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Ozet

Son yirmi yilda isletmeler son derece degisken bir finansal cevre
icinde faaliyetlerini surdiirmekeedir. Bu degiskenlik isletmeleri daha biiyiik
bir finansal risk ile karsi karsiya birakmaktadir. Diger deyisle, giiniimiizde
isletmeler, faiz oranlar, déviz kurlart ve mal fiyatlarina iliskin risklerere
daha yiiksek oranlarda maruz kalmaktadirlar. Bu durum, isletimelerin
degerini  de etkilemektedir. Gunimiizde isletmeler, sdzkonusu risklerden
korunabilmek i¢in risk yonetimi ve finans mithendisligi uygulamalarina
yonelmislerdir. Isletmeler | risklerini yoneterek, degiskenlikleri azaltarak.

isketme degerini korumaya ve artttrmaya calismaktadir.
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Giris

Finansal piyasalardaki hizh ve siirekli defisim  isletmeleri
¢esitli riskler ile kargt karstya brrakmistir, Isletmelerin bagarist i¢in s0z
konusu risklerin yonetilmesi geregi ortaya g¢ikmusgtir. Isletmeler igin
risk yonetimini gerekli hale gelmis — ancak meveut tirev trtinler
risklerin  yonctilmesi i¢in  yetersiz - kalmigtur. Bu nedenle, risk
yonetiminde kullanilacak yeni finansal driinlere ihtiyag duyulmustur.
Finans mihendisligi tiretilen yeni finansal araglar, yeni finansal
yonetim stratejileri gelistirilmesini mmkiin kelmistir.

Finans miihendisligi, yeni bir teknik uzmanhk alant olup,
isletmelerin stratejik amaglarmin basariimasinda gok onemli katkilar
yapmaktadir. Bilgisayar tcknolojideki gelismelerin de paralelinde,
finans mihendisligi sadece maliyctlerin distirtilmesi  degil, yeni
iriinlerin yeni servislerin ve pazarlarin gclistirilmesini de miimkiin

kilmaktadir.

1. Finans Miihendisliginin Taninu ve Geligimi

Miihendislik, problem ¢ozme veya yararl @iriin ve servislerin
olusturulmasinda, matematiksel ve bilimsel prensiplerin
uygulanmasidir.  Finans  mihendisligi,  finans ekonomisi  veya
ekonomik prensiplerin  menkul  kiymet piyasasi dinamiklerine
uygulanmast,  ozellikle, yapilandirma,  fiyatlama  ve finansal
kontratlarin risklerinin yonetimi uygulamalanidir. Ancak, bir menkul

kiymet ya da risk yonetimi stratejisi olustururken, finans




mihendisleri  bazr - fiziksel  ve  biitgesel  simirlamalar— ile
karstlagmaktadirlar. Finans miihendisleri, bagarili olabilmek icin, bu
sinirlamalar iginde, optimal ¢oztiimleri aramaktadir.

Finans miihendisliinin nosyonu, igletmelerin ve yatirmeilarin
problemlerine meveut Grtinlerle ¢6ziim  bulmak, mevcut Uriinler
yetersiz kaldiginda, tiirev drtinleri ve riskleri yonetmede, isletmelerin
amaglarina  ve ihtiyaglarina uygun yeni finansal Griinler olusturmaktir
(Marshall, 1993, 5.599). Bu uriinler melez iriinler ya da sentetik
tirtinler olarak da adlandirilmaktadir.

Finans mihendisligi, finans tcorisinin gelisimine paralel
olarak, onemli gelismeler kaydetmistir. Bu sayede, piyasada, tiirev
rtinlerin gelisimi ve aralarindaki iligkiler belirginlesmistir. Bilgisayar
teknolojisindeki ve telekominikasyon alanindaki gelismeler ile birlikte
melez Urlinlerin gelisiminde mz ve kolayhk saglanmis, bu dogrultuda,
islemler igin harcanan zaman kisalmis ve boylelikle islem hacminde
onemli artislar s6z konusu olmustur. (Kohn, 1994, s. 485)

Finans  mihendisliginin - gelisimine  katkida bulunan diger
unsurlart i¢sel ve dissal unsurlar olarak iki bolimde incelemek
miimkiindtr. Digsal faktorler, isletmelerin kontrolt disinda gelisen,
ancak, firmayi. yakindan ilgilendiren faktorlerdir. Bunlar arasinda,
fiyat dalgalanmalan, vergi asimetrisi, piyasalarin entegrasyonu ve
teknolojik gelismeler sayilabilir.

