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Kategorizasyonlarina Gore Simule
Edilen Portfoylerde Degerlemesi ve

Degerleme Sonuglarinin Analizi

Ozet
Bu makalede optimal menkul kiymet portféylnin segimine iliskin kararin veril-
mesine katki sunmak amaciyla sanal portfoyler olusturulmustur. Olusturulan bu
portféylere hesaplanan itfa edilmis maliyetler ve gergeklesmis piyasa fiyatlari uy-
gulanarak, mali tablo sonuglarina olan yansimalari analiz edilmistir. Hazine’'nin
Turk Lirasi cinsinden ihrag ettidi degisken kupon faizli, sabit kupon faizli ve iskon-
tolu devlet tahvillerinden birer 6rnek segilmistir. Segilen bu kiymetlere iliskin et-
kin faiz yontemine gore hesaplanan net bugiinki degerlerindeki gelisim trend ve
kargilastirmali analiz yontemleri kullanilarak incelenmistir. Yapilan analizler so-
nucunda, gergede uygun deger farki gelir tablosuna yansitilan alim satim amag-
It finansal varlik grubuna siniflanan menkul kiymetlerin, mali tablo sonuglarini li-
kidite ve vade uyumu agisindan olumlu etkiledigi gdzlenmistir ancak trend analizi
cercevesinde donem kar zararinin istikrarsiz bir seyir izlemesi sebebiyle portfoy

agirhdinin olabildigince dusik tutulmasi gerektigi bulgusuna ulasiimistir.
Anahtar Kelime: Finans Piyasalari, Bankacilik.

The Valuation of Public Borrowing Notes within
Bank Portfolio in the Simulated Portfolio According
to Financial Tools Classifications within the
Framework of TAS (TMS) 39 and Analysis of the

Results of Valuation
Abstract

In this article, virtual portfolios were formed in order to contribute to the decisi-
on of selecting optimal securities portfolio. Calculated amortized costs and reali-
zed market prices were applied to these virtual portfolios, in this way reflections
of this application upon financial results were analysed. Out of the government
bonds issued as Turkish Lira, one samples of floating and fixed rate notes toget-
her with discounted note were selected. Development of net present value of the-
se selected securities calculated according to effective interest method was exa-
mined by using trend anaysis and comparative anaysis method. According to re-
sults of the analysis, it was observed that the securities classified under trading
group of financial assets which were reflected to income statement of fair value
difference influenced financial results positively in terms of liquidity and maturity
match, however, it was concluded that porfolio weight should be kept as low as
possible since profit for the period moved in a instable way within the context of

trend analysis.
Keywords: Financial Markets, Banking.
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1. Giris

Finansal araclarin ol¢iimiinii ve degerlemesi-
ni esas alan Uluslararasi Muhasebe Standar-
di (UMS) 39, Uluslararas1 Muhasebe Standartla-
r1 Kurulu (UMSK) tarafindan ilk defa 2000 y1lin-
da yayimlanmis ve ilgili iilkelerde yer alan islet-
melerde 2001 yilindan itibaren uygulanmaya bas-
lanmistir. Tiirkiye’de de Uluslararast Muhasebe
Standartlari’nin Tiirkgeye cevrilerek aslina uygun
sekilde yorumlanmast amaciyla UMSK’ya benzer
bir yapilanma olan Tiirkiye Muhasebe Standartla-
r1 Kurulu (TMSK) kurulmustur. UMS 39’un Av-
rupa Birligi tilkelerinde 01.01.2005 tarihinden iti-
baren uygulanma kararin1 miiteakip, Tirkiye’de
de UMS 39 ile uyumlu olarak “TMS 39 Finan-
sal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme” standar-
di1 31.12.2005 tarihinden sonraki hesap donemleri
icin uygulanmak tizere 03.11.2006 tarihinde resmi
gazetede yaymlanmigtir. UMS ve TMS 39 finansal
varliklarin degerlemesi ve 6zellikle degerlemenin
finansal tablo sonuglarin1 6nemli dlgiide degistir-
mesi gibi bir siireci beraberinde getirmistir.

TMS 39’daki muhasebe ve degerleme esaslari-
nin finansal tablolar1 hazirlayan kisilerce ¢ok iyi
bir sekilde anlasilip 6ziimsenmesi gerekir. Nite-
kim finansal varliklarin ilk defa kayda alinmala-
11 ile baslayan ve degerleme ve bilango dis1 bira-
kilma ile sonuglanan siiregte, mali tablolarin stan-
darda uygun bir sekilde hazirlanmasi ¢ok 6nemli
hale gelmektedir. Finansal tablolarin hazirlanma-
s1 slirecinde var olmayan fakat bu siirecten etki-
lenen finansal tablo kullanicilari (yatirimeilar, di-
zenleyici otorite vb.) acisindan da standart 6nem
arz etmektedir.

Standart ¢ercevesinde finansal varligin ilk alimda
satin alma amacina uygun olarak hangi muhasebe
portfoyiline siniflanmasi ve portfoy siniflamasina
iligkin dagilimin nasil olmasi gerektigi karar1, mali
tablo sonuglarin1 dogrudan etkileyen bir siire¢ ol-
masi sebebiyle, aktif pasif komitesinin vermesi ge-
reken bir karardir. Bu kararin mali tablo sonuglari
acisindan finansal kuruma azami fayday1 saglaya-
bilmesi uygun portfoy se¢imiyle miimkiindiir. Bu
itibarla bu calismada elde edilen bulgularin, finan-
sal tablo hazirlayicilart kadar, sonuglar1 agisindan
finansal tablo kullanicilar igin de faydali olmasi
beklenmektedir.

2009 yili Aralik aymin ilk giinlerinde bankaci-
lik sektoriiniin finansal sonuglar incelendiginde,

menkul degerlerin bankacilik sektdrii toplam ak-
tif buytkligi icerisindeki payinin % 32.38 oldu-
gu goriilmiigtiir. Bankalarin toplam menkul kiy-
met plasmanlarini olusturan bu oranin, % 98’ini
kamu bor¢lanma senetleri olustururken, 6zel sek-
toriin ihrag ettigi borglanma senetleri % 2 ile sinir-
11 kalmistir. Bu veriler bize bankalarin aktif kom-
pozisyonu igerisinde kamu borglanma senetleri-
nin énemli bir paya sahip oldugunu goéstermekte-
dir. Bankalarin menkul kiymet plasmanlarinin ne-
redeyse tamaminin kamu borglanma senetlerin-
den olusmasi, kamu bor¢lanma ihtiyaci sebebiy-
le, Hazine nin birincil piyasalarda kamu borglan-
ma senetleri ihrag etmek suretiyle aktif olarak yer
almasindan kaynaklanmaktadir. Mali piyasalarda
0zel sektoriin ihrag ettigi bor¢lanma senetlerinin
yok denecek kadar az olmasi, yatirimcilarin tagidi-
&1 kredi riski sebebiyle bu enstriimanlari tercih et-
memelerinin dogal bir sonucudur.

UFRS ve TFRS’ye gore, finansal varliklar, gerge-
ge uygun deger farki gelir tablosuna yansitilan, sa-
tilmaya hazir ve vadeye kadar elde tutulmasi 6n-
goriilen olmak iizere degerleme yontemleri fark-
11 bu li¢ muhasebe portfoyilinde siniflanabilmekte-
dir ve temelde, rayic deger ve i¢ verim yontemleri
kullanilmaktadir. Ozellikle piyasada volatilitenin
yiiksek oldugu donemlerde bankanin mali tablo
sonuglari, degerlemede rayi¢ deger yontemi kulla-
nildiginda istikrarsiz bir seyir izlemektedir. Bu ¢a-
ligmada belirli bir periyottaki birbirini izleyen do-
nemler igin piyasa fiyatlari (IMKB, Bloomberg,
TCMB) ve i¢ verimli fiyatlar kullanilarak, piyasa
degeri ve i¢ verimli deger hesaplamalar1 yapilmis
ve portfoy sinifina gére mali tablolara olan etki-
si trend analizi yontemi uygulanarak incelenmistir.
Boylece portfoy smiflamasinda uygun portfoyiin
secimine iligskin sonuglara ulagilmaya c¢aligilmistir.

2. Tiirkiye’de Kamu Bor¢lanma Senetlerinin
Ulusal Mevzuat ve Uluslararas1 Standartlar
Cercevesinde Degerlemesi

Kamu borg¢lanma senetleri, Tiirkiye Cumhuriyeti
adina Hazine Miistesarlig1 tarafindan kamu finans-
maninin saglanmasi amaciyla finansal aracilar ka-
naliyla genis halk kitlelerine sunulabilen kisa veya
uzun vadeli bor¢lanma araglaridir. Bu c¢alismada,
banka portfoyilindeki kamu borglanma senetlerinin
degerlemesinin konu edilmesi, giiniimiizde oldu-
gu gibi gelecekte de bankalarin s6z konusu enstrii-
manlara olan ilgisinin devam edecegine iliskin 6n-
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goriimiizden kaynaklanmaktadir.

Bu boliimde kamu borglanma senetlerinin Serma-
ye Piyasasi Kurulu’nun Finansal Araglarin Deger-
lemesine iliskin Tebligi Uyarinca, TFRS ve UFRS
acisindan, Vergi Usul Kanunu’na gore ve Tiirk Ti-
caret Kanunu’na (TTK) gore degerlemesinde han-
gi yontemlerin izlenecegi agiklanmistir.

2.1. Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari,
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar
Acisindan Degerleme

Finansal araglarin o6l¢limiinii ve degerlemesini
esas alan UMS 39, UMSK’nin iist diizey calis-
ma grubu olan, Uluslararas1 Muhasebe Standart-
lar1 Komitesi tarafindan ilk defa 2000 yilinda ya-
yimlanmis ve ilgili tilkelerde yer alan isletmelerde
01.01.2001 tarihinden itibaren uygulanmaya bas-
lanmustir. Yeni bir standarda ihtiya¢ duyulmasinin
sebebi temelde, birgok alternatif 6lgme ve deger-
leme yonteminin kullanilmasinin, finansal tablo-
larin kryaslanabilirligini giiclestirmesidir (Miolo,
2000:2). Tiirkiye’de ise UMSK’ya benzer bir ya-
pilanma ile TMSK, 2499 sayili Sermaye Piyasa-
s1 Kanunu’na 18.12.1999 giin ve 4487 sayili Ka-
nunla eklenen Ek-1’inci madde uyarinca kurul-
mus ve 07.03.2002 tarihinde ilk toplantisini yapa-
rak faaliyete gecmistir. Mali ve idari 6zerkligi bu-
lunan TMSK’nin yapilan ilk toplantiya iligkin ka-
rar1 14.04.2002 tarih ve 24726 sayili Resmi Gaze-
tede yaymlanmistir. TMSK tarafindan TMS/TFRS
adiyla yayimlanmakta olan standartlar, UMSK ta-
rafindan yayimlanan standart ve yorumlarla bire-
bir uyumludur. Finansal araclarin 6l¢iimii ve de-
gerlemesiyle ilgili standart olan UMS 39 ile uyum-
lu olarak, “TMS 39 Finansal Araglar: Muhasebe-
lestirme ve Olgme” Standardi 31.12.2005 tarihin-
den sonra baslayan hesap donemleri i¢in uygulan-
mak tizere ilk olarak 03.11.2006 tarih ve 26335
sayili Resmi Gazete’de yayinlanmistir. Standart-
lar ¢cer¢evesinde temelde agagida yer alan finansal
arag kategorilerinden s6z edilebilir.

2.1.1. Gergege Uygun Deger Farki Gelir
Tablosuna Yansitilan Finansal Varhklar

Bu grupta yer alan finansal varliklar gergege uy-
gun degerle degerlenir ve gercege uygun deger
cogu kez piyasa fiyatidir ve finansal varligin elde
etme maliyeti ve piyasa degeri arasinda olusan de-

gerleme farklar1 donem kar zararina aktarilir. Ak-
tif bir piyasada islem goren bir finansal aracin ger-
¢ege uygun degerinin belirlenmesindeki amag, is-
letmenin aninda erisim imkanina sahip oldugu en
avantajli aktif piyasada anilan araca iliskin olarak
bilango tarihi itibariyle yapilacak bir islemin fiya-
tina ulagsmaktir. Aktif piyasada kayith s6z konusu
fiyatlarin yayinlanmakta olmalari, ger¢ege uygun
degerin en énemli kanitidir ve bu durumda finan-
sal varlik ya da finansal borglarin 6lgiimiinde s6z
konusu yayinlar kullanilir (IAS 39; AG 71).

Aktif piyasada bir oranin (fiyattan ziyade) kayit-
I1 bulunmasi durumunda, isletme, gercege uygun
degerin tespitinde kullandig1 degerleme yontemi-
ne girdi olarak s6z konusu orani kullanir. Piyasa-
da kayith oranin ilgili aracin degerlenmesinde pi-
yasa katilimcilarmin dikkate alacaklar1 kredi riski
veya diger faktorleri icermemesi durumunda, is-
letme bunlar1 goz Oniline alarak gerekli diizeltme
islemini yapar (IAS 39; AG 71). Finansal aracla il-
gili aktif bir piyasanin bulunmamasi durumunda,
gercege uygun deger asagida belirtilen degerleme
yontemlerinden biri kullanilarak tespit edilir. a) 11-
gili aracla biiyiik ol¢iide benzer olan bagka bir ara-
ca iligkin olarak karsilikli pazarlik ortaminda, bil-
gili ve istekli taraflar arasinda yapilan islemlerdeki
gercege uygun degerin referans alinmasini, b) Ge-
lecekteki nakit akislarinin net simdiki degerini ve
¢) Opsiyon fiyatlama modellerini igerir.

Finansal aracin fiyatlandirilmasinda piyasa ka-
tilimeilan tarafindan miistereken kullanilmakta
olan bir degerleme yonteminin bulunmasi ve ani-
lan yontemin giincel piyasa islemlerinde olusan fi-
yatlarin giivenilir bir tahminini sagladigmin ka-
nitlanabilmesi durumunda, isletme s6z konusu bu
yontemi kullanir.

2.1.2. Satilmaya Hazir Finansal Varhklar

Satilmaya hazir finansal varliklarda, varligin ni-
teligine gore muhasebe sekli degismektedir. Bu
grupta siniflanan finansal varliklar da gercege uy-
gun deger farki gelir tablosuna yansitilan olarak
smiflanan menkul kiymetlerin degerlemesinde ol-
dugu gibi gercege uygun degerle degerlenir, an-
cak deger artis ve azalislar1 dogrudan kar veya za-
rar yazilmayip, bilancoda degerleme farklar1 he-
sabinda biriktirilir. Bu varliklar 6z sermaye arag-
lar1 (hisse senedi vb.) olabilecegi gibi, getirisi fai-
ze bagli menkul kiymetler (hazine bonosu, devlet
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tahvili vb.) de olabilir.

2.1.3. Vadeye Kadar Elde Tutulmasi
Ongoriilen Finansal Varhiklar

Bunlar 6zellikle bir vade tasiyan menkul kiymet-
lerdir. Devlet tahvili, hazine bonosu, eurobond,
varliga dayali menkul kiymet gibi finansal var-
liklardan olusur. Hisse senetleri veya gayrimen-
kul yatirnm fonlar1, katilim belgeleri gibi belirgin
bir vadesi olmayan menkul kiymetler bu grupta
siniflandirilamazlar (Orten, Kaval ve Karapinar,
2008:477).

Vadeye kadar elde tutulmas1 dngdriilen yatirimlar,
isletmenin vadeye kadar elde tutma niyet ve imka-
ninin bulundugu, sabit veya belirlenebilir nitelikte
Odemeler igeren ve sabit bir vadesi bulunan, asagi-
dakiler diginda kalan tiirev olmayan finansal var-
liklardir (IAS 39; AG.9).

(a) Isletmenin ilk muhasebelestirme sirasinda ger-
cege uygun deger farki gelir tablosuna yansitilan
olarak sinifladig1 finansal varliklar; (b) isletmenin
satilmaya hazir olarak tanimladig1 finansal varlik-
lar ve (c) Kredi ve alacak tanimina giren finansal
varliklar.

2.2. Vergi Usul Kanunu’na Gore Degerleme

TMS 39 kapsamindaki gercege uygun deger farki
gelir tablosuna yansitilan, satilmaya hazir ve vade-
ye kadar elde tutulmasi 6ngoriilen finansal varlik
grubundan herhangi birine siniflanan kamu borg-
lanma senedi i¢in vergisel acidan degerlemede
borsada degeri olusuyor ise borsa rayici esas alina-
rak hesaplanan rayi¢ deger, borsa rayici yoksa ik-
tisap bedeline vadesinde elde edilecek gelirin ikti-
sap tarihinden degerleme tarihine kadar olan siire-
ye isabet eden kisminin eklenmesi suretiyle bulu-
nan deger kullanilir (VUK, md.279). Gergege uy-
gun deger farki gelir tablosuna yansitilan finansal
varlik grubunda izlenen kamu bor¢lanma senet-
lerinin aktif bir piyasasinin olmasi gerektiginden
hareketle borsa rayicinin kullanilmasi1 ve deger-
lemeden dogan farklarin dénem kar zararina inti-
kal ettirilmesi s6z konusudur. Bu anlamda gerge-
ge uygun deger farki gelir tablosuna yansitilan fi-
nansal varlik grubu igin VUK ve TFRS/UFRS agi-
sindan degerlemede bir farklilik s6z konusu degil-
dir. Vadeye kadar elde tutulmas1 dngoriilen finan-

sal varlik grubunda izlenen kamu borglanma se-
netleri ise, VUK a gore borsa rayi¢ degeri veya ak-
tif bir piyasasinin bulunmamasi halinde iktisap be-
deline iktisap tarihinden degerleme tarihine kadar
olan siireye isabet eden iglemis faizin eklenmesi
ile bulunan deger ile degerlenir. Bu ekleme yapi-
lirken basit faiz esas alinmaktadir. Bu nedenle va-
deye kadar elde tutulmasi 6ngoériilen finansal var-
liklar agisindan VUK ’a gore degerleme ile TFRS/
UFRS’ye gore degerleme arasinda farklilik bulun-
maktadir. Zira vadeye kadar elde tutulmasi 6ngo-
riilen finansal varlik grubunda izlenen kamu borg-
lanma senetleri itfa edilmis maliyet ile degerlenir-
ken, VUK, bu kiymetler i¢in degerlemede borsa ra-
yicinin esas almmmasini, borsa rayicinin bulunma-
mas1 durumunda iktisap bedeline basit faiz yonte-
mine gore hesaplanan islemis faizin ilave edilmesi
ile bulunan degerin esas alinmasini kabul etmekte-
dir. Degerleme konusu finansal varlik VUK’a gore
borsa rayici ile degerleniyor buna karsilik standar-
da gore itfa edilmis maliyet ile degerleniyor ise ti-
cari kar/mali kar farki olusacak ve vergi matrahi-
na ekleme ve indirime konu olacaktir. Yine bu uy-
gulamanin bir sonucu olarak satilmaya hazir var-
liklara iligkin ertelenmis vergi varligi ve ertelen-
mis vergi yiikiimliliigi dogacak ve bilangoya ali-
nacaktir (IAS 12, md.5). Borsa rayici olmayan va-
deye kadar elde tutulmasi 6ngoriilen finansal var-
liklar VUK’a gore iktisap bedeli ve iktisap bede-
line ilave edilen iktisap tarihinden degerleme ta-
rihine kadar olan donem igin basit faiz yontemi-
ne gore hesaplanan islemis faizden olusan degerle
degerlenirken, standarda gore itfa edilmis maliyet
ile degerlenmektedir. Burada da VUK ’a gore basit
faiz yontemi ve standarda gore etkin faiz yontemi
kullanilarak faiz hesaplamasi yapildigindan faiz
tutarlari arasinda fark olacaktir. Ancak yontemden
kaynaklanan bu fark 6énemli bir fark olmadigindan
VUK a aykirilik teskil etmemektedir.

2.3. Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Finansal
Araclarin Degerlemesine iliskin Tebligi
Uyarinca Degerleme

Finansal tablolarin hazirlanmasinda isletme-
ler, Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen haliy-
le Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 / Finansal
Raporlama Standartlarin1 (UMS/UFRS) uygular-
lar ve finansal tablolarin Avrupa Birligi tarafin-
dan kabul edilen haliyle UMS/UFRS’lere gore ha-
zirlandig1r hususuna dipnotlarda yer verirler. Bu
kapsamda, benimsenen standartlara aykiri olma-
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yan, TMSK tarafindan yayimlanan TMS/TFRS
esas almir (SPK, md, 5). SPK yayimladig1 Teb-
lig ile finansal raporlamaya iliskin olarak UMS/
UFRS’lere atifta bulunarak, bu standartlara aykir
olmayan TMS/TFRS’lerin esas almacagimi belirt-
mis ve dolayisiyla finansal araglarin degerleme-
sinde UMS 39’a aykir1 olmayan, TMS 39 hiikiim-
lerinin uygulanmasini kabul etmistir. Avrupa Birli-
gi tarafindan kabul edilen UMS/UFRS nin UMSK
tarafindan yayimlananlardan farklar1t TMSK tara-
findan ilan edilinceye kadar UMS/UFRS’ler uygu-
lanir (SPK, ge¢. md, 2).

2.4. Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Degerleme

Tahviller, anonim sirketlerle kamu kurumlarinin
cikarmig olduklar1 uzun vadeli borg senetleridir.
Burada ¢alismayi ilgilendiren kamu bor¢lanma se-
netleri oldugundan devlet tahvilleri ve hazine bo-
nolarinin Tiirk Ticaret Kanunu’na (TTK) gore de-
gerlemesinde hangi yontemin izlenecegi agiklan-
migtir.

Sermaye sirketlerinde, borsada rayici bulunan his-
se senetleri ve tahviller en ¢ok bilango giiniinden
bir ay evveline ait miiddet i¢indeki ortalama rayig
iizerinden; borsada rayici bulunmayan hisse sene-
di ve tahviller faiz, temettii gibi gelirler ve kiymet-
lerindeki herhangi bir azalma gz 6niinde bulun-
durulmak suretiyle ve maliyet kiymetlerini gegme-
mek tizere degerlenirler. Yabanci borsalarda iglem
goren hisse senetleri ve tahvillerin degerlemesin-
de degerlemenin yapildigi ay i¢inde yabanci borsa
tarafindan tescil edilmis ortalama rayi¢ esas alinir.
Ayrica, bu kiymetlerin bedellerinin transferindeki
giicliiklerin, yapilmasi gerekli masraflarin hesaba
katilmas1 gerekir (TTK, md.462). TTK hiikiimle-
rine gore borsada rayici bulunan hisse senetleri ve
tahvillerin degerlemesinde herhangi bir sinirlama
konmamuistir. Buna karsilik, borsada rayici olma-
yan hisse senetleri ve tahviller i¢in azami bir sinir
olarak maliyet bedeli kabul edilmistir.

3. Literatiir Ozeti

Konuyla ilgili literatiir incelendiginde; Amerika
Birlesik Devletleri’nde, bazi menkul kiymetleri
gercege uygun degerle degerlemenin banka gelir
tablosu ve 6z kaynagi {izerinde olusan dalgalan-
manin etkisini tespit etmek i¢in arastirmalar yapil-
mustir. Barth, Landsman ve Wahlen (1995:577-

605) ornek olarak sectikleri Amerikan bankala-
11 tizerinde, 1971 ve 1990 yillar1 arasinda menkul
kiymetlerle ilgili gergege uygun degere iliskin da-
talar1 bankalarin raporlarindan elde ederek bir ¢a-
lisma gerceklestirmislerdir. Ilgili dSnemde, men-
kul kiymetleri gercege uygun degerle degerleme-
nin finansal sonu¢larinin, tarihi maliyetle degerle-
menin finansal sonuclarina gore daha dalgali bir
seyir izledigi bulgusuna ulagilmistir.

Bernard, Merton ve Palepu (1995:1-32) gercege
uygun deger yonteminin Danimarka bankalarinin
muhasebe uygulamalar {izerindeki etkisi {izerine
bir ¢alisma yapmislardir. Calismada gergege uy-
gun degerle degerlemenin Danimarka bankalari-
nin karlarindaki dalgalanmay {i¢ dort kata kadar
artirdigini ortaya koymuslardir.

Yonetani ve Katsuo (1998:33-43) 87 Japon ban-
kast iizerinde, 1989 yilinda baslayip 1996 yilinda
sona eren donem i¢in bir caligsma yapmiglardir. Ca-
lismada, gercege uygun deger muhasebesi uygu-
landiginda elde edilen finansal sonuglar daha dal-
gal1 bir seyir izlese de, bu artan dalgalanma kesin
bir sekilde ekonomik riski yansitmamaktadir.

Gebhardt, Reichardt ve Wittenbrink (2003), Al-
man bankalar1 {lizerinde “Bankacilik sektoriinde
finansal enstriimanlarin muhasebesi ve bir simii-
lasyon modeli ile varilan sonuglar” adli bir ¢alis-
ma yapmislardir. Yapilan ¢alisma mevcut UMS 39
hiikiimleri ile UMS 39 yiiriirliige girmeden 6nceki
UMS hiikiimleri ile riskten korunma muhasebesi
uygulanarak veya uygulanmadan hazirlanan finan-
sal tablolarm analiz edildigi bir modeldir. Simii-
le edilen modelde banka, yatirim ve ticari banka-
cilik faaliyetleri ile uluslararasi ¢agdas bir banka-
nin 6nemli 6zelliklerini yansitmaktadir. Modelde
kisa vadeli fonlamanin diginda, uygulama done-
mi boyunca bankanin varlik ve yiikiimliliiklerin-
de baslangi¢ kosullart muhafaza edilmistir. Uygu-
lama donemi olan 1996 ve 1998 yillar1 arasinda pi-
yasa faiz oranlarinin diistiigli ve yiikseldigi bir or-
tamda, yilsonlar itibariyle s6z konusu degerleme
yontemleri kullanilarak elde edilen finansal tablo
sonugclari analiz edilmeye ¢alisilmistir. Birinci ola-
rak, UMS 39’a gore tam riskten korunmanin uy-
gulandigi banka ile ilgili olarak, piyasa faiz oran-
larindaki hareketliligin bankanin dénem kar zara-
rinda dalgali bir seyir olusmasina sebep olabilece-
gi sonucuna varmislardir. ikinci olarak ise ayni se-
naryoda kismi riskten korunmay1 uygulayan ban-
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kanin degerleme sonuglaria gore bir kayip ve ka-
zang dogsa da, tam riskten korunmanin uygulandi-
g1 bankaya kiyasla piyasa faiz oranlarindaki dalga-
lanmadan daha az etkilenebilecegi sonucuna var-
miglardir.

Ozetle yapilan galismalar, varlik ve yiikiimliilik-
lerin degerlemesine iliskin muhasebe standartla-
rinda mali tablolar1 etkileyebilecek degisikliklerin
s0z konusu oldugu durumlarda, degerlemede eski
ve yeni standartlari uygulandigi ve mali tablolar
tizerindeki etkisinin incelendigi iki farkli mode-
lin karsilastirilmasina yoneliktir. Oysa ¢alismamiz
eski ve yeni standart uygulamalariin mali tablolar
tizerinde yaratacagl etkiyi karsilastirmay1 degil,
mevcut UMS veya TMS 39 kapsamindaki finan-
sal ara¢ kategorizasyonlarina yapilan yatirim mik-
tarlarinin, 3 farkli portfoyde simiile edilerek, ban-
kacilik sektorii igin uygun menkul portfoyiinii tes-
pit etmeyi amaglamaktadir. Caligmada simiile edi-
len yatirim miktarlardir. Faiz oranlar1 gergeklesen
piyasa verilerinden olugmaktadir.

4. Metod

Uygulama kapsaminda Hazine’nin ihrag¢ etmis ol-
dugu Tiirk Lirasi cinsinden devlet tahvillerine ya-
tirim yapan bir bankanin mali tablolarinin, bu ya-
tirnmdan nasil etkilendigine yonelik bir analiz ger-
ceklestirilmistir. Calismanin metodolojisi dog-

rultusunda dnce neden bu arastirmanin yapildigi,
arastirmanin spesifik olarak hangi devlet tahville-
rini kapsadigi, hangi donemler arasinda yiiriittldii-
gii ve hangi analiz yonteminin kullanildigina ilis-
kin hususlar da bilgi verilmistir.

4.1. Caliymanin Amaci

Calismada, Hazine’nin Tiirk Lirasi cinsinden ih-
rac ettigi likiditesi ve islem hacmi yiiksek, faiz tipi
acisindan degisken kupon faizli, sabit kupon faiz-
li ve iskontolu devlet tahvillerinden birer 6rnek se-
cilmistir. Ornek olarak secilen bu kiymetlere ilis-
kin piyasa fiyatlarindaki ve satin alindig1 tarihten
itibaren i¢ verim orani yontemine goére hesaplanan
net bugiinkii degerlerindeki gelisim incelenmistir.
S6z konusu kiymetlerin nominal tutar1 dikkate ali-
narak TMS/UMS 39 kapsamindaki farkli muha-
sebe portfoylerinde agirliklandirilmasi durumda,
elde edilen sonuglarn, mali tablolara yansimasi-
nin nasil olacagi ortaya konulmustur. Bu analiz-
ler neticesinde, Tiirk bankacilik sektorii i¢in opti-
mal muhasebe portfoyiliniin olusturulmasi amag-
lanmugtir.

4.2. Calismanin Kapsam

Calisma kapsaminda, IMKB Tahvil ve Bono
Piyasasi’nda islem goéren ve Tablo 1’de ISIN kod-
lar1 yer alan devlet tahvilleri secilmistir.

Tablo 1: TRT070911T19, TRT260912T15 ve TRT130110T10 ISIN Kodlu Devlet Tahvilleri Faiz
Tipine Gore Tutarsal Dagilimi

Dagilim Faiz Tipi
35.0%%6 Degisken
35,0% Sabit
30.,0% iskontolu

100,0%

Isin Code
TRT070911T19
TRT260912T15
TRT130110T10

Toplam

Nominal
70.000.000
70.000.000
60.000.000

200.000.000

Tablo 1’de, toplam nominal tutar, faiz tipi dikka-
te alinarak segilen devlet tahvillerine, belirtilen
agirliklarda dagitilmistir.

4.3. Calismanin Sinirhhiklar:

Bu ¢alismada 6rnek olarak segilen devlet tahvil-
lerinin bir y1l boyunca aylik piyasa fiyatlarinda-
ki ve satin alindig tarihten itibaren hesaplanan ig
verimli fiyatlarindaki gelisim analiz edilmeye ¢a-
lisilmistir. Calismada daha uzun bir zaman ara-
ligindaki piyasa fiyatlarinin uygulamaya dahil
edilmesi, karsilagtirmali analiz ve trend analizin-

den daha saglikli sonuglar elde edilmesini sagla-
yabilirdi ancak gerek hazinenin ihrag ettigi gos-
terge tahvillerin (Bencmark Bond) vadesinin iki
yildan az olmasi gerekse uzun vadeli devlet tah-
villerinin likiditesinin diisiik olmasina bagl ola-
rak hig islem gérmemesi, zaman araliginin bir y1l
ile siirlandirilmasi kararinda etkili olmustur.

4.4. Verilerin Toplanmasi ve Analizi

Calismada oOncelikle verilerin seyrinin izlendi-
&i donem olan 30.06.2008 ve 30.06.2009 tarihle-
ri arasindaki IMKB Tahvil Bono Piyasasi Biilten-
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leri ay sonlari itibariyle IMKB nin resmi internet sitesinden almarak, analizin yapildigi dénemi kapsa-
yan 13 ay boyunca siirekli olarak islem gormiis ve islem hacmi yiiksek olan bir adet iskontolu, bir adet
sabit kupon faizli, bir adet degisken kupon faizli kiymet olmak iizere toplam {i¢ adet devlet tahvili uy-
gulama i¢in se¢ilmistir. Uygulama kapsamindaki bu ii¢ adet devlet tahvilinin alig tarihi 31.05.2008 ola-
rak kabul edilmis, 30.06.2008 tarihinden baslamak {izere 30.06.2009 tarihine kadar her ay sonu itibariy-
le net bugiinkii degerleri hesaplanmistir. Karsilagtirmali analiz ve trend analizi yontemleri kullanilarak,
IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Biiltenleri’nden elde edilen ay sonu piyasa fiyatlar1 ile hesaplanan i¢ ve-
rimli fiyatlar arasindaki iliski ve donem igerisinde fiyatlarin gelisimi incelenmistir.

Arastirmaya konu olan faiz tipi farkl {i¢ adet devlet tahvilinin ilk alim tarihlerinin 31.05.2008 oldugu
ve ilk alim fiyatlarinin TRT070911T19 ISIN kodlu kiymet i¢in 106, TRT260912T15 ISIN kodlu kiymet
icin 85,8, TRT130110T10 ISIN kodlu kiymet i¢in 74.51 oldugu kabul edilerek, nakit akis tablolar va-
sitastyla simiile ¢alismasinin gegerli oldugu ay sonlar itibariyle i¢ verim oranlar1 ve i¢ verimli degerleri
hesaplanmistir. Uygulamaya konu olan bu kiymetlere iliskin hesaplanan i¢ verim oranlar1 ve i¢ verimli
degerler, IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Biilteni’nden alian yine bu kiymetlerin kirli fiyatlar1’ ve bile-
sik bazda piyasa faiz getirileri ile birlikte Tablo 3 ve Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 3: TRT070911T19, TRT260912T15 ve TRT130110T10 ISIN Kodlu Devlet Tahvilleri
30.06.2008-31.12.2008 Dénemi Piyasa Fiyatlari ve Getirileri ile I¢ Verimli Fiyatlar1 ve Getirileri

DEGISKEN KUPON FAIZLi DEVLET TAHViLi |

TRT070911T19 30.06.2008 31.07.2008 31.08.2008 30.09.2008 31.10.2008 30.11.2008 31.12.2008|
i¢ Verimli Fiyat(A1) 107.54 109.10 110.68 102.99 104.61 106.21 107.89
ig Verim Orani(A2) 18.47% 18.47% 18.47% 20.24% 20.24% 20.24% 20.24°%
Piyasa Fiyati(*)(B1) 107.59 109.08 111.23 103.75 103.12 104.82 109.89
Piyasa Getiri Orani(*)(B2) 18.43% 18.48% 18.14% 19.84% 20.99% 20.89% 19.16%)
Alim Satim Marji +/- (A2-B2) 0.04% -0.01% 0.33% 0.40% -0.75% -0.65% 1.08%

SABIT KUPON FAIZLi DEVLET TAHVILI

TRT260912T15 30.06.2008 31.07.2008 31.08.2008 30.09.2008 31.10.2008 30.11.2008 31.12.2008
ig Verimli Fiyat(A1) 87.19 88.61 90.04 91.45 84.45 87.17 88.58
i¢ Verim Orani(A2) 20.85%  20.85%  20.85%  20.85%  20.85% 20.85% 20.85%)
Piyasa Fiyati(*)(B1) 83.47 92.86 94.73 94.42 75.15 86.94 96.37]
Piyasa Getiri Orani(*)(B2) 22.47%  18.93%  18.69%  19.42%  26.24% 20.84% 17.29%
Alim Satim Marji_+/- (A2-B2) 1.62% 1.92% 2.16% 1.43% -5.39% 0.01% 3.56%

iISKONTOLU DEVLET TAHViILIi

TRT130110T10 30.06.2008 31.07.2008 31.08.2008 30.09.2008 31.10.2008 30.11.2008 31.12.2008|
ig Verimli Fiyat(A1) 75.67 76.84 78.03 79.21 80.44 81.65 82.91
ig Verim Orani(A2) 19.89% 19.89% 19.89% 19.89% 19.89% 19.89% 19.89%j
Piyasa Fiyati(*)(B1) 73.30 77.39 78.57 79.51 76.57 81.18 85.41
Piyasa Getiri Orani(*)(B2) 22.35% 19.26% 19.17% 19.44% 24.85% 20.34% 16.45%)
Alim Satim Marji_+/- (A2-B2) -2.46% 0.63% 0.72% 0.45% -4.96% -0.45% 3.44%)

1 Kupon Odemeli Tahvillerde, gergeklesen alim satimlarin takas islemleri sirasinda kiymet bedeli, birikmis kupon faizi eklene-
rek hesaplanmakta ve birikmis faizin de dahil oldugu fiyata “Kirli Fiyat (Dirty Price)" denilmektedir.
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Tablo 4: TRT070911T19, TRT260912T15 ve TRT130110T10 ISIN Kodlu Devlet Tahvilleri
31.01.2009 - 30.06.2009 Dénemi Piyasa Fiyatlari ve Getirileri ile I¢ Verimli Fiyatlar1 ve Getirileri

DEGISKEN KUPON FAIZLi DEVLET TAHVILi

TRT070911T19 31.01.2009 28.02.2009 31.03.2009 30.04.2009 31.05.2009 30.06.2009
ic Verimli Fiyat(A1) 109,59 111,15 102,44 103,58 104,78 105,94
ic Verim Orani(A2) 20,24% 20,24% 14,42% 14,42% 14,42% 14,42%
Piyasa Fiyati(*)(B1) 110,35 111,90 103,31 104,27 105,08 106,13
Piyasa Getiri Orani(*)(B2) 19,80% 19,76% 13,95% 14,03% 14,23% 14,29%)
Alim Satim Marji +/- (A2-B2) 0,44% 0,48% 0,47% 0,39% 0,19% 0,13%)
SABIT KUPON FAIZLi DEVLET TAHVILI

TRT260912T15 31.01.2009 28.02.2009 31.03.2009 30.04.2009 31.05.2009 30.06.2009
i¢ Verimli Fiyat(A1) 90,02 91,34 92,82 87,16 88,58 89,97
ic Verim Orani(A2) 20,85% 20,85% 20,85% 20,85% 20,85% 20,85%
Piyasa Fiyati(*)(B1) 99,40 97,73 103,32 102,33 103,33 106,44
Piyasa Getiri Orani(*)(B2) 16,55% 17,05% 15,97% 13,99% 13,56% 12,83%)
Alim Satim Marji +/- (A2-B2) 4,30% 3,80% 4,88% 6,86% 7,29% 8,02%|
iSKONTOLU DEVLET TAHVILI

TRT130110T10 31.01.2009 28.02.2009 31.03.2009 30.04.2009 31.05.2009 30.06.2009
ic Verimli Fiyat(A1) 84,20 85,38 86,71 88,01 89,38 90,72
ic Verim Orani(A2) 19,89% 19,89% 19,89% 19,89% 19,89% 19,89%)
Piyasa Fiyati(*)(B1) 88,14 88,89 90,85 93,03 93,44 94,92
Piyasa Getiri Orani(*)(B2) 14,15% 14,25% 12,93% 10,76% 11,19% 9,91%)
Alim Satim Marji +/- (A2-B2) 5,74% 5,64% 6,96% 9,13% 8,70% 9,98%)

Tablo 3 ve Tablo 4’te ayrica bilesik bazda piya-
sa getiri orani ve portf0y getirisini ifade eden ig
verim orani arasindaki fark olan alim satim marj-
lar1 hesaplanmustir. Piyasa getiri oraninin, portfoy
getiri oranin iizerinde oldugu durumlarda alim sa-
tim marjinin negatif deger aldigi1 goriilmekte yani
alternatif getirinin portfoyiin getirisinden daha iyi
oldugu kabul edilmektedir. Piyasa getiri oraninin,
portfoy getiri oraninin altinda kaldig1 durumlarda
alim satim marjinin pozitif deger aldig1 goriilmek-
tedir. Alim satim marjinin pozitif deger aldig1 du-
rumlarda tagian portfoylin mevcut piyasa kosul-

larinda karli bir portfoy oldugu bir bagka ifadeyle
yatirim yapilan kiymetin ilk alim tarihinden sonra
piyasa fiyatinda iyilesme oldugu sdylenebilir.

Tablo 3 ve Tablo 4’te ay sonlar itibariyle her bir
devlet tahvili i¢in hesaplanan i¢ verimli fiyatlar
ve IMKB Tahvil Bono Piyasasi Biilteni’nden elde
edilen kirli piyasa fiyatlan ile piyasa getiri orani
ve portfoy getiri orani ile alim satim marjlart yer
almaktadir. Bu degerlerin yani piyasa fiyatlar1 ve
i¢ verimli fiyatlarin bir y1llik gelisimi Grafik 1 yar-
dimiyla analiz edilmeye ¢aligilmigtir.

Grafik 1: Degisken Faizli Devlet Tahvili Piyasa ve i¢ Verimli Fiyat Egrisi
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Grafik 1’de degisken faizli devlet tahvilinin
30.06.2008 ve 30.06.2009 tarihleri arasindaki i¢
verimli fiyat ve piyasa fiyat1 arasindaki iliski veril-
mistir. Ozellikle 31.10.2008 ve 30.11.2008 tarih-
lerinde piyasa fiyatlarinin i¢ verimli fiyatin altin-
da kaldig1 goriilmektedir. Bunun anlami, bu tarih-
ler itibariyle portfoy getirisinin, piyasa getirisinin
altinda oldugunu ifade etmektedir. Bunun sonucu
olarak 30.06.2008 ve 30.06.2009 tarihleri arasin-

da, 31.10.2008 ve 30.11.2008 tarihlerinde alim sa-
tim marjmin negatif deger aldig1 goriilmektedir.

Grafik 2 ise ayn1 periyot i¢in sirasiyla sabit faiz-
li devlet tahvilinin i¢ verimli fiyat ve piyasa fiyati
iligkisini gdsteren egri yer almaktadir. 31.10.2008
ve 30.11.2008 tarihlerine ilave olarak 30.06.2008
tarihinde de alim satim marj1 negatif deger almis-
tir.

Grafik 2: Sabit Faizli Devlet Tahvili Piyasa ve I¢ Verimli Fiyat Egrisi
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Ancak Grafik 2’de Grafik 1’e gore 31.10.2008 ve
30.11.2008 tarihleri i¢in alim satim marjinin daha
acik oldugu yani daha fazla negatif deger aldig
goriilmektedir. Bunun sebebi degisken faiz oran-
I1 tahvillerde kupon faiz oranlarinin, referans faiz

oranlarina bagh olarak kupon donemlerinde degi-
serek, s6z konusu tahvillerin piyasa faiz oranlarin-
daki dalgalanmadan minimum diizeyde etkilen-
mesidir.

Grafik 3: Iskontolu Devlet Tahvili Piyasa ve I¢ Verimli Fiyat Egrisi
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Grafik 3’te ise iskontolu devlet tahviline iliskin
30.06.2008 ve 30.06.2009 tarihleri arasindaki 12
aylik doneme ait piyasa fiyati ve i¢ verimli fiyat
iligkisinin aylik gelisimini gdsteren egri goriillmek-
tedir. Bu periyotta iskontolu tahvil piyasa fiyatla-

rinin en dalgali seyri izledigi dolayisiyla, +/- alim
satim marjinin en agik oldugu devlet tahvili tiirii
oldugu sdylenebilir
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5. Bulgular

5.1. Optimal Muhasebe Portfoy Dagiliminin
Belirlenmesi

Optimal muhasebe portfoy dagilimina iligkin ola-
rak, ilk etapta 200,000,000 TL nominal tutarlik
portfoy farkli faiz tipine haiz devlet tahvillerine
(iskontolu % 30 / 60,000,000 Nominal - Sabit Fa-
izli % 35/ 70,000,000 Nominal - Degisken Faizli

% 35 /70,000,000 Nominal) oransal olarak dagi-
tildiktan sonra, bu ¢ tiir devlet tahvilinin her biri-
ne isabet eden nominal tutarlar da, kendi igerisinde
Gergege Uygun Deger Farki Gelir Tablosuna Yan-
sitilan (GUDFGTY) alim satim amacl, satilma-
ya hazir ve vadeye kadar elde tutulmasi 6ngoriilen
portfoy olarak siniflanmistir. Faiz tipine ve nomi-
nal tutara gore agirliklandirilmis muhasebe port-
foyleri Tablo 5°de verilmistir.

Tablo 5: Faiz Tipine ve Nominal Tutara Gore Agirliklandirilmis Muhasebe Portfoyleri

PORTFOY 1 -VADEYE KADAR ELDE TUTULMASI ONGORULEN MENKUL KIYMET AGIRLIKLI

PORTFOY

Nominal Tutara Gére Dagilim

10% 20% 70%

Vadeye Kadar Elde

Faiz Tipine Gére Dagilim Faiz Tipi Isin Kodu Nominal GUDFGTY Satilmaya Hazir Tutulmasi Ongoriilen
35,0% Degisken TRT070911T19 70.000.000 7.000.000 14.000.000 49.000.000
35,0% Sabit TRT260912T15 70.000.000 7.000.000 14.000.000 49.000.000
30,0% iskontolu TRT130110T10 60.000.000 6.000.000 12.000.000 42.000.000
100,0% Toplam Nominal 200.000.000 20.000.000 40.000.000 140.000.000

o o Nominal Tutara Gore Dagilim
PORTFOY 2 -SATILMAYA HAZIR MENKUL KIYMET AGIRLIKLI PORTFOY
10% 70% 20%
Vadeye Kadar Elde

Faiz Tipine Gére Dagilim Faiz Tipi Isin Kodu Nominal GUDFGTY Satilmaya Hazir Tutulmasi Ongoriilen
35,0% Degisken TRT070911T19 70.000.000 7.000.000 49.000.000 14.000.000
35,0% Sabit TRT260912T15 70.000.000 7.000.000 49.000.000 14.000.000
30,0% iskontolu TRT130110T10 60.000.000 6.000.000 42.000.000 12.000.000
100,0% Toplam Nominal 200.000.000 20.000.000 140.000.000 40.000.000

Nominal Tutara Gore Dagilim
PORTFOY 3 - GUDFGTY ALIM SATIM AMAGLI MENKUL KIYMET AGIRLIKLI PORTFOY
70% 20% 10%
Vadeye Kadar Elde

Faiz Tipine Gére Dagilim Faiz Tipi Isin Kodu Nominal GUDFGTY Satilmaya Hazir Tutulmasi Ongoriilen
35,0% Degisken TRT070911T19 70.000.000 49.000.000 14.000.000 7.000.000
35,0% Sabit TRT260912T15 70.000.000 49.000.000 14.000.000 7.000.000
30,0% iskontolu TRT130110T10 60.000.000 42.000.000 12.000.000 6.000.000
100,0% Toplam Nominal 200.000.000 140.000.000 40.000.000 20.000.000

Bu dagilimda Tablo 5’te de goriilecegi iizere, Port-
foy 1’de toplam nominalin % 70 oranindaki tuta-
r1 vadeye kadar elde tutulmasi ongoriilen portfo-
ye, Portfoy 2’de Satilmaya hazir portfoye ve Port-
foy 3’te ise GUDFGTY alim satim amacli port-
foye siniflanmistir. Burada Portfoy 1, Portfoy 2
ve Portfoy 3 seklinde bir ayirima gidilmesinin se-
bebi, uygulamanin gegerli oldugu 30.06.2008 ve
31.12.2008 donemi ay sonlart itibariyle veri fiyat-
larla olusacak mali tablo sonuglarmi gérmek ve
hangi muhasebe portfoyiine agirlik verilmesinin
banka i¢in optimum fayda saglayacagina karar ve-

rilmesine yardimci olmaktir.

GUDFGTY alim satim amagli ve satilmaya hazir
muhasebe portfoylerinden birine siniflanan kamu
borglanma senetlerinin piyasa getiri orani, etkin
faiz yontemine gore hesaplanan portfoy getirisin-
den diistikse, her iki portfoy i¢in de, i¢ verim ora-
nina gore hesaplanan faiz gelirine ilave olarak pi-
yasa degerleme geliri (MTM Gain) hesaplanmak-
tadir. Piyasa getiri orani, etkin faiz yontemine gore
hesaplanan portfoy getirisinden yiiksekse piya-
sa degerleme gideri (MTM Loss) sz konusu de-
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mektir. Her iki muhasebe portféyiinde i¢ verim
oranina gore hesaplanan faiz geliri donem kar/za-
rar1 ile iligskilenmektedir. Piyasa degerleme geliri
veya gideri ise GUDFGTY alim satim amag¢lh mu-
hasebe portfoyiinde sermaye piyasasi islem kar/
zarar1 hesabinda tanimlanmakta ve dénem kar/za-
rartyla iligkilenmektedir. Satilmaya hazir muhase-
be portfoylinde piyasa degerleme geliri veya gide-
ri menkul deger degerleme farki hesabinda tanim-
lanmakta ve bir 6z kaynak kalemi olan sermaye
yedekleriyle iligkilenmektedir. Vadeye kadar elde
tutulmas1 6ngoriilen muhasebe portdyiine sinifla-
nan kamu borglanma senetleri ise piyasa degerle-
mesine tabi tutulmadigindan, bu kiymetlere iliskin
i¢ verim oranima gore hesaplanan ve doénem kar/
zarariyla iligkilenen faiz gelirinden bagkaca bir ge-
lir reeskontu da s6z konusu olmamaktadir. Piyasa
degerleme geliri veya gideri ise piyasanin, finansal
ve ekonomik gelismelere bagli olarak miispet veya
menfi yonde anormallesmesi sonucu olusan ve va-
deye kadar elde tutulmasi dngdriilen portfdy igin
varligin bilango degerini ifade eden defter degeri
(Book Value) ile satilmaya hazir portfdy i¢in varli-
g1n bilango degerini ifade eden piyasa degeri ara-
sindaki fark kadardir (Park, Park and Ro, 1999:3).

5.2.30.06.2008 — 31.12.2008 Tarihleri
Arasindaki Ay Sonu Mali Tablo Sonuclarinin
Analizi

Verilerin toplanmasi ve analizi bagligi altinda 13
aylik donem boyunca ay sonlari itibariyle i¢ ve-
rimli degerler hesaplanmis ve IMKB Tahvil Bono

Piyasas1 Biilteni’nden elde edilen tahvil ve bono
piyasa fiyatlar ile karsilagtirmali analizi yapilmis-
tir.

Bu béliimde de Tablo 5’de faiz ve muhasebe tipi
dikkate alinarak dagitilan portfoylerin mali tablo
sonuglarmin 30.06.2008 - 31.12.2008 tarihleri ara-
sindaki i¢ verimli fiyatlar, piyasa fiyatlar1 baz ali-
narak ay sonlar itibariyle nasil gerceklesecegi he-
saplanmaya caligilmistir.

Tablo 6, 7 ve 8’de TMS 39°daki finansal ara¢ ka-
tegorileri baz alinarak olusturulan ve her seferin-
de agirlikli olarak yatirim tercihinin bir finansal
ara¢ kategorisinde yogunlastig1 ii¢ farkli portfo-
yiin 30.06.2008 ve 31.12.2008 tarihleri arasindaki
ay sonu mali tablo sonuglar yer almaktadir. Gra-
fik 4, 5 ve 6 ‘da 30.06.2008 - 31.12.2008 tarihleri
arasindaki ay sonu mali tablo sonuglar1 kiimiilatif
olarak gosterilmistir. Ek 1 de verilen Grafik 7, 8 ve
9’da ise yine ayni doneme ait donem kar zarar1 ve
MDDF’ deki aylik degisim etkileri yer almaktadir.

5.2.1. Vadeye Kadar Elde Tutulmasi
Ongoriilen Menkul Kiymet Agirhkl Portfoy
Mali Tablo Sonugclarinin Analizi (Portfoy 1)

Tablo 6’da TMS 39°daki finansal arag¢ kategorileri
baz alinarak olusturulan ve her seferinde agirlikli
olarak yatirim tercihinin bir finansal ara¢ kategori-
sinde yogunlastig1 birinci portfoyiin 30.06.2008 ve
31.12.2008 tarihleri arasindaki ay sonu mali tablo
sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 6: Vadeye Kadar Elde Tutulmas1 Ongériilen Menkul Kiymet Agirlikli Portfoy Mali Tablo
Sonuglar1 (Portfoy 1)

e Defreme VT ik e
K/Z (A) (B)
31/05/2008 30/06/2008 -399,104 2,743,837 0
31/05/2008 31/07/2008 329,506 5,529,842 0
31/05/2008 31/08/2008 399,074 8,358,664 0
31/05/2008 30/09/2008 279,381 7,536,982 3,598,904
31/05/2008 31/10/2008 -987,695 5,454,483 7,556,964
31/05/2008 30/11/2008 -141,499 9,198,623 7,556,964
31/05/2008 31/12/2008 835,191 12,121,927 7,556,964

MDDF(D) D(‘:'f]';‘:él)z MDDF(D) Toplanllzgéskiaynak
(A+B+C+D)
798207 | 2344734 798207 1,546,526
659,012 | 5859348 659,012 6,518,360
798,147 | 8,757,738 798,147 9,555,885
558,763 | 11415267 558,763 11,974,030
1,975,390 | 12,023,753 -1,975,390 10,048,363
282,998 | 16,614,089  -282,998 16,331,091
1,670,382 | 20,514,082 1,670,382 22,184,464

Grafik 4’te 30.06.2008 - 31.12.2008 tarihleri ara-
sindaki “vadeye kadar elde tutulmasi ongoriilen
menkul kiymet agirlikli portfoyiin” ay sonu mali

tablo sonuglar1 gosterilmistir.

21
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Grafik 4: Vadeye Kadar Elde Tutulmasi Ongoriilen Menkul Kiymet Agirlikli Portfdy Dénem K/Z ve
MDDF Gelisimi

Vadeye Kadar Elde Tutulmasi Ongérilen Menkul Kiymet Agirlikli Portféy Mali Tablo Sonuglari
25.00 A
20.00 A
15.00 A
)
=
2
= 10.00
5
>
=
5.00 A
N 0.66 0-80 0.56
0.00 - = ~=0.28
Haz.O—g'80 Tem .08 Agu.08 Eyl.08 Eki.08 Kas .08 Ara.08
-1.98
-5.00 ~
Tarih
|—0— Donem Kar/Zarari MDDF +T0plam|

Vadeye kadar elde tutulmasi ongoriilen finansal
ara¢ kategorisine yapilan yatirimin agirlikta oldu-
gu Portfoy 1°de, 30.06.2008 ve 31.12.2008 tarihle-
ri arasinda aylik donem kar zararmin istikrarli bir
seyir izledigi sdylenebilir. Ozellikle Ekim 2008’
de derinlesen global finansal krizin etkisiyle, ulu-
sal mali piyasalarda tahvil ve bono faizlerindeki
artig ve buna bagli olarak tahvil ve bono piyasa fi-
yatlarindaki diisiise ragmen, Ekim 2008 aylik do-
nem kar1 Grafik 7 de goriilecegi tizere 0.61 milyon
TL olarak gerceklesmistir. Bunun sebebi, Portfoy
1’de vadeye kadar elde tutulmasi éngdriilen finan-
sal ara¢ kategorisine yapilan yatirimin toplam ige-
risindeki payinin %70 olmasi ve vadeye kadar elde
tutulmasi ongoriilen yatirimlarin piyasa degerlen-
mesine tabi olmamasi, dolayisiyla negatif piyasa
degerlemesi farkinin dogmamis olmasidir. Portfoy
1’de satilmaya hazir finansal ara¢ kategorisine ya-
pilan yatirim, % 20 ile sinirh kaldigindan, men-
kul deger degerleme farkinda 31.10.2008 tarihi iti-
bariyle kiimiilatif olarak - 1.98 milyon TL piya-

sa degerleme farki olugsmustur. Ekim 2008 doéne-
minde Grafik 8 de goriilecegi lizere menkul deger
degerleme farkindaki aylik degisim ise -2.53 mil-
yon TL olarak gergeklesmistir. 31.12.2008 tarihi-
ne gelindiginde, Kasim 2008’den baslayan tahvil
ve bono piyasa fiyatlarindaki iyilesme kiimiilatif
olarak menkul deger degerleme farkindaki tutarin
+ 1.67 milyon TL olarak gergeklesmesini sagla-
mistir. Yine ayni donemde kiimiilatif donem kar1 +
20.51 milyon TL olarak ger¢eklesmistir.

5.2.2. Satilmaya Hazir Menkul Kiymet
Agirhikh Portfoy Mali Tablo Sonuclar:
(Portfoy 2)

Tablo 7°de TMS 39°daki finansal arag¢ kategorile-
ri baz alinarak olusturulan “Satilmaya Hazir Men-
kul Kiymet Agirlikli Portfoyiin” 30.06.2008 ve
31.12.2008 tarihleri arasindaki ay sonu mali tablo
sonuclar1 yer almaktadir.

Tablo 7: Satilmaya Hazir Menkul Kiymet Agirlikli Portfoy Mali Tablo Sonuglari (Portfoy 2)
Alis Tarihi DeTg::i'ﬁ;“e S;E;n lase Eilzsngfiﬂ Réi'l‘lzr‘l’ (Fca)iz MDDF(D) D(b:fg:g)z MDDF(D) E‘;ﬁ:;‘:{‘ﬁ;‘fﬁ‘g‘;
K/Z (A) (B)

31/05/2008 30/06/2008  -399,104 2,743,837 0 -2,793,726 2,344,734 -2,793,726 -448,993
31/05/2008 31/07/2008 329,506 5,529,842 0 2,306,540 5,859,348 2,306,540 8,165,888
31/05/2008 31/08/2008 399,074 8,358,664 0 2,793,515 8,757,738 2,793,515 11,551,253
31/05/2008 30/09/2008 279,381 7,536,982 3,598,904 1,955,670 11,415,267 1,955,670 13,370,937
31/05/2008 31/10/2008  -987,695 5,454,483 7,556,964 -6,913,863 | 12,023,753  -6,913,863 5,109,890
31/05/2008 30/11/2008  -141,499 9,198,623 7,556,964  -990,491 16,614,089 -990,491 15,623,598
31/05/2008 31/12/2008 835,191 12,121,927 7,556,964 5,846,336 20,514,082 5,846,336 26,360,418
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Grafik 5’te 30.06.2008 - 31.12.2008 tarihleri arasindaki “Satilmaya Hazir Menkul Kiymet Agirlikli
Portfoyiin” donem K/Z ve MDDF gelisimi gosterilmistir.

Grafik 5: Satilmaya Hazir Menkul Kiymet Ag

irlikli Portfoy Donem K/Z ve MDDF Geligimi
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Satilmaya hazir finansal ara¢ kategorisine yapi-
lan yatirimin agirlikta oldugu Portfoy 2°de ise
30.06.2008 ve 31.12.2008 tarihleri arasinda aylik
donem kar zararinin istikrarli bir seyir izledigi soy-
lenebilir ancak yapilan yatirimin % 80 oranindaki
kismi (satilmaya hazir % 70 ve GUDFGTY alim
satim amagli % 10) piyasa degerlemesine tabi ol-
dugundan, piyasa degerlemesi farkindaki aylik de-
gisim tahvil ve bono fiyatlarindaki volatiliteye bag-
11 olarak istikrarsiz bir tablo ¢izmistir. Simiilasyon
calismasmin yapildigi 30.06.2008 ve 31.12.2008
tarihleri arasinda tahvil ve bono piyasa fiyatlarinin
en diisiik seviyeleri gordiigli Ekim 2008 dénemin-
de Grafik 8 de goriilecegi ilizere menkul deger de-
gerleme farkindaki aylik degisim - 8.87 milyon TL
olarak gergeklesmistir. 31.10.2008 itibariyle men-
kul deger degerleme farkinda olusan kiimiilatif tu-
tar - 6.91 milyon TL’dir. lgili tutar sermaye ye-
terliligi standart rasyosunun hesaplamasinda katki
sermaye igerisinde 6zkaynagi azaltici bir etki yap-
maktadir. Yine yapilan yatirimin % 80 oranindaki
kismi piyasa degerlemesine tabi oldugundan piya-
sa riskine esas tutarin hesaplamasinda dikkate ali-

nacaktir. 31.12.2008 tarihine gelindiginde ise fi-
nansal piyasalardaki hizli toparlanmaya bagl ola-
rak tahvil ve bono piyasa fiyatlarindaki iyilesme,
menkul deger degerleme farkindaki kiimiilatif tu-
tarin + 5.85 milyon TL olarak gerceklesmesinde
etkili olmugtur. 31.12.2008 itibariyle menkul de-
ger degerleme farkindaki kiimiilatif tutar, Portfo-
ye 1’de + 1.67 milyon TL olurken, Portfoy 2°de +
5.85 milyon TL olarak ger¢eklesmistir. Bunun se-
bebi ise Portfoy 2’de satilmaya hazir finansal arag
kategorisine yapilan yatirimin toplam igerisindeki
payinin % 70 seviyesinde olmasindan kaynaklan-
mustir. 31.12.2008 itibariyle kiimiilatif donem kari
20.51 milyon TL olarak ger¢eklesmistir.

5.2.3. GUDFGTY Menkul Kiymet Agirhklh
Portfoy Mali Tablo Sonuclar: (Portfoy 3)

Tablo 8’de TMS 39°daki finansal ara¢ kategori-
leri baz alinarak olusturulan “GUDFGTY Men-
kul Kiymet Agirlikli” portfoyiin 30.06.2008 ve
31.12.2008 tarihleri arasindaki ay sonu mali tablo
sonuclar1 yer almaktadir.

Tablo 8: GUDFGTY Menkul Kiymet Agirlikli Portfoy Mali Tablo Sonuglar1 (Portfoy 3)

Faiz Gelir

s DT ST it R ooy PR w0t
31/05/2008 30/06/2008 -2,793,726 2,743,837 0 -798,207 -49,889 -798,207 -848,096
31/05/2008 31/07/2008 2,306,540 5,529,842 0 659,012 7,836,383 659,012 8,495,394
31/05/2008 31/08/2008 2,793,515 8,358,664 0 798,147 11,152,179 798,147 11,950,326
31/05/2008 30/09/2008 1,955,670 7,536,982 3,598,904 558,763 13,091,556 558,763 13,650,319
31/05/2008 31/10/2008 -6,913,863 5,454,483 7,556,964  -1,975,390 6,097,584 -1,975,390 4,122,195
31/05/2008 30/11/2008 -990,491 9,198,623 7,556,964  -282,998 15,765,096 -282,998 15,482,099
31/05/2008 31/12/2008 5,846,336 12,121,927 7,556,964 1,670,382 25,525,227 1,670,382 27,195,609
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Grafik 6’da ise 30.06.2008 - 31.12.2008 tarihleri arasindaki “GUDFGTY Alim Satim Amacli Menkul

Kiymet Agirlikli Portfoyiin” donem K/Z ve MDDF gelisimi gosterilmistir.

Grafik 6: GUDFGTY Alim Satim Amagli Menkul Kiymet Agirlikli Portféy Donem K/Z ve MDDF

Gelisimi
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GUDFGTY alim satim amagli finansal arag kate-
gorisine yapilan yatirimin agirlikta oldugu Portfoy
3’de, aylik donem kar/zararinin istikrarh bir se-
yir izledigi sOylenemez zira GUDFGTY alim sa-
tim amach portfoyde menkul kiymete iligkin sa-
dece faiz geliri degil piyasa degerlemesi farki da
donem kar zararinda tanimlanmaktadir. Nitekim
GUDFGTY alim satim amagl portfoye yapilan
yatirimin toplam yatirim igerisindeki payinin %70
seviyesinde oldugu Portfoy 3’de, finansal krizin
derinlestigi Ekim 2008 doneminde Grafik 7 de
goriilecegi iizere aylik donem zarari 6.99 milyon
TL olarak gerceklesirken, finansal krizin etkisinin
nispi olarak azaldig1 Aralik 2008 déneminde aylik
donem kar1 9.76 milyon TL olarak ger¢eklesmis-
tir. Ekim 2008 doneminde sermaye piyasasi islem
zararina aylik piyasa degerleme gideri olarak yazi-
lan tutar - 8.87 milyon TL iken, Aralik 2008 done-
minde olusan aylik piyasa degerleme kazanci 6.83
milyon TL olmustur. Portféy 3’de, Portfoy 1’de ol-
dugu gibi satilmaya hazir finansal ara¢ kategori-
sine yapilan yatirim, % 20 ile sinirhi kaldigindan,
menkul deger degerleme farkinda 31.10.2008 ta-
rihi itibariyle kiimiilatif olarak - 1.98 milyon TL
piyasa degerleme farki olugsmustur. 31.12.2008 ta-
rihi itibariyle kiimiilatif donem kar1 25.53 milyon
TL olarak gergeklesmistir. Yine ayni tarih itiba-
riyle menkul deger degerleme farkindaki kiimiila-
tif tutar Portféy 1’de oldugu gibi, + 1.67 milyon

TL olmustur. Portfoy 1 ve Portfoy 2 ile kiyaslandi-
ginda, 31.12.2008 itibariyle kiimiilatif donem kar1
Portfoy 3’de daha yiiksek gerceklesmistir buna
ragmen Portfoy 3’de aylik donem kar/zarar per-
formansinin istikrarli bir seyir gdsterdigini sOyle-
yemeyiz.

6. Sonuc¢

Bu makalede portfoy siniflamasina iligkin yapilan
simiilasyon ¢alismasinin mali tablolar {izerinde-
ki etkisinin arastirilmasina yonelik uygulama ca-
lismasima yer verilmistir. Uygun menkul kiymet
portféyiiniin se¢imine iligkin kararin verilmesine
katki sunmak amaciyla sanal portféyler olusturu-
larak, bu portféylere hesaplanan itfa edilmis ma-
liyetler ve gerceklesmis piyasa fiyatlar1 uygulana-
rak, mali tablo sonuclarina olan yansimalari analiz
edilmeye ¢alisilmistir. Bu analiz ile sabit getiri-
li menkul kiymet portfoyii segiminde Tiirk banka-
cilik sektdriiniin son ¢ yila iligkin verileri birlik-
te degerlendirilmis, uygun menkul kiymet portfoy
secimine iliskin Onerilerde bulunulmustur.

Tiirkiye’de 2006 hesap doneminden bu yana mer’i
mevzuat geregi, bankalarca finansal varliklarin
ilk defa kayda alinmalarindaki finansal ara¢ ka-
tegorizasyonunda, degerlemesinde, yeniden smif-
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landirilmasinda ve bilango dig1 birakilmasinda fi-
nansal araglarin 6l¢limii ve degerlemesi ile ilgili
TMS 39 hiikiimlerinin uygulandig1 goriilmekte-
dir. BDDK’nin Muhasebe Uygulama Y 6netmeli-
ginden sonra, 31.12.2005 tarihinden sonra basla-
yan hesap donemlerinde, bankalarca uygulanmasi
i¢in atifta bulundugu TMS 39, UMS 39’da meyda-
na gelen degisikliklere paralellik saglanmasi ama-
ciyla muhtelif tarihlerde TMSK tarafindan yayim-
lanan tebligler araciligiyla degisiklige ugramistir.

Finansal varliklarin olglimiine ve degerlemesi-
ne iliskin standartta yapilan degisikliklerin biiyiik
bir kismi aslinda, uluslararasi finansal raporlama-
da yeknesakligin saglanmasi amaciyla UMSK ve
FMSK tarafindan olusturulan ortak c¢alisma gru-
bunca karara baglanan ve ABD GKGMI ilgili hii-
kiimlerinde de yapilan giincellemeleri ihtiva et-
mektedir.

Son ii¢ yilda bankacilik sektorii finansal tablolar
incelendiginde, 31.12.2007 tarihi itibariyle banka-
larin toplam menkul kiymet plasmanlar1 igerisinde
GUDFGTY menkul kiymetlerin payt % 7 olmus-
tur. Yine ayn tarihte satilmaya hazir menkul kiy-
metler ve vadeye kadar elde tutulmast ongoriilen
menkul kiymetlerin toplam menkul kiymet plas-
manlart igerisindeki paylar sirasiyla % 69 ve %
24 olarak gerceklesmistir. 31.12.2008 tarihine ge-
lindiginde ise GUDFGTY alim satim amagli men-
kul kiymetlerin toplam menkul kiymet plasman-
lar1 igerisindeki pay1 % 5 kiigtilerek % 2’ye, satil-
maya hazir menkul kiymetlerin pay1 ise % 30 kii-
clilerek % 39’a diiserken, vadeye kadar elde tutul-
masi Ongoriilen menkul kiymetlerin pay1 % 35 bii-
yiiyerek % 59’a yiikselmistir. Yapilan incelemede,
2008 yilinda menkul kiymet plasmanlarina iliskin
bu degisimin, bankalarin Ekim 2008 déneminde
derinlesen finansal krizin etkisiyle tahvil ve bono
faiz oranlarindaki asir1 yiikselisin 6z kaynaklar ve
gelir tablosu {izerinde yaratabilecegi olumsuzlugu
gidermek amaciyla GUDFGTY ve satilmaya ha-
zir menkul kiymetler portfoyiindeki DIBS’leri, va-
deye kadar elde tutulmasi 6ngoriilen menkul kiy-
metler portfoyline yeniden siniflandirmasindan
kaynaklandig1 goriilmiistiir. Nitekim portfoy simif-
lamasma iliskin yapilan simiilasyon c¢alismasin-
da da Ekim 2008 doneminde GUDFGTY ve sa-
tilmaya hazir menkul kiymet agirlikli portfoyler-
de degerlemenin finansal tablolara olan negatif et-
kisi, vadeye kadar elde tutulmasi 6éngdriilen men-
kul kiymet agirlikli portfoye gore ¢cok daha fazla-

dir. 31.03.2009 bankacilik sektorii finansal verile-
ri incelendiginde, Aralik 2008 doneminde ve 2009
yilinin baslarinda finansal piyasalardaki hizli to-
parlanmanin yansimasi olarak, TCMB tarafindan
mubhtelif tarihlerde gergeklestirilen faiz indirim-
leri sonucunda tahvil ve bono piyasa fiyatlarinda-
ki kayda deger iyilesme, bu sefer bankalarin daha
once GUDFGTY alim satim amagli ve satilma-
ya hazir menkul kiymetler portfdyiinden, vadeye
kadar elde tutulmasi dngoriilen menkul kiymetler
portfdyiine smiflandirdiklar1 DIBS’leri, tekrar sa-
tilmaya hazir menkul kiymetler portfoyiine siif-
landirmalarina sebep olmustur. Burada unutulma-
mas1 gereken husus, vadeye kadar elde tutulmasi
ongoriilen finansal varlik grubundan satilmaya ha-
zir finansal varlik grubuna yapilan yeniden simif-
landirma islemi, bankanin gelecek iki yil boyun-
ca higbir finansal varligin1 vadeye kadar elde tu-
tulacak finansal varlik grubuna smiflayamama ve
yeniden siniflayamama miieyyidesi ile kars1 kar-
stya kalmasina sebep olmaktadir. Kanimizca ilk
defa kayda alinma sirasinda portfoy tercihi yapi-
lirken, piyasa faiz oranlarinda meydana gelebile-
cek degisimin, portfoy degerlemesi sonucu finan-
sal tablolarda yaratacagi olas1 etkisinin goz oniin-
de bulundurulmasi gerekir, zira finansal piyasa-
larda 2006 yilinda yasanan tiirbiilans ve 6zellik-
le 2008 yilinda yasanan kriz dénemlerinde, port-
foy seciminde yapilan tercihler bankalarin 6z kay-
nak ve gelir gider tablolarini olumsuz yonde etki-
ledigi gibi sermaye yeterlilik rasyosunun azalma-
sinda pay sahibi olarak sermaye gereksinimini or-
taya ¢ikarmistir.

Tiirk bankacilik sektoriiniin finansal varliklardan
kamu borg¢lanma senetleri i¢in optimal muhasebe
portfdy dagiliminin belirlenmesi i¢in yapilan si-
miilasyon c¢aligmasinda, kamu bor¢lanma senet-
lerine yapilan toplam yatirimlarin GUDFGTY fi-
nansal ara¢ kategorisinde yogunlagmasi halinde
degerleme sonucunda o6zellikle donem kar zarari
istikrarsiz bir trend izlemistir. Bu sebeple s6z ko-
nusu muhasebe portfoy dagilimi, mali tablo sonug-
lar1 agisindan bankalar i¢in uygun bir tercih degil-
dir. Yine kamu bor¢lanma senetlerine yapilan top-
lam yatirimlarin vadeye kadar elde tutulmasi 6n-
goriilen finansal ara¢ kategorisinde yogunlasma-
st halinde ise donem kar zarar istikrarli bir trend
izlemekle birlikte, bankanin aktif ve pasif varlik-
lar1 arasindaki vade uyumunun bozulmasi ve ak-
tif kompozisyon igerisinde likit varlik oranmin
azalmasi gibi sonuglar dogurmasi sebebiyle uy-
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gun muhasebe portfoy dagilimmi yansitmamakta-
dir. Yatinmin satilmaya hazir finansal arag kate-
gorisinde yogunlastig1 durumda ise degerleme so-
nucunda donem kar zarar istikrarli bir seyir izle-
mekte, likit varliklarin oraninda bir degisiklik ol-
mamakta ayni zamanda aktif ve pasif varliklar ara-
sinda vade uyumu sorunu ile karsilagilmamakta-
dir. Bu itibarla s6z konusu muhasebe portfoy da-
gilimi Tiirk bankacilik sektorii agisindan en uygun
tercih olacaktir.

Portfoy secimi yapilirken bankanin sermaye yeter-
liliginin de dikkate alinmas1 gerekmektedir. Ozel-
likle sermaye yeterliligine iliskin serbest sermaye
(toplam 6zkaynaklardan istirak ve baglh ortaklik-
lar, net sabit kiymetler, net takipteki alacaklar, pe-
sin 6denmig giderler ve net ertelenmis vergi akti-
finin diisiilmesi sonucu kalan tutar1 ifade etmek-
tedir) kavramina gore daha hassas ve ihtiyatl bir
gosterge niteligi tasiyan nitelikli serbest sermaye
tutar1 hesaplanirken, serbest sermaye tutarindan,
vadeye kadar elde tutulmasi ongoriilen finansal
varliklar diisilmektedir. Bu itibarla portfoy segi-
mi bilango ve gelir gider tablosu gibi temel finan-
sal tablolan etkilemekle kalmamakta ayn1 zaman-
da bankanin faaliyetini siirdiirebilmesi i¢in olmaz-
sa olmaz olan sermaye yeterliligi rasyosunu da et-
kilemektedir.

Portfoy secimi yapilirken portfdy dagilimi, her
bankanin finansal yapisinin birbirinden farkli ol-
masi sebebiyle ayni olmayabilir. Nitekim serma-
ye yeterlilik rasyosu agisindan giiclii bir bankanin
menkul kiymetlerini agirlikli olarak satilmaya ha-

zir finansal varlik grubuna siniflamasinda bir sa-
kinca yoktur. Piyasalarda finansal krizlerin uzun
donemli olarak siirdiigii zaman bile bankanin sa-
tilmaya hazir menkul kiymetlerini, vadeye kadar
elde tutulmasi 6dngdriilen menkul kiymetler portfo-
yiine yeniden smiflandirmasina gerek duymadan
itfa tarihine kadar tasimasi1 miimkiindiir. Banka, fi-
nansal krizlerin kisa siireli yasandigi ve olumsuz
etkilerinin smirli oldugu donemlerde ise piyasa-
daki iyilesme ile birlikte itfa tarihini beklemeden
menkul kiymetleri satabilecektir.

Ozetle, Tiirkiye’de bankalarm kaynak yapisi ince-
lendiginde, en biiyiik payr mevduatlarin olustur-
dugu goriiliir. Tirkiye’de mevduatlarin ortalama
vade yapisim1 dikkate alirsak, azami ii¢ ay oldugu-
nu soyleyebiliriz. Boyle bir tabloda Tiirkiye’deki
bankalarin tercihi genellikle menkul kiymetle-
ri GUDFGTY alim satim amagl ve satilmaya ha-
zir finansal varlik grubuna siniflamak seklinde ol-
malidir, zira vade uyumu ve likidite agisindan bu
durum kaginilmazdir. Ancak GUDFGTY alim sa-
tim amach finansal varlik grubunda smiflanan
menkul kiymetlerin, toplam menkul kiymet yati-
rimlari icerisindeki pay1 dénem kar zarar {izerin-
de yaratacag volatilite goz oniine alinarak olabil-
digince diisiik olmalidir. Yine bankalar IMKB ve
TCMB nezdinde yapilan iglemler i¢in iglem limit-
leri dahilinde belirli miktarda devlet tahvili ve ha-
zine bonosunu teminat olarak verirler ve teminat
olarak verilen bu kiymetlerin teminatta kaldig: sii-
rece satis1 s6z konusu olmayacagindan vadeye ka-
dar elde tutulmasi ongoriilen portfoyde siniflan-
mas1 en dogru tercih olacaktir.
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Grafik 9: Dénem K/Z+MDDF Aylik Degisim Etkisi (Aylik Toplam Ozkaynak Etkisi)
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