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oz
TURKIYE'DE TUREV ARAGLARIN BANKACILIK SEKTORUNE
ETKILERI
AYLIN HANCI

Tlrev araclar, fiyatlari yabanci para, kiymetli madenler, faiz gibi farkli
varliklara dayandirilarak olusturulan, risk ydnetimi, spekllasyon, arbitraj gibi
gayelerle kullanilan UrGnlerdir. Forward, futures, opsiyonlar ve swaplar en yaygin
bilinen iglemlerdir. Bankalar, finansal sistemde fon sahipleri ile fon agigi olanlar
arasinda aracilik fonksiyonu Ustlenmis en kilit kurumlardandir. Yaptiklari iglemler
dolayisiyla daima farkli riskler Ustlenmektedirler. Kuiresellesme, sermaye
hareketlerinin hizlanmasi, bilgi sistemlerindeki gelismelerin de etkisiyle her alanda
rekabet hizla artmigtir. Bankalar hem birbirinden farkh risklerini yonetebilmek hem

de spekullasyon islemleri igin tlrev araglari kullanabilmektedir.

Calismada, tirev araclarla, Turk bankalarinin riskliligi ve karhligi arasindaki
iliski tespit edilmeye c¢alisiimistir. Bu kapsamda, Tirkiye Bankalar Birligi (TBB)
Uzerinden paylasilan bankalarin ¢eyrek dénemli bilangolarindan faydalaniimistir.
2002 Aralik doneminden 2019 Eylul dénemine kadar, 6zel, kamu, yabanci sermayeli
mevduat bankalari ile Turk bankacilik sistemi verileri dért grup halinde
kargilastirmali olarak incelenmigtir. Toplam tlrev islem hacimleri oraniyla,
bankalarin riskliligini ve karhligini belirten oranlar Toda-Yamamoto nedensellik
yontemiyle analiz edilmigtir. Tark bankacilik sistemi i¢in turev islem hacimleriyle,
bankalarin karlari ve riskleri arasinda genel olarak anlamli, tek veya cift tarafli

nedensellik iligkileri tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Tirev Araglar, Turk Bankacilik Sistemi, Toda-Yamamoto

Nedensellik Analizi



ABSTRACT
EFFECTS OF DERIVATIVE INSTRUMENTS BANKING
SECTOR IN TURKEY
AYLIN HANCI

Derivative instruments are products that are created based on different
assets such as foreign currency, precious metals, interest, and are used for
purposes such as risk management, speculation, arbitrage. Forward, futures,
options and swaps are the most commonly known transactions. Banks are one of
the key institutions that have undertaken intermediation function between fund
holders and those with a fund deficit in the financial system. They always take
different risks due to their transactions. Competition has increased rapidly in every
field with the effect of globalization, acceleration of capital movements and
developments in information systems. Banks can use derivative instruments both for

managing different risks and for speculation transactions.

In the study, the relationship between derivative instruments with the risk
and profitability of Turkish banks was tried to be determined. In this context, the
Banks Association of Turkey (TBB) have been taken out of the quarter-term shared
bank balance sheets. From December 2002 to September 2019, private, public,
foreign capital deposit banks and Turkish banking system data were analyzed
comparatively in four groups. The ratios indicating the risk and profitability of banks
with the ratio of total derivative transaction volumes were analyzed by Toda-
Yamamoto causality method. For the Turkish banking system, generally significant
unilateral or bilateral causality relationships have been identified between derivative

transaction volumes and the profits and risks of banks.

Keywords: Derivatives, Turkish Banking System, Toda-Yamamoto Causality

Analysis.



ONSOz

Bankalarin en temel hedefi kar degerini maksimum kilmaktir. Hizla gelisen
teknoloji, rekabetin artmasi, ekonomideki sikintilar gibi nedenlerle bankalarin
biyime ve Kkarllklarini sutrdirebilmeleri icin farkli yontemler kesfetmeleri
gerekmektedir. Milattan dnceki dénemlerde bile kullanildigi distndlen tirev araglar,

bankalarin sik kullandigi yontemlerden bir tanesidir.

Calismada tlrev araglar detayli olarak agiklandiktan sonra, Turk bankacilik
sistemine ayrintili yer verilmigtir. Bankalarin karsilastiklar risk turleri Gzerinde
durulmustur. Analiz kisminda, Turk bankacilik sistemi, 6zel, kamu ve yabanci
sermayeli bankalar olarak secilen dort gruba ayri ayri Toda-Yamamoto testi

uygulanmistir.

Elde edilen bulgular, secilen banka gruplari bazinda karsilastirmali olarak
Ozetlenmistir. Genel olarak, Tldrk bankacilik sistemi igin tlrev islem hacimleriyle,

secilen Karlilik ve risklilik oranlari arasinda anlamli iligkiler tespit edilmistir.

Hayatimin her déneminde desteklerini esirgemeyen basta annem olmak
Uzere aileme, tez danismanhigimi Ustlenerek bu siregte her zaman yanimda olan
degerli hocam Dr. Ogretim Uyesi Burgay Yasar Akgali'ya ve ekonometrik analiz
¢alismalarim sirasinda bana yol gdsteren Dog. Dr. Aycan Hepsad hocama sonsuz
tesekkdrlerimi sunarim. Vakifbank Genel Mudarligi'nde birlikte c¢alisma firsati
buldugum mudurlerim Ahmet Ceran ve Ela Daharli'ya yuksek lisans egitimim ve tez

calismalarimdaki destekleri nedeniyle ayrica tesekkir ederim.

istanbul 2020
Aylin Hanci
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GiRIS
Tuarev araglar, spot piyasa urUnleri temel alinarak meydana getirilen, fiyati
bagka bir varligin degeri ile iligkili olan araglardir. Genellikle spot piyasanin bir Grinud

dayanak olarak temel alindidindan ayrica degeri de dayanak varliga goére

belirlendiginden dolayi bu sekilde isimlendiriimektedirler.

Fon arz edenlerin sagladiklari kaynaklari fon talep edenlerin kullanimina
sunan bankalar finansal piyasalarda anahtar bir rol Ustlenmektedirler. Teknolojinin
ve inovasyonun gelismesiyle rekabet artmig, bu durum bankalari yeni teknikler,
yontemler ve Urdnler kullanmaya zorlamigtir. Bu yéntemlerden bir tanesi tlrev
araclarin kullanilmasidir. Bu urlnler, gesitli risklerden korunma saglamakla birlikte,
arbitraj, spekilasyon gibi yodntemlerle getirilerin arttirilmasi maksadiyla da

kullaniimaktadirlar.

GUnUmuzde bankacilik islemleri oldukga cesitlenmis ve degismistir. Klasik
bankacilik Grunleriyle, turev iglemlerin bir araya getiriimesinden farkh yeni Grtnler
ortaya konulmaktadir. Bdylece, bankalar yeni musteri kazanimini yoluyla gelirlerini

korumaya ve arttirmaya ¢alismaktadirlar.

Calisma u¢ temel kisimdan meydana gelmektedir. Birinci bélimde tlrev
araclarin tanimi, 6zellikleri, tarihgesi, gelisimi, ¢esitleri, kullanim hedef ve alanlari,
tasidiklari riskler tizerinde durulmaktadir. ikinci bélimde Tirk bankacilik sistemi,
banka turleri, sektérde kargilasilan risk gesitleri, bankalar igin tlrev islemlerin dnemi,
Ulkemizde ve diinyada tlrev islemlerin durumu incelenmektedir. Uglincli bélimde
ise Once literatirdeki galismalara deginilmekte, sonra analizde kullanilan veriler,
secilen banka gruplari, bankalarin risklilikle ve karlilikla ilgili rasyolari detayli
aciklanmaktadir. Bulgular 6nce segilen banka gruplari halinde paylasiimig, daha

sonra sonug¢ bolimunde genel olarak karsilastirilarak yorumlanmistir.



BIiRINCi BOLUM
TUREV ARAGCLAR VE TURLERI
Bu bélimde vadeli piyasalarda sik kullanilan terimler, tirev araglarin tanimi,

baslica 6zellikleri, tarihi gelisimi, faydalari, tasidiklari riskler ve karsilastirmali olarak

temel turleri aciklanmaktadir.

1.1. TUREV ARAGLARLA iLGILIi TEMEL KAVRAMLAR

Finansal piyasalar, genel olarak ellerinde tasarruflari olanlar ile fon ihtiyaci
olanlari eslestirme amaciyla olusturulmustur. Bu piyasalarda, bireysel yatirimcilar,
bankalar, merkez bankalari, kamu ve 0Ozel sektordeki firmalar ve uluslararasi
yatinnmcilar bulunmaktadir.

Finansal piyasalar, vadelerine, islem durumlarina, islem tlrlerine ve
orgutlenme bicimlerine goére farkli sekillerde siniflandirilabilmektedir. Bu piyasalar,
islem cesitleri incelendiginde spot piyasalar ve vadeli Urlnler piyasalari (turev
piyasalar) seklinde ikiye ayrilarak gruplandirilabilmektedir. Spot piyasalarda, tGrindn
teslimi sirasinda aninda o6deme yapiimaktadir. Genellikle, spekulasyon gibi
amaglarla iglemlerin yapildigi bu piyasalarda, ¢odunlukla pay senetleri ve tahviller
islem gdrmektedir. Vadeli UrlGnler piyasalarinda ise 6deme ile teslim gelecekteki bir
tarinte ve belirli kosullara gore yapilmaktadir. Bu piyasalarda ise spekulasyon,
arbitraj veya cesitli risklerden korunma gibi amaclarla forward, futures, opsiyonlar ve

swaplar gibi driinler islem gdrmektedir.*

islem Tiiriine Gére
Finansal Piyasalar

Vadeli Uriinler

Spot Piyasalar (Tiirev) Piyasalari

Sekil 1.1: islem Tiriine Gére Finansal Piyasalar

! Ayben Koy, Tiirev Piyasalar Emtia Tiirevleri- Opsiyonlar Vadeli iglem Sézlesmeleri
Swaplar, Seckin Akademik ve Mesleki Yayinlar, 2. Baski, Ankara, 2020, ss.17-21.



Vadeli Urunler piyasalar, ekonomilerde fiyat olugumunu, fiyatlarin
ongorilmesini ve sermaye birikimini kolaylastirmakta, riskin aktarilmasinda ve karar

vermede rahatlk saglamaktadir.

Tarev kelime anlami olarak mevcut bir varliktan tlretilmis veya uretilmis Grin
gibi anlamlara gelmektedir. Uluslararasi Para Fonu (IMF), tlrev araclari bir endekse,
ham maddeye ya da drliine dayanan, risk tasiyan ve finansal piyasalarda islem

goren finansal enstriimanlar olarak tanimlamaktadir.?

Ulkemizde 2012 yili Aralik ayinda yayimlanan 6362 numarali sermaye
piyasasi ile ilgili kanununun 3. fikrasinda de turev araglar tanimina yer verilmigtir. Bu
tanima gdre, menkul kiymetleri alma satma veya birbirleriyle degistirme hakki veren
araclarla, degeri ddvize, faize, mal ya da degerli madenler gibi varliklara veya
bunlardaki fiyat degdisikliklerine bagh araglar ve varliklar zerine yapilacak kaldiragli

islemler tlrev araclar olarak tanimlanmistir.

Turev araglar, spot piyasa UrUnleri temel alinarak gelistirilen mali Grtnlerdir.
Bu Urunlerin degeri, bir bagka finansal varligin ya da malin degerine baghdir. Turev
araglarin dayandigi mali Grunler dayanak varlik (underlying asset) olarak
isimlendirilmektedir. Turev araglar, faiz, hisse endeksi, ddviz kuru, emtia gibi
dayanak varliklardan turetilmektedir. Hem organize piyasalarda (exchange traded)
hem de tezgah Ustl piyasalarda (over the counter markets) islem gorebilmektedir.
Organize piyasalarda standart islemler yapilmakta, bu islemlerin digindakiler ise
tezgah Ustl piyasalarda gergeklestirimektedir. Forward (alivre), futures, swap
islemleri ve opsiyonlar en yaygin kullanilan gesitleridir. islem yogunlugu cok yiiksek
olan borsalarin ilk siralarinda Chicago Mercantile Exchange (CME), Chicago
Opsiyon Borsasi (CBOT) gibi yabanci piyasalar gelmektedir.

Finansal piyasalar tegkilatlanma bicimlerine gére, 6rgitll piyasalar ve tezgah
Ustl piyasalar olarak iki gruba ayrilmaktadir. Belirli islem kurallarina goére, belirli bir
fiziksel adreste hizmet veren ve standart islemlerin yapildigi piyasalar orgutli
piyasalardir. Orgitlli piyasalardan, en bilineni borsalardir. Bu piyasalara 6rnek
olarak, BIST verilebilir. Borsalarda bulunan takas merkezleri, aliciya karsi satici,
saticlya karsi ise alici roli Ustlenerek islemlerin glven icinde yapiimasini

saglamaktadir. Takas merkezleri sayesinde, kargi taraf riski yok edilmis olmaktadir.

2 IMF, https://www.imf.org/external/np/sta/fd/index.htm (cevrimici), 22 Aralik 2019.



Temerr(t riskinin 6nlenmesi amaciyla hem alici hem de satici taraftan islemin
basinda teminat alinmaktadir. islemin yapilabilmesi igin en basta alinan bu teminata
baslangi¢ teminati denilmektedir. Bu teminatlar borsalar tarafindan belirlenmektedir.
Organize piyasalarda, teminatlar ¢ok yuksek belirlenirse, piyasalardaki iglem
hacimleri azalabilmektedir. Eger, teminatlar dusuk belirlenirse, bu sefer temerrt
riski ortaya ¢ikma ihtimali bulunmaktadir. islem yapilmaya devam edilebilmesi igin
vadeli islem fiyatiyla teminatlar sirekli piyasa fiyatina gore degerlendiriimektedir.
Baslangi¢c teminatinin, belli bir kismi genellikle %75'i sirdirme teminati olarak
adlandiriimaktadir. Yapilan kontrollerde, baslangi¢ teminati, sirdirme teminatindan
daha dusuk oldugu zaman teminat tamamlama c¢agrisi yapilmaktadir. Bu

piyasalardaki trinlerin s6zlesme biiyiikliikleri ve vadeleri standarttir.®

Tezgah Ustl piyasalarda ise iglemler birbirini taniyan taraflar arasinda, esnek
ve karsilikh guvene dayali olarak belirlenebilmektedir. Bu piyasalara 6rnek olarak

forex, kapall ¢garsi para piyasasi verilebilir.

Orgiitlenme Sekillerine Gére
Finansal Piyasalar

Orgiitlii Piyasalar
(Borsalar)

Tezgahiistii Piyasalari

Sekil 1.2 : Orgltlenme Sekillerine Goére Finansal Piyasalar

Bu piyasalarda alim iglemi yapan taraf uzun pozisyona sahip olmaktadir.
Satim iglemi yapan tarafsa, kisa pozisyon almaktadir. Daha 6nceden alinmis bir
pozisyonun tam tersi ydnde islem yapilmasi ise ters pozisyon olarak

isimlendirilmektedir.

® Borsa Istanbul A.S, https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/vadeli-
islem-ve-opsiyon-piyasasi (gevrimigi), 24.12.2019.



1.2. TUREV ARAGLARIN TEMEL OZELLIKLERI

Tdrev araclarin birbirinden farkli ¢esitleri bulunsa da genel olarak temel

dzellikleri agagidaki gibi 6zetlenebilmektedir:*

Bir mali, finansal varlig1 (emtia, dovizi vb.) dnceden belirlenmig bir
fiyat Uzerinden, vadesinde teslim edilmek Uzere, alma ya da satma

hakki veya sorumlulugu veren finansal araglardir.

Bu araclarla gelecekteki belirsizliklere karsi, beklentilere goére
dayanak varligin fiyati simdiden belirlenmektedir. Bdylece, bu finansal

araclar bir tlr sigorta gérevi Ustlenmektedirler.

Sahip olduklari 6zelliklerine gore, organize piyasalarda, tezgah Ustl
piyasalarda ya da her iki piyasada da islem gdren tirleri

bulunmaktadir.

Kaldiragli islem 6zelliklerini tasidiklarindan, klguk teminatlarla blylUk
hacimli  iglemler  yapilabilmesine olanak  saglamaktadirlar.
Yatirnmcilarin daha fazla pozisyon agabilmek i¢in daha fazla kaldirag
kullanmalari riske neden olabilmektedir. Dolayisiyla, bu Grunler bir
yandan risk yonetimi amaciyla kullanilabilmekte, diger yandan
Ozellikleri geregi risk tasiyabilmektedir. Bu drlnlerde, teminatlarin

yetersiz olmasi, elestirilen konular arasindadir.

Yatirnmcilarin alternatiflerini gogaltarak riskin genis bir yelpazede
yayllmasini saglamaktadirlar. Bu amacla kullanilirken, yatirimcilarin
aldiklari drinleri iyi bilmesi 6nem tasimaktadir. Bazi tirev araglarin
karmasik yapisi, yatirnmcilarin Grdnleri kavrayamamalarina neden

olmakta, bu durum elestiriimektedir.
Yatirim masraflarini azaltmaktadirlar.

Nakit varliklardir, paranin dolasim suratini arttirmaktadirlar. Dinya

¢apinda alinip satilabilmektedirler.

4

Burak Saltogdlu, Tiirev Araglar Piyasalar ve Risk Yonetimi (Turev), (cevrimici),

https://lwww.spl.com.tr/icerik/sinav-calisma-notlari, 22 Aralik 2019.



e Vadeli piyasalarla ilgili bilgilerin fiyatlara etki etme hizini
arttirmaktadirlar. Ekonomideki aktorler, gelecekteki beklentileri tlirev
araclarla devamli bir gsekilde simdiden fiyatlamaktadirlar. Bu
fiyatlamalara, piyasadaki dalgalanmalarin etkileri de ilave edilince,
turev araclar fiyat kesfini saglamaktadirlar. Ancak, bu Grtnlerin yanhs

fiyatlanmasi ve kullaniimasi risklere yol acabilmektedir.

1.3. TUREV ARAGLARIN TARIHGESI

Tiurev araglarin tarihi gelisimi ¢ok eski dénemlere kadar uzanmaktadir.’
Matematik¢i Thales'in ilk vadeli islemi yaptigi distntlmektedir. Bazi arastirmacilar,
onun iklim ve yagdis modelleriyle isabetli fiyat tahminleri 6ngdérdiuguni, zeytin

fiyatlariyla ilgili vadeli islemler yaptigini iddia etmektedirler.

Yapilan arastirmalar sonucunda ilk ¢aglarda Asur ticaret kolonilerinde de
forward soézlesmeler yapildigina dair bulgular tespit edilmigtir. 17. ylzyilda
Hollanda'da lale so@anlariyla ilgili forward s6zlesmeleri yapilmistir. Dojima Piring
Borsasi, organize anlamda ilk futures borsasi olarak kabul edilmektedir.

Japonya'daki bu piyasada piring lizerine vadeli islemler yapilmistir.®

Chicago kenti, jeopolitik konumu nedeniyle vadeli islem piyasalarinin ortaya
¢ikmasinda etkili olmustur. O ddbnemlerde, tarimsal Urdnlerin fiyatlarindaki
dalgalanmalar, Urlnlerin saklanabilecegi alanlarin bulunmamasi gibi nedenlerle
ureticiler zarar etmistir. Ureticiler ve tliccarlar bu zararlari bertaraf etmek igin
gelecege yonelik s6zlesmeler yapmaya baslamislardir. Once, forward seklindeki
islemler yapilmaya baslanmistir. Karsilikli glivene dayali anlasmalarda, zarar eden
taraf yukimlaligunu yerine getiremediginden, bu s6zlesmeler yasanan problemlere
istenilen sekilde ¢6zim saglayamamistir. Bu nedenle, tlccarlarin destegiyle hem
alim satim islemlerinin kolaylastirimasi hem de ticaretin ilerlemesi amaclariyla,
1848'de Amerika'da Chicago Ticaret Borsasi (Chicago Board of Trade) insa
edilmigtir. Futures borsalari, oncelikle tarim drinlerindeki fiyat degisikliklerinden

korunma amaciyla kullaniimistir.

> M. Baris Akcay, Mehmet Kasap, Taner Dogug, Gilines Kasap, Tiirev Piyasalar Ve
Yapilandirnimis Uriinler, Scala Yayincilik, istanbul, 2012, s.7.

® Umit Erol, Tiirev Piyasalar Futures, Forward, Swap ve Opsiyonlar, Bahcesehir
Universitesi Yayinlari, 1. cilt, istanbul, 2014, s.4.



1970Q'lere kadar piyasalarda misir, piring, pamuk gibi zirai UrGnler ile
madenler Uzerine vadeli iglemler yapilmistir. Bretton Woods sisteminin ¢okiisinden
sonra esnek kur sistemi kullaniimaya baslanmig, déviz kurlari ve faiz oranlarindaki
belirsizlikler de artmistir. Bu risklerle mucadele edebilmek igin daha 6nceden
tarimsal urGnlere bagh olarak kullanilan vadeli s6zlesmeler, finansal Grunlere dayali
olarak da kullaniimaya baslanmistir. CME bunyesindeki International Monetary
Market (IMM- Uluslararasi Para Piyasasi) araciligiyla ilk kez 1972 yilinda dévize
dayal futures sozlesmeleri dizenlenmistir. Sonrasinda, CBOT bunyesinde faize
dayall sOzlesmeler de duzenlenmistir. 1970'li yillarda Avrupa'da da vadeli islem

borsalari acilmis ve siiratle gelismistir.’

ilk swap islemi hakkinda, farkli kaynaklarda farkli tarihler belirtilmistir. Baz
kaynaklarda ilk islemin 1923 yilinda Avusturya Merkez Bankasi tarafindan yapildigi
kabul edilmektedir, bazilarindaysa ilk islemin 1979 yilinda Londra'da yapildi§i

belirtiimektedir.