Piyasalarda, ¢ok gesitli nedenlerle, arz ve talepte meydana

gelen biiyiik ve sik degisimler, fiyat dalgalanmalarina neden olmustur.




Sz konusu fiyat dalgalanmalart, risk ve belirsizlik ortami yaratmisg
ve bu risklerden korunma gereksinimi dogmustur. Bunun sonucu
olarak da  finans mihendisligine olan ihtiyag artmis vc f{inans
mithendisliginin =~ faaliyet alani  genislemigtir.  Difer  taraftan,
pi csalarn entegrasyonu ile birlikte  piyasalar arasinda ctkilesimin
artmast  sonucu  risk  yonetimi  daha onem  kazanmigur. Cink,
diinyanmin herhangi bir tlkesinde meydana gelen bir kriz tim piyasalar
ctkiler hale gelmistir. Ote yandan, ilkeler arasinda farkh vergi
uygulamalart, vergi muafiyeti veya indirimlerine tabi olmasi  vergi
asimetrisi olusturmaktadir. Bu dogrultuda, finans miihendislerinin,
farkl vergi oranlarina ve uygulamalarma tabi isletmelerin bu
farlihklardan kazang saglamalarina yonelik bilesimleri olugturmast
beklenmistir. (Bolak, 1998, s. 2-6)

Finans miihendisliginin gelisiminde en onemli paya sahip
unsurlardan  birisi  bilgisayar  teknolojisindeki ~ ve  yazihim
endiistrisindeki  gelismelerdir.  Yazilimdaki  gelismeler  sayesinde
karmasik bir cok hesaplama ¢ok hizlt sekilde ¢oziimlenmis ve finans
mihendisliginin gelisimi hiz kazanmistr

Finans mihendisliginin gelisimin etkileyen ig¢sel unsurlar
arasinda, isletmelerin artan likidite gerecksinmeleri, risklerden kaginma
istekleri ve isletme icinde ya da disginda  finans miihendisligi
konusunda uzmanlarin yetismeye baslamis olmasi sayilabilir. (Bolak,

1998, 5. 7-10)
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2. Finans Miihendisliginin Amaglar

Giintimiizde,  modern isletmeler  finans miihendisligini,
genellikle,  finansal — problemlerine ¢Oziim  bulabilmek  i¢in
Kullanmaktadirlar,  Ancak, isleumelerin kullanim amaclarim dort
baslik alunda toplamak mimkiindiir:

- Klasik arbitraj,

- Vergi ve yasal diizenleme arbitraji,

- Isletmelerin finansal problemlerinden, darbogazlarindan
Kaynaklanan maliyetlerin azaltilmasi,

- Isletmelerin borglanma kapasitelerinin arttirilmas.

Isletmelerde, finans mihendisligi, klasik arbitraj amaci ile
kullanilabilmektedir.  Ancak, glinimiizde, piyasalardaki  yogun
entegrasyon  ve  telekominikasyon  alanindaki gelismeler  sonucu
ulagilan, csanh iletisim, soéz konusu arbitraj imkanmi son derece
azaltmigur. Ancak, gelismig piyasalar ile gelismekte olan piyasalar
arasida.  farkh gelismiglik diizeylerinden  kaynaklanan arbitraj
imkanlart s6z konusu olabilmektedir.

Diger taraftan isletmeler, verg ve yasal diizenleme arbitraji
yolu ile, farkh vergi ve yasal diizenlemeleri kullanarak, risksiz kazang
saglayabilmektedir. Ornegin, ABD’de, ABD sermaye piyasasina,
dolar tizerinden sabit faizli tahvil thrag edecek bir isletme, yasalar
cergevesinde, SEC’in gereklerini yerine getirmek zorundadir. Ancak,

dizenlemeler agisindan  daha  toleransl Euro-tahvil piyasasinda

s6zkonusu ihrag gergeklestirildiginde, ihrag maliyetleri en az 80 bps




daha disik olacaktir. Bununla birlikte, tim isletmelerin Luro-tahvil

piyasasinda ihra¢ yapabilmeleri  de miimkiin  degildir. Finans
mihendisligi, isletmelere, vergi ve yasal diizenleme arbitraji imkant
saglamaktadir. (Smith, 1990 a, s. 1O-11)

