aralığı) * (i                                                                  

            Risk yönetimi fonksiyonunu yürüten birim, sayısal hale getirdiği bu faiz riskinin; bankanın net faiz gelirlerinde ya da piyasa değerinde nasıl bir etki doğuracağını, yapacağı senaryo analizleriyle ortaya koyar
. 

             Bu birim çalışmalarının sonucunda, banka bilançosunun taşıdığı faiz riskinin nitelik ve büyüklüğü ile, piyasa faiz oranlarındaki varsayılan değişimlerin bankayı nasıl etkileyeceğine dair bulgularını ve görüşlerini; bunlara karşı banka yönetiminin alması gereken önlemlere ve uygulanabilecek alternatif hareket tarzlarına ilişkin önerilerini APKO’ya sunar.

            APKO, banka yönetim kurulunun oluşturduğu stratejik hedeflere göre belirlediği “kazanç” (net faiz geliri) ya da “sermayenin piyasa değeri” kriterlerini esas alarak, bilançonun taşıdığı faiz oranı riskini bertaraf edecek kararlar alır. Bunu yaparken kullanabileceği başlıca iki taktik vardır:

1) Bankanın net faiz gelirlerindeki hareketliliği bir başka deyişle riski ortadan kaldıracak yönde, ileride gerçekleşeceğini düşündüğü faiz oranı değişikliklerini esas alarak, bankanın bilanço terkibi üzerinde oynamak. Yani aktif ve pasif bilanço kalemlerinin, diğer bir söyleyişle krediler, menkul değerler cüzdanı, mevduat, sendikasyon kredileri gibi ürünlerin büyüklüklerini ve vade yapılarını değiştirmek.

2) En kısa ifadesiyle, “türev ürünler”i kullanmak.

             Geleneksel olarak bankalar faiz riskinin kontrolünü, birinci seçenekte ifade ettiğimiz, bilanço kalemlerinin vade yapıları ve büyüklüklerini değiştirerek sağlamaya çalışagelmişlerdir. Yakın zamanlarda geliştirilen bütünlükçü risk yönetimi sistemleri ise bankaların aktif-pasif yönetim organlarına, bilanço üzerindeki faiz riskini oluşturan unsurları ve özellikle de ‘vade uyumsuzluğu’nu giderebilmelerini, teknik deyimiyle ‘korunaklama’larını (hedging) sağlayabilecekleri, ve kendilerine genel olarak ‘türev ürünler’ ismi verilen, bir takım finansal anlaşmalar yapabilme olanağı sunmaktadır
.

             En çok kullanılanları aşağıda kısaca tanımlanmış olan (finansal) türev ürünlerden halihazırda sadece birkaç tanesi ülkemizdeki bankalar tarafından kullanılabilmektedir. 

Türev Ürünler’den Bazıları

Vadeli işlem sözleşmeleri (financial futures):

Sözleşmenin taraflarına, bugünden belirlenen ileri bir tarihte, üzerinde anlaşılan (standartlaştırılmış) bir finansal varlığı, belirlenmiş bir fiyat ve miktar üzerinden alma hakkı ve satma yükümlülüğü verir. Anlaşmadan doğan kar/zarar günlük olarak hesaplanır ve ödenir (daily margin calls). Sözleşme üçüncü bir taraf (kurum) üzerinden yapıldığı için “karşıtaraf” (kredi) riskini ortadan kaldırır.

İleri oran anlaşmaları (forward rate agreements):

Vadeli işlem sözleşmelerinden farkı, üzerinde anlaşmaya varılan ürün (bono, hisse senedi, kur vb) ya da endeksin standartlaştırılmış olmaması ve tarafların kendi aralarında anlaşabilmeleridir. Günlük ödeme (settlement) yükümlülüğünün bulunmaması da önemli bir farktır. Karşıtaraf riski vardır.

Takas anlaşmaları (Swaps):

Tarafların kararlaştırılmış bir farazi (notional) anapara miktarı üzerinden oluşacak ‘nakit akışları’nın belli bir zaman süresince değiş-tokuş edilmesine dair bir anlaşmadır. Sözgelimi, bir taraf sabit bir faiz oranına göre ödeme yaparken değişken faiz oranı üzerinden tahsilat yapar; diğer taraf içinse bunun tersi geçerlidir.