Altin standardi sisteminin bulundugu dénemlerde, farkh para birimlerinin altin
sayesinde konvertibiliteleri bulunmaktaydi. Birinci diinya savasindan sonra Ulkelerin
altin rezervleri tikendigi icin paralarin altina cevrilmesi imkansiz hale gelmisti.
1930'lu yillara kadar altin standardi sistemi yeniden uygulanmaya calisiimigtir.
Sistemin yeniden kurulmasi i¢in yapilan denemeler basarili olmamistir. Sistem
ortadan kalktiktan sonra, konvertibilite sorunu gundeme gelmistir. Paralarin
birbirlerine dodnusturilmesi sorunu nedeniyle oOdemelerin  ve ticaretin nasil
surdurilecegi konusu c¢ozimlenmeye cahigiliyordu. Sistemin ¢okisuyle yasanan
konvertibilite sorununun da etkisiyle uluslararasi ticaret hacimleri de azalmigti.
Yasanan sorunlari ¢ozebilmek igin Ulkeler aralarinda ikili ticaret sozlesmeleri
yapmislardir. ikinci diinya savagindan sonra Ulkelerin rezervleri iyice azalmig, para
birimlerinin degerlerini tespit etmek zorlasmisti. Odemelerde yasanan sikintilar
nedeniyle yabanci Ulkelerin merkez bankalari arasinda swap anlasmalari
diizenlenmigtir. Ulkelerin 6demelerinin kolaylastiriimasi, karsilasilan zorluklarin
bertaraf edilmesi gibi amaclarla, Bretton Woods adindaki yerde bir toplanti
dizenlenmistir. Yapilan calismalar neticesinde, IMF (Uluslararasi Para Fonu) ile
Dinya Bankasi'nin olusturulmasi gindeme gelmistir. IMF, Ulkeler arasindaki

Odemelerin rahatgca yapilmasi, Ulkelerin borg¢ ihtiyaglarinin ¢ézimlenmesi gibi

! A.e., s.4.



amaglarla kurulmustur. Béylece, Bretton Woods Sistemi olusturulmustur. Bu sistem,
bir ¢esit sabit kur uygulamasi olup, ulkeler kendi para birimlerini belirli bir orandan
dolara denklestirmislerdir. O dénemde, dolar altinla denklestirilmis durumdaydi.
Dolayisiyla, ulkeler paralarini dolar araciligiyla altinla denklestirmistir. Bu nedenle,
bu sistem altin kambiyo sistemi olarak da bilinmektedir. Bretton Woods Sisteminin
devam ettirilebilmesi icin zaman iginde bazi yenilikler de yapimistir. Ancak,
1970'lerde piyasalarda yasanan dalgalanmalar, bu sabit kur sisteminin de sonunu
hazirlamistir. Dolarda art arda devaliasyonlar yapilmis ve sonugta sistem

cokmustir.®

Piyasalarda nakit akiginin yeterli olmamasi, kisitlamalar gibi piyasalardaki

bariyerler swap islemlerine olan ihtiyaci arttirmistir.

1980'li yillarda kuresellesmenin de etkisiyle sermaye hareketleri hizlanmigtir.
Bu durum, riskleri de beraberinde getirmistir. Ozellikle, ddviz kurlarindaki volatilite
nedeniyle korunma amaciyla énce doéviz (para) swaplari gelistiriimistir. Sonrasinda,

faiz swaplari tlretilmistir.

1987'de Uluslararasi Swap Aracilari Birligi'nin (International Swap Dealers
Association-ISDA) olusturulmasiyla swap islemleri daha kuralll anlagsmalara

doénistiirilmeye galisilmistir.®

Opsiyonlar, 1971 yilindan itibaren kullaniimaktadir. Forward ve futures
sozlesmelerle kiyaslandiginda, daha yeni islemlerdir. ilk énce hisse senetleri ile ilgili
olarak kullaniimigtir. Daha sonra, doévizler, endeksler, futures sdzlesmeler gibi
dayanak varliklara bagl olarak da opsiyonlar dizenlenmistir. Oldukga esnek araclar
olup zamanla dayanak varliklari ¢ok cesitlendirilmistir. 1980'lerden itibaren iktisadi
matematik alaninin gelismesiyle de birlikte, &zellikleri standart opsiyonlardan

(vanilya) epey farkl olan egzotik opsiyonlar(yeni nesil tiirevler) ortaya ¢ikartimigtir.'

Turkiye'de 1980 yili dncesinde sabit kur sistemi bulunmaktaydi. O dénemde,
ekonomiyi kamu kesimi yénlendiriyordu. Piyasada dévizin rahat¢a alinip satiimasi

yasaklanmisti. 1980 yili sonrasinda, ihracata dayal blyime goérisu kabul edilmis,

® zafer Tunca, Makro iktisat, Filiz Kitabevi, Gézden gecirilmis 4. Baski, Istanbul, 2005, ss.
318-321.

° Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Finansal Teknikler, Ekin Basim Yayin Dagitim, 8. Baski,
Bursa, 2014, s.391.

1% Erol, a.g.e., s.114.



piyasadaki kisittamalar kaldinlmistir. Faizler ve doviz kurlari piyasa tarafindan
dzglirce olusmaya baslamistir. Zamanla SPK (Sermaye Piyasasi Kurulu) ve iIMKB
(istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) gibi énemli kuruluslar olusturulmustur. izmir'de
vadeli opsiyon borsasi ingsa edilmigti. 2012 vyilinda Borsa istanbul'un
olusturulmasiyla, istanbul Altin Borsasi, Vadeli Opsiyon Borsasi gibi borsalar

birlestirilmigtir.

Tarkiye, organize borsalarin kurulusunda, gelismis Ulkelerin genel olarak
gerisinde kalmistir. Hem Tuirkiye hem de dinyada, forward iglemleri, futures
islemlerine gore, daha dnce kesfedilmistir. Bu s6zlesmelerin ézellikleri farkl olsa da,
temelinde ayni islevi saglamaktadir. Her iki s6zlesme turinde de, simdiden tespit
edilen bir fiyattan bir Grlintn, finansal aracin ileriki bir vade i¢in satiimasi mantigina

dayanmaktadir.™*

1.4. TUREV ARAGLARIN TERCiH EDILMESININ SEBEPLERI

Bu Urdnler ilk ortaya ¢iktigindan ginidmuze kadar risk ydnetimi ve birbirinden
farkl amaglarla kullaniimistir.”? Risk, basit olarak beklenmeyen durumlarda olasi
zararlarin Olcllmesi olarak tanimlanabilmektedir. Risk, icinde tehlike, firsat ve

belirsizlik gibi unsurlari bulundurmaktadir.

Riskin igerdigi Unsurlar

Tehlike Belirsizlik

Sekil 1.3: Riskin igerdigi Unsurlar
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Gergeklesme olasiligi bulunan ve gergeklestiginde zarara sebep olacak
durum ya da durumlar tehlike olarak adlandiriimaktadir. Ongériinin yapilamadigi,
ne olacaginin kestirilemedidi durumlarda belirsizlik hakimdir. Herhangi bir amag igin

en uygun zaman, durum firsat olarak tanimlanabilmektedir.

Genel olarak, bir yatinmin riski arttikga, o yatirrmin sundugu getiri de
artmaktadir. Ancak, finansal riskleri ydnetmek her zaman ¢ok kolay olmamaktadir.
Yine de, iyi bir risk yonetimiyle, gerceklesmesi olasi olumsuz durumlar
sinirlandirilabilmektedir. Bu noktada, riskin ne kadarinin korunmasi gerektiginin
belirlenmesi ve iginde bulunulan durum igin en dogru tlrev aracin segimi dnem

tasimaktadir.

Gelecege donuk belirsizlikler sebebiyle, 6rnegin ithalat inracat yapan sirketler
kur riskinden korunma amaciyla turev araglari kullanabilmektedirler ya da daha
onceden alinmis olan pozisyonlarda olasi zararlari énleme amaciyla da iglemler

yapilabilmektedir.

Bu drunler ekonomideki beklentilere gbére ya da aniden ortaya c¢ikan
gelismelerde bireysel veya ticari mugteriler tarafindan yatirrm amacli olarak da
kullanilabilmektedir. Profesyonel yatirnmcilar s6z konusu drlnleri ekonomide

aldiklari bir pozisyonun sigortasi gibi kullanabilmektedirler.

Dinya'da eski doénemlerden bugine kadar merkez bankalarn rezerv
yonetiminde de turev araclari kullanmaktadirlar. Bu Urdnlerin gittikce yayginlagsmasi,
yapilan raporlamalarin yeterince acik olmamasi, denetimlerdeki eksiklikler vb.

sebeplerle gergek anlamda finansal analiz yapilmasi gittikge zorlagsmaktadir.

Tlurev Araglarin
Kullanim Amaglari

Korunma (Hedging) Spekiilasyon Arbitraj

Sekil 1.4: Turev Araglarin Kullanim Amaglari
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Tirev araglar temel olarak ii¢ nedenle kullaniimaktadir:*®

e Korunma (Hedging): Piyasalardaki ani degisimler veya belirsizlikler
sebebiyle ekonomideki aktdrlerin zarara ugramamak icin islem yapmalaridir.
Bu islemlerde, riskten korunma ve riskin dagitiimasi amaglanmaktadir.
Uluslararasi pek c¢ok firmanin kullandigr risk yonetiminin, en muhim
basamagi risklerin  sigortalanmasidir.  Fiyat veya faiz  riskleri
sigortalanabilmektedir.

o Spekiillasyon: Ekonomideki beklentilere goére, kar elde etme amaciyla
islemlerin yapiimasidir. Spekullatérler, gelecege yonelik beklentilerine gore,
risk Ustlenerek kar elde etme amaciyla alim satim yapan aktorlerdir.

Genellikle, kisa vadeli islemler yapilmaktadir.

e Arbitraj: Farkli piyasalarda islem goren bir varligin anlik olarak ucuz oldugu
yerden alinip pahali oldugu yere satilarak risk Ustlenilmeden kéar elde
edilmesidir. Ozetle, piyasalardaki fiyat degisikliklerinden kar elde
edilmektedir.

1.5. TUREV ARAGLARIN BASLICA TURLERI
Tldrev araglar, piyasalara goére ( tezgah Ustl veya organize piyasalar),

dayanak varliga gore (faiz veya ddviz) vb. farkli sekillerde siniflandirilabilmektedir.

Temel olarak siniflandirirsak, vadeli islemler (futures ve forward), swap
islemleri ve opsiyonlar olarak U¢ ana gruba ayrilabilirler. Gegmisten gunimize
kadar ihtiyaclar surekli degistiginden turev araclar da bu ihtiyaglara cevap
verebilmek icin slrekli olarak geliserek c¢esitlenmistir. Bdylece, bu cesitlerin

birlesiminden de yeni tlrev araclar gelistirilmistir.
1.5.1. Forward (Alivre) Kontratlari

Bir dayanak varlidin daha evvelce belirlenmis bir fiyatta ve ileriki bir tarihte
borsa diginda (tezgah Ustu piyasalarda) alinip satiimasiyla ilgili s6zlesmelerdir. Bu
sdzlesmelerde, satici vade sonunda Uzerinde anlasilan dayanak varlii satmakla,
alici tarafsa, dayanak varligin parasini ddemekle yukumludir. Borsalarda yapilan

sOzlesmelere kiyasla (vade, miktar vb. unsurlari) taraflar aralarinda anlasarak

13 Neslisah Sirvan, Turk Bankacilik Sektériinde Tiirev Piyasa Araglarinin Riske Etkileri,
Yiiksek Lisans Tezi, Bagkent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisti, Ankara, 2017, s.8.
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diledikleri gibi olusturabilmektedirler. Alivre kelime anlami olarak, dnceden satis
anlamina gelmektedir. 18. yuzyilda, deniz tlccarlarinin mallarini tasiyip teslim
etmeden Once alim satim yapma ihtiyaci, bu s6ézlesmelerin dogmasina zemin

hazirlamistir.™*

Vadeli sdzlesmeler arasinda en basit olani  bu sbézlesmeler
sayilabilmektedir.'® Bir gok tiirev sézlesmelerin oldugu gibi ézellikle 1970'lerde petrol
krizleriyle birlikte forward soézlesmelere de talep artmistir. Bu sézlesmelerde
genellikle teminat, komisyon bulunmamasi, fonlarin vade icinde rahatca

kullanilabilmesini ve buylk hacimlerde islemlerin yapilabilmesini saglamaktadir.

Uluslararasl piyasalarda piyasa yapiciligi roli Ustlenen buyldk yatirim
bankalari forward islemler gergeklestirebilmektedir. Bu kurumlar bir yandan piyasaya
fon saglarken, bunun karsiigi olarak da, s6zlesmelerden komisyon getirisi elde
etmektedirler. Buyuk ve derinligi olan piyasalardaki komisyon getirileri rekabetten
dolay! sinirh olabilmektedir. Ancak, genellikle igslem hacimleri yiksek oldugundan,
yatirnm bankalari piyasa yapiciligi roline devam etmektedirler. Kiguk firmalar
risklerini  yonetebilmek icin yatinm bankalari ile forward sozlesmeler
yapabilmektedir. Tezgah Ustl piyasalarda, bu sézlesmeler genellikle telefon veya

elektronik platformlar aracihigiyla gerceklestiriimektedir.

Genellikle kurumsal bayldk firmalar arasinda gergeklestiriien bu
so6zlesmelerde oOzellikleri geredi kargl taraf riski (temerrGt riski) bulunmaktadir.
Tezgah Ustl piyasalarda, bankalarla musterileri arasinda yapilmaktadir. Genellikle
alici veya satici taraf icin bir pesinat 6demesi yoktur. Son dénemlerde yasanan bazi

krizlerden sonra, belirli bir pesinat 6demesi yapilan uygulamalari da mevcuttur.

Ornegin, bir banka ile musterisi arasinda bir forward s6zlesme yapilsin. Buna
gore, musteri 20.08.2021 tarihinde elindeki 200.000 dolari satarak, yerine TL almak
icin banka ile buginden 9 TL kur ile anlasma yapsin. Musteriler, nakit akiglarini
belirleyebilmek, kur maliyetlerini sabitlemek, ekonomideki dalgalanmalardan
korunmak veya beklentilerine gore pozisyon almak gibi amagclarla bu tarz islemler

yapabilmektedir. Eger, vade sonunda piyasadaki kur 10 TL olursa, musteri zarar

14 Kirsat Yalginer, Cihan Tanriéven, Hasan Bal, Emine Ebru Aksoy, Cigdem Kurt Cihangir,
Finansal Teknikler Ve Tiirev Araglar, Detay Yayincilik, 3. Baski, Ankara, 2014, s.158.

5 Umit Erol, Vadeli islem Piyasalar Teori ve Pratik, Emir Ofset Matbaacilik Ltd. Sti., 1.
Baski, Istanbul, 1999, s.4.
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edecektir. Piyasadaki kur, 8 TL olursa, bu sefer de musteri kar edecektir. Bankalar,
bu islemler igin masterilerine bir kredi tahsis etmektedirler. Yapilan islemin miktarina

gore, degisen tutarlarda teminat almaktadirlar.

Sekil 1.5: Tezgah (st Piyasalarda Yaygin Olarak Kullanilan Forward isleminin

Taraflarina Bir Ornek

Bu sotzlesmelerde, ara dénemlerde islem yapilamamaktadir. Bu sebeple,
yeterince likit sdzlesmeler degildir. Genellikle vade sonlarinda, nakdi uzlasma veya
fiziki uzlasma ile sonlandirilabilmektedir. Bu sbzlesmelerin fiyatlari ekonomik
beklentiler ve ulkeler arasindaki faiz orani farkliliklarina goére olugturulmaktadir.
Beklentiler gerceklesmezse, ara doénemlerde islem vyapilamadidindan, vade
sonunda zarar elde edilebilmektedir. Finansal risk yonetimi veya spekulasyon gibi
amaglarla gergeklestirimektedirler. ki tarafin ihtiyaglarini kargilama amaciyla 6zgiin

bir sekilde dizenlendiginden, sézlesmelerin ikincil piyasasi bulunmamaktadir.

Teoride her turli mal, hizmet igin bu tlr s6zlesmeler dizenlenebilmektedir.
Uygulamada ise genellikle hisse, hisse endeksi, emtia, enerji ve degerli madenler
Uzerine forward s6zlesmeleri yapilmaktadir. Dinya piyasalarinda daha ¢ok hisse
senedi Uzerine yapilan forward anlagmalari yaygin olmasina ragmen ulkemizde

daha ¢ok doviz kuru Uzerine yapilan anlasmalar yaygindir.

Doviz kuru Uzerine yapilan forward anlagmalari, bugtinden belirli bir vadeye
kadar uUzerine sOzlesme yapilan tutar icin doviz kurunu sabitlemek amaciyla
kullaniimaktadir. Bu tarz sdzlesmeler llkemizde Ozellikle, doviz kuru risklerinden

korunmak isteyen ihracatgi ve ithalatgilar tarafindan siklikla kullaniimaktadir.

Faiz orani Uzerine yapilan forward anlagmalari, belirli bir tutar ve vade igin
faiz oranini bugliinden sabitlemek amaciyla kullaniimaktadir. Genellikle, faiz orani

riskinden korunma amaciyla kullaniimaktadirlar.

Vadeli islem s6zlesmelerinde, vadeli islem fiyatlari ile spot fiyatlar arasinda

bir iliski mevcuttur. Bu iliski asagidaki denklem ile 6zetlenebilmektedir. Buna gore,

13



vadeli fiyat, s6zlesmeye konu olan dayanak varligin spot fiyatina, naviun, depolama,
sigortalama ya da finansman gibi tagima maliyetlerinin ilave edilmesiyle

bulunmaktadir.®

Vadeli Fiyat = Spot Fiyat + Tagima Gideri

Vadeli s6zlesmelerde, anlagsmaya konu dayanak varligi elde bulundurmanin
bazi faydalari ve zararlar olabilmektedir. Ornegin, sdézlesmeye konu varliyin depoda
muhafaza edilmesi gerekebilmektedir. Bu durumda, depolama igin masraf ortaya

¢ikacaktir. Bunun gibi masraflar, tagsima maliyeti kapsaminda degerlendiriimektedir.

Forward sozlesmeler fiyatlanirken genellikle piyasada tasima maliyeti
yontemi kullaniimaktadir. Bu yontem, vadeye kadar s6zlesmeye konu UrinG elinde
bulunduran tarafin finans, sigorta, depo gibi maliyetlerini fiyatlara yansitmasi ile

ilgilidir. Buna gére, forward fiyati asagidaki gibi hesaplanmaktadir.*’

T
Forward Fiyat = Spot Fiyat x [1+ <i * (365))]

i = faiz orani T = vade

1.5.2. Futures Kontratlari

Borsalarda islem géren, icinde birden ¢ok forward sdzlesme bulunduran
anlasmalar olarak tanimlanabilmektedir. Benzerligi nedeniyle siklikla forward
sdzlesmelerle karistirilabilmektedirler. Ancak, aralarinda ©6nemli farklar da

bulunmaktadir.

Oncelikle, borsalarda islem gormesi nedeniyle, vade, miktar, Urin ¢esidi gibi
dzellikler bakimindan, forward sézlesmelere gére daha standart anlagmalardir.'®
Soézlesmelerin  standart olmasi sayesinde, likit ve derin piyasalardir. Bu

sdzlesmelerde, teminat bulunmaktadir. S6zlesme alinabilmesi igin belirli bir teminat

'® Turhan Korkmaz, Ali Ceylan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Ekin Basim
Yayin Dagitim, Gézden Gegirilmis 8. Baski, Bursa, 2017, ss. 489-492.

" Mehmet Baha Karan, Yatinm Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitabevi, 5. Baski,
Ankara, 2018, ss. 627-628.

'® John C. Hull, Options, Futures, And Other Derivatives, Prentice Hall, Eight Edition,
2012, USA, s.41.
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ddenmesi gerekmektedir.” islemlerin saglikli bir sekilde gerceklesebilmesi igin hem
alict hem de saticilarin teminat hesaplari borsalar tarafindan kontrol edilmektedir.
Bu sayede, forward sdzlesmelerde bulunan karsi taraf riski, bu sézlesmelerde

onlenmektedir. Futures islemleri, vadeden 6nce kapatilabilmektedir.

Tablo 1.1: Forward Sézlesmelerle Futures Sézlesmelerin Farkliliklari

Forward So6zlesmeleri Futures Sozlesmeleri

Birbirlerini taniyan iki taraf arasinda | Taraflar birbirlerini tanimazlar.

yapilan s6zlesmelerdir.

Tezgah Ustl piyasalarda gerceklestirilir. | Borsalarda gergeklestirilir.

Esnek, karsilikli ihtiyaglara gore Standardi olan sézlesmelerdir (Vade,
ayarlanabilen s6zlesmelerdir. miktar vb. 6zellikleri).

Genellikle, teminat 6denmez. Teminat 6denmektedir.

Karsi taraf (temerrt) riski Borsalarda islem goérdiginden, teminat
bulunmaktadir. alinmakta, karsi taraf (temerrdt) riski

bertaraf edilmis olmaktadir.

Genellikle, vade sonunda Vade sonu gelmeden de s6zlesme
gerceklesgtirilirler. sonlandirilabilir.
Devredilemez anlagmalardir. Devredilebilir 6zellik tagimaktadirlar.

Kaynak: Burak Saltoglu, Tirev Araglar Piyasalar ve Risk Yonetimi (Tlrev), (gevrimici),

https://lwww.spl.com.tr/icerik/sinav-calisma-notlari, 22 Aralik 2019, s.20.

