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Likidite Riski Yonetim Prensipleri’

Asagida yer alan rapor Uluslararas1 Finans Kurumu (Institute of International Finance-IIF) tarafindan
yayimlanan “Principles of Liquidty Risk Management-March 2007 adli yaymnin gerekli izinler aliarak
hazirlanan Tiirkge ¢evirisidir.

I. Ozet

2005 y1l1 sonlarinda Uluslararasi Finans Kurumu (IIF) Likidite Riski Ozel Komitesi’ni
olusturdu. Baskanligm Merrill Lynch Baskan Yardimcist ve Idari Isler Direktdrii olan
Ahmass Fakahany’nin yaptig1 ve Barclays Ingiltere Ticari Bankacilik Baskani1 Chris Grigg’in
baskan yardimcist oldugu bu Ozel Komitede, diinyanin en biiyiik global finans kuruluslarin-
dan yaklasik 40’mmn temsilcileri yer almaktadir. Ozel Komite nin islevi ve amaci, finans
kuruluslarinda likidite riskinin dl¢lilmesi, izlenmesi, yonetimi ve yonetisim konularinda bir
perspektif gelistirmek ve Tavsiyelerde bulunmaktir. Ozel Komite nin bu konuda odaklanmas1
tam zamaninda atilan bir adim olmustur, ¢ilinkii endiistrinin ve diizenleyici organlarin ve yasa
yapicilarin daha ¢ok ve daha ziyade baska konularla ilgilenmekte oldugu ve iistelik uluslara-
ras1 pazarlarin likidite 6zelliklerinin énemli degisimler gecirmekte oldugu bir doneme denk
gelmistir. Ozel Komite, firmalarin likidite riski yonetimine iliskin yaklasimlarmim gelismislik
diizeyinin siirekli arttigini gérmekten memnuniyet duymaktadir ve bu konuda 6zel bir kaygi
veya endiseye yol acabilecek herhangi bir yakin tehlike veya sebep gérmemektedir. Tiim
bunlara ragmen, firmalarin ve finans sisteminin artan globallesme diizeyi; pazar hacmi ve
likiditesi saglayan firmalarin giderek artan sayisi; teminath finansmana ve fonlara duyulan
gereksinimin artmasi ve global likidite standartlarinda uyumlulagtirmanin yapilmamis olmast
gibi olgular bu konuya daha yakindan bakmanin gerektigini géstermistir.

Bu rapor, {i¢ genis alan ve konuda 6zel sektor icin likidite riskinin fonlanmasi, uygun
pratiklerin arastirilmasi ve bulunmasi ve bir dizi Tavsiyelerde bulunulmasi iizerinde odaklan-
maktadir: likiditenin yonetimi i¢in yonetisim ve orgiitlenme yapisi; likiditeyi 6lgmek, izlemek
ve kontrol altinda tutmak i¢in bir analitik c¢ergeve ve stres testi ve beklenmedik durum
planlamasi. Raporun amaci, likidite riski yonetimine iliskin beklentileri yiikseltmektir. Temel
onciil onerme sudur: firmalar her firmanin kendi is modeline ve piyasa konumuna uyarlanmis
risk yonetim cerceveleri gelistirmeli ve denetleyici ve diizenleyici yaklagimlar da bu risk
yonetim gergevelerini tanimali ve benimsemelidirler. Bu amagla, bu raporda, Ozel Komite nin
politika pozisyonlarinin degerlendirilmesinde ve firmalarin piyasa konumlarinin ve uygula-
malarinin degerlendirilmesinde yararli olacagint umdugu Resmi Sektor i¢in baz1 Miilahazalar
da verilmektedir.

Ozel Komite nin yaptig1 miizakere ve tartismalarin, firmalarin gereksinimleri ve stra-
tejilerinin igle ilgili mesru ve hakli nedenlerle 6nemli oranda farkli olabilecegini ve degisebi-
lecegini gosterdigine ve bundan dolayi, Onerilen Tavsiyelerin kesinlikle “en iyi” ayrintili
pratiklerin tam ve eksiksiz bir listesi olarak degil, sadece bir iyi uygulamalar dizgesi olarak
anlasilmas1 ve yorumlanmasi gerektigine dnemle isaret etmek isteriz. Ayrica, tiim Tavsiyeler
ve gorlsler “uymalisin veya agiklamalisin” ilkesi bazinda uygulanirlar ve kontrollii firmala-
rin oldukga farkli yaklagimlar benimsemek ve uygulamak i¢in hakli nedenleri bulunabilir.

Degisen Uluslararas1 Ortam ve Kosullarda Yeni Ortaya Cikan Likidite Sorunlar1 bag-
likl1 boliimiin kisa bir incelemesi, yapilan analizin arkasindaki piyasa geligmelerine bir genel
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bakis sunmaktadir. Son yenilik ve gelismeler sayesinde ve piyasalar arasi baglantilarin
artmasindan dolay1 piyasalarin artik daha esnek hale geldikleri ileri siiriilebilse de, bir likidite
krizi ¢iktiginda yeni zayif noktalarin ortaya ¢ikip ¢ikmayacagini ya da eskilerinin bagka
yollarla tekrar patlak verip vermeyecegini simdiden kesinlikle bilmek miimkiin degildir. Tyi
uygulama ve pratiklere gosterilen ilginin neden tam zamaninda atilmis bir adim oldugunu ve
bir biitiin olarak endiistrinin likidite riski yoOnetimi konusunda neden biiyiik yatirimlar
yaptigini agiklayan neden de, neyi tam olarak bilemeyecegimizin veya anlayamayacagimizin
anlasilmis olmasidir.

Farkli is ve faaliyet alanlari, farkli fonlama yapilari, farkli piyasa 6zellikleri ve farkli
risk alma istahlar1 bulunan firmalar i¢in likidite sorunlarinin g¢esitli farkli yol ve sekillerde
kendini gosterdigi dikkate alindiginda, likidite yonetimi acisindan hem etkin yonetisim hem
de orgiitlenme yapisi1 kritik dneme sahip etkenlerdir. Geneli ve herkesi kapsayan uygun veya
ihtiyath sonuglar veren hicbir kaliplasmis yaklagim bulunmadigindan dolayi, bir firma i¢in
likidite riskini azaltmanin anahtarlart i¢ yonetisim ve i¢ kontrollerdir. Her firmanin likidite
riski yonetim uygulamalarina iligkin bilgilerin kamuya ac¢iklanmasi da ayni derece ve diizeyde
kritik 6neme sahiptir.

Her firmada likidite riskini 6l¢mek, izlemek ve kontrol altinda tutmak i¢in kullanilan
analitik gerceveye de 0zel bir ilgi gdsterilmistir, ¢linkii bu ¢erceve, firmalarin uygun dlgme ve
izleme araglar1 gelistirme konusuna vermeleri gereken oncelik diizeyini yansitir. Mevcut
giincel risk yoOnetim teknikleri, firmalara, daha net ve agik bir goriis olanagi, daha iyi
anlasilmis ve kavranmis i¢ stratejiler ve daha iyi genel kontrol olanagi saglamaktadir. Ancak
bu teknikler, her firmanin kendi stratejisi icinde uygun Olgiitler ve limitler belirlemek
amaciyla hem igin her zamanki gibi siirdiigii hem de stresli kosullarda gereksinimleri ve
risklerini degerlendirirken uygulamasi gereken saglam yargi ve diisiinme yolu i¢in giicli
temeller ve ayaklar bulabilmek icin deneyim gerektirmekte ve ayrica yapilan varsayimlarin
dikkatle gézden gegirilmesini de gerektirmektedir. Ozel Komite, yeterli likidite korumalar1 ya
da gercekten yararli aciklamalar saglayan, Ongoriilmiis varsayimlara dayanan, onceden
belirlenmis higbir basit dl¢iitiin veya kantitatif 6lgme kriterinin bulunmadigina inanmaktadir.
Kurumlara bu tip basit kriter ve olgiitler sunmak ve vermek, ilk basta ¢ekici gelebilir, ancak
kurumlar arasinda gergekten karsilastirilabilir sonuglar vermesi miimkiin degildir. Aslinda, bu
karsilagtirilamazlik, bu tip kriter ve Olgiitlerin sagladigi bilgileri en iyimser bakis agisiyla
yararsiz kilabilir ve en kotlimser bakis acisiyla bu bilgilerin aldatici olmasi potansiyelini tasir.

Her firmanin likidite yonetimi, stres testine ve beklenmedik durum planlamasina gere-
ken biiylik 6nemi vermelidir. Metodolojik ¢aligmalar duyarlilik analizlerini ve senaryo
testlerini siirekli gelistirmesine ragmen, kurum yonetiminin yargisi ve degerlendirmesi kritik
onemini korumaktadir ve sorun, temelde, bu saglam temellere oturan modern tekniklerin
yonetimin iyi yargisi ve degerlendirmesinin yerini almak i¢in degil, onu desteklemek i¢in
kullanildigindan emin olacak sekilde siirecin nasil yapilandirilabilecegi sorunu olmustur. Bu
analizin en azindan bir kisminin, merkez bankasi kredilerinin roliiniin ve bu kredilerle ilgili
limitlerin agik¢a anlasilmasi ve kavranmasi noktasinda odaklanmasi gerekir.

Resmi Sektdr i¢in Miilahazalari iceren kisa, fakat 6nemli liste, artik islerinin biiyiik
kismini iilke sinirlar1 6tesinde yiiriiten ve genellikle ve cogunlukla grup capinda bir yonetimle
yonetilen firmalar ile bu firmalarin gittikleri tilkelerin ulusal mevzuatinin tarihsel temelleri ve
cizgileri arasinda globallesen piyasalarda giderek artan farklar ve gideren acilan makas
konusunda endiistrinin duydugu endise ve kaygilar1 yansitmaktadir. Likidite riskini diizenle-
yen kanunlarin ve yonetmeliklerin hem genel olarak kamu i¢in hem de finans endiistrisindeki
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firmalar i¢in yararlarim1 yadsimamiz miimkiin degildir; ancak buna ragmen, resmi sektoriin
kars1 karsiya oldugu belirli yasal kisitlamalar ve sinirlamalar onlarin ulusal diizenleyici ve
denetleyici yapilar1 giderek daha entegre ve daha duyarli hale gelen piyasalara uyarlayama-
masina yol agmaktadir ve bu da firmalara-6zgli veya sistemik sinirlar-6tesi problemler
cikmasi olasiligini artirmakta ve likidite riski yonetiminin firmalar i¢in etkinligi ve verimlili-
gini azaltmaktadir.

Diger tiim diizenleme alanlarinda oldugu gibi, uluslararasi gruplarin merkezlerinin bu-
lundugu ana iilkenin diizenleyici ve denetleyici organlar1 (kamu otoriteleri) ile faaliyet
gosterdikleri lilkenin diizenleyici ve denetleyici organlariin (kamu otoriteleri) grubun entegre
likidite riski yonetimi yapilarina yonelik denetim c¢aligmalar1 arasinda gerekli esglidiimii
saglamalar sarttir. Kanun ve yonetmeliklerin tamamen yakinlagtirilmasi ve ortak noktalarda
birlesmesi miimkiin olmayabilir, fakat buna ragmen, diizenleyici organlar ve kanun yapicilar
saglam i¢ risk-yonetim sistemleri kurulmasini kolaylastirmak amaciyla kanun ve yonetmelik-
lerini uyumlulagtirmaya gayret gostermelidirler. Likiditeye iliskin kanun ve yonetmelikler,
buyurucu kantitatif kosullar empoze etmeyi hedeflememeli, saglam kurumsal risk yonetimini
tesvik edecek sekilde tasarlanmig kalitatif (niteliksel) yaklasimlara dayanmalidir. Diizenleyici
ve denetleyici yaklagimin goézden gecirilmesi siirecinde, gruplarin firma-capinda likiditeyi
daha etkin ve verimli yOnetmelerine ve gereksiz potansiyel problemlerden kaginmalarina
olanak saglamak amaciyla, kapana kisilmis likidite havuzlar1 problemi de ele alinmali ve
¢oziimlenmelidir. Bu amagla, merkez bankalar1 ve takas ve tasfiye sistemleri, kabul ettikleri
teminatlarin ¢esidini artirmali, genisletmeli ve kendi aralarinda uyumlulastirmalidirlar. Son
olarak, merkez bankalari, ulusal bankacilik sistemini kontrol eden merkez bankalar1 olarak
istlendikleri rol hakkinda daha acik, net ve tektip bir mesaj vermeyi diisiinmeli ve bunu zaten
yapmiyorlarsa, firma- ve sistem-¢apinda yapilan beklenmedik durum planlamasina daha aktif
bir sekilde katilmalidirlar. Bu, yonetilmesi gereken ahlaki tehlike sorunlarina yol agmasina
ragmen, zamanla-sinirli “yapisal belirsizlige” karsi bir olast kriz i¢in dnceden planlama
yetenegi arasindaki dengenin tekrar incelenmesi ve gozden gecirilmesi gerekir.

Piyasadaki son gelismelerde tasidiklar1 6nemi dikkate alarak, bu rapor, yeni ortaya
cikmakta olan iki ek soruna da isaret etmektedir: giderek artan bir likidite kaynagi olarak
teminath fonlamanin artan kullanim1 ve kompleks finansal enstriimanlarin bir firmanin
likiditesini nasil etkileyebilecegini degerlendirme geregi. Teminatli finansman, artik,
uluslararasi finans kuruluslarinin likidite profillerinde temel ve asli 6neme sahiptir. Bundan
dolayi, tavsiyelerin bir amaci da, firmalarin teminatlhi fonlamaya erisim sorunlarini daha
derinden kavramalarini ve bu konuda saglam ve giivenilir planlama yapmalarin1 ve risk
yonetimi ve riski azaltma uygulamalarmi gelistirmelerini saglamak ve onlara bu konuda
yardimc1 olmaktir. Merkez bankalarimin uyguladigi politikalarin  firmalarin  teminath
fonlamaya erisim yetenegi lizerinde kritik bir etkisi vardir ve bu olgu, beklenmedik durum
planlamasiin merkezi yonlerinden biridir. Benzer sekilde, son yillarda ortaya ¢ikmakta olan
kompleks finansal enstriimanlar da piyasay1 derinden ve dnemli diizeyde etkilemislerdir ve bu
enstriimanlarin ¢ogu yararli olmasina ragmen,. bu enstriimanlardan kaynaklanan likidite
risklerinin ihtiyatla izlenmesi ve etkin bir sekilde azaltilmasi ve hafifletilmesi konularinda
yine de Tavsiyelere gereksinim vardir.

IIF, bu raporu bir hareket noktas1 olarak kullanmak suretiyle, risk yonetimi konularin-
da yapic1 bir diyalog ortami kurmay1 ve gelistirmeyi timit etmekte ve amaglamaktadir.
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I1. Onsoz

IIF Likidite Riski Ozel Komitesi baskanligin1 Merrill Lynch Baskan Yardimcisi ve i-
dari Isler Direktdrii Ahmass Fakahany yapmaktadir ve Barclays Ingiltere Ticari Bankacilik
Baskan1 Chris Grigg Ozel Komite’nin bagkan yardimcisidir. Komitede, diinyanin en biiyiik
global finans kuruluslarindan yaklasik 40’min temsilcileri yer almaktadir.” Komite nin islevi
ve amacl, finans kuruluslarinda likidite riskinin dl¢tilmesi, izlenmesi, yonetimi ve yonetisim
konularinda bir perspektif gelistirmek ve Tavsiyelerde bulunmaktir.

Son zamanlarda kredi, piyasa, sigorta ve operasyonel riskler hakkinda ¢ok sayida dii-
zenleyici organ ve akademik literatiir mevcut olmasina ragmen, likidite riskine goreli olarak
daha az ilgi gosterilmektedir. Ayrica, cesitli farkli likidite riski tipleri ile bunlara tekabiil eden
risk 6lgme modelleri ve ¢iktilar1 arasinda net ve tam bir ayrim her zaman yapilmamaktadir.
Uluslararas1 seviyede likidite kosullar1 ve uygulamalari arasinda uyumlulagtirmanin yapilma-
mis olmasinin optimum diizeyin altinda ihtiyath uygulama ve rekabet kosullarina yol agmis
olduguna dair endise ve kaygilar da dillendirilmistir. IIF, iste bu endise ve kaygilar1 gidermek
ve endiistri uygulamalarini gézden gecirmek amaciyla bir Likidite Riski Ozel Komitesi
kurmus bulunmaktadir.

Tavsiyelerini hazirlama siirecinde, Ozel Komite, likidite riskinin diger mevcut risk-
yonetim stiregleriyle, yani piyasa, kredi ve operasyonel risk yonetimiyle entegre edilmesi
konusunu da ele almistir. Ek olarak, Ozel Komite, Basel II, Denetleyici Gdzden Gegirme
Siireci, Dilizey 2 amaglartyla likiditeyi dikkate alma yiikiimliligi de dahil, likidite riski ile
sermaye yeterliligi kosullar1 arasindaki iliskiyi de irdelemistir.

Ozel sektoriin ve diizenleyici organlarin bu alandaki kaygi ve endiseleri artmaktadir.
Kars1 Taraf Riski Yonetim Politikast Grubu II, hazirladigi raporunda sunu yazmaktadir:
“Finansal rahatsizliklarin potansiyel olarak sistemik Ozellikleri ve yansimalari bulunan
finansal sok ve krizler haline gelip gelmediklerini ve hangi hizda geldiklerini belirlerken
dikkate alinmasi1 gereken ikinci en 6nemli degisken, belki de, piyasa likiditesinin buharlagsma-
s1 sorunudur.” Ozel Komite, sadece kurumsal likiditeyi degil, ayn1 zamanda finansal sistemin
sok ve darbelere karsi esnekligini de degerlendirmis ve incelemistir. Son yillarda finans
kuruluglarinin risk yonetimi uygulamalarinda 6nemli ilerlemeler olmasina ve piyasa altyapisi
cok kuvvetlenmesine ragmen, iiriin karmasikliginin artmasi ve piyasaya yeni oyuncularin
girmesi de dahil piyasalardaki yapisal degisiklikler ve ek olarak, biiylik ve kompleks global
kurulusglarin piyasada oynadiklari 6nemli rol, kesintisiz ve devamli yeniden degerlendirme ve
iyilestirmeleri gerekli kilmaktadir. Gegmisteki piyasa likidite krizlerinden ¢ikartilan dersler,
gelecekteki olasi krizleri dnlemeye ve krize karsi hazirliklilik diizeyini yiikseltmeye yonelik
ileri goriislii bir gozle irdelenebilir ve incelenebilir. Ozel Komite, kriz zamanlarinda resmi
yetkililer arasinda zamaninda ve uluslararas1 diizeyde bilgi paylasimina yonelik siireclerde
herhangi bir boslugun bulunup bulunmadigini da irdelemis ve degerlendirmistir.

Ayrmtili, ancak oldukga gayri resmi bir soru formu hazirlanmis ve IIF iiyelerine dagi-
tilmistir. Bu sorulara verilen yanitlar, bu raporun temelini olusturmus ve bir uzman c¢alisma
grubunun kendi analiz ve degerlendirmesini dayandirdigi bir hareket noktasi iglevini
gérmiistiir.4

Ozel Sektor Icin Tavsiyeler; Kamu Sektorii Miilahazalari. Raporda, hedefleri ve 6zel,
somut ve uygulanabilir konular1 igeren Tavsiyeler yapilmakta ve onerilmektedir. Bu Tavsiye-
ler, bir “uymalisin veya a¢iklamalisin” ilkesinin semsiyesi altinda uygulanacaktir; bu ilkeye
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gore, bu Tavsiyelere uymayan ya da uymak amacina yonelik planlar yapmayan endiistri
katilimcilarindan, belirli bir Tavsiyeyi neden kendileri i¢in uygun goérmediklerini veya neden
uygulanamaz oldugunu diistindiiklerini ya da uygulanabilir ise o Tavsiyeye neden uymadikla-
rin1 agiklamalar1 beklenmektedir.

Bu raporda verilen Tavsiyelerin bir kismi, Basel Bankacilik Denetim Komitesi’nin
(BCBS) Subat 2000 tarihli “Sound Practices for Managing Liquidity in Banking Operations”
(Bankacilik Faaliyetlerinde Likidite Yonetimi I¢in Saglam Uygulamalar) baslikli raporunda
belirtilen prensiplere dayanmaktadir. Bu prensipler, 2000 yilinda prensiplerin benimsendigi
giinden bu yana finans endiistrisinin ve finans endiistrisi {iriinlerinin karmasiklik diizeyindeki
artis1 yansitmak ve iizerine insa etmek icin saglam bir temel olusturmaktadir.

Ozel sektor igin Tavsiyelere ek olarak, bu raporda, artik islerinin bilyiik kismini iilke
sinirlar1 6tesinde yiiriiten ve genellikle ve cogunlukla grup ¢apinda bir yonetimle yonetilen
firmalar ile bu firmalarin gittikleri iilkelerin ulusal mevzuatinin tarihsel temelleri ve ¢izgileri
arasinda globallesen finansal piyasalarda giderek artan farklar ve gideren acilan makas
konusunda endiistrinin duydugu endise ve kaygilar1 yansitan “Resmi Sektdr i¢in Miilahazala-
r1” igeren kisa, fakat 6nemli bir liste de bulunmaktadir. Likidite riskini diizenleyen kanunlarin
ve yonetmeliklerin hem genel olarak kamu i¢in hem de finans endiistrisindeki firmalar’ i¢in
yararlarin1 yadsimamiz miimkiin degildir; ancak buna ragmen, resmi sektoriin kars1 karsiya
oldugu belirli yasal kisitlamalar ve sinirlamalar onlarin ulusal diizenleyici ve denetleyici
yapilart giderek daha entegre ve daha duyarli hale gelen piyasalara uyarlayamamasina yol
acmaktadir ve bu da firmalara-6zgii veya sistemik sinirlar-6tesi problemler ¢ikmasi olasiligini
artirabilmektedir.

Arastirmanin Kapsami: Rapor, piyasadaki gelismeler ve diger cevresel faktorler hak-
kinda kisa bilgi sunan “Degisen Uluslararas1 Ortam ve Kosullarda Yeni Ortaya Cikan Likidite
Sorunlar1” baglikli bir bolimle baslamaktadir. Bu boliim, raporun kalan kisminda sunulan
analizler i¢in bir sahne olusturmaktadir. Raporda, ayrica, “Teminatli Finansman Kaynaklarina
Gilivenmek” ve “Kompleks Finansal Enstriimanlarin Likidite Yonetimi Politikalart ve
Uygulamalar1 Uzerindeki Etkileri” baslikli Analitik Tartisma bdliimleri de bulunmaktadir.

Ozel Komite iiyelerinin kiiciik, yerel veya temelde yurti¢i faaliyet gosteren bankalar-
dan degil, biiyiik ve orta biiyiikliikte ya da bdlgesel bankalar da dahil uluslararasi platformda
faaliyet gosteren bankalardan segildigine isaret etmek isteriz. Raporun bu odak noktasini
acikliyoruz ve ayni zamanda, uluslararasi diizeyde faaliyet gostermeyen daha kiigiik bankala-
rin ayrica ele alinmasi ve irdelenmesi gereken likidite sorunlarinin bulundugunu da not
ediyoruz. Ek olarak, bu rapor, finans endiistrisinin sigorta sektorii veya hedging fonlar1 gibi
diger sektorlerinin degil, sadece ticaret ve yatirim bankalarinin kars1 karsiya olduklari likidite
sorunlarini ele almaktadir. Ancak raporun bu daha dar kapsami, hem ticaret veya yatirim
bankacilig1 faaliyetleri hem de sigorta faaliyetleri bulunan firmalarin sigorta platformlarindaki
likiditeyi diger platformlardaki likiditeden tamamen ayr1 yonetmeleri gerektigi ya da sigorta
platformu i¢in likidite yonetimi prensiplerinin mutlaka biiyiik ve 6nemli oranda ayr1 ve farkli
olmas1 gerektigi anlamina gelmez. Bu rapor, firmalarin ademi merkezi bir likidite yonetim
yapisini m1 yoksa bir merkezi likidite yonetimi yapisin1t mi tercih ettiklerine bakmaksizin,
bulagma riski gibi potansiyel sorunlarin erken tespit edilebilmesini ve ¢dziimlenebilmesini
saglamak amaciyla, birden ¢ok platformda ve birden c¢ok tiizel kisilik kanaliyla faaliyet
gosteren firmalar i¢in merkezi bir likidite yonetimi gozetleme ve denetleme fonksiyonu
olusturulmasi ve kurulmasimi tavsiye etmektedir. Bu raporda verilen diger Tavsiyeler de,
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herhangi bir ticaret ve yatirim bankacilig1 platformu bulunmayan firmalara da uygulanabilir,
fakat onlarin perspektifleri muhtemelen tamamen kapsanmamustir.

Rapor, nakit yonetimi ile uzun-vadeli yapisal bilanco yonetimi arasindaki farklara isa-
ret etmektedir. Rapor, hem bir krizin ilk baslangi¢ doneminde ayakta kalma konusundaki
kisa- vadeli gereksinim hem de yapisal uzun-vadeli likidite yonetimi iizerinde odaklanmakta-
dir. Rapor kapsaminda ve baglaminda, likidite yonetimi sorunlar1 hem isin her zamanki gibi
stirdligli kosullar1 hem de olabilecek stresli kosullar1 igermekte ve kapsamaktadir.

Bununla birlikte, bu rapor, son yillarda diinyanin merkez bankalarinin dikkatini ¢ek-
meye baglamis bulunan giin-i¢i likidite sorunlarini; 6rnegin, Federal Rezerv Sistemi (Federal
Merkez Bankasi) Guvernorler Kurulu’nun 15 Haziran 2006 tarih ve “Giin-i¢i Likidite
Yonetimi ve Odeme Sistemleri Riski Politikas1” baslikli danisma raporunda ele alinan kaygi
ve endiseleri irdelememektedir.°

Raporun kapsami, is devamlilig1 sorunlarin1 da ele alacak kadar genis degildir. Tama-
men likidite sorunlarindan dogan bir kriz ile bir is devamlilig1 problemi arasindaki baglant1 da
raporda gosterilmistir, fakat raporun ana odak noktasi bir likidite krizinin kaynagina veya
sebebine bakmaksizin krizin nasil yonetilebilecegidir.

Fonlama Likidite Riskine Odaklanma: Rapor, bir tarafta, “fonlama likidite riski” ola-
rak adlandirilan, firmay1 fonlama riski ile diger tarafta, “piyasa likidite riski” olarak adlandiri-
lan, belirli bir bilango-i¢i veya bilango-dis1 piyasanin veya {iirlinlin likit olmamas1 riski
arasinda bir ayrim yapmaktadir. “The Management of Liquidity Risk in Financial Groups”
(Finans Gruplarinda Likidite Riskinin Yonetimi) baslikli ve May1s 2006 tarihli Ortak Forum
raporunda da belirtildigi gibi, fonlama likidite riski, “firmanin giinliik faaliyetlerini ya da mali
durumunu etkilemeden hem beklenen hem de beklenmeyen cari ve gelecek nakit akisi ve
teminat ihtiyaglarini etkin ve verimli bir sekilde karsilayamamasi riski” anlamina gelir. Ayni
dokiimanda, piyasa likidite riski, “piyasa derinliginin yetersiz olmasindan ya da piyasanin
bozulmasindan dolay1, bir firmanin piyasa fiyatlarin1 6nemli oranda etkilemeden bir pozisyo-
nu kolay karsilayamamasi veya tasfiye edememesi riski” olarak tanimlanmaktadir. Baz1 ortak
olaylarin her iki riski de tetikleyebilecegi de dahil, bu iki risk arasindaki yakin baglantt hem
endiistri hem de Ortak Forum tarafindan kabul edilmektedir. Bu rapor ise, esas olarak ve
temelde, fonlama likidite riski tizerinde durmaktadir.

Uygulamalar Araligi: Soru formuna verilen yanitlar bir dizi farkli uygulamay yansit-
maktadir. Bu farklar, bir dereceye kadar, firmalarin azaltilmamis ve hafifletilmemis likidite
riski toleransina iliskin uygun yaklasimlar hakkindaki degerlendirmelerini yansitmaktadir ve
bazi firmalar, fonlama likidite riskinin uygun seviyesi ile risk hafifletme ve azaltma maliyeti
arasinda bir denge kurmanin 6nemli olduguna inanmaktadirlar. Temelde, firmalar, hem
mevcut hem de gelecekte beklenen mali durumlarini dikkate alan temel ihtiyath yonetim
limitleri dahilinde kendi risk alma istahlarmi tanimlamali ve yonetmelidirler.” Bankalar, hakli
sebeple ve bir is stratejisi meselesi olarak, mevcut risklerin tamamen bertaraf edilmesi ve
Onlenmesinin maliyetinin ¢ok yliksek olacagina karar verebilir ve likidite risklerini de bu
esasta yonetmeyi tercih edebilirler.

Farkli risk alma istahlar1 ve risk profilleri arasindaki farklara ek olarak, firmalarin
kendi tarihleri, kiiltlirel gelenekleri, hukuki yapilari, faaliyet gosterdikleri pazarlar, karmagik-
lik diizeyleri veya yonetim felsefelerinden kaynaklanan pek ¢ok dogal fark da vardir. Bu
rapor, yonetimin merkezilestirilmesi veya ademi merkezilestirilmesinden kaynaklanan farklar
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gibi, firmalar arasinda cesitli farkli is yapma modellerine dayanan bu farklarin da dikkate
alinmasini tesvik etmektedir.

Bu raporun amaci, hizla degisen bir endiistride kat1 bir sablon sunmak degil, genel ola-
rak beklentilerin yiikseltilmesini tesvik etmektir. Firmalarin kendi risklerini ve gereksinimle-
rini yonetmeleri ve kabul edilebilir bir aralik i¢inde bu gereksinim ve risklere uyarlanmis
model ve yaklagimlar gelistirmeleri ve uygulamalar1 gerektigini kabul ediyoruz. Teorik en
iyinin pratik iyinin diismani olabilecegi ve firmalarin kendi 6zel gereksinimlerini dikkate
alarak ihtiyath ve diisiinceli davranmalar1 gerektigi de akilda tutulmalidir. Gegmiste parlak bir
¢Oziim yolu olmus olabilecek yontemler, simdi, en iyi, bir “uymalisin veya a¢iklamalisin™
temelinde ele aliabilir ve kullanilabilir.

Rapor, firmalari, bu farklarin daha iyi anlagilmasini saglamak amaciyla mali tablola-
rinda saydamlig1 artirmaya ve ek bilgiler vermeye de tesvik etmektedir. Bu, denetleyici ve
diizenleyici organlarin, firma ve kurumlar arasindaki farklarin bu uygulama farkliliklarini
gerektirdigini anlamalarina da yardimci olacaktir. Ayrica ve ek olarak, bu, denetleyici ve
diizenleyici organlarin sadece kurallara uyulmasini istemek yerine bu farklari anlamalarina,
sinirlarin disina ¢ikanlar1 tanimalarina ve tespit etmelerine ve bilgiye dayanan kararlar
almalarina da yardimce1 olacaktir.

Ozel Komite, bu raporun likidite riskinin anlasilmasina ve yonetilmesine katkida bu-
lunacagini ve 6nerdigi Tavsiyelerin likidite riskinin daha iyi yonetilmesine ve denetlenmesine
katkida bulunacagini iimit etmektedir.

II1. Genel Notlar

Bu raporda “firma” kelimesi bir jenerik terim (grup ad1) olarak kullanilmistir ve gruba,
ana sirkete ya da bir bagimsiz istirak firmasina atif yapabilir. Gerektiginde, bu kurumlara ya
da “subeler” gibi baska orgiitlenme birimlerine de 6zel atiflar yapilmustir.

Bu raporda bir firmanin “y6netim kuruluna” yapilan atiflar, her firmanin kendi bagla-
minda ve kendi orgiitlenme sistemi i¢inde yorumlanmalidir. Baz1 {ilkelerde bu terim en {ist
yonetim kademesine atif yapabilir; bu durumda, baska iilkelerde “yonetim kurulu” olarak
adlandirilan organ o iilkede “icra komitesi” adin1 alabilir.

Ek olarak, “ydnetim kuruluna” yapilan atiflar, daima, firmanin ana s6zlesmesine ve il-
gili cari kanunlara gore usuliince kurulmus bulunan ve yonetim kurulunun ilgili yetkileri
tevkil ettigi ve devrettigi komiteleri de kapsayacak sekilde yorumlanmali ve anlasilmalidir.

Mahalli kanunlarin izin verdigi durumlarda ve ticari geleneklere de uygunsa ve uygun
i¢ yonetim yetkisinin mevcut oldugu durumlarda, Ozel Komite, diger firmalarda sadece
yonetim kurulunun veya bir yonetim kurulu komitesinin yetkisi dahilinde olan konularda iist
yonetimin politikalari onaylamasinin veya baska tedbirler ve kararlar almasinin miimkiin ve
kabul edilebilir olduguna inanmaktadir.

IV. Degisen Uluslararasi Ortam ve Kosullarda Yeni Ortaya Cikan Likidite
Sorunlan

Bu ¢alisma, olagandis1 degisikliklerin oldugu zamanlarda ¢ikabilecek likidite sorunla-
rin1 ele almaktadir. Son ekonomik kosullar ve gelismeler tehlikesiz ve iyicil olmustur; buna
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ragmen, hizla degismekte olan pazarlar ve teknolojiler, finans sisteminin smir-Gtesi
konsolidasyonu, pazarlar arasindaki karsilikli bagimliliklarin artmasi, yeni piyasa altyapilar
ve katilimcilari, diizenleyici kurallarda ve muhasebe sistemlerindeki degisiklikler ve hatta,
likidite riski yonetiminin karmasiklik diizeyinin artmasi bile hem 6zel sektoriin hem de kamu
sektoriiniin bu konuyu diisiinmesini ve bu konuyla ilgilenmesini gerektirmektedir.® Siklikla
belirtildigi gibi, genellikle sistemin likiditesini giiclendiren gelismeler, heniiz tam anlasilma-
mis bulunan ¢esitli yollarla risklerin yerini degistirebilir ya da yeni riskler yaratabilirler.

Bir dereceye kadar, global mali istikrarin dniindeki en biiytik likidite riski, degisimin
hiz1 ve yeni olani, degismis olan1 ya da farkli etki yapani anlama geregi olabilir. Burada
onerilen 0zel sektor perspektifi, bu tip gelismelere yonelik bir gozle, fakat ayn1 zamanda kalan
diger etkenlerin de iyi anlasilmasi gerektiginin kabulii temelinde gelistirilmis ve belirlenmis-
tir.

Temel Bilgiler ve Baglam:

Bu boliim, raporun geri kalanindaki analiz i¢in baglamsal sahneyi ve temeli olusturan
cevresel faktorlerin kisa bir degerlendirme ve incelemesini sunmaktadir.

Konunun Ekonomik Boyutu: Bu raporun altinda yatan temel maddi olgu, son birkag
yildir piyasalarin tehlikesiz ve iyicil durumda olmasidir. Bu da, bastirilmis risk primlerine yol
acmis ve yatirimceilara ve varlik yoneticilerine daha riskli olma potansiyelini tasiyan alanlara
ve enstriimanlara yonelik bir “getiri arayis1” yoniinde baski yapilmasini giindeme getirmistir.
Ayni1 zamanda, ekonomistler arasinda, global dengesizliklerin aniden serbest kalmasinin ABD
dolariin (ABDS$) zayiflamasina yol acabilecegi ve daha yiiksek ABDS$ faiz oranlarinin global
likiditenin azalmasina neden olabilecegi endisesi de dogmustur. Son yillarda, global biiytime
ve enflasyonla ilgili endiselerin ve ayrica, sanayilesmis iilkelerin para politikalarini belirsizli-
gin egemen oldugu bir ortamda etkin ve verimli bir sekilde yonetme kabiliyetinin finans
piyasalarinda daha yiiksek volatiliteye (inis ¢ikislara) ve yatirimcilar arasinda yeni bir risk
nefretine (risk almama egilimi) yol acacagini gosteren bazi belirtiler goriilmiistiir. Bu olaylara
tepki olarak, yiiksek-getirili piyasalarda yatirim stratejilerinin cazibesi azaldik¢a ve ekonomik
temel degerler sorun haline geldik¢e yatirimcilarin global finans sisteminden likidite ¢ekisleri
olmustur. Bdylelikle, global yatirimci diizeyinde, gelismekte olan piyasalarda bir miktar
likidite daralmasi ve sikilagmasi s6z konusu olmus ve Mayis-Haziran 2006 dénemi daha
onceki disiik diizeylere kiyasla volatilite artisinin goriildiigii bir donem olmustur.

Kesin olan tek bir sey var; o da, son zamanlarin tehlikesiz ve iyicil pazarlarinin gele-
cek donemleri de karakterize etmesinin ve siirekli olmasinin olasi olmadigidir. Aslinda,
ABDS, yatirnmcilarin kaygi ve endiselerinin biiyiik cari agik fazlalart bulunan iilkelerin biiyiik
miktarlarda ABDS$ enstriiman ve varlik biriktirmeye devam etme konusundaki istekliliginin
tizerine ¢iktig1 Kasim 2006’ nin ikinci yarisindan bu yana zayiflik isaretleri vermektedir. Son
ony1l i¢cinde ve 6zellikle de diisiik-volatilite doneminde meydana gelen piyasa degisikliklerini
de dikkate alarak likidite sorunlarina yeni ve taze bir bakis atma geregi iste bundan dolay1
duyulmustur.

Konunun Globallesme Boyutu: Finans piyasalarinin giderek artan entegrasyonuyla bir-
likte finans gruplarinin artan konsolidasyonu ve merkezilesmesi, firmalarin uyumlu bir risk
yonetimi uygulamalar1 gerekecek olan cok-tarafli yiikiimliiliikler, taahhiitler ve varliklarini
giderek daha fazla dagitacaklar1 ve yayacaklart anlamma gelmektedir. Finans sisteminin
globallesmesi, geleneksel ana (evsahibi) iilke ve yabanci iilke kamu otoritelerinin politika ve
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prosediirleriyle ve uluslararasi para ve takas ve tasfiye sistemlerinin yerel gozetimi ve
denetimiyle catigmaktadir. Ulusal-mevzuatla ¢evrelenmis geleneksel diizenleyici sistem, para
yonetimi ve politik yonetimden bu sapma, hem kamu sektorii hem de 6zel sektor igin biiytlik
ve muazzam bir politika sorunu yaratmakta ve olugturmaktadir.

Konunun Teknoloji Boyutu: Iletisimin son derece hizlandig1 ve firmalarin veri toplama
ve analiz etme giiclerinin ¢ok arttig1 iyi bilinen gergeklerdir. Bu degisiklikler, aslinda, bu
rapora konu olan tartismanin ¢ogunun altinda yatan olgulardir, fakat ayn1 zamanda bagimsiz
olarak ve ayrica ele alinmaya da deger konulardir.

Benzer sekilde, ddemelerde kesintisiz-bagli tasfiye sistemi (CLS) ve gerg¢ek-zamanli
briit tasfiye (RTGS) sisteminin daha fazla kullanilmasi gibi piyasa geligsmeleri, belki de
likidite stres noktalarini sistemin baska parga ve boliimlerine tasimak pahasina, 6demeler ve
kambiyo gibi pazarin 6nemli unsurlarinda 6deme ve tasfiye riskini biiyiik oranda azaltmustir.
Menkul degerler tasfiye sistemleri de, teminat kosullar1 ve isteklerini artirmak pahasina, kendi
dahili risklerini azaltmislardir.

Bank of England’in potansiyel likidite darbogazlarin1 gidermek ve azaltmak gayesiyle
sterling para piyasasinda bazi temel reformlar yapmasi’, ABD Federal Rezerv Sisteminin
(Merkez Bankasi) ABD dolar1 giin-i¢i piyasalarin islevselligini yakindan inceledigi ve
iyilestirmeyi hedefledigi uzun-vadeli siireci devam ettirmesi, euro para birimine gecilmesi ve
Avrupa Merkez Bankasi’nin biiyiik Euro bolgesinde margin lending sistemini gelistirmesi
gibi geligsmelerin timii, birkag y1l dnceki resmi biiylik 6l¢iide degistiren etmenlerdir ve politik
ilginin artik ¢ok-uluslu likidite sorunlarina yonelmesini yansitmaktadir.

Son olarak, internet bankaciligi, (6zellikle) kiiciik perakende miisteriler i¢in olsa bile,
hizla gelismekte ve biiyiimektedir. Internet bankaciligi, bir yandan teslim kanallarim
degistirirken, ayn1 zamanda, asagida tartisildigi gibi, {iriinlerin niteligini ve davranigim1 da
etkileyebilir. Bu degisiklikler, kurumsal ve perakende (bireysel) miisterilerin sunulan iiriin
ozelliklerini ve ekonomisini daha kolay karsilastirmalarina ve dolayisiyla rasyonel kararlar
almalarina olanak saglamaktadir.

Bankaciligin Temellerindeki Degisikliklerden Kaynaklanan Sorunlar:

Asagidaki gozlemler, firmalara ve {lilkelere diizgiin ve tektip uygulanamayacak olan,
fakat temel gelisme ve degisimleri yansitan genis genellemelerdir.

Sekiiritizasyon (Menkullesme)'’: Cok uzun yillardir piyasadaki gelismeler bankalari
teminatl finansmana daha fazla baglanmaya ve giivenmeye yoneltirken, Basel 11 de dahil
mevzuat degisiklikleri ve diizenleyici ortam gelismeleri, varlik-bazli (teminatli tahviller de
dahil) kanallarin gelismesinin desteklenmesinde 6nemli etkenler olmuslardir. Sekiiritizasyon
belirli baz1 {irlin ve pazarlarda uzun ve derin bir ge¢mise sahiptir, fakat gelisme hiz1 artan bir
trend icinde goziikmektedir. Bunlar, teminatli-fonlama piyasalarindaki son gelismelerde
oldugu gibi fonlama likidite riskinin azaltilmasi i¢in ve piyasanin likiditesi i¢in olumlu
egilimlerdir. Bununla birlikte, bu egilimlerin kendi i¢inde, hem 6zel sektoriin hem de kamu
sektorliniin fark etmis ve hissetmis bulundugu bazi riskler de vardir. Bu rapor, hem bu konu
hakkinda bir genel tartisma sunmakta hem de bu konuyla ilgili bir dizi Tavsiye dnermektedir.