Isletmenin degerinin degiskenliginin azalulmast, isletmenin
finansal darbogaz ile kargtlagma olasthgmi— ve sonugla finansal
darbogazin  maliyetini de azaltacaktr. Boylelikle, thrager isletmenin
degiskenligini azaltacak melez bir arag olusturulursa, thraggr 1gletme,
finansal darbofazin  beklenen iglem maliyctlerini azaltabilecektir,
(Smith, 1985 ¢, $.391-405) SOz Kkonusu maliyetlerin biytkligt;
hedge edilmez ise, isletmenin finansal darbogaz ile  karsilagma
olasthima ve finansal darbogaz olusursa, isletmenin kargilagacagl
maliyctlerin, pozitif bir fonksiyonudur.

Finans miihendisligi, isletmelerin bor¢lanma kapasitelerinin
arturlmast amaciyla da kullamimaktadr. Finans miihendislidi
uygulamalart ile aracihk maliyetleri distirilebilmekte ve bu sekilde
ihracct isletmenin bor¢lanma Kapasitesi arturtlmaktadir.

Yetersiz yatirim problemi, riskten korunma ile kontrol altina
almacaktir.  Boylelikle, isletmeler, scrmaye yaptlarinda, — hedge

edebilecekleri, daha fazla borglanmaya yer verebileceklerdir.

3. Finans Miihendisliginin Islevi
Finans mihendisterinin, gorevi, oncelikle, isletmelerin

performansint etkileyen  risklerin, kaynaklarmm belirlenmesi ve




tantmlanmasidir. Daha sonra, isletmenin maruz kaldigr s6z konusu
risklerin, boyutlarinin analiz edilmesi, buyiikliigiiniin belirlenmesi ve
etkilerinin ol¢iilmesi gereklidir. Diger taraftan, isletmelerin maruz
olduklari  riskleri, sistematik riskler ve sistematik olmayan riskler
seklinde smiflandirtlmalidir.

Isletmelerin kargi karstya olduklari riskleri temelde sistematik
riskler ve sistematik olmayan riskler olarak ikiye ayirabiliriz.
Sistematik risk, ekonomik, sosyal ve politik yasamdaki degisimlerden

kaynaklanan ve tiim finansal piyasalart ve mali araclari etkileyen

risktir. Bu risk, isletmeler tarafindan, ortadan kaldiritamaz ve kontrol
edilemez, ancak, minimize edilmeye, fiyatlanarak transfer edilmeye
cahsihr. Satinalma riski, kur riski, faiz orami riski, piyasa riski ve
politik risk, sistematik risk kapsamindaki risk kaynaklaridir. Diger
taraftan, sistematik olmayan risk, bir isletmeye ya da sektore Ozgii
olan risk tiiriidiir. Bu risk, riskin kaynaklarinda yapilan degisikliklerle
ve yonlendirmelerle kontrol edilerek yok edilebilmektedir. finansal
risk, is ve endustri riski, yonetim riski sistematik olmayan risk
kaynaklaridir.

Isletme s6z konusu risklerden korunmak istiyorsa, riskleri
azaltmak igin kesin bir korunma mekanizmasi olusturmahdir. Bu
dogrultuda, hangi riskten hangi  finansal ara¢  kullamlarak
korunacaginin belirlenmesi gereklidir. Risklerin transfer edilmesi,

daha genis kapsamli olarak yonetilebilmesi, forward sézlesmeler,

future sozlesmeler, opsiyon sozlesmeleri ve swap islemleri




kullamlabilmektedir.  Ancak,  butie - finansal araclur  yetersiz

kaldiginda, finans mithendisleri, yeni melez araclarm yaprlandimlmas
faaliyetlerini - distlenceektiv. Son olarak,  riskler, melez araglar

kullantlarak,  finansal piyasalarda degerlenceek ve dadrulacakur.

Boylelikle, isletmeler risklert yonetme  imkanna Kuvusacak,
performanslarma arttrabilecek, diger  deyigle  Tirma degerinin

degiskenligh azalularak. degeri artrlabilecekur. (Smith, 1990 b,
s.126-127) Risk yonetimi.  bagartlr sekilde ocreeklestirildiginde,

isletmelerin degerine pozitif katkist olan bir uygulamadir,

4. Finans Miihendisligi Araglar

Risklerini yoncume Karart alan isletmelerin birgok alternatifi
vardir. Isletmeler risk  yonetiminde, forward, future ve opsiyon
sozlesmelerini ve  swap islemlering kullanabilir ya da  finans

mithendisliginin yardimi ile yeni melez tiriinler yapilandhirabilirler.