CBOT, en eski ve buyuk futures piyasasidir. Her dizenli borsada takas
merkezi mevcuttur. islem yapan taraflarin, karsi taraf riskini yok eden ve islemlerin
glven icinde gergeklesmesini saglayan takas merkezidir. Takas merkezi, alana
karsl satan taraf gibi, satana kargi ise alan taraf gibi rol almaktadir. Taraflardan bir
tanesi sorumlulugunu ifa edemezse, takas merkezi bu goérevi Ustlenmektedir. Takas
merkezi, borsanin bir blimU olabilecegi gibi borsa digi bir érgutlenme yapisina da
sahip olabilmektedir. Yapilan islemlerde hesaplasma yodntemleri belirlidir ve takas

merkezleri blinyesinde gerceklestiriimektedir. Bu piyasalarda alis anlasmasi kadar

19 Fulya Alpan, Orneklerle Futures Anlagmalar ve Opsiyonlar, Literatir Yayinlar, 1.
Basim, Istanbul, 1999, s.4.
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satis anlasmasi bulunmalidir. Bu sistem sayesinde, birbirlerini tanimayan taraflar da

rahatlikla iglem yapabilmekte, tirev araglarin kullanimi yayginlagsmaktadir.

Alan Taraf Takas Merkezi Satan Taraf

Sekil 1.6: Futures islemlerinde Taraflar

Futures s6zlesmelerinde fiyatlar borsalarda olusmaktadir. Olusan bu fiyatlar
ekonomideki tiim aktorlere gelecekteki fiyat beklentileri hakkinda bilgi vermektedir.
Bu piyasalar, fiyat risklerinin bertaraf edilmesi icin olusturulmuslardir. Bu sayede
firmalar, stok ve risk yonetimlerini daha etkin bir sekilde gergeklestirebilmektedirler.
Bu sdzlesmelerde, yuksek kaldirag etkisi bulunmaktadir. Borsalarda giris ¢ikis ve

islem yapmak icin belirli kurallar bulunmaktadir.

Bu sozlesmeler, fiziki teslim veya ters islemle sonlandiriimaktadir. islemlerin
kapaniglarinda genellikle ters islem kullaniimaktadir. Fiyatlamalari, forward

s6zlesmelerde oldugu gibi tagima maliyeti yontemiyle hesaplanabilmektedir.

1.5.3. Swap Kontratlar

Swap kelime anlami olarak degis tokus, karsilikli degistirme, trampa gibi
anlamlar ifade etmektedir.?* Genel anlamda, belirli bir siirede iki ya da daha fazla
tarafin faiz oranlari, dovizler, degerli madenler gibi varliklari 6nceden belirlenmig
sartlarda, bir banka veya araci kurum vasitasiyla takas etmesi temeline
dayanmaktadir. Bu iglemler sayesinde sabit faizli bir 6deme, degisken faizli bir

6demeye donusturalebilmektedir.

Tezgah Ustl piyasalarda dizenlenmektedir. Sézlesmeler taraflar arasinda
glvene dayali olarak serbest¢e diizenlenebilmektedir. Standart, kati kurallari olan
igslemler degildir. Bu soOzlesmelerin iglem gorduglu duzenli bir borsasi
bulunmamaktadir. Piyasalardaki volatiliteden korunma, farkli ddvizlerde portfoy

2 Ae., s5.8-9
% jhsan Ersan, Finansal Tiirevler Futures & Options & Swaps, Literatlir Yayinlari, 3.
Basim, istanbul, 2003, s.166.

16



olusturulabilmesi gibi amaglarla kullaniimaktadir. Bir piyasada faiz oranlari, ddviz
kurlari gibi verilerin surekli degismesi, ekonomide faaliyette bulunan aktorlerin zarar
etmesine neden olabilmektedir. Bu islemlerle, bu tarz fiyat oynakliklarindan da

koruma saglanmaktadir.

Farkli pazarlardaki daha ucuz kaynaklardan faydalanma firsati sunmaktadir.
Degisik kredi imkanlari bulunan farklh pazarlara giris yapma firsati yaratmaktadir. Bu
yontemi kullanan tum taraflar, kendilerine fayda saglayabilmektedir. Forward ve
futures islemlerinde, bir taraf getiri saglarken, anlasmanin diger tarafi zarar
edebilmektedir. Oysa, her ne kadar esit miktarda olmasa da, swap islemin tim

taraflarina yarar saglayabilmektedir.?

Bazi pazarlardaki iglemlerin kisa vadeli olmasi, yapilan islemler nedeniyle
bazi déviz cinslerinden kaynak saglanmasinda mecburiyetlerin olmasi, firmalarin
degerlilikleri nedeniyle kolay kaynak bulamamalari, bazi piyasalarin yeterince derin

ve likit olmamasi gibi nedenlerle swaplara ihtiya¢ duyulabilmektedir.

Futures, forward anlagsmalari, alici ve satici gibi iki taraf arasinda
gerceklestiriimektedir. Ancak, swap islemleri genellikle bir banka veya araci kurum

vasitasiyla Ug tarafli olarak gergeklestiriimektedir.

Futures ve forward sozlesmelerine gore daha uzun vadeli islemlerdir.

Ornegin, bes yillik swap islemi yapilabilmektedir.

Forward s6zlesmelerine benzer sekilde, swap islemlerinde de karsi taraf riski
mevcuttur. 2008 yilinda yasanan krizde bazi sirketler yaptiklari swap islemlerinde

O0demelerini gerceklestirememiglerdir.

Hem tezgah Ustl piyasalarda islem gérmesi hem de kendine has 6zellikleri
sayesinde, swaplar diger tirev araglara oranla daha esnek islemlerdir. Ornegin, faiz
swaplarinda istenilen adette islem yapilabilmektedir. Diger tirev aracglara kiyasla,

spekllasyon amaci swaplarda daha az kullaniimaktadir.

Swap islemlerine aracilik eden kuruluslar genellikle bankalar, baslangicta

yalnizca basit bir aracilik fonksiyonunu yurutmuglerdir. Belirli bir Gcret karsihginda

2 E, Savas Basgl, "Vadeli islem Piyasasi Olarak Swap'in Isleyisi Ve Finansal Piyasalardaki
Kullanimlar”, Gazi Universitesi Endiistriyel Sanatlar Egitim Fakiltesi Dergisi, Y.11, No:
12, ss.18-33.
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ayni 6zelliklerde borcu olan taraflar arasinda aracilik iglevini yerine getirmiglerdir.
Zamanla bu iglemler gelisince, aracilar her iki tarafin risklerini de Ustlenmeye
baglamiglardir. Bdylece, aracilar karsi taraf risklerini Uzerlerine almiglardir. Hatta,
aracilar bu islemleri kendileri de gerceklestirmeye baslamiglardir. Bu durum,
piyasalara kaynak saglamistir. Piyasa yapiciligi uygulamasini da ustlenmiglerdir.
Aracilarin Ustlendigi sorumluluklar sayesinde, karsi tarafi tanimadan da swap

islemleri yapilabilmistir.?

Bankalar ya da araci kurumlar, piyasalarda belirli bir komisyon karsiliginda
taraflari eslestirmektedir. Bloomberg, reuters gibi kaynaklar tarafindan swap
islemlerinin fiyatlari yayimlansa da, yapilan islemlerin cesitleri ve taraflari diger
piyasa aktorleri tarafindan bilinmemektedir. Yasanan krizlerle bu islemler de biraz
standart hale getiriimeye calisiimistir. Bu islemlerle ilgili ISDA tarafindan cesitli
raporlar dizenlenmektedir.

Swap islemleri, merkez bankalari, bankalar, uluslararasi sirketler tarafindan
risk yonetiminde yodun olarak kullaniimaktadir. Bu iglemler, dinyada en sik
kullanilan turev araglardir. Birbirinden farkl tirleri bulunsa da, genel olarak faiz
swaplari ve doéviz (para) swaplari olarak iki temel tirl bulunmaktadir. Tezgah Ust

piyasalarda en sik faiz swaplari kullaniimaktadir.

SWAP TURLERI

. .
%\a’: '() : :rl;a) Faiz Swaplari

Sekil 1.7: Swaplarin Baslica Cesitleri
e Déviz (Para) Swapi iglemleri

Taraflarin dnceden belirledikleri kogullara goére, belirli bir sure igin farkh para
cinslerini degistirmelerini ve belirlenen vadenin sonunda da bunlari iade etmelerini

iceren anlasmalardir.

23 Nurgiil Chambers, Tiirev Piyasalar, Beta Basim A.S., 4. Basim, istanbul, 2012, s.124.
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Bu islemler baslica iic basamaktan olusmaktadir: Oncelikle, anapara
degisimi yapiimaktadir. ikinci asamada, faiz ddemeleri gerceklestirimektedir. Son
asamada da, ilk asamada dedistirilen anaparalar geri verilmektedir. Bdylece, tim

taraflar isleme basladiklari ilk noktaya geri ddnmektedir.**

Doviz swapi  gerceklestiren firmalar 6zetle asagidaki adimlari

gerceklestirmektedirler:

1. Asama: isletmeler sdzlesmede anlastiklari para cinslerine gére birbirlerine
bu anaparalari 6demektedirler. Ornegin, yapilan sézlesmeye gére, X firmasinin
tizerinde anlagilan tutardaki sterlini, Y firmasina verdigini diisiinelim. Ote yandan, Y

firmasinin da, elindeki dolari X firmasina verdigini varsayalim.

Banka
ya da Y Firmasi

m Araci Kurum m

Sekil 1.8: Doviz (Para) Swapinda Anapara Degisimi

X Firmasi

2. Asama: Firmalar, kargi taraftan aldiklari para cinsi Uzerinden birbirlerine
faiz 6demesi yapmaktadirlar. X firmasi, ilk asamada aldigi dolarin faizini Y firmasina
O0demektedir. Ayni sekilde, Y firmasi da, ilk asamada aldidi sterlinin faizini X

firmasina 6demektedir.

Banka

X Firmasi ya da Y Firmasi

Sekil 1.9: Doviz (Para) Swapinda Faiz Odemesi

Faiz 6demeleri yapilirken, firmalar birbirlerine aralarindaki anlagsmaya goére,
sabit faiz oranlarindan, degisken faiz oranlarindan ya da bir firma degisken digeri

sabit faiz oranindan 6demeler yapabilmektedir. Buna goére, X firmasi sabit bir

** Saltoglu, a.g.e., s.50.
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orandan dolar faizi 6deyerek, karsiliginda sabit bir orandan sterlin faizi elde
edebilmektedir. X firmasi, sabit bir dolar faizi 6deyerek, bunun karsihginda degisken
bir sterlin faizi de elde edebilmektedir. Faiz orani 6demelerinin sabit veya degisken
faizli olmasini firmalar kendi aralarindaki anlagsmaya goére serbestge
ayarlayabilmektedirler.

3. Asama: Firmalar isleme ilk basladiklarinda, birbirlerine verdikleri
anaparalari sahibine iade etmektedirler. Buna gore, X firmasi en basta kendisine
O0denen dolari, Y firmasina iade edecektir. Y firmasi da, ayni sekilde, s6zlesmenin ilk

asamasinda aldigi sterlini X firmasina iade edecektir.

Banka

X Firmasi yada Y Firmasi
Araci Kurum

Sekil 1.10: Ddviz (Para) Swapinda Anaparalarin iadesi

Ozellikle, ithalat veya ihracat iglemleri yapan firmalar risklerini yénetebilmek
icin yabanci bir para turlne ihtiyag duyabilmektedir. Bazi firmalarin uluslararasi
kredibilitesi yuksek olmadigi icin her piyasadan rahatlikla kredi bulamamaktadir.
Bdyle durumlarda, ddviz swapi islemlerini kullanarak hem yabanci para riskinden

kurtulma hem de borg¢ maliyeti (istinliigii saglama firsati yakalamaktadirlar.®
o Faiz Swapi islemleri

Farkli pazarlardan elde edilen benzer o6zelliklerdeki kredilerin sadece
faizlerinin degistiriimesidir. Bu islemlerde, taraflar anapara degisimi yapmamaktadir.
Ozellikle, gelismekte olan Ulkelerdeki firmalar, faiz swapi islemleri sayesinde,
borglarin yapisini degistirerek maliyet avantaji saglamaktadirlar. Faiz édemeleri
degisken bir orandan sabit bir rasyoya veya sabit bir orandan degisken bir rasyoya
dénusturulebilmektedir. Hatta, degisken bir faiz oranindan, yine degisken bir faiz

rasyosuna faiz swapi islemleri yapilmasi da mimkuandur.

? Halil Seyidoglu, Uluslararasi Iktisat Teori Politika Ve Uygulama, Giizem Can Yayinlari,
Gelistirilmis 16. Baski, Istanbul, 2007, s.394.
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Anapara, faiz tutarlarinin Gzerinden hesaplandigi meblagdir ve nosyonel
(itibari) deger olarak adlandiriimaktadir. Swaplarda, degisken faiz 6demelerinde,

genellikle LIBOR (London Interbank Borrowing Rate) orani dikkate alinmaktadir.?®

Bu islemlerde temerriit yasandiginda, sadece faiz 6demeleri s6z konusu
oldugu igin riskler faiz 6demeleriyle kisitlanmistir. Anapara riski bulunmamaktadir.
Faiz swapi gergeklestiren taraflar, ekonomideki faizle ilgili beklentilerine goére, bu
islemler sayesinde, daha dusuk tutarda faiz 6demeleri yapmayi hedeflemektedirler.
Degisken faiz 6demesini tercih eden taraf, faizlerin azalacagini 6ngérmektedir. Sabit
faiz ddemesini tercih eden tarafsa, faizlerin artacagini dngérmektedir. Sézlesme
gerceklestirildikten sonra, eger faiz oranlari diserse, degisken faiz 6demesini yapan
taraf kar elde etmektedir. Eger, faiz oranlari artarsa, sabit faiz 6demesini tercih eden

taraf kar elde etmektedir.

Ornegin, X firmasi, 3 yil vadeli bir faiz swapi anlasmasi yapmak igin bir
bankaya basvursun ve sabit faiz 6demeyi talep etsin. Y firmasi yine 3 yil vadeli bir
faiz swapi anlagsmasi yapmak icin ayni bankaya basvurmus olsun ve degisken faizli
0deme yapmak istesin. Swap iglemlerinde taraflarin (X ve Y firmalar) piyasadaki
ongoruleri birbirinden farklidir. Bankanin aracilik, komisyon ucretlerini sifir oldugunu
varsayalim. X firmasi, yapilan anlagsmaya goére belirli bir anapara tutari igin yillik %
11 oraninda sabit bir faiz 6desin. Y firmasi ise ayni meblag Uzerinden, yillik olarak
libor igin olusan faizi 6desin. Yillik libor faiz orani, % 9 olursa, X firmasi, o yil % 11
oraninda sabit faizi 6derken, Y firmasindan % 9 oraninda bir degisken faiz 6demesi

alacaktir. Aradaki faiz farki da, X firmasinin faiz gideri olacaktir.

X Firmasi Y Firmasi

Degisken FNETIRTHEEY Degisken
Faiz

Sekil 1.11: Swap isleminde Temel Olarak Taraflar

Doviz ve faiz swaplari disinda, basamakl, kokteyl, emtia swaplari gibi bir cok

farkli swap tir( bulunmaktadir. Ornegin, kredi temerriit takaslar (credit default

?® Saltoglu, a.g.e., s.47.
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swap), gunumuizde ulkelerin ve sirketlerin ekonomik glcinu gdsteren 6nemli bir
kriter olarak kullaniimaktadir.?” Kredi temerriit olaylarinin sigortalanmasi maksadiyla
ortaya cikartiimis drtnlerdir. Borglularin temerriide dismesi s6z konusu oldugu
durumlarda, koruma saglamaktadirlar. Bu Urlinler zaman i¢inde, hem koruma hem

de yatirm araci haline dénismausglerdir.

1.5.4 Opsiyon Kontratlari
Bir Griindn, erkenden tespit edilmis bir vadede, dnceden belirlenmis bir deger
Uzerinden alma veya satma hakkini saglayan anlagsmalardir. Sézlesmeyi alan taraf,

vade sonunda alim veya satim yapmayabilir.

Alim veya Satim

Opsiyonu

Sekil 1.12: Opsiyonda Temel Olarak Taraflar

Yatirnm yapan taraf icin bir tercih, secim 6zelligi tasiyan, kullanimi zorunlu
olmayan so6zlesmelerdir. Opsiyon alicisi, s6zlesmedeki vadede, opsiyon hakkini
kullanmak cazipse, opsiyonu kullanacak aksi halde kullanmayacaktir. Bu agidan,
diger vadeli s6zlesmeler, taraflara yikumlUlik getirirken, opsiyonlar alicilarina bir
segim hakki sunmaktadir. Opsiyon alicisi, elde ettigi hak karsihginda, opsiyon
saticisina prim veya opsiyon fiyati olarak adlandirilan bir bedel 6demektedir.
Opsiyon primi, teminatla ayni sey degildir. Opsiyon saticisi, alici taraf hakkini
kullanmak isterse, bu talebi karsilamakla yukumlidur. Opsiyon alicisinin riski,
O0dedigi prim kadardir. Opsiyon saticisinin riski ise teoride sinirsiz olarak

g6rilmektedir.

Opsiyon so6zlesmelerinin tarihinin  Romalilara kadar uzandigini iddia
edilmektedir. Ozellikle, 17. yiizyilda Hollanda'da lale soganlari (izerine yaygin olarak
kullanilmigtir. Chicago Opsiyon Borsasi'nin (CBOE) 1973 yilinda kurulmasi, bu
piyasalarin gelisimine katkida bulunmustur. Bu tarihten sonra da, opsiyon
sozlesmeleri dinyanin farkli bolgelerinde kurulan borsalarla, borsalarda da tercih

edilmeye baslamistir.

27 flknur Uner, Hakan Osmanoglu, Fi_nans Diinyasinda Krizler Tiirev Uriinlerin Gizli
Dogasi, Scala Yayincilik, Birinci Baski, Istanbul, 2016, s.137.
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Tezgah Ustl piyasalar ile borsalarda islem goren bu sdzlesmeler, tarim
urtnleri, degerli madenler gibi emtialar veya doviz, faiz, hisse senetleri gibi varliklar
uzerine gergeklegtirilebilmektedir. Esnek bir Grin oldugundan, enflasyon orani

Uzerine bile diizenlenebilmektedir.

Opsiyon  sézlesmelerini  satan tarafin temerride disme olasihgi
bulunmaktadir. Bu riski yok etmek amaciyla, vadeli s6zlesmelere benzer sekilde,

islemlerde teminat alinabilmektedir.

Opsiyonlar dayanak varhigin tirltine, kullanim ile spot fiyati arasindaki iliskiye,
vadeye, standart veya egzotik tirde olmalarina gére farkh sekillerde
siniflandirilabilmektedir. Sahibine sdézlesmedeki dayanak varligi erkenden tespit
edilmis bir degerden alim hakki saglayan opsiyonlara alim opsiyonu(call opsiyonu),

satma hakki saglayan opsiyonlara ise satim opsiyonu(put opsiyonu) denilmektedir.

Alim veya satim opsiyonlarinda, islemi alan ve satan olarak daima iki taraf
bulunmaktadir. Alim veya satim opsiyonunda opsiyonun alicisi, aldigi hak
karsiliginda, daima prim 6demektedir. Opsiyonun saticisi agisindansa, alim veya
satim opsiyonun tirine goére, vade sonunda satis veya alis yukimlulGga

bulunmaktadir.

Alim opsiyonunu, ilgili dayanak varhgin fiyatinin artacagini bekleyen ve
simdiden fiyati sabitlemek isteyen yatirirmcilar almaktadir. Am opsiyonunu alan
taraf, en fazla prim kadar zarar etmektedir. Bu opsiyonu satan tarafsa, vade
sonunda fiyatlarin disecegini ve opsiyon hakkinin kullaniimayarak, prim kadar kar

elde edecegini beklemektedir.

Ornegin, bir banka ile musterisi arasindaki anlasmaya gére, misteri
5.000.000 dolar i¢in 10 TL kur Uzerinden bir Bankaya vade sonu 18.12.2020 olan
Avrupa tipindeki bir alim opsiyonu satsin. Bu 6érnekte, Banka opsiyonu alan taraf,
musteri ise satan taraf olsun. Banka opsiyon hakkini alan taraf oldugu igin bu

ornekte musterisine bir prim 6demektedir.

Opsiyon sOzlegsmesinde yer alan kura uygulama kuru denilmektedir. Banka,
vade sonu geldiginde piyasadaki spot kur ile opsiyon sozlesmesindeki kuru

karsilastirarak, opsiyon hakkini kullanip kullanmayacagina karar verecektir.
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< Prim

Sekil 1.13: Alim Opsiyonu Ornegindeki Taraflar

Vade sonu geldiginde, spot kur, 11 TL ise Banka opsiyon hakkini
kullanacaktir. Opsiyon s6zlesmesindeki gibi 10 TL tzerinden, 5.000.000 dolar almak
icin musteriye 50.000.000 TL ddeyecektir. Bu durumda, Banka piyasadaki kurdan
daha uygun fiyata dolar almis olacaktir. Bu érnekte, musteri kurun 10 TL Uzerine
¢ikmayacagini beklemektedir. Ancak, kurlar 10 TL Uzerine ¢ikarsa, Banka opsiyon
hakkini kullanmak isteyecektir ve musteri opsiyonu satan taraf olarak, bankaya

elindeki dolari satmakla yakumladar.

Vade sonunda, spot kur 9 TL ise Banka opsiyon hakkini kullanmaz. Opsiyon
s6zlesmesindeki 10 TL kur Uzerinden, dolar almak yerine, piyasadan daha ucuza
dolar alacaktir. Banka, 6dedigi opsiyon primi kadar zarar edecektir. Bu durumda,
musterinin beklentisi gerceklesmig olacaktir. Bankanin zarari olan opsiyon primi ayni

zamanda musterinin de karini olusturacaktir.