Tiirev Enstriimanlar / Ozel Yapilandirilmig Islemler: Kredi tiirev enstriimanlarinin ge-
lismesi, bankalara bilango kisitlamalar1 ve risklerini yonetme konusunda daha biiyiik bir
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serbestlik ve 6zglirlilk vermistir. Ayrica, kredi tiirev enstriimanlar1 bankalarin genelde daha
fazla pazar-odakli bir kredi bakisina sahip olmalarina da olanak saglamistir. Sekiiritizasyon
islemleri gibi, kredi tiirev enstriimanlar1 da daha uzun vadeli risklerin istenen risk profilleri
nedeniyle bu tip riskleri almak ve yonetmek isteyen baska piyasa oyuncularina devredilmesi-
ne olanak saglar. Ek olarak, kredi pazarmin pek ¢ok alaninda islem-sonrasinda pozisyonlarin
piyasa degerine gore degerlenmesi ¢ok problematik olmasina ragmen, yeni risk pazarlar
piyasa-bazli kredi fiyatlamasina daha fazla izin vermektedir.

Ayrica, daha likit olan tahvil piyasalari, sekiiritizasyon ve kredi tiirev enstriimanlari-
nin, hem belirli borglular ve bir biitlin olarak piyasa i¢in kredi sorunlarinin daha erken teshis
edilmesi ve taninmasina hem de yatirnmcilarin piyasada daha fazla ¢esitlenmesine olanak
saglayan daha fazla pazar saydamligi yaratarak banka kredilerinin geleneksel ve konjonktiirel
devriligini azalttigin ileri siiren 6nemli bir argliman da vardir. Bu da, daha iyi bir piyasa
fiyatlamasi ve konjonktiirel devri dinamiklere daha esnek cevaplar yaratmaktadir.''

Kredi tiirevleri pazari, Bilgi Teknolojisi (IT) yatirimlart ve personeli i¢in énemli bir
maliyete girmek pahasina olsa bile artik ¢dziimlenmekte olan belirli bazi altyap: sorunlariyla
karsilasmisti.'> Daha somut olarak, bu pazarlar, ciddi bir likidite probleminin ¢ézlimlenmesi
icin Ozel sektdr ve kamu sektoriiniin uyumlu g¢abalarint gerektirmis bulunan 1998 Uzun-
Vadeli Sermaye Pazar1 olaymin yarattig1 gibi sistematik olarak ciddi bir sorun olabilecek bir
tarzda ve temelde ¢ok hizli biliylimiis ve gelismiglerdir. O tarihten bu yana, pazarlar, 2005
yilinda General Motors ve Ford’un borglarinin oldugundan diisiik degerlenmesi ve 2006
yilinda Amaranth’in iflas etmesi gibi biiyiik firtinalar1 oldukg¢a rahat ve kolay atlatmiglardir ve
bunun sebebi, kismen, yatirimecilarin artan derinliginin ve ¢esitlenmesinin piyasa esnekligi
yaratmis olmasidir.

Bu pazar kapasitesinin biiyiik kismi hedge fonlar1 tarafindan saglanmistir. Baz1 merkez
bankalari, bu fonlarin bir piyasa krizinde potansiyel davranis tarzlar1 hakkinda ciddi kaygi ve
endise duyduklarini ifade etmislerdir. Peki, hedge fonlarinin veya benzeri aktorlerin basta
diizenlenmemis piyasalar olmak iizere genel olarak piyasalar lizerindeki gergek etkileri nedir?
Piyasaya katilmaya ve piyasada olmaya devam edecekleri konusunda onlara giivenilebilir mi,
yoksa onlar “piyasadan ¢ikmak ve uzaklagmak ic¢in acele edenler arasinda mi yer alirlar™?
Mevcut bilgi diizeyinin sinirlt olmasindan dolay1 dikkatli ve ihtiyatli olmalarina ragmen bazi
baska resmi gozlemciler, hedge fonlarinin rolii hakkinda iyimser ve umutludurlar ve bu
fonlarin yoneticilerinin 2005 sorunlar1 sirasinda piyasada algiladiklari firsatlardan istifade
etmek amaciyla piyasaya hizla girdiklerini 6rnek gostermektedirler.

Sigorta sirketleri ve emeklilik fonlarinin daha uzun-vadeli bor¢lanma ufuklar1 vardir
ve onlar klasik banka kredileri vade uyumsuzlugu probleminden kaginmay1 yeglerler. Sigorta
sirketleri ve emeklilik fonlari, aslinda, bankalarin sekiiritizasyon islemleri veya kredi
tiirevleriyle transfer ettikleri riski listlenme ve tutma konusunda bazi agilardan daha iyi bir
konumdadirlar. Bu kurumlar bazen onlarin yeni pazarlara girme ve katilma kabiliyetini
siirlandirabilecek olan bazi kanuni yatirim veya sermaye kisitlamalariyla karsilagmaktadirlar
ve birkag yil dnce, onlarin kredi tiirevlerini ve diger yeni enstriimanlar1 anlayip anlamadiklari
sorgulanmistt. Bu yatirimeilarin gelismislik diizeyiyle ilgili bir sorun vardiysa bile, bu sorun
en azindan bliylik firmalar i¢in ¢ok azalmis durumdadir. Ek olarak, teminatlandirilmis borg
tahvilleri (CDO) gibi geleneksel olmayan enstriimanlarin derecelendirilmesinin anlami kisa
bir zaman 6ncesine kiyasla bile artik daha iyi anlagiimakta ve kavranmaktadir."
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Bununla birlikte, bu yatirimcilarin stresli zamanlarda 6zellikle de tek-yonlii pazarlarin
olustugu zamanlarda piyasalara katilma ve piyasalarda olma istekliligi hakkinda sorular hala
giindeme getirilmektedir; ancak bazilari, bu arglimanlara paralel olarak, kriz zamanlarinda,
yiiksek-kaliteli varlik-bazli sekiiritizasyonun (ABS) yiiksek-kaliteli sirket tahvillerinden daha
iyi bir sigmak olabilecegini, ¢iinkii ABS’lerin altinda yatan risk maruziyetinin 6zelliklerinin
daha somut ve belirgin oldugunu ileri siirmiislerdir. Ek olarak, piyasa gelistikge, seri iiretim
olmayan, siparis iizerine ¢ikartilan ve likit olmayan daha fazla iiriin ve fiyatlandirilmasi daha
giic olan ve daha uzun bir zaman ufku bulunan daha ¢ok iirlin ¢ikartilmaktadir. Yatirimeilarin
bu riskleri alma istekliligi ve arzusu nispeten sakin kosullarin ve ortamlarin diginda test
edilmistir. Stratejik bakis agisina gore iyi gelismekte goziiken pazarlarin kritik zaman
noktalarinda aniden derinlik kaybetmeleri olasilig1 her zaman vardir.

Hem sekiiritizasyon hem de kredi tiirevi islemlerinin genellikle ihragg¢1 kuruluglarin el-
lerinde tuttuklar1 daha sermaye-benzeri dilimleri de bir kurumu stres zamanlarinda zayiflata-
bilecek risk maruziyetleri yaratabilirler; bu risk maruziyetini gidermek ve kaldirmak i¢in yeni
firsatlar gelismis ve ¢ikmustir, fakat boyle stresli zamanlarda onlar da kuruyabilir ve ise
yaramaz hale gelebilirler. Piyasadaki gelismeler, gelismis i¢c ekonomik sermaye analizleri ve
Basel II'nin daha fazla risk-hassas diizenleyici yaklasimi bu riskleri azaltabilir, ancak buna
ragmen ihtiyathilik bunlarin 6zellikle glic donemler ve pazarlarda en az likit (ya da elden
cikartilmasi en pahali) enstriimanlar olacagini sdylemektedir.

Pek cok gozlemci, hedge fonlar1 gibi baz1 yatirimcilarin piyasa belirsizlikleri zamanla-
rinda bile daha fazla risk almaya istekli goziikmelerine dayanarak iyimserlik i¢in sebep ve
temeller bulmuslardir. Yine de, bu yeni pazarlarin likidite esnekliginin (ve onlarin riski
bankalardan diger sermaye kaynaklarina aktarma kabiliyetinin) biiyiik bir kisminin, aslinda.,
giiclerini oportilinistik bir sekilde form degistirmeye ve yeni stratejiler izlemeye hazir
olmaktan alan nispeten yeni ve diizenlenmemis bir yatirimei kurumlar sinifinin oportiinistik
davramsima bagli oldugu gerceginin de alti ¢izilmelidir."* Likidite de, bir élgiide, pek gok
hakli sebeple piyasalara dikkatle ve ihtiyatla yaklasan sigorta sirketlerine ve emeklilik
fonlarina da baghdir.

Finans sistemi, mevcut ekonomik riskleri nihai ve kesin olarak azaltamaz, sadece fark-
11 zaman ufuklar1 ve farkli risk alma igtahlar1 bulunan taraflara devredebilir ve riski ¢esitlendi-
rerek sulandirabilir ve seyreltebilir. Firmalarin piyasa gelismelerine kiyasla likidite sorunlari
hakkinda yaptiklar1 incelemelerin biiyiik bir kismi, yeni pazarlarda risk araciligi konusunda
genellikle iyi bir is ¢ikartmis bulunan kurumlarin olasi davraniglarina karsi riskten korunma
ile ilgilidir.

Boylelikle, son gelismeler hakkinda yapilabilecek ¢ok arastirma vardir, fakat deneyim-
ler sinirlidir ve piyasalarin son derece olumsuz kosullarda nasil bir davranis sergileyecegini ve
nasil bir performans gosterecegini simdiden kesin olarak sdylemek miimkiin degildir.

Yogunlasma (Konsantrasyon) Sorunlari: Baska bir sorun da, pazarin dealer tarafinin
nispeten yogunlagmasi (ve daha makro bir diizeyde, firmalarin uluslararasi diizeyde iist
kademesinin biiylik ve kompleks kurumlarin iginde konsolide olmasidir). Bir baska deyisle,
belirli baz1 pazarlarda pazar hacmi ve likiditesinin biiyiik kismin1 sadece birkag biiyiik firma
saglamakta ve sunmaktadir. Biiylik ve 6nemli bir oyuncunun pazardan ¢ikmasi ve ayrilmasi
ihtimali, bir endise ve kaygi sebebi olmustur; ancak hangi durumda ne olabilir sorusu
tizerinde duran modelleme ¢alismalari, pazarin boyle bir olasilikla basa ¢ikmak i¢in yeterince
biiyiik ve yeterince olgun oldugunu gostermis ve One siirmiistiir. Sekiiritizasyon pazarlarinda
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ithragcilar ve dealer’lar en azindan en sik islem goren enstriimanlarda daha az yogunlasmis ve
konsantre olmus durumdadirlar. Buna ragmen, 6rnegin, ulusal-kurda ipotekli konut finansma-
n1 sekiiritizasyon pazarlar1 nispeten az olabilir; ancak daha kii¢iik veya daha az ilgili bir pazar
oyuncusunun bir kriz aninda potansiyel arzusu ve istegi biiyiik dealer’larin kapasitesinden
ziyade ve daha biiyiik olasilikla mevcut varliklar elinden ¢ikartmak olacaktir.

Daha genis bir soru da, piyasa katilimeilar1 ve 6zellikle de, birden ¢ok iiriinii, kuru, ta-
kas ve 0deme sistemini ve iilkeyi iceren ve barindiran ¢ok sayida pazara katilan en biiyiik
kurumlar arasinda birbirlerine baglilik sorunudur. Diinyanin biiyiik ve kompleks finans
kurulusglar1 gideren artan bir sekilde ve daha derin olarak birbirlerine baglanmaktadirlar ve bu
da, likidite sorunlar1 yaratmaktadir, ¢iinkii bu kuruluslar hem kendilerinin hem de tabii ki
miisterilerinin dayandiklar1 ve kullandiklar1 pazar hacminin ¢ogunu kendileri saglamaktadir-
lar.

Teminat Sorunlari”: Finans sistemi katilimeilari, bugiin, teminatli finansmana geg-
misten daha fazla dayanmakta ve giivenmektedirler.'® Bu, geleneksel bankaciliktan piyasa-
bazli finansmana genel degisimin bir parcasidir, fakat biiytlik ticari bankalar, geri alim (repo)
sozlesmeleri icin ve diger teminatli-finansman araglari i¢in teminatlar1 diizenleme ve
paylastirma kabiliyetlerine genellikle ve onemli oranda bagimlidirlar. Bu agidan, ticari
bankalar yatirnm bankalarina benzerler, cilinkii biiyiilk oranda profesyonel olan pazarlarda
toptan fonlama kaynaklarin1 kullanmaktadirlar. Perakende mevduatlardan daha ziyade
pazarlara (mevduat sertifikalar1 (CD’ler) ve ticari mevduatlar i¢in toptan pazarlara ek olarak)
bu bagimliligin derecesi ve diizeyi firmadan firmaya degismektedir, fakat 6zellikle sinir-6tesi
biiylik kuruluglar i¢in bu bagimlilik son derece agiktir.

Varliklarin dogrudan dogruya elden ¢ikartilmasi firmaya-6zgii sorunlara daha az agik
ve daha az savunmasizdir, fakat asagi pazarlara satis biiylik ve 6nemli zararlarla sonuglandigi
takdirde, tabii ki, isle ilgili ciddi olabilecek sorunlar yaratir. Ek olarak, 6zellikle normal alim
sattmin ve hemen satilmak iizere alim islemleri disindaki varlik satiglarinin ¢ok zararli
vergisel sonuglari olabilir.

Geleneksel teminatli-kredi ve repo pazarlari, teminatlarin mevcut ve hazir olmasina ve
kabul edilebilir olmasima bagimlhidirlar. Teminath finansmana daha fazla baglilik, farkli
teminat tiplerinin likidite ozelliklerinin hiyerarsisi {izerinde odaklanmay: gerektirir. Iyi
teminat, likiditenin en iyi garantisi ve son siginak olarak kredi verenlere asir1 giivenmekten
veya ahlaki tehlikeden kaginmanin da en iyi garantisidir. Bununla birlikte, mevzuat kosullar
ve diizenleyici hiikiimler, {ilkelere-6zgii merkez bankasi beklentileri ve takas-sistemi
sinirlamalar faktorleri bir araya gelirler ve pek ¢ok firmanin global kaynakli gereksinimleriy-
le ve geleneksel olarak tanimlanmis temellerde ve biiylik oranda boliimlenmis olmaya devam
eden teminat kaynaklari arasinda bir kopukluk ve baglantisizlik yaratirlar. Ek olarak,
teminatin bir maliyeti vardir ve gereksiz Ol¢iide yiik getiren kosullar sadece firmalara maliyet
getirmekle kalmazlar, ayn1 zamanda bir biitiin olarak finans sisteminin etkinligi ve verimlili-
gini frenleyici bir etki de yaparlar.

Teminat sorunlarinin teknik yonleri hakkinda ¢ok fazla sey sdylenebilir; ancak aslinda
temel problemler ¢ok basittir. Bir global pazar, teminatlar1 herhangi bir yerel veya sektorel
piyasada katilimcilarin olasi likidite problemlerinden kaginmak icin kullanabilmek amaciyla

suni yol barikatlarin1 kaldirmak ve mevcut teminatlar yiikseltmek i¢in gereken yollar1 nasil
bulabilir?
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Bir 6lcliye ve dereceye kadar, bu problem, bir teknik devredebilirlik problemidir; bu-
nunla birlikte, teknik problemlerin de ¢6ziimlenmesi ve asilmasi nispeten kolay problemler
olmalar1 gerekir, ¢iinkli teminatlarin ¢ogu Merkezi Menkul Degerler Saklama (CSD)
sisteminde veya Uluslararast Merkezi Menkul Degerler Saklama (ICSD) sisteminde tutulmak-
tadir ve buradan herhangi bir rehin alana (merkez bankalar1 da dahil) kisa bir ihbar siiresiyle
sunulabilirler. Yine de, dogrudan transferler piiriizsiiz ve sorunsuz degildir, fakat her
zamankinden daha biiyiikk bir kolaylikla ve hizla siirdiiriilmektedirler. Bataga saplanmis
bulunan onerilen Lahey Konvansiyonu gibi bosa giden ¢abalara ve halen devam eden hukuki
kugkulara ragmen, hukuki soru ve sorunlar 20 yil onceye kiyasla azalmis bulunmaktadir.
Boylece, pazarin teminatlarin uluslararas1 kullanilabilirligi problemlerini ¢éziimlemek i¢in
yapmasi gereken daha ¢ok sey vardir, fakat aslinda en temel problemler bagka noktalardadir.

Teminatin “karsilikli islerligi”, devredilebilirliginden daha biiyiik bir sorundur. Bu a-
landa ilerleme saglanmistir, ancak ulusal sistemden ulusal sisteme devlet tahvillerinin ve diger
yiiksek-kaliteli teminatlarin ihtilafsiz ve acik mevcudiyetini garanti etmek i¢in daha yapilmasi
gereken cok sey vardir. “Kapana kisilmig likidite havuzlarina” yol acan kisitlamalarin
kaldirilmasi gerekir. Anakronistik olarak (zaman tutarsizligiyla) ulusal ordugahlara kilitlenmis
ve kapatilmis olan teminatlarin toplam tutari, bazilarinin iddia ettigi gibi, global teminat
havuzlarm kullanmakta serbest olsalardi firmalarin tutacaklar: teminatlarin tutarindan daha
fazla ise, global pazarlar arasinda kolay devredilebilen ve transfer edilebilen ve genis kabul
goren teminatlarin likidite krizlerine ve bulagma risklerine kars1 koruma konusunda net giicii
muhtemelen cok daha fazla olacaktir.'’

Giin-i¢i islemlerin mekanigini irdelemek bu raporun amaci ve konu olmamasina rag-
men, ddemelerde gercek-zamanli briit tasfiye sistemine yonelik gidis, yiikii kredi riskinden
likidite riskine aktarmaktadir. Merkez bankalari, normalde, likidite amaclariyla giin-i¢inde
teminath kredi saglamakta ve arz etmektedirler. Ve merkez bankalarmin teminat maliyetini
azaltmak ve tasfiye ve takasta gecikmeleri veya tikanmalar1 6nlemek i¢in miimkiin oldugu
kadar genis bir aralikta teminat kabul etmek icin belirli bir tegvikleri ve sebeplerinin bulunma-
st gerekir. Fakat kabul edilebilir teminatlarin kisitlanmis ve sinirlandirilmis olmasi, basta
birden fazla 6deme ve tasfiye sisteminde yiikiimliiliiklerini yonetmesi gerekenler olmak iizere
tiim firmalar icin bir problem olma 6zelligini siirdiirmektedir.

Bir kurumun genelde ¢ok likit bir mali duruma sahip oldugu, fakat buna ragmen trans-
fer problemleri ve kisitlamalardan dolay1 bir sistemde gii¢ bir durumla karsilagtigi durumlar
s0z konusu olabilir. Bu risk, riskleri siddetlendirebilecek ya da gereksiz likidite tikanmalarina
neden olabilecek bir kriz durumunda teminati tagimanin ve kullanmanin daha gii¢ olmastyla
daha da artar. Modas1 ge¢mis ve gegersiz hale gelmis piyasa modellerinde teminata etkin ve
kolay erigimi Onleyen engeller, krizi hafifletmek yerine daha da derinlestirebilirler. Bu
potansiyel problem, firmalarin global bir perspektiften bakildiginda optimumun altinda olan
bir bazda bilangoda likiditeyi (yani, nakit ve teminat pozisyonlari) finanse etmesini ve
barindirmasini gerektiren gilinliik ugras ve gorevlerine eklenen bir problemdir.

Pasiflerin Davranisi: Vadesiz ve kisitlanmamis tasarruf mevduatlarinin ve kisa-vadeli
mevduat sertifikalar1 gibi perakende yatirim enstriimanlariin davranist ¢cogu durumda kolay
tahmin edilebilir ve dolayisiyla kolay modellenebilir. Mevduat garantilerinin etkileri ve
tiikketici davranislarinin atalet faktorii iyi bilinmektedir. Bu, bankalarin en temel mevduatlar ve
yatirim enstriimanlar1 tipleri konusunda yiizlerce yila uzanan bir deneyim sahibi olduklarini
ve ¢ogu lilkede piyasa deneyimlerinin sanayilesmenin basladigi giinden bu yana ¢ok istikrarl
ve tutarli bir tiiketici davranisina isaret ettigini dikkate aldigimizda pek de sasirtict olmasa
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gerek. Buna ragmen, bu, erozyon faktorlerindeki en kiiciik degisimlerin bile likidite {izerinde
kayda deger etkisi olabileceginden dolayi, 6zellikle degisimin biiyiik ve énemli oldugu ve
hizla gerceklestigi pazarlarda, firmalarin bilango varsayimlarini diizenli ve siirekli olarak
sorgulamaktan alikoymamalidir.

Bu deneyim, halen devam etmekte olan biiylik kusaklar-arasi servet transferinden ve
teknoloji degisikliklerinden nasil etkilenir? Firmalarin on-line mevduatlara giderek daha fazla
baglandig1 bir pazarda, tiiketici fonlarinin yapiskanligi ve kaliciligina iliskin gecmis varsayim-
lar hala gecerli ve giivenilir midir? Sadece bir on-line iligkisi bulunan ve dolayistyla, sahip
olduklar1 fonlar1 elektronik ortamda kolaylikla baska bir yere aktarabilecek durumda olan
misteriler, mevcut firmalar1 hakkinda kotii ve negatif haberler aldiklarinda reaksiyon
gostermek veya daha iyi faiz oranlari almak i¢in firmalarin1 degistirmeye cok daha fazla
egilimliler mi? Transferleri kisitlayabilen on-line iligkileri kapatmanin ve sona erdirmenin
ontindeki pratik engeller nelerdir? On-line bankacilik isi iizerinde odaklanan ve yogunlasan
firmalar, bu sorunlarin farkindadirlar ve bunlara muhafazakar bir tarzda yaklagsmaktadirlar.
Fakat bu varsayimlar hakkinda muhafazakar olmak nasil bir dl¢lide spekiilatif kalmaktadir ve
pazardan pazara degisiklik gostermektedir? “E-bankacilik” diinyasinin disinda bile, ¢ok iyi
egitimli ve bilgili miisteriler bile, fonlarinin mevduat sigortasinin tam korumasi altinda oldugu
durumlarda dahi, bir iflas s6z konusu oldugu takdirde fonlarin1 geri kurtarmanin getirebilecegi
stirtiismelerden ka¢inmak amaciyla, ismi ve iinii sorgulanan bir bankayla ¢aligmaya devam
etmemeyi tercih edebilirler.'®

Bu basit, fakat temel sorularin 6tesinde, biiyiik-resmin i¢indeki sorular da bu sorunlari
etkileyebilir. Uluslararas1 sermaye akislarindaki ve global likiditedeki degisiklikler birbirlerini
etkileyebilir ve 6zellikle global dengesizliklerin bulundugu hal ve yerlerde politik gelismeler
ve motivasyonlardan da etkilenebilirler. Bu makro etkiler de, profesyonel yatirimcilarin
davraniglarini ve onlarin likiditeyi tutma ve riski kabul etme istahlar1 ve arzularini etkileyebi-
lirler.

Son Goriisler ve Varilan Sonuclar:

Pazarda yapilan yenilik ve buluslarin konjonktiirel devriligi diizeltebilecegi ve likidite
saglayabilecegini ileri siiren bir argiiman vardir. Ote yandan, piyasa katilimcilarinin gesitlili-
ginin ve piyasadaki enstriimanlarda yapilan son degisikliklerin genel etkilerinin, daha az
siklikta, fakat daha fazla etkili krizlere yol agma yoniinde olabilecegini ileri siliren bir argiiman
da vardir."” Sorun sudur: Bu yeniliklerin tiimii, son yillarda oldugu gibi, piyasa katilimcilari
bu gii¢ anlardaki firsatlar1 gorebildikleri siirece etkili ve etkin olacaktir; ancak bu yeni piyasa
faktorlerinin katilimeilara son derece ve olagandisi bir diizeyde gii¢c goziiken .ir kriz kosulla-
rinda nasil bir etki yapacagi ve nasil performans gosterecegi bilinmemektedir ve agik degildir.
Ayrica, bu piyasa yeniliklerinin ¢ogu sadece piyasalarin nispeten sakin oldugu donemler ve
zamanlarda ortaya ¢ikmis ve varhi@ini siirdiirmistiir. Birkag onemli pazar oyuncusunda
yasanabilecek bir giicliik veya sorunun bu pazarlarin islevselligi lizerinde ¢ok biiyiik bir etkisi
olabilir.

Bu boliimden ¢ikartilmasi gereken ders, alarm verecek ve panige kapilmay1 gerektire-
cek bir durumun s6z konusu oldugu degildir. Aslinda tam tersi dogrudur. Teknoloji, finansal
yenilik ve buluglar ve i¢ baglantilar ve iliskiler sayesinde piyasalarin esnekliginin yatirimcilar
acisindan daha genis, daha derin ve daha g¢esitlenmis oldugunu ve ge¢mise kiyasla ¢ok daha
fazla artmig bulundugunu ve bu esnekligin ayni1 faktorlerin yaratabilecegi zayif noktalara
kiyasla agir bastigin1 gosteren ¢ok sayida 6nemli belirti de vardir. Fakat tabii ki bundan emin
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olamayiz. Bu raporda endiistrinin yansitma goriislerinin verilmesinin sebebi, risk yonetimine
ve stres testine bu kadar ¢ok ve biiyiik yatirimlar yapilmasinin sebebi ve beklenmedik durum
planlamasinda kamu ve 6zel sektorler arasinda daha fazla saydamlik ve daha yakin isbirligi
mekanizmalarini 6neren Tavsiyelerin verilmesinin sebebi iste budur.

V. Likidite Riskine iliskin Uygulamalar Hakkinda Tavsiyeler

Bir 6nceki boliimde, IIF Likidite Riski Ozel Komitesi’nin uluslararasi likidite sorunla-
rin1 incelemek ve gozden gegirmek i¢in zamanin geldigi ve uygun oldugu sonucuna varmasi-
na yol agan sebep ve faktorler agiklanmistir. Yeni enstriimanlar, yeni global rekabet, teminat-
li-fonlama alternatiflerine giiven ve baglilik ve risk yonetiminin hizla artan karmasikligi ve
sofistikasyonu, likidite sorunlarinda yeni bir perspektifi gerektiren faktorlerdir.

Bu, cok fazla ve agirlikla bir 6zel sektor tartismasidir ve 6zel sektor firmalarinin tist
yonetimlerine ve likidite-yonetim departmanlarina likiditeyle ilgili risk-yonetim g¢abalarini
degerlendirmelerinde yararli olmayr amacglamaktadir. Raporun amaci, kategorik regeteler
vermekten ziyade diisiince i¢in gerekli besini vermek ve ortam yaratmaktir. Rapor, likidite
yonetiminin pek ¢ok yonii hakkinda makul uygulamalar sunmakta ve onermektedir, ancak
Ozel Komite’nin vardig1 sonuglardan biri de firmalarin gereksinimlerinin, yonetim tarzlarmin
ve risk alma istahlarinin birbirlerinden ¢ok farkli oldugudur. Bundan dolayi, likiditeyi nasil
yonetmek gerektigine iliskin kararlarin, genellikle, giderek artan rekabet ortaminda ve
globallesen pazarlarda firmalarin kontrolleri altinda tutmalar1 gereken temel is stratejisini
yansittig1 dikkate alindiginda, tek-yanith ¢oziimlere pek fazla yer olmadigi ve ihtiyath ve
makul parametreler dahilinde esneklige ¢ok fazla gereksinim oldugu agiktir.

Bu nedenle, raporda sunulan Tavsiyeler, sorunlar1 ¢6zmek i¢in iyi risk miidiirlerinin
mutlaka uymalar1 gereken formiil veya regeteler olarak degil, sadece iizerinde diisiinmeleri
gereken yon Onerileri olarak algilanmali ve yorumlanmalidir. Burada 6nerilen prensiplerin
1s1ginda ve kapsami iginde, pek ¢ok sayida ve gesitlilikle makul yanit ve ¢oziim yolu vardir.
Ayrica, bir firmanin, kendi is ve lirlin gami ve stratejisi temelinde, olagan esneklik sinirlar
icinde bile, bir Tavsiyeyi uygulamaktansa gozardi etmesinin daha iyi olacagina karar
verebilecegi de daima bilinmeli ve kabul edilmelidir. Bundan otiirii, pazarin veya bir
denetleyici organin bir firmanin herhangi bir Tavsiyeye verdigi cevabi sorguladigi durumlar-
da, daima “uymalisin ya da agiklamalisin™ prensibi uygulanir: bir yanda, firma bu stratejik
veya taktik se¢imleri hakkinda iyi gerekgeler ve aciklamalar sunabilmelidir ve Gte yanda,
pazar veya diizenleyici organ ise, firmanin izlemeyi segtigi yol hakkinda acgikladigi, saglam-
temellere dayanan gerekgeleri kabul etmeye hazir olmalidir.*

Asagida verilen Tavsiyeler, hem normal durumlarda hem de stresli kosullarda likidite
yonetimiyle ilgilidir.

A. Likiditeyi Yonetmek Icin Yonetisim ve Orgiitlenme Yapist:
Likidite Riskinin Tanimau:

Tavsiye 1: Mevcut is ve faaliyetler, is yenilikleri, yeni isler, tirlinler veya inisiyatifler
ve satinalmalar ve ittifak ve birlesmelerle ilgili likidite riskinin tanimlanmasinda ve degerlen-
dirilmesinde ortak bir anlayisin uygulanabilmesini saglamak amaciyla, firmalar, maruz
kaldiklar1 ve karsi karsiya olduklart farklr likidite riski formlarii (tanimlanan her formun
kendi igindeki ilgili alt-gruplar da dahil) tanimlamali; kurumsal risk evreninde hangi
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kategoriye girdiklerini tespit etmeli ve yaptiklar1 bu tanim ve tespitleri tiim grup tyelerine
bildirmelidirler.

Tavsiye 2: Firmalar, kendi kurumsal risk evrenlerinde ve ortamlarinda fonlama likidi-
te riski ile piyasa likidite riskini birbirinden ayirmalidirlar. Fonlama likidite riskinde, firmalar,
asagida sayilan risklerin yonetimiyle ilgili uygulamalarimi (ilk iki alt-grup icin devamli ve
kesintisiz bir biitiin halinde) ele almal1 ve irdelemelidirler:

e Yapisal likidite riski (bir y1l iginde — uzun vadeli olarak ya da stratejik bosluk, orantilar ve
fonlama gami; nakdi sermaye; siirvi ufku);

e Taktik likidite riski (uzun-vadeli olarak benzer kavramlar, fakat daha kisa vadeler i¢in
operasyonel ve nakit akisi riskleri ve giin-i¢i i¢in, nakit ve teminat yonetimi riskleri); ve

e Beklenmedik durum likidite riski (stres testi, yani, duyarlilik analizi ve senaryo testi, 6zel
likidite varlik havuzlari, beklenmedik durum planlari, orantilar ve ayrilmis ve bloke edil-
mis likidite varlik havuzlart).

Tartisma:

Firmalar, genellikle, fonlama likidite riski ile piyasa likidite riski arasinda ag¢ik ve net
bir ayrim yaparlar.?' Bu risklerin tanimlanmasinda, firmalar diizenleyici organlarin yaptigi
tanimlardan etkilenebilirler. Piyasa likidite riski, genellikle, piyasa riskinin bir formu veya tipi
olarak goriiliir ve degerlendirilir.

Fonlama likidite riski ve/veya piyasa likidite riskinin tanimlanmasinda, firmalar, bu
riskin yonetimiyle ilgili ve baglantili sorunlarin finansal performansi nasil etkileyebilecegine
ve ayrica, likidite yonetiminin istenen ve istenmeyen sonuglarina atif yaparlar. Normalde ele
alinan ve degerlendirilen sorunlar sunlardir:

e Bilang¢o-i¢i veya bilanco-dis1 finansal ytikiimliiliikleri vadesi geldiginde zamaninda 6deme
ve yerine getirme kabiliyetinde dnemli bir bozulma olmas1 halinde bu bozulmanin kuru-
mun sermayesi ve karlarina yarattigi risk;

e Fonlama giderlerinde ve likit varlik fiyati iskontolarinda / teminat marjlarinda 6nemli, ani
ve beklenmedik artislar;

e Optimum ve maliyet-etkin bir bor¢lanma yapis1 olusturamama riski;

e Piyasa erisiminin kaybolmasindan ya da piyasa derinliginin yetersiz olmasindan dolay1
varliklar paraya ¢evirememe riski;

e Teminath veya teminatsiz-fonlama kapasitesinin ve/veya likit varliklarin azalmasindan
dolayli ya da bunlarin bulunmamasi nedeniyle isi yapamama ve yliriitememe riski ve

e Normal kosullarda ve stresli durumlarda gereksinim ve talepleri karsilama zorunlulugu.

Genelde, diizenleyici organlar ve kanun yapicilar, stresli kosullarda kisa-vadeli ve
giin-i¢i likidite yonetim uygulamalariyla daha fazla ilgilenirlerken, derecelendirme kuruluglari
daha ziyade stresli kosullarda yapisal likiditeyle daha fazla ilgilenirler.

Fonlama-likidite riski kendisini ¢ok farkli ve de§isen karmasiklik seviyelerinde farkl
yollarla ve sekillerde gosterebilir; bundan dolayi, farkli firmalar bu riski tanimlamak ve
Olgmek icin gesitli farkl1 6l¢iitler kullanirlar.
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Roller, Gorevler ve Sorumluluklar; Entegre Risk Yonetimi ve Limit Belirlemek:

Tavsiye 3: Firmalarin fonlama likidite riskinin giinliikk yonetimi i¢in kendi is modelle-
rini ve kanuni cins ve yapilarini (6rnegin, yabanci tilkelerde faaliyet gosteren istirak firmalari-
na kars1 yabanci iilkelerde sube orgiitlenmesi gibi), karmasiklik diizeylerini (faaliyet goster-
dikleri piyasalar/iiriinler, cografyalar ve tiizel kisiliklerin genisligi, derinligi ve cesitliligi),
temel is amaclar1 ve faaliyet alanlarini, merkezlerinin bulundugu (ana) iilkenin ve faaliyet
gosterdikleri iilkelerin mevzuat kosullar1 ve diizenleyici ortamlarini, pazarlarini ve firma-
capinda risk-yOnetim stratejisi ve istah1 baglaminda risklerinin 6nem diizeyini yansitan ve
dikkate alan, 6nceden kararlagtirilmig bir stratejileri bulunmalidir. Bu stratejinin gerekgeleri
aciklanmali ve strateji tim kurumsal birimlere bildirilmeli ve anlatilmalidir.

Tavsiye 4: Bir firmanin hem normal hem de stresli kosullarda fonlama-likidite riski-
nin yonetimiyle ilgili stratejisi ve 6nemli politikalar1 firmanin yénetim kurulunun (ya da onun
verdigi yetkiyle bir yonetim kurulu komitesinin) onayindan gegirilmeli ve bu politikalar yilda
bir kere gozden gecirilmeli ve tekrar onaylanmalidir. Yonetim kurulunun onayladigr ilgili
dokiimanlarda, temel fonlama-likidite limitleri ve onay diizeyleri belirtilmeli ve tanimlanmali
ve ayrica, detayl stratejileri, hedefleri, prosediirleri, limitleri ve istisnalar1 onaylamaktan
sorumlu olan yoneticilere veya iist yonetim komitelerine verilen yetkiler agiklanmalidir.
Yonetim kurulu, ayrica, kurum iist yonetiminin kurum-capinda risk-yonetimi ¢éziimlerinin
uygulanmasini kolaylastirmak amaciyla yakindan baglantili diger risklerle birlikte ve entegre
bir tarzda fonlama-likidite riskini yonetmek, 6l¢mek, izlemek ve kontrol altinda tutmak i¢in
gereken uygun Onlemleri almasimni ve adimlart atmasini da saglamalidir. Yonetim kurulu
firmanin fonlama likidite pozisyonu (Olgiitler, gostergeler ve dis goriiniimler) hakkinda
diizenli olarak bilgilendirilmeli ve firmanin cari veya beklenen fonlama likidite pozisyonla-
rindaki tiim 6nemli degisiklikler yonetim kuruluna derhal bildirilmelidir.

Tavsiye 5: Firmalarin fonlama likidite stratejilerini etkin ve verimli bir tarzda uygu-
lamak ve hayata gecirmek icin kullanabilecekleri bir yonetim yapilar1 bulunmalidir. Hem
fonlama likidite yonetimi yapisi i¢inde yer alan ¢esitli kurullarin ve iist yonetim komitelerinin
hem de ¢esitli farkli is ve iglevsel birimlerin rolleri, gérevleri ve sorumluluklar1 kaydedilmeli
ve dokiimante edilmeli ve bu gorevler, roller ve sorumluluklar, firma orgiitlenmesi icinde
uygulama, tasarlama ve gozetim ve izleme rolleri arasinda uygun gorev dagilimi ve ayriminin
yapildigin1 gostermeli ve kanitlamalidir. Bu yapi, fonlama likiditesinin diizenli olarak ve
zamaninda ve etkin bir sekilde yonetilmesini ve 6nemli fonlama likidite riski kaynaklarini
sinirlandirmak ve kontrol altinda tutmak i¢in uygun politika ve prosediirlerin belirlenmesini
ve uygulanmasini saglamakla gorevli olan iist yonetim kadrolarinin devamli katilim ve
katkisin1 da icermeli ve saglamalidir.

Tavsiye 6: Firmalarin fonlama likidite riski pozisyonlarin1 6lgmek, izlemek, kontrol
altinda tutmak ve kurum i¢inde raporlamak amacina yonelik uygun ve yeterli bilgi sistemleri
mevcut olmalidir. Yonetim, firmaya-6zgii ve sistemik beklenmedik durumlarda ve zamanlar-
da bu raporlar1 hazirlayabilmelidir.

Tartisma:

Fonlama likidite yonetimi stratejilerinin gozden gecirilmesinde ve diizenli olarak risk
izlemesi ve gozetimi yapilmasinda yonetim kurulu ve iist yonetim komiteleri yer ve gorev
alirlar. Yaygin ortak pratiklere uygun olarak, dnemli politikalarin (likidite ¢ergevesi, fonlama
likidite stratejisi ve beklenmedik durum plani gibi) yonetim kurulu (veya bir yonetim kurulu
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komitesi) tarafindan yilda bir kere gézden gecirilmesi, incelenmesi ve onaylanmasi gerekir.
Baz1 firmalarin yonetim kurulu, belirli tiizel kisiler ve grup iiyeleri ve birimler i¢in g¢esitli
politikalar, limitler ve bunlarla ilgili istisnalarin onaylanmasi yetkisini yonetim komitelerine
veya islevsel birimlerine devreder ve tevkil eder. Bu durumlarda, yetki devrinin yonetim
kurulunca onaylanmis politikalarda agik¢a belirtilmesi ve kimde oldugunun agiklanmasi
gerekir. Bazi firmalarin yonetim kurulu firmanin fonlama likidite pozisyonunu ayda bir kez
kadar sik gdzden gegirmesine ve incelemesine ragmen, biz ii¢ aylik gozden gegirme ve
incelemelerin yeterli ve kabul edilebilir bir uygulama olduguna inantyoruz.

Fonlama likidite yonetiminde gorev alan temel yonetim komiteleri ve islevsel birimle-
ri arasinda Aktif & Pasifler (Varlik & Borglar) Komitesi (ALCO), Risk Komitesi, Finans
Komitesi, Hazine, Risk Y&netimi, Finans ve Alim Satim Islemleri birimleri sayilabilir. Aylik
toplantilar standart ve yaygin uygulama olmasina ragmen, bazi ALCO’lar haftada bir
toplanirlar. Pek ¢ok firmanin istirakler, is 6rgilitlenme birimleri ve iilkeler i¢in ayr1 ALCO’lar1
vardir ve tiim grup islevsel birimleri bu ALCO’lara katilirlar. Istirak firmalar1, kendi fonlama
likiditelerini ve baglantili yonetisim siireglerini yonetirken hem ilgili mevzuatin kosullarin
hem de grup kosullarin1 dikkate alir ve hepsine uyarlar. Bazi istirak firmalarinin ayri ve
bagimsiz fonlama likidite riski yonetim cerceveleri ve politikalar1 vardir ve ana sirket bu
cerceve ve politikalar hakkinda tavsiyelerde bulunur ve damismanlik yapar. Istirak firma ve
grup ALCO’lar1 arasindaki (ve hazine birimleri arasindaki) baglantilarin kuvveti firmadan
firmaya farklilik gosterir ve bu da, firmalarin ademi merkezi yapilart m1 yoksa merkezi
yapilart m1 tercih ettiklerini gosterir ve bu tercihlerini yansitir.

Normalde yilda bir kere, en iist ve dnemli limitleri yonetim kurulunun onayladig: fir-
malarin sayist ile bu onayn iist yonetim komitelerinden veya grup yoneticilerinden alindigi
firmalarin sayisi hemen hemen esittir. Temel ve Onemli limitlerin yonetim kurulunca
onaylanmis dokiimanlar kapsaminda olmasi ve o dokiimanlarda belirtilmesi sartiyla, yonetim
kurulunun ya da iist yonetimin limit onay1 gegerli sayilmakta ve kabul edilmektedir. Onemli-
lik diizeyine bagl olarak, yonetim kurulunun onayladig ilkeler ve kilavuzlarda, daha detayli
stratejiler, limitler ve prosediirlerin sadece iist yonetim komiteleri tarafindan ya da likidite
yonetiminden sorumlu birimden bir yonetici tarafindan onaylanmasi yeterli ve tatmin edici
sayllmakta ve kabul edilmektedir. Baz1 firmalarda ise, hedefler, stratejiler ve prosediirler
Hazine boliimii tarafindan belirlenirken, limitler Risk Yonetimi boliimii tarafindan belirlen-
mektedir.

Bu stratejilerin giinliik islemsel uygulamalari, normalde, fonlama likidite yonetiminin
genel sorumlulugunu iistlenmis bulunan boliimiin veya birimin ya da firmanin Sermaye
Piyasalari/ Alim Satim Islemleri boliimiiniin ya da her ikisinin birden (bu durumda, grup ve
boliimlerin her biri farkli ve ayr1 sorumluluklari tistlenir; 6rnegin, vadeli fonlama ve sermaye
hisseleri ihraci gorevleri Hazine bdliimiine ait iken, teminatlar/likit varliklarin alim satim
gorevleri Alim Satim Islemleri béliimiine aittir ve kisa-vadeli teminatsiz fonlama ve
sekiiritizasyon bu birimlerden birinin gorev alanindadir. Bu islemsel gruplar ve birimler,
finansman ve yenileme riskini yonetirler. Likidite saglayicilariyla fonlama iliskileri Hazine
boliimii tarafindan, alim satim islemleri boliimiiniin satig kuvveti tarafindan ve/veya kreditor
iliskileri gruplar1 (dealer) tarafindan yonetilir. Ozellikle ademi merkezi 6rgiitlenmis firmalar-
da kabul edilebilir bir dizi varyasyon vardir.