En çok kullanılan ‘takas’ sözleşmeleri, faiz oranları, döviz kurları ile, hisse senedi ve mal fiyatları üzerinden yapılanlardır.

Opsiyon anlaşmaları (Options):

Taraflardan birisine, önceden belirlenmiş bir ‘varlığı’ yine önceden belirlenmiş bir tarihte ve kararlaştırılmış bir fiyata ‘alma’ veya ‘satma’ hakkı veren, ancak bu konuda herhangi bir mecburiyet yüklemeyen bir finansal anlaşmadır. Yapısı itibariyle ‘sigorta’ya benzer.

Swaption (Seçenekli-Takas):

Alıcısına ileri bir tarihte yapılabilecek, önceden belirlenmiş bir takas anlaşmasını yapma hakkını veren, fakat onu bu sözleşmeyi yapmaya zorunlu tutamayan bir anlaşmadır.

Makroekonomik koşullar, özellikle de para ve kur politikalarıyla çok sıkı bir bağı olan bu tür piyasaların ülkemizdeki tek örneği, 1994 yılında İstanbul Menkul Kıymetler Borsası bünyesinde kurulmakla birlikte, mevzuatı 2001 yılında oluşturulan ve işlem hacmi bakımından henüz çok sığ bir piyasa olan ‘İMKB Vadeli İşlemler Piyasası’dır (bak. İMKB,2002; Erol, 1994 - özellikle Bölüm 6).

            Bir finansal sistemde, her birisi ayrı bir inceleme konusu olan bu ürünlerin kurumsal piyasaları tam olarak oluşturulamamış, ilgili operasyonel, mali, ve hukuksal altyapılar düzenlenmemiş, nihayet bu ürünlerin işlem hacimleri ile piyasa derinlikleri belli büyüklüklere ulaşmamışsa; böyle bir finansal sistemde “risk yönetimi” uygulamalarının istenen gelişmişlik ve incelmişlik (sophistication) düzeyine gelmesi fiilen mümkün değildir.

            Bilançonun taşıdığı faiz oranı riskinin APKO tarafından türev ürünler kullanılarak korunaklanması; faiz oranlarında meydana gelebilecek değişimlerden, faiz ve vade aralıklarının büyüklüklerine göre etkilenmesi muhakkak olan günlük nakit işlemlerden kaynaklanabilecek kayıp ya da kazançların, ileri bir tarihte canlılık ve geçerlik kazanacak olan bir finansal pozisyonun sağlayacağı kazanç ya da kayıpla becayiş edilmesidir.

            Bu taktikle riskin yok edilemezse bile azaltılması kesindir, çünkü böyle bir pozisyon alınmadığı taktirde gerçekleşebilecek zarar ya da kazanç; herhangi bir korunaklama ürününün kullanıldığı zaman elde edilecek zarar ya da kazançtan, eşyanın doğası gereği, daha fazla olacaktır.

            ‘Sermayenin piyasa değeri’nin muhafaza edilmesini esas alan “ağırlıklı vade aralığı” yaklaşımında ise türev ürünler APKO’ya, nakit (gerçekleşmiş) rakamlarda herhangi bir değişiklik yapmadan ve ilave bir “sermaye yükümlülüğü”ne maruz kalmaksızın, bilançonun ağırlıklı vade ortalamasını ve vade aralığını değiştirebilmek gibi çok önemli bir olanak sunmaktadır.

             Burada dikkat edilmesi gereken en önemli nokta ise; türev ürünlerin faiz riskini yönetmek için kullanılabilecekleri gibi, bunlardan aynı şekilde “spekülasyon” amacıyla da yararlanılabilmesidir. 

            Bu amaçla girilen finansal anlaşmalar, riski yönetmek bir yana, banka için yıkıcı
 olabilecek ilave riskleri getirmesi nedeniyle APKO’nun özellikle kaçınması gereken hareket tarzlarıdır. Risk yönetimi fonksiyonunun içerdiği denetim ve kontrol unsurları işte böyle durumlarda devreye girmeli ve bankanın sağlıklı ve güvenli bir temel üzerinde varlığını sürdürmesinde menfaati olan herkesi (yönetim kurulu, çalışanlar, paysahipleri, denetim otoriteleri, yatırımcılar ve tabii ki kamuoyu – İngilizce’deki “stakeholders”) anında ve etkili bir şekilde uyarmalı, ve alınması gereken tedbirleri derhal uygulamalıdır.