Satim opsiyonunu gelecekte fiyatlarin dlsecedi beklentisine sahip
yatirimcilar, fiyatlari simdiden sabitlemek amaciyla almaktadirlar. Satim opsiyonunu,
alan taraf en fazla prim kadar zarar etmektedir. Bu opsiyonun saticisi, fiyatlarin
artacagini, bdylece opsiyonun uygulanmayacagini ve prim tutarinda kar edecegini

distnmektedir.

Vadelerine gore, Amerikan ve Avrupa c¢esidi seklinde ikiye ayrilmaktadir.
Avrupa cesidi olanlar yalnizca opsiyon suresi bitiminde kullanilabilmekteyken,
Amerikan tipi olanlar opsiyon silresi icinde talep edilen bir zamanda

kullanilabilmektedir.

Opsiyon  hakkinin  kullaniimasi  durumunda, uygulanacak fiyat

kullanim(egzersiz) fiyati olarak isimlendiriimektedir.
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Tablo 1.2: Fiyat Farkhliklarina Gore Opsiyonlarin Siniflandiriimasi

: o Kullanim Fiyati < | Kullanim Fiyati > | Kullanim Fiyati =
Opsiyon Turi : : :
Spot Fiyat Spot Fiyat Spot Fiyat
Kérda / Primde / Zararda/ Primden
_ . . . . Basa bas (At the
Alim Opsiyonu Asli Degerli uzak / Asli degersiz

(In the money)

(Out of the money)

money)

Satim Opsiyonu

Zararda / Primden
uzak / Asli degersiz

(Out of the money)

Karda / Primde /
Asli degerli

(In the money)

Basa bas (At the

money)

Opsiyonlar kullanim fiyatiyla s6z konusu dayanak varligin pesin fiyati
arasindaki farka goére de gruplandirilabilmektedir. Buna goére, alim ve satim
opsiyonlarinda, kullanim fiyati ile spot fiyat birbirlerine esit oldugu opsiyonlar basa
bas opsiyon (at the money) olarak isimlendiriimektedir. Aim opsiyonlarinda, spot
fiyat, kullanim fiyatindan klglikse primden uzak, zararda veya asli degersiz (out of
the money) opsiyonlar, buylkse primde, karda veya asli degerli (in the money)
opsiyonlar olarak gruplandiriimaktadirlar. Satim opsiyonlarinda ise kullanim fiyati
spot fiyattan kigukse zararda, primden uzak veya asli degersiz (out of the money)
opsiyonlar, blylkse karda veya primde veya asli degerli (in the money) opsiyonlar
s6z konusu olmaktadir.”®

Klasik opsiyon ozelliklerini tasiyan opsiyonlar sade Ozellikleri nedeniyle
vanilya(standart) opsiyonlar olarak isimlendiriimektedir. Standart opsiyon yapisinin
disindaki opsiyonlara egzotik opsiyonlar denilmektedir. Cok sayida egzotik opsiyon
turd bulunmakta olup yatirimcilarin ihtiyaglarina gore, her gegcen gun yeni cgesitleri
ortaya ¢ilkmaktadir. Asagidaki tabloda en yaygin kullanilan egzotik opsiyonlara yer
verilmistir. Ozellikle, finans mihendislerinin de ilgilendigi egzotik opsiyonlarin,

karmasik yapilari nedeniyle fiyatlamalari da normalden daha zordur.

28 Koy, a.g.e.,s.100.
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Tablo 1.3: Genel Olarak Opsiyon Ttrleri

Standart Opsiyon | Vadelerine Gére Spot-Kullanim Egzotik Opsiyonlar

Turleri Opsiyonlar Fiyatlarina Gore
e Asya
o Primde/Karda
e Bermuda
in the mone
( ) e Bilesik

e Alim Opsiyonu

(Call) _ |« Basabas (atthe _
e Amerikan Tipi e Bariyer
- money) -
e Avrupa Tipi o Ikili

e Gecmise Donlk

e Satim Opsiyonu
(Put) e Primden
uzak/Zararda

e Segcici (Tercihli)
o Gokkusag

e Sepet

e Mandal vb.

(out of money)

Asya opsiyonlari, varligin ortalama fiyatlarinin baz alindig1 opsiyonlardir. Bu
sebeple, ortalama fiyat daha az dalgali oldudu icin diger opsiyonlardan daha uygun

fiyatl olabilmektedirler. ilk kez Tokyo'da kullanildidi igin bu sekilde isimlendirilmigtir.

Bermuda opsiyonlari, her ayin belirli glnlerinde, érnedin her ayin onunda

kullanilan opsiyonlardir.

Bilesik opsiyonlarda, i¢ ice iki opsiyonun bulundugu sézlesmelerdir. Bu
opsiyonlarda, dayanak varlikta, bir opsiyondur. Alim opsiyonu alim veya satim

hakki, satim opsiyonu alim veya satim hakki olarak dért ¢esidi bulunmaktadir.

Gecgmise donlk opsiyonlar, vade iginde en uygun fiyattan alma veya satma
hakki vermektedir. Opsiyonun fiyati vadesinde piyasada o anki en ylksek veya en
diusuk fiyata gore hangisinin daha cazip olduguna goére ayarlanmaktadir. Bu nedenle
bu opsiyonlara ayarlanmis opsiyonlar da denilmektedir. Uygulama fiyati vade

sonuna kadar tam olarak bilinememektedir.

Bariyer opsiyonlar, dayanak varligin fiyati igin énceden belirlenmis bir ya da
iki bariyeri gectiginde gegerli olan veya olmayan opsiyonlardir. Bu nedenle, bariyer
opsiyonlar olarak isimlendirilirler. Bu opsiyonlar bilinen en eski egzotik opsiyonlardir.

Vanilya opsiyonlardan daha ucuzdurlar. Bu sebeple, ekonomideki beklentilerine
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gobre korunma amaciyla veya spekilasyon amaciyla sik tercih edilmektedirler. Kendi
iclerinde de farkli gesitlere ayriimaktadirlar. Temel olarak vanilya ile egzotik bariyer
opsiyonlar olarak siniflandirilabilmektedirler. Bir tane dayanak varhigi ile bariyeri
bulunan opsiyonlar vanilya bariyer tlriine dahil olmaktadir. Geri 6demeli, alternatif,
gOkkusagi, asya, ylzen, gelecekte baslayan egzotik bariyer opsiyonlar gibi ¢ok

sayida egzotik opsiyon ¢esidi bulunmaktadir.

Egzotik opsiyonlarin en basit turd ikili opsiyonlardir. Dijital opsiyonlar olarak
da isimlendiriimektedirler. Opsiyon suresi bitiminde, karda (in the money) bir opsiyon
olursa, degismeyen bir 6deme yapilmaktadir. Bu opsiyonlar, kisa vadeli yatinmlarda
onemli bir alternatiftir. Standart vanilya opsiyonlarindan daha ucuz olduklari i¢in sik
tercih edilmektedirler. Tek dokunus, hep ya da hi¢ opsiyonlar olarak iki tirde
siniflandirilabilmektedirler. Tek dokunus opsiyonlarinda, vade iginde dayanak
varhgin fiyati, opsiyonun kullanim fiyatini gecerse 6deme yapilmaktadir. Hep ya da
hic opsiyonlarda ise opsiyon siresi bitiminde karda (in the money) bir opsiyonsa

6deme yapilmaktadir.

Onceden belirlenmig bir vadede ve kullanim fiyatinda, opsiyon sahibine alim
veya satim opsiyonu tirinl tercih etme hakki veren opsiyonlar tercihli (segici)
opsiyonlardir. Ornegin, 2021 yilinda bir segim yapilacagini diisiinelim. Segim
dolayisiyla, piyasalarin nasil etkilenecegi, allm veya satim opsiyonlarindan
hangisinin daha karli oldugu tam olarak 06ngoérilemeyebilmektedir. Bdyle
durumlarda, tercihli opsiyonlar kullanilabilmektedir. Aim ve satim opsiyonlarinda,
vade sonlarinin ve uygulama fiyatlarinin ayni veya birbirinden farkh oldugu tercihli
opsiyon turleri bulunmaktadir. Esnek vyapilarindan ve sahibine sundugu
alternatiflerden dolayi genellikle standart vanilya s6zlesmelerden biraz daha pahali

opsiyonlardir.

icinde iki ya da daha fazla dayanak varli§i igceren opsiyonlara gékkusagi
opsiyonlari denilmektedir. Bu opsiyonlar icindeki dayanak varlik sayisina gore
adlandirilabilmektedir. Ornek olarak, icinde (i¢ tane dayanak varlik varsa, g renkli
gokkusagi opsiyonu olarak isimlendiriimektedir. Gokkusagi opsiyonlarinin da kendi
iclerinde maksimum, minimum, daha iyisi, daha kotisu veya iki varlik korelasyonlu
gibi birbirinden farkli turleri bulunmaktadir. Vadeleri genellikle ayni olan alm ve
satim turindeki opsiyonlardan olusan vade sonunda, opsiyon sahibi i¢in en karli

olan opsiyonun kullanilabildigi opsiyonlar maksimum opsiyonlar, opsiyon saticisi igin
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en Kkarlh opsiyonun uygulandigi opsiyonlar minimum opsiyonlar olarak
isimlendirilmektedir. Dayanak varliklari farkl olan forward sézlesmelerinden olusan
vade sonunda opsiyon alicisinin lehine olan sézlesmenin uygulandigi anlagmalar
daha iyisi opsiyonu, opsiyon saticisinin lehine olan sdzlesmenin uygulandigi
anlasmalarsa, daha kétiisii opsiyonu olarak isimlendirilmektedir. iki dayanak varlik
arasinda baglanti bulunan opsiyonlar iki varlik korelasyonlu opsiyonlardir. Bu
opsiyonlarda, ikinci dayanak varlik, ilk varlikla ilgili vanilya tipi bir opsiyon

olmaktadir.?®

Bir varlik portféyine bagll olarak ddemeleri yapilan opsiyonlar sepet
opsiyonlardir.  Odemelerde, bu portfdy igindeki varliklar toplu olarak
degerlendiriimektedir. Genellikle, ddviz kurlari icin tercih edilmektedirler. Aralarinda
dusuk baglanti bulunan farkli doviz tlrlerinden olusan sepet opsiyonlarla maliyetler

azaltilabilmektedir.

Uygulama fiyatlarinin, belirli donemlerde dayanak varligin cari fiyatlarina
gbre yeniden belirlendigi anlagsmalar mandal opsiyonlardir. Fiyatlari énceden

belirlenmis basa bas opsiyon serisi seklinde ¢alismaktadirlar.

Egzotik opsiyonlar, son derece esnek ve yatirimcilarin ihtiyaclarina gore
tasarlanabilen Grlnler oldugu igin son yillarda da ¢ok tercih edilmektedirler. Her ¢esit
Urtin ve duruma gore farkli egzotik Urlnler gelistiriimesi mimkundir. Bu sebeple de,

glinimUze kadar gesitlenerek gelismis ve yayginlagsmis trlnlerdir.

Opsiyon fiyatlarini etkileyen, birbirinden fakl faktérler bulunmaktadir.
Bunlardan en temel olanlar, vade, dayanak varligin fiyati, faiz, kullanim fiyati, ve
oynakliktir. Asagidaki tabloda, opsiyon primlerini etkileyen temel faktorlerin, alim ve

satim opsiyonlarinin primleriyle iliskisi maddeler halinde gdsteriimektedir.

? H, Betill Ongen, "Klasik Yatirim Araglarina Alternatif Finansal Enstriimanlar: Opsiyonlar ve
Egzotik Opsiyonlara Genel Bakis", Akademik Bakig Dergisi, Sayi: 48, Mart-Nisan 2015, ss.
223-237.
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Tablo 1.4: Opsiyon Primlerine Etki Eden Temel Faktorler

Faktorler Alim Opsiyonu Fiyati Satim Opsiyonu Fiyati

Vade Dogru Orantilidir. Dogru Orantihdir.
Dayanak Varligin Spot

. Dogru Orantilidir. Ters Orantilidir.
Fiyati
Faiz Dogru Orantilidir. Ters Orantilidir.
Uygulama (Egzersiz

Yo (Eo ) Ters Orantildir. Dogru Orantihdir.
Fiyati
Oynaklik (Volatilite) Dogru Orantilidir. Dogru Orantilidir.
Kar Payi (Temettii) Ters Orantilidir. Dogru Orantihidir.

Kaynak: Burak Saltoglu, Tirev Araglar Piyasalar ve Risk Yonetimi (Tlrev), (cevrimigi),

https://lwww.spl.com.tr/icerik/sinav-calisma-notlari, 22 Aralik 2019, s.38.

Opsiyonlarin vadeleri uzadikga veya volatilite arttikga, alim ve satim
opsiyonlarinin fiyatlari da artmaktadir. Volatilitenin ylksek olmasi, dayanak varligin

fiyatlarinin da énemli dizeyde degdismesine neden olmaktadir.

Dayanak varligin pesin degeri artarsa, alim opsiyonu degeri de

yukselmektedir. Satim opsiyonu fiyati ise dismektedir.

Faiz oranlarinin artmasi, alim opsiyonu fiyatlarini arttiracak, satim opsiyonu
fiyatlarini ise dusurecektir. Elde varlik bulundurmanin firsat maliyeti faiz oranlariyla

iligkili olarak artmaktadir.

Uygulama fiyatiyla alim opsiyonu fiyati arasinda ters orantili bir iligki, satim

opsiyonu fiyatiyla ise dogru orantil bir iliski bulunmaktadir.

Kar payl 6demesi tum opsiyonlarda bulunan bir 6zellik degildir. Hisse
senetleri ve endekse dayall opsiyonlarda s6z konusu olmaktadir. Kar pay1 édemeleri

yapildiginda, hisse senetleri fiyatlari azalmaktadir.

Opsiyonlar diger varliklardan daha farkli ve karmasik fiyatlama yéntemlerine
sahiptir. Opsiyonlarin fiyatlamasinda en sik kullanilan yontemler Black-Scholes (B-

S) modeli, binom modeli ile Monte Carlo simulasyonu gibi siralanabilmektedir.
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Opsiyon Fiyatlama
Modelleri

Black-Scholes . . Monte Carlo
. Binom Modeli T
(B-S) Modeli Similasyonu

Sekil 1.14: Opsiyon Fiyatlamalarinda Kullanilan Modeller
o Black-Scholes ( B-S) Modeli

Black- Scholes Modeli, Fischer Black, Myron Scholes ve Robert Merton
ortakligiyla geligtirilmistir ve bu kisilerin isimleriyle anilmaktadir. Modelin en temel

varsayimlari genel olarak asagidaki gibidir:*°

e Avrupa tipi alim ve satim opsiyonlari dikkate alinarak gelistiriimigtir.

Vergiler, iglem maliyetleri ve komisyonlar bulunmamaktadir.
e S0z konusu vadede temetti 6demesi bulunmamaktadir.

e Oynaklik(volatilite) degismez.

e Risksiz faiz haddi degismez.

Model, belirli bir zamanda opsiyonun olmasi gereken teorik fiyatini
hesaplamaya calismaktadir. Ancak, modelin varsayimlar kisitlayici oldugundan,
daha sonradan model genigletilerek gelistiriimigtir. Bazi eksiklikleri bulunsa da

piyasada en yaygin kullanilan opsiyon fiyatlama yontemidir.

Basit olarak opsiyon fiyatini belirleyen unsurlar asagidaki gibi ifade

edilebilmektedir:3!

Opsiyon Fiyati (P)=f(S, E,i,t,0)

% Erol, a.g.e., 5.139-147.
%! Saltoglu, a.g.e., s.86.
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S= Spot Fiyat

E= Kullanim (Uygulama) Fiyati

i= Faiz orani

t= Opsiyon suresinin bitimine kalan zaman
o = Volatilite (oynaklik)

Diger faktérler sabit kabul edildiginde, yukaridaki faktérlerden her birindeki
degisimin, opsiyonun fiyatini nasil etkiledigi gosterilebilmektedir. Fiyat duyarliliklarini
olcmek icin kullanilan delta, gamma, theta, vega, rho gibi parametrelere opsiyon
parametreleri denilmektedir. Bu parametrelerin isimleri yunancadan geldigi igin

grekler (greeks) olarak da isimlendiriimektedirler.

Dayanak varligin spot fiyatindaki bir birimlik degisimin opsiyon fiyatina etkisi
delta ile hesaplanmaktadir.> Ornegin, bir alim opsiyonun delta degeri, 0.7 ise

dayanak varligin fiyati 1 TL ylkselirse, opsiyonun fiyati da 0.7 TL yukselecektir.
JoP
Delta A = —
ds

Dayanak varligin fiyatindaki bir birimlik degisikligin opsiyonun deltasinda
meydana getirecedi degisiklik gamma ile 6lgiilmektedir.*®* Bazen delta yiiksek
oynakliga sahip olabilmektedir. Deltanin duyarliiginin  6lciimesi de &nem

tasimaktadir.

oA
Gamma I:> r= 35

Opsiyonun vadesi ile opsiyonun fiyati arasindaki iligkiyi theta
gostermektedir.®* Opsiyon fiyatinin, vade yaklastikca ne kadar azaldigini ifade
etmektedir. Opsiyonun suresinin bitimine yaklastikga hem alim hem de satim

opsiyonlarinin fiyatlari dismektedir.

%2 Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., ss. 364-367.

** Akgay, Kasap, Dogug ve Kasap, a.g.e., ss. 214-223.

* Cihangir Caglar Yalgin, Tiirk Bankacilik Sektoriinde Tiirev Uriinler ve Tiirev Uriinlerin
Kullanimini Etkileyen Faktorlerin Analizi, Yiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitlsu, Ankara, 2015, ss. 24-25.
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op
Thet 0= —
eta ) ot

Dayanak varlik fiyatindaki oynakligin opsiyonun fiyatina etkisi vega ile
olclilmektedir. % Alim ve satim opsiyonlari igin pozitif degere sahiptir.

oP
Vi o=—
o = 0=

Faiz oranlarindaki bir degisimin opsiyon primine etkisi rho ile

hesaplanmaktadir.®® Diger faktérlere gore, opsiyonun primini daha az etkilemektedir.

Rho I:> p:aa—l:

e Binom Modeli

B-S modelinin sinirlandirict  varsayimlarinin  da  etkisiyle opsiyon
fiyatlamalarinin nasil yapilabilecegine dair farkh arastirmalar da yapilmistir. Bu

calismalar sonucunda da, alternatif bir yontem olarak da binom modeli gelistirilmistir.

Binom modeline gore, bir senedin vade sonu fiyati tam olarak bilinirse, o
senede dayali olan alim veya satim opsiyonu da fiyatlanabilecektir. Vade sonu fiyat
hesaplanirken binom dagilimi kullaniimaktadir. Vade sonu fiyatiyla ilgili éngoriler
yapildiktan sonra, risksiz bir portfdy olusturuldugu farz edilmektedir. Yapilan
varsayimlar ve hesaplamalarla risksiz portféytn buginki degeri tespit edilmektedir.

Bu sayede, opsiyonun fiyati da hesaplanmaktadir.
¢ Monte Carlo Simiilasyonu

Bu yontemi kullanabilmek icin dayanak varlidin fiyatinin zaman iginde
degisimini gésteren matematiksel bir siirece ihtiya¢ bulunmaktadir. Finans teorisinde

siklikla Wiener sireci kullaniimaktadir. Beklenen getiri ile volatilite hesaplanmaya

* Saltoglu, a.g.e., ss. 89-91.
_36 Sudi Apak, Metin Uyar, Tiirev Uriinler ve Finansal Teknikler, Beta Basim A.S., 1. Baski,
Istanbul, 2011, ss. 91-99.
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calisilmaktadir. Dayanak varligin fiyatindaki degisimler, bir hata terimi ilave edilerek
tespit edilmektedir. Vade sonunda dayanak varlik igin bir fiyat bulunmaktadir. Streg
tekrar basa dénmekte ve en az on bin kez tekrar etmektedir. Elde edilen birbirinden
farkli vade sonu fiyatlarin ortalamasi alinmakta ve iskonto edilmektedir. Bu

sureglerle, opsiyon fiyati hesaplanmaktadir.

Avrupa tipi alim ve satim opsiyonlarinda uygulamak icin geligtiriimis bir
yontemdir. Amerikan tipi opsiyonlar igin model kullanildiginda ¢ok saglikh sonuclar

elde edilememektedir.

Opsiyonlarin esnek yapilari sayesinde, farkli vade ve fiyat seceneklerini
kullanan yatirimcilar, farkli risk ve getiri profilleri olugturabilmektedir. Opsiyonlar,
sahip olduklar Ozelliklerle ¢cok fazla alternatif yatinm gesidi saglayabilmektedir.
Yatirnmcilarin kullandiklari stratejilerle, disen, yikselen hatta durgun piyasalardan

bile kar elde edilebilmektedir.

Yatirmcilar, alim ve satim opsiyonlarini kullanarak farkl stratejiler
gelistirebilmektedir. Kelebek, pergel ve ganak ydntemleri bu stratejilerden bazilaridir.

Bu yontemler, ¢izimlerinin benzedigi sekillere gbre adlandiriimigtir.