4.1. Forward Sozlesmeler

Forward islemler, iler tarihte teslimi sz konusu olacak bir
varhgm, vadesi fiyatr ve miktar bugiinden belirlenerek, sozlegmeye
baglandigi islemlerdir. Forward sozlesmelerde  standardizasyon
yoktur. Sozlegme kosullurt taraflar arasmda karsthkli  gortismeler
sonuncunda  serbestce  belirlenmekiedir. Forward  sozlesmeler,

baskalarina devredilemez . bu nedenle  ikincil piyasast yoktur.




Forward sozlesmelerde | sOzlesmesinin vadesine kadar herbangi bir
odeme yapilmasi da soz konusu degildir.

Forward  sozlesmeler, isletmelerin - belirli ihtiyaclan
dogrultusunda diizenlendiginden tam koruma saglamaktadir. Fakat,
tam korunmanin saglanabilmesi igin isletmelerin gelecekte thtiyag
duyacaklan nakit miktarimi kesin olarak  bilmeleri gerekmektedir.
Ancak, isletmenin amag¢ ve thtiyaclari dogrultusunda olusturulmas:,
Ozellikle ihtiyag duyulan nakit kiglik olgekli oldugunda, isletmeye

daha yiiksek bir maliyet ylkleyebilmektedir. Diger taraftan, forward

sozlesmeler, her iki tarafa da kredi riski ylkleyebilmektedir.

4.2. Future Sozlesmeler

Future sozlesmeler, belirli nitelikteki, belirli miktardaki
varh@m bugiinden belirlenen bir fiyat iizerinden, belirli bir tarihte
teslimini  hitkme  baglayan sozlesmelerdir. Forward ve future
sozlesmeler birbilerine benzemelerine karsin, ¢ok onemli bazi
farliliklar icermektedir. Future sozlesmeler, standart s6zlesmelerdir ve
belli basli  borsalarda da alimsatima konu olmaktadir. Future
kontratlara iliskin fiyatlar, borsalarda takas odalar tarafindan resmen
yaymlanmaktadir.

Future sozlesmeler, borsada alimp satildigindan, forward
kontratlara kiyaslandiginda, daha disik maliyetli bir alternatif

saglamaktadir. Ayni zamanda kredi riskinide ortadan kaldirmaktadir.

Fakat, giinlik olarak, marjin  tamamlama ve nakit akist




gerektirmektedir.  Sonug olarak, future sozlesmeler, standardize

sozlesmeler oldugundan, tam koruma saglayamamaktadirlar.

4.3. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmeleri, belirli miktardaki  varhgi, belirli bir
tarihte, belirli bir fiyattan alim ya da satim hakke veren bir anlagmadir.
Opsiyon sozlesmelerinde, opsiyonu alan taraf satan tarafa, clde ctiigi
alim ya da satm hakkr igin prim sdemektedir. Ancak bu Kiigiik
maliyetle, kullamci taraf, ylksek finansal kaldiragtan faydalanma
hakkr saglamaktadir. Opsiyon sozlesmelerinde, teorik olaruk, smirsiz
bir kazanc soz konusudur. Diger deyisle, cok kiigiik ¢apta scrmaye ile
cesitli finansal varliklar iizerinde biiyiik tutarlarda islem yapma
olanagi saglamaktadir. Bunun yaninda baslangi¢c maliyetine ragmen,
opsiyon sozlesmeleri alictyr olumsuz fiyat hareketlerine kars
korudugu gibi, olumlu fiyat harcketlerinin ~ getirecegi  Karlar
simirlamamaktadir.  Ancak, forward, future ve swap anlasmalart,
olumsuz fiyat gelismelerine karst koruma getirirken, olumlu fiyat
hareketlerinin karindan vazgegmek anlamini tasitmaktadirlar. Diger
taraftan, future ve forward sozlesmeler, hem artig hem da azalislara
karst bir koruma olustururken, opsiyon sdzlesmeleri sadece distislere
karsi koruma saglamaktadir. (Domodaran, 1997,s. 792) Ancak bu
durum, korunma istene tutar ile degisebilecek olmasma ragmen,
opsiyon alma maliyeti ile karstlastirilarak  degerlendirilmels,

opsiyonun kaldirag 6zelligi goz oniinde tutulmalidir.
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4.4. Swap Islemleri

Swap, iki taraf arasinda diizenlenen bir sozlesmeye dayali
olarak, belitli  bir siire sonunda, Onceden belirlenen kosullar
cergevesinde, bir finansal varliga ait gelecckteki nakit akisinin
kargilikli olarak degigtirilmesini iceren finansal bir islemdir. Swap
islemleri ilk olarak doviz piyasalarinda kullanilmisur.

Finans miihendisligi, sozii edilen ve kisaca agiklanan tiirev

trnleri, isletme ihtiyaclart ve amaclan dogrultusunda yeniden
yaptlandirma gérevini de tstlenmektedir. Ornegin, menkullestirme
uygulamalarninda  goriildigi  gibi, finans miihendisligi  standart
olmayan nakit akimi  puaketlerini igeren finansal  sozlesmeler
tiretilmesini miimkiin - kilmistir.  Diger taraftan, melez araclarin
tiretilebilmesi igin temel sermaye piyasasi araclar tahvil ve hisse
senedi gibi araglardan degisik kombinasyonlar da
olusturulabilmektedir.

Tirev trtinler, diger varliklarin degerlerine bagl olarak c¢esitli
yaurim  pozisyonlarmim  olusturulmasina  imkan saglamaktadir.
Ornegin  opsiyonlar, yeni portfdylerin  ve menkul kiymetlerin
olusturulmasinda  kullantlabilmektedir. Kisacasi opsiyonlar, finans
muhendisligi aract olarak, belirli 6deme kaliplarina sahip melez
trtinlerin olusturulmasini saglamaktadir.

Finans  miihendisligi uygulamalari daha cok kurumsal

yatrimetlar igin - olusturulmasina  ragmen son yillarda bireysel

yatirimeilar igin yapilan uygulamalara da sikca rastlanmaktadir.




Bunlarm ilk uygulamalarindan biri, 1985 yilinda, Merrill Lynch

tarafindan, Waste Management Sirketi igin geligtirilen “Likit-Getiri
Opsiyonlu  Bono” (Liquid-yicld  Option Note-LYON) olmustur.
LYON, sifir kuponlu, degistirilebilir, geri agrilabilir ve geri sattlabilir
bir tahvil 6zelligi tasimaktadir. Ornegin, Waste Management Sirketi
tarafindan ihra¢ edilen LYONlarin kupon odemeleri yoktur. S0z
konusu driinlerin, 1985 yihindaki fiyati 250$ iken, vade sonu olan
2001°deki  fiyat  1.000$’dir. Menkul  kiymet, vadesi boyunca,
depistirilmez, geri ¢agrilmaz ve geri satilmaz ise, tahvilin vade sonu
getirisi % 9 civarinda olacaktir. Bununla birlikte, menkul krymetin
erken itfast icin, yatirimciya ig opsiyon hakkr tanmmugtir. Birinci
opsiyonda yatirimcei, her tahvili, 4.36 Waste Management  hisse
senedine doniistiirebilecektir. Ikinci olarak, Onceden belirlenmis
kullanim fiyati lizerinden Waste Management Sirketine satabilecektir
(Satma Opsiyonu). Sonuncu opsiyonda ise, Waste Management
Sirketi, zaman iginde yiikselebilen belirli bir fiyattan tahvilleri geri
satin alabilecektir (Satm alma Opsiyonu) .(Bodie, 1993, 5.656-657)
Opsiyon kombinasyonlari, hem yatirmetlar, hem de ihraggilar
icin son derece ¢ekici olan risk paylagimini mimkin kilmaktadr.
Ornek verilen ihracta da gortldiigi gibi, degistirilebilme ozelligt,
Waste Management hisse senetlerindeki  fiyat avantajlarindan
yararlanma firsati saglamaktadir. Ayn zamanda, sahip olunan satma
opsiyonu LYON sahibine koruyucu bir taban (floor) yani alt simr

saglamaktadir. Geri ¢agirma ozelligi ise, faiz oranlant distiigiinde,
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refinansman  amaciyla twhvilleri geri cagmma hakki Waste
Management Sirketi'ne vermekiedir, Wasie Management LYON., son
derece onemli ve basanthi bir finans mihendiligi dirting olarak

degerlendirilebilir,

5.1 Isletmelerde Finans Miihendisliginin Yeri ve Onemi
Isletmelerde, finans miihendisligi, spekiilasyon amact ile degil,
Nasik  ve  trugmali isletme problemlerinin . ¢oziilmesinde

kullambmahdir. Bunlar, isletmeye  birkag bps  maliyet tasarrufu

saglayacak ya da yurtchsindaki satislardan kaynaklanacak islem riskini
dagrtacak kiigiik Iinansal problemlerden ¢ok, pazarlama, iirctim, insan
Kaynaklar, yaurnmer iliskileri ve stratejik - yeniden  yaprlanma gibi
onemli stratejik komularm cozimlenmesine yonelik problemlerdir.
Cunki, olusturulan (gaprlandilan) ileri finansal teknikler, isletmelere
yeni coziimler  sunacakur, Gelismis  finansal  miihendislik
uygulamalar,  yoneticilere  cok  onemli avantajlar - saglayacakur.
Ozellikle, gclencksel  yontemlerle amaglara  ulasmak  imkansiz
gorildiigiinde ya da gelencksel yontemlerin - maliyetleri ve riski ¢ok
ylksek  oldugunda,  gelencksel olmayan  yeni  ¢éziimlerden
faydalanmak — miimkiindiir. Isletme yoneticileri stratejik anlamda
basarili olabilmek icin, risklerin azalulmast,  yapilandiriimasinda
tirev Uriinleri ve melez Griinlen kullanmak zorundadir, Sonug olarak,

yenilikei yaklasim, finans miihendisliginin kavramlarimi, araglannr ve

piyasalarit kullanmaktadir.,




Finans  mihendisligi, isletme  yoncticileri  ve finans

miihendislerinin ortak c¢ahsmalari, isbirlifi ile bir rekabet imkani
yaratmaktadir. Finansal mithendis bir stratejist gibi, stratejist finansal
miihendis gibi diisiinerek, problemleri birbirlerinin bakis agisindan
gormeli  ve ¢oziimlemelidir. Bu, risklerin belirli bir proses dahilinde
izlemesi anlamma gelmektedir ki, daha once de deginildigi gibi,
finans mithendisleri aynt zamanda risk yonetimi uzmanidir.(Tufano,
1996, s. 145)

[sletmelerde, yoneticiler, isletmelerdeki ihtiyaclar
farketmekte ve belirlemektedir. Daha sonra, isletme faaliyetleri ve
stratejik amaglan dogrultusunda, bir finansal program hazirlanmasi
amact ile finans mithendislerine bagvurmaktadir. [sletmelerde, finansal
coziimler, isletmenin temel proseslerinin biitiinlesik bir parcas olarak,
adapte edilmelidir. Bu dogrultuda, finans mithendisleri, risklert
belirler, olger, bu risklerin transferini yaptlandinr, degerlendirir ve
yonetebilir.  Ancak, finansal miihendisligin de bir maliyeti vardir.
Riskler transfer edilirken, bazi nakit odemeler  yapilmasini
gerektirebilir ya da isleme bagl olarak, yeni riskler yukleyebilir.
Finans miihendisligini kullanan yoneticilerin bu maliyetlerin ve yeni

risklerin farkinda olmasi son derece snemlidir. .(Tufano, 1996, s. 146)
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Sonug

Finansal - miihendislik  yolu  ile, igletimelerin borglanma
piyasasindaki problemlerine kesin cOztimler getirebilen melez triinler
tiretilmesi  miimkiin olmustur.  Bu  durum, isletmelerin,  net
varliklarmim — yiizdesi — cinsinden nispi olarak  daha  fazla
bor¢lanabilmelerini, diger  taraftan,  net  varhk degerlerinde

Koruyabilmelerini saglamistir. Finans mithendisligi  uygulamalar

sonucu, igletmelerin . bor¢lanma iylemlerinde  daha  kontrollii
olabilmeleri nedeni ile kredi degerliliklerinde de artis s6z konusu

olmaktadir. ancak, finansal mihendisliginde bir maliyeti oldugu goz

ardr edilmemeli, risk-getiri analizi titizliklc yaptimalidir.
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