            Federal Reserve Bank of Boston’da ekonomist olarak görev yapan K.Simons (1995), ABD’de aktif büyüklükleri 100 milyon USD’den büyük ticari bankaların faiz riskini yönetmek için hangi türev ürünleri hangi hacimlerde kullandıkları konusunda ‘ampirik’ veri sunan makalesinde, finansal türev ürünlerin bankayı karşı karşıya bırakacağı ilave risklerin neler olduğunu; piyasa, likidite, kredi, operasyonel ve yasal riskler başlıkları altında yeterince açık bir şekilde anlatmaktadır.

V. Sonuç Yerine

Akademisyenler herhangi bir yazılı çalışmanın başlığına bir soru ifadesinin koyulmasını önermezler haklı olarak. Soranın sorduğu soruyu yanıtlayamaması riski önemli bir çekince oluşturur. Bu yazının başlığındaki soru cümlesi yazarının cevabı bildiği ve bunu ilan edeceği iddiası ile seçilmedi. Amaç herşeyden önce, ülkemizde böyle bir “soru”nun var olduğuna dikkat çekmekti, sonra da elden geldiğince yanıt ararken başkalarını da aramaya davet etmek
.

Özetle;

· Risk yönetimi, aktif-pasif yönetimiyle birlikte bir organizasyona “banka” adının verilip verilemeyeceğini belirleyen en temel yönetim fonksiyonlarından birisidir.

· Doğruluğundan kimsenin emin olamadığı bir takım hesaplama teknikleri kullanarak bir “riske maruz değer” rakamına ulaşmak, ve buna dayanarak banka sermayesini belirli bir standart orana göre yeterli sayılan bir seviyede tutmak, bir bankada gerçekten “risk yönetimi” yapıldığını ve o bankanın kendisini “emniyete” aldığını göstermez.

· Bankanın (klişe deyimle, güvenlik görevlisinden yönetim kurulu başkanına kadar) edinebildiği “risk kültürü” bu konudaki en önemli referans noktalarından  birisidir.

· Etkin ve etkili APKO’lar (ve de onu oluşturan yöneticiler) gitmek istedikleri yeri, ‘hedef’lerini bilirler ve hedefe giden yolda, kısa süreli çıkarları uzun dönemde sağlayabilecekleri gerçek ‘değer’lere tercih etmezler. ‘Risk yönetimi’ birimleri ve ilgili tüm birimler tarafından kendilerine sunulan analizleri/raporları inceleyerek, üstlendikleri risklerin bankaya ne getireceğini ve neler götürebileceğini kestirirler. Buna dayanarak bankanın ‘gelirler’ini ve ‘sermaye’sini koruma altına alacak kararlar alır, uygular ve uygulatırlar.

· Faiz riski, banka bilançosunu oluşturan varlıklarla (aktif) yükümlülüklerin (pasif) vade ve faiz oranı (daha doğru ifadeyle sağladıkları nakit akışı miktarı) farklılıkları nedeniyle meydana gelen ‘aralık’ların doğurduğu bir risk türü olması sebebiyle ve tam da bu nedenle doğrudan APKO’nun yetki ve sorumluluk alanındadır, onun tarafından yönetilmelidir.

Son söz olarak, faiz riskinin yönetilmesini ana konu olarak seçen bu yazıda, buraya kadar yapılan açıklamaların okuyucunun zihninde “APKO’nun sadece faiz riskinin yönetilmesinde etkin olması gerektiği” gibi yanlış bir düşünce oluşturmamasını sağlayabileceği; hem de konuya bu işlerin vatanı sayılan ABD’den bir bakış açısı getireceği düşüncesiyle, IPS-Sendero Institute’den J. Weiner’in (1997) sözlerini alıntılamak yerinde olacak gibi:

“ ...ABD bankaları ‘aktif-pasif yönetimi’ni (ALM) daha çok ‘riske yönlenmiş’ hale getirebilirlerse onun perspektifini daha çok genişletmeyi öğrenebilirler......ABD bankaları ALM için faiz riski yönetiminden daha fazla şeyler olduğunu öğrenmek zorundalar. Aktif-pasif komitesi (ALCO) aracılığıyla merkezileştirilmiş geniş tabanlı bir yaklaşım ABD bankalarının; tüm genel risk pozisyonlarını daha iyi yönetebilmelerine ve; aktif pasif yönetimi (ALM) için faiz riskinden daha fazlası olduğunu nihayet anlamaya başlayan ‘düzenleyici otoritelerin’ sorularını daha iyi cevaplamalarına yardımcı olacaktır.” 