Genel olarak baglica tirev araglarin en temel 6zellikleri asagidaki tablo ile

karsilastirmali olarak 6zetlenmistir.
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Tablo 1.5: Turev Araclarin Genel Ozelliklerinin Kiyaslanmasi

Genel :
. . Forward Futures Swap Opsiyon
Ozellikler
: Hem tezgah
Islem - NP B
. Tezgah Ustu Tezgah Ustu | Ustu piyasalar
Gordugu _ Borsalar _
. L piyasalar piyasalar hem de
Piyasa Turu
borsalar
Borsada ise
Standart/ standart,
Esnek Standart Esnek
Esnek . . . tezgah
. sbzlesmeler sbzlesmeler sozlesmeler o _
sozlesmeler ustlindekiler
esnek
Tezgah Ustl
ise
Karsi taraf
ki Bulunmakta | Bulunmamakta | Bulunmakta bulunmakta,
riski
borsa ise
bulunmamakta
Riske karsi
Saglamakta Saglamakta Saglamakta Saglamakta
koruma
Tarune ve
Nakde
L 5 5 Genel olarak piyasasina
donusturilme | Sajlamamakta | Saglamakta i
. Saglamamakta gore
kolayhgi )
degismekte

Kaynak: Sudi Apak, Metin Uyar, Tirev Uriinler ve Finansal Teknikler, Beta Basim A.S., 1.
Baski, istanbul, 2011, s.28.
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IKINCi BOLUM
TURK BANKACILIK SISTEMi, SEKTORDEKI RISKLER VE
TUREV ISLEMLER

Bu bdlimde, tlkemizdeki bankacilik sistemi, banka tirleri, sektérdeki baslica
risk gesitleri agiklandiktan sonra, tlrev islemlerin bankalar igin énemi ile uluslararasi

piyasalardaki durumu hakkinda bilgiler paylagiimaktadir.

2.1. TURK BANKACILIK SISTEMi

Bankalar, genel olarak mevduat gibi kanallarla kaynak fazlasi olanlardan
aldiklari fonlari, kaynak ihtiyaci olan kisi ve kuruluglara belirli bir masraf karsihgi
kullandiran kuruluglardir. Faaliyetleri nedeniyle, para piyasalarindaki en kilit

kuruluglar olarak distnulebilirler.

*Fon Fazlasi . *Fon Acigi
Olanlar Bankalar Olanlar

Sekil 2.1: Bankalarin Fon Aktarim Mekanizmasi

Kaynak: Mahfi Egilmez, Ercan Kumcu, Ekonomi Politikasi Teori ve Tirkiye Uygulamasi,
Remazi Kitabevi, 11. Basim, 2007, istanbul, s. 220.

Bankalarin ilk ortaya c¢iktiklarindan ginimdize kadar en temel fonksiyonlari
topladiklari mevduatlari, kredi olarak kullandirmalaridir. Yukaridaki sekilde bu
islemleri 6zetlenebilmektedir. Ayrica, toplanilan fonlar, kredi diginda, tahvil, bono
gibi degerli kagitlarin alinmasinda ya da farkl iglemleri i¢in de kullanilabilmektedir.

5411 Sayilli Bankacilik Kanunu ile Ulkemizdeki bankacilik islemleri
duzenlenmektedir. Bu kanunda yer verilen Banka taniminda, mevduat, katihm,
kalkinma ve yatirim bankalar yer almaktadir. S6z konusu kanuna gére banka turleri
asagidaki gibidir:
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Mevduat Bankalari: Temel faaliyeti mevduat toplayarak kredi kullandirma
islemleri olan kuruluslardir. Yabanci kdkenli mevduat bankalarinin yurt

icindeki subeleri de bu kapsamda sayllmaktadir.

Katilim Bankalari: Genel olarak 6zel cari ile katima hesaplari vasitasiyla
kaynak bulup kredi vermektedirler. Yabanci kokenli katihm bankalarinin
Ulkemizdeki subeleri de bu kapsamdadir. Bu bankalarin ¢alismalari mevduat
bankalarina benzemesine ragmen, faizsiz finans iglemleri

gerceklestiriimektedir.

Kalkinma ve Yatinm Bankalari: Mevduat ya da katihm fonu toplamayan,
genel olarak faaliyetleri kredi verme Uzerine olan bankalardir. Bu bankalar
yasalarla verilen sorumluluklari yerine getirmektedirler. Kalkinma bankalari,
gelismemis  bolgelerdeki  yatinmlarin  finanse edilmesine  katkida
bulunmaktadir. Yurt disindaki benzer bankalarin, Glkemizdeki subeleri de bu
kapsamdadir. Ulkemizdeki kalkinma ve yatirm bankalari, sermayelerinin ait
oldugu kesime gore, kamusal, 6zel veya yabanci sermayeli bankalar olarak

gruplandirilabilmektedir.

Banka Turleri

M t
evdua Katilim Bankalart Kalkinma ve Yatirim

Bankalari Bankalari

Sekil 2.2: Ulkemizdeki Baglica Banka Tiirleri

Yukaridaki sekilde, Ulkemizde faaliyette bulunan baslica banka tirleri yer

almaktadir. Sektdrde, dnemli bir paya sahip olan mevduat bankalari, genel olarak
kamusal, 6zel ya da yabanci sermayeli bankalar olarak gruplandirilabilmektedir.
Asagidaki tabloda ulkemizde faaliyetleri bulunan baslica mevduat bankalari

sermayelerinin ait oldugu kesime gore listelenmisgtir.
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Tablo 2.1: Turkiye'deki Baglica Mevduat Bankalar Tdrleri

Turkiye'deki Baglica Mevduat Bankalari Tiirleri

Toplam
Adet

1-Kamusal Sermayeli Mevduat Bankalari
Tarkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S.
Tuarkiye Halk Bankasi A.S.
Tarkiye Vakiflar Bankasi T.A.O

3

2- Ozel Sermayeli Mevduat Bankalari
Adabank A.S.
Akbank T.A.S.
AnadoluBank A.S.
Fibabanka A.S.
Sekerbank T. A.S.
Turkish Bank A.S.
Tark Ekonomi Bankasi A.S.
Tirkiye is Bankasi A.S.
Yapi ve Kredi Bankasi A.S.

3- Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalari
3-A Tiirkiye'de Kurulmus Yabanci Sermayeli
Bankalar

Alternatifbank A.S.

Arap Turk Bankasi A.S.
Bank Of China Turkey A.S.
Burgan Bank A.S.
Citibank A.S.

Denizbank A.S.
Deutsche Bank A.S.
HSBC Bank A.S.

ICBC Turkey Bank A.S.
ING Bank A.S.

MUFG Turkey Bank A.S.
Odea Bank A.S.

QNB Finansbank A.S.
Rabobank A.S.

Turkland Bank A.S.

Tarkiye Garanti Bankasi A.S.
3-B Tiirkiye'de Sube Acan Yabanci Sermayeli
Bankalar

Bank Mellat

Habib Bank Limited

Intesa Sanpaolo S.p.A
JPMorgan Chase Bank N.A.
Société Générale (SA)

21
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Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi (TBB), https://www.tbb.org.tr/modules/banka-

bilgileri/banka_sube_bilgileri.asp, (¢evrimigi), 06.03.2020.

Yukarida agiklanan banka cesitlerinden farkli olarak, Ulkelerde merkez
bankalari da bulunmaktadir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB),
Ulkemizde finansal sistemin diizenli iglemesini saglamak igin oncelikle fiyatlarin
dengeli olmasini ve parayla ilgili stratejilerin ayarlanmasini saglamaktadir. Bu
kapsamda, para basimi, zorunlu kargiliklar, agik piyasa islemleri gibi araglari

kullanabilmektedir.

Tarkiye'deki bankalar, Turkiye Bankalar Birligi (TBB), Turkiye Katilim
Bankalari Birligi (TKBB) gibi meslek kuruluslari ve Bankacilik Duzenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK), 5411 sayili bankacilik kanununa uygun olarak faaliyet
géstermektedirler. ilgili kanunda, bu kurum ve kuruluslarin amaglarina, haklarina ve

ozelliklerine detayl yer verilmistir.*

Tarkiye Bankalar Birligi, Turkiye'de Bankacilik sektorinin geliserek
glglenmesi, haksiz rekabetin engellenmesi gibi hedeflerle kurulan bir meslek
orgutuddr. Katilim bankalar igin benzer 6zelliklerdeki Turkiye Katilim Bankalar
Birligi kurulmustur. Bankacillk kanunu basta olmak uUzere kanunlarla kendisine
verilen gorevleri gergeklestirerek, piyasalarin verimliliginin arttiriimasiyla ilgili olarak
bankacilik sektorinin duzenlenmesi ve denetimi icin gerekli kararlarin alinmasi ve
uygulanmasi igin BDDK kurulmustur. Goérevleri gere@i bu kurumlar sektoruin geligimi

icin birbirleriyle koordineli faaliyetlerde bulunmaktadir.

Bu kurum ve kuruluslar bankacilik sektériyle ilgili verileri de kendi internet

siteleri Uzerinden belirli ddnemlerde yayimlamaktadir.

Bankacillkk Duzenleme ve Denetleme Kurumu araciliiyla uger aylhk
doénemlerde yayimlanan Turk Bankacilik Sektori Temel Goéstergeleri Raporunun
Aralik 2019 verilerine goére, Turkiye'de 34 adet mevduat bankasi, 13 adet kalkinma
ve yatirim bankasi, 6 adet katilim bankasi bulunmakta olup, hepsinin toplami olarak
53 adet banka islem yapmaktadir. Sektdérde, mevduat bankalarinin sayilarinin

digerlerine gére daha fazla oldugu goérilmektedir.

! Tarkiye Katilim Bankalari Birligi (TKBB), https://www.tkbb.org.tr/5411-sayili-bankacilik-
kanunu, (¢evrimigci), 29 Aralik 2019.
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Banka Sayilari
Adet

40

35 A

20 A
15

10

MEVDUAT KALKINMA VE YATIRIM KATILIM

Sekil 2.3: Tirkiye'de Tlrlerine Gére Banka Sayilari

Kaynak: Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Tirk Bankacilik Sektori
Temel  Gostergeleri,  https://www.bddk.org.tr/Duyurular/Turk-Bankacilik-Sektoru-Temel-

Gostergeler-Raporu-Aralik-2019-yayimlanmistir/789, (gevrimigi), Aralik 2019, s.1.

Ayni rapora gore, Aralik 2019 doéneminde bankacilik sektorindeki toplam
aktifler gegen ¢ aylik déneme kiyasla %5,1 artis gostermistir. Buna goére, Aralik

2019 itibariyla toplam aktifler 4.491 milyar TL tutarina ulagsmistir.

Rapora gore, bilanco digi kalemlerde yer alan, gayrinakdi kredi ve
yukumlulikler gecen ¢ aylik doneme gore %4,7 artmistir. Turev finansal varliklar
da, bir 6nceki Ug aylik ddneme gore, %0,4 artis gostermistir.
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Tablo 2.2: Turk Bankacilik Sektériindeki Secilmis Bilango ve Bilango Digi

Kalemlerinin Hacimleri

VARLIKLAR Tutar Yiizde Degisim (%)
Wilyor ) Bir Onceki Ceyrek Bir ir;::.:(i i

NAKIT VE NAKIT BENZERI KALEMLER* 450 23 9,3
ZORUNLU KARSILIKLAR 193 30 21,8
KREDILER 2.656 49 10,9
TAKIPTEKI ALACAKLAR (Briit) 151 134 56,0
MENKUL DEGERLER 661 8,7 38,3
DIGER AKTIFLER 530 5,2 25,0
TOPLAM AKTIFLER 4.491 5,1 16,1
YUKUMLULUKLER

MEVDUAT 2.567 8,7 26,1
BANKALARA BORCLAR 533 1,7 5,2
REPO ISLEMLERI 154 6,7 59,2
IHRAC EDILEN MENKUL KIYMETLER 194 03 11,2
OZKAYNAKLAR 492 5,6 16,5
DIGER YUKUMLULUKLER 552 -5,4 -4,2
TOPLAM YUKUMLOULUKLER 4.491 5,1 16,1

* Nakit, Merkez Bankasi, Para Piyasasi ve Bankalardan alacaklar kalemlerinin toplamindan olusmaktadir.

BILANCO DIl : iade Dot 4

utar uzde Degisim (%
KALEMLER o

. Bir Onceki Yl
_ Bir Onceki Ceyrek

(Milyar TL) Sonu

Gayrinakdi Kredi ve Yiikimltltkler 815 4,7 4,4
Taahhiitler 4,006 -0,2 12,4
-Tiirev Finansal Varliklar 3223 04 10,9
-Dider Taahhiitler 783 -2,9 18,6
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Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Tirk Bankacilik Sektori
Temel  Gostergeleri,  https://www.bddk.org.tr/Duyurular/Turk-Bankacilik-Sektoru-Temel-

Gostergeler-Raporu-Aralik-2019-yayimlanmistir/789, (¢evrimigci), Aralik 2019, s.2.

TBB tarafindan, sektére dair yillara gobre, c¢ok detayli veriler
yayimlanmaktadir. Ornegin, ceyrek dénemler halinde aktif blyUkliklerine gore,

bankalarin siralamasi dizenli olarak yayimlanmaktadir.

TBB tarafindan yayimlanan 30.09.2019 tarihli aktif bayukluklerine goére banka
siralamasina goére, Ulkemizde aktif buydkligl en fazla olan Ziraat Bankasi'dir.
Listeye gére, Halk Bankasi ikinci sirada yer almaktadir ve onu is Bankasi takip
etmektedir. Doérdincli sirada Vakifbank, besinci sirada Garanti Bankasi yer

almaktadir.

Tablo 2.3: 30.09.2019 itibariyla Aktif Biyiikliklerine Gére Banka Siralamasi
(Milyon TL)

Toplam Oz Net Bilango Disi
Toplam Toplam Toplam Odenmis | Dénem
EEhlE Aktifler Krediler* | Mevduat Kalynak Sermaye Kar/ RIS
ar lar
Zarari
1 | TG Zidal | 510998 | 432.155 | 403.507 | 65.125 6.100 | 3.844 | 2.468.597
Bankasi A.S. : : : : : : : :
T. Halk
2 | Ganvasi Ag. | 443499 |304.512 | 284030 | 30203 | 1250 | 924 | 1689.912
3 |Ag oMl 434745 | 269.076 | 264022 | 54.624 | 4500 | 3.758 | 1343.139
T. Vakiflar
4 | Bankasi 386.845 | 274.292 | 229.647 30.515 2.500 1.522 3.891.184
T.A.O.
T. Garanti
5 | Bantas A, | 374335 | 236724 | 231.062 | 51513 | 4200 | 4936 | 2.012.495
Yapi ve
6 | Kredi 373.283 | 231.723 | 210.944 40.207 8.447 3.337 8.089.608
Bankasi A.S.
Akbank
Alleyes 351.448 | 192.603 | 214.848 | 51.541 | 5200 | 4.088 | 1.798.869
ONB

8 | Finansbank 174.192 | 111.425 99.147 15.475 3.350 1.960 1.227.241
AS.

Tark
o | Lo | 157546 |137.034| O 8.696 | 7.160 | 1044 | 282.860
10 [ R8N | 148280 | 100.200 | 96.804 | 17197 | 3316 | 1017 | 943.973

*Toplam Krediler = "Varliklar" tablosundaki "itfa Edilmis Maliyeti ile Olglilen Finansal Varliklar

(net)" bashgi altinda yer alan "Krediler" rakami kullaniimistir.

Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi(TBB), https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-
bilgileri/istatistiki-raporlar/59, (¢cevrimigi), 31 Aralik 2019.
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Aktif blUyuklUklerine gobre bankalarin siralamasi incelendiginde, mevduat
bankalarinin listenin ilk siralarinda yer aldigi tespit edilmistir. Kamu sermayeli
mevduat bankalarinin ise siralamada ilk siralarda yer aldigi godzlemlenmigtir.

Siralamada ilk onda yer alan Bankalara yukaridaki tabloda yer verilmistir.
2.2. TURK BANKACILIK SISTEMINDE KARSILASILAN RiSKLER

2.2.1. Risk Terimi

Risk genel olarak gerceklesme olasiligi bulunan negatif durumlari ifade
etmek icin kullaniimaktadir. Gelecek ile ilgili bir terim olup éngorulerin tutmadigi
ihtimali  belirtmektedir. Ongorilen getirinin saglanamamasi ihtimali ise finansal
perspektiften riski betimlemektedir. Belirsizlik ya da tahmin edilebilir maliyetler risk
ile ayni sey degildir. Riskte, olasi neticelere dair nesnel bir sekilde ihtimal dagilimi
saglanabilmektedir. Ancak, belirsizlikte olasi neticelere dair nesnel bir ihtimal
dagilimi s6z konusu degildir. Maliyetler genel olarak éngérilebilen ve aniden ortaya
cikan (beklenmeyen) harcamalar olarak ikiye ayrilabilmektedir. Mesela bir sirketin
faaliyetlerini sirdurmesi icin gerekli dngorulebilen maliyetler risk degildir. Aniden
ortaya ¢ikan, beklenmeyen harcamalar ise riskin temelini olusturmaktadir. Mesela,
yapilan harcamalarin fiyatlarindaki volatilite risk olarak degerlendirilebilmektedir.
Plasmanlarin meblagi, risk ile ilgili 6nemli bir terimdir. Plasmanlarin tutari,
karsilasilabilecek zararin hacmini etkilemekte ancak olusabilecek zarar ihtimali i¢in
bir veri saglamamaktadir. Riskin mevcut durumu ve gercekleri yansitacak bicimde
Olctimesi buyuk 6nem tagimaktadir. Bu kapsamda, ge¢gmis verilerden yararlanilarak
kar veya zarar gibi neticelerin ihtimal dagilimlari incelenebilmektedir ancak kriz gibi
doénemlerde yapilan hesaplamalar tam olarak gercegi yansitmayabilmektedir. Riskin
basarili bir sekilde yonetilebilmesi icin temelinde yatan nedenler net bir bigimde
ortaya konulmaldir. Ote yandan, bazi risk faktdrlerinin bazen birlikte hareket

edebildigi de gdzden kagirilmamalhdir.?

2.2.2. Bankacilik Sistemindeki Risk Turleri
Bankacilikta yapilan islemlerin temelinde risk mevcuttur. Ornegin, en basit bir
bankacilik islemi olarak kredi verilmesi durumunu distnelim. Krediyi alan tarafin,

aldigi bu krediyi geri 6deyememe riski bulunmaktadir. Dolayisiyla, cesitli teminatlar

2__ Erding Altay, Bankacilikta Risk: Piyasa Riski Kredi Riski ve Operasyonel Riskin
Olgumii ve Yonetimi, Derin Yayinlari, G6zden Gegirilmis lkinci Basim, Istanbul, 2015, ss. 1-
4,
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almasina ragmen, banka verdigi kredi &demelerini geri alamazsa, bu kredi
isleminden zarar edecektir. Bu kapsamda degerlendirildiginde, risk zarara ugrama
ihtimalidir. Bankalar tasidiklari riskleri ellerindeki araclari kullanarak verimli bir

sekilde yonetmeye calismaktadirlar.

Risk turleri farkli kaynaklarda degisik sekillerde siniflandiriimistir. Bu
kategoriler incelendiginde, bankalar yaptiklari islemler nedeniyle genel olarak Ug tir
riskle karsi kasiya kalmaktadirlar. Bu riskler, piyasa riski, kredi riski ile operasyonel
risklerdir. Piyasa riski, bankalarin sahip olduklari degerleri etkileyen ekonomideki
makro faktorlerdeki oynakliklardan kaynaklanan risklerdir. Kullandirilan kredilerin
vadesinde ve eksiksiz olarak geri alinamamasi kredi riskidir. Bu riskler haricinde
geriye kalan tim riskler operasyonel risk tanimina girmektedir. Ornegin,
uygulamalardan ya da yontemlerden dolay! yapilan yanhglar operasyonel riskleri
olusturmaktadir. Bankalarin kargi kargiya olduklari risk c¢esitleri temel hatlariyla

asagidaki sekilde 6zetlenmistir.

BANKALAR

OPERASYONEL
RISKLER

1
PiYASA RiSKi KREDI RiSKi
. .. Hisse Senedi
Faiz Orani Riski &g

Piyasa Fiyat ve
Do6viz Kuru Riski g gdOranlarina iligkin
Diger Riskler

Likidite Riski |

Sekil 2.4: Bankalarin Karsi Kargiya Olduklari En Temel Riskler

Kaynak: K. Evren Bolgin, M. Baris Akgay, Risk Yonetimi: Turk Finans Piyasalarinda
Entegre Risk Olgiim Ve Yénetim Uygulamalari, Scala Yayincilik, Basel lll. Sermaye Piyasasi

ve Reel Sektér Uygulamalariyla Genisletilmis 4. Baski, Istanbul, 2016, s. 288.
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2.2.2.1. Piyasa Riski Tiirleri

Fiyatlar ile rasyolardaki volatilite bu risklerin hesaplamalarinin temelini
olusturmaktadirlar. Diger bir ifadeyle, genel olarak faiz oranlarindaki, ddviz
kurlarindaki ya da menkul kiymetlerin fiyatlarindaki volatilite bu risk c¢esidinin
kokenini olugturmaktadir. Fiyatlardaki hareketler nedeniyle sahip olunan aktiflerin
degerlerinin azalma olasiligi bulunmaktadir. Mesela, bir bankanin portfoylinde
degerli madenler, menkul kiymetler gibi araclar yer almaktadir. Bu aktiflerin degeri
dustiginde, bankanin elindeki enstrimanlarin degeri azalacagindan zarar elde

edilecektir.