Normalde, fonlama likidite yonetimi i¢in firma-¢capinda sorumlulugu iistlenen ana ve
temel Orgilitlenme birimi, finansman, kredi verme ve alim satim fonksiyonlarindan bagimsiz
ve ayridir. Bagimsiz gozetim ve denetleme, raporlama ve izleme gorevleri Risk Yonetimi
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boliimiine ve/veya fonlama likidite yonetiminin asli sorumlulugunu {istlenmis bulunan birime
veya boliime (6rnegin, Hazine ve Finans boliimleri) aittir. Baz1 firmalar, uyumu saglamaktan
ve limitleri izlemekten ve takip etmekten sorumlu olan boliimii, firma-¢apinda analizler yapan
ve raporlar diizenleyen bolimden ayirirlar. Bazi baska firmalarda ise, bu sorumluluklar
fonlama likidite riskinin farkli alt-gruplar i¢in farkli boliimlere veya birimlere verilebilir. Her
durumda, firmalarin ¢cogu, fonlama likidite-yonetimi siirecinde 6zellikle uygulama gorevleri
ile diger gorevler (politika, strateji ve limitleri tasarlama, izleme ve gozetleme gorevleri)
arasinda uygun gorev dagilimi ve ayrimi yapmak gerektigini vurgularlar. Uygulama gorevleri
ve islevlerinin bir kismi, yukarida sayilan diger gorevleri iistlenmis boliim tarafindan ifa
edildigi taktirde, uygulama ve yonetisim siirecleri iist yonetim komiteleri tarafindan izlenir ve
gozetlenir.

Diger ilgili uygulamalarr ise sunlardir:

e Fonlama likidite yonetiminin dogrudan sorumlulugunu {iistlenmis bulunan boliim veya
birimler ve isletmeler tarafindan giin-i¢i veya glinliik (6lgiitlerin tipine, 6nemlilik diizeyine
ve volatilitesine gore) kadar sik gézden gecirilen ve incelenen fonlama likidite raporlar1 ve

e Fonlama likidite yonetiminin dogrudan sorumlulugunu {iistlenmis bulunan boliim veya
birimlere ve isletmelere yonetim kurulundan iist yonetime artan raporlama siklig1 ve artan
detay seviyesi.

Tavsiye 7: Firmalar, fonlama ve likidite riski yonetimi uygulamalariin piyasa ve kre-
di risklerini, operasyonel riskleri ve diger ilgili riskleri de igeren bir firma-capinda entegre
risk-yonetimi ¢ercevesi kapsami i¢inde yapilmasini saglamalidirlar.

Tartisma:

Fonlama likidite riskinin kredi ve piyasa riskine ve operasyonel riske entegre edilme
diizeyi ve derecesi (ve yontemi), firmadan firmaya biiyiik farkliliklar gostermektedir. Bu
entegrasyon asagida sayilan form ve sekillerde gergeklesebilir: fonlama likidite riski kontro-
liiniin piyasa veya grup riski kontroliiyle tam/kismi entegrasyonu; fonlama likidite riski
yonetimi fonksiyonu ve biriminin Risk Yonetime boliimiine bagli olmasi; fonlama likiditesi-
nin gozetim ve denetiminden sorumlu olan iist yonetim komitelerinde Hazine/Finans
Direktoriiniin ve Risk Direktoriiniin (Chief Risk Officer-CRO) kilit ve énemli iiyeler olmalari;
riske maruz deger (VAR) oOlctimlerinde (P-L etkilerini 6l¢en diger risk modelleriyle birlestiri-
lebilecek olan P-L etkilerinin ¢ikt1 olarak kullanildigi 6l¢iimler) ve fonlama likidite riski
Olctimlerinde (diger bilango-ici veya bilango-disi kalemler i¢in giris ve ¢ikislarla birlestirilebi-
lecek olan potansiyel nakit ¢ikisinin ¢ikti olarak kullanildigi 6l¢iimler) piyasa likidite riskinin
de ele alinmas1 ve degerlendirilmesi; fonlama likidite riski ile yapisal faiz orani riski arasinda
entegrasyon; yeni i§ tekliflerinin riskle ilgili tiim yonlerini incelemek ve goézden gecirmek
amaciyla, fonksiyonel seviyede ve boliimler bazinda farkli risklerin birim bagkanlari arasinda
gayri resmi olarak veya komiteler kanaliyla esgiidiimiin kurulmasi; bagka risk miidiirlerinin de
likidite krizi ekiplerine katilmasi; iist yonetim ve yonetim kurulu komiteleri igin entegre risk
raporlamasi; ve piyasa ve kredi riskleri ve operasyonel risk miilahazalarinin likidite stres testi
varsayimlarina dahil edilmesi ve bu varsayimlarda entegrasyonu.

Likidite sorunlarina uygulanacak risk 6l¢iimlerinin tartisilmasinda, karlilik iizerindeki
potansiyel etkiler ya da bir baska deyisle potansiyel zararlar (“P-L Etkileri”) iizerinde
odaklanan VAR gibi modellerin ve analitik yaklagimlarin, nakit akislarini degerlendirmeyi
hedefleyen likidite riski modelleri ve dlglimlerinden ayirt edilmesi ve ayrilmasi 6nemlidir.
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Cikt1 olarak P-L etkileri tahminleri vermeyi amaglayan siirecler (kredi ve piyasa risklerine ve
operasyonel riske uygulanirlar), ¢ikti olarak nakit akislar1 tahminleri vermeyi amaclayan
stireglerden (likidite riskine uygulanirlar) hem kullandiklar1 araglar hem de nihai iirlinleri
acilarindan oldukca farklidirlar. P-L etkilerindeki tahmini degisiklikler, isletmelerin ve iiriin
dizilerinin yonetilmesine yardimci olurlar ve sermaye tizerindeki nihai etkileri gostermek igin
kullanilabilirler; nakit akig1 tahminlerinin ise temel amaci1 fonlama likiditesi gereksinimleri ve
risklerini degerlendirmektir. Yonetimin P-LEtkileri tahminlerine ve nakit akisi1 tahminlerine
cevaplar1 da oldukga farklidir. Tabii ki, ilgili zaman periyotlar1 (6rnegin, bir giin, bir hafta
veya bir ay) i¢inde piyasa degerlerinin olas1 volatilitesi de dahil, borsada kolaylikla satilabilen
ve pazarlanabilen varliklarin piyasa degerine gore degerlenmesi ve tahmin edilmesi gibi
likidite riski analiziyle baglantili analizlerde siklikla ve genellikle VAR-tipi istatistiksel
teknikler uygulanabilir. Tavsiye 15’in tartisma bdliimiine de bakiniz.

Tavsiye 8: Tabi olduklar likidite risklerini ve somut zayif noktalarini tespit ettikten
ve tamimladiktan sonra, firmalar, ilgili politikalar1 ve stratejilerinde, hafifletilmemis ve
azaltilmamis fonlama likidite riskine genel toleranslarini, stratejiler ve limitlerle ilgili
secimlerini etkileyebilecek faktorleri, fonlama likidite yonetimi stratejilerinin istenen (ya da
alternatif olarak, istenmeyen) sonuglarini1 ve temel hedeflerini ve risk alma istahi, politikalar
ve stratejilerini etkileyen temel belirleyici ve itici faktorleri ve menfaat sahiplerini agiklamali
ve tanimlamadirlar. Firmalar, belirledikleri bu toleranslar dahilinde faaliyet gosterebilmek i¢in
belirli limitler, hedefler veya tetikleyici faktorlerden olusan bir ¢ergeve ¢izmeli ve uygulama-
hidirlar. Likidite riski toleransinin hesaplanmasinda, potansiyel nakit c¢ikiglar1 ve likidite
yaratma kabiliyeti esas alinmal1 ve bu faktorler limit belirlerken de dikkate alinmalidir.

Tartisma:

Firmalar, fonlama likidite yonetimi icin saglam ve ihtiyath yaklagimlara gereksinim
oldugunu vurgulamaktadirlar. Bu, onlarin risk profillerine, varsayimlarina ve risk 6l¢iim
tekniklerine de yansir. Firmalar, saglam fonlama likidite profillerini, stresli/beklenmedik
olaylara ve krizlere hazirlikli olduklarini ve bunlara dayanma kabiliyetine sahip olduklarini,
yonetim konusundaki uzmanliklarin1 ve degisen i¢ kosullara ve piyasa kosullarma cevap
verme kabiliyetlerini ve firmanin fonlama likidite pozisyonunun onun ismini, iiniini,
karlarni, sermaye tabanini, mali giiclinli, kredi derecelendirmelerini, miisterilere yonelik
islerini ve stratejik hedeflerini olumsuz etkileme olasiliginin ¢ok diisiik oldugunu tiim menfaat
sahiplerine gostermek ve iletmek isterler.

Bazi baska firmalar, risk alma istahlarini, hem mevzuatin kosullarina hem de i¢ kosul-
larina daima uymakla ve belirlenmis bir siire i¢in (teminatliya karsi) teminatsiz fonlamaya
dayanmak zorunda olmamakla ve dnceden tanimlanmis firmaya-6zgii bir krizde ayakta kalma
kabiliyetine sahip olmakla dlcer ve tanimlarlar.

Bazi firmalar, risklerin tamamen bertaraf ve yok edilmesi ¢ok pahali bir siire¢ olarak
kabul edildiginden dolay1, fonlama likidite riskinin uygun ve kabul edilebilir diizeyi ile riski
hafifletme ve azaltma giderleri arasinda bir denge kurulmasinin énemini vurgularlar.

Bazi bagka firmalarin ise ¢ok daha az risk alma istahlar1 vardir ve bu firmalar, 6rnegin,
likit olmayan varliklar1 fonlamak i¢in kisa-vadeli toptan fonlama kullanmaktan kac¢inirlar ve
hafifletilmemis fonlama likidite riski tasimazlar. Cesitli farkl1 is modellerini, kosullarini,
yetenekleri ve kapasiteleri (6rnegin, fonlama kapasiteleri) yansitan makul ve kabul edilebilir
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sinirlar igerisinde ve bu Tavsiyeye uyulmasi sartiyla, bir firmanin iistlenmeye karar verebile-
cegi fonlama likidite riski diizeyi konusunda dogru ya da yanlis bir se¢cim veya karar yoktur.

Stratejileri ve politikalar etkileyen menfaat sahipleri ve belirleyici ve itici faktorler a-
rasinda, diizenleyici organlar ve kanun yapicilar, merkez bankalari, dis denetim firmalari,
derecelendirme kuruluslar1 (ve kredi derecelendirme kuruluslari), en iyi uygulamalar, is
ortam1 / ekonomik ortam/piyasa ortami, isletme ve faaliyet planlari, is modelleri, bir firmanin
genel risk istahi, firma igindeki diger risk yonetim cergeveleri, pazar payr hedefleri, ¢esitli
stres seviyelerinde teminatsiz ve teminatli fonlama kaynaklarina erisim olanaklari ve
rekabetci referans degeri alma sistemi sayilabilir.

Likidite-Yonetimi Uygulamalarinin Ademi Merkezilestirilmesi mi Yoksa Merke-
zilestirilmesi mi?

Tavsiye 9: Bir ademi merkezi likidite-yonetim yapisi ile merkezi likidite-yonetim ya-
pist (veya bunlarin bir karmasi) arasinda herhangi bir dogru veya yanlis secim ve kararin
bulunmadig1 da dikkate alinarak, bir dnceki boliimde verilen Tavsiyeler, tercih edilen bir
ademi merkezi yapiy1 olusturmak ya da mevzuatin kosul ve hiikiimlerine uymak amaciyla
grubun asli ve temel isletme istirakleri i¢in belirlenen detayli stratejiler ve 6nemli politikalara
tabi ve konu olan istirak sirketlerin her birine uygulanmalidir. Bir ademi merkezi yapinin
temel ve kilit fonlama likidite Olgiitlerinin farkli olmasina ya da grup diizeyinde konsolide
olmamasina neden oldugu ve yol actigit durumlarda, grubun yonetim kurulunun ve {ist
yonetiminin temel blylik istirak sirketlerdeki Onemli gelismelerden haberdar edilmesini
saglayan uygulama siiregleri olusturulmali ve kullanilmalidir. Y6netim yapisindan bagimsiz
olarak, bu istiraklerin merkezi gbzetimi ve denetiminden bir grup Hazine veya Risk boliimii
veya fonksiyonu sorumlu olmalidir. Grubun stratejisi ve politika dokiimanlarinda, kurum-
capinda fonlama likidite riskinin yoOnetilmesi i¢in ve isletme istiraklerinin ve yabanci
subelerin gdzetim ve denetimi i¢in uygulanacak yap1 da tanimlanmalidir.

Tartisma:

Firmalarin kendi 6zgiin kosullarina bagl olarak, “merkezilestirme”, farkl firmalar i¢in
baska ve farkli anlamlara gelebilir. Ornegin:

e Grup- ¢apinda yoOnetisim, politika ve gozetim ve denetim siiregleriyle ilgili sorumlulugun
merkezilestirilmesi;

e Firmanin bir veya birka¢ boliimii i¢inden gegen tiim akislarin kayitlariyla ilgili sorumlulu-
gun merkezilestirilmesi ve/veya

e Birden fazla tiizel kisilik ve birden fazla iilkede fonlama likidite yonetimi stratejilerini
uygulamakla ilgili gérev, rol ve sorumluluklarin tek bir 6rgiitlenme biriminde merkeziles-
tirilmesi.

Bazi firmalar, her asli ve temel istirakte ademi merkezi yonetimin énemini vurgular-
ken, digerleri, bazen ademi merkeziyet¢iligin mahalli kanun ve yonetmelikler buna cevaz
verdigi takdirde daha az 6nemli olan kurlar i¢in tolere edildigi ve uygulanabilecegi iddiasiyla
merkezi yonetimin 6nemini vurgularlar. Bu konuda etkili olan belirleyici ve itici faktorler
arasinda ilgili tilkeler, bir kurumun orgiitlenme yapist (istiraklerin ya da subelerin egemen
olmasi), is ve faaliyet alanlari, tiizel kisilikler ve pazarlar i¢inde ve arasinda kurlarin miibadele
edilebilirligi ve degistirilebilirligi, sistem olanaklar1 ve yetenekleri, mevzuatin getirdigi
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diizenleyici kisitlamalar ve vergi kisitlamalar1 ve yonetim kiiltiiri sayilabilir. Mevzuatin ve
yonetmeliklerin bu secimi etkileme derecesi ve diizeyi firmalar arasinda farklilik gosterir.
Sadece ve mutlaka o iilkedeki faaliyet ve operasyonlarin biiylikligii ve tipi degil, fakat bazi
diizenleyici organlarin gelismislik diizeyi de bu konuda etki yapan bir belirleyici faktor
olabilir.

Genel olarak, firmalar, tam basarili olmay1 giiglestiren engellerin mevcut oldugunu
bilseler ve kabul etseler bile merkeziyetciligi tercih eder goziikiirler. Baz1 firmalar, faaliyet
cinsleri ve tiplerine gore (6rnegin, vadeli fonlama, teminatsiz bor¢glanma) merkeziyetgiligi
uygularken, digerleri daha cok tiizel kisilikler veya faaliyet alanlarina odaklanirlar. Ancak her
iki yaklagimda da bir merkezi gozetim ve denetim fonksiyonunun onemi kabul edilir ve
taninir.

Bir merkezi yapida, firmalarin 6zellikle tiim mevzuat kosullarina ve hiikiimlerine u-
yulmasint saglamak ve grup tiizel kisilikleri (genel merkez, subeler ve istirakler) arasinda
fonlama ve finansman hatlar1 diizenlenmeden 6nce gereken arastirma siirecinin uygulanmasini
temin etmek konusunda ihtiyathi ve 6zenli davranmalar1 gerekir. Bir ademi merkezi yapida
ise, firmalarin, hem gii¢lii bir merkezi gézetim ve denetim sistemi hem de firmanin teminatsiz
fonlama pazarlarina gesitli isimler altinda erisebilmesi i¢in etkin ve verimli siire¢ler ve uygun
koordinasyon bulunmasini saglamalar1 gerekir.

Global diizeyde olmayan, gelismekte olan iilke kurlarinin tasidig: risklerin ve 6zel pi-
yasa karakteristiklerinin de dikkate alinmasi gerekir. Bu kurlar i¢in gilivenilir kambiyo doviz
(FX) piyasalarinin bulunmadig hallerde, bu kurlar, esas olarak bir mahalli piyasa perspekti-
fiyle yonetilmeli ve fonlama da mahalli pazardan yonetilmelidir (tabii ki, yoneticilerin fiziksel
olarak bulunduklar1 yere bakilmaksizin ve firma-capinda politikalara ve risk-yonetiminin
gbzetim ve denetimi kosullaria tabi olarak). Iyi gelismis ve diizenlenmis FX piyasalarmin
bulundugu hallerde ise, ilgili kura swap yapma imkaninin stresli kosullarda belki de ¢ok hizla
ortadan kalkmasi riski hakkinda dikkatli bir degerlendirme yapmak kaydiyla, kur yonetimi
konusunda daha global bir yaklasim benimsenebilir ve uygulanabilir. Bu konuda, Tavsiye 18
ile ilgili tartismaya da bakiniz.

Grup-ici Likidite Transferleri:

Tavsiye 10: Firmalarin subeler arasinda, subeler ve istirakler arasinda ve istirakler a-
rasinda fon akislarini (giin-ici, taktiksel, yapisal veya stresli likiditeyle ilgili fon akislar)
kontrol altina almay1 hedefleyen ve hem mevzuat kosullarini, kanuni kisitlamalari, muhasebe,
kredi ve vergi kisitlamalarint hem de fonlama likidite-yonetimi ¢ergevelerinin stratejilerini ve
hedeflerini dikkate alan politikalari, limitleri ve siirecleri bulunmalidir.

Tartisma:

Grup-i¢i likidite transferlerinin yonetimi ve yOnetisiminde, firmalar, yukar1 dogru
fonlama kisitlamalari, asag1 dogru kisitlamalar ve dahili kisitlamalar da dahil, her tiizel kisiligi
fonlama konusunda kendi kendisine yeter hale gelmeye ve bagimsiz olmaya zorlayan cesitli
farkli fonlama kisitlamalari {izerinde odaklanirlar. Ek olarak, bazi1 firmalar, senior (birincil)
bor¢ fonlamasi, sermaye fonlamasi ve ¢ift kaldirag faktoriinii ayr1 ayri izlerler. Baz1 firmalar-
da ise, istiraklere agilan krediler i¢in diizenleyici organlardan onay alinmasi gerekir.
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Duruma gore, agilan kredilerin onaylanmasina iligkin islevsel sorumluluk, bazi belirli
durumlarda Hazine boliimiiniin de katilimiyla Risk boliimiine aittir. Baz1 durumlarda, firmalar
istiraklerinin kredi taleplerini ii¢lincii sahislarin kredi talepleriyle ayni islemlere tabi tutarlar
ve onay siirecini yonetmesi ve kanuni raporlama amaciyla ve olagan ticari piyasa kosullariyla
fiyatlandirma yapmasi igin 6zel bir ekip gorevlendirirler.

Tavsiye 11: Firmalarda iist yonetim, bu giderleri etkin bir sekilde degerlendirmek ve
yonetmek i¢in, likidite giderleri yapan her orgiitlenme birimi ve bdliimii (6rnegin, teminat,
vadeli fonlama) i¢inde uygun davranig tarzini garanti eden dogru tesvikler, politikalar ve
prosediirlerin uygulanmasini saglamalidir. Duruma gore, transfer fiyatlandirmasi, isleme konu
olan varligin likiditesiyle ya da isleme konu olan borcun yapisal niteligiyle yakindan iligkili
ve baglantili olmalidir.

Tartisma:

Bir firmanin likidite giderleri yapmasina neden olan igletmeler ve grup iiyeleri, bu gi-
derleri, limitler ve transfer fiyatlandirmasi gibi mekanizmalarla etkin bir sekilde degerlendir-
meli ve yonetmelidirler. Duruma gore, likidite giderlerinin likiditeyi tiiketen isletmelerden
alinmas1 ve onlara bor¢ yazilmasi gerekebilir. Fonlama giderlerindeki degisiklik ilgili {iriin
fiyatlandirma kararlarinin 6nemli bir parcast oldugu i¢in ve oldukga, bir varligin veya borcun
likidite riski profilinin ve baglantili fiyatlandirmanin dogru diizenlenmesi bir geri besleme
mekanizmasi yaratir. Bu geri besleme mekanizmasi, fonlama giderlerini performans dl¢iimle-
riyle diizenler; isin her zamanki gibi ve olagan akisi i¢inde siirdiigii durumlarda likiditenin
etkin ve verimli yonetimi i¢in uygun tesviklerin verilmesini ve uygulanmasini saglar ve bir
likidite olayinda piyasa kosullarina bagli olarak bu fiyatlandirmada degisiklik yapilmasi icin
bir mekanizma icerir ve sunar. Daha sonra, bu dinamik, bir genel likidite riski ydnetim
stirecinin bir pargast olur.

Ek olarak, bir firma i¢inde fonlama giderleri de saydamlastirilmalidir; bu, sadece liki-
dite yonetiminin kalitesini artirmakla kalmaz, ayni zamanda firma icinde likiditenin bir kit
kaynak olarak etkin ve verimli kullanilmasin1 da tesvik eder.

i¢ Kontroller:

Tavsiye 12: Firmalarin bu sistemlerde diizenli ve bagimsiz gbzden gegirme ve ince-
lemeler ve bu sistemlerin etkinliginin degerlendirilmesi de dahil, likidite riski yonetim
stirecleri lizerinde etkin ve verimli i¢ kontrol sistemleri bulunmalidir. Firmalar, bu gozden
gecirme ve inceleme faaliyetlerinin siklig1 ve kapsaminin i¢ risk degerlendirmeleriyle uyumlu
olmasini ve i¢ risk degerlendirmeleriyle desteklenmesini saglamalidirlar.

Tartisma:

Likidite riski yonetiminin hem i¢ taraflar hem de denetciler tarafindan bagimsiz ince-
lenmesini ve kontrol edilmesini dngdren Basel Prensiplerine uygun olarak, hemen hemen tiim
firmalar, cogunlukla ve siklikla i¢ denetim departmaninin yaptig1 yillik denetim ve inceleme-
ler formunda olmak iizere, bir sekilde diizenli i¢ kontrollere tabidirler. Ek olarak, firmalarin
cogu bir dis denetimin kontroliinden de gecerler. I¢ kontrol ve gdzden gegirme faaliyetleri,
genelde, politikalara, siireclere ve limitlere uyulup uyulmadigi konusunda odaklanirlar.
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Kamuya Ac¢iklamalar:

Tavsiye 13: Firmalar, kendi likidite pozisyonlar1 ve likidite riski yonetim uygulamala-
r1 hakkinda gereken kalitatif (niteliksel) ve kantitatif (niceliksel) bilgilerin kamuya uygun
sekil ve yollarda acgiklanmasini saglamalidirlar. Firmalarin i¢ ve dis kosullar1 ve ortamlari
kadar likidite uygulamalarinin da birbirlerinden ¢ok farkli olabildigi dikkate alindiginda,
kantitatif aciklamalar1 zorunlu tutmak anlamli olmayacagi gibi firmalar arasinda kiyaslanabilir
bir dl¢lit de olmayacaktir.

Tartisma:

Firmalar, likidite durumlar1 hakkinda piyasa katilimcilarina farkli miktarlarda bilgi ve-
rirler. Kreditorlere, yatirnmcilara ve diger karsi taraflara verilen bilgilerde, esas olarak,
firmanin kamuya yonelik agiklamalarina ve yillik raporlarina atiflar yapilir. Diizenleyici
organlara ve kredi derecelendirme kuruluslarina ise ¢ok daha genis kapsamli ve gesitli bilgi
verilir, fakat normalde bu bilgiler de sadece talep edildiginde ve talep bazinda verilir. Hangi
bilgilerin verilecegi ve agiklanacagi karari, hem kanuni kosullar ve mevzuattan, hem harici
miidahilleri sasirtmak ile faydali ve gerekli bilgileri vermek arasinda denge kurma cabasin-
dan, hem de yatinmcilarin ve derecelendirme kuruluslarinin taleplerine cevap verme ve
saydamlig1 kurma arzusundan etkilenir ve bu faktorlerle belirlenir.

Firmalarin ¢ogu likidite durumlar1 hakkinda bilgileri ii¢ aylik ve yillik raporlarinda ve-
rirler; ancak buna ragmen, firmalarin likidite yonetim uygulamalarmin birbirlerinden ¢ok
farkli olmasindan ve agiklama ve bilgilendirme uygulamalarinin da isletmeler ve {ilkeler
arasinda farklilik gostermesinden dolay1 bu bilgilerin detay diizeyleri arasinda biiyiik farklar
olabilir. Firmalar, kamuya yaptiklar1 agiklamalarda, genellikle, bilinen ve beklenen nakit
fonlama gereksinimlerini karsilamak ig¢in yeterli miktarda fona sahip olmay1 saglama ve
garanti etme hedefiyle likidite yonetimi yaptiklarini1 agiklar ve belirtirler. Bu agiklamalar,
genellikle, fonlama ve likidite planlarmin kalitatif tanimlar1 iizerinde odaklanma egilimi
gosterir, fakat bu planlar desteklemek icin ¢ok az kantitatif detay verirler. Likidite planlarinin
hazirlanmasi ve gelistirilmesinde, bu aciklamalar, genellikle, isle ilgili ve likidite gereksinim-
leri, kanuni kosullar ve mevzuat, derecelendirme kurulusunun kriterler, vergiler, cari faiz
oranlar1 ve diger piyasa kosullari da dahil ¢esitli likidite riski Olgiitleri igerirler. Firmalarin
¢ogunun yaptig1 agiklamalarda, likidite havuzlarini veya rezervlerini esas olarak ve birinci
diizeyde yatirdiklar1 likit enstriiman tipleri de gosterilir ve agiklanir.

Firmalarin yaptig1 agiklamalarda, firmanin kullandig likidite riski 6l¢lim, yonetim ve
izleme teknikleri hakkinda bilgiler de bulunur. Bu teknikler, genellikle, likidite limitlerinin,
bir likidite oranlar1 dizisinin, piyasa tetikleyici faktorlerinin, gegici ve uzun-vadeli stres
senaryolarinin periyodik stres testlerinin, nakit akis projeksiyonlarinin, likit varliklar
analizinin, vadeli likidite bosluklar1 ve uyumsuzluklarinin ve nakdi sermaye Ol¢timlerinin
kullanilmasini igerir. Firmalarin ¢ogunun yaptigi analizlerde cesitli farkli likidite oranlar
kullanilmasina ragmen, genellikle gercek oranlar agiklanmaz ve bildirilmez. Bunun yerine,
firmalar, likidite kaynaklari1 dengesinin unsurlarini belirtir ya da ulagsmaya ¢alistiklar1 asgari
sonucu agiklarlar.

Firmalarin ¢ogu, beklenmedik durum fonlama stratejileri hakkinda ve beklenmedik
durum likidite planlama ¢ercevelerinde hesaba katilan riskler (6rnegin, genel piyasa bozulma-
lar1, olumsuz ekonomik gelismeler, vb.) hakkinda bilgiler de verirler. Firmalarin ¢ogu en
olumsuz ve kotii kosullarda bile fonlama gereksinimlerini kargilayabilecek bir durumda olmak
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icin bir tiir stres testinden gectiklerini agiklamalarina ragmen, bunlarin ¢ogu uyguladiklar
stres testi tipini agiklamazlar. Bu bilgileri agiklayan firmalarin genelde verdigi bilgilere 6rnek
olarak, derecelendirmede bir veya iki-basamak veya puanlik diisiisler, miisterilerin mevduatla-
rin1 ¢gekmeleri, varliklarinin likiditesinde bozulma ve teminatsiz fonlamaya erisim imkaninin
olmamasi1 veya sadece sinirli erigim imkan1 olmasi sayilabilir.

Uygulamalarin genel yapisi dikkate alindiginda, kamuya yonelik kalitatif agiklamalar-
da bir iyilestirme ve gelisme i¢in imkan vardir. Cogu durumda, likidite yapis1 ve yonetisimle
ilgili tartigmalarin alani, likidite-izleme uygulamalarini ve bu uygulamalarin gergeklestirildigi
zaman periyotlarin1 ve gruplar1 daha iyi agiklayacak ve tanimlayacak sekilde genisletilebilir.
Firmalar, analizlerinde kullandiklar1 kilit dl¢iitler hakkinda ve uyguladiklari stres testlerinin
tipleri hakkinda detayl1 bilgi vermelidirler. Ek olarak, firmalar, beklenmedik durum fonlama
planlarinin genel niteligini ve bu planlarin gézetim ve denetiminde ve limitlerin tespitinde ve
izlenmesinde uygulanan i¢ yonetisim sistemini de a¢iklamali ve tanimlamalidirlar.

Firmalarin pratikte karsilastiklar1 cok gergek kisitlamalarin sayis1 dikkate alindiginda,
firmalar nispeten az miktarda kantitatif veri ve bilgi agiklamaktadirlar. Kamuya agiklama
pratikleri, sadece her firmanin kamuya aciklamayla ilgili felsefesiyle degil, ayn1 zamanda
ozellikle bu bilgilerin muhasebe kavramlarina dayanmadigi durumlarda. firmalarin kantitatif
likidite riski Ol¢iitlerini ve Ol¢im sonuglarimi kamuya aciklama kabiliyetini siirlayan ve
etkileyen temel hukuki miilahazalarla ve mevzuata uyum miilahazalariyla da belirlenmektedir.
Firmalar, diger unsurlarin yam sira, fiyat acisindan duyarli olabilecek bilgilerin kamuya
aciklanmasi lizerindeki kisitlama ve sinirlamalart da dikkate almakla yiikiimlidiirler.

B. Likidite Riskini Ol¢mek, Izlemek, Kontrol Altinda Tutmak Icin Analitik Cerceve
Fonlama ihtiyaclarimin Tahmin Edilmesi, Ol¢iilmesi ve izlenmesi:
Olciim ve Izleme Araclari:

Tavsiye 14: Firmalar, fonlama likidite riskini 6l¢mek ve izlemek amaciyla hakli sebep
ve gerekgelere dayanan, saglam ve dokiimante edilmis metodolojiler gelistirmeli ve uygula-
malidirlar. Firmalar, aktif ve pasiflerinin gelecek nakit akislarint ve Onemli tutarda ise,
bilango-dis1 kalemlerini uygun zaman periyotlar1 i¢in tahmin etmeli ve projeksiyonlarini
yapmalidirlar. Uygunsa, firmalar, yogunlagsmay1 ve ¢esitlendirmeyi izlemek amacina yonelik
onlemler almay: ve likidite oranlar1 kullanmay1 da diisiinmelidirler.

Tavsiye 15: Firmalar, aktif ve pasiflerinin ve bilang¢o-dis1 hesap kalemlerinin gelecek
nakit akiglarini tahmin etmek i¢in kullandiklart metodolojilerin uygunlugunu siirdiirdiigiinden
emin olmak ve bunu teyit etmek amaciyla ve net fonlama gereksinimlerinin duyarl oldugu
temel varsayimlari ve/veya parametreleri tanimlamak ve belirlemek amaciyla diizenli olarak
dogrulanmasini da saglamalidirlar.

Tartisma:
Likidite risklerini 6lgmek ve izlemek icin, firmalar ¢esitli farkli 6l¢tim teknikleri, za-

man periyotlar1 ve graniilarite seviyeleri kullanirlar.** Firmalarin temel ve asli fonlama likidite
riski 6l¢iim modelleri, potansiyel P-L etkilerini degil, nakit akislarmi 6lger ve belirlerler.”
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Firmalarin ¢ogu, birkag giin ile birka¢ ay arasinda degisen ufuklar i¢in en azindan haf-
tada bir kere ve birkag ay ile uzun yillar arasinda degisen daha uzun ufuklar i¢in en azindan
yilda bir kere iiretilen bir “nakit akisi uyumsuzlugu/likidite boslugu” 6lgiitiini kullanirlar.**
Kisa- vadeli tahminler genellikle giinliik siklikta iiretilirler; uzun-vadeli tahminler ise haftalik
siklikta tiretilebilirler, ancak aylik veya ii¢ aylik siklikta iretilmeleri de normal ve yaygin bir
uygulamadir. Firmaya-6zgii ve endiistri bazli analizler i¢in siklikla bilango oranlar1 kullanilir.

Yaygin uygulamalar sunlardir:

e Bosluklar iizerinde belirli limitler koyarak {iriinlere, 6rgiitlenme birimlerine veya faaliyet
alanlarina gore bosluk dokiimlerinin analiz edilmesi;

e Cesitli farkl: stres senaryolarinda likidite gereksinimlerinin tahmin edilmesi ve

e Olgiitlerin volatilitesinin gegen giin elde edilen degerlerle giinliik bazda giincellenmesi.

Likidite pozisyonlarinin ger¢cek-zamanli izlenmesi yontemi, 6zellikle yatirim bankalari
tarafindan ya da Hazine departmani seciyesinde ve temel olarak giin-i¢i nakit ve teminat
yonetimi i¢in kullanilir.

Fonlama Kapasitesinin Tahmin Edilmesi:

Tavsiye 16: Firmalar, borglarin ve ytlikiimliiliiklerin mevduat sahibi, yatirime ve iiriin
tiplerine, pazarlara ve kurlara gore ¢esitlendirilmesi, yatirimcilarla iligkiler ve finansman ve
varliklarin satilmasi da dahil, fonlama stratejilerinin farkli unsurlarinin yonetimi i¢in iyi ve
hakli gerekcelere dayanan, saglam ve dokiimante edilmis metodolojiler uygulamalidirlar. Bu
unsurlar, yeterliliklerini siirdiirlip siirdiirmediklerini belirlemek ve net fonlamanin duyarl
oldugu ana varsayimlar1 ve/veya parametreleri tanimlamak amaciyla diizenli olarak izlenmeli
ve gozlenmelidirler. Firmalar, degisen kosullar altinda mevcut ve beklenen fonlama likidite
risklerini daha 1yi anlamak i¢in, teminatli ve teminatsiz fonlama kapasitelerini (toplam olarak
ve anlamli alt-gruplari i¢in) 6l¢meli ve/veya tahmin etmelidirler.

Tartisma:

Normal kosullarda, firmalarin ¢ogu fonlama riskini farkli fonlama kaynaklarindan isti-
fade ederek yonetirler ve bu da, fonlama pozisyonlarinda olumsuz bir gelisme olmasina engel
olmalarma yardimci olur.

Firmalarin ¢ogunun normal kosullarda fonlama kapasitelerine iligkin temel tahminleri,
esas olarak, onlarin farkli teminatli ve teminatsiz fonlama kaynaklarinda ge¢cmiste yaptiklari
gbzlemlere dayanir ve bu gozlemlerden tiirer. Haircutlar (kesintiler) da gecmis gozlemlerden
dogar. Gerekirse ve gerektiginde, bu tahminler, hem farkli fonlama kaynaklarini kullanma
sorumlulugunu iistlenmis olan kisilerin goriis ve diislinceleriyle hem de toptan piyasalarda bir
firmanin adiyla taninmis olan tigiincii-sahis dealerlar’in goriis ve diisiinceleriyle tamamlanir.
Fonlama kapasitesinin tahmininde dikkate alinan faktorler, firmanin faaliyet gosterdigi iilkeye
ve pazarlarin tiplerine bagl olarak firmalar arasinda biiyiik farklar gosterebilir.

Fonlama kaynaklari i¢inde, bazi firmalar, “gercekc¢i” olarak gordiikleri veya temel (a-
na) fonlama kapasitesi adin1 verdikleri fonlama kapasitesi ile bu kapasitenin fazlalik tampon
olarak gordiikleri “fazla” kismi1 arasinda ayrim yaparlar ve bunlar1 birbirinden ayirirlar. Daha
sonra, kredi verenlerin o firmaya kredi agma istahi, firmanin heniiz kullanmadig: kredileri ve
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firmanin programlariin her biri i¢in dokiimante edilmis fakat heniiz kullanilmamis programin
biiytlikliigii faktorleri dikkate alinarak, giivenilir kismin iizerindeki fazla kapasite analiz edilir
ve Ol¢iiliir.

Giivenilirlik, baz1 durumlarda, bazi fonlama kaynaklarinin en azindan kismen ortadan
kaybolmus varsayildig stres testi analizleri ve senaryolarinin sonuglarina dayanilarak tespit
edilir. Ornegin, toptan fonlama kapasitesi tahmininde, firmalarin ¢ogu, teminatsiz fonlama
kapasitelerinin kaybolacagini veya onemli oranda azalacagini varsayarlar. Bu varsayimin
kapsami hem kullanilan senaryonun siddet seviyesine hem de firmanin cari kredi derecesine
bagh olarak degisir. Benzer sekilde, bazi firmalar, firmaya-6zgii likidite olaylarinin vukuu
halinde, taahhiit edilmis likidite kredilerinin onlara kullandirilacagini varsayma konusunda
dikkatli ve ihtiyath davranirlar.

Rehnedilebilir aktifler ve takyit edilmemis likit aktifler de dahil, kars1 taraflara, piyasa
likiditesine, kreditor arastirmasina ve lrilinlere gore siniflanan farkli fonlama kaynaklarimin
detayl1 ve derin bir analizi yapilarak da giivenilirlik tespit edilebilir.

Fonlama kapasitesinin tahmin edilmesi ve yonetilmesi uygulamalar1 sunlari igerir:

e Ana fon saglayicilariyla ve merkez bankasi 1skonto boliimleriyle iliskileri giiclendirmek-
ten sorumlu olan ve sadece bu amaca yonelik bir masa / birim kurulmasi;

e Grup i¢in heniiz kullanilmamus istah / fazla kapasite hakkinda tahminler yapilmast;

e Hem piyasa likiditesini hem de isme-6zgii kaygi ve endiseleri dikkate alan stresli piyasa
kosullar1 bazinda her senaryo i¢in hesaplanan kesintiler (haircut’lar) ve

e Her senaryoda fonlama stratejilerinin tanimlanmasi ve belirlenmesi.

Varlik ve Fonlama Cesitlendirme Uygulamalari:

Tavsiye 17: Firmalarin yaptiklar1 igin niteligine, faaliyet gosterdikleri pazarin ortami-
na ve kosullarina ve faaliyet gosterdikleri {iriinlerin ve pazarlarin tiplerine uyumlu varlik ve
fonlama cesitlendirme stratejileri bulunmalidir. I¢ ve dis ortam ve kosullarda degisiklik
oldukca bu stratejilerde de ayarlamalar yapilmalidir.

Tartisma:
Firmalarin ¢ogu, mevduat sahibi (mudi) yogunlagmasini izlerler.

Fonlama kaynaklarinin ¢esitlendirilmesi hedefine, genellikle, asagidaki uygulamalarla
ulasilir:

e Giivenilir ve ¢esitlendirilmis bir perakende ve ticari mevduat imtiyazi;

e Onceden tanimlanmis periyotlarda hedeflere veya limitlere gore dagitilmis ve yayilmis
vade tarihleri;

e Bu programlara destek olmak icin kurulan ve kullanilan bir i¢ altyap:r da dahil, gesitli
farkli fonlama programlari (6rnegin, sekiiritizasyon / menkullestirme);

e Ticari kagitlar (CP), CD’ler, prospektiis-bazli bor¢clanma programlar1 ve sekiiritizasyon
gibi ¢esitli farkli fonlama iiriinleri;

e Merkez bankalari, emeklilik fonlari, para piyasasi fonlar1 ve para yoneticileri gibi farkli
toptan yatirimet tipleri;
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e Mevduat sahiplerinin ¢esitlendirilmesi;
e Farkli cografyalar; iilkeler ve bolgelerden yatirimcilar ve
e Islem yapilabilecek birden ¢ok kur.

Likit aktifler, asagida sayilan varliklar kullanilarak ¢esitlendirilebilir:

¢ Rehnedilebilir aktifler (merkez bankalarinin ve endiistrinin kriterlerine bagl olarak);

e Repo yapilabilir aktifler ve

e Nakit yapilarla veya sentetik yapilarla (kredi temerriit swap1) sekiiritize edilebilir aktifler
(perakende tiiketici kredileri, perakende ipotek teminatli krediler, kurumsal krediler, vb.).

Alternatif olarak, firmalarin likit aktiflerin tiplerine, ihrag¢ilarin tiplerine, ihraggilarin
isimlerine, kredi derecelendirmesine ve baska anlamli kriterlere gore belirlenen farazi limitleri
ve/veya belirli bir lirlinde envanterleri arttikga daha uzun likidasyon (tasfiye) siireleri/daha
biiylik kesinti oranlar1 bulunabilir.

Kurlara, Simir Otesine ve Tiizel Kisiliklere Gore Likidite Pozisyonu:

Tavsiye 18: Firmalarin faaliyet gosterdikleri tiim biiyiik ve dnemli kurlarda tim 6-
nemli tiizel kisilikler, iilkeler, yabanci subeler ve istirakler i¢in likidite pozisyonlarini dlgmek,
izlemek ve kontrol altinda tutmak amacina yonelik bir sistemleri bulunmalidir. Toplam déviz
likidite riski taahhiitlerini degerlendirmenin ve izlemenin yani sira, firmalar, her biiyiik ve
onemli kur i¢in stratejilerinin ayr1 ve bagimsiz analizini de tek tek yaptirmalidirlar ve bu
analizde, duruma gore uygunsa, likit pazarlara ve ¢esitli farkli fonlama alternatiflerine sahip
belirli kurlar icin uygulanacak stratejilerin global nitelikte olmayan veya gelismekte olan
pazar kurlari i¢in uygulanacak stratejilerden nasil farkli olabilecegi gosterilecektir. Firmalar,
kurlarin® (6rnegin, ABD dolari, Euro, Japon yeni, Ingiliz poundu ), tiizel kisiliklerin ve
tilkelerin teskil ettigi havuzlar arasinda miibadele edilebilirlige (degistirilebilirlige) ne kadar
ve hangi oranda giivenilebilecegini de belirlemelidirler ve bu tespit de diizenli olarak gézden
gecirilmeli ve incelenmelidir. Firmalar; ¢esitli i¢ ve dis faktorlerin 15181 altinda yerli ve
yabanci kurlar arasindaki uyumsuzluklari degerlendirmeli, izlemeli ve uygunsa, kabul
edilebilir uyumsuzluk sinirlart belirlemeli ve koymalidirlar.