Bir kere daha tekrar etmek pahasına da olsa; ülkemizdeki, başta düzenleyici otoriteler olmak üzere konuyla ilgisi olan herkesin farkına varması gereken ise; risk yönetiminin “standart metot”tan daha fazla birşeyler olduğu ve daha da önemlisi, etkili bir “risk yönetimi faaliyeti”ne giden yolun kurumsallaşmış bir “aktif pasif yönetimi fonksiyonu”ndan geçtiğidir.

Dipnotlar

1. Bu konuda bankaları diğer firmalardan ayıran en önemli fark birincilerin faaliyetlerini büyük ölçüde yabancı kaynaklara (özellikle de mevduata) dayanarak yapmaları, yani finansal kaldıraç oranlarının diğerlerinden çok daha yüksek olmasıdır ki, zaten bunların ‘en fazla gözetim ve denetime mazhar’ olmalarının sebeplerinden birisi de budur.

2. Bu yazının kapsamı dışında bırakma anlamındadır. Yoksa, bu satırların yazarı bankalarımızda ‘yönetim kurulu’ndan başlayarak yeni bir örgütlenme modeline gidilmesinin kaçınılmaz olduğunu düşünmektedir. Yönetim kurulları halihazırdaki “etkisiz eleman” konumundan, organizasyonla ilgili her türlü icrai (executive) karar ve işlemin gerçek kaynağı olan bir yapıya kavuşturulmalıdır.

3. Bu sonuncu kitabın birinci bölümünün birinci cümlesi aynen şöyle: “Aktif Pasif Yönetimi, herhangi bir finansal kuruluşun finansal risk yönetimidir.” 

4. Daha önce herhangi bir yerde Türkçe karşılığına rastlamadığım “hedge” ve “hedging” kelimeleri, tarafımdan sırasıyla “korunak” ve “korunaklamak” olarak tercüme edilmiştir.

5. Basel Komitesi Ocak 2001’de yayınladığı “Faiz Oranı Riskinin Yönetilmesi ve Denetlenmesi için Prensipler” başlıklı dökümanda da bir takım ilavelerle aynı hususları yinelemektedir.

6. Her ne kadar ülkemizde birimlerin adı “risk yönetimi” diye yaygınlaşmış olsa da, savunulan yönetim tarzından dolayı bu birimlerin “risk analizi” ya da benzeri başka bir isimle adlandırılmasının daha doğru olacağı düşünülmektedir.

7. Bunu yapabilmesi için sözkonusu birimlerin aynı zamanda makroekonomik gelişmeleri takip ve analiz edebilme, piyasa faiz oranlarının hangi yönlerde ve büyüklüklerde değişebileceğini kestirebilme yetenek ve yeterliğine sahip elemanları da içermesi banka için çok önemli bir artı değer sağlayacaktır.

8. Ülkemizde bugün birinci seçenekte değinilen geleneksel APKO uygulamaları bile ne yazık ki birçok banka tarafından olması gerektiği gibi uygulanamamaktadır. İki-üç yıl gibi çok kısa bir zaman diliminde 19 bankanın batması ve hiç de azımsanmayacak sayıdaki muhtelif büyüklükte bankaların da çok zor durumlar yaşaması, herhalde bu yargıyı desteklemek için yeterli bir göstergedir.

9. Risk yönetimi konusunda en küçük ilgisi olan herkesin karşısına çıkmış olduğunu düşündüğümüz, İngiliz bankası Barings’in başına gelenler, bu yıkıcılığın ne kadar amansız olduğunu göstermesi bakımından çok güzel bir örnektir. 

10. 15 Mart 2002’de T. Bankalar Birliği’nin Akmerkez ofis binasında, hemen tüm bankaların risk yöneticilerinin ve BDDK yetkililerinin katıldığı bir toplantıda, tarafımdan sorulan bir sorunun doğurduğu tartışmanın zihnimdeki yansımaları bu makalenin yazılmasında önemli bir saik olmuştur.
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