Faiz oranlarindaki artis ya da azaliglar sebebiyle bankalar faiz risklerine
katlanmaktadirlar. Ornegin, faiz oranlarinin 6ngériilemeyen bir bigimde arttigini veya
azaldigini dusunelim. Bu durum, beklenmeyen durum, bankalarin getirilerini
dusurebilmektedir ya da maliyet unsurlarini yikseltebilmektedir. Sahip olduklari
menkul kiymetlerin tasidigi degisik sureler yuzinden bu risk ¢esidi ile sik karsilasan
kurumlardir. Bilanco hesaplarinda sire ya da faizle ilgili birbirlerine gore
dengesizlikler olustugunda bu riskle karsilasabilmektedirler. Ya da, farkli Grlnlere
faiz oranlari uygulanirken vyanhs iligskilendirmelerden dolayr da bu sikinti
yasanabilmektedir. Bankalar bu riskleri basarili yurUtebilirse, getiri elde
edebilmektedirler ancak normalin Gzerinde risk alinmasi, hem beklenen getirileri

tehdit etmekte hem de kaynak seklini olumsuz etkilemektedir.®

Faiz oranlarina hassas olan varliklarla, kaynaklarin birbirlerine gore sureleri
faiz riskinin énemli kaynaklarindan birisidir. Faiz oranlarinin 6zgirce belirlendigi
pazarlarda risk yénetimine de daha cok dikkat edilmektedir. Ulkemizdeki bankalarin
bilanco 6zellikleri incelendiginde, varliklarin vadeleri, kaynaklara gére daha uzundur.
Bu sebeplerle, faizlerdeki artiglar, bankalarda buylk zararlara yol acabilmektedir.
Mesela, ulkemizde bankalar, yillik olarak degismeyen bir rasyodan verdigi bir borcu,
kisa vadeli degisken bir rasyoya sahip mevduatla karsilamaya ¢alismaktadir. Faizler

yukseldiginde de, bankalar zarar etmektedir. Kaynaklarinin giderleri artmaktadir.

islem yapilan dévizlerin fiyatlarindaki oynakliklardan kaynaklanan riskler

ddviz kuru riskleridir. Bankalar faaliyetleri yizinden surekli olarak bu riskle de karsi

® Kemal Kiigiikseren, Bankacilik Sektoriinde Tiirev Araglarin Kullanimi ve Tiirk
Bankacilik Sektoriine Etkisinin Analiz Edilmesi, Yiksek Lisans Tezi, Selguk Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitisi, Konya, 2019, ss. 4-5.
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karsiyadirlar. Musterileriyle yaptiklari anlagmalar, yapilan tahsilatlar, ekonomideki
ongorilerine gore alinan pozisyonlar ya da krediler gibi nedenlerle devamli olarak
yabanci para turleriyle islemler yapan kurumlardir. Dévizle yapilan faaliyetlerde,

genellikle getiri ya da zarar elde etme ihtimali bulunmaktadir.

Bankanin varliklarini yeterince slratle nakit paraya dénustirememesi ya da
kaynaklariyla ilgili olarak islemlerini surdirecek nakdi ucuz ve slratle temin
edememesi likidite riski olarak tanimlanmaktadir. Nakit sikisiklidi nedeniyle,
yukUmlulikler yerine getirilemezse, zarar elde etmektedir. Bankalar, getirilerini
arttirmak i¢in bu riskleri de Ustlenmektedirler ancak bu risklerin asiri oranda
arttirlmasi gelirlerin diigsmesine, borg¢larin 6denememesine yol agabilmektedir. Nakit
sorunu yasayan bir banka, bu sorunu ¢ézmek icin sahip oldugu varliklari satabilir ya
da yukdmlUliklerini arttirabilmektedir. Genel olarak bankalar, mdusterilerinin
plasmanlarini, mevduatlarini geri istemeleri durumunda nakit sikisikligi
yasayabilmektedir. Ulkemizde piyasalardaki islem sayilarinin ve tutarlarinin az
olmasi, yeterli buyukliklerdeki islemlerin yapilmamasi gibi nedenlerle likidite riski
bankalar icin ayri bir yere sahiptir. Nakde donlsim hizi yiksek sayilan

piyasalarimizda bile tikanikliklar yasanabilmektedir.

Hisse senetleri, tahviller, bonolar gibi kiymetli evraklarin fiyatlarindaki

volatilite de yasanabilecek risk turlerindendir.

Piyasa riskleri bir ¢ok risk turinG icinde barindirmaktadir. Bu sebeple,

risklerin birlikte yaratabilecegi olasi sonuglara da dnem verilmelidir.

Piyasa riskinin élgimuinde degdisik ydntemler bulunmaktadir. 1990'li yillarda
Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS), standart hesaplama yontemi yaklagimini
Onermistir. Ancak, bu yontem sabit 6zellikleri sebebiyle farkli organizasyonlarda bile
benzer kurallar kullaniimasini gerektirmektedir. Standart ydntem disinda, Tirk
bankalari, BDDK aracilidiyla i¢sel hesaplama ydntemleri kullanmalari konusunda
dzendiriimektedir. icsel hesaplama yéntemlerinin baslica tiirleri, asagidaki sekilde

gosteriimektedir.*

* Mehmet Baha Karan, Yatinm Analizi ve Portféoy Yonetimi, Gazi Kitabevi, 5. Baski,
Ankara, 2018, ss. 775-779.
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Standart Yaklagim

Piyasa Riski Olgiim Yontemleri

igsel Olgiim
Yontemleri

Tarihsel Monte Carlo
Simulasyon Riske Simulasyonu ile
Maruz Deger Riske Maruz Deger

Varyans Kovaryans
Riske Maruz Deger

Sekil 2.5: Piyasa Riski Olgiim Yontemleri

Kaynak: K. Evren Bolgin, M. Baris Akcay, Risk Yonetimi: Tiirk Finans Piyasalarinda
Entegre Risk Olgiim Ve Yénetim Uygulamalar, Scala Yayincilik, Basel lll. Sermaye

Piyasas! ve Reel Sektér Uygulamalariyla Genisletilmis 4. Baski, istanbul, 2016, ss. 293-294.

igsel dlgtim ydntemlerinde, yer alan tim metotlarin avantajli ve dezavantajli
yonleri bulunmaktadir. Bir vadede yitirilmesi muhtemel meblag, riske maruz degeri
ifade etmektedir. Bu ydntemlerin kullanilmasi igin eski tarihlere iligkin gicli datalara
sahip olmak 6énem tasimaktadir. Varyans kovaryans metodunda, verilerin normal
dagildigina dair bir hipoteze dayanmaktadir. Ancak, normal dagilima sahip olmayan
verilerle karsilasilabilmektedir. Tarihsel similasyon yaklasimi, gelecegin, gegmisin
bir yinelemesi oldugu hipotezine dayanmaktadir. Bu kapsamda, verilerin histogrami
olusturulmaktadir. Bu yontemde, datalarin alindigi piyasanin oOzellikleri 6nem
tagimaktadir. Piyasanin sabit nitelikleri oldugu kabul edilmektedir. Monte Carlo
similasyonu yaklasimi, farkli yaklasimlara dayandigi igin digerlerine goére daha
komplike bir metottur.®

® A.e., ss. 780-790.
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2.2.2.2. Kredi Riski

Genel olarak, bankalarin verdikleri borglarin daha &énceden Uzerinde
anlasilan sekilde ifa edilememesi durumu kredi riskini tanimlamaktadir. Borcu veren
taraf bu riski Ustlenmektedir. Hem kredi iglemleri hem de degerli kagitlara yapilan

yatirimlar gibi bilango disindaki islemlerde de kredi riski bulunabilmektedir.°

Kredi Riski

Bilango Disi islemler

Kredi iglemleri (Garantiler, Kabuller
vb.)

Sekil 2.6: Kredi Riskinin Kaynaklari

Bankacilik faaliyetlerinin esasini kredi islemleri olugturmaktadir. Temel olarak
bankalar, kaynak fazlasi olanlarla, kaynak ac¢igi olanlar arasinda aracilik eden ve bu
araclilik karsiliginda komisyon gibi isimlerle Gcretler alan kuruluglardir. Bankalardan
kredi alan kisi ya da kurumlar, zamani geldiginde bu borglarini 6demede temerride
dusebilmektedirler. Bu riski disUrebilmek icin bankalar teminatlar almakta ve
musterilerinin risklilik duzeylerini hesaplamaya c¢alismaktadirlar. Bu kapsamda,
mugterilerin sistemde yer alan gecmis bilgileri kullanilabilmektedir. Dolayisiyla,
bilgilerin dizgiin ve tutarli bir sekilde muhafaza edilmesi 6nem tasimaktadir. Kargi
tarafin borcunu O6deyememesi nedeniyle bankalarin zarara ugramamasi igin
yapilacak analizlerin mantikli ve dogruyu yansitacak bicimde gerceklestiriimesi

gerekmektedir.”

Bankalarin musterileriyle yaptiklari tirev islemler de, banka tarafindan bir
cesit gayrinakdi kredi gibi degerlendiriimektedir. Kredi islemlerinde oldugu gibi, tlrev
islemlerde de, mdusterilerle s6zlesmeler yapiimakta ve teminatlar alinmaktadir.

Bankalar tarafindan, musterilerin limitleri ile riskleri kontrol edilmektedir. Alinan

® K. Evren Bolgiin, M. Baris Akgay, Risk Yonetimi: Tiirk Finans Piyasalarinda Entegre
Risk Olgiim Ve Yénetim Uygulamalari, Scala Yayincilik, Basel lll. Sermaye Piyasasi ve
Reel Sektér Uygulamalariyla Genigletilmis 4. Baski, istanbul, 2016, s. 295-297.

" Hasan Kaval, Bankalarda Risk Ydnetimi, Yaklasim Yayinlari, Ankara, 2000, ss. 61-67.
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teminatlarin yeterli gelmedidi durumlarda, tirev islemler icin ek olarak da teminat

talep edilebilmektedir.

Kredi riski 6lgimui igin birbirinden farkl yéntemler bulunmaktadir. Migterilerin
kredibilitesi degerlendirilirken, yapilan istihbarat c¢alismalarinda, bankalarin
datalarinin dogru bilgilerden olugsmasi ve uyumu, gerekli yazilimlarin yeterliligi, i¢csel

derecelendirme galismalari 6nem tasimaktadir.

2.2.2.3. Operasyonel Riskler

Kigiler, uygulamalar, yontemler ya da dis faktorlerden dolayi bankalarin zarar
etmesidir. Kredi riskleri ya da piyasa riskleri haricindeki riskler bu kapsamda
degerlendiriimektedir. Gunumuzde teknoloji hizla degismekte ve gelismektedir. Bu
durum, operasyonel suregleri de gelistirmektedir. Bir yandan yasanan degisimlere
ayak uydurulmaya calisiimakta 6te yandan denetim mekanizmalari olusturulmaya

calisiimaktadir.

Operasyonel
Riskin

Kaynaklari

Sekil 2.7: Operasyonel Riskin Kaynaklari

Kaynak: Erding Altay, Bankacilikta Risk: Piyasa Riski Kredi Riski ve Operasyonel
Riskin Olgiimii ve Yénetimi, Derin Yayinlari, Gézden Gegirilmis Ikinci Basim, istanbul,
2015, ss. 16-17.

Operasyonel riskle baga cikilabilmesi icin kokenlerinin net olarak ortaya
konulmasi 6nem tasimaktadir. Kisiler, egitimsizlik, 6zensizlik gibi nedenlerle taksirle
ya da kasith olarak sug isleyerek de bu riskin kdkenini olusturabilmektedirler. Zaman
gectikge yeni yontemler ortaya konulmaktadir. Banka personelleri yeni ortaya ¢ikan
her Grine tam olarak hakim olamayabilmektedir. Ya da, uzun calisma saatleri

personeli yorabilmektedir. Bu durum, calisma istegini de azaltmakta, ise
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konsantrasyonu da olumsuz etkilemekte ve motivasyonu distrmektedir. Sonug

olarak yapilan is ve islemlerde yanlishklar yapilabilmektedir.®

Teknolojideki surekli gelismeler, sahip olunan sistemlerin de devamli
dénustimini gerekli kilmaktadir. Ornegin, eskiden bankacilik islemleri igin banka
subelerine bagvuruluyorken, artik internet bankacihgi gibi uygulamalarla musteriler
bulunduklari yerden iglemlerini gergeklestirebilmektedirler. Bankalar, rekabet
guclerini arttirabilmek igin sistemlerini guncellemektedirler. Bu degisikliklerde,
bilgilerin gerektigi sekilde korunmamasi, uyum sorunlari, yanlhs harcamalar, emniyet

problemleri operasyonel risklerin kdkenini olusturan nedenlerdendir.

Bankalarin i¢ sistemleriyle ilgili rnegin, denetimlerin yeterli olmamasi ya da
personellerin yukamlUlUklerinin net olarak ortaya konulmamasi gibi siregler de bu
risklere neden olabilmektedir. Kanunlar, siyasi olaylar, hirsizlik, dolandiricilik, doga
ile ilgili felaketler gibi bankanin iginden kaynaklanmayan dig faktorler de, bu risklere

neden olabilmektedir.®

Operasyonel riskin kaynagi kurumlara gére farkllik go&sterebilmektedir.
Ornegin, bir bankada yasanan operasyonel riskin kokeni, calisan personellerin
yanlig is yapmalarindan kaynaklanabilmektedir. Bagka bir bankada ise
uygulamalardaki sikintilar riskin kdkeni olabilmektedir. Riskin kaynaklari tam olarak
ortaya konulduktan sonra, sorunlarin ¢déziml asamasinda gereken harcamalar
yapilmalidir. Bu kapsamda, mesela, personel ig/islemleri tam bilmediginden yanls
yaplyorsa, s6z konusu banka caligsanlarinin bilgi seviyelerini arttirmaya yonelik
harcamalar yapmaktadir. Ya da, uygulamalarda sikintilar varsa, bu sorunlarin

gideriimesine yonelik harcamalar yapiimaktadir.

Bankalar, operasyonel risklerden korunabilmek icin belirli bir miktar kaynak
ayirmaktadir. Operasyonel riskin hesaplanmasi, diger risk tlrlerine gdre daha
gugtdr. Bu riskin hesaplanmasi igin de, yukaridan asagiya veya asagidan yukariya
gibi farkli teknikler geligtiriimistir. TiUm hesaplama yontemlerinin avantajlari ve
dezavantajlar bulunmaktadir. Yukaridan asagiya yonteminde, risklerin ydnetimi icin

tahsis edilen kaynakta, faiz haricindeki harcamalarin bir orani kullaniimaktadir. Bu

® Bolgiin, Akgay, a.g.e., s. 299. )
° Dilek Leblebici Teker, Bankalarda Operasyonel Risk Yonetimi "Ornek Banka
Uygulamali”, Literatlr Yayincilik, Birinci Basim, Istanbul, 2006, ss. 33-34.
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yontemin, anlagiimasi biraz zordur. Agagidan yukariya yonteminde ise risk

olusmadan 6nce tedbirler alinmaktadir.

Diizenleyici/
Denetgi

/ Kurumlar

Ust Yonetim/
Boliim Yonetimi/

Calisma
Gruplari/Bireyler

m gall§anlar
P

Sekil 2.8: Operasyonel Risklerden Etkilenen Gruplar

Yoénetim Kurulu

ve Ust Diizey
Yoneticiler

Kaynak: K. Evren Bolgliin, M. Barig Akcay, Risk Yonetimi: Tiirk Finans Piyasalarinda
Entegre Risk Olgiim Ve Yénetim Uygulamalar, Scala Yayincilik, Basel lll. Sermaye

Piyasasi ve Reel Sektér Uygulamalariyla Genigletiimis 4. Baski, istanbul, 2016, s. 298.

Asagidaki sekilde belirtildigi gibi riskler birbirleriyle benzer hususlar
icermektedirler. Risk ydnetimi agisindan degerlendirildiginde, risklerin birbirleriyle de
ortak hareket edebilecekleri atlanmamalidir. Bu kapsamda, secilecek stratejiler de

batlinlesmis olmalidir.

Operasyonel
Riskler

W

Kredi
Riskleri

Piyasa
Riskleri

Sekil 2.9: Risklerin Kesisim Kimesi
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Kaynak: K. Evren Bolgin, M. Baris Akcay, Risk Yonetimi: Tiirk Finans Piyasalarinda
Entegre Risk Olgiim Ve Yoénetim Uygulamalan, Scala Yayincilik, Basel lll. Sermaye

Piyasas| ve Reel Sektér Uygulamalariyla Genisletiimis 4. Baski, istanbul, 2016, s. 297.

1970'lerde Bretton Woods uygulamasindan c¢ikiimasiyla, déviz kurlarinin
ozgurce belirlenmesi, yasanan savaslar nedeniyle petrol ve yabanci paralarin
degerlerindeki volatilite sonucu borglarini geri alamayan bankalarin zarar etmelerine
neden olmustur. Sonugcta, gelismis Ulkeler, bankalarin yasadiklari sikintilarin
azaltimasi icin bir araya gelmislerdir. Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS)
tarafindan basel calismalari yonetilmistir. Bu grup, bankalarin yukumlulikleri
karsisinda, belirli bir sermaye ayirmalari gerektigi hususunda goérUs birligine
varmiglardir. Birinci basel mutabakatina goére, bankalarin Ustlendikleri riskler
karsihginda en az %8 oraninda 6z kaynaga sahip olmasi gerekmektedir. Bu
gorigler her ne kadar, dneri 6zelliginde aciklansa da, bu oranlara sahip olmayan
bankalar zaman icinde uluslararasi piyasalardan uzaklastiriimigtir. Basel |
mutabakatinda sadece kredi riskleri temel alinmigtir. Cinku, o dénemde, bankalar

agirlikla kredi riskleri ile yiizlesmislerdir.™

Basel |

Oz kaynak
Kredi Riskleri

Sermaye Yeterlilik Orani = = %8

Zaman gegctikge, Ozellikle déviz kurlarindaki, faiz oranlarindaki volatilite,
piyasa ve operasyonel risklerin de sermaye hesaplamalarinda dikkate alinmasi

gerektigini gdstermistir. Bu nedenlerle, Basel || mutabakati gelistirilmistir.**

Basel Il

.1 Oz kaynak
Sermaye Yeterlilik Orani = — — Y — > 048
Kredi Riskleri+Piyasa Riski+Operasyonel Risk

Basel | ile Basel Il mutabakatlari arasindaki dnemli farkliliklar agagidaki

tablo ile kisaca 6zetlenmisgtir.

*® Hasan Candan, Alper Oziin, Bankalarda Risk Yénetimi ve Basel II, Tiirkiye is Bankasi
Kdltdr Yayinlari, Genisletilmis ve Gézden Gegirilmis 2. Baski, Istanbul, 2009, ss. 5-12.
" Teker, a.g.e, ss. 15-23.
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Tablo 2.4: Basel | ile Basel || Mutabakatlari Arasindaki Temel Farklar

Basel | Mutabakati Basel Il Mutabakati
e Tek gesit risk hesaplamasina e Bankalarin kendi i¢ risk yénetim
dayandiriimistir. yaklasimlarina, kontrollerine,

piyasa disiplinine bagh bir

denetim 6ngorulmektedir.

e BGtin kurumlar igin bir cesit e Kati olmayan bir sistem
model kullaniimaktadir. ongorulmektedir (basarili bir risk
yonetimi  amaciyla sermaye

destekleri uygulanabilmektedir).

o Riske karsi daha az hassastir. ¢ Riske karsi daha fazla hassastir.

Kaynak: Dilek Leblebici Teker, Bankalarda Operasyonel Risk Yénetimi "Ornek Banka
Uygulamal”, Literatiir Yayincilik, Birinci Basim, istanbul, 2006, s. 21.

Tdrev aracglarin zaman icinde cgesitliliginin ve hacminin artmasi, beraberinde
riskleri de arturmistir. Karmasik drlnlerin  yeterince anlasilamamasi ve
denetimlerinin dogru sekilde yapilamamasi hatali dederlendirmelere yol agmistir.
Bankalar verdikleri borglari geri alamamis ve nakit yetersizligi yasamiglardir. 2007
yilinda Amerika Birlesik Devletleri (ABD) kokenli yasanan kriz sonrasinda tim
dinyaya yayilmistir. ABD ile Avrupa'da bankalarla sirketler yukumlulUklerini yerine
getiremediklerini agiklamig ve butun tedbirlere kargi kriz derinlesmistir. Bu nedenle,
yasanan sorunlari bertaraf edebilmek icin likiditeyi 6n plana alan Basel Il

geligtirilmistir.

2.2.2.4. Diger Risk Tiirleri
Bankalarin karsi karsiya oldugu pek cok risk tiru bulunmaktadir. Bu riskler
farkli sekillerde de siniflandirilabilmektedir. Diger riskler kapsaminda, ulke riski,

sermaye yetersizligi riski gibi risklere yer verilebilmektedir.

Bankalarin sermayeleri ile risklere kargi savasabilme kabiliyetleri sermaye
yetersizligi riskinin varligini ortaya koymaktadir. Ulkelerin sahip olduklari ekonomik

veya sosyal yapisal Ozelliklerin sonucunda, dig borg¢larini 6deyemez hale gelmesi
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ulke riski olarak tanimlanmaktadir. Ekonomik, sosyal kosullar veya savas gibi Ulkeler

aras! durumlar bu riskleri etkileyebilmektedir.*

2.3. TURK BANKACILIK SISTEMINDE TUREV iSLEMLERIN YERI

Ozellikle 1980'lerde sermaye hareketlerinin serbest birakiimasi, liberalizmin
yayginlagsmasiyla riskler de artmistir. Bu suregte, bankalar bir yandan gelirlerini
arttirmaya calisirken 6te yandan da mevcut muisteri kitlelerini koruyabilmek igin
yasanan gelismelere uyum saglamaya calismiglardir. Bankalar, ilk olarak kur riski,
faiz riski gibi risklerden korunma maksadiyla turev iglemler kullanmiglardir. Zaman
icinde de, farkli amaglarla da turev iglemleri kullanmaya devam etmiglerdir. Zamanla
teknolojide yaganan inovasyon da bankalari farkli gelir kaynaklari ve ydntemler

bulmaya yéneltmistir.

Kredi kullandirma islemleri nedeniyle surekli olarak riskli islemler
yapilmaktadir. Ekonomik kriz dénemlerinde de, bankalar riskli islemler nedeniyle
zarara ugrayabilmektedirler. Bu nedenle, turev islemler hem koruma saglayabilecek

hem de gelir yaratabilecek farkli bir segenek olarak kullanilabilmektedir.

Tldrev pazarlarda islemler yapilarak, beklentilere goére, fiyat volatilitesi
kaynakli riskler azaltilabilmektedir. Boylece, bazi pazarlardan zarar edilse de, bu
zararlar farkli piyasalardaki karlarla dengelenebilmektedir. Bankalar, tirev iglemleri
yaparak, hem cesitli risklerden korunma saglamakta, hem de kredi verilmesi gibi
klasik bankacilik islemleri diginda farkli gelirler elde etme imkani bulmaktadirlar.
Tark bankacilik sisteminde, tlrev iglemler risklere karsi korunma ve alinip satiima

olarak iki temel amag icin kullaniimaktadir.

Tablo 2.5: Turk Bankacilik Sisteminde 2019 Yilinda Ceyrek Dénemli Tiirev islem

Hacimleri
Rl Ko.r_unma Alma Satma Amaglh
Amach Tirev .
" . ; Kullanilan Tiirev
Doénem Finansal Islemler :
Islemler Toplami
L pel ] (Milyon TL)
(Milyon TL)
2019 Eyliil 419.332 2.710.333
2019 Haziran 408.345 2.765.900
2019 Mart 416.870 2.888.209

12 Kuglkseren, a.g.e, ss. 7-8.
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Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi(TBB), https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-
bilgileri/istatistiki-raporlar/59, (¢cevrimigi), 15 Subat 2020.

TBB tarafindan aciklanan yukaridaki verilere gore, llkemizdeki bankacilik
sisteminde tlrev islemler daha cok alim satim maksadiyla kullaniimaktadir. Bu
Urtnler alinip satillarak kar saglanmaktadir. Diger taraftan, her ne kadar koruma
saglasa bile, bazi tlrev araglar muhasebe islemlerinde gereken tim sartlari

saglamadigindan dolayi, bankalar tarafindan alim satim amacl gibi kayit edilmistir.

1.6% 1.620 1.607 1617

1.457
1.269

793
545 612

310

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Mar.19 Haz.19 Eyl.19 Ara.19
-311

-613
-791
-982

-1.273
-1.448

1678 -1.617 -1.602 -1.606

B Alm-TP Allm-YP Satim-TP Satim-YP

Sekil 2.10: Aiim Satim Amacli Turev Finansal Varliklarin Hacimleri (Milyar TL)

Kaynak: Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Tirk Bankacilik Sektoru
Temel Gostergeleri Raporu, Aralik 2019, s.6.

BDDK tarafindan Aralik 2019 dénemi icin yayimlanan, Turk bankacilik
sektori temel goéstergeler raporundaki yukarida belirtilen hacimler incelendiginde,
Bankalarin tdrev varlik alim hacmi toplam 1.617 Milyar TL olmustur. Ayni

doénemdeki, tirev satim toplam hacmi ise 1.606 Milyar TL olmustur.

Tarev iglemler, bankalar tarafindan ilk kullanildiginda, sadece dipnotlar
olarak belirtiimiglerdir. Yillar icinde hacim ve ©&nemleri artinca, bilangco disi
kalemlerde takip edilmistir. Tiirev islemler, nazim hesaplar altinda izlenmektedir. ilk
kayit sonrasi zaman gectikge, gercege uygun olarak degerlemeyle bilancolarda
gosterilmektedir. Varlik niteliginde olanlar bilancoda aktif tarafa, yukimlulik

niteliginde olanlar pasif tarafa kaydedilmektedir. Muhasebe iglemleri yapilirken, bu
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islemlere basvurma maksadina gore, kayitlar yapiimaktadir. Bu nedenle, islemlerin

hangi tiir maksatla kullanildiginin tespit edilmesi 6nem tasimaktadir.*?

Tablo 2.6:Turkiye'de Bankacilik Sisteminde Bilango Digi YikUmltltkler (Milyon TL)

Aralik 2018
TP YP Toplam
Garanti ve Kefaletler 283.570 451.689 735.259
Teminat Mektuplari 258.249 281.676 539.925
Banka Kredileri 148 34.505 34.653
Akreditifler 813 91.753 92.566
Garanti Verilen Prefinansmanlar 0 4 4
Cirolar 0 710 710
Diger Garanti ve Kefaletler 24.360 43.041 67.400
Taahhiitler 452.927 194.922 647.849
Cayilamaz Taahhutler 403.463 98.003 501.466
Cayilabilir Taahhutler 49.464 96.919 146.383
Tiirev Finansal Araglar 735.846 2.123.289 2.859.135
Riskten Korunma Amacli Tlrev Finansal Araclar 137.450 267.202 404.652
Alim Satim Amacli islemler 598.396 1.856.088 2.454.483
Emanet ve Rehinli Kiymetler 15.394.668 5.197.235 20.591.903
Emanet Kiymetler 5.325.994 737.176 6.063.170
Rehinli Kiymetler 7.884.986 2.835.179 10.720.164
Kabul Edilen Avaller ve Kefaletler 2.183.688 1.624.880 3.808.568
Toplam Bilango Disi Hesaplar 16.867.011 7.967.136 24.834.147

Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi(TBB), Bankalarimiz 2018, s.50, 16 Subat 2020.

TBB tarafindan yillik olarak yayimlanan bankalarimiz kitabinda sektore dair
detayl bilgiler yer almaktadir. 2018 yili i¢in diizenlenen bankalarimiz kitabi verilerine
gobre, bankacilik sisteminde tlrev finansal araglar daha ¢ok alim satim hedefiyle

kullaniimaktadir.

2018 yili icin duzenlenen Bankalarimiz kitabinda yayimlanan, asagidaki

bankacilik sistemindeki gelir gider kalemleri tablosu incelendiginde, turev

islemlerden elde edilen Kkéarlarin/zararlarin, ticari kéar/zarar (net) kalemi altinda

izlendigi gorulmektedir.

" Omer Ali Giimiigsoy, Tiirev Uriinlerin TMS/TFRS'ye Gére Muhasebelestiriimesi ve
TDHP lle Karsilastirilmasi, Yiksek Lisans Tezi, Mehmet Akif Ersoy Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitlsu, Burdur, 2018, s.64.
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Tablo 2.7: Turkiye'de Bankacilik Sisteminde Gelir ve Gider Kalemleri (Milyon TL)

Aralik 2018
Faiz Gelirleri 355.954
Kredilerden Alinan Faizler 278 668
Zorunlu Karsiliklardan Alinan Faizler 4.020
Bankalardan Alinan Faizler 7129
Para Piyasasi islemlerinden Alinan Faizler 1.694
Menkul Degerlerden Alinan Faizler 62975
Diger Faiz Gelirleri 1.469
|Faiz Giderleri 213.155
Mevduata Verilen Faizler 149.079
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 18.190
Para Piyasasi islemlerine Verilen Faizler 26.838
Ihrag Edilen Menkul Kiymetlere Verilen Faizler 16.702
Diger Faiz Giderleri 2.345
Net Faiz GelirilGideri 142.800
Net ﬂcm__w Komisyon Gelirleri/Giderleri 927
Alinan Ucret ve Komisyonlar 42821
Verilen Ucret ve Komisyonlar ( - ) 10.894
|Personel Giderleri ( - ) 27.229|
Temetti Gelirleri 1.182
Ticari Kar/Zarar (Net) -12.242
Sermaye Plyasasi Islemleri Kar/Zarar -113
Tirev Finansal Islemlerden Kar/Zarar 28,577
Kambiyo Islemleri Kar/Zaran -40.706
Diger Faaliyet Gelirleri 13.716
Faaliyet Briit Kan 150.154
Beklenen Zarar Karsiliklan ( - ) (TFRS 9 uygulayan b.) 54.346
Kredi Kargiliklan ( - ) (TFRS 9 uygulamayan b.) 628
Diger Faaliyet Giderleri ( - ) 37.993
Net Faaliyet Kan/Zaran 57.188
Birlesme Islemi Sonrasi Gelir Olarak Kaydedilen Fazlalik Tutar 0
Ozkaynak Yontemi Uygulanan Ortakliklardan Kar/Zarar 6.170
Net Parasal Pozisyon Kar/Zaran 0
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar/Zarar 63.358
Sirdurilen Faaliyetler Vergi Karsihdi () -11.671
Siirdiirilen Faaliyetler Donem Net Kar/Zaran 51.687
Durdurulan Faaliyetierden Gelirler 0
Durdurulan Faaliyetlerden Giderler { - ) 0
Durdurulan Faaliyetler Vergi Oncesi Kar/Zarar 0
Durdurulan Faaliyetler Vergi Kargihg (£) 0
Durdurulan Faaliyetler Donem Net Kar/Zaran 0|
Net Donem Kar / Zaran 51.687

Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi (TBB), Bankalarimiz 2018,
https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/arastirma-ve-yayinlar/kitaplar/kitaplar/55?year=,
(cevrimigi), s.52, 16 Subat 2020.
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Tablo 2.8: Tirev Finansal islemlerden Kar/Zarar Kaleminin Yillara Gére Hacimleri

Tiirev Finansal islemlerden Kar/Zarar Kalemi Hacimleri (BiN TL)

Grup| 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018

TBS -1.661.729 | -3.078.850 | 167.853 | -6.612.223 | 5.405.823 | -10.157.405 | -162.836 879.024 -12.351.224 | 28.576.809

KSMB -81.296 -32.049 433.800 | -278.116 964.733 -3.088.835 | -1.108.843 | -1.448.122 | -1.025.313 | -1.309.595

OSMB | 510.062 | -1.342.471 | 55.237 | -3.693.600 | 2.862.891 | -5.706.577 -104.181 | 1.241.715 | -4.989.777 | 17.149.511

YSB -2.149.410 | -1.673.837 -2.602.494 | 1.469.881 | -1.297.557 653.198 417.663 -5.353.445 | 11.778.754

129.720

Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi (TBB), TBB Veri Sistemi, Finansal Tablolar,
https://verisistemi.tbb.org.tr/index.php?/tbb/report_mali, (¢evrimigi), 06.03.2020.

Yukaridaki tabloda yer alan tirev finansal iglemlerden kar/zarar kaleminin
son yillar icindeki verileri incelendiginde, Turk bankacilik sisteminde (TBS) genellikle
zarar gozukmektedir. Kamusal sermayeli mevduat bankalarinda (KSMB), incelenen
yillar igin genellikle zarar gbziikmektedir. Ozel sermayeli mevduat bankalarinda
(OSMB), yiksek kar kaydettigi 2018 yili disinda genellikle yiksek tutarlarda zarar
g6zikmektedir.

Bankalar musterileriyle yaptiklari tlrev islemlerde, piyasadaki fiyatlar
Uzerinde hesaplamalar yaparak karlilik saglayacak islemler yapmaya
calismaktadirlar. Spekulatif islemler piyasadaki volatiliteden etkilendiginden ytksek
getiri saglayabildigi gibi buyuk zararlara da yol agabilmektedir. Turev finansal
islemlerden kér veya zarar hesabi iginde, doviz fiyatlarindaki volatilite gibi cgesitli
risklerden korunma hedefiyle yapilan islemlerden saglanan karlar ile zararlar da
bulunmaktadir. Ornegin, ddviz pozisyonu fazla olan bankalar gesitli fiyat risklerinden
korunma hedefiyle swap araciliyla TL cinsine dénlisim saglayabilmektedir. Para
swaplarinda, bor¢ alinan para cinsinden karsi tarafa faiz 6demesi yapildigindan,
bor¢ alinan para cinsindeki faiz artiglari da zarara yol agabilmektedir. Bu gibi
islemlerden elde edilen kar veya zararlar da turev finansal islemlerden kar veya
zarar hesabina kaydedilebilmektedir. Ozetle, hem spekilatif amagli hem de
korunma amagli tlrev islemlerden saglanan kérlar ile zararlar tirev finansal

islemlerden kéar veya zarar hesabina kayit edilmektedir.

Tark bankacilik sisteminde 6zellikle 2000'li yillardan sonra, turev iglemlerin
dénemi artmistir. Islem hacimleri zaman icinde artis gostermistir. Bankalar farkli
amaglarla da bu Urdnleri kullanmaya baslamistir. TUrev araglara verilen dnem

nedeniyle, Urlnlerin fiyatlamalari, tanitimi, misteri kazanimi gibi hedeflerle bankalar
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organizasyon yapilarinda da degisiklik yapmis ve bu Urlnlere 6zel farkli ekipler

olusturulmustur.

Bankalar farkli bOyUklUklerdeki musterileriyle de tirev sdzlesmeler
gerceklestirebilmektedir. Bireysel musterilerle igslem yapilabildigi gibi ticari alanda
faaliyet gosteren blylk firmalarla da bu tir anlagsmalar yapilabilmektedir.
Musterilerin talep ve ihtiyaclarina gére, swap, opsiyon, forward gibi temel tirev
islemler veya tam teminatl opsiyon gibi farkh Grlnlerin bir araya getirildigi
s6zlesmeler yapilabilmektedir. Tam teminath opsiyon, mevduat ve opsiyon
islemlerinin bir araya getiriimesinden olusmaktadir. Bu drinde, musteri islem
yapacagl bankaya opsiyon satmakta ve karsiliginda prim almaktadir. Ozellikle,
mevduattan elde edecei getiriden daha ylksek getiri elde etmek isteyen ve
ekonomideki gelismeleri takip ederek gelecege yoénelik ddviz kuru tahminleri
yapabilen, kur riski Gstlenebilen musterilere yonelik bir Grindir. Hem bireyler hem
de kurumsal firmalar kullanabilmektedir. Her gun farkh Grinlerin  bir araya
getirimesiyle yeni tiirev araglarin kesfediimesi mumkindir. Ornegin, bankalarda
vadeli mevduat urina ile farkli tirev araglar bir araya getirilmis ve yapilandiriimig

yeni tlrev araclar kesfedilmigtir.

Tlrev aracglarin  kontrolsiiz ve bilingsizce kullanimlarinin, yeterince
denetlenememelerinin krizlere yol acgtigi ile ilgili pek ¢ok tartisma bulunmaktadir.
Barings Bankasi, Parmalat ve Enron girketleri olaylari bu krizlere 06rnek
verilebilmektedir. Bu Urunler riskten korunma amaciyla ortaya ¢iksalar da, urlnlerin
kendilerinin de bazi riskler tasidigi bilinmektedir. Bu Urlnler, yasanan krizlerden
sonra, korunma hedefi icin de tercih edilebilmektedir. 2000'li yillardan &nce,
Ulkemizde, tlrev araclar 6zellikle, ekonomik krizlerden sonra, korunma amaciyla

tercih edilmigtir.

Tldrev aracglar Ozellikleri geregi kaldirach islemler oldugu igin klguk
pozisyonlarla buylk hacimli islemler yapilabilmektedir. Bu sayede, kulglk
pozisyonlarla ylksek karlar elde etmek mimkindir. Ote yandan, bu islemler

gerceklestirilen islem hacmi Uzerinde, buyulk zararlara da yol agabilmektedirler.

Ulkemizde bankalar, kendi aralarinda swap islemleri yaparak,
bilangolarindaki aktif ve pasif kalemlerinin verimli bir sekilde kullaniimasini

saglamakta, risklerini minimize etmektedirler. ilave olarak, spekilatif islemler igin de
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bu islemler tercih edilebilmektedir. Swap islemleri sayesinde, nakit ihtiyaglarini

karsilayabilmekte, kendilerine gerekli dovizleri elde edebilmektedirler.

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2017 yilindan itibaren swap
iglemlerini Ulkedeki piyasay! yonlendirip yonetme hedefleri igin kullanmaktadir.
Boylece, doviz fiyatlarindaki volatilitenin de etkisiyle, bankalarin birbirleriyle
yaptiklar islemlerde taraf olabilmektedir. Ornek olarak, swap islemiyle, bankalar
belirli bir sre icin TL Gzerinden borg vermekte karsiliginda, TCMB'den ddéviz borg
almaktadir. Bu sayede, hem piyasadaki nakit TL azaltimakta hem de piyasadaki
doviz hacmi arttirilmaktadir. Bu yontemle, TCMB, bankalararasi yapilan iglemleri

daha rahat denetleyebilmektedir.

Diger Tiirev . .
islemi Tirev Islemler
% 10

Vadeli D6viz

islemi
X

% 6

M Para Swabi
M Faiz Swabi
Diger Tirev islemi

B Vadeli Déviz islemi

Sekil 2.11: Tirk Bankalarinda Tiirev igslem Trlerinin Paylari

Kaynak: Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Turk Bankacilik Sektdri

Temel Gostergeleri Raporu, Aralik 2019, s.6.

BDDK tarafindan Aralik 2019 doénemi igin yayimlanan, Tdrk bankacilik
sektori temel gostergeleri raporu incelendiginde, yukaridaki sekilde de goruldigi
gibi, bankacilik sektériinde tirev islemler icinde, %84 oraniyla swap islemleri en
yuksek paya sahiptir. Sekilde, para swaplarinin faiz swaplarina goére daha ylksek
paya sahip oldugu gozikmektedir. Bu durum, bankalarin farkli déviz turlerine
ulasabilmek icin yodun olarak swap islemlerini tercih ettiklerini géstermektedir. Diger

turev islemler ve vadeli doviz islemleri daha kigik paylara sahiptir.
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Bankalar tirev araglari kullanarak birbirinden farkh avantajlar elde
etmektedirler. Fiyatlarla ilgili kargilagilan kur, faiz gibi risklerin yodnetiimesinde
kolaylik, risklere karsi koruma, spekilatif islemlerle getiri elde etme, farkl Grinlerin
ortaya cikariimasi, klasik yontemler yerine farkh ydontemlerle kaynak saglanmasi gibi
yararlar saglamaktadir.’* Ornegin, bankalar, risklerini daha kolay ydnetebilmek

amaciyla, birbirleriyle forward sézlesmeler gerceklestirebilmektedir.

Tablo 2.9: Turk Bankacilik Sisteminde Banka Turlerine Gore Tlrev Finansal

Araclarin Toplam Hacimleri

Tiirev Finansal Araglar Toplami (Milyon TL)
Ozel Sermayeli Kamusal
) Yabanci Y Sermayeli Tiirk Bankacilik
Dénem Sermayeli Mevduat Mevduat Sistemi
Bankalar Bankalari
Bankalari

2019 Eyliil 1. 076 966 | 1378005 | 537 245 | 3.129.665
2019 Haziran 1 064 544 | 1494826 | 483 464 | 3174245 |
2019 Mart 1 122 578 | 1580933 | 455 223 | 3305079 |

2018 Aralik 1 017 852 1 419 545 298 438 2 859 135

2018 Eyliil 1. 249 605 | 1720659 | 340 416 | 3465725
2018 Haziran 1.209.714 1.605.775 316.695 3.256.605
] ]

2018 Mart 1.070.869 1.302.789 229.137 2.709.283

Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi(TBB), https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-
bilgileri/istatistiki-raporlar/59, (¢evrimigi), 16 Subat 2020.

Yukaridaki tabloda banka tlrlerine gére ceyrek ddénemler halinde gincel
tlrev islem hacimleri yer almaktadir. TBB tarafindan yayimlanan Gger aylik bilango
bilgileri yillara goére incelendiginde, Turk bankacilik sisteminde, en ¢ok &zel
sermayeli bankalar ile yabanci sermayeli mevduat bankalarinin tirev islemleri tercih

ettigi tespit edilmistir. Bu bankalara goére, kamusal sermayeli mevduat bankalari,

* Kevser Cinskizan, Tiirk Bankacilik Sisteminde Tirev Ara¢ Kullanimina Dair Bir Alan
Calismasi, Yuksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisi, Ankara, 2014, s.
86.
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tirev iglemleri daha az kullanmaktadir. 2000'li yillardan giinimiize dek Ulkemizdeki
bankacilik sektdrii Uger aylik bilango verileri incelendiginde, bazi ddénemlerde
dususler yasansa da, genel anlamda tirev islem hacimlerinde zaman iginde ciddi

artis oldugu gézlemlenmistir.

2.4. TURKIYE'DEKI VE ULUSLARARASI PiYASALARDAKI TUREV
ISLEMLER

Tarkiye'deki turev piyasalar yabanci ulkelere goére daha gec¢ gelismistir.
2000'i yillarda, vadeli islemlerle ilgili dizenli bir borsa olusturulmasi ¢alismalarinda
da benzer sekilde ¢ok ge¢ kalinmistir. Ulkemizde, dzellikle, gecmis yillarda tiirev

islemlerin ¢ok az tercih edilme nedenleri asagida 6zetlenmistir.

Tiirev Araglarin
Kullanilmamasinin
Nedenleri

Muhasebe
Yonetiminin
Bilinmemesi

Risk Yonetimine

Hukuki Cergeve
Eksikligi

Vergi Mevzuati
eksikligi

Bakis Agisi

Sekil 2.12: Turkiye'de Turev Araglarin Tercih Edilmemesinin Temel Sebepleri

Kaynak: K. Evren Bolgin, M. Baris Akgay, Risk Yonetimi: Turk Finans Piyasalarinda
Entegre Risk Olgiim Ve Yénetim Uygulamalari, Scala Yayincilik, Basel lll. Sermaye Piyasasi

ve Reel Sektoér Uygulamalariyla Genisletilmis 4. Baski, istanbul, 2016, s. 343.

Ulkemizdeki yasal diizenlemeler, genel olarak Avrupa tlkelerinden alinmigtir.
Ozellikle, ekonomideki aktorler de, geleneksel bir yaklagimda olup, yeni riinlere ve

yeniliklere karsi cok esnek ve ilgili degillerdir.

Ulkemizde, turev iglemlerle ilgili yeterince uzmanlasmis kisi bulunmamasi,
egitimlerin yetersiz olmasi, gincel bilgilerin takip edilebilecegi yeterli araclarin
olmamasi, firmalarin konuya yeterli dnemi vermemesi gibi nedenlerle gegmis
yillarda bu islemler ¢ok daha az kullaniimistir. Zaman iginde, dizenli bir borsa
kurulduktan sonra, bu drnlerin daha iyi taninmasi, konuyla ilgili egitim, danismanlik
faaliyetlerinin gelistiriimesi, piyasalardaki risklerin gesitlenmesi, rekabetin artmasi,

teknolojik gelismeler gibi nedenlerle islem hacimleri Glkemizde artmistir. Ancak,
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glinimuzde de, Ulkemizdeki tlrev araclarin ¢esitliligi ve hacmi gelismis tlkelere gore

¢ok daha azdir.

ABD'nin kuzeyi ve Avrupa Ulkeleri, organize tlrev piyasalarinin merkezi
konumundadirlar. Farkl tlkelerde yer alan buyuk turev piyasa merkezleri asagidaki

sekilde yer almaktadir.

Organized derivatives-markets in the world
'NYSE Euronext - M
| g™ «

NYMEX - I/NASDAaT/b / \\

e e g g € Y

; NYSE Group
S AERIGAY
' NASDAQ Ice—

Sekil 2.13: Diinyadaki Onemli Tiirev Piyasalari

Kaynak: Burak Saltoglu, Turev Aracglar Piyasalar ve Risk Yoénetimi (TUrev), (gevrimigi),

https://lwww.spl.com.tr/icerik/sinav-calisma-notlari, 31 Aralik 2019, s.1.

Tdrev araglarin hacminin biaylk kismi organize piyasalardan ¢ok tezgah Usti
piyasalarda islem gdérmektedir. Tezgah Ustl piyasalarda 2018 yil sonu itibariyla
tirev hacimleri asagidaki tabloda belirtiimistir. Bu tablo incelendiginde, dayanak
varligi faiz olan sozlesmelerin genel hacim igerisinde, 6nemli bir degder tasidigdi
sdylenebilmektedir. Bu baglamda, swap ile opsiyon islemleri 6n plana ¢ikmaktadir.
Dayanak varhdi kur olan soézlesmeler de, faizle ilgili sdzlesmelerden sonra en sik
kullanilan turev araglardir. Dayanak varligi emtia ya da hisse senedi olan

sdzlesmeler ise daha az tercih edilmektedir.
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Tablo 2.10: Dinyada Tezgah Ustl Piyasalardaki Tlrev Ara¢ Hacimleri

Dayanak Varhk Kontrat Degeri( milyar $) Oran
Kura Dayali S6zlegmeler 90.662 %16,65
Faize Dayali Sdzlesmeler 436.837 %80,24
Hisse Senedine Dayall

) 6.417 %1,18
Sozlesmeler
Emtiaya Dayali
) 1.898 %0,35
Sozlesmeler
Kredi Temerrut Takasi
) _ 8.373 %1,54
(CDS) Soézlesmeleri
Diger 199 %0,04
TOPLAM 544.386

Kaynak: Burak Saltoglu, Tirev Araclar Piyasalar ve Risk Yo&netimi (Tdrev), (gevrimigi),

https://lwww.spl.com.tr/icerik/sinav-calisma-notlari, 31 Aralik 2019, s.2.

Hisse endeksini baz alan vadeli islem anlagmalari tlkemizde sik kullanilan
turev araclardir. Doviz Uzerine anlagmalar da yogun sekilde tercih edilmektedir.
Hisse endeksi Uzerine opsiyonlar da yapilan islemler arasinda bulunmaktadir.
Dunya piyasalarina benzer sekilde ulkemizde de, organize piyasalara gore, tezgah

Ustl piyasa islemleri daha buyuk bir paya sahiptir.

Vadeli islem ve opsiyon piyasalari (VIOP) lilkemizde, borsa istanbul'un
yapisinda yer alan birbirinden farkl piyasalardan bir tanesidir. Bu piyasada, farkh
dayanak varliklari temel alan, vadeli islem anlagsmalari ve opsiyon anlasmalari

yapiimaktadir.

VIOP araciliiyla gerceklestirilen vadeli islem ve opsiyon sézlesme gesitleri
asagidaki tabloda yer almaktadir. Yabanci llkelerde, tirev arag¢ cesitliligi cok daha
fazladir. Yabanci Ulkelerde, hava olaylari (yagan kar miktari vb.), beyaz perde,
Uretilen mallarin yurtdisina satilmasi gibi tirev enstrimanlar oldugunu bilen ¢ok az
sayida kisi bulunmaktadir. Oysa, Ulkemizde daha yeni gelismeye baslayan bu

enstrimanlarin gesitliligi nispeten daha sinirlidir.
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Tablo 2.11: Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) Araciliyla islem Géren

Soézlesme Tipleri

Vadeli islem Soézlesmeleri Opsiyonlar

1. Pay Vadeli islem Sézlesmeleri 1. Pay Opsiyon Soézlesmeleri
2. Endeks Vadeli islem 2. Pay Endeks Opsiyon
Soézlesmeleri Sbézlesmeleri
Déviz Vadeli islem Sézlesmeleri 3. Dolar TL Opsiyon Sézlesmeleri
Kiymetli Madenler Vadeli Islem
Sozlesmeleri
5. Emtia Vadeli islem Sézlesmeleri
Enerji Vadeli islem Sézlesmeleri
7. Yurtdisi Endeksi Vadeli islem
Sozlesmeleri
Metal Vadeli islem Sézlesmeleri

Faiz Vadeli islem Sdzlesmeleri

Kaynak: Borsa istanbul, VioP Sikga Sorulan Sorular, (cevrimigi),

https://www.borsaistanbul.com/sss/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi-viop, 24.02.2020.

2007 yihinda énce ABD'de konut piyasalariyla baslayan kiresel ¢aptaki kriz,
buyuk o6lcekli firmalarin adeta bulagici bir hastaligin yayilmasi gibi zincirleme olarak
iflas agiklamalari ile devam etmigtir. Zaman iginde, Avrupa'daki Ulkeleri de etkisi
altina almistir. Ulkeler, iflas eden buyik firmalari kurtarmak igin biylik meblaglar
harcamiglardir. Yapilan bir ¢ok c¢alismada, tlrev piyasa Uurlnlerinin denetimsiz
sekilde asin artigsinin krizin nedenleri arasinda gosterildigi tespit edilmigtir.
Ulkemizde ise bu Uriinler henliz gok gelismediginden, yabanci Ulkelere gére krizin

daha dolayli etkileri yaganmistir.™

Klresel ¢aptaki kriz sonrasinda, farkli Ulkelerde gesitli tedbirler alinmig olsa
da sistemde hala bazi aciklar bulunmaktadir. Turev islemlerin hacimlerini

yayimlayan uluslararasi kuruluslar bulunmaktadir. Yine de, bu islemlerin dinya

* Havva Arabaci, "Klresel Krizin Turk Bankacilik Sektériine Etkileri", Sosyal Bilimler
Arastirma Dergisi, Cilt:5, Sayi:3, 2016, ss.1-6.
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tizerindeki gercek hacmini tespit etmek oldukca giigtir. Ornegin, farkl Glkelerdeki
organize piyasalardaki tlrev islem hacimleri dizenli raporlanabildiginden bilinmekte
fakat tezgah Ustl piyasalardaki tirev hacimler kesin olarak bilinmemekte, yaklasik

olarak tahmin edilmektedir.

Tablo 2.12: Vadeli islem Opsiyon Piyasalari( VIOP) Yillik Uye Bazinda islem Hacim

Bilgileri
VioP UYE BAZINDA YILLIK iSLEM HACMi BILGILERi*
S VADELI iSLEM SOZLESMELERIi- | OPSiYON SOZLESME
FUTURES TOPLAMI TOPLAMI
2013 289.627.196.946,60 209.184.288,78
2014 869.226.072.416,40 1.973.361.080,00
2015 1.134.892.380.122,45 13.857.305.790,00
2016 1.160.286.848.898,81 48.563.211.700,00
2017 1.658.415.599.512,30 67.533.908.697,00
2018 2.517.593.419.777,19 48.675.189.202,00
2019 2.870.605.704.076,55 35.803.442.234,00
*islem hacmi hesaplamalarina vade sonu pozisyon kapamalari dahil
edilmistir.

Kaynak: Borsa istanbul, Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi Giinlik Ozet Biilteni, (gevrimigi),
https://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi,
19.02.2020.

VIOP vyillik liye bazinda islem hacimleri incelendiginde, islem hacimlerinde
vadeli islem sozlesmelerinin (futures), opsiyonlara goére daha fazla tercih edildigi
g6zikmektedir. Vadeli islem sdzlesmeleri-Futures hacimleri, 2013-2019 yillari
arasinda, devamli artis gostermistir. Opsiyon islem hacimleri ise bazi yillarda digse

de, genellikle artig gostermistir.
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Tablo 2.13: Vadeli islem Opsiyon Piyasalari( VIOP) 14.02.2020 Tarihli Giinlik Ozet

Bulteni Hacimleri

ISLEM SAYISI ISLEM MIKTARI iSLEM HACMI
TRADE COUNT | TRADE VOLUME | TRADED VALUE
VIOP-PAY VIS-TRY /SINGLE STOCK FUTURES-TRY 84.657 2428521 | 2.161.295.637,00
VIOP-ENDEKS VIS-TRY /INDEX FUTURES-TRY 52.380 276.346 | 4.009.566.955,00
VIOP-DOVIZ VIS-TRY /FX FUTURES-TRY 6.874 131.347 804.834.804,00
VIOP-DOVIZ VIS-USD /FX FUTURES-USD 843 6.520 43.364.662,12
\F/lIJ(?rFL’J-EIIEYSI\fITEgI\;I MADENLER VIS-TRY /PRECIOUS METALS 6.610 213.368 66.085.735.12
\&'STP Afg "\:"UETTl'J"R'\é'éEJES'\I‘DLER WIS-UED IHRECIOUS 2.959 20.313 194.094.124,72
VIOP-ENERJI VIS-TRY /ENERGY FUTURES-TRY 20 422.472,00
VIOP-EMTIA VIS-TRY /COMMODITY FUTURES-TRY 0 0,00
VIOP-YABANCI ENDEKSLER VIS-TRY /FOREIGN INDICES 0 0 0.00
FUTURES-TRY '
VIOP-METAL VIS-TRY /METAL FUTURES-TRY 0 0 0,00
VIOP-TLREF VIS-TRY /TLREF FUTURES-TRY 0 0 0,00
VIOP-VIS-TOPLAM /FUT TOTAL 154.324 3.076.435 | 7.279.664.389,96
ISLEM SAYISI iISLEM MIKTARI iSLEM HACMI
TRADE COUNT | TRADE VOLUME | TRADED VALUE
VIOP-PAY OPSIYON-TRY /SINGLE STOCK OPTIONS-TRY 11 7.552 6.993.080,00
ALIM OPSIYONLARI /CALL OPTIONS 6 3.052 3.453.080,00
SATIM OPSIYONLARI /PUT OPTIONS 5 4.500 3.540.000,00
VIOP- ENDEKS OPSIYON-TRY /INDEX OPTIONS-TRY 1.112 5.669 83.870.400,00
ALIM OPSIYONLARI /CALL OPTIONS 536 2.834 42.148.800,00
SATIM OPSIYONLARI /PUT OPTIONS 576 2.835 41.721.600,00
VIOP-DOVIZ OPSIYON-TRY /FX OPTIONS-TRY 23 3.300 20.077.100,00
ALIM OPSIYONLARI /CALL OPTIONS 14 2.599 15.830.950,00
SATIM OPSIYONLARI /PUT OPTIONS 9 701 4.246.150,00
VIOP-OPSIYON-TOPLAM /OPT TOTAL 1.146 16.521 110.940.580,00
| VIOP-TOPLAM /TOTAL 155.470 3.092.956 | 7.390.604.969,96 |

*Opsiyon sézlesmeleri icin islem hacmi degerleri kullanim fiyati Gzerinden hesaplanmigtir.

Kaynak: Borsa istanbul, Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi Giinlik Ozet Biilteni, (gevrimigi),

https://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi,

18.02.2020.

Tarkiye'deki vadeli islem ve opsiyon piyasasi igin érnek olarak 14.02.2020

tarihli gunluk Ozet bulteni incelendiginde, turev igslem cesidi olarak, endekse dayall

futures sézlegmelerinin en yogun sekilde tercih edildigi gdziikkmektedir. VIOP glnlik

Ozet bulteni verileri igin farkli dénemlere ait, farkli gunler rastgele segildiginde de,
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hacimlerde artis ya da azaliglar olsa da, genellikle endekse dayali futures

sdzlesmelerinin en yiksek hacme sahip oldugu tespit edilmigtir.

Arastirmalara goére, az gelismis Ulkeler tirev araglari kullandiklarinda,
yabanci sermayeyi daha fazla cekmektedir. Uriin segeneklerinin ylkselmesi,

yatirimeilarin ilgisini arttirmaktadir.*®

'® Turhan Korkmaz, Ali Ceylan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Ekin Basim
Yayin Dagitim, Gézden Gegirilmis 8. Baski, Bursa, 2017, ss. 580-583.
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UGUNCU BOLUM
TUREV ARAGLARIN TURK BANKACILIK SISTEMIYLE
ILISKISININ TODA-YAMAMOTO YONTEMIYLE ANALiZi

Bu boélimde tlrev araglarla ilgili daha &nceden vyapilmis c¢alismalar
incelendikten sonra, analiz kapsaminda kullanilacak veriler, rasyolar detayl

acgiklanmakta, yapilan uygulama ile sonuglarina yer verilmektedir.

3.1. LITERATUR TARAMASI

Ulkemizde vadeli islemlerle ilgili diizenli piyasalarin olusturulmasinda
yabanci Ulkelere gére oldukca ge¢ kalinmistir. 2000'li yillarda, tirev araglarin ne
oldugunu, cesitlerini, faydalarini bilen uzman sayisi bile, Ulkemizde oldukg¢a azdi.
Kurumsal firmalar ve bireysel yatirimcilar tarafindan da bu islemler bilinmediginden,
dizenli borsalari yeni olusturuldugundan o dénemlerde islem hacimleri de oldukca

dusukta.

Glnumuze geldigimizde, Ulkemizde vyillara goére, genellikle tirev arag
kullaniminin gittikce arttigi, hacimlerin de yukseldigi gézikmektedir. Teknoloji ve
bilgi sistemlerindeki gelismeler, risklerin ve rekabetin cesitlenerek artmasi gibi
nedenlerle bu konuyla ilgilenen yatirrmci sayisi da zaman igerisinde artmistir.
Gelecekte de, bu urunlere verilen 6nemin gittikge artacagi 6ngérilmektedir. Ancak,
yabanci Ulkelerdeki kadar islem ¢esidi, hacmi ve uzmanlasmis kisi henlz tGlkemizde
yeterince bulunmamaktadir. Calisma yapilirken incelenen bazi kaynaklar asagida

paylasiimaktadir.

Shiu ile Moles yaptiklari ¢galismada (2010), tirev araclarin tercih edilmesinde
onemli etmenlerin tespit edilmesi ile bu faktdrlerin banka risklerine etkisini
arastirmiglardir. Tayvan piyasalarindaki bankalarin 1998 yilindan 2005 yilina kadar
olan verilerini panel veri analizi yardimiyla incelemislerdir. Buna gore, bilgi, 6lcek
gibi etmenlerle, risklerin bertaraf edilmesinin turev islemlerinin neden tercih edildigini
izah ettigi tespit edilmistir. Bankanin kendi blyUkIigu ya da kur riski gibi etmenlerle

tiirev arag tercihi arasinda dogru oranti oldugu sonucuna ulasilmistir.*

Bartram ve digerleri gcalismasinda (2011), 47 farkh Glkeden finans digindaki

firmalardan secilen o6rneklem UGzerinden, tlrev araglarin firma degerlerine ve

' Yung-Ming Shiu, Peter Moles, "What Motivates Banks to Use Derivatives: Evidence From
Taiwan, The Journal Of Derivatives, Sayi:17-4, 2010, ss. 67-78.
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riskliligine etkilerini analiz etmiglerdir. Yapilan galismada, tlrev araglarin sistematik
ile toplam riskleri disurdigu ve firma degerine olumlu sekilde etki ettigi sonucuna

ulagmiglardir.

Anbar ile Alper calismasinda (2011), bankalarin tirev iglemleri tercih
etmesinde, hangi faktérlerin esas rolu Ustlendigini tespit etmeye c¢alismislardir. Bu
kapsamda, IMKB'de aktif bankalarin verilerinde dnemli oranlarla ekonomideki faiz
orani, enflasyon gibi temel degiskenleri kesikli regresyon modeli araciliyla 1999
yilindan 2010 yilina kadar analiz etmislerdir. Oz kaynak karliligi oraniyla tiirev arag
tercihinin dogru orantili oldugu tespit edilmistir. TUrev arac¢ tercihinde, aktif karlihgi
oraninin 6nemli bir rol oynamadigi tespit edilmistir. Faiz oraniyla, tirev iglem

hacminin ters orantili oldugu gézlemlenmistir.®

Mayordomo ile digerleri tarafindan yapilan ¢alismada (2014), ABD'de 9 yillik
bir dénemde, 95 adet bankanin bilango bilgilerinden de yararlanilarak, tirev
araclarin risklilik Gzerindeki etkileri incelenmistir. Yapilan ¢calismaya gére, bazi tirev
araglar, sistematik tlrdeki riskleri yiikseltmektedir. Ote yandan, sistematik risk,
faizle ilgili tirev araclar tercih edildiginde, azalmaktadir. TUrev araglarin, sistematik

riskte klasik banka islemlerine gore, daha az rol oynadigi tespit edilmistir.*

Tanrndven ile Yenice galismasinda (2014), turev araclari tercih etmenin
bankalarin riskliligine ve karhhdina etkilerini analiz etmeye calismislardir. Bu
kapsamda, Turk mevduat bankalarinin kaynaklari dikkate alinarak, kamu, 6zel ile
yabanci kaynakli bankalar gibi gruplara ayrilmistir. TBB tarafindan yayimlanan
bankalarin verileri 2002 yilindan 2014 yilina kadar ¢geyrek zaman dilimleri halinde es
biatinlesme ydntemiyle incelenmistir. Yapilan analize gére, bankalarin tirev
hacimleriyle, risklilik ile karliliklari arasindaki iligkilerde uzun sureli dogru orantili bir

iliski bulunmustur. Tarev islem hacmi arttikga, risklilik ile karlilik ylikselmektedir.

2 Séhnke M. Bartram, Gregory W. Brown, Jennifer Conrad, "The Effects of Derivatives on
Firm Risk and Value", Journal of Financial and Quantitative Analysis, Sayi: 46-4,
Agustos 2011, ss. 967-999.

® Adem Anbar, Deger Alper, "Bankalarin Tirev Uriin Kullanim Yogunlugunu Etkileyen
Faktorlerin Belirlenmesi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Sayi:50, Nisan 2011, ss. 77-
94.

4 Sergio Mayordomo, Maria Rodriguez-Moreno, Juan Ignacio Péna, "Derivatives Holdings
and Systemic Risk in the U.S. Banking Sector”, Journal of Banking & Finance, Sayi: 45,
2014, ss. 84-104.
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Riskliligin artisinin, kérhhk ile karsilagtirildiginda, daha c¢ok yukseldigi tespit

edilmistir.

Tuzcu tarafindan yapilan c¢alismada (2015), tlrev aracglarin bankalarin
karhligi Uzerindeki etkisini, 2008 klresel krizini dikkate alarak incelemigtir. Bu
kapsamda, panel veri teknigi araciligiyla tlkemizdeki 30 adet bankanin verisi analiz
edilmistir. Uzerinde arastirma yapilan 2003-2010 yillari, iki déneme bdlinmstir.
2003 yilindan 2006 yilina kadar ¢eyrek dénemli veriler kriz 6ncesi ve 2007 yilindan
2010 yilina kadar dénem ise kriz sonrasi dénem olarak ele alinmistir. Calismaya
gore, genellikle korunma ihtiyaci nedeniyle tlirev araglar tercih edilmektedir. Karlhgi

belirleyen degiskenler, 6z kaynak karliligi gibi icsel degiskenlerdir.®

Gugver calismasinda (2015), dnemli rasyolarla ekonomideki doviz kurlari gibi
makro faktoérlerin, tirev islem tercihleri Gzerindeki gliclini bankalar i¢in arastirmistir.
Bu kapsamda, 2008-2014 doénemi tum bankalarin ayhk verileri ile makro
degiskenler, ¢oklu regresyon yontemiyle analiz edilmistir. Bankalarin aktif hacimleri

ile karliliklan arttikga, tiirev islem hacimlerinin de arttigi tespit edilmistir.’

Yiimaz ile Aslan calismasinda (2016), BIST 100 endeksinde yer alan,
bankalar disindaki, insaat, madencilik, teknoloji gibi farkh sektdrlerdeki 67 adet
sirketin 2013-2014 ddnemleri igin finansal tablolarini analiz etmis ve firmalarin tlrev
islemleri tercih etme seviyelerini tespit etmiglerdir. Sektor ve risk bazli olarak turev
islem hacimlerini incelemislerdir. Buna goére, swap islemlerinin en ¢ok faizle ilgili
riskleri bertaraf edebilmek igin tercih edildigi tespit edilmistir. Forward ile futures
islemlerinin ise ¢ogunlukla kur riskini dnlemek amaciyla kullanildigi gdézlemlenmistir.
Gecmis yillarda yapilmis benzer ¢alismalara goére, firmalarin tlrev islem hacimlerinin

arttigi tespit edilmistir.®

® Cihan Tanriéven, Sedat Yenice, "Bankalarin Tiirev Arag Kullanimlarinin Risklilik ve Karlilik
Uzerine Etkisi-Tirkiye Ornegi", Gazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt:16, Say!: 3, 2014, ss. 25-46.

® Sevgi Eda Tuzcu, "Tiirev Araci Kullanmanin Banka Karliigi Uzerindeki Etkileri: Kriz dncesi
ve Sonrasinda Tirkiye Ornegi", Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:6,
Sayi:1, 2015, ss. 29-56.

! Cengiz Gigver, "Turk Bankacilik Sisteminde Tirev Uriin Kullanimi ile