Tartisma:

Firmalarin ¢gogunun kullandig: dl¢iitlerde, genellikle, bir kurdan digerine ve iilkeler a-
rasinda ve tiizel kisilikler arasinda likidite fazlasim1 kaydirma ve transfer etme kabiliyeti
dikkate alinir ve hesaba katilir. Firmalar, genellikle, likidite risk maruziyetlerini kurlara gore
Olcer ve tayin ederler ve miibadele edilebilirligi tespit etmek amaciyla, herhangi bir i¢ veya
dis endise veya kaygiyr tetiklemeden isin olagan ve normal akisi igerisinde grup tiizel
kisilikleri arasinda fonlar1 6diing alip verme kabiliyeti ve konvertibilite ve swap pazarinin
derinligi gibi ¢esitli kistaslardan yararlanirlar. Baz1 firmalar, kisa-vadeli likidite pozisyonlarini
tespit etmek icin konsolide bazda miibadele edilebilir kurlarin havuzlarini degerlendirir ve
dikkate alirken, digerleri ayni1 bazda ABD dolar1, Euro, Ingiliz poundu gibi biiyiik kurlari
degerlendirir ve dikkate alirlar.

Firmalarin ¢ogu, gerektiginde, déviz piyasalarinin likiditesini ve spot doviz alim sa-
timlarinda tasfiye ve Odeme konvansiyonlarini hesaba katmak icin ilgili kur riski
maruziyetlerinde ayarlamalar yaparlar. Konvertibilite riski firmalarin ¢ogu icin biiyiik bir
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sorun olarak goziikmez, cilinkii bu risk genellikle stres testi ve beklenmedik durum planlamasi
yoluyla ve/veya limitler dahilinde hesaba katilir ve dikkate alinir.

Vadelerine Gore Likidite Pozisyonu:

Tavsiye 19: Firmalar, risk maruziyetinin niteligine bagli olarak fonlama riski
maruziyetlerini 6lgecekleri, izleyecekleri ve kontrol altinda tutacaklari belirli zaman periyotla-
r1 ve ufuklarini segmelidirler. Kisa-vadeli ufuklar en azindan gelecek birkag giin ile gelecek
birkag ay arasi siireleri igermeli; uzun-vadeli ufuklar ise en azindan bir yil olmalidir. Ol¢iim-
ler, duruma gore ve uygunsa, hem sozlesmeyle kararlastirilan akdi veya efektif vade tarihleri
hem de bilinen ve tahmin edilen akislar kullanilarak (6rnegin, krediler, varliklar, ana/¢ekirdek
mevduatlardaki, vb. degisikliklerle ilgili varsayimlar dikkate alinarak) yapilmalidir.

Daimi Aktif ve Pasifler ve Akdi Vadeleri Bulunan Aktif ve Pasiflerde Tutma
Oranlaru:

Tavsiye 20: Firmalar, daimi (nonmaturing) aktif ve pasiflere likidite degerleri verme-
den ve tahsis etmeden Once tiim ilgili i¢ ve dis faktorleri dikkate alan saglam bir kalitatif ve
kantitatif analitik ¢erceve olusturmali ve kullanmalidirlar. Akdi vade tarihlerinin likidite
degerinin iyi gostergeleri olmayabilecegi baska aktif ve pasif kategorileri i¢in de aym siire¢
uygulanmali ve izlenmelidir.

Tavsiye 21: Firmalar, fonlama enstriimanlarinin 6zelliklerini iyi anlamali ve hem isin
her zamanki gibi olagan seyrinde devam ettigi kosullarda hem de stresli kosullar altinda
efektif nakit akiglarin1 degerlendirmelidirler. En azindan, daimi pasifler i¢in tutma oranlari,
perakende ve ticari mevduat pasifleri i¢in farkli ve ayr1 gozlemlenmeli ve goriilmelidir.
Firmalar, daimi pasifler i¢in tutma oranlarini iilkeye, yatirimer tipine, liriine, kura ve senaryo-
ya gore analiz etmelidirler.

Tartisma:

Kurumlarin ¢ogu, daimi pasiflerin vadesiz mevduatlar ve sermaye gibi bir kismini li-
kidite pozisyonlarinda ana ve ¢ekirdek kisim olarak goriir ve degerlendirirler. Vadesiz
mevduatlarda ve diger daimi mevduat tiplerinde, istatistiksel analizler, genellikle, bir firmanin
kisa-vadeli fonlama olarak goriilen bir degisken kisim ile orta ila uzun-vadeli fonlama olarak
goriilen bir duragan/sabit kisim arasinda ayrim yapmalarina olanak saglar.

Bu mevduatlarin duragan-sabit kisminin zaman programlamasinda, bir kurumun veri-
lerini analiz etmek i¢in kullandig1 varsayimlart ve modelleri yansitan azaltma (decay)
faktorleri hesaba katilir ve dikkate alinir. Farkli varsayimlarin kullanilmasi, farkli riskten
kaginma seviyelerini yansitabilir.

Risk azaltma faktorleri, miisterilerin tipine*® (perakende/bireysel, biiyiik kurumlar, kii-
clik ve orta boy kurumlar) ve fonlama enstriimanlarinin tipine (faizli mevduatlar, faizsiz
mevduatlar, sigortali mevduatlar) bagl olabilirler.

Bazi kurumlar, daimi aktif ve pasiflere risk azaltma faktorlerini, kantitatif modellere
hi¢ bakmadan sadece kalitatif goriis ve yargilar kullanarak tahsis eder ve verirler. Bazi
kurumlar ise, yaptiklar istatistiksel analizlerin sonuglart hakkinda, ana ¢ekirdek degerleri
kosullarin gerektirdigi sekilde ayarlayarak goriis ve yargilarda da bulunabilirler.
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Tavsiye 22: Bir mevduat sahibi (mudi) sigortasinin bulundugu iilkelerde, mudi davra-
niglar1 modellemesi yapilirken, uygun goriis ve yargisal analize tabi olarak bu sigorta
incelenmeli ve degerlendirilmelidir.

Genelde, bir kriz halinde, sigorta korumasi altindaki mevduatlar diger mevduatlara ki-
yasla daha “yapiskan” olarak goriilebilir ve degerlendirilebilirler. Bu kavramin pratige
uygulanmasinda, son gelismelerin tarihsel sablonlarin dikkatli ve ihtiyatli bir ayarlamasini
gerektirebilecegini gdsteren gostergeler de vardir.

Tartisma:

Firmalar, mevduat sahibi (mudi) sigortasinin mudi davranislari modellemesinde dik-
kate alinmas1 gereken bir etken olup olmadigi konusunda ikiye boliinmiis goziikmektedirler.
Ulkeye-6zgii belirli bazi1 olaylarda, mevduat sigortasi belirli bankalara bir rekabet dezavantaj
olarak goriilebilir ve bu da kaliteye yonelik ¢abalari sinirlandirir.

Ek olarak, belirli baz1 iilkelerde mevduat sigortast ya sadece yerli kurumlara sunul-
maktadir ya da sigorta kosullar1 yerli ve yabanci kurumlar igin farkli olabilmektedir. Bir
likidite olayinda mudilerin davranisi ve bu davranisin yapabilecegi etkiler tespit edilirken bu
olaylarin degerlendirilmesi ve dikkate alimasi gerekir.”’ Liitfen “Degisen Uluslararasi Ortam
ve Kosullarda Yeni Ortaya Cikan Likidite Sorunlar1” baslig1 altindaki “Pasiflerin Davranisi”
boliimiine bakiniz.

Sarta Bagh Likidite Talebinin Kaynaklar: ve Ilgili Tetikleyici Faktirler:

Tavsiye 23: Firmalar, likidite riski 6l¢iimlerinde ve Ol¢iitlerinde, heniiz kullanilmamis
taahhiitlerin potansiyel likidite sonuglarinin ve bunlarin tetikleyici olaylarinin da hesaba
katilmasin1 ve dikkate alinmasini saglamalidirlar. Farkli taahhiit tipleri (6rnegin, kabili riicu
ve gayri kabili riicu, sarth ve sartsiz, kredinin amaci ve miisterilerin tipleri ve miisterilerin
kredi derecelendirmeleri gibi) arasinda bir ayrim yapilmalidir. Likidite riski sonuglari, gesitli
stres senaryolarinda para ¢ekme olasiliklar1 uygulanarak modellenmelidir.

Tartisma:

Firmalarin ¢ogu igin, kullanilmamis ticari kredi taahhiitleri ve kambiyo senedi
yedekleme kredileri, sarta bagl likidite talebinin temel ve ana kaynaklaridir. Diger temel ve
ana kaynaklar ise kurumun niteligine baglidir.

Cekisler i¢in potansiyel tetikleyici olaylar ise ekonomik ¢evrimleri (konjonktiirel ¢ev-
rimler), sistemik krizleri, kredi derecelendirmesi diisiislerini (kaybedilen c¢entik sayis1
terimiyle ifade edilen farkli siddet ve onemlilik diizeyleriyle), iilke krizlerini, belirli pazar
bozulma olaylarim1 (6rnegin, CP pazarinda bozulma, kredi krizleri/darbogazlarl) ve
International Swaps and Derivatives Association, Inc. (ISDA) teminat anlagsmalarini igerir.

Uygulamalar ise sunlar1 igerir:

1. Farkli siddet ve 6nemlilik seviyeleriyle tahmin edilen tetikleyici olaylar ve
2. Senaryo analizinde tetikleyici olaylarin tahmini etkileri.
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Finansal Tiirev Enstriimanlar Nakit Akisi:

Tavsiye 24: Onemli ise, firmalar, likidite riski analizlerinde finansal tiirev enstriiman-
larla ilgili nakit akiglarin1 (hem s6zlesmelerin tekrar fiyatlandirma veya vade tarihinde olusan
ve hukuki ¢ergevelerle desteklenen net akiglar hem de bu sézlesmelerin émrii siiresince marj
veya teminat degisimini kapsayan net akislar) ve faiz orani akislarimi degerlendirmeli ve
dikkate almalidirlar.

Tartisma:

Beklenen 6nemli nakit akiglariin belirsiz sonuglarla ilgili potansiyel nakit akislarin-
dan daha fazla izlendigi goziikmesine ragmen, firmalarin ¢ogu, likidite riski analizlerinde
finansal tiirev enstriimanlarin nakit akislarin1 degerlendirir ve dikkate alirlar. Firmalarin ¢ogu,
likidite talebi ve arzini Olcerken, bilango-ici enstriimanlarla baglantili faiz nakit akislarim
Ol¢iime dahil etmezler. Belirsiz sonuglarla (6rnegin, opsiyonlar) ilgili ve baglantili tiirev
enstriiman akislariin tahmin edilmesinde bazi pratik giicliikler ve sorunlar vardir ve her
firmanin bu giiclikkler ve sorunlarin 6nemlilik diizeyi hakkinda somut bilgiye dayanan bir
degerlendirme yapmas1 gerekir. Bu konuda, dnemlilik diizeyi tespitinde esas alinmasi gereken
faktor, belirli bir ig/faaliyetin her s6zlesmesinden dogan tiirev veya faiz orani nakit akiglariin
briit meblag1 degildir. Firmalarin bu donemlerde yasadiklar1 tipik ve normal toplam net
akiglara kars1 bu faiz ve/veya tlirev nakit akiglarimin nispi onemlilik diizeyinin 1s18inda
Olciimlerine daha fazla kaynak tahsis etmelerine gerek olup olmadigini belirlemek konusunda
firmalar i¢in belirleyici faktor, 6l¢iim yapilan her periyot i¢inde yapilan tiim sézlesmelerin net
meblagi olmalidir.

AKktif Likiditesinin Olgiilmesi ve Izlenmesi:

Tavsiye 25: Teminatli-fonlama kaynaklarina biiylik oranda giivenen ve dayanan fir-
malarin, igin her zamanki gibi devam ettigi ¢esitli kosullar ve stresli kosullar altinda aktif
likiditesini degerlendirmek i¢in kullanabilecekleri saglam ve giivenilir prosesleri bulunmali-
dir. Benzer aktiflerin likidite degerlerinin, firmalarin islerinin niteligine ve ilgili piyasa
yeteneklerine ve kapasitelerine bagli olarak firmadan firmaya farkli olabilecegi de taninmali
ve kabul edilmelidir.

Tartisma:

Sermaye piyasasi platformlari bulunan menkul degerler firmalar1 ve biiyiik bankalar
i¢in, bir firmanin teminatsiz fonlamasini teminath bir baza doniistiirme kabiliyetini degerlen-
dirmek standart bir uygulamadir. Firmanin takyit edilmemis portfoylerinin kredi (“teminat™)
degeri giinliik olarak izlenir ve incelenir. Bu menkul degerlere uygulanan kesintilerin (haircut)
fonlama masalariyla birlikte diizenli olarak gbzden gegirilmesi ve bir kriz halinde kesintilerin
ihtiyath seviyesini etkileyebilecek risk etkilerine ve pozisyon yogunlasmalarina 6zel bir
dikkat gosterilmesi gerekir. Bu siire¢, hem alim satim portfoylerine hem de yatirim portfoyle-
rine istikrarlt ve tutarli bir sekilde uygulanmalidir. Aktiflerin (varliklarin) 6diing almak i¢in
teminat olarak kullanilmasi ile bu aktiflerin satis1 yoluyla nakit yaratilmasi arasinda ayrim
yapilmal1 ve s6z konusu aktifler icin uygulanan is stratejisi, herhangi bir elden ¢ikartma ve
kullanimin potansiyel P-L (kar ve zarar) etkisi ve yonetimin vergisel etkilerini de dikkate
alarak potansiyel zararlari kabul etmeye istekli olup olmadig1 da dikkate alinmalidir. Satis
amaglartyla uygun kesinti oraninin tespitinde, belirlenen likidasyon (tasfiye) siiresi boyunca,
firmanin faaliyet gdsterdigi is ortaminin seyrinin ve ayrica ilgili pazarlarda potansiyel stresli
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volatilitenin de dikkate alinmasi1 gerekir. Repo amaglariyla kesinti oranlari, pazarlarin 6nerilen
kesinti orani seviyelerinde pozisyonlarin seviyesini karsilama ve massetme kabiliyeti
hakkinda yapilan bir degerlendirmeye dayanmalidir. Bu degerlendirme, takas i¢in ve baska
yasal veya kanuni amaglarla tutulan menkul degerler iizerinde ve bu menkul degerlerin takyit
edilmis olup olmadiklarini ya da baska bir sebeple likidite amaglariyla kullanilamaz durumda
olup olmadiklarini belirlemek amaciyla yapilmalidir.

Bir aktif ve devam eden satis veya sekiiritizasyon programi yoluyla likiditesi gosteril-
mis ve kanitlanmig bulunan diger aktif siiflarina da likidite degerlerinin verilmesi gerekir.
Merkez bankas1 / devlet repo kredileri, sadece ve ancak test edilmislerse ve bir isme-0zgii
olay icin kullanilabilir durumda ise kullanilmalidir.

e Firmalar, kesinti orani tespitlerini ge¢mis tecriibelerine, en iyi uygulama hakkindaki
varsayimlara, likidasyon senaryolarina, mevzuat kosullarina, piyasa veya kredi riskinde
benimsenen uygulamalara veya piyasa likiditesi modellerine dayandirabilirler. Cesitli
farkl1 modeller arasinda yapilan bir kiyaslama, firmalarin i¢inden uygun bir modeli sege-
bilecegi bir sonuglar dizisi ve seti verecektir.

e Menkul degerlerin likidite degerlerine gore gruplandiriimalari gerekir. Ornegin, uygun
merkez bankast menkul degerleri ve enstriimanlarina yiliksek degerler uygulanir. Likidite
degerlerinin tespiti ve kategorilestirilmesinde dikkate alinacak diger kistaslar ise kredi/
derecelendirme kalitesi, piyasa fiyatinin mevcudiyeti, vade, menkul degerin tipi, menkul
degeri edinme ve tutma sebebi (alim satim, yatirim, hedging), menkul deger i¢in teminath
fonlamaya erigim olanag, ihragg1 tipi/iilkesi, kur, pozisyonun boyutu (6rnegin, ihra¢ bo-
yutuna veya giinliik islem hacmine gore) ve tasfiyeye/6demeye kadar siire kistaslaridir.
Likidite kategorileri yiiksek, orta ve diigiik likidite olarak ya da ilgili eylemin yapilma
olasiligina gore gruplandirilabilir.

Firmalarin ¢ogu, aktiflerin (varliklarin) likidite degerini belirlemek i¢in kesinti oranla-
11 veya volatilite analizlerini kullanirlar. Genelde, firmalar, eylemlerinin degerini ve zaman-
lamasini, ele aldiklar1 senaryo bazinda ve temelinde degerlendirirler.

Tavsiye 26: Firmalar, varlik likiditesinin kanitlanmis bir likidite yaratma kabiliyeti
temelinde degerlendirilmesini saglamalidirlar ve firmalar sadece satig, sekiiritizasyon veya
teminath ddiinglere iliskin aktif ve devam eden programlar igin kredi almalidirlar. Ongériilen
senaryo siiresi i¢inde piyasalarin durumu (stresli kosullar) bunu gerektirdigi takdirde kesinti
oranlarmin ayarlanmasina da dikkat edilmeli ve 6nem verilmelidir.

Tavsiye 27: Varlik likiditesine ¢ok ve biiyiik bagimlilig1 olan firmalar, bu kaynaklar-
dan nakit akislarinin zamanlamasini ve kesinti oranlarini degerlendirmelidirler. Mevcut ve
kullanilabilir likidite tutarinin ve likidasyon (tasfiye) siiresinin (ufkunun) tespitinde, degerlen-
dirme siireci, varligin takyit edilmis olup olmadigmin tespitini ve ayrica, piyasa kesinti
oranlari, piyasa kapasitesi kisitlamalari, merkez bankasi kredilerine erisim olanagi, teminatta
yogunlagsmalar, potansiyel isme-6zgii endiseler ve kaygilar ve islemi tamamlama konusunda
operasyonel kabiliyetle ilgili bir degerlendirmeyi igermelidir. Ozellikle:

e Takyit edilmis varliklar, artan likidite degerinin disinda tutulmalidirlar;
e Hem igin her zamanki gibi olagan seyrinde devam ettigi kosullarda hem de stresli
kosullarda kesinti oranlar1 degerlendirilmelidir;
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e Piyasalarin belirli bir varlik sinifi i¢in kapasitesi degerlendirilmelidir ve
e Islemi kolaylastirma konusunda operasyonel kabiliyet ve kapasite mevcut olmali ve test
edilmelidir.

Tartisma:

Olgiitlerin aktif ve pasiflerin piyasa degerlerine dayandigi durumlarda, piyasa fiyati
hareketleri mekanik olarak dikkate alinir. Baz1 firmalar, islerinin normal akisi ve seyri iginde
ve stres/senaryo analizlerinde 6rnegin kesinti oranlarini (haircut) kullanarak bu piyasa fiyati
hareketlerini dikkate alirlar. Bazi diger firmalar ise, piyasa fiyat1 hareketlerinin likidite
pozisyonlar1 tizerindeki etkisinin smirli oldugunu, ¢iinkii bu hareketlerin diger piyasa riski
Olciitlerine zaten dahil edilmis olduklarint diisiiniirler. Bundan dolayi, bu firmalar, likidite
riski Olgiitlerinin bu hareketleri dikkate almak zorunda olmadigina inanmaktadirlar.

Biiytik likidite talepleri olustugu takdirde, isin ekonomisini (kar ve zarar) hesaplarken,
bir firmanin saglamligina iligskin algilamalar hakkinda ve is iliskilerine miimkiin en az zararla
barindirilabilecek yatirnmlar hakkinda bir kararin verilmesi gerekecektir. Teminatli-
kredilendirme pazarlarinda faaliyet gosteren firmalar, piyasalarin buna izin verdigi durumlar-
da, varliklarin1 dogrudan satis yoluyla degil repo islemleri yoluyla likidite iiretmek ve
yaratmak i¢in kullanabilirler.

Firmalarin ¢ogu, bir dl¢iide ve oranda, isin normal seyri i¢inde ve acil durum kosulla-
rinda menkul degerler pozisyonlarindan likidite {iretme ve yaratma kabiliyetlerine glivenirler;
diger firmalar ise nakit yatirimlarini veya bankalar arasi piyasa mevduatlarini azaltirlar.

Likidite kaynaklarina, genellikle, likidite dereceleri temelinde agirlik verilir. Bir port-
foylin likidite degerinin analizinde, likiditeye kadar olan siire de degerlendirilmelidir (yani,
firmanin nakit gereksinimlerini karsilamak i¢in tam zamaninda likidite yaratabilmesi igin
firmanin varlik ve aktiflerini dogru zamanda dogru yere nakletmesi ne kadar zaman almakta-
dir?).

Likidite Riski Olciitleri ve Limitleri:

Tavsiye 28: Firmalar, yaptiklar1 isin niteligine uygun ve anlaml odlciitler kullanmali-
dirlar. Cok genis ve cesitli faaliyet alanlarinda faaliyet gosteren firmalarin aynen ve benzer
genislikte bir likidite dlciitleri aralii kullanmalar1 beklenir.

Tavsiye 29: Se¢ilen her 6lgiit icin, firmalar, bir yasayla emredilmis limit mi yoksa bir
tercih edilen hedef/aralik m1 empoze edeceklerine yoksa sadece o Olgiitlin tarihsel trendlerini
mi izleyeceklerine karar vermelidirler. Olgiitlerin tiim icin belirli limitlerin tahsis edilmesine
ve uygulanmasina gerek yoktur ve firmalar, ilgili i¢ ve dis ortamlar1 da akillarinda tutarak,
ayni 6l¢iit icin farkli se¢imler yapabilirler.

Tartisma:

Yeterli likidite korumalarini saglayan ya da gergekten yararli yonetim bilgileri veren,
Ongorilmiis varsayimlara dayanan basit, kolay ve dnceden belirlenmis herhangi bir 6lgiit ya
da kantitatif (niceliksel) Olciit veya kriter yoktur. Kurumlar arasinda basit 6l¢iitler empoze
etme fikri ilk bakista ¢ekici goziikmesine ragmen, kurumlar arasindaki farklar, normalde, bu
yolla elde edilen sonuglarin yiizeysel goriiniis itibariyle benzer olsalar bile aslinda gergekte
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karsilastirilamaz olmalarina yol acar. Gergekten de, bu karsilastirilamazlik, bu bilgilerin en 1yi
tahminle yararsiz olmalarina ve en kdétiimser bakisla potansiyel olarak aldatici ve yaniltici
olmalarina yol agabilir.

Firmalarin istigal ettikleri faaliyetlerin ¢ok ¢esitli ve farkli olmasi1 ve firmalarin biiyiik-
ligil, karmasiklik seviyesi, gosterdikleri kabiliyet ve kapasiteler ve mali durumlar1 arasindaki
farklar, pratikte ve fiilen, her firmada dogan likidite risklerinin niteliginin veya boyutlariin
farkli olabilmesine yol agmaktadir. Bundan dolayi, bir yasayla emredilmis ve empoze edilmis
Olgiitler ve/veya limitler listesi, her firmada dogabilecek likidite riskinin kaynaginin ve
niteliginin tespiti i¢in ne uygun ne de yeterli olacaktir. Bir firmanin kullandig 6lgiitlerin o
firmanin tanimladig1 ve tespit ettigi temel likidite riski zayif noktalar1 acisindan anlaml ve
belirleyici Olciitler olmas1 gerekir. Likidite riski yonetim ¢abalarinda, dnceden tanimlanmis ve
belirlenmis zayif noktalari Olgcecek sekilde tasarlanmis az sayida somut ve 06zel Olgiitler
kullanan bir firma, daha uzun, fakat 6zgiin kosullara daha az uyarlanmis bir Olciitler ve
limitler seti iireten ve kullanan bir firmadan daha etkin ve daha verimli olacaktir.

Saglam bir likidite-yonetim ¢ercevesi, bu faaliyetlerden kaynaklanan ve dogan potan-
siyel likidite riski kaynaklarini tanimlamali ve bir dlgiitler dizisi ve aralig1 belirlemelidir. Bir
likidite riski zayif noktalar1 olas1 kaynaklar1 ve olgiitleri listesi i¢in Ek I’e bakiniz.

Tavsiye 30: Firmalar, likidite riski limitlerinin sadece efektif likidite hareketi iizerin-
deki diizenleyici, kanuni, muhasebe, vergi kisitlamalar1 ve dahili kisitlamalar dikkate
alindiginda bunu yapmanin pratikte miimkiin oldugu hallerde ve konsolide bir bazda
belirlenmesini ve uygulanmasini saglamalidirlar. Firmalarin risk toleranslari, kurumlar
arasinda ve sinirlar Otesine fon transferi kabiliyeti kisitlanmamis olmadik¢a, miinferit
kurumlar seviyesinde degerlendirilmelidir. Boyle bir kisitlanmamis kabiliyetin bulundugu
durumlarda, bu tiizel kisileri ve cografi alanlar1 kapsayan konsolide limitler uygun olabilir.

Tartisma:

Finansal baski ve kriz zamanlarinda belirli kanuni (diizenleyici) kisitlamalar ve dahili
kisitlamalar, baski ve krizin niteligine ve kaynagina bagh olarak gevsetilmistir (6rnegin, 9/11
krizinde oldugu gibi). Bununla birlikte, belirli bazi kanuni kosullarin ve kurallarin ¢ok daha
siddetli ve sert olabildigi de goriilebilir. Firmalarin likidite durumlarint merkez bankasi
eylemleri veya kanuni kosul ve kurallarin olasiligina iliskin detayli ve derin degerlendirmeler
temelinde ydnetmeleri gerekir. Ornegin, belirli aktif ve varliklar merkez bankalar1 nezdinde
teminat olarak kabul edilmedikleri takdirde yapilmasi gereken varsayim, bu aktiflerin bir
likidite olay1 sirasinda da kabul edilemez sayilacaklaridir.

C. Stres Testi ve Beklenmedik Durum Planlamasi:
Stres Testi (Duyarhlik ve Senaryo Analizi)*®

Tavsiye 31: Firmalar, likidite analizini, ¢esitli farkli firmaya-6zgii ve piyasayla-ilgili
senaryolar1 ve/veya duyarlilik analizlerini kullanarak ya da sayilanlarin bir kombinasyonunu
kullanarak yapmalidirlar. Stres testi, bir grup seviyesinde, cografi bolgelere gore ve bir istirak
firma diizeyinde uygun olabilir. Bir krizin 6l¢iilecegi ve krizlerin siddet seviyelerinin dikkate
aliacag siire periyotlar1 (ufuklar) secilmesinin altinda yatan gerekceler gerektigi sekilde ve
uygun dokiimante edilmelidir.
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Tartisma:

Firmalarin ¢ogu, likidite riski 6l¢limlerinin bir pargasi olarak senaryo analizini kulla-
nirlar. Pazar stresi senaryolarina 6rnek olarak, bir gelismekte olan pazarlar krizi veya iilke
krizi gibi bir genel bolgesel kriz; bir takas ve tasfiye (6deme) sisteminin ¢okmesi; 9/11 gibi,
fonlama kabiliyetinin kaybedilmesine / toptan para piyasalarina erisimin azalmasina yol agan
bir sistemik sok ya da finans piyasalarinda 6énemli bir bozulma olaylari sayilabilir. Firmaya-
0zgl senaryolar, genellikle, ¢okiislerin (derecelendirme puaninin 1-4 g¢entik diismesi); isim
(iin) riskini belirleyen mevduatlarin ¢ekilmesinin; takas/tasfiye ve 6deme sisteminde yasanan
bir sokun (dahili sistemin devre dis1 kalmasi); bir biiyiik kars1 tarafin veya fonlama kaynagi-
nin, piyasa oyuncusunun veya yikiimliiniin temerriide diismesinin; teminatli ve teminatsiz
pazarlarda 6diing alma kabiliyeti seviyeleri arasindaki farklarin ve CP derecelendirmesi
kaybinin (bir piyasaya-6zgii CP krizi de olabilir) etkilerini test ederler. Ortak Forum raporuna
gore, firmalarin tigte ikisi firmaya-0zgii etkenleri ve pazar olaylarini ve etkenlerini ayri ayri
simiile ederler.

Firmalarin ¢ogu, bir kriz siireleri ve siddet seviyeleri araligin1 kapsayan cesitli farkli
senaryolar uygularlar. Bazi firmalar, kriz olaymin farkli noktalar1 ve asamalarinda aym
senaryoyu test edebilir ve is normale dondiiglinde o asamay1 da senaryoya dahil edebilirler.

Ticaret bankalarinin ¢ogu, nispeten kisa zaman periyotlar1 (ufuklar1) kullanirlar. Bu
firmalar kisa-vadeli ve teminatsiz fonlamaya daha fazla giivenme ve dayanma egilimi
gosterdikleri icin, bu fonlama kaynagindaki bir bozulmada ayakta kalmaya vurgu yapilir. Ote
yandan, broker-dealer’larin fonlama profili uzun-vadeli borglar ve sermaye kaynaklarina
yaptiklar1 bir vurguyla daha uzun vadeli olma egiliminde oldugu i¢in, yatirnm bankalarinin
¢ogu daha uzun bir referans degeri (benchmark) varsayimi kullanirlar ve bunlarin ¢ogu bir y1l
periyodunu kullanir. Yatirim bankalari i¢in kisa-vadeli fonlama kaynaklari, satilabilecek veya
repo yapilabilecek takyit edilmemis menkul degerlerle desteklenirler. Bundan dolayi, bu
kurumlar kisa-vadeli teminatsiz ylikiimliiliiklerinin teminatli kaynaklarla fonlanabilmesini
saglarlar. Bu, endiistride kullanilan ve derecelendirme kuruluslarinin ve diizenleyici organla-
rin kabul ettigi standart bir referans degeridir.

Firmalar, maruz kalinacak likidite riski seviyesini tanimlamak amaciyla, likidite riski-
ne yol agabilecek olaylarm tiplerini degerlendirmeyi segebilirler. Ornegin, varlik (aktif)
likiditesi i¢in bir Olgiit/kriter olarak piyasa riski Olgiitlerinin entegre edilmesi (birlikte
kullanilmas1) yararli olabilir. Dikkate alinacak bir baska miilahaza da, 6énceden tanimlanmis
olaylar meydana geldigi takdirde ve vuku buldugunda, gereken fonlamay1 veya teminati temin
etmek icin, ¢okiis (kredi derecelendirme puaninda diisiis) tetikleyicilerine veya karsiliklara
eklemeler yaparak tiirev islemleri i¢in maruz kalinacak kredi riski seviyesini diisiirme
uygulamasidir.

Tavsiye 32: Firmalar, ¢esitli farkli varsayimlar setlerinde firma i¢in 6nemli olabilecek
tim nakit girisleri ve c¢ikislar1 kaynaklarinin davraniglarimi 6lgmek igin stres testlerinin
yapilmasinit ve kullanilmasini saglamalidirlar. Bu testler bunlarin yapildigi ve kapsadigi
zaman periyodu (ufku) boyunca istenmeyen bir fonlama eksigini ve agigimi gosterdikleri
takdirde ve oranda, senaryonun olasilik diizeyinin 1s18inda, bu eksigi ve acig1 karsilamak
amaciyla, ilgili altta yatan ig limitlerinin normal seyrinin degistirilmesine 6nem verilmeli ve
0zen gosterilmelidir.
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Tartisma:

Nakit girisleri ve ¢ikiglarinin seviyesi ve zamanlamasi, her firmanin kendi tarihsel tec-
rlibelerine bagli olarak bir firmadan digerine ve bir senaryodan digerine oldukg¢a biiyiik farklar
gosterebilirler. Bu seviye ve zamanlama; isim ve iin, piyasada mevcudiyet, cari kredi
derecelendirmesi veya benzeri baska faktorleri de yansitabilir. Son zamanlara ait tarihsel bir
deneyim mevcut degilse, goriis ve yargilar da biiyiik bir rol oynayacaktir.

Her senaryo, stres altinda davranig hakkinda varsayimlar icerir ve her bilango kalemi-
nin ve her bilango-dis1 kalemin run-off profili (yil basindaki degeri, yil i¢inde bu degerdeki
hareket ve degisimleri ve yil sonundaki degeri iceren profil) degerlendirilir. Varsayilan
davranig, niteligi geregi objektif ve/veya siibjektif olabilir. Niteligi geregi siibjektif olanlar
i¢in, firmalar daha ¢ok veya daha az muhafazakar olan bir yaklasim kullanmay1 segebilirler.

Ongoriilen stres testinin tipine ve siddet seviyesine bagh olarak, potansiyel nakit giris
kaynaklari, artan temel (¢ekirdek) miisteri mevduatlarinin artirilmasini, daha 6nce kullanil-
mamig olan teminatsiz ve teminatli toptan fonlama kapasitesinin kullanilmasini, takyit
edilmemis likit aktiflerin satilmasini, zaten programlarin mevcut oldugu varliklarin
sekiiritizasyonunun artirilmasini, taahhiit edilmis kredilerden kredi ¢ekilmesini ve kullanilma-
sin1, merkez bankalarindan 6diing alinmasini, kanunen miimkiinse miisteri kredilerinin geri
Odenmesi i¢in ¢agri yapilmasini, likit olmayan varliklarin satilmasini ve firmanin ¢esitli grup
tiizel kisilikleri arasinda dahili fonlamanin azami diizeye ylikseltilmesini igerebilir. Senaryola-
rin ¢ogu, bir firmanin muhtemelen azaltilmis seviyelerde, daha kisa vadelerle, artmis bir
maliyetle ya da bu etkilerin bir kombinasyonuyla teminatsiz fonlar1 bile pazardan 6diing alma
kabiliyetini hala koruyup korumadiginin testini de icerebilir.

Potansiyel nakit ¢ikis kaynaklari ise ana (¢ekirdek) mevduatlarin kaybedilmesini, top-
tan mevduatlarin devredilememesini, 6deme/tasfiye ve takas sistemlerinin ve tiirev islemleri-
nin teminat kosullarinin artmasini, igsin normal seyri i¢indeki kredi ¢ekislerini, taahhiit edilen
likidite kredilerinden yapilan ¢ekisleri, menkul degerlerle ilgili finans islemleri ve varlik
satiglar1 icin daha yiiksek kesinti oranlarinin uygulanmasini, bir ¢okiis (kredi derecelendirme
puaninda diisiis) olay1 sonucunda nakit veya teminat istegi seviyelerinin artmasini ve kredi
derecelendirme tetikleyicileri nedeniyle mevduat kayiplarini igerebilir.

Stres testlerini yaparken, firmalarin kredi maruziyet seviyelerini nasil dlgeceklerine ve
bu testlerin sonuglarina nasil reaksiyon gostereceklerine karar vermeden 6nce, krizin basinda
hem krizin siddet seviyesini hem de bu krizle ilgili pozisyonlarini (tek baglarina ve esdeger
seviyedeki bagka firmalara kiyasla) hesaba katmalar1 ve dikkate almalar1 gerekir. Bir kredi
derecelendirme puani diiglisii gibi potansiyel olarak daha az zarar verici nitelikteki stres
senaryolarinda, firmalarin krizin ¢esitli farkli agamalarini incelemeleri ve gézden gegirmeleri
gerekir; bu, onlarin zaman ic¢inde aktif ve pasiflerde meydana gelen degisikliklere iliskin
varsayimlari test etmelerine olanak saglar.

Tavsiye 33: Firmalar i¢in stres testi varsayimlarinda uygun baslangi¢ noktasi, miisteri-
lerle isin her zamanki gibi ve olagan devam ettigi yaklagimi olmalidir. Bu yaklasimda, ilgili
tiizel kisiligin varligimi siirdiiren bir isletme olarak faaliyet gdstermeye devam edecegi ve
sahip oldugu imtiyazin yiiksek ve biiylik degere sahip oldugu varsayilir. Krizin siddet seviyesi
boyle bir eylemi gerektirdigi takdirde, bliylime planlarinin azaltilabilecegi ve kiigiiltiilebilece-
gi nokta da dahil ¢esitli farkli olaylarin firmay1 nasil etkileyebilecegini degerlendirmek icin
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farkli senaryolar kullanilmalidir. Bu, daha sonra, bir kriz halinde bilangonun evrimini ve
gelisimini planlamak i¢in kullanilmalidir.

Tartisma:

Firmalarin ¢ogu, stres testi yaparken bilancoya isin her zamanki gibi ve olagan devam
ettigi yaklasimini uygularlar. Bu yaklasimda, varliklarin vadesi geldiginde devredildigi ve
bilango degerlerinin “her zaman yesil kaldig1” varsayimi yapilir. Bununla birlikte, firmalarin
onemli bir azinlhig1 bilangodaki degisimleri tahmin etmeye c¢abalarlar; bazilar1 senaryonun
siddet seviyesine gore bilanco degerlerinde diisiisler olacagini varsayarlar, digerleri ise kendi
is tahminlerine paralel bir biiylime olacagini varsayarlar.

Tavsiye 34: Firmalar, anahtar (temel) stres testlerinin sonuglarinin {ist yonetime ve
uygunsa yonetim kuruluna periyodik olarak iletilmesini ve rapor edilmesini saglamalidirlar.
Firmalar, beklenmedik durum planlarinin uygulanmasini tetikleyebilecek ve gerektirebilecek
en kotlii durum senaryolarini bilmeli ve tanimalidirlar. Fonlama kapasitesi varsayimlar1 da
dahil, bu testlerin altinda yatan varsayimlar ve parametreler ve sonucta ortaya c¢ikan nakit
akislar1 diizenli olarak incelenmeli ve sorgulanmalidir.

Tartisma:

Anahtar (temel) stres testlerinin sonuglari, yonetime, bir acgilabilecek likidite bosluklar
dizisi verir ve gosterir; bu, bir beklenmedik durum plan1 veya ayakta kalma stratejisi
tasarlamak icin baslangi¢c noktasi olabilir. Bu testlerde tanimlanan ve belirlenen potansiyel
likidite bosluklar1 ve firmanin likidite liretme ve yaratma kapasitesi, firmanin likidite riski
alma istah1 da dikkate alinmak kaydiyla, bir likidite limiti gergevesi i¢cin kdse taslarini
olusturabilirler. Ust ydnetimle yapilan tartismalar genellikle su konular1 kapsar: stres testi
varsayimlarinin ne 6l¢iide gercekei olarak goriilebilecegi ve degerlendirilebilecegi; modellerin
karmasiklik ve hassasiyet diizeyi ve modelleri elestirel bir gézle degerlendirme gereksinimi
(ancak karmasiklik ve hassasiyet diizeyi, dogru sonuclarin bir garantisi olamaz) ve her stres
durumu ve olaymin vuku bulma olasiligi hakkinda yapilan tahminler. Ust ydnetim, stres
testlerine mekanik bir bakis acisiyla cevap vermez ve vermemelidir, fakat hem testleri hem de
pek cok bagka miilahazay1 hesaba katarak ve dikkate alarak ve isle ilgili saglam yargilara
dayanan uygun stratejik kararlar almalidir.

Beklenmedik Durum Planlamasi — Yonetisim:

Tavsiye 35: Firmalarin bir krizin potansiyel erken uyar1 sinyallerini; likidite endiseleri
ve sorunlariin artmasini onlemek amaciyla isin normal ve olagan seyri i¢inde uygulanan
strateji ve taktikleri ve likidite eksiklik ve diisiislerine sebep olan likidite olaylarinin farklh
tiplerine ve farkli siddet seviyelerine karsi uygulanabilecek olasi stratejileri igeren ve
kapsayan beklenmedik durum planlar1 bulunmalidir. Bu stratejilerin genisligi ve derinligi,
stratejilerin bir firmanimn biiyiik operasyonel bozulmalar ve krizler zamaninda bile roliini
oynamaya ve gorevini yapmaya devam edebilmesini saglamasi i¢in, o firmanin finans sistemi
isletmesinde oynadig1 rolii (6rnegin, ddeme/tasfiye ve takas sistemine teminat temini gibi)
yansitan geri kurtarma hedeflerini kapsamalidir. Firmalar, beklenmedik durum planlarinin
etkinligini ve verimliligini degerlendirmek icin ¢aba gostermelidirler.
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Tartisma:

Bazi firmalar bir krizin asamalarini tanimlarlar ve o krizi hafifletmek i¢in alinabilecek
uygun tedbirleri belirlerler. Genelde, firmalar, normal isleyen ve calisan piyasa kosullar1 ve
teminatsiz fonlamanin kismen erigilemez duruma gelebilecegi ve likiditeyi giiclendirmek i¢in
adimlarin atildigi ve Onlemlerin alindig1 bir likidite darbogazi ve teminatsiz fonlamanin
tamamen erisilemez oldugu ve teminath fonlamaya erisimin de sinirli olabilecegi bir firmaya-
0zgl kriz de dahil siddetli ve ciddi bir likidite darbogazi veya soku arasinda ayrim yaparlar ve
bunlar1 ayr1 degerlendirirler.

Bu son asamada, uygun tedbirleri belirlemek ve almak i¢in bir likidite kriz komitesi
toplanabilir. Bu tedbirler, beklenen likidite pozisyonlarina, piyasa araciligiyla nasil nakit
yaratilabilecegine iliskin tahminlere ve mevduat kagislarindan veya toptan fonlamadaki
azalmadan kaynaklanan projelendirilen nakit ¢ikiglarina dayandirilir. Firmalar, bir likidite
krizinin (hem firmaya-6zgii hem de pazar-¢apinda) erken uyari sinyallerini tanimlayabilir ve
ilerleyen ve artan bir bozulma olmasi halinde devreye sokulabilecek isletme prosediirlerini
belirleyebilirler ve genelde bunu yaparlar.

Piyasa katilimcilari, katildiklar1 ve faaliyet gosterdikleri finans sistemlerinin igletmesi
icin sunduklar riski yansitan geri kurtarma hedefleri gelistirerek, biiylik operasyonel bozulma
ve krizleri agik¢a gbz Oniline almali, degerlendirmeli ve gereken planlamayi yapmalidirlar.
Daha kritik hizmetler sunan firmalarin daha yiiksek standartlar hedeflemeleri gerekir.

Firmalar, kriz arttik¢a ve yiikseldikce, taahhiit edilmis fonlama kredilerinin temini ve
kullaniminin siirlandirilmasini diistinebilirler ve taahhiit edilmis fonlama kredilerine erigimi
satin almanin degerini dikkatle degerlendirmeleri ve diisiinmeleri gerekebilir.

Firmalar, ¢esitli farkli fonlama gereksinimlerini yonetirler ve bir bozulmadan kagin-
malarinda yardimci olabilecek ya da alternatif olarak, bir fonlama bozulmasi sirasinda
kullanilabilecek cesitli farkli fonlama kaynaklarini ellerinin altinda tutarlar. Bu konuda
uygulanabilecek bir secenek, likidite fazlasin1 mahalli kurda ve uygunsa yabanci kurlarda
yiiksek kaliteli varliklardan olusan ve gerektiginde ek likidite yaratmak amaciyla repolarda
kullanilabilecek ya da pazarda satilabilecek bir portfoyde tutmaktir.

Bu Tavsiyeye uygun ve uyumlu olarak, firmalar, kendi beklenmedik durum planlari-
nin etkinligini ve verimliligini degerlendirmelidirler. Bazi firmalar, 6rnegin, stres durumlari
ve kosullar1 simiile edildiginde beklenmedik durum planlarinin etkin ve verimli oldugundan
emin olmak i¢in beklenmedik durum testleri yaparlar. Bu testlerin dnceden tanimlanmis
asgari esik standartlar1 karsilamadigi durumlarda, firmalar genellikle tedbir alirlar. Temel kilit
risk maruziyetlerinin anlasilmasini ve bir likidite krizi sirasinda kritik 6neme sahip alanlarda
uygulanmasi gereken beklenmedik durum prosediirlerinin bilinmesini ve anlasilmasini
saglamak icin diizenli beklenmedik durum testleri yapilabilir. Bu beklenmedik durum
testlerinin kapsami, kriz halinde irtibat noktalarinin mevcudiyetini test etmekten bir likidite
krizi sirasinda uygulanacak politika ve prosediirlerin tartisilmasina ve bir krizin simiile
edilmesine ve bu simiilasyonda, is devamlilig1 veya operasyonel 6deme veya tasfiye ve takas
sorunlarindan ziyade bir likidite krizinin yonetilmesine odaklanilmasini icerebilir.

Tavsiye 36: Firmalar, beklenmedik durum planlarinin firmanin biiytikliigiine ve kar-
masiklik seviyesine uygun ve orantili olmasini ve {ist yonetimin yaptigi girdi ve katkilar1 da
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icermesini ve yansitmasini saglamalidirlar. Is kosullarinda veya piyasa kosullarinda degisik-
likler olduk¢a beklenmedik durum planlar1 da gdzden gegirilmelidir.

Tartisma:

Bir beklenmedik durum planinin hazirlanmasinda yer alan organizasyon seviyesi, is
kosullar1 ve faaliyetlerine bagli olarak, likiditenin merkezi olarak yonetilip yonetilmemesine
gore ve likidite baskilarinin ilk planda mahalli olarak y&netilip yonetilmemesine gore farklilik
gosterebilir. Bir grup olarak raporlama, sadece 6nemli istirak firmalar1 i¢in raporlama ya da
bolgesel bazda raporlamanin hepsi uygun olabilir.

Beklenmedik durum planlarina Hazine, Risk ve ilgili is alanlarinin ve birimlerinin ka-
tilmasi gerekir ve bu planlara diger birimlerin yani sira IT (bilgi teknolojileri), operasyonlar /
takas ve tasfiye/6demeler, iletisim ve Finans birimleri de katilabilir. Genelde, calisma
gruplarmin gorev ve rollerini anlamalarin1 ve kararlar ve eylemlerin uygun bir sekilde
alimmasini ve iletilmesini/bildirilmesini saglamak amaciyla Hazine veya Risk bdliimlerinden
bir kisi beklenmedik durum plani koordinatorii olarak tayin edilir ve gorevlendirilir.

Tavsiye 37: Firmalar, beklenmedik durum planlamas: siirecinin, bir kriz sirasinda go-
rev ve roller konusunda kafa karisikligindan veya karisikliktan kacinmak amaciyla likidite
olaylarina iligkin politika ve prosediirlerin belirlenmesini ve likidite olaylariyla ilgili gorev,
rol ve sorumluluklarin agik¢a dagitilmasi ve paylastirilmasini igermesini saglamalidirlar. Bu;
kararlarin zamaninda alimmasini saglamak; sorunlarin gereksiz kademelere ve yerlere
gotiiriilmesini dnlemek ve piyasa katilimcilari, ¢alisanlar, miisteriler, kreditorler, diizenleyici
organlar ve hissedarlara yeterli giivence saglamak amaciyla zamaninda, agik, istikrarli, tutarl
ve kesintisiz i¢ ve dis iletisim akislarina yonelik stratejileri ve prosediirleri de icermelidir. Bu;
bir likidite krizinde liderlik rolleri ve gorevlerinin verilmesi ve dagitilmasini icerir ve tist
yonetim i¢in bir irtibat noktasi olarak gorev yapacak bir resmi kriz ekibinin tayin edilmesini
de igerebilir. Planlama siireci, temel kilit gorevler igin yedeklerin de tayin edilmesini ve temel
kilit sistemlerin ve siireclerin firmanin is devamliligi planlamasinda dikkate alindigina iliskin
bir glivenceyi de icermelidir.

Tartisma:

Firmalarin ¢ogunda, baskanligin1 Hazine Direktdriiniin veya CFO’nun (Mali Islerden
Sorumlu Genel Miidiir Yardimceisi) yaptig: bir likidite krizi ekibi vardir. Alternatif olarak, st
yonetim, Hazine, Finans ve Risk Yonetimi boliimlerinden temsilcilerin, aktif-pasif yoneti-
minden (ALM) sorumlu temsilcilerin, fonlama masasi {iyelerinin ve 6nemli grup isletmeleri-
nin temsilcilerinin yer aldig1 etkin bir ALCO veya benzeri bagka bir forum da bu gorevi
yerine getirebilir. Pek cok firmada, bu gorev/fonksiyon, normal ALM izleme siirecinin bir
pargasi olarak cesitli farkli senaryolar1 da gézden gegirir ve inceler. Ekip toplantilarinin sikligi
firmadan firmaya farklilik gosterir ve bu siklik, cogu durumda bu ekiplerin isin her zamanki
gibi ve olagan devam ettigi kosullar altinda stres senaryolarin1 gézden gecirmek i¢in diizenli
olarak toplanmalar1 geregini yansitir. Bir kriz ekibinin giindemi, genelde, bir likidite krizi
senaryosu simiilasyonunu, piyasa raporlarini, likidite izlemesi ve analizini ve likidite
stratejisini icerir. Ekip, planin diizenli olarak ve yeterince test edilmesini de saglamalidir.

Firmalarin ¢ogunda, likidite krizi ekipleri ile i devamlilig1 yonetimi arasinda bir es-
giidiim ve koordinasyon da vardir.
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Tavsiye 38: Firmalar, likidite politikalarinda, likidite gereksinimleri ve kosullarinin
karsilanip karsilanamayacaginin degerlendirilmesini gerektiren referans degeri periyotlarini
da tespit etmeli ve gostermelidirler. Bu referans degeri periyotlar1 se¢imi, bir dizi kalitatif
(niteliksel) faktore dayandirilmalidir.

Tartisma:

Bir referans degeri periyodunun tespitinde temel ve birincil miilahazalar, firmanin bu
tespitinin altinda yatan varsayimlarinin kalitesi ve firmanin fonlama ve likidite riski yonetim
siirecinin saglamligi olmalidir. Diger belirleyici faktorler ise ilgili tiizel kisiligin tipini ve
firmanin merkez bankasina/son 6diing verme merciine erisim olanagina sahip olup olmadigini
icermelidir. Daha istikrarli olma egilimi bulunan, toptan-disi fonlama kaynaklarina erigim
olanagma sahip firmalarin referans degeri periyotlar1 daha kisa olabilir (Tavsiye 22’de
Onerilen analizin sonuclarina bagl olarak). Firmalar, birden fazla referans degeri periyodu
uygulamay1 da segebilirler.”’

Varlik Azaltma ve Finansman Stratejisi:

Tavsiye 39: Firmalarin hem firmaya-6zgii hem de piyasayla-ilgili ve baglantil likidite
olaylar i¢in bir varlik azaltma plan1 ve finansman stratejileri bulunmalidir.

Tavsiye 40: Yedekleme planlari, bir firmaya acilan kullanilmamis kredilerin canlandi-
rilmast ve kullanilmasini igerebilir; bununla birlikte, firmalar sadece bu kredilere giivenme-
meli ve dayanmamalidirlar, ¢linkii firmanin basinin dertte oldugu durumlarda kars taraflar bu
kredi sdzlerinin ve taahhiitlerinin geregini yerine getirmemeyi secebilirler.

Tartisma:

Firmalar, belirli senaryolarda fonlama kaynaklarina erisjememe durumunu, o kaynagin
tamamen ortadan kalkabilecegi varsayimiyla degerlendirir ve diisiiniirler. Bir piyasa krizi
sirasinda teminatli fonlamaya erisim olanagi sinirli olabilmesine ragmen ya da bir firmanin
isin her zamanki gibi ve olagan devam ettigi kosullarda bir likit iirlin kategorisinde piyasa
mevcudiyetinin bulunmamasi halinde, teminath fonlama ve varlik likidasyonu (tasfiyesi)
secenekleri daha yiiksek kesintilere (haircut) (veya primlere) karsilik kullanilabilmelidir. Bir
bozulma ve kriz sirasinda, yliksek kaliteli kagitlar (6rnegin, uygun merkez bankas1 varliklar
gibi) icin varlik likidasyonu se¢cenegi miimkiin olur, ancak bu halde de likiditenin kalitesine
bagli olarak daha yiiksek kesinti oranlar1 (haircut) uygulanir.

Likit Aktifler Tamponu:

Tavsiye 41: Firmalar, olumsuz kosullarla karsilastiklarinda acil likidite gereksinimle-
rini karsilamak i¢in daima bulundurmalar1 gereken 6zel olarak ayrilmis ve bloke edilmis likit
aktiflerin seviyesini belirlemek amacina yonelik metodolojiler ve politikalar gelistirmeli ve
uygulamalidirlar. Bu politikalar, varliklarin bilesimine iliskin kriterleri de igermelidir.

Tartisma:
Firmalar, repo yoluyla, varlik satislar1 yoluyla ya da merkez bankas1 rehinleri yoluyla

likidite iiretmek ve yaratmak amaciyla uygun merkez bankasi varliklarindan veya son derece
likit olan varliklardan olusan bir tampon bulundururlar. Boyle bir tamponla ilgili hesaplama,
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stres simiilasyonuna, kisa-vadeli borg¢lar1 karsilama kosuluna (toptan fonlama) ya da tarihsel
analize dayandirilabilir. Firmalarin bu tip bir likit aktifler tamponu i¢in bir asgari seviye
belirlemeleri ve uygulamalar1 gerekir. Firmalar, farkli/stresli senaryolar i¢in farkli kesinti
oranlarinin kullanilmas1 gerekip gerekmedigini de degerlendirmeli ve bunu da stres testlerine
faktor olarak koymalidirlar. Bir stresli senaryonun, genellikle, teminatsiz fonlamaya azalan
erisime cevaben teminat talepleri ve kosullarinda bir artisa yol agmasi beklenir.

Merkez Bankasi Kredileri:

Tavsiye 42: Firmalar, merkez bankalarindan potansiyel fonlamaya iligkin varsayimla-
rin krizin tipi ve siddet seviyesi de dikkate alinarak degerlendirilmesini saglamalidirlar.
Firmalar, farkli merkez bankasi kredisi tipleri (6rnegin, “daimi” krediler ve “acil durum”
kredileri gibi) arasinda ayrim yapmalidirlar.

Tartisma:

Merkez bankasi kredilerinin kullanilmasi konusunda, bazi merkez bankalar1 daimi
krediler ile acil durum kredilerini (genellikle, son 6diing verme mercii kredileri olarak da
adlandirilirlar) birbirinden ayirirlar ve farkli uygulamalara tabi tutarlar. Daimi krediler,
onceden belirlenmis ve kararlastirilmis seviyelerde acilabilir ve siklikla bir “hi¢ soru
sormama” bazinda acgilabilir; acil durum kredileri ise, sadece bir kurun mali istikrar1 i¢in
onemli sayilan piyasa katilimcilarina acilabilir. Bazi durumlarda, son 6diing verme mercii
kredileri (veya acil durum fonlamasi) gergek anlamda bir son ¢are ve son merciidir ve bu
nedenle, firmanin fonlama temin etmek istedigi takdirde is modelinde 6nemli degisiklikler
yapan kosullara uymasi gerekebilir. Genel piyasa krizleri sirasinda, merkez bankasi
fonlamasina erigimin, daimi krediler i¢in aranan yiiksek-kaliteli teminatlara kiyasla genelde
daha fazla gelecege yonelik olmasi beklenebilir. Bir isme-6zgii olay sirasinda, merkez bankasi
fonlamasini kullanmak pazara olumsuz sinyaller gonderebilir ve merkez bankasi kredisi i¢in
kabul edilebilirlik kriterleri daha kati olabilir.

Tavsiye 43: Firmalar, “hi¢ soru sormama” bazinda agilan merkez bankasi daimi kredi-
lerini beklenmedik durum planlarina dahil edebilirler. Ancak bu fonlamanin beklenmedik
durum planina dahil edilmesi, merkez bankasinda ilgili teminatin mevcudiyeti ve kullanilabi-
lirliginin zamanlamasiyla tutarli ve uyumlu olmalidir.

Tartisma:

Avrupa’da bazi merkez bankalar1 piyasa katilimcilarina krediler agarlar. Bu daimi kre-
dilerde, katilimcilar, genellikle merkez bankasina rehnedilen yiiksek-kaliteli teminatlar
karsiliginda, bazen bir piyasa faiz orani bazen de bir ceza faiz orani iizerinden talep iizerine
likidite temin edebilirler. Buna 6rnek olarak Avrupa Merkez Bankasini, Bank of England’
(Ingiltere Merkez Bankas1) (daimi krediler) ve Isvicre Merkez Bankasim (Likidite Eksigi
Finansman Kredisi) gosterebiliriz.

2006 yilinda, Bank of Japan (Japonya Merkez Bankasi), bankalarin bir ay icinde rees-
kont penceresi politikasina basvurabilecekleri azami say1 limitini kaldirdi. Gergekte, yiiksek-
kaliteli teminat verebilen bankalarin 6zellikle piyasa faiz oranlarmin merkez bankasi kredi
faiz oraninin iizerine ¢iktig1 durumlarda ve paranin siki oldugu zamanlarda piyasada likiditeyi
artirmak i¢in bu kredileri kullanmalar1 tegvik edilmektedir.
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Bu durumlarin tiimiinde, merkez bankasina ekonomik sebeplerle yaklasmak ve bas-
vurmak ihtiyath bir davranis sayilmaktadir ve “hi¢ soru sormama” bazinda gerceklesmektedir
ve firmalardan bu likidite eksigine ve agigina hangi durum ve olaylarin yol actig1 konusunda
bir agiklama istenmemektedir.

Amerika Birlesik Devletleri’'nde, reeskont penceresi kredilerinin bir isme-6zgii olay
durumunda kullanilabilecegi diisiiniilmemelidir, ¢iinkii bu, piyasalara firmanin darbogazda
oldugu sinyalini verebilir ve krizi siddetlendirebilir. Federal Merkez Bankasi, reeskont
penceresinin eyalet ve bolgelere gore kullanimini gdsteren istatistikleri yayimlamaktadir.
Borglularin isimleri agiklanmamasina ragmen, belirli bir kurum hakkinda kaygi ve endiseler
varsa, onun bor¢lanma durumu hakkinda spekiilasyonlar olmakta ve bu da o kurum igin iin ve
isim sorunlarina yol acabilmektedir. Bununla birlikte, senaryoya gore teminatsiz fonlamaya
erisimin kaybolmus varsayildigr durumlarda, bu kredileri son care olarak kullanmak kabul
edilebilir bir secenek olabilir.

Kanada Merkez Bankasi’nin web sitesinde, bankanin bir son 6diin¢ alma mercii olarak
uyguladigi politika ve prosediirler detaylandirilmakta ve bunlar hem daimi kredileri hem de
acil durum kredilerini icermektedir. Bir dokiimanda, Merkez Bankasi’nin iki son 6diing verme
mercii programinin gart ve kosullar1 ve bir mali kurumun bir kredi alabilmek i¢in karsilamasi
gereken kabul edilebilirlik kriterleri de dahil, Kanada Merkez Bankasi’nin kredilendirme
faaliyetlerine iliskin politikalar agiklanmaktadir.”® Bagka bir dokiimanda ise, Kanada Merkez
Bankasi’nin son 6diing verme mercii gorevi ve rolii hakkinda genel bilgi verilmekte; son
odiing verme mercii fonksiyonunu yoneten politika gercevesi tartisilmakta ve onde gelen
biiyiik takas ve tasfiye sistemlerine potansiyel likidite temini konular1 irdelenmektedir.’'

Firmalarin ¢ogu, stres senaryolarinda daimi krediler ve acil durum kredilerinin etkisini
zaten dikkate almaktadirlar. Ancak bu firmalarin sinirh sayida bir kismi, bu kredilere sadece
belirli sinirli durum ve kosullarda (6rnegin, bagka finans kuruluslarina kredilerin agilmasiyla
ilgili likidite gereksinimlerini karsilamak i¢in ya da siddetli stres olaylarinda) bagvurmay1 ve
kullanmay1 planlamaktadirlar.

Bir genel piyasa krizinde, piyasa katilimecilari, yliksek-kaliteli teminatlar karsiliginda
merkez bankasi fonlama kaynaklarina erisimin miimkiin olacagini varsaymakta ve diistinmek-
tedirler.

Merkez bankasi fonlama kaynaklarinin mevcudiyeti, kriz anindaki kosullara ve du-
rumlara baglidir: Pazarlar normal kosullarda m1 islemektedir yoksa bir firmaya-6zgii, (iiriinle
veya bolgeyle) sinirli veya piyasa-¢apinda bozulma ve kriz mi vardir? Stres testi amagclariyla
varsayimlarda bulunmadan 6nce, merkez bankasi fonlamas1 mevcudiyetinin (ve fonlamanin
kullanilabilmesi i¢in uyulmasi gereken kosullarin) degerlendirilmesi ve incelenmesi gerekir.
Bazi firmalar, kullandiklar takdirde pazara olumsuz sinyaller gonderebileceginden dolay1 bu
fonlama kaynagini kullanmamay tercih ederler.

Tavsiye 44: Firmalarin stres testinde acil durum kredileri (son 6diing verme mercii
kredileri) de diistinlilmeli ve degerlendirilmelidir. Firmalarin “.... olursa ne olur” senaryolari-
nin uygulanmasinda, her senaryo altinda, bu kredilerin potansiyel kullanimi boyutlandirilmali
ve irdelenmelidir. Bununla birlikte, riskin boyutlandirilmasi (ve likidite riski limitlerinin
konulmasi) ag¢isindan, acil durum kredileri, sadece kredinin kullanilmasinin yasalara uygun
oldugu kosullara tabi olarak ve kurum i¢in bir likidite krizi olayini siddetlendirmeyecek veya
alevlendirmeyecek kosullar altinda ve ug olaylarda diisiiniilmeli ve degerlendirilmelidir.
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Tartisma:

Mabhalli kural ve yonetmeliklerin bu bor¢lanmaya izin verdigini ve 6n kosul niteligin-
deki operasyonel kosullarin karsilandigini gostermek i¢in, 6ngoriilen senaryoda acil durum
kredilerine erisim olanag: teyit edilmelidir. Varsayimlar genellikle muhafazakar olmalidir.

VI. Resmi Sektorle ilgili Miilahazalar

Asagida belirtilen Miilahazalar, hem kamu-sektorii otoritelerine hem de firmalara yo-
neliktir. Bu durumlarda, 6neri ve tavsiyelerimizin hem sistemi daha kuvvetli yapacak hem de
iyi likidite yonetiminin Oniindeki yasal katiliklar1 ve sert engelleri veya ekonomik olmayan
siir-Otesi engelleri azaltacak yapici bir kamu politikas1 tartismasinin canlandirilmasina
yardimct olacagi iimit edilmektedir. Yeni teknolojiler, yeni enstriimanlar ve yeni risk-
yonetimi olanak ve kabiliyetleri; uluslararasi sistemik problemler olasiligin1 azaltmaktan
ziyade pratikte artirabilecek olan eski mevzuat ve yasal formlarin igine artik sigamayan daha
biitiinlesmis ve daha hizli tepki veren pazarlar yaratmistir.

Kamu Otoritelerinin Rolleri:

A: Ana iilke ve yabanci iilke (firmanin merkezinin bulundugu iilke ve faaliyet goster-
digi iilke) kamu otoriteleri, hem firmanin entegre likidite pozisyonlar1 hakkinda hem de global
likidite yoOnetimine iliskin stratejiler, politikalar, prosediirler ve uygulamalar hakkinda
bagimsiz bir degerlendirme yapmak igin birlikte ¢alismalidirlar. Kamu otoriteleri, firmanin
likidite riskini 6lgmek, izlemek ve kontrol altinda tutmak i¢in etkin ve verimli bir sisteme
sahip olmasini ve ayrica, konsolide bazda ve mevzuata gore gerekli ise ya da yonetim kurulu
tarafindan gerekli goriilmesi halinde, her grup tiizel kisiligi i¢in uygun likidite beklenmedik
durum planinin bulunmasini saglamalidirlar. Gerektiginde, kamu otoriteleri, firmanin likidite
riski diizeyini degerlendirmek icin yeterli bilgiyi zamaninda alabilmek amaciyla firmanin i¢
risk raporlama sistemini kullanmalidirlar.

Tartisma:

Basel Temel ilkelerine uygun olarak, firmalar, genellikle, firmanin ana iilke kamu oto-
ritesi tarafindan ve bir grup tiizel kisiligi bazinda yabanci iilke veya tiizel kisilik diizenleyici
organi tarafindan konsolide bazda ve diizenli inceleme ve denetimlere tabi tutulurlar. Bununla
birlikte, bu iiste iiste Ortlisen denetim ve incelemelerin kriterleri tamamen resmilestirilmis
veya tutarli ve uyumlu degildir; baz1 diizenleyici organlar kalitatif (niteliksel) degerlendirme
lizerinde odaklanirken, digerlerinin yaptigi denetim ve incelemeler niteligi geregi daha
kantitatiftir (niceliksel). Benzer sekilde, kamu otoritelerinin kilavuzluk ve yasal diizenleme
islevleri de kalitatif ve kantitatif kosullarin bir karmasidir. Kamu otoritelerine rapor edilen
kantitatif bilgiler lilkeden iilkeye farklilik gostermektedir, fakat genellikle bosluk raporlarini,
likidite pozisyonunu ve likidite oranlarini icermektedir.

Kamu otoritelerinin belirli hukuki kisitlama ve sinirlamalara tabi oldugu bilinmesine
ragmen, ana iilke kamu otoritelerinin bir firmanin global likidite riski yonetiminin yeterliligini
degerlendirirken karsilagtirmali bir yaklasimdan ziyade daha biitlinsel bir degerlendirmeyi
tercih etmeleri gerekir. Buna gore, kamu otoriteleri, her firmanin risk yonetim g¢ergevesinin
benzer unsur ve bilesenlere sahip olmasini beklemekten ziyade, her firmanin kendi siirecinin
genel etkinligi ve verimliligi izerinde odaklanmalidirlar. Genellikle, firmalar arasinda hukuki
cins ve yapi, karmasiklik diizeyi, risk yonetimi yaklasimi, merkezi risk yonetimi mi yoksa
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ademi merkezi risk yonetimi mi uyguladigi, temel faaliyet alanlar1 ve risk 6nemlilik diizeyi
gibi farklar, firmalarin yonetim yapilar1 ve stratejileri (yani, risk 6l¢limii ve riski azaltma ve
hafifletme stratejileri) arasindaki farklarin sebebini olustururlar.

Bu denetim ve incelemelerin yapilabilmesi i¢in, firmalarin, farkli sektorler ve/veya iil-
keler arasinda pratikte mevcut farklarin nerede ve neden kabul edilebilir oldugunu anlamala-
rinda ve firmanin 6zgiin ve 6zel kosullarina uyarlanmis daha etkin ve daha verimli risk-
yonetimi ¢ozlimlerini bulmalarinda kamu otoritelerine yardime1 olmalar1 gerekir.

Likidite Riski Diizenlemeleri:

B: Diizenleyici organlar ve kanun yapicilar, firmalarin birden ¢ok grup tiizel kisiligi ve
tilke arasinda firma-¢apinda uygulama igin likidite riski yonetimi politikalar1 ve uygulamala-
rin1 tespit ve insa ederken mevzuatla ilgili miilahazalar1 karsilamaya daha iyi hazirlikl
olmalarimi saglamak i¢in diizenleyici organlar ve kanun yapicilar arasinda likidite endise ve
kaygilari, tanimlar1 ve standartlarini uyumlulagtirmaya ya da en azindan bunlar arasinda
tutarlilig1 ve uyumu artirmaya ¢aba gostermelidirler.

C: Likidite riski diizenlemeleri, somut kantitatif (niceliksel) (Yapisal Temel Blok 1)
kosullara degil, kalitatif (Yapisal Temel Blok 2) risk-yonetimi kilavuzlarina dayanmalidir.
Yabanci iilke diizenleyici organlari, kurum-¢apinda likidite yonetiminin yeterli ve tutarli
olmasini saglamak i¢in ana iilke diizenleyici organlarina ve diizenlemelerine daha fazla ve
daha diizenli olarak giivenmeli ve dayanmalidirlar. Likiditenin biiyiik firmalar tarafindan daha
etkin global yoOnetimi, bunun miinferit diizenleyici organlarin ulusal ¢ikarlarinin azami
diizeyde korunmamasi anlamina gelebilecegi zamanlarda bile, sistemik likidite riskini
azaltmalidir.

Tartisma:

Firmalarin ¢ogu i¢in, likiditeyle ve diger ihtiyatl yonetim kosullariyla dogrudan bag-
lantil1 olan mevzuat kosullar1 ve gerekleri, onlarin global likidite riski yonetimi ¢ercevelerinde
temel ve anahtar miilahazalardir. Gergekten de, bu ¢erg¢evelerin tasariminda dikkate alinan ana
gerek ve kosullardan biri de, tiizel kisilik kosullarin1 karsilama geregidir. Bununla birlikte,
kantitatif (niceliksel) tiizel kisilik kosullarinin, 6zellikle yabanci iilke kurlarimin ¢ok likit
kurlar oldugu durumlarda ve firmanin holding sirketine veya kardes grup sirketlerine 6diing
ve kredi agma konusunda kisitlama altinda olan grup istiraklerinde tutulan likidite havuzlar
yaratarak merkezi bir likidite-yonetimi yapisini tercih ettigi durumlarda, grup-capinda bazinda
likiditeyi yonetme kabiliyeti lizerinde etkisi olabilir. Bu kapana kisilmis likidite havuzu, bir
kriz ¢iktig1 takdirde grup-capinda likidite sorununu 6nemli oranda siddetlendirebilir. Ek
olarak, cesitli lilkelerde farkli mevzuat kosullar1 ve kurallari, firmalar1 dahili modellere
dayanmayan bir dizi farkli rapor hazirlamaya ve sunmaya yiikiimlii kilmakta ve bu da, hem
islerin hem de onay siireclerinin tekerriiriine yol agmakta ve dahili likidite raporlar ile
diizenleyici organlara sunulan likidite raporlar1 arasinda sapmalar yaratmaktadir. Bir yandan
bu tutarsiz diizenleyici cergeve, bir yandan da bir grup i¢indeki tiizel kisilikler arasinda
likidite transferi lizerindeki bu kisitlamalar, gruplarin firma-¢apinda likiditeyi etkin ve verimli
yonetme kabiliyetlerini sinirlandirmaktadir ve pek ¢ok grubun likiditeyi grup bazinda degil
tiizel kisilik bazinda izlemeye ve yonetmeye karar vermelerine yol agmustir.

Diizenleyici organlar ve kanun yapicilarin kendi iilkelerinde firmalarin istirakleri ve
subelerinin fonlama likidite yonetimini denetlerken (ulusal olmaktan ziyade) daha kalitatif ve
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konsolide bir bakis benimsemenin faydalarin1 daha fazla diisiinmeleri ve degerlendirmeleri
gerekir. Bu amacla, hem ana iilke diizenleyici organlari hem de grup tiizel kisiligi diizenleyici
organlari, likiditeyi kapana kistirabilecek kurallara daha az bagli olmali ve ana iilke diizenle-
yici organlarmin gézden gecirdigi i¢ politika gerceveleri ve modellerine ve ana iilke diizenle-
yici organlariyla bilgi paylasimina ve isbirligine daha ¢cok dnem vermeli ve daha ¢ok bagh
olmalidirlar. Bu, fonlama likidite risklerinin daha etkin ve daha verimli global y&netimine
olanak saglayacak ve sistemik likidite riskini azaltacaktir. Diizenleyici organlar, bir tiizel
kisilikte karsilasilan mali gii¢liiklerin grubun tamaminin ve hatta onlarin faaliyet gosterdikleri
pazarlarin mali istikrar1 lizerinde olumsuz etkiler yapabileceginden hakli olarak endise
duymaktadirlar. Bundan dolayi, diizenlenmis tiizel kisilikler ile diger tiizel kisiliklerin tiimii
arasinda iligkilerin yakindan izlenmesi hayati 6neme sahiptir. Bununla birlikte, ayr likidite
havuzlar1 tutma konusundaki kanuni zorunluluk, bir firmanin kendisini sorunlu bir bagl
sirketten uzak tutabilecegi sonucuna varilmasini gerektirmez, ¢iinkii onemli bir istirak
firmasinin zora diismesi ve darbogaza girmesi halinde biiylik firmalarin hem isim ve {inleri
hem de likidite pozisyonlar1 bundan dolay1 oldukca ciddi zararlar gorebilir.

Mayis 2006 Ortak Forumu raporunda, mevzuatin ve yasal diizenlemelerin likidite ha-
reketini engelledigi ve bunun firmalar1 likit aktiflerini belirli {ilkelerde ve kurlarda tutmaya
zorlayabilecegi ifade edilerek benzer gozlemler yapilmistir. Raporda, firmalarin ¢ogunun,
firmaya-6zgii likidite problemlerinin, tanimi geregi, problemlerin kaynaklanmadigi bir grup
istirakinde kapana kisilmig likiditenin varligiyla onlenemeyecek olan isim ve iin sirayeti
yoluyla yayilmasi olasiliginin yiiksek olduguna inandiklar1 da belirtilmektedir. Bunun yerine,
bu kapana kisilmis likiditenin bu likit aktiflere erisimi sinirlandirarak problemi daha da
siddetlendirme ve alevlendirme gibi istenmeyen bir sonucu olabilir.

Mevduat sahibi ve kreditor koruma sorunlar ile likidite sorunlarinin karistirilmamasi
cok onemlidir. Ulkeler ve kurlar arasinda likidite ne kadar ¢cok mobil ve ne kadar ¢ok
miibadele edilebilir ve degistirilebilir ise, likidite risklerinin kristalize olmas1 ve somutlagsmasi
ve giderek bir 6deme aczi sorunu haline gelmesi ihtimali o kadar azdir. Tiiketici/kreditorleri
koruma hedefine, ¢esitli farkl {ilkeler arasinda uyumlulastirilmis iflas ve 6deme aczi yasalari
uygulanarak ve likidite fazlasinin mevcut oldugu iilkelerden bir serbest likidite akisina olanak
saglanarak daha kolay ve daha c¢abuk ulasilabilir. Diizenleyici organlar grup bagl sirketleri
arasinda fonlarin serbest hareketi iizerindeki kisitlama ve sinirlamalarin bir kismini kaldirir-
larsa (yani, maruz kalinacak biiyiik risklere iliskin diizenlemeler), firmalar sadece mahalli
mevzuata ve yonetmeliklere uymak i¢in belirli mahalli likidite havuzlari tutmak yerine ihtiyag
duyduklarinda ve duydukca gerekli likiditeyi cevrelerinde daha kolay bulabilecekleri i¢in,
likidite durumu likidite krizlerine karst daha az savunmasiz olacaktir. Bir likidite krizinin
biiyliyerek finans sisteminin kalan kisminin istikrarini etkileyebilecek bir 6deme giicii krizine
doniismemesinin anahtari, likiditeye hizli ve kolay erisim olanagidir.

Merkez Bankalarimin Rolii:

D: Merkez bankalari, firmalarin bir ortak teminat havuzu tutmalarina olanak saglayan
merkez bankasi teminatlarinin kabul edilebilirlik kosullarini genisletmeye ve uyumlulastirma-
ya ¢aba gostermelidirler.

Tartisma:

Merkez bankalar1, 6deme ve tasfiye sistemleri ve borsalar, hem kabul edilebilir temi-
nat tiplerini (6zellikle de finans endiistrisinin temel kok sebep olmadigi krizler i¢in) uyumlu-
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lagtirmali ve genisletmeli, hem de sinir-6tesi teminatlara izin vermek i¢in adimlar atmalidirlar.
Bu hareket, kismen firmalarin bir ortak teminat havuzu tutmalarina izin vererek likidite riskini
daha etkin ve daha verimli yonetmelerine olanak saglayacaktir. Ozellikle merkez bankalarmin
RTGS 6deme sistemleri icin ve is likidite kredilerinin olagan seyri i¢inde daha az likit, fakat
yiiksek kaliteli olanlar da dahil daha ¢ok sayida varlig1 teminat olarak kabul etmeleri gerekir.

E: Merkez bankalari, hem firmaya-6zgii hem de piyasayla-ilgili krizlerde son 6diing
verme mercii olarak iistlendikleri gorev ve roller hakkinda daha net ve daha agik bilgi
vermelidirler.

F: Merkez bankalar1 da dahil resmi sektor, son ddiing verme mercii kredilerinin peri-
yodik testleri de dahil, bir firmanin beklenmedik durum planlamasina aktif bir sekilde istirak
etmeye ve katilmaya istekli olmalidir.

Tartisma:

Merkez bankalari, olagandisi olaylar ve durumlarda izlenecek siire¢ hakkinda, 6zellik-
le de, rehin verilebilecek ilave teminat tipleri, uygulanabilecek kesinti oranlari, varlik tiplerine
gore limitler (varsa) ve bu varliklarin teslim sekli hakkinda daha saydam olmalidirlar. Bu,
bor¢clanma hakkinda sorulabilecek sorulari ve bor¢lanmanin kamuya acgik bir bilgi olup
olmadigi sorusunu da igerir.

IIF Efektif Mevzuat ve Diizenlemeler Ozel Komitesi'nin "Proposal for a Strategic
Dialogue on Effective Regulation" (Efektif Mevzuat ve Diizenlemeler Hakkinda bir Stratejik
Diyalog Onerisi) baslikli raporunda ifade ettigi gibi, merkez bankalarinda daha fazla
saydamhigimn ahlaki tehlike sorunlarina yol acacagi korkusu vardir. Ancak, Ozel Komite,
merkez bankalarinin farkli kriz tiplerine nasil cevap verebilecekleri konusunda netligin ve
acikligin artirilmasinin getirecegi faydalarin bu riske kiyasla agir bastigina inanmaktadir.
Birden ¢ok iilkeyi ve diizenleyici organi kapsayan kriz zamanlarinda, bilgi toplama, paylasma
ve karar alma siireclerinin koordinasyonu konusunda daima sorunlar olacaktir. Miimkiin
oldugunca ve oldugu kadar, boyle bir olaydan dnce ne kadar ¢ok protokol yapilir ve ilke
benimsenirse, hem firmalar hem de kamu otoriteleri bu krize karsi o kadar iyi ve o kadar ¢ok
hazirlikli olacaktir.

Bir merkez bankasinin hangi firmalarin "6zel" teminat karsiliginda avans ve kredi al-
maya hak kazanacaklarini nasil tespit edecegini gosteren kriterlerin yayimlanmasi, bu
saydamligi artirmanin tek yolu degildir. Merkez bankalari, bankalarin daha iyi hazirlikli
olabilmeleri i¢in, bir teminat listesi yayimlayabilir ve bu teminatlarin hangi kosullarda kabul
edileceklerini agiklayabilir ve firmalara avans ve kredilerin teminatlandirilmast prosediirleri
hakkinda bilgi verebilirler. Merkez bankalarinin, operasyonel detaylarin dnceden diizenlene-
bilmesi i¢in, bu krediler i¢in igin her zamanki gibi ve olagan seyri i¢inde test etme yetenegini
ve olanagini da saglamalar1 gerekir. Firmalar ise, kendi adlarina, hem ahlaki tehlike riskini
tanimaktan ve yonetmekten hem de firmaya-6zgii likidite soklarina cevap vermek i¢in yeterli
likiditeyi tutmaktan sorumludurlar. Bunu yapmadiklar1 takdirde, kamu sektoriiniin elinde,
asgari risk-yonetimi standartlarina uymayan firmalar1 diizene sokmak icin kullanabilecekleri
yasal ve diizenleyici araclar bulunacaktir (merkez bankalarinin berrakligi ve saydamligi
artirmasindan sonra). Prensip olarak, merkez bankalari, pazar1 ve katilimcilarini desteklemek
icin miidahale etmeye daha istekli olmali ve krizin finans endiistrisinin disindan kaynaklan-
mast halinde, kabul etmeye hazir olduklar1 teminat tipleri konusunda daha yumusak ve
hosgoriilii olmalidirlar.
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Likidite Riski ve Sermaye Yeterliligi Arasinda Etkilesim:

G: Yasal ve ekonomik sermaye, fonlama likidite riskine dogrudan baglanmamalidir.
Yapisal Temel Blok 2 (Kamu Otoritesi Gozden Gegirme Siireci) amaglariyla likiditenin
dikkate alinmasi yoniindeki Basel II kosulu, firmalarin likidite pozisyonlar1 ve risk-yonetimi
uygulamalar1 hakkinda, i¢ ve dis ortam ve kosullarin 15181 altinda her firmanin ¢esitli farkl
likidite riski Olgiitlerini ve kabul edilebilir risk toleransi seviyelerini dikkate alan ve degerlen-
diren bir diizenleyici degerleme yapilarak karsilanmali ve yerine getirilmelidir.

Tartisma:

Ozel Komite, sermayeyi fonlama likidite riski de dahil tiim risklere baglamaya galis-
makta bir miktar entellektiiel ¢ekicilik bulundugunu kabul eder. Bununla birlikte, sermaye
ihtiyaglarin1 belirlemek amaciyla likidite riski hakkinda standardize edilmis ve basit bir dlgiit
kullanmanin gercekten risk bazli olan bir sonug vermesi olasiligi yoktur. Likidite riski i¢in bir
sermaye ihtiyaci belirlemek ve uygulamak, sadece ¢cok maliyetli ve karmasik olmayacak, ayni
zamanda kiiciik bir ilave sermayeyle sonuglanacaktir. Bu raporda belirtildigi gibi, likidite
riskini en etkin ve en iyi anlama yodntemi, firmalarin likidite pozisyonlar1 ve risk-yonetimi
uygulamalar1 hakkinda bir degerlendirme yapmaktir. Bundan dolayi, dlgiitler, piyasaya-6zgii
ve firmaya-6zgii 6zelliklere uyarlanmali ve adapte edilmelidir.

Fonlama likidite riski esas olarak ve temelde bir ikinci-sira risktir. Bir bagka deyisle,
onemli likidite riskleri normalde diger risklerin yonetimindeki problemlerin bir sonucu olarak
dogar. Likidite riski bir firmanin ¢okiisiinii hizlandirabilir; ancak 6zellikle firmanin hafifletil-
memis ve azaltilmamus likidite riski seviyesi baslangictan itibaren yiiksek idiyse, likidite riski,
bir bankaya-6zgii krizin kok ve asil sebebi asla olmayacaktir. Sermayenin fonlama likidite
riskini karsilamak i¢in tahsis edilmesi ve kullanilmasi, kredi, piyasa, is riskleri ve operasyonel
risk de dahil diger birinci-sira risklere tahsis edilmis ve ayrilmis bulunan sermayeye ilave
yapmay1 gerektirecektir. Bunun zorunlu tutulmasi halinde kaginilmaz olarak sermaye
ihtiyaglarinda bir miikerrerlik s6z konusu olacaktir.

Likidite riskini azaltmak gerekli ise, likidite riskini karsilamanin sermayeyi kullan-
maktan daha etkin ve daha verimli yollar1 vardir (6rnegin, temel ¢ekirdek mevduatlari
artirmak, sekiiritizasyon, vadeli fonlama ve likit aktifler havuzlari).

Diizenleyici organlarin veya firmalarin bir sermaye ¢ergevesi uygulamaya ¢aligmasi
gerekse bile, saglam ve anlamli bir metodoloji gelistirmek i¢in kullanilabilecek daha ayrintili
bir dizi kavramsal yol ve yontem vardir. Bu konuda yanitlanmasi gereken sorulardan biri de,
farkli firmalar arasinda kullanilmamis fonlama kapasitesinin farkli seviyeleri, mevduat
sigortas1 programlarinin mevcudiyeti ve ¢esitli iilkeler arasindaki farklar gibi 6nemli bilango-
dis1 likidite riski hafifletici ve azalticilarinin etkisini sermaye Olgiitiine nasil dahil edebilece-
gimiz ve yansitabilecegimiz sorusudur. Bir bagka soru da, firmalarin tektip ve tekdiize bir
ekonomik ortamda faaliyet gostermedigi ve likidite soklarinin c¢esitli firmalara yarattigi
risklerin ¢ok farkli olabildigi durumlarda, likidite riskini ve dolayisiyla sermaye ihtiyaglarini
ve bunlara tekabiil eden emniyet araliklarini 6lgmek igin gereken is ortami varsayimlarini
nasil segebilecegimiz sorusudur. Bu soru ve sorunlar, firmalarin benimsedikleri ve uyguladik-
lar1 6l¢glim yontemleri arasinda énemli farkliliklara yol agabilir ve bu da, sonuglarin kiyasla-
nabilirligini engelleyebilir ve ¢ercevenin kendisinin objektifligini asindirabilir.
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Ekonomik sermaye ve yasal sermaye Ol¢iitlerinin ¢oguna temel olusturan beklenmedik
zarar kavramini likidite riskine uygulama konusunda da sorunlar vardir. Beklenmedik zararin
yapisal likidite bosluklarina ve firmalarin bu bosluklar1 kapatmak i¢in 6demeleri gerekebile-
cek maliyet artiglarina bakilarak belirlendigi dikkate alindiginda, bu, vadeli fonlama pazarla-
rinda bu bosluklar1 kapatma kapasitesinin mevcut olmadigi durum ve pazarlarda nasil
yorumlanmalidir? Riski tamamen hafifletme kapasitesinin mevcut oldugu, fakat firmalarin
bunu yapmamay1 segtigi durumlarda, bir firmanm bu boslugu kapatmak i¢in 6deyebilecegi
spred orani, firmanin kriz zamanlarinda kisa-vadeli pazarlarda 6deyecegi bedel i¢in makul ve
mantiklt bir vekil deger olabilir mi? Bir baska deyisle, 6zellikle uzun-vadeli spred oranlarinin
cok genis olabildigi ve ayni1 derecelendirmeye sahip firmalar arasinda ¢ok farkli olabildigi
daha diisiik derecelendirme puanina sahip firmalarda, firmanin bir kriz aninda 6demesi
gereken kisa-vadeli prim, firmanin baslangicta 6ddemesi gerekecek olan uzun-vadeli prim
kadar biiyiik olabilir mi?

Yukarida sayilan ve tanimlanan modelleme sorunlarina ek olarak, konunun bir kamu
politikas1 boyutu da vardir. Likidite riski i¢in gerekli sermaye yiikiimliiliiklerini diisiinmeden
once ve finans firmalarinin tiim iilkelerin ekonomilerinde oynadiklari 6nemli "vade transfor-
masyonu" roliiniin 15181nda, diizenleyici organlarin bu sermaye yiikiimliiliiklerinin finans
firmalar1 lizerinde ve onlarin ig imtiyazlari tizerinde ve sermaye piyasalarinin diger katilimcei-
lar1 lizerinde yapabilecegi etkileri degerlendirmeleri ve anlamalar1 gerekir. Bunun yapilmama-
s1, finans firmalariin vade transformasyonu rolii ve gorevinin azaltilmasi (6zellikle boslukla-
rin tamamen kapatilamadig1 pazarlarda) ya da iyi-derecelendirme puanina sahip degillerse bu
bosluklar1 kapatmak icin daha fazla bedel 6demeleri gereken yeni rakipler i¢in daha yiiksek
giris engellerinin konulmasi gibi istenmeyen sonuglara yol acgabilir ve neden olabilir.

Pratik, kavramsal ve politika sorunlar1 dikkate alindiginda, endiistrinin kaynaklarinin
daha 6nemli olan diger risklerle ilgili sermaye Olgiitlerinin gelistirilmesi i¢in ve likidite riski
yonetiminin giiglendirilmesi i¢in harcanmasinin daha iyi olacagina inaniyoruz. Onemsiz bir
problem igin yiiksek maliyetli bir ¢oziim yolu uygulamak, risk-bazli diizenlemelere de uygun
olmayacaktir.

VII. Analitik Tartisma 1: Teminath Finansman Kaynaklarina Giivenmek
Temel Bilgiler:

Genel ilke olarak, pasifleri (borglar1) artirmanin aksine, aktiflerden elde edilen likidite,
bir likidite krizi olaymda en giivenilir fonlama kaynagidir. Bundan dolay1, bir finans kurumu-
nun likidite riski yonetimi siirecinin 6nemli yonlerinden biri de, firmanin teminath finansman
kaynaklara erisme kabiliyetinin degerlendirilmesidir. Teminatli fonlama kaynaklarinin en
onemli sekilleri ve tipleri, menkul degerler portfoyleriyle (Alim Satim Amaclh ve Satilmaya
Hazir menkul degerler portfoyleri) ve sekiiritizasyonlari i¢in aktif pazarlar bulunan kredilerle
(ipotekler, kredi kartlar1 ve digerleri) ilgilidir. Bu raporda ifade edilen ilkeler, hem varlik
satiglarina hem de teminatl fonlamaya esit olarak uygulanirlar.

Yukarida ifade edildigi gibi, bir likidite krizi olayinda en giivenilir fonlama sekli ve ti-
pi, teminatsiz pasiflerin / bor¢larin artirilmasindan degil aktif ve varliklarin kendisinden gelir
ve kaynaklanir. Finans piyasalari gelistik¢e, finans kurumlarinin likiditesini etkileyen 6nemli
bir trend de, teminath-finansman kaynaklarinin mevcudiyetindeki artigla ilgilidir. 2006
yilinda, sadece ABD’nde, varliga dayali menkul degerler ihrag toplami 809 milyar $"
asmistir.”? Miinferit firmalar, menkul degerler portfoylerini finanse etmek ve miisteri
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islemlerini kolaylagtirmak ig¢in gilinlilk olarak milyarlarca dolarlik teminathi fonlamaya
giivenmekte ve bu fonlamay1 kullanmaktadirlar

Teminatli finansman i¢in pazarlar birkac kategoriye ayrilirlar:

e Repo/ters repo sozlesmeleri ve hisse 6diing alma/hisse ddiing verme islemleri gibi menkul
degerler finansman diizenlemeleri;

e Varliga dayali finansman bonolar1 (ABCP);

e Kredi kartlari, ipotekler ve otomotiv kredileri gibi kredilerin sekiiritizasyonu,

e Teminath tahviller.

Isin her zamanki gibi ve olagan seyri icinde devam ettigi ortamlarda bu islemlerin ba-
zilarinin birincil temel amaci, kuruma fon temin etmek olabilir ya da olmayabilir. Ornegin,
sekiiritizasyon iglemi, klasik bankacinin bir yanda kisa-vadeli mevduatlar ve diger ytikiimlii-
liikler ile diger yanda uzun-vadeli aktifler arasindaki uyumsuzlugunun énemli bir kisminin, bu
aktiflerin daha kolay alinip satilabilir bir forma doniistiiriilmesi ve bunlarin bilango disina
cikartilmasi1 ve bankalarin sadece depolama riski iizerinde degil kredi bulma ve yonetme
tizerinde yogunlagsmalarina ve riski ¢esitlendirmelerine olanak saglanmasi yoluyla diizeltilme-
si i¢in bir firsat sunar. Buna karsilik ve 6te yandan, aktiflerin sekiiritizasyonunda birincil
miilahazalar genellikle ve siklikla sermayenin rahatlatilmasi ve kredi riskinin azaltilmasidir.

Likidite Riski Ozel Komitesi, finans kurum ve kuruluslar1 arasinda, takyit edilmemis
kalifiye (kabul edilebilir) aktiflerden likidite artis1 saglanabilecegi ve finans kurumlarinin bu
fonlama kaynagina baglhiliginda dikkate deger bir artis trendi oldugu yoniinde bir genel
varsayimin mevcut oldugunu belirtmektedir. Bu durum, c¢esitli aktif (varlik) smiflar1 i¢in
ikinci pazardaki piyasa gelismelerini yansitmaktadir ve finans diinyasi i¢in olumlu bir egilim
ve gelismedir. Bununla birlikte, belirli bir firmanin aktif ve varliklariin likidite degerini
degerlemenin yan1 sira, bu, stresli piyasa kosullarinda bu fonlama kaynaginin mevcudiyeti
hakkinda daha genel piyasayla-baglantili ve ilgili sorulara yol agmaktadir. Kaygi ve endiseler,
ozellikle, bu fonlama kaynaginin bir genel piyasa krizi olayinda ya da ayni likidite kaynakla-
ria giivenen ve baglanan birden fazla finans kurumunu etkileyen bir sistemik olayda bu
fonlama kaynaginin mevcut olup olmayacaginda odaklanmaktadir. Temel sorulardan biri de,
bas1 derde girecek gibi goziiken bir firmanin bu pazara makul kosullarla erisme olanagina
sahip olup olmayacagi ve erisme olanagina sahip olacaksa buna hangi dl¢iide ve hangi oranda
sahip olacag1 sorusudur. Yiiksek-kaliteli teminat verme ve gosterme imkanina sahip olsa bile,
bir firma, pazarin kendisine giderek kapandigini gorebilir, ¢iinkii kars1 taraflar (ve tig-tarafli
repo saglayicilari), ilgili cari kanuni rejimde teminatin tamamen emniyetli oldugundan ve
kendilerine sunuldugundan emin olsalar bile, darbogaza giren bir firmayla ¢alismanin olasi
potansiyel gii¢liikleriyle ugragsmak istemeyebilirler. Diizenleyici organlar ve kanun yapicilar
da bu kaygi ve endiseleri paylagmaktadirlar.

Mayis 2006 tarihli Ortak Forum raporunda bu egilim not edilmektedir ve diizenleyici
organlarla yapilan tartismalar da bir piyasa bozulmasi durumunda merkez bankalarinin bir
"yedek kaynak" sunacaklar1 varsayimiyla ilgili endise ve kaygilarin bulundugunu gostermis-
tir.

Sekiiritizasyon firmalara ve pazarlara c¢ok biiylik bir esneklik kazandirir, fakat
sekiiritizasyon iglemleri (teminath tahviller de dahil) uzman personel ve biiylik bir altyap1
gerektirir. Ipotekler gibi en iyi bilinen aktiflere ve varliklara bile hangi likidite kesinti
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oranlarmin uygulanacagi sorusu da dahil, sekiiritize edilen varliklarin nasil degerlenecegine
ve degerinin nasil tayin edilecegine iliskin son derece teknik sorular vardir. Ayrica ve ek
olarak, bu tip islemlerin basariyla gergeklestirilmesi i¢in gereken piyasa durumu da goz ardi
edilemez. Isin i¢inde olmayan bir firmann likidite gii¢liikleriyle veya baska finansal giicliik-
lerle karsilagsmaya basladigi takdirde varliklarimi aktarmak ve elden c¢ikartmak igin bu
islemleri kullanabilmesi hi¢ olast degildir. Ek olarak, sekiiritize edilen varliklarin ¢ogu i¢in
pazarlar genis ve derin olmasina ve normalde biiylik ihraglari bile absorbe edebilmesine
ragmen, pazarin kapasitesi asla varsayillamaz ve birden fazla firmanin ayni anda biiyiik
miktarlarda varlig1 elden ¢ikartmaya tesebbiis etmesi halinde, 6zellikle piyasa stresinin daha
genis ve yogun oldugu durumlarda, pazarin kapasitesi sorun olabilir. Kisaca, sekiiritizasyon
stratejik olarak kuvvetlidir, ancak stres zamanlarinda taktik olarak kullanigh ve kullanilmaya
uygun olmayabilir.

Bu kaygi ve endiseler, kismen, miinferit firmalarda giiclii politikalar ve prosediirlerle
giderilebilir. Diizenleyici organlarin ve kanun yapicilarin da kendi rol ve gorevlerini agikliga
kavusturarak, daha ¢cok ve daha genis kapsamli teminatlarin kabul edilebilir olmasini temin
ederek ve sinir-Gtesi teminatlandirmayi kolaylastirarak bu konuda ek destek saglamalari
gerekir.

Tavsiye: Teminatli-finansman ve likit-aktif pazarlarinda likiditenin kurumasi potansi-
yel riskiyle miicadele etme yollarin1 aramaya devam etmek de gerekli olmasina ragmen, Ozel
Komite:

Al.  Temel odak noktasinin, bu tip olaylarin olma olasiligini azaltmak ve bu tip o-
laylar vuku buldugunda bunlarin etkisini azaltmak amactyla endiistri ile resmi sektdr arasinda
isbirligi mekanizmalar1 yoluyla gerekli adimlar1 atmak olmasi gerektigine inanmaktadir.

Cesitli firmalarin yaptig: likidite stres testlerinde bu riskin kalitatif ve kantitatif 6l¢ii-
mii spekiilatif ve keyfi bir 6l¢timdiir ve sonugta, {ist yonetimin pratikte =~ miimkiin  olmadi-
gina karar verecegi sonuclar {liretecektir. Bunun yerine, firmalar, kendi risk-yonetimi
uygulamalarini gelistirmeye devam etmeli ve riskin hafifletilmesi {izerinde odaklanmalidir-
lar.

Tavsiyeler — Finans Kurum ve Kuruluslar::

A2. Biiyiik oranda teminatli-fonlama kaynaklarina giivenen ve baglanan firmalarin,
isin  her zamanki gibi ve olagan akisi i¢inde siirdiigii kosullarda ve ¢esitli stresli kosullar
altinda aktiflerin likiditesini degerlendirmek amaciyla kullanabilecekleri saglam bir prosesleri
bulunmalidir. Liitfen Tavsiye 25'e bakiniz. Aktiflerin likiditesine biliylik  oranda giivenen ve
baglanan firmalar, bu kaynaklardan nakit akiglarinin zamanlamasini ve kesinti oranlarin1 da
degerlendirmelidirler.

A3. Mevcut ve kullanilabilir likidite tutarinin ve likidasyon (tasfiye) siiresinin (uf-
kunun) tespitinde, degerlendirme siireci, varligin takyit edilmis olup olmadiginin tespitini ve
ayrica, piyasa kesinti oranlari, piyasa kapasitesi kisitlamalari, merkez bankasi kredilerine
erisim olanagi, teminatta yogunlagmalar, potansiyel isme-0zgii endiseler ve kaygilar ve islemi
tamamlama konusunda operasyonel kabiliyetle ilgili bir degerlendirmeyi igermelidir. Liitfen
Tavsiye 27'ye bakiniz.
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e Takyit edilmis varliklar, artan likidite degerinin diginda tutulmalidirlar;

e Hem igin her zamanki gibi olagan seyrinde devam ettigi kosullarda hem de stresli
kosullarda kesinti oranlar1 (haircut) degerlendirilmelidir;

e Piyasalarin belirli bir varlik smifi i¢in kapasitesi degerlendirilmelidir ve

e Islemi kolaylastirma konusunda operasyonel kabiliyet ve kapasite mevcut olmali ve test
edilmelidir.

A4.  Sadece aktif ve devam eden satiglar, teminath fonlama veya sekiiritizasyon
programlar1 yoluyla likiditesi gosterilmis ve kanitlanmig bulunan varlik siniflarina likidite
degeri verilmelidir. Liitfen Tavsiye 26'ya bakiniz.

AS5.  Bu kaynaklardan mevcut ve kullanilabilir likiditenin tespitinde, pazarlarin de-
rinligi hem isin her zamanki gibi devam ettigi kosullar hem de stresli kosullar altinda
degerlendirilmelidir. Pazarin kapasitesi, miisterilerin mevcut kullanilabilir kredileri, kapasite
ve fiyatlandirma hakkinda miisterilerle yapilan tartismalar yoluyla ve sonucunda ve varlik
siiflarina/menkul deger tiplerine gore degerlendirilebilir. Liitfen Tavsiye 25'e bakiniz.

A6.  Bir varlik sinifinin likiditesinin degerlendirilmesinde is stratejisi de dikkate a-
linmal1 ve degerlendirilmelidir. Ornegin, bir likit aktif bir genel is stratejisinin bir pargasi
olarak ve bagka bir varligin veya tiirev islemin bir hedging unsuru olarak tutuluyorsa, mevcut
is kosullarinin veya cari mevzuat kosullarinin veya kanuni yiikiimliiliiklerin 1s1g1nda bu aktif
ve varliklarin satilabilecegini veya rehnedilebilecegini varsaysak bile, bunun o is stratejisi
tizerindeki etkisi de dikkate alinmalidir. Liitfen Tavsiye 27'ye bakiniz.

A7.  Pratikte miimkiin oldugu takdirde ve oranda, firmalar, son 6diing verme mercii
kredilerine erisim olanaklar1 ve kabiliyetlerini test etmelidirler. Bu test, merkez bankasiyla
esglidiim icinde yiiriitiilmelidir. Liitfen Tavsiye 25'e bakiniz.

Tartisma:

Menkul degerler firmalar1 ve ¢ogu biiylik ticaret bankasi i¢in, bir firmanin teminatsiz
fonlamasini teminatli bir baza doniistiirme kabiliyetini degerlendirmek standart bir uygulama-
dir. Firmanin takyit edilmemis portfoylerinin kredi (“teminat”) degeri genellikle giinliik
olarak izlenir ve incelenir. Bu menkul degerlere uygulanan kesintiler (haircut), fonlama
masalariyla birlikte diizenli olarak gozden gegirilir ve bir kriz halinde kesintilerin seviyesine
ve pozisyon yogunlagsmalarina ve iglemi tamamlamak i¢in gereken operasyonel kabiliyete
0zel bir dikkat gosterilir. Bir bankanin hem alim satim portfoyleri hem de yatirim portfoyleri
icin kabul edilebilir uygulamalar, yukarida tanimlanan siirece uyumlu ve uygun olmalidir.

Likidite problemleri meydana geldigi takdirde, isin ekonomisi (kar ve zarar) de dikka-
te alimmak suretiyle, firmanin saglamligina iligkin algilamalar hakkinda ve hangi yatirimlarin
is iligkilerine miimkiin en az zararla barindirilabilecegi ve gerceklestirilebilecegi hakkinda bir
kararin verilmesi gerekir. Teminatli-kredilendirme pazarlarinda faaliyet gosteren firmalar,
piyasalarin buna izin verdigi durumlarda, varliklarini dogrudan satis yoluyla degil repo
islemleri yoluyla likidite liretmek ve yaratmak i¢in kullanabilirler.

Bazi merkez bankalari, "hi¢ soru sormama" bazinda ve (genellikle Onceden
rehnedilen) ytiksek-kaliteli teminat karsilifinda sinirli miktarda gecelik fonlama olanaklar
sunarlar.
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Likidite degerinin tayini ve degerlendirilmesinde, aktiflerin (varliklarin) 6diin¢ almak
icin teminat olarak kullanilmasi ile bu aktiflerin satis1 yoluyla nakit yaratilmasi arasinda ayrim
yapilmal1 ve s6z konusu aktifler i¢in uygulanan is stratejisi, herhangi bir elden ¢ikartma ve
kullanimin potansiyel P-L(Kar ve Zarar) etkisi ve yonetimin vergisel etkilerini de dikkate
alarak potansiyel zararlari kabul etmeye istekli olup olmadig1 da dikkate alinmalidir. Satis
amagclariyla uygun kesinti oraninin tespitinde, ongoriilen likidasyon (tasfiye) stiresi (ufku)
boyunca ilgili pazarlarda potansiyel stresli kosullar altinda volatilitenin de dikkate alinmasi
gerekir. Repo amaclartyla kesinti oranlari, pazarlarin Onerilen kesinti orani seviyelerinde
pozisyonlarin seviyesini karsilama ve massetme kabiliyeti hakkinda yapilan bir degerlendir-
meye dayanmalidir. Bu degerlendirme, takas i¢in ve bagka yasal veya kanuni amaglarla
tutulan menkul degerler iizerinde ve bu menkul degerlerin takyit edilmis olup olmadiklarini
ya da bagka bir sebeple likidite amaclariyla kullanilamaz durumda olup olmadiklarini
belirlemek amaciyla yapilmalidir.

Sadece bir aktif ve devam eden satis veya sekiiritizasyon programi yoluyla likiditesi
gosterilmis ve kanitlanmig bulunan aktif (varlik) siniflara likidite degerlerinin verilmesi
gerekir. Merkez bankas1 / devlet repo kredilerinin varligi, sadece ve ancak test edilmislerse ve
bir isme-0zgii olay i¢in kullanilabilir durumda ise kullanilmalidir. Bu kredileri kullanmanin
bir krizi siddetlendirip siddetlendirmeyecegi de dikkate alinmalidir.

Firmalar, kesinti orani tespitlerini ge¢mis tecriibelerine, en iyi uygulama hakkindaki
varsayimlara, likidasyon senaryolarina, mevzuat kosullarina, Piyasa veya Kredi Riskinde
benimsenen uygulamalara veya piyasa likiditesi modellerine dayandirabilirler. Cesitli farkl
modeller arasinda yapilan bir kiyaslama, firmalarin i¢inden uygun bir modeli segebilecegi bir
sonuclar dizisi ve seti verecektir.

Menkul degerlerin likidite degerlerine gére gruplandirilmalar1 gerekir. Ornegin, uygun
merkez bankasi menkul degerleri ve enstriimanlarina yiiksek degerler uygulanir. Likidite
degerlerinin tespiti ve kategorilestirilmesinde dikkate alinacak diger kistaslar ise kredi/
derecelendirme kalitesi, pozisyonlar1 piyasa degerine degerleme isleminin sikligi, piyasa
fiyatinin mevcudiyeti, vade, menkul degerin tipi, menkul degeri edinme ve tutma sebebi (alim
satim, yatirim, hedging), menkul deger i¢in teminathi fonlamaya erisim olanagi, ihraggi
tipi/iilkesi, kur, pozisyonun boyutu (6rnegin, ihrag¢ boyutuna veya giinliik islem hacmine gore)
ve tasfiyeye/0demeye kadar siire kistaslaridir. Likidite kategorileri yiiksek, orta ve diisiik
likidite olarak ya da ilgili eylemin yapilma olasiligina gére gruplandirilabilir.

Firmalarin ¢ogu, aktiflerin (varliklarin) likidite degerini belirlemek icin kesinti oranla-
r1 veya volatilite analizlerini kullanirlar. Genelde, firmalar, eylemlerinin degerini ve zaman-
lamasini, ele aldiklar1 senaryo bazinda ve temelinde degerlendirirler.

VIII. Resmi Sektor icin Miilahazalar

A8. Merkez bankalari, firmalarin bir ortak teminat havuzu tutmalarina olanak sag-
layan merkez bankasi teminatlarinin kabul edilebilirlik kosullarint genisletmeye ve uyumlu-
lastirmaya c¢aba gostermelidirler. Liitfen "Resmi Sektor Icin Miilahaza D" boliimiine
bakiniz.

A9. Merkez bankalari, hem firmaya-6zgli hem de piyasayla-ilgili krizlerde son
odiingverme mercii olarak tstlendikleri gorev ve roller hakkinda daha net ve daha agik bilgi
vermelidirler. Liitfen "Resmi Sektdr I¢in Miilahaza E" boliimiine bakiniz.
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A10. Merkez bankalar1 da dahil resmi sektor, son ddiing verme mercii kredilerinin
periyodik testleri de dahil, bir firmanin beklenmedik durum planlamasina aktif bir sekilde
istirak etmeye ve katilmaya istekli olmalidir. Liitfen "Resmi Sektor Igin Miilahaza F"
boliimiine bakiniz.

Tartisma:

Merkez bankalari, 6deme ve tasfiye sistemleri ve borsalar, hem kabul edilebilir temi-
nat tiplerini (6zellikle de finans endiistrisinin temel kok sebep olmadigi krizler i¢in) uyumlu-
lastirmali ve genisletmeli, hem de sinir-6tesi teminatlara izin vermek i¢in adimlar atmalidirlar.
Bu hareket, kismen firmalarin bir ortak teminat havuzu tutmalarina izin vererek likidite riskini
daha etkin ve daha verimli yonetmelerine olanak saglayacaktir. Ozellikle merkez bankalarmin
RTGS 6deme sistemleri icin ve is likidite kredilerinin olagan seyri i¢inde daha az likit, fakat
yiiksek kaliteli olanlar da dahil daha ¢ok sayida varligi teminat olarak kabul etmeleri gerekir.

Merkez bankalari, olagandisi olaylar ve durumlarda izlenecek siire¢ hakkinda, drne-
gin, rehin verilebilecek ilave teminat tipleri, uygulanabilecek kesinti oranlari, varlik tiplerine
gore limitler (varsa) ve bu varliklarin teslim sekli hakkinda daha saydam olmalidirlar. Bu,
bor¢clanma hakkinda sorulabilecek sorular1 ve bor¢lanmanin kamuya acgik bir bilgi olup
olmadig1 sorusunu da igerir. IIF Efektif Mevzuat ve Diizenlemeler Ozel Komitesinin
"Proposal for a Strategic Dialogue on Effective Regulation” (Efektif Mevzuat ve Diizenleme-
ler Hakkinda bir Stratejik Diyalog Onerisi) bashkli raporunda ifade ettigi gibi, merkez
bankalarinda daha fazla saydamligin ahlaki tehlike sorunlarina yol agacagi korkusu vardir.
Ancak, Ozel Komite, merkez bankalarinin farkli kriz tiplerine nasil cevap verebilecekleri
konusunda netligin ve agikligin artirllmasinin getirecegi faydalarin bu riske kiyasla agir
bastigina inanmaktadir. Birden ¢ok {ilkeyi ve diizenleyici organi kapsayan kriz zamanlarinda,
bilgi toplama, paylasma ve karar alma siireclerinin koordinasyonu konusunda daima sorunlar
olacaktir. Miimkiin oldugunca ve oldugu kadar, bdyle bir olaydan dnce ne kadar ¢ok protokol
yapilir ve ilke benimsenirse, hem firmalar hem de kamu otoriteleri bu krize kars1 o kadar iyi
ve o kadar ¢ok hazirlikli olacaktir.

Bir merkez bankasinin hangi firmalarin "6zel" teminat karsiliginda avans ve kredi al-
maya hak kazanacaklarini nasil tespit edecegini gosteren kriterlerin yayimlanmasi, bu
saydamligi artirmanin tek yolu degildir. Merkez bankalari, bankalarin daha iyi hazirlikl
olabilmeleri i¢in, bir teminat listesi yayimlayabilir ve bu teminatlarin hangi kosullarda kabul
edileceklerini agiklayabilir ve firmalara avans ve kredilerin teminatlandirilmas1 prosediirleri
hakkinda bilgi verebilirler. Merkez bankalarinin, operasyonel detaylarin dnceden diizenlene-
bilmesi i¢in, bu krediler i¢in igin her zamanki gibi ve olagan seyri i¢inde test etme yetenegini
ve olanagini da saglamalar1 gerekir. Firmalar ise, kendi adlarina, hem ahléaki tehlike riskini
tanimaktan ve yonetmekten hem de firmaya-6zgii likidite soklarina cevap vermek igin yeterli
likiditeyi tutmaktan sorumludurlar. Bunu yapmadiklar1 takdirde, kamu sektoriiniin elinde,
asgari risk-yonetimi standartlarina uymayan firmalar1 diizene sokmak icin kullanabilecekleri
yasal ve diizenleyici araclar bulunacaktir (merkez bankalarinin berrakligi ve saydamligi
artirmasindan sonra).

Prensip olarak, merkez bankalari, pazar1 ve katilimcilarini desteklemek i¢in miidahale
etmeye daha istekli olmali ve krizin finans endiistrisinin disindan kaynaklanmasi halinde,
kabul etmeye hazir olduklar1 teminat tipleri konusunda daha yumusak ve hoggoriilii olmalidir-
lar.
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VIII. Analitik Tartisma 2: Kompleks Finansal Enstriimanlarin Likidite Yonetimi
Politikalar1 ve Uygulamalar1 Uzerindeki Etkileri

Giris:

Son on yil iginde Kompleks Finansal Enstriimanlarin (CFI'ler) kullanimindaki artis, bu
iriinlerin iiretimi, depolanmasi ve dagitilmasindaki gelismelerin bir firmanin likiditesini ne
oranda ve nasil etkileyebilecegini ve firmanin ilgili politikalar1 ve uygulamalarini etkilemesi
gerekip gerekmedigini diisiinmemizi ve degerlendirmemizi gerektirmektedir. ilk bakista, bu
soru agik ve net bir soru olarak goziikkmeyebilir. Her seyden Once, tlirev enstriimanlar tarihsel
olarak bilanco-dis1 ve fonlanmamis taahhiitler olmuslardir. Likidite riskinin fonlanmasi
hakkinda diistindiiglimiizde, diisiinme silirecimiz nadiren tiirev enstriimanlar alaniyla baslar.

Peki, o halde, bu soruyu neden yamtlamaliyiz ve diisiinmeliyiz? Oncelikle, bugiine
kadar bu 6zel konu hakkinda ¢ok az sey yazilmistir. Tabii, bunun iyi ve hakli sebepleri de
vardir. Konu hi¢ de basit degildir ve hem tiirev enstriimanlar alaninda hem de bilango/likidite
yonetiminde uzman olan sadece birkag piyasa oyuncusu ve katilimcist vardir.

Ikincisi, tiirev enstriimanlar, diizenleyici regetelerin ve endiistri uygulamalarinin ¢ok
tutarli ve istikrarli olmadigi ve bazi fiyatlarin tespit ettigi ve bazi islemlerin mali tablolara
aktarildigi ve yansitildigi yolun saydam olmadigi bir ortamda ortaya cikip ve serpilip
biiyiimiislerdir. Farkli firmalarin bu islemler i¢in "likiditeyi" farkli dlcebildigi ve "likiditeye"
farkli ekonomik degerler atfedebildigi gercegi, hakli bir sebebi olmayan ve gerekmeyen
fiyatlandirma geligkileri ve farkliliklar: yaratabilir.

Bu soruyu diistinmemizi ve degerlendirmemizi gerektiren {igiincii (ve belki de en so-
mut) sebep, firmalarin ¢ogunun likidite politikalarin1 ve uygulamalarini esas olarak ticari
bankacilik alanlarindan temel ve g¢ekirdek ticari krediler faaliyetleriyle ilgilenmekten tiirev
enstriimanlar alanlarina da hak ettikleri ilgiyi gdstermeye heniiz tam olarak doniistiirmemis
olabileceklerinin kabul edilmesini gerektirir. Finansman (normalde, teminatl kredilendirme)
yollari, giderek artan bir oranda, bir ISDA sozlesmesi tahtinda tiirev finansman iglemleri
olarak yapilandirilmaktadir. Bu degisimin altinda yatan birkag¢ farkli faktér vardir; bununla
birlikte, bu faktorlerin en 6nemlisi, belki de, gelirin muhasebelestirilmesi yolundaki farklardir.
Ticaret bankalarinda bir teminatl kredi lizerinden marj tahakkuku kredi sézlesmesinin siiresi
boyunca devam eder. Bir tiirev finansman islemi ilizerinden marj ise siklikla simdiki degeri
temelinde degerlenir ve islem biter bitmez derhal gelir hesabina aktarilarak muhasebelestirilir.
Baz1 firmalar bunu tiirev finansman faaliyetlerini gelistirmek ve artirmak i¢in bir tesvik
unsuru olarak gorebilirler. Bazi firmalar ise bunun kendi bilangolar1 iizerinde zaman iginde
yapabilecegi etkileri tam olarak anlamamis ve kavramamis olabilirler.

Bu rapor, CFI'lerin (kompleks finansal enstriimanlar) bir firmanin likiditesini etkileye-
bilecegi yollar1 gostermeye ve tanimlamaya calisacaktir. Raporun bu yolla yaratilan riskin
veya zayif noktanin kapsamini 6lgmek ve tartmak gibi bir amaci yoktur. Raporun hedefledigi
sey, likidite zay1f noktalarinin nasil ortaya ¢ikabilecegi hakkinda ve bu zayif noktalar1 yaratan
faaliyetlerin arkasinda hangi faktorlerin rol oynadigi hakkinda katilimcilara bir temel bilgi
vermektir; son olarak, rapor, ortaya ¢ikan likidite riskinin en iyi nasil izlenebilecegini ve
hafifletilebilecegini gostermektedir. Ortaya ¢ikan zayif noktalarin incelenmesi ve riskleri
hafifletmek ve azaltmak i¢in kullanilabilecek yollarin irdelenmesi, sadece riske maruz kalma
seviyesini 6lgmekten daha yiiksek ve daha fazla getirisi olan bir faaliyettir. Ulkeler, pazarlar,
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1§ ve faaliyet alanlar1 ve yapilar arasindaki farklardan dolay1 firmalar arasinda goriilen farklar
nedeniyle, bu risk maruz kalma toplam boyutu ve biiyiikliigiinii 6l¢mek i¢in kullanilabilecek
herhangi bir basit Ol¢iitler seti yoktur.

Bu raporun hazirlandig1 ve iiretildigi siireg, IIF Likidite Riski Ozel Komitesi'nin hima-
yesi altinda c¢alisacak bir Gorev Kuvvetinin olusturulmasiyla baglamistir.

Gorev Kuvveti, CFI'lerin (kompleks finansal enstriimanlar) bir firmanin likiditesini et-
kileyebilecegi yollar hakkinda, her iiyesinin kendi firmasinin tecriibeleri temeline dayanan bir
analiz gelistirmis ve yapmistir. Bu analiz, bu 6zet rapora alinmustir.

Yaptigimiz  analiz, CFI'lerin  likidite  etkisinin ~ dort  bashk  altinda
gruplandirilabilecegini gostermistir:

(1) Dokiimantasyon Riski:

Ozel yapilandirilmis islemlerin tiim kritik kosullarmmn bir tiizel kisiligin likiditesini
saglamak ve siirdiirmekten sorumlu olan herkes tarafindan yeterince anlasilmasini ve bu
kisilere agik olmasini saglamak son derece kritik ve onemlidir. CFI islemleri, siklikla,
1smarlama dokiimantasyonla diizenlenen 1smarlama islemlerdir. Islemlerin akdi kosullarinda
kesinlik ve sozlesmelerin hukuki ifa kabiliyeti, pazarlarda likiditeyi saglamanin ve nakit
akiglarmin tahmin edilebilir ve kestirilebilir olmasinin anahtar ve temel 6zellikleridir. Bu
alanda faaliyet gosteren firmalarin, bu dokiimantasyona bagli kredi, kars1 taraf ve piyasa
risklerine ek olarak 6nemli likidite risklerinin tiimiiniin de hem anlagilir hem de goriiliir ve
acik oldugundan emin olmalar1 gerekir.

(2) Aktiflerin Likiditesi:

Yiiksek derecelendirme puani olan varliklarin tabiati geregi likit oldugu yoniinde yay-
gin bir karine vardir (ya bir firmanin teminath pazarlar1 kullanarak tekrar finanse etme
kabiliyeti agisindan ya da bir firmanin varliklar1 pazarda satma kabiliyeti agisindan). Bu
karinenin teyit edilmeye ihtiyaci vardir. Kriz ve darbogaz zamanlarinda, bir varligin karma-
siklik diizeyi ile onun gercek likiditesi arasinda bir ters baginti olabilir.

(3) Toplam Getiri Swap (TRS) Islemi:

Toplam Getiri Swap (TRS) islemi, daha genis yapilandirilmis-varlik pazari iginde kri-
tik 6nemi haiz bir mekanizmadir. Bazi firmalar, TRS'yi, firmalar arasinda fonlama giderlerin-
de mevcut farklardan istifade etmek amaciyla kullanirlar. Fonlarinin maliyeti diisiik olan
firmalar, varliklar1 bilango {lizerinde finanse edebilirler ve bu varliklarin ekonomik getirisini
fonlarmin maliyeti daha yiiksek olan bir firmaya bir TRS yoluyla aktarabilirler. Fonlama
giderleri ve maliyeti arasindaki fark, firmalar arasinda paylasilir ve bazi durumlarda islem
biter bitmez derhal gelir hesabina alinarak muhasebelestirilebilir.

TRS'nin bir finansman araci olarak kullanimi arttik¢a ve genisledik¢e, TRS depolama
portfoylerinin vade yapisindaki uyumsuzluklarin kullanilmasit durumlar1 da artmistir. Bu
sistemde, bazi firmalar, daha kisa vadeli bir TRS ile hedge edilen bir TRS vasitastyla uzun-
vadeli finansman temin ederek, finansman giderlerinin vade yapisindan istifade etmeye
calismaktadirlar. Bundan dolay1, firmalar, "hedge" TRS'sinin vadesinde devretmemesi riskiyle
karsilasabilirler. Bu, agik pozisyonun referans aktiflerin bilango iizerinde satin alinmasiyla
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hedge edilmesinin tercih edilmesi halinde, bir firmanin likiditesiyle dogrudan baglantili ve
ilgili olan bir acik piyasa riski ve likidite pozisyonu yaratir.

(4) Conduit Financing:

Conduit financing; enellikle bir ii¢iincii tarafin isletecegi bir projenin finansmani i¢in
bir devlet kurumunun kent veya belediye tahvilleri ihrag etmesi yoluyla saglanan finansman-
dir. Firmalarin hem miisteri varliklarini hem de kendi 6zel miilkiyetlerinde olan varliklar
conduit financing yoluyla finanse etmeleri giderek yayginlasan bir uygulamadir. Conduit
financing, bir firmanin misterilerine CFI'lerin ihra¢ edilmesinden dogan varliklar1 finanse
etmek i¢in kullanilabilir. Conduit financing aracilari, geri 6demesi bir backstop likidite
kredisiyle desteklenen ABCP ihrag ederler. Bu kredilerin agilmasi ve kullandirilmasi bir sarta
bagh likidite riski olusturur. Bu risk, ABCP pazarlarinda bir bozulma olmasi, fonlanan
varliklarla ilgili bir sorun ¢ikmasi ya da likidite kredisini saglayan tarafla bir sorun ¢ikmasi
halinde ortaya ¢ikar. Pratikte, ABCP pazarlar1 conduit finansmani fonlayamadiklar: takdirde,
ilgili varliklar1 fonlama sorumlulugu ve yiikiimliiligli, backstop likidite kredisini saglayan
tarafa gecer. Likidite kredilerinin ¢ekilmesi riski diigiik olasilikli bir olay olmasina ragmen,
firmalar bu durum ve kosullarda yiikiimliiliiklerinin ne olacagini diisiinmeli ve bu riski uygun
bir tarzda hafifletmeye dikkat etmelidirler.

Gegmis tecriibelerin 1s1ginda kredinin ¢ekilmesi olasiligi analizi bir yanlis rahatliga
yol agabilir. Firmalar, "siyah kugularin"*® da var olabilecegini bilmeli ve agtiklar1 kredilerin
tutar1 ve biiyiikligliniin hem kanuni yiikiimliilikleri hem de pratik yilikiimliiliikleri de dahil
toplam likidite planlamalar1 baglaminda anlamli ve makul olmasina dikkat etmelidirler.
Conduit financing i¢in rehnedilen varliklarin likiditesi hakkinda analiz, bu varliklar igin
mevcut alternatif fonlama diizenlemeleri ve altta yatan miisteri iliskisinin niteliginin sagladigi
korumalar, bu likidite riskinin kapsami ve boyutunun tespitinde dikkate alinmasi gereken
onemli miilahazalardir.

Takip eden sayfalarda, yukaridaki basliklar altinda tanimlanan risklerin en 1yi nasil iz-
lenebilecegi ve hafifletilebilecegi konusunda ek detayli bilgiler verdik:

Tammlar ve Tavsiyeler:
(€3] Dokiimantasyon Riski:
Zay1f Noktalarn Gézden Gegirilmesi ve Incelenmesi:

Ozel yapilandirilmis islemlerin ve tiirev alim satimi dokiimantasyonunun giderek 6z-
giin ve 1smarlama hale gelen niteligi, bir firmay1 asagida sayilanlar da dahil cesitli zayif
noktalara maruz birakabilecek ¢esitli akdi diizenlemelerle sonuglanmistir:

e Sarta bagl likidite riskleri; ve

e Likidite profili hakkinda yanlis bilgilendirme; 6rnegin, bir 6zel yapilandirilmis yatirim
tirtiniiniin 6deme profili hakkinda, o {irtinlere bagh tiirev 6zellikleri hakkinda ve bu iiriin-
lerin likidite 6zellikleri hakkinda bir yanlis beyana yol acgabilecek tetikleyici olaylar hak-
kinda ag¢ikligin ve berrakligin bulunmamasi.

Bu akdi diizenlemelerin niteligi hakkinda yonetimin sahip oldugu bilgilerin yetersiz
olmasi, bu sorunlarin ve onlarin likidite tizerindeki etkisinin firma tarafindan anlasilamamasi-
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na ve goriilememesine ve dolayisiyla, bunlarin likidite planlamasina ve beklenmedik durum
planlarina yeterince dahil edilememesine yol agabilir.

Peki bu zay1f noktalar nasil olusabilir?

Bu zayif noktalar, asagida birkac tanesi agiklanan ve tanimlanan gesitli farkli yaygin
diizenlemeler yoluyla ve sonucunda olusabilir:

1. Kredi Derecelendirmesinde Diisiis Maddesi:

I¢ kurul politikalar1 veya firmanin tiiziik ve yonetmelikleri, belirli bazi miisterilerin
tiim islemlerin / alim satim faaliyetlerinin en yliksek derecelendirme puanina sahip kurumlarla
yapilmasini saglamalarini gerektirebilir. Bundan dolayi, bu miisterilerin iki tarafli karsi-taraf
dokiimantasyonuna bir "Kredi Derecelendirmesinde Diisiis Maddesi" koymalar1 gerekebilir.
Bir kredi derecelendirme diisiisiiniin sonuglar1 sunlar olabilir:

e ISDA gibi alim satim islem dokiimantasyonunda, bir kredi derecelendirmesi tetikleyici
faktoriinii 1hlal etmenin yaygin sonuglari, etkilenmeyen tarafin islemleri feshetmesi ve
iptal etmesi ya da bir Kredi Destek Eki (veya esdegeri) imzalanmissa, etkilenen tarafin
etkilenmeyen tarafa belirli bir tutar ve kalitede teminat vermesi ve gdstermesi kosullar
olabilir.

e [smarlama likidite diizenlemelerinde, kredi derecelendirme puani diisiiriilen tiizel kisiligin
taahhiidiin belirli bir siire i¢inde teminatlandirmasi istenebilir (6rnegin, belirli bir emanet
hesabina 30 giin i¢inde nakit fon yatirilmasi gibi). Belirli bazi islemlerde, 6zellikle de bazi
conduit likidite kredilerinde, teminat olarak yatirilmasi gereken meblaglar yiiksek de
olabilir.

Bir kredi derecelendirmesinde diisiis olaymin vukuu, bir firma i¢in bir likidite riskidir
ve Hazine departmaninin tanimasi ve yonetmesi gereken bir sarta bagh likidite riskidir. Bu
sorun hakkinda yonetimin bilgi sahibi olmamasi, bu sorunlarin ve onlarin etkisinin (ve bunun
zamanlamasinin) Hazine departmani tarafindan anlagilamamasina ve goriilememesine ve
dolayisiyla, bunlarin likidite planlarina ve stres testlerine dahil edilememesine yol acabilir.

Miisteri kendi riske maruz kalmasini kendi varliklari iizerinde bir genel rehin senediy-
le karsilar ve teminatlandirirken, karsi tarafa teminat verme konusunda firmaya bir miktar risk
ylkleyen ve karsi taraflarla yapilan teminat destek sozlesmeleri ve uygulamalari arasinda
uyumsuzluklar da olabilir.

2. Ozel Yapilandirilmis Yatirim Uriinlerine Bagli Alim Opsiyonu Ozellikleri:

Ozel yapilandirilmis yatirim iiriinleri, yiiksek net degere ve servete sahip olan ve go-
gunlukla perakende islemler yapan kisilere 6zel yapilandirilmis yatirnmlar yoluyla cesitli
farkli formlarda bir dizi varlik sinifinin sunulmasinda kullanilan yaygin tiirev enstriiman
tiriinleridir.

Bu iiriinlerin 6deme 6zellikleri birbirlerinden 6nemli oranda farkli olabilir. Ornegin
on yillik vade gibi bir vadeyle ihra¢ edilmis olmalarina ragmen bazi 6zel yapilandirilmis
tiriinlerde, belirli piyasa-temelli tetikleyicilerin ihlal edilmesi halinde ihra¢¢inin miisterilerden
iriinii diizenli olarak, 0rnegin her iic ayda bir geri almasina olanak saglayan oOzellikler
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bulunur. Bir iiriin alan1 bu islemleri on-y1l vadeli mevduatlar olarak isleyebilir ve kaydedebi-
lir; ancak likidite yonetimi perspektifinden bakildiginda, bu alim opsiyonu 6zelligi, bu tip
tiriinlerin iic aylik devamli ve doner mevduatlar olarak islenmesini gerektirir. Bir 6zel
yapilandirilmis yatirim iirlinliniin 6deme profilinin ve 6zellikle o {iriine bagh tiirev 6zellikleri-
nin acik ve net olmamasi, o iirlinlerin likidite 6zelliklerinin yanlis beyan edilmesine yol
acabilir ve neden olabilir.

Tavsiye B1: Bir firma i¢inde likidite riskinden sorumlu olan fonksiyon/birim, firmay1
bir sarta baglh likidite riskine maruz birakan tim 6nemli diizenlemelerin niteligi ve profili
hakkinda yonetimden diizenli olarak bilgi almali ya da bu bilgilere erisim olanagina sahip
olmalidir. Bu diizenlemelerle ilgili 6nemli olumsuz likidite sorunlari, firmanin likidite 6l¢iim
ve Olgiitlerinde ele alinmalidir.

Tavsiye B2: Bir firmay1 6nemli ve sarta bagli bir likidite riskine maruz birakan tiim
islemler, 6nceden onaylanmis is limitlerine tabi olmali ya da rapor edilebilir olmali ve 6n
onay sartina ve uygunsa, Hazine departmani yonetimi tarafindan yaptirim uygulanmasi sartina
tabi olmalidir.

Tavsiye B3: Bir firma ic¢inde likidite riskinden sorumlu olan fonksiyon/birim, likidite
sorunlarinin yeterince ele alinmasini1 ve bu riskleri rapor etmek ve hafifletmek icin gereken
uygun Onlemlerin zamaninda alinmasini saglamak amaciyla yeni iiriin sunumlar1 hakkinda
degerlendirmeye aktif bir sekilde katilmalidir.

Tavsiye B4: Bir firma i¢inde likidite riskinden sorumlu olan fonksiyon/birim, firma-
nin yaptig1 6zel yapilandirilmig yatirim iiriinii iginin niteligi hakkinda ve bu ftriinlerin likidite
raporlama cercevelerinde kaydedilme ve rapor edilme yolu ve tarzi hakkinda detayl bilgi
sahibi olmalidir.

2) Aktiflerin (Varhklarin) Likiditesi:
Zayif Noktalar Gézden Gegirilmesi ve Incelenmesi:

Bir alim satim portfoyiinii portfoyiin i¢indeki varliklarin veya varlik paketlerinin bek-
lenen likidite profilleri bazindan ziyade gecelik bazda finanse ederek ve finanse ettigi
takdirde, bir firma, potansiyel olarak taninmamus bir likidite uyumsuzluguna maruz kalabilir.

Varliklarin bir tiirev isleme hedge olarak tutuldugu ve tiirev islem karinin 6nceden
kaydedildigi hallerde likidite sorunlar1 daha da siddetlenebilir ve alevlenebilir. Bu durum ve
kosullarda, varlik pozisyonunun likidasyonu (tasfiyesi), ilgili alim satim portfoyiinde bir
zararin kaydedilmesini tetikleyebilir.

Peki bu zay1f noktalar nasil olusabilir?

Bu zayif noktalar, ¢esitli farkli islemler yoluyla ve sonucunda olusabilir; bu zayif nok-
talarin olusabilecegi iki yaygin tiirev islem sunlardir:

1. Toplam Getiri Swap Islemleri:
Bir alim satim masasi/boliimii, genellikle, bir miisteriye, bir vadeli TRS (Toplam

Getiri Swap) yoluyla bir varliga sentetik maruz kalma saglar ve daha sonra, Hazine'nin
verdigi finansmani kullanarak ilgili varligi satin almak ve bu varligi bilangoda tutmak
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suretiyle miisteri islemini hedge eder. Bu islemin bir alim satim masasi/boliimiinden dogmasi
ve alim satim masast/ boliimii tarafindan kaydedilmesi sartiyla ve varligin derecelendirme
puaninin yiiksek olmasi halinde, Hazine departmani, isleme konu olan varligin likit ve kolay
aliip satilabilir oldugunu varsayabilir ve bundan dolay1, isleme konu olan varlig kisa-vadeli
(normalde gecelik) bazda fonlayabilir. Bu, ilgili varliklar i¢in derin ve likit bir nakit ve tiirev
pazarinin mevcut oldugu ve bu pazarin, alim satim masasi/boliimiiniin isleme konu olan
referans varliklar1 (6rnegin, devlet tahvilleri) satarak ve bir piyasa karsi-tarafiyla bir tiirev
hedging islemine (6rnegin, bir faiz oran1 swap islemi) girerek hedging islemini kolayca ikame
etmesine olanak verdigi durumlarda uygun olabilir.

Bununla birlikte, TRS islemleri giderek artan bir sekilde kompleks ve 6zgiin varliklari
(6rnegin, CDO'lar, hedge fonlari, hedge fonlarinin fonlar1) kapsamaktadir ve bu varliklarin
bazilar yiiksek derecelendirme puanlarina sahip olsalar bile, su anda, onlar i¢in derin ve likit
bir nakit ve tiirev pazar1 mevcut degildir. Gergekte, alim satim masasi/bdliimiiniin:

(a) nakit hedge'ini ¢abucak ve kolaylikla satma kabiliyeti diisiik olabilir ve siklikla ve
genellikle, bu masa/bdliim, bir acik risk pozisyonunun yaratilmasindan dolay1 ve bu
varlik hedge'inin ileri bir tarihte geri edinilip edinilemeyecegine dair kuskulardan do-
lay1 bu hedge'i satmakta isteksiz davranacaktir. Bazi varliklar 6zgiindiir ve elde tutmak
amaciyla satin alan yatirimeilar tarafindan satin alinmaktadirlar; diger yandan ve tam
aksine, ikincil likidite kit ve az olabilir; ve

(b)  nakit hedge'in ¢abucak satma ve onu bir tiirev alternatifiyle ikame etme ve degistirme
kabiliyeti kuskulu olabilir; gercekte, boyle bir islemi diizenlemek siklikla aylar alir.

2. Negatif Bazli Islemler:

Bankanin sadece kendi Ozsermayesini kullanarak yaptigi alim satim islemleri-
proprietary  masasi-bolimii, nakit ile tirev pazarlart arasinda bir  kredinin
fiyatlandirilmasindaki farklardan istifade ederek "risksiz" bir kar gerceklestirmek isteyebilir.
Normalde bu islem su adimlari igerir:

e Hazine departmani kanaliyla fonlanan bir kredi varligin1 satin almak ve

e ilgili kredi riskini bir kredi temerriide swap (CDS) korumasi satin almak yoluyla hedge
etmek.

Bu yolla satin alinan varliklar, normalde bilango-iizerinde tutulur ve Hazine departma-
n1 kanaliyla fonlanirlar.

Kredi varlig1 kisa bir siire i¢inde tasfiye edilebilir olsa da, bu, bir stresli likidite duru-
mu disinda herhangi bir sey i¢in dogru likidite referans degeri degildir. Bir eszamanli CDS
hedge satin alarak, bir alim satim masas/boliimii, bir "negatif bazli" paket yaratmis olur.
Paketin varlik unsurunun ayrica ve bagimsiz olarak tasfiye edilmesi halinde, alim satim
masasinin/ boliimiiniin elinde, tasfiye edilmesi gii¢ olan ve dolayisiyla alim satim masasi-
n1/boliimiinii isleme konu olan kredide potansiyel olarak istenmeyen bir sentetik acik
pozisyona maruz birakabilecek olan CDS pozisyonu kalmis olur.

Likidite riski yonetimi amaglariyla, "negatif bazli" paketin likiditesi de analiz edilme-
lidir. Paketin fonlanabilecegi ii¢ alternatif yol vardir:
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1. Alim satim masasi/boliimiiniin varhig1 sattig1 ve aliciya kredi korumasi sagladigi, bir
ticlincii sahisla yapilan bir karsiliklt TRS islemi;

2. Alm satim masasi/boliimiiniin varliklari bir tigiincii sahsa sattig1 ve CD'lerini devretti-
gi paket yenileme iglemi;

3. Pozisyonun siirdiiriildiigii, fakat igleme konu olan varligin fon temin etmek amactyla
pazara repo edildigi, isleme konu olan varlikla repo veya teminatli fonlama iglemi.

Gergekte, bu varliklarin bazilart i¢in repo pazart yeterli derinlige sahip olmayabilir ve
karsilikli TRS veya yenileme islemlerini diizenlemek birkag ay alabilir.

Tavsiye BS: Firma i¢inde likidite riskinden sorumlu olan fonksiyon/birim, bu portfoy-
lerde tutulan varliklan tasfiye etmek, tiirev enstriimanla ikame etmek veya repo etmek icin
gereken tahmini siireye iliskin bilgilere erisim olanagi da dahil, her alim satim masa-
st/boliimiiniin varlik profili hakkinda detayli bilgi sahibi olmalidir.

Tavsiye B6: Isleme konu olan varliklar gibi ézel yapilandirilmis varliklarla ilgili 6-
nemli islemler i¢in yeni is onaylama siirecinin bir pargasi olarak, alim satim masala-
ri/boliimleri, bu pozisyonlar1 nasil fonlamay1 hedeflediklerini, bu pozisyonlari tasfiye etmenin
potansiyel alternatiflerinin neler oldugunu ve bu c¢ikislar1 gergeklestirmek igin beklenen
tahmini siireleri agiklamalidirlar.

Tavsiye B7: Firmalar, varliklarin ve varlik paketlerinin beklenen likidite profillerine
ve/veya takip eden fonlama agiklariyla ilgili limitlere esdeger bir vade i¢in fonlanmasini
gerektiren ve ongdren bir politikanin benimsenmesine gerek olup olmadigini ya da alternatif
olarak, firma-capinda likidite raporlarinda bu bosluklar1 tanimlamak ve tespit etmek ve
gerekirse, maruz kalinabilecek ilgili vadeli fonlama giderlerini tahsis etmek ve dagitmak
amacina yonelik proseslerin uygulanmasina gerek olup olmadigini degerlendirmeli ve
diistinmelidirler.

Tavsiye B8: Ana raporda Tavsiye 11'de belirtildigi gibi, gerektiginde ve duruma gore,
transfer fiyatlandirmasi, igleme konu olan varligin likiditesiyle ya da isleme konu olan pasifin
yapisal niteligiyle yakindan baglantili ve uyumlu olmali ve boyle diizenlenmelidir. Likidite
giderleri, bu likiditeyi kullanan ve tiikketen igletmelerden alinmalidir.

Q) Pazardan Dogrudan Fonlama Yapmak Icin Toplam Getiri Swaplarinin
Kullanilmasi:

Zay1f Noktalarm Gozden Gegirilmesi ve Incelenmesi:

Toplam Getiri Swap islemleri, bilango-dis1 fonlama diizenlemeleri olarak goriilebilir
ve kabul edilebilirler. Hazine departmani bu islemlerin {izerinde uygun kontrollerin mevcut
olmasin1 saglamadikca, bir yapilandirma masasi/bdliimii, bir TRS kullanarak:

e Dbir tiizel kisiligin pazarda fon bulma ve yaratma kapasitesinden istifade edebilir ve
e fonlama uyumsuzluklar yaratabilir ve bu yolla, bir firmay:1 taktik ve yapisal likidite
riskine maruz birakabilir.
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Peki bu zayif noktalar nasil olusabilir?

Bir alim satim masasi veya yapilandirilmig {irtin masasy/boliimiiniin bir miisteriye bir
TRS kanaliyla bir varliga sentetik maruz kalma saglamasi yaygin bir tiirev islemidir. Alim
satim masas1/boliimii, bu maruz kalinacak riskleri:

e ilgili varligi satin alarak ve onu bilancgo {izerinde tutarak (Hazine departmaninin sagladigi
finansmanla) ya da
e  bir piyasa karsi tarafiyla bir hedge TRS islemine girerek

hedge edebilir.

Hedge TRS, bir bilanco-dis1 fonlama diizenlemesi olarak goriilebilir ve kabul edilebi-
lir. Bir alim satim masasy/boliimii, bir TRS'yi, Hazine'nin ve/veya ana fonlama masasinin
haberi olmadan pazarda fon bulmak ve temin etmek amaciyla bu yolla kullandig1 takdirde:

e firmanin toptan pazarlara erisim kapasitesini kullanmis ve bunu yapmakla, firmanin
gercekten ihtiyac duydugunda likiditeye erisme kabiliyetini muhtemelen ve belki de bil-
meden kisitlamis olur; ve

e fiyatlandirma seviyeleri koordineli olmadig takdirde, firmanin bor¢ sermayesi toplama ve
fonlama sekli ve fiyati konusunda pazara muhtemelen yanlis bir mesaj gondermis olur.

Miisteri TRS ve hedge TRs islemleri akdi olarak ayni degillerse, alim satim masa-
si/boliimii bir fonlama uyumsuzluguyla karsilasir. Faiz oran1 uyumsuzluklariyla karsilasmak
bir alim satim masasimin veya Hazine departmaninin iginin seyri i¢inde olagan ve normal
olmasina ragmen, bir fonlama uyumsuzlugu genelde normal degildir. Ornegin, bir alim satim
masas1/ boliimii bir miisteriye bir bes-yil vadeli TRS verdigi ve onu pazardan alti-ay vadeli bir
TRS ile hedge ettigi takdirde, hedge TRS isleminin vadesinde devredilememesi halinde, firma
bir taktik ve yapisal likidite riskiyle ("devir riski") kars1 karsiya kalabilir.

Bu ornekte likidite riskinin iyi ve usuliince taninmamasi halinde, yapilandirma masa-
sinin / bolimiiniin finansal performansi abartilabilir ve oldugundan fazla goriilebilir. Bu
faydanin gercekte tahakkuk etmedigi, fakat bunun yerine bir yapilandirma iicreti olarak
onceden alindig1 durumlarda bu sorun daha da karmasik ve ¢etrefil hale gelebilir.

Tavsiye B9: Bir firmanin fonlama ve likidite riskinin yonetimine iliskin politikalarin-
da, alim satim alanlarinda tiirev {irlinlerin kullanilmasindan kaynaklanan fonlama bosluklar
da yer almalidir.

Tavsiye B10: Bir firma ic¢inde likidite riskinden sorumlu olan fonksiyon/birim, yapi-
landirilan islemlerin legacy ve risk sistemlerinde nasil kaydedildiklerini ve otomatik likidite
riski yonetim siireglerinde ayarlamalarin gerektiginde yapilmasimi saglamak i¢in bilangoda
nasil toplandiklarini anlamali ve kavramalidir.

Tavsiye B11: Devir riskleri de dahil, her alim satim masasi/boliimiiniin bilango-i¢i ve
bilango-dis1 fonlama profillerini detaylandiran ve Hazine departmaninin ihtiya¢ duydugu
diizenli yonetim bilgileri iiretilmeli ve gerektik¢e Hazine departmanina sunulmalidir.
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“4) Conduit Finansmandan Kaynaklanan Sarta Bagh Likidite Riski:
Zay1f Noktalarin Gozden Gegirilmesi ve Incelenmesi:

Bir conduit finansman aracina agilan bir ek likidite kredisi, bir sarta bagh likidite ris-
kini temsil eder ve bu kredide, 6nceden belirlenmis olaylardan birinin vukuu halinde firmanin
o conduit finansman aracina normalde derhal fonlama temin etmesi gerekebilir. Likidite-
yonetimi agisindan bakildiginda, bdyle bir kredi bir dizi sorunu temsil eder:

e Kredi cekislerinin zamanlamasi ve toplam tutari, bir biitiin olarak degerlendirilmesi gii¢
olan ve genellikle firmanin kontrolii disinda olan bir dizi farkli faktoriin etkilesimine bagli
olabilir;

e Bu sarta bagh likidite riskiyle ilgili yonetim raporu (yani, 6l¢ek, duyarliliklar ve 6zellikler
bilgileri), iyi hazirlanmadigi takdirde, firmanin onunla baglantili likidite risklerini etkin ve
verimli yonetme kabiliyetini engeller ve bozar; ve

e Onemli ve biiyiik iseler ve dahili ve yasal likidite raporlama kosullar1 kapsaminda
degillerse, sarta bagl likidite riskleri, bir firmanin gercek likidite riski hakkinda potansiyel
bir yanlis anlamaya yol agacaktir. Bu durumda ve bundan dolayi, firma, conduit-bazl
sarta bagl likidite olaylariyla basa ¢ikmak i¢in yeterli likiditeyi tutmuyor olabilir.

Peki bu zay1f noktalar nasil olusabilir?

Miisteri islemlerini kolaylastirmak i¢in, yapilandirilmis {iriin alanlari/bdliimleri, genel-
likle, conduit finansman araglarini kullanmay1 tercih ederler. Bu aracglar, normalde, {i¢lincii
kisilere ABCP ihrac1 yoluyla fonlanan varliklar1 iktisap eden, olagan ticari piyasa kosullartyla
calisan, 6zel-amacli kuruluslar olur.

Conduit finansman aracinin elinde tuttugu varliklar spektrumu, kurumun stratejisine
bagli olarak onemli oranda degisebilir, fakat bu spektrumun i¢inde ipotekli ev kredileri,
otomobil kredileri ve miisteri alacaklar1 bulunabilecegi gibi ABS gibi likit menkul degerler de
mevcut olabilir. Varliklar, normalde, taninmis bir kredi derecelendirme kurulusu tarafindan
yuksek bir dereceyle derecelendirilmesine ragmen, varliklarin likidite profili giin-icinden
(0rnegin, merkez bankasi reposuna uygun menkul degerler) birka¢ yila (6rnegin, devredile-
meyen veya satilamayan, kendiliginden itfa olan miisteri varliklar1) kadar ¢ok degisebilir ve
farkl1 olabilir.

Conduit finansman aracinin ihrag ettigi ABCP, normalde, bir ila alt1 ay vadeli olacak-
tir ve varlik likidite profili ¢ok biiylik oranda daha uzun olabilir. Sonu¢ olarak ve bundan
dolay1, conduit finansman araci bir likidite uyumsuzluguna maruz kalir. Bu riski hafifletmek
amaciyla ve ABCP'nin {igiincli sahislara basarili dagitimi i¢in gereken kisa-vadeli kredi
derecelendirmelerini kolaylasgtirmak amaciyla, derecelendirme puani yiiksek olan bir banka,
conduit finansman aracina, bir ek likidite kredisi formunda bir likidite kredisi agar ve verir.
Asagida sayilan ii¢ olast olaydan birinin vukuu, normalde, conduit finansman aracinin bu
likidite kredisini ¢ekmesine yol agar:

(1) CP pazarinda meydana gelen ve conduit finansman aracinin ABCP fonlamasina erigimini
kesen ve kapatan bir genel bozulma durumu;
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(2) ABCP pazarma erisimi engelleyen bir conduit bozulma durumu veya conduit yoneticisi
bozulma durumu (6rnegin, likidite kredisi saglayicinin kredi derecelendirme puaninin A-
2/ P-2 veya daha asagisina diismesi); ya da

(3) Conduit yoneticisinin iglemi conduit disindan fonlamasina yol agan bir 6zel islemle ilgili
bir sorun.

Bir firmanin maruz kalacagi zayif noktalarin 6nemlilik diizeyi cesitli farkli faktorlere baglidir:

(1) Vuku bulan 6nceden belirlenmis olayin niteligi ve bu olayin meydana geldigi ve devam
ettigi siire;

(2) Onceden belirlenmis olaylarla ilgili olan ve bir firmanin agtig1 likidite kredilerinin toplam
meblagi;

(3) Normalde bu kredilerin ¢ekilmesinde maruz kalinan yiiksek maliyetin 1s181nda saticinin bu
varliklar1 fonlamak i¢in kullanabilecegi diger fonlama sec¢enekleri; ve

(4) ABCEP likidite kredilerinin agildig1 conduit finansman araglarinin karsilastigi dogal likidite
uyumsuzluklarinin niteligi ve 6nceden belirlenmis bir olayin vukuu halinde conduit fi-
nansman aracinin varliklari tasfiye etmeye hazir olup olmadigi.

e Mevcut ABCP'nin vade dagilim siiresi igerisinde satabilecegi veya repo yapabilecegi son
derece likit menkul degerlere yatirnm yapan bir likit conduit finansman araci, firmayi,
sarta bagl likidite riskine kisa bir siireyle maruz birakir.

e (CPnin vade dagilim siiresi icerisinde satilamayacak, hi¢ likit olmayan/yapilandirilmis
varliklara yatirim yapan ve likit olmayan bir conduit finansman araci ise, firmayi, sarta
bagl likidite riskine muhtemelen uzun bir siireyle maruz birakir.

Bu sorunla miicadele edilirken karsilasilan sorunlardan bir tanesi de sudur: likidite
kredilerinin ¢ekilmesi olasiligt minimum diizeyde olmasina ve bu goriisii destekleyen c¢ok
sayida kanit bulunmasina ragmen, bu kredi ¢ekislerinin firmanin likiditesi {izerinde yapabile-
cegi potansiyel etki cok biiylik olabilir. Bundan dolayi, bu riskin de proaktif bir sekilde
anlasilmasi, kavranmasi, yonetilmesi ve kontrol altinda tutulmas1 gerekir.

Tavsiye B12: Bir firma i¢inde likidite riskinden sorumlu olan fonksiyon/birim, hem
conduit finansman araglarina backstop likidite kredileri agmak suretiyle maruz kaldig: sarta
bagh likidite riskini hem de bu likidite kredilerinin ¢ekilmesini tetikleyebilecek olaylart ¢ok
iyi ve detaylariyla anlamis olmalidir.

Tavsiye B13: Conduit finansman iginin potansiyel likidite sonuglari, firmanin genel
likidite planlamasina dahil ve entegre edilmelidir. Bu planlarda, ¢esitli farkli isletmelerin sarta
bagl likidite talepleri de hesaba katilmali ve dikkate alinmalidir.

Tavsiye B14: Bir firma, bu backstop likidite kredilerinin agilmasindan kaynaklanan
sarta bagh likidite risklerini, sekiiritize edilen varliklarin tiplerini ve onlarin likidite derecele-
rini dikkate alan ve bu faaliyet i¢in uygun olarak bir strateji, politika, limit ¢ercevesi ve diger
hafifletici tedbirlerle hafifletmeli ve azaltmalidir. Boyle bir ¢ergeve, drnegin, sunulan ABCP
kredilerinin boyutu ve niteligi lizerindeki limitleri, herhangi bir zaman siiresi (gecelik, bir
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hafta, iki hafta, bir ay, vb.) icinde vadesi gelecek CP meblag iizerindeki limitleri ya da kisa-
vadeli bozulmalara karsi riski hafifletmek amaciyla bir risk-ayarlamasi yapilmis, bloke
edilmis likit aktifler havuzunun tutulmasini igerebilir.

Tavsiye B15: ABCP-bazli likidite kredilerini i¢geren dnemli ve biiyiik islemler, Hazine
departmani onayina ya da daha 6nceki is limitleri onayina tabi tutulmalidir.

Ek 1: Likidite Zayif Noktalarinin Olasi1 Kaynaklar1 ve Potansiyel Olgiitleri

"Likidite" kavrami karmasik bir kavramdir ve tek bir 6l¢iitiin bir firmanin gercek liki-
dite riskini yeterince yansitacagi yoniindeki onerme ve goriisler yanilticidir. Bundan dolayz,
bir dizi dlgiite gereksinim vardir ve bu dlgiitler dizisinin de firmanin gereksinimlerine uyacak
sekilde uyarlanmasi gerekir.

Her firmanin faaliyet yelpazesi ve gamu farkli oldugundan ve belirli basit kategorilerin
icine sokulamayacagindan dolayi, ol¢iitleri siniflandirmaktan kag¢inityoruz. Firma, yaptigi
0l¢iit se¢ciminin kendi faaliyet yelpazesi ve gamini yansittigindan ve firma i¢inde mevcut olan
likidite zay1f noktalarina uygun oldugundan emin olmalidir.

Asagida sayilan likidite zayif noktalarinin olasi kaynaklar1 ve potansiyel likidite 6l¢iit-
leri ve kistaslari, sadece firmalarin kendi likidite riski analizlerinde degerlendirmek isteyebi-
lecekleri iyi ornekler olarak sunulmaktadir. Bu zayif noktalarin mevcut oldugu ve énemli ve
biiylik diizeyde oldugu durumlarda, firmalar, kendi zayif noktalarinin niteligini dikkate alarak
bunlar1 ya da benzeri baska Olciitleri uygulamay1 segebilirler. Bu liste, tam kapsamli ve her
seyi i¢ine alan bir liste olmadigi gibi, her firmanin kullanmas1 gereken dSlgiitler i¢in bir regete
liste de degildir. Bazi olgiitlerin birden fazla zayif noktanin Ol¢iilmesi i¢in kullanilmasi
gerekebilir. Baz1 firmalar ise, dogal olarak, kendi likidite profilleri agisindan en anlamli olan
zay1f noktalar lizerinde odaklanirlar. Bu zayif noktalar, likidite sonuglar1 iizerinde odaklan-
miglardir ve mutlaka, biiytlik kredi kayiplar1 veya iin ve isimle ilgili sorunlar gibi kok sebepler
tizerinde odaklanmazlar. Bu zayif noktalari, farkli firmalarin bunlar1 baska sekillerde
gruplandirabilecegini ve bazi zayif noktalarin ve Olgiitlerin digerlerinden daha anlaml
oldugunu bilerek ve kabul ederek, asagida sayilan kategorilerde gruplandirdik.

Pasiflerle-Tlgili Olanlar

Likidite Zayif Noktalarinin

Olas1 Kaynaklari Potansiyel Olgiitler
Iliski/bazli ve islemsel mevduatlarin dealer | Cesitli senaryolar altinda stres testi.
veya bankalardan ¢ekisinde hizlanma | Nakdi sermaye.
olmast. Temel ¢ekirdek mevduatlarin kredilere orani.

Rekabet¢i mevduat stratejisi ve iriinlerinin
bulunmamasi.

Mevduat artisindan daha hizli kredi artisi.

Miisteri tiplerine, meblag bantlarina, {irlin tiplerine ve kurlara gore
mevduat profili.

Likit aktiflerin likidite bosluklarini kapatma imkani (referans degeri
siiresi tartigmasina bakiniz).

Riske maruz kalma seviyesini Olgen risk- ayarlamasi yapilmis
modeller.

Isin her zamanki gibi olagan devam ettigi kosullardan stresli
kosullara gecisi izlemek i¢in kullanilan piyasa tetikleyici faktorleri.
Temel ¢ekirdek mevduatlarda kesinti oranlari.

Teminatsiz toptan fonlamaya erisim olanagi
kayb1 ya da erisim maliyetinde ¢ok biiyiik
artis.

Teminatsiz toptan fonlamaya erisimin olmadigi
dayanan likidite stres testleri.

Likit aktiflerin likidite bosluklarini kapatma imkani (referans degeri
sliresi tartismasina bakiniz).

varsayimina
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Daha yiiksek derecelendirme puanina sahip
kars1 taraflardan fonlama da dahil, toptan
kisa- ve uzun-vadeli teminatsiz fonlamaya
biiyiik ve asir1 bagimlilik.

Biiylik bir teminatsiz fonlar saglayicisinin
iflas etmesi.

Toptan fonlama kaynaklarinda yogunlasma
olmasi.

Isin her zamanki gibi olagan devam ettigi kosullarda fonlama
bosluklari.

Beklenen fonlama gereksinimlerinin bir orantis1 olarak, 6nceki
donemler iginde kullanilmamig bulunan azami teminatsiz fonlama
kapasitesi.

Teminatlandirma ig¢in mevcut ve kullanilabilir menkul degerler
iizerinde, kullanilmig azami teminatsiz fonlama kapasitesi.

Firmanin kullanabilecegi para piyasasi
kredilerinin kullanilabilir kisminda azalma
olmasi.

Vadeli para bulma imkaninin azalmasi.

Uriinlere, kurlara, cografyalara, vb. gore boliinmiis, kullanilmamis
teminatsiz fonlama kapasitesi.

Potansiyel maruziyet seviyesini Olgen risk- ayarlamasi yapilmis
modeller.

Fonlama programlarinin gesitliligi.

Isin her zamanki gibi olagan devam ettigi kosullardan stresli
kosullara gegisi, toptan teminatsiz fonlamayr ve igcilincii sahis
borglar1 ve pasiflerine kiyasla daha az kisa-vadeli plasmanlari
izlemek i¢in kullanilan piyasa tetikleyici faktorleri.
Kredilerin mevduatlara oram1 ve kredilerin
mevduatlara orani.

Nakdi sermaye.

Devam siiresi

Karsilastirmali fonlama giderleri.

Nakit akis1 ve vade uyumsuzluklari.
Kullanilmamis teminatsiz fonlama kapasitesini tahmin etmek igin
dealer ve kars taraflar nezdinde yapilan arastirma galigmasi.

Kars1 taraflarin teminatsiz fonlama i¢in firmaya ac¢tigi1 kredi.

Daha yiiksek derecelendirme puanina sahip karsi taraflardan temin
edilen fonlamanin toplam teminatsiz fonlamaya olan orani.

Likidite saglayicilar1 yogunlagma analizi.

Uriinlere, pazarlara, yatirimcilara, kurlara ve vadeye gére borg
profili.

Karsilastirmali bor¢ oranlari araligi.

Stres testleri.

temel ¢ekirdek

Teminathh fonlamanin krediye bagiml
kaynaklarina baglilik ve dolayisiyla, taahhiit
edilmis gayri kabili riicu teminatlhi-fonlama
kredilerinin mevcudiyeti ve kullanilabilirli-

gl

Teminatli-fonlama pazarlarina kisith  ve
sinirli erigim.

Kredi-duyarli fonlama kredilerinin toplam fonlamaya orani.
Teminatli-fonlama pazarmin likidite derecesi ve diizeyine gore
gruplandirilmis menkul degerler listesi.

Toplam ve kullanilmamis teminatli fonlama kapasitesi.

Teminath fonlamaya bagimlilik hakkinda likidite stres testi.

Ticari banka ve merkez bankasi teminath krediler listesi.

Daha iyi derecelendirme puani olan karsi
taraflardan sentetik fonlamaya baglilik.

Fonlama yogunlagmalarinin izlenmesi ve gézden gegirilmesi.
Daha yiiksek derecelendirme puanina sahip karsi taraflardan temin
edilen fonlamanin toplam teminatsiz fonlamaya orani.

Fonlamayla baglantili teknoloji riski.

Stres testi.
E-kanallar1 destekleyen teknolojinin istikrarina bagli olan fonlama
miktar1.

Derecelendirme puanlarinda diisiis.

Stres testi.

Nakdi sermaye.

Fonlama ve teminat gereksinimlerinin derecelendirme puan
degisikliklerine karsi duyarliligi (derecelendirme c¢entigi sayisina
gore boliinmiis vaziyette).
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Aktiflerle-ilgili Olanlar

Likidite Zayif Noktalarinin
Olas1 Kaynaklari

Potansiyel Olgiitler

Yetersiz teminatlar.

Odeme/tasfiye takas  sistemlerinde

bozulmalar.

Ve

Piyasa riski kayiplari, derecelendirme puan
tetikleyicileri ya da asimetrik dokiimantas-
yon nedeniyle teminat kosullarmm ve
isteklerinin artmast.

Her 6deme sistemi ve tasfiye ve takas sistemi ig¢in azami teminat
kullanimu.

Tahmin (kestirim) modelleri.

Stres testi.
Derecelendirme puani
istekleri tizerindeki etkisi.
Nakit akis1 analizine dahil etmemek.
Rehin limitleri.

Ozel acil durum aktifleri havuzu.

degisikliklerinin teminat kosullar1 ve

Bir firmanin altyapisinin  sekiiritizasyon
iglemleri yapmak i¢in yeterli olmamasi.

Dénemlere, kurlara ve varlik simiflarina gore sekdiritize edilebilir
meblaglar (senaryo analizi/ stres testine dahil edilebilir).

Pazarin tamaminin menkul degerler igin
likiditesinin azalmasi.

Daha genis kesinti oranlarina dair stres senaryolart.
Kategorilere, kredi derecelendirme puanlarina
degerlerine gore likit aktif yatirimlar listesi.

ve likidite

Bir alim-satim pozisyonunun pazarin
hacmine, agik pay ve menfaate ve piyasa
yapicilarinin  sayisina kiyasla c¢ok biiyiik
olmasi.

Ac¢ik pay ve menfaate ve ortalama gilinlik hacme kiyasla
pozisyonun biiyiikliigii (stres testlerinin bir pargasi olarak goriliir).

Nis menkul deger pazarlarinda uzmanlagmis
likidite saglayicilarinin iflas etmesi.

Herhangi bir belirli likidite saglayicisina risk maruziyet seviyesinin
Olgiilmesi.

Kars1 taraflarin zaman kusaklar1 arasinda
teminat transferlerinde 6deme ve tasfiye
riskini iistlenmeye isteksiz olmalari.

Uygun kategorilere gore rehnedilebilir teminat listesi.
"Tiizel kisilik" teriminin likiditenin miidabele edilebilirligiyle
tanimlandigy, tiizel kisilik diizeyine 6l¢eklenmisg Slgiitler.

Sahte cesitlendirme: portfoyler cesitlendi-
rilmis olmasina ragmen, karsi taraflar
arasinda stratejiler baglantili olabilir (uzun-
vadeli sermaye yonetiminde oldugu gibi).

Stratejilere gore varlik kategorileri listesi.

Islemin 1smarlama niteliginden dolay1
gosterilebilir bir likiditenin bulunmamas.

Nakdi sermaye.

Miisteri kredilerinin miisteri bor¢larina ve temel ¢ekirdek borglara
olan orant.

Stres testi.

Jenerik Bilanco-ici veya Bilan¢o-Dis

1 Kalemler

Likidite Zayif Noktalarinin
Olas1 Kaynaklar:

Potansiyel Olgiitler

Taahhiit edilmis kredilerin ¢ekisinde ya da
diger sarta bagli fonlarin kullaniminda artig
olmast.

Derecelendirme puanlarma gore farkli kredi gekis yiizdeleriyle,
bor¢lunun kredi derecelendirme puanina gore boliinmiis, toplam
taahhiit edilmis, fakat cekilmemis krediler.

Potansiyel riske maruz kalma seviyesini Olcen risk- ayarlanmis
modeller.

Derecelendirme puanlarina gore kredi kullanimi degisikliklerine ve
derecelendirme puanlari migrasyonuna dayanan senaryo analizi.
Isin her zamanki gibi olagan devam ettigi kosullardan stresli
kosullara gegisi izlemek i¢in — piyasa tetikleyici faktorleri.

Muhtemelen etkin ve verimli bir sekilde
tanimlanmayan, ol¢lilmeyen veya
yonetilmeyen sarta bagli fonlama risklerine
yol acan ve tiirev enstriimanlar olarak
yapilandirilan fonlama islemleri.

Dénemlerine gore sarta bagli fonlama islemlerinin listesi.
Potansiyel maruziyet seviyesini dl¢en risk- ayarlanmig modeller.

Grup — coklu bilangolar, vergi kisitlamalari
ve diizenleyici kisitlamalarin yapisi; tiizel
kisilikler, cografyalar ve kurlar arasinda
likiditeyi etkin bir sekilde transfer etme

yetenegi ve olanagi. Vergi kurallar1 veya

"Tilizel kisilik" teriminin likiditenin miidabele edilebilirligiyle
tanimlandig, tiizel kisilik diizeyine 6lgeklenmis 6lgiitler — transfer
edilebilecek likidite miktar1 baska Olciitlere gore degerlendirilmeli
ve Olctilmelidir.

136




Bankacilar Dergisi

diizenleyici kurallarda degisiklikler.

Aktifler ile pasifler arasinda kur uyumsuz- | Belirli kurlarda fonlamaya erisim igin yabanci para swap
lugu. pazarlarina veya capraz-kurlara kabul edilebilir bagliligin
Ol¢iilmesi. Capraz-kur fonlama 6lglimleri ve limitleri.

Strateji, triin, endiistri, kur, karsi taraf ve | Yogunlagma ve gesitlendirme analizi ve/veya limitleri.
fonlama kaynaklarinda yogunlagsma ve
cesitlendirme riskleri.

Dabhili sermaye iiretiminin azalmasi. Nakdi sermaye.
Devam siiresi.

Ek 2: Likidite Riskine liskin Endiistri Uygulamalar1 Hakkinda Tavsiyeler
Kolaylik olmas1 i¢in, bu Ek 2, rapor metninde verilen Tavsiyeleri tekrarlamaktadir.
A. Likiditeyi Yonetmek I¢cin Yonetisim ve Orgiitlenme Yapist:

Likidite Riskinin Tanimau:

Tavsiye 1: Mevcut is ve faaliyetler, is yenilikleri, yeni isler, lirtinler veya inisiyatifler
ve satinalmalar ve ittifak ve birlesmelerle ilgili likidite riskinin tanimlanmasinda ve degerlen-
dirilmesinde ortak bir anlayisin uygulanabilmesini saglamak amaciyla, firmalar, maruz
kaldiklar1 ve kars1 karsiya olduklari farkli likidite riski formlarni (tanimlanan her formun
kendi icindeki ilgili alt-gruplar da dahil) tanimlamali; kurumsal risk evreninde hangi
kategoriye girdiklerini tespit etmeli ve yaptiklari bu tanim ve tespitleri tiim grup tiyelerine
bildirmelidirler.

Tavsiye 2: Firmalar, kendi kurumsal risk evrenlerinde ve ortamlarinda fonlama likidi-
te riski ile piyasa likidite riskini birbirinden ayirmalidirlar. Fonlama likidite riskinde, firmalar,
asagida sayilan risklerin yonetimiyle ilgili uygulamalarimi (ilk iki alt-grup i¢in devamli ve
kesintisiz bir biitiin halinde) ele almali ve irdelemelidirler:

e Yapisal likidite riski (bir y1l icinde — uzun vadeli olarak ya da stratejik bosluk, orantilar ve
fonlama gami; nakdi sermaye; siirvi utku);

e Taktik likidite riski (uzun-vadeli olarak benzer kavramlar, fakat daha kisa vadeler i¢in
operasyonel ve nakit akisi riskleri ve giin-i¢i i¢in, nakit ve teminat yonetimi riskleri); ve

e Beklenmedik durum likidite riski (stres testi, yani, duyarlilik analizi ve senaryo testi, 6zel
likidite varlik havuzlari, beklenmedik durum planlari, orantilar ve ayrilmis ve bloke edil-
mis likidite varlik havuzlari).

Roller, Gorevler ve Sorumluluklar; Entegre Risk Yonetimi ve Limit Belirlemek:

Tavsiye 3: Firmalarin fonlama likidite riskinin giinliik yonetimi i¢in kendi is modelle-
rini ve kanuni cins ve yapilarini (6rnegin, yabanci iilkelerde faaliyet gosteren istirak firmalari-
na kars1 yabanci iilkelerde sube Orgiitlenmesi gibi), karmasiklik diizeylerini (faaliyet goster-
dikleri piyasalar/iiriinler, cografyalar ve tiizel kisiliklerin genisligi, derinligi ve cesitliligi),
temel ig amaglar1 ve faaliyet alanlarini, merkezlerinin bulundugu (ana) iilkenin ve faaliyet
gosterdikleri iilkelerin mevzuat kosullar1 ve diizenleyici ortamlarini, pazarlarini ve firma-
capinda risk-yonetim stratejisi ve istahi1 baglaminda risklerinin 6nem diizeyini yansitan ve
dikkate alan, 6nceden kararlastirilmis bir stratejileri bulunmalidir.
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Bu stratejinin gerekgeleri aciklanmali ve strateji tiim kurumsal birimlere bildirilmeli
ve anlatilmalidir.

Tavsiye 4: Bir firmanin hem normal hem de stresli kosullarda fonlama-likidite riski-
nin yonetimiyle ilgili stratejisi ve 6onemli politikalar1 firmanin yonetim kurulunun (ya da onun
verdigi yetkiyle bir yonetim kurulu komitesinin) onayindan gegirilmeli ve bu politikalar yilda
bir kere gozden gegirilmeli ve tekrar onaylanmalidir. Yonetim kurulunun onayladig: ilgili
dokiimanlarda, temel fonlama-likidite limitleri ve onay diizeyleri belirtilmeli ve tanimlanmal
ve ayrica, detayll stratejileri, hedefleri, prosediirleri, limitleri ve istisnalar1 onaylamaktan
sorumlu olan yoneticilere veya iist yonetim komitelerine verilen yetkiler aciklanmalidir.
Yonetim kurulu, ayrica, kurum iist yonetiminin kurum-¢apinda risk-yonetimi ¢éziimlerinin
uygulanmasini kolaylastirmak amaciyla yakindan baglantili diger risklerle birlikte ve entegre
bir tarzda fonlama-likidite riskini yonetmek, 6l¢mek, izlemek ve kontrol altinda tutmak i¢in
gereken uygun Onlemleri almasini ve adimlar1 atmasini da saglamalidir. Yonetim kurulu
firmanin fonlama likidite pozisyonu (Olglitler, gostergeler ve dig goriiniimler) hakkinda
diizenli olarak bilgilendirilmeli ve firmanin cari veya beklenen fonlama likidite pozisyonla-
rindaki tim 6nemli degisiklikler yonetim kuruluna derhal bildirilmelidir.

Tavsiye S5: Firmalarin fonlama likidite stratejilerini etkin ve verimli bir tarzda uygu-
lamak ve hayata gec¢irmek i¢in kullanabilecekleri bir yonetim yapilari bulunmalidir. Hem
fonlama likidite yonetimi yapisi i¢inde yer alan ¢esitli kurullarin ve iist yonetim komitelerinin
hem de ¢esitli farkli is ve islevsel birimlerin rolleri, gérevleri ve sorumluluklar1 kaydedilmeli
ve dokiimante edilmeli ve bu gorevler, roller ve sorumluluklar, firma orgiitlenmesi iginde
uygulama, tasarlama ve gdzetim ve izleme rolleri arasinda uygun gorev dagilimi ve ayriminin
yapildigin1 gostermeli ve kanitlamalidir. Bu yapi, fonlama likiditesinin diizenli olarak ve
zamaninda ve etkin bir sekilde yonetilmesini ve dnemli fonlama likidite riski kaynaklarini
sinirlandirmak ve kontrol altinda tutmak i¢in uygun politika ve prosediirlerin belirlenmesini
ve uygulanmasini saglamakla goérevli olan iist yonetim kadrolarinin devamli katilim ve
katkisini da igermeli ve saglamalidir.

Tavsiye 6: Firmalarin fonlama likidite riski pozisyonlarimi dlgmek, izlemek, kontrol
altinda tutmak ve kurum i¢inde raporlamak amacina yonelik uygun ve yeterli bilgi sistemleri
mevcut olmalidir. Yonetim, firmaya-6zgii ve sistemik beklenmedik durumlarda ve zamanlar-
da bu raporlar1 hazirlayabilmelidir.

Tavsiye 7: Firmalar, fonlama ve likidite riski yonetimi uygulamalarinin piyasa ve kre-
di risklerini, operasyonel riskleri ve diger ilgili riskleri de igeren bir firma-capinda entegre
risk-yOnetimi ¢ergevesi kapsami i¢inde yapilmasini saglamalidirlar.

Tavsiye 8: Tabi olduklar likidite risklerini ve somut zayif noktalarini tespit ettikten
ve tamimladiktan sonra, firmalar, ilgili politikalar1 ve stratejilerinde, hafifletilmemis ve
azaltilmamis fonlama likidite riskine genel toleranslarini, stratejiler ve limitlerle ilgili
secimlerini etkileyebilecek faktorleri, fonlama likidite yonetimi stratejilerinin istenen (ya da
alternatif olarak, istenmeyen) sonuglarini1 ve temel hedeflerini ve risk alma istahi, politikalar
ve stratejilerini etkileyen temel belirleyici ve itici faktorleri ve menfaat sahiplerini agiklamali
ve tanimlamadirlar. Firmalar, belirledikleri bu toleranslar dahilinde faaliyet gosterebilmek i¢in
belirli limitler, hedefler veya tetikleyici faktorlerden olusan bir ¢ergeve ¢izmeli ve uygulama-
hidirlar. Likidite riski toleransinin hesaplanmasinda, potansiyel nakit c¢ikiglar1 ve likidite
yaratma kabiliyeti esas alinmal1 ve bu faktorler limit belirlerken de dikkate alinmalidir.
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Likidite-Yonetimi Uygulamalarinin Ademi Merkezilestirilmesi mi Yoksa
Merkezilestirilmesi mi?

Tavsiye 9: Bir ademi merkezi likidite-yonetim yapisi ile merkezi likidite-yonetim ya-
pist (veya bunlarin bir karmasi) arasinda herhangi bir dogru veya yanlis se¢im ve kararin
bulunmadigir da dikkate alinarak, bir onceki bolimde verilen Tavsiyeler, tercih edilen bir
ademi merkezi yapiy1 olusturmak ya da mevzuatin kosul ve hiikiimlerine uymak amaciyla
grubun asli ve temel isletme istirakleri i¢in belirlenen detayli stratejiler ve dnemli politikalara
tabi ve konu olan istirak sirketlerin her birine uygulanmalidir. Bir ademi merkezi yapinin
temel ve kilit fonlama likidite Olgiitlerinin farkli olmasina ya da grup diizeyinde konsolide
olmamasina neden oldugu ve yol actigi durumlarda, grubun yonetim kurulunun ve {ist
yonetiminin temel biiylik istirak sirketlerdeki 6nemli gelismelerden haberdar edilmesini
saglayan uygulama siiregleri olusturulmali ve kullanilmalidir. Y6netim yapisindan bagimsiz
olarak, bu istiraklerin merkezi gbzetimi ve denetiminden bir grup Hazine veya Risk bdliimii
veya fonksiyonu sorumlu olmalidir. Grubun stratejisi ve politika dokiimanlarinda, kurum-
capinda fonlama likidite riskinin yoOnetilmesi icin ve isletme istiraklerinin ve yabanci
subelerin gozetim ve denetimi i¢in uygulanacak yap1 da tanimlanmalidir.

Grup-ici Likidite Transferleri:

Tavsiye 10: Firmalarin subeler arasinda, subeler ve istirakler arasinda ve istirakler a-
rasinda fon akislarini (giin-ici, taktiksel, yapisal veya stresli likiditeyle ilgili fon akislar)
kontrol altina almay1 hedefleyen ve hem mevzuat kosullarini, kanuni kisitlamalari, muhasebe,
kredi ve vergi kisitlamalarin1 hem de fonlama likidite-yonetimi ¢ergevelerinin stratejilerini ve
hedeflerini dikkate alan politikalari, limitleri ve siirecleri bulunmalidir.

Tavsiye 11: Firmalarda iist yonetim, bu giderleri etkin bir sekilde degerlendirmek ve
yonetmek i¢in, likidite giderleri yapan her orgiitlenme birimi ve bdliimii (6rnegin, teminat,
vadeli fonlama) i¢inde uygun davranig tarzini garanti eden dogru tesvikler, politikalar ve
prosediirlerin uygulanmasini saglamalidir. Duruma gore, transfer fiyatlandirmasi, isleme konu
olan varligin likiditesiyle ya da isleme konu olan borcun yapisal niteligiyle yakindan iligkili
ve baglantili olmalidir.

i¢ Kontroller:

Tavsiye 12: Firmalarin bu sistemlerde diizenli ve bagimsiz gdzden gecirme ve ince-
lemeler ve bu sistemlerin etkinliginin degerlendirilmesi de dahil, likidite riski yonetim
stiregleri tlizerinde etkin ve verimli i¢ kontrol sistemleri bulunmalidir. Firmalar, bu gbézden
gecirme ve inceleme faaliyetlerinin siklig1 ve kapsaminin ig¢ risk degerlendirmeleriyle uyumlu
olmasini ve i¢ risk degerlendirmeleriyle desteklenmesini saglamalidirlar.

Kamuya Aciklamalar:

Tavsiye 13: Firmalar, kendi likidite pozisyonlar: ve likidite riski yonetim uygulamala-
r1 hakkinda gereken kalitatif (niteliksel) ve kantitatif (niceliksel) bilgilerin kamuya uygun
sekil ve yollarda aciklanmasini saglamalidirlar. Firmalarin i¢ ve dis kosullar1 ve ortamlar
kadar likidite uygulamalarinin da birbirlerinden ¢ok farkli olabildigi dikkate alindiginda,
kantitatif agiklamalar1 zorunlu tutmak anlamli olmayacagi gibi firmalar arasinda kiyaslanabilir
bir 6lglit de olmayacaktir.
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B. Likidite Riskini Ol¢mek, Izlemek, Kontrol Altinda Tutmak I¢in Analitik Cerceve
Fonlama ihtiyaclarinin Tahmin Edilmesi, Ol¢iilmesi ve izlenmesi:
Olciim ve Izleme Araclari:

Tavsiye 14: Firmalar, fonlama likidite riskini 6l¢mek ve izlemek amaciyla hakli sebep
ve gerekgelere dayanan, saglam ve dokiimante edilmis metodolojiler gelistirmeli ve uygula-
malidirlar. Firmalar, aktif ve pasiflerinin gelecek nakit akislarint ve Onemli tutarda ise,
bilango-dis1 kalemlerini uygun zaman periyotlar1 i¢in tahmin etmeli ve projeksiyonlarini
yapmalidirlar. Uygunsa, firmalar, yogunlagsmay1 ve ¢esitlendirmeyi izlemek amacina yonelik
onlemler almay1 ve likidite oranlar1 kullanmay1 da diisiinmelidirler.

Tavsiye 15: Firmalar, aktif ve pasiflerinin ve bilang¢o-dis1 hesap kalemlerinin gelecek
nakit akiglarini tahmin etmek i¢in kullandiklar1 metodolojilerin uygunlugunu siirdiirdiigiinden
emin olmak ve bunu teyit etmek amaciyla ve net fonlama gereksinimlerinin duyarl oldugu
temel varsayimlari ve/veya parametreleri tanimlamak ve belirlemek amaciyla diizenli olarak
dogrulanmasini da saglamalidirlar.

Fonlama Kapasitesinin Tahmin Edilmesi:

Tavsiye 16: Firmalar, bor¢larin ve yiikiimliiliiklerin mevduat sahibi, yatirimer ve iiriin
tiplerine, pazarlara ve kurlara gore cesitlendirilmesi, yatirnmcilarla iligkiler ve finansman ve
varliklarin satilmast da dahil, fonlama stratejilerinin farkli unsurlarinin yénetimi i¢in iyi ve
hakli gerek¢elere dayanan, saglam ve dokiimante edilmis metodolojiler uygulamalidirlar. Bu
unsurlar, yeterliliklerini siirdiiriip siirdiirmediklerini belirlemek ve net fonlamanin duyarl
oldugu ana varsayimlari ve/veya parametreleri tanimlamak amaciyla diizenli olarak izlenmeli
ve gozlenmelidirler. Firmalar, degisen kosullar altinda mevcut ve beklenen fonlama likidite
risklerini daha iyi anlamak i¢in, teminatli ve teminatsiz fonlama kapasitelerini (toplam olarak
ve anlamli alt-gruplari i¢in) 6lgmeli ve/veya tahmin etmelidirler.

Varlik ve Fonlama Cesitlendirme Uygulamalari:

Tavsiye 17: Firmalarin yaptiklari isin niteligine, faaliyet gosterdikleri pazarin ortami-
na ve kosullarina ve faaliyet gosterdikleri irtinlerin ve pazarlarin tiplerine uyumlu varlik ve
fonlama cesitlendirme stratejileri bulunmalidir. i¢ ve dis ortam ve kosullarda degisiklik
oldukca bu stratejilerde de ayarlamalar yapilmalidir.

Kurlara, Sinir Otesine ve Tiizel Kisiliklere Gore Likidite Pozisyonu:

Tavsiye 18: Firmalarin faaliyet gosterdikleri tiim biiyiik ve énemli kurlarda tiim 6-
nemli tiizel kisilikler, iilkeler, yabanci subeler ve istirakler i¢in likidite pozisyonlarini 6lgmek,
izlemek ve kontrol altinda tutmak amacina yonelik bir sistemleri bulunmalidir. Toplam doviz
likidite riski taahhiitlerini degerlendirmenin ve izlemenin yam sira, firmalar, her biiyiik ve
onemli kur i¢in stratejilerinin ayr1 ve bagimsiz analizini de tek tek yaptirmalidirlar ve bu
analizde, duruma gore uygunsa, likit pazarlara ve c¢esitli farkli fonlama alternatiflerine sahip
belirli kurlar i¢in uygulanacak stratejilerin global nitelikte olmayan veya gelismekte olan
pazar kurlar1 i¢in uygulanacak stratejilerden nasil farkli olabilecegi gosterilecektir. Firmalar,
kurlarm® (6rnegin, USD, EUR, JPY, GBP ve CHF), tiizel kisiliklerin ve iilkelerin teskil ettigi
havuzlar arasinda miibadele edilebilirlige (degistirilebilirlige) ne kadar ve hangi oranda
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giivenilebilecegini de belirlemelidirler ve bu tespit de diizenli olarak gozden gegirilmeli ve
incelenmelidir. Firmalar; cesitli i¢ ve dis faktorlerin 15181 altinda yerli ve yabanci kurlar
arasindaki uyumsuzluklar1 degerlendirmeli, izlemeli ve uygunsa, kabul edilebilir uyumsuzluk
sinirlar1 belirlemeli ve koymalidirlar.

Vadelerine Gore Likidite Pozisyonu:

Tavsiye 19: Firmalar, risk maruziyetinin niteligine bagli olarak fonlama riski
maruziyetlerini 6lgecekleri, izleyecekleri ve kontrol altinda tutacaklari belirli zaman periyotla-
r1 ve ufuklarini segmelidirler. Kisa-vadeli ufuklar en azindan gelecek birkag giin ile gelecek
birkag ay arasi siireleri icermeli; uzun-vadeli ufuklar ise en azindan bir y1l olmalidir.

Olgiimler, duruma gore ve uygunsa, hem sdzlesmeyle kararlastirilan akdi veya efektif
vade tarihleri hem de bilinen ve tahmin edilen akislar kullanilarak (6rnegin, krediler, varliklar,
ana/cekirdek mevduatlardaki, vb. degisikliklerle ilgili varsayimlar dikkate alinarak) yapilma-
lidar.

Daimi (Nonmaturing) Aktif ve Pasifler ve Akdi Vadeleri Bulunan Aktif ve
Pasiflerde Tutma Oranlari:

Tavsiye 20: Firmalar, daimi (nonmaturing) aktif ve pasiflere likidite degerleri verme-
den ve tahsis etmeden Once tiim ilgili i¢ ve dis faktorleri dikkate alan saglam bir kalitatif ve
kantitatif analitik ¢erceve olusturmali ve kullanmalidirlar. Akdi vade tarihlerinin likidite
degerinin iyi gostergeleri olmayabilecegi baska aktif ve pasif kategorileri i¢in de aym siire¢
uygulanmali ve izlenmelidir.

Tavsiye 21: Firmalar, fonlama enstriimanlarinin 6zelliklerini iyi anlamali ve hem isin
her zamanki gibi olagan seyrinde devam ettigi kosullarda hem de stresli kosullar altinda
efektif nakit akislarin1 degerlendirmelidirler. En azindan, nonmaturing (daimi) pasifler icin
tutma oranlari, perakende ve ticari mevduat pasifleri i¢in farklt ve ayr1 gozlemlenmeli ve
goriilmelidir. Firmalar, nonmaturing (daimi) pasifler i¢in tutma oranlarim iilkeye, yatirimei
tipine, liriine, kura ve senaryoya gore analiz etmelidirler.

Tavsiye 22: Bir mevduat sahibi (mudi) sigortasinin bulundugu iilkelerde, mudi davra-
niglart modellemesi yapilirken, uygun gorlis ve yargisal analize tabi olarak bu sigorta
incelenmeli ve degerlendirilmelidir. Genelde, bir kriz halinde, sigorta korumasi altindaki
mevduatlar diger mevduatlara kiyasla daha “yapiskan™ olarak goriilebilir ve degerlendirilebi-
lirler. Bu kavramin pratige uygulanmasinda, son gelismelerin tarihsel sablonlarin dikkatli ve
ihtiyath bir ayarlamasini1 gerektirebilecegini gosteren gostergeler de vardir.

Sarta Bagh Likidite Talebinin Kaynaklar: ve Ilgili Tetikleyici Faktorler:

Tavsiye 23: Firmalar, likidite riski 6l¢iimlerinde ve Olgiitlerinde, heniiz kullanilmamig
taahhiitlerin potansiyel likidite sonuglarmmin ve bunlarin tetikleyici olaylarmin da hesaba
katilmasin1 ve dikkate alinmasini saglamalidirlar. Farkli taahhiit tipleri (6rnegin, kabili riicu
ve gayri kabili riicu, sarth ve sartsiz, kredinin amaci ve miisterilerin tipleri ve miisterilerin
kredi derecelendirmeleri gibi) arasinda bir ayrim yapilmalidir. Likidite riski sonuglari, gesitli
stres senaryolarinda para ¢ekme olasiliklar1 uygulanarak modellenmelidir.
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Finansal Tiirev Enstriimanlar Nakit Akisi:

Tavsiye 24: Onemli ise, firmalar, likidite riski analizlerinde finansal tiirev enstriiman-
larla ilgili nakit akiglarin1 (hem s6zlesmelerin tekrar fiyatlandirma veya vade tarihinde olusan
ve hukuki ¢ergevelerle desteklenen net akiglar hem de bu sézlesmelerin émrii siiresince marj
veya teminat degisimini kapsayan net akislar) ve faiz orani akislarimi degerlendirmeli ve
dikkate almalidirlar.

Aktif Likiditesinin Olciilmesi ve Izlenmesi:

Tavsiye 25: Teminatli-fonlama kaynaklaria biiylik oranda giivenen ve dayanan fir-
malarin, isin her zamanki gibi devam ettigi ¢esitli kosullar ve stresli kosullar altinda aktif
likiditesini degerlendirmek icin kullanabilecekleri saglam ve giivenilir prosesleri bulunmali-
dir. Benzer aktiflerin likidite degerlerinin, firmalarin islerinin niteligine ve ilgili piyasa
yeteneklerine ve kapasitelerine bagli olarak firmadan firmaya farkli olabilecegi de taninmali
ve kabul edilmelidir.

Tavsiye 26: Firmalar, varlik likiditesinin kanitlanmig bir likidite yaratma kabiliyeti
temelinde degerlendirilmesini saglamalidirlar ve firmalar sadece satig, sekiiritizasyon veya
teminath ddiinglere iliskin aktif ve devam eden programlar igin kredi almalidirlar. Ongoriilen
senaryo siiresi i¢inde piyasalarin durumu (stresli kosullar) bunu gerektirdigi takdirde kesinti
oranlarinin ayarlanmasina da dikkat edilmeli ve 6nem verilmelidir.

Tavsiye 27: Varlik likiditesine ¢ok ve biiylik bagimlilig1 olan firmalar, bu kaynaklar-
dan nakit akiglarinin zamanlamasini ve kesinti oranlarini degerlendirmelidirler. Mevcut ve
kullanilabilir likidite tutarinin ve likidasyon (tasfiye) siiresinin (utkunun) tespitinde, degerlen-
dirme siireci, varligin takyit edilmis olup olmadiginin tespitini ve ayrica, piyasa kesinti
oranlari, piyasa kapasitesi kisitlamalari, merkez bankasi kredilerine erisim olanagi, teminatta
yogunlagmalar, potansiyel isme-6zgii endiseler ve kaygilar ve islemi tamamlama konusunda
operasyonel kabiliyetle ilgili bir degerlendirmeyi igermelidir. Ozellikle:

e Takyit edilmis varliklar, artan likidite degerinin disinda tutulmalidirlar;

e Hem isin her zamanki gibi olagan seyrinde devam ettigi kosullarda hem de stresli
kosullarda kesinti oranlar1 (haircut) degerlendirilmelidir;

e Piyasalarm belirli bir varlik sinifi i¢in kapasitesi degerlendirilmelidir ve

e Islemi kolaylastirma konusunda operasyonel kabiliyet ve kapasite mevcut olmali ve test
edilmelidir.

Likidite Riski Olgiitleri ve Limitleri:

Tavsiye 28: Firmalar, yaptiklar1 isin niteligine uygun ve anlamh 6Slgiitler kullanmali-
dirlar. Cok genis ve cesitli faaliyet alanlarinda faaliyet gosteren firmalarin aynen ve benzer
genislikte bir likidite Olciitleri araligi kullanmalar1 beklenir.

Tavsiye 29: Secilen her 6lclit i¢in, firmalar, bir yasayla emredilmis limit mi yoksa bir
tercih edilen hedef/aralik m1 empoze edeceklerine yoksa sadece o Olgiitiin tarihsel trendlerini
mi izleyeceklerine karar vermelidirler. Olgiitlerin tiim icin belirli limitlerin tahsis edilmesine
ve uygulanmasina gerek yoktur ve firmalar, ilgili i¢ ve dis ortamlar1 da akillarinda tutarak,
ayni Olgiit icin farkli segimler yapabilirler.
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Tavsiye 30: Firmalar, likidite riski limitlerinin sadece efektif likidite hareketi lizerin-
deki diizenleyici, kanuni, muhasebe, vergi kisitlamalar1 ve dahili kisitlamalar dikkate
alindiginda bunu yapmanin pratikte miimkiin oldugu hallerde ve konsolide bir bazda
belirlenmesini ve uygulanmasini saglamalidirlar. Firmalarin risk toleranslari, kurumlar
arasinda ve sinirlar Otesine fon transferi kabiliyeti kisitlanmamis olmadik¢a, miinferit
kurumlar seviyesinde degerlendirilmelidir. Boyle bir kisitlanmamis kabiliyetin bulundugu
durumlarda, bu tiizel kisileri ve cografi alanlar1 kapsayan konsolide limitler uygun olabilir.

C. Stres Testi ve Beklenmedik Durum Planlamasi:
Stres Testi (Duyarhlik ve Senaryo Analizi)*

Tavsiye 31: Firmalar, likidite analizini, ¢esitli farkli firmaya-6zgli ve piyasayla-ilgili
senaryolar1 ve/veya duyarlilik analizlerini kullanarak ya da sayilanlarin bir kombinasyonunu
kullanarak yapmalidirlar. Stres testi, bir grup seviyesinde, cografi bolgelere gore ve bir istirak
firma diizeyinde uygun olabilir. Bir krizin 6lgiilecegi ve krizlerin siddet seviyelerinin dikkate
alacag siire periyotlar1 (ufuklar) secilmesinin altinda yatan gerekgeler gerektigi sekilde ve
uygun dokiimante edilmelidir.

Tavsiye 32: Firmalar, ¢esitli farkli varsayimlar setlerinde firma i¢in 6nemli olabilecek
tim nakit girisleri ve c¢ikislar1 kaynaklarinin davraniglarimi 6lgmek igin stres testlerinin
yapilmasint ve kullanilmasini saglamalidirlar. Bu testler bunlarin yapildigi ve kapsadigi
zaman periyodu boyunca istenmeyen bir fonlama eksigini ve agigin1 gosterdikleri takdirde ve
oranda, senaryonun olasilik diizeyinin 15181nda, bu eksigi ve a¢ig1 karsilamak amaciyla, ilgili
altta yatan is limitlerinin normal seyrinin degistirilmesine 6nem verilmeli ve 6zen gosterilme-
lidir.

Tavsiye 33: Firmalar i¢in stres testi varsayimlarinda uygun baslangi¢ noktasi, miisteri-
lerle isin her zamanki gibi ve olagan devam ettigi yaklagimi olmalidir. Bu yaklasimda, ilgili
tiizel kisiligin varligimi siirdiiren bir isletme olarak faaliyet gdstermeye devam edecegi ve
sahip oldugu imtiyazin yiiksek ve biiylik degere sahip oldugu varsayilir. Krizin siddet seviyesi
boyle bir eylemi gerektirdigi takdirde, bliylime planlarinin azaltilabilecegi ve kiigiiltiilebilece-
gi nokta da dahil c¢esitli farkli olaylarin firmay1 nasil etkileyebilecegini degerlendirmek icin
farkli senaryolar kullanilmalidir. Bu, daha sonra, bir kriz halinde bilangonun evrimini ve
gelisimini planlamak i¢in kullaniimalidir.

Tavsiye 34: Firmalar, anahtar stres testlerinin sonug¢larinin iist yonetime ve uygunsa
yonetim kuruluna periyodik olarak iletilmesini ve rapor edilmesini saglamalidirlar. Firmalar,
beklenmedik durum planlarinin uygulanmasini tetikleyebilecek ve gerektirebilecek en kotii
durum senaryolarini bilmeli ve tanimalidirlar. Fonlama kapasitesi varsayimlar1 da dahil, bu
testlerin altinda yatan varsayimlar ve parametreler ve sonugta ortaya c¢ikan nakit akiglar
diizenli olarak incelenmeli ve sorgulanmalidir.

Beklenmedik Durum Planlamasi — Yonetisim:

Tavsiye 35: Firmalarin bir krizin potansiyel erken uyar1 sinyallerini; likidite endiseleri
ve sorunlarmin artmasini onlemek amaciyla isin normal ve olagan seyri i¢inde uygulanan
strateji ve taktikleri ve likidite eksiklik ve diisiislerine sebep olan likidite olaylarinin farklh
tiplerine ve farkli siddet seviyelerine karsi uygulanabilecek olasi stratejileri igeren ve
kapsayan beklenmedik durum planlar1 bulunmalidir. Bu stratejilerin genisligi ve derinligi,
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stratejilerin bir firmanin biliylik operasyonel bozulmalar ve krizler zamaninda bile roliinii
oynamaya ve gorevini yapmaya devam edebilmesini saglamasi i¢in, o firmanin finans sistemi
isletmesinde oynadig1 rolii (6rnegin, 6deme/tasfiye ve takas sistemine teminat temini gibi)
yansitan geri kurtarma hedeflerini kapsamalidir. Firmalar, beklenmedik durum planlarinin
etkinligini ve verimliligini degerlendirmek icin ¢aba gostermelidirler.

Tavsiye 36: Firmalar, beklenmedik durum planlarinin firmanin biiyiikliigiine ve kar-
magsiklik seviyesine uygun ve orantili olmasini ve {ist yonetimin yaptig1 girdi ve katkilar1 da
icermesini ve yansitmasini saglamalidirlar. Is kosullarinda veya piyasa kosullarinda degisik-
likler olduk¢a beklenmedik durum planlar1 da gdzden gegirilmelidir.

Tavsiye 37: Firmalar, beklenmedik durum planlamasi siirecinin, bir kriz sirasinda go-
rev ve roller konusunda kafa karigikligindan veya karigikliktan kaginmak amaciyla likidite
olaylarina iligkin politika ve prosediirlerin belirlenmesini ve likidite olaylariyla ilgili gorev,
rol ve sorumluluklarin agik¢a dagitilmasi ve paylastirilmasini igermesini saglamalidirlar. Bu;
kararlarin zamaninda alinmasini saglamak; sorunlarin gereksiz kademelere ve yerlere
gotiiriilmesini onlemek ve piyasa katilimcilari, ¢alisanlar, miisteriler, kreditorler, diizenleyici
organlar ve hissedarlara yeterli giivence saglamak amaciyla zamaninda, acik, istikrarli, tutarh
ve kesintisiz i¢ ve dis iletisim akislarina yonelik stratejileri ve prosediirleri de icermelidir. Bu;
bir likidite krizinde liderlik rolleri ve gorevlerinin verilmesi ve dagitilmasini igerir ve iist
yonetim ig¢in bir irtibat noktas1 olarak gorev yapacak bir resmi kriz ekibinin tayin edilmesini
de icerebilir. Planlama siireci, temel kilit gorevler i¢in yedeklerin de tayin edilmesini ve temel
kilit sistemlerin ve siireclerin firmanin is devamlilig1 planlamasinda dikkate alindigina iligkin
bir glivenceyi de icermelidir.

Tavsiye 38: Firmalar, likidite politikalarinda, likidite gereksinimleri ve kosullarinin
karsilanip karsilanamayacaginin degerlendirilmesini gerektiren referans degeri periyotlarini
da tespit etmeli ve gostermelidirler. Bu referans degeri periyotlart secimi, bir dizi kalitatif
(niteliksel) faktore dayandirilmalidir.

Varlik Azaltma ve Finansman Stratejisi:

Tavsiye 39: Firmalarin hem firmaya-6zgii hem de piyasayla-ilgili ve baglantil likidite
olaylar1 i¢in bir varlik azaltma plan1 ve finansman stratejileri bulunmalidir.

Tavsiye 40: Yedekleme planlari, bir firmaya acilan kullanilmamis kredilerin canlandi-
rilmast ve kullanilmasini igerebilir; bununla birlikte, firmalar sadece bu kredilere giivenme-
meli ve dayanmamalidirlar, ¢linkii firmanin basinin dertte oldugu durumlarda kars taraflar bu
kredi sdzlerinin ve taahhiitlerinin geregini yerine getirmemeyi secebilirler.

Likit Aktifler Tamponu:

Tavsiye 41: Firmalar, olumsuz kosullarla karsilastiklarinda acil likidite gereksinimle-
rini karsilamak i¢in daima bulundurmalar1 gereken 6zel olarak ayrilmis ve bloke edilmis likit
aktiflerin seviyesini belirlemek amacina yonelik metodolojiler ve politikalar gelistirmeli ve
uygulamalidirlar. Bu politikalar, varliklarin bilesimine iliskin kriterleri de igermelidir.
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Merkez Bankasi Kredileri:

Tavsiye 42: Firmalar, merkez bankalarindan potansiyel fonlamaya iliskin varsayimla-
rin krizin tipi ve siddet seviyesi de dikkate alinarak degerlendirilmesini saglamalidirlar.
Firmalar, farkli merkez bankasi kredisi tipleri (6rnegin, “daimi” krediler ve “acil durum”
kredileri gibi) arasinda ayrim yapmalidirlar.

Tavsiye 43: Firmalar, “hi¢ soru sormama” bazinda ac¢ilan merkez bankasi daimi kredi-
lerini beklenmedik durum planlarina dahil edebilirler. Ancak bu fonlamanin beklenmedik
durum planina dahil edilmesi, merkez bankasinda ilgili teminatin mevcudiyeti ve kullanilabi-
lirliginin zamanlamasiyla tutarli ve uyumlu olmalidir.

Tavsiye 44: Firmalarin stres testinde acil durum kredileri (son 6diing verme mercii
kredileri) de diistinlilmeli ve degerlendirilmelidir. Firmalarin “.... olursa ne olur” senaryolari-
nin uygulanmasinda, her senaryo altinda, bu kredilerin potansiyel kullanim1 boyutlandirilmali
ve irdelenmelidir. Bununla birlikte, riskin boyutlandirilmasi (ve likidite riski limitlerinin
konulmasi) agisindan, acil durum kredileri, sadece kredinin kullanilmasinin yasalara uygun
oldugu kosullara tabi olarak ve kurum i¢in bir likidite krizi olayini siddetlendirmeyecek veya
alevlendirmeyecek kosullar altinda ve ug olaylarda diisiiniilmeli ve degerlendirilmelidir.

Teminatl Finansman Kaynaklarina Giivenmek ve Kompleks Finansal Enstriimanlarin
Likidite Yonetimi Politikalar1 ve Uygulamalari Uzerindeki Etkileri hakkinda Ek Tavsiyeler,
Analitik Tartisma 1 ve Analitik Tartisma 2 boliimlerinde verilmektedir.

Dipnotlar

' Bu raporu hazirlarken yararlanilan diizenleyici makale ve eserler sunlardir: “Sound Practices for Managing
Liquidity in Banking Operations” (Bankacilik Faaliyetlerinde Likidite Yonetimi I¢in Saglam Uygulamalar),
Basel Bankacilik Denetim Komitesi, Subat 2000; “Sound Practices for the Management of Liquidity Risk at
Securities Firms” (Menkul Degerler Firmalarinda Likidite Riskinin Y&netimi Icin Saglam Uygulamalar),
Uluslararast Menkul Degerler Komisyonlart Teskilati Teknik Komitesi Raporu, Mayis 2002; ve “The
Management of Liquidity Risk in Financial Groups” (Finans Gruplarinda Likidite Riskinin Y6netimi), Ortak
Forum, Basel Bankacilik Denetim Komitesi, Mayis 2006. Rapor iginde gerektiginde bu dokiimanlara atif
yapilmaktadir.

? {lisikte sunulan katilimeilar / iiyeler listesine bakiniz.

3 “Toward Greater Financial Stability: A Private Sector Perspective” (“Daha Biiyiik Finansal istikrara Dogru: Bir
Ozel Sektor Perspektifi”) , Karsi Taraf Riski Yonetim Politikas1 Grubu II’nin Raporu, 27 Temmuz 2005.

* Soru formuna yamtlarda formu yanitlayan kurumlarin kimligi gizli tutulmus ve sadece ticaret ve yatirim
bankalar1 ayrim1 ve kurumun merkezinin bulundugu iilke ayrimi yapilmustir.

> Firmalar, islem yaptiklari karsi taraflarin belirli saglam asgari diizenleyici standartlara uymak zorunda
olduklarini, uygulama ve islemlerini agiklamakla yiikiimlii olduklarini ve diizenleyici denetim ve kontrole tabi
olduklarin1 bildikleri i¢in bir 6l¢iide rahatlik duymaktadirlar.

6 Calismalarda gereksiz tekrar1 énlemek amaciyla, rapor metninde baska kisi ve kurumlarm yaptig1 ¢alisma ve
aragtirmalara da atifta bulunuyoruz.

7 Risk alma istahina iliskin miilahazalar, bu raporun gesitli boliimlerinde, 6zellikle de Tavsiye 8°de sunulmakta-
dir.

¥ Mayis 2006 tarihli Ortak Forum raporu bu tartismanin katalize edilmesinde énemli olmustur, fakat IMF,
Avrupa Merkez Bankasi, Avrupa Komisyonu, New York Federal Merkez Bankasi ve pek ¢ok digerleri gibi
bagka kamu sektorii kuruluslari da burada dillendirilen sorunlarin ¢esitli farkli yonlerini irdelemislerdir.

? “Reform of the Bank of England’s Operations in the Sterling Money Markets: A paper on the new framework
by the Bank of England” (Bank of England’in Sterling Para Piyasalarindaki Operasyonlarinda Yaptig1 Reform:
Bank of England’in benimsedigi yeni ¢ergeve hakkinda bir rapor), Nisan 2005

' Analitik Tartigma 1: Teminatli Finansman Kaynaklarina Giivenmek béliimiine bakiniz.
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' “The Influence of Credit Derivative and Structured Credit Markets on Financial Stability” (Kredi Tiirevleri ve
Yapilandirilnig Kredi Piyasalarinin Finansal Istikrar Uzerindeki Etkisi), Global Finansal Istikrar Raporu, IMF,
Nisan 2006’ya bakiniz. Basel II’nin ileri siiriilen konjonktiirel devriligi de bu etkiyle bir miktar azaltilacaktir.

"2 Cok iyi bilindigi gibi, kredi-tiirev islemlerinin teyit edilmesi ve yenilenmesi hakkinda arka-biiro ve piyasa-
pratikleri sorulart gegen yil biiyiik endise ve kaygilar yaratmisti; ancak New York Federal Rezerv Bankasinin,
Finans Hizmetleri Otoritesi’nin ve bazi diger kamu-sektorii otoritelerinin ¢ok yararli katalizorliigiiyle birlikte
0zel sektoriin uyumlu cabalart bu problemleri biiyiik oranda azaltmis ve gidermis bulunmaktadir. Arka-biiro,
teknoloji ve piyasa-disiplini yaklasimlarinin tiimii bu problemin azaltilmasi ve giderilmesine katkida bulunmus-
lardir.

" Soru, yatirimeilarin geleneksel tahvillere kiyasla CDO’lar gibi yeni enstriimanlarin farkl risklerini ve temerriit
halinde davraniglarin1 tam olarak anlayip anlamadiklaridir. Bazi yatirimcilar hald tahvil ve enstriimanlarin
goriiniisteki derecelendirmesine hi¢ elestirmeden giivenmektedirler, ancak artik bunun mazereti ve 6zrii gok daha
azdir, ¢iinkii bu konu hakkinda ¢ok fazla yazi yazilmis ve yayimlanmistir. Ayrica, derecelendirme kuruluslari,
artik iglemlerin degerlendirilmesinde kosullara ¢ok daha fazla uyarlanmis yol ve olanaklar saglayan “istikrar
puanlar1” gibi yeni yaklagimlari benimsemekte ve uygulamaktadirlar.

' Bu rapor, baska raporlarda genis ele alinmis bulunan kars: taraf riski {izerinde odaklanmamaktadir, ancak tabii
ki kars1 taraf riski de herhangi bir kurumun piyasaya katilimiyla ilgili ihtiyath analizlerin mutlaka bir parcasi
olmalidir.

" Odemeler Riski Komitesi, Smir-6tesi Teminat Havuzu Gorev Kuvveti’nin Mart 2003’de yaymmladig
“Managing Payment Liquidity in Global Markets: Risk Issues and Solutions” (Global Piyasalarda Odeme
Likiditesinin Yonetilmesi: Risk Sorunlar1 ve Coziimler) baslikli raporda teminat-diizenleme (paylastirma)
fikirlerine bakiniz.

' Analitik Tartisma 1: Teminatli Finansman Kaynaklarina Giivenmek boliimiine bakiniz.

"7 Bu, birden ¢ok Pazar arasinda faaliyetlerini gesitlendirmis bulunan ve iyi yonetilen firmalarin genellikle riskin
cesitlendirilmesi i¢in daha kuvvetli olmalarin1 gerektiren ve esit dnemde olan noktadan farkli ve ayri bir
noktadir.

'8 “Yapiskanlik ve kalicihk” sorusundan oldukga ayri ve bagimsiz olarak, bir bankanin ismi sorgulanmaya
baslandiginda, tiiketici fonlarmin volatilitesi ve hareketliligi, hem bankalar arasindaki on-line rekabetten dolay1
hem son derece likit olan para piyasasi fonlarindan dolay1 hem de buna izin verilen yerlerde, sigortalt mevduatla-
ra tiglincii sahis araciligindan dolay: artabilir.

' Ornegin, Sir John Glew, “Financial System Risk in the UK — Issues and Challenges” (ingiltere’de Finans
Sistemi Riskleri — Sorunlar ve Miicadeleler), Bank of England Web Sitesi, Finans Yenilikleri Arastirma
Merkezi’nde konusma metnine (25 Temmuz 2006) bakiniz.

% Ozel Komite, her firmanimn bir Tavsiyeye uymamay1 segme konusunda sahip oldugu esnekligin diizeyinin
Tavsiyeden Tavsiyeye farkli olabilecegini de bilir ve kabul eder.

2! Bu iki likidite riski formunun tanimlari i¢in ve aralarindaki farklar ve baglantilar icin, bu dokiimanmn Onsoz
baglikli boliimiine bakiniz.

2 Cahisma grubu, likidite riski dlgiitleri ve limitleri gibi alanlarda bankacilik sektoriindeki uygulamalar dizisinin
menkul degerler ve sigorta sektorlerindeki uygulamalar dizisinden daha genis ve biiyiik oldugunu tespit etmistir.
“The Management of Liquidity Risk in Financial Groups” (Finans Gruplarinda Likidite Riskinin Ydnetimi),
Ortak Forum, Basel Bankacilik Denetleme Komitesi, Mayis 2006.

» Tavsiye 7’nin tartisma boliimiinde agiklandig1 gibi, potansiyel nakit akislari Slgiitleri ve Slgiimlerinin P&L
Etkileri olgiitleri ve Ol¢iimlerinden ayrilmasi ve ayirt edilmesi gerekir. Nakit akigi tahminlerini tireten “Riske
Maruz Likidite” modellerinin ¢iktilari, P&L Etkilerini dlgen diger “risk” 6l¢iim modellerinin (6rnegin, piyasa
riski icin VAR) ¢iktilartyla birlestirilemez. Terminoloji her zaman tektip ve ayni olmadigi i¢in, P&L Etkilerini
iireten ve Olcen ve “Riske Maruz Likidite” modelleri olarak adlandirilan modeller bulunabilir, fakat bunlar nakit
akist Olglimleriyle degerlendirilen fonlama-likidite riski iizerinde degil (likit varliklarin) piyasa-likidite riskleri
izerinde odaklanirlar. Tabii ki, fonlama-likiditesi amaglariyla nakit akiglarinin tahmin edilmesinde, kolaylikla
satilabilen ve pazarlanabilen varliklarin piyasa degerine gore degerlenmis degeri tahmin etmek anlamli ve
onemlidir, fakat yine de ondan ayrilmasi gerekir.

* Mayis 2006 tarihli Ortak Forum raporunda da, bankacilik ve sigorta sektérlerinin varliklarimin likiditesi
hakkinda nakit akisi analizini tercih ettikleri belirtilmektedir.

** Tavsiye 9’la ilgili tartigma boliimiine bakiniz.

* May1s 2006 tarihli Ortak Forum raporunda, bankalar “aktif ve pasif tiplerinin her biri i¢in nakit akislarnimn
zamanlamasini, incelenmekte olan senaryoda bu nakit akiglarinin davranis olasiliklarini degerlendirerek ve
dikkate alarak tahsis etmelidirler”. Yatirimer tipi de 6nemli bir davranig belirleyici faktorii olacaktir.

*" Mudi davranislarinin analizi i¢in, Mayis 2006 tarihli Ortak Forum raporu, bazi iilkelerde, perakende ve kiigiik
mudilerin zarardan korunmak i¢in kamu-sektorii emniyet aglarina giivenebileceklerini nermektedir.
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8 Stres testi, bir finansal degiskenler seti i¢inde belirli bir olayin ve/veya hareketin bir kurumun mali durumu
izerindeki potansiyel etkilerini degerlendirmek igin kullanilan bir risk-yonetim teknigidir. Stres testinin
geleneksel odak noktasi, istisnai, fakat makul ve olasi olaylara dayanir. Duyarlilik analizleri, genellikle,
uygulanmasi daha az karmasik ve kompleks olan analizlerdir, ¢linkii sokun kaynagini tespit etmeksizin, belirli
bir risk faktoriindeki bir degisim ve hareketin bir kurumun mali durumu {izerindeki etkisini degerlendirir; 6te
yandan, senaryo testleri ise, stres olaylarinin iyi tanimlanmis olmasi sartiyla, bir dizi risk faktorlerindeki
eszamanli degisim ve hareketlerin etkilerini inceler ve degerlendirirler.

¥ Mayis 2006 tarihli Ortak Forum raporunda, bir likidite krizinde ilk birkag giiniin istikrarin siirdiiriilmesi igin
yasamsal dneme sahip oldugu ve uygun zaman periyodunun bankanin yaptig1 isin niteligine bagli oldugu ifade
edilmektedir. Bankanin likiditesine iliskin veri toplanmasi konusunda, raporda, ilgili referans degeri periyodunun
biiyiik oranda ve 6l¢iide bankanin kisa-vadeli para piyasalarma bagimliligia bagli oldugu sdylenmektedir. Kisa-
vadeli fonlamaya bagimli olan bankalar, esas olarak ve birincil diizeyde, likiditelerini ¢ok kisa vadeli (bes giine
kadar) bir bazda yonetmek iizerinde yogunlasmalidirlar; kisa-vadeli para piyasalarina daha az bagimli olan
bankalar ise net fonlama gereksinimlerini biraz daha uzun bir periyot iginde, belki de bir ila birkag aylik
vadelerle yonetebilirler. Bununla birlikte, raporda, kurumlarin daha uzun periyotlar i¢in veri toplamalar1 ve
likidite pozisyonlarini izlemeleri de 6nerilmektedir.

30 Liitfen www.bankofcanada.ca/en/financial/llr.htm] adresine bakiniz.

*! Liitfen www.bankofcanada.ca/en/review-winter04-05/daniel.htmlbox2 adresine bakiniz.

32 UBS Yatirim Arastirmast, 2 Ocak 2007

33 "Siyah kugu", normal beklentilerin tesinde ve disinda yer alan, biiyiik-etkisi olan, kestirilmesi gii¢ ve zor olan
ve nadir rastlanan olaylar i¢in kullanilan terimdir.

3 Tavsiye 9'la ilgili tartisma boliimiine bakiniz.

35 Stres testi, bir finansal degiskenler seti iginde belirli bir olaym ve/veya hareketin bir kurumun mali durumu
iizerindeki potansiyel etkilerini degerlendirmek icin kullanilan bir risk-yonetim teknigidir. Stres testinin
geleneksel odak noktasi, istisnai, fakat makul ve olasi olaylara dayanir. Duyarlilik analizleri, genellikle,
uygulanmasi daha az karmasik ve kompleks olan analizlerdir, ¢linkii sokun kaynagini tespit etmeksizin, belirli
bir risk faktoriindeki bir degisim ve hareketin bir kurumun mali durumu {izerindeki etkisini degerlendirir; 6te
yandan, senaryo testleri ise, stres olaylarinin iyi tanimlanmis olmasi sartiyla, bir dizi risk faktorlerindeki
eszamanli degisim ve hareketlerin etkilerini inceler ve degerlendirirler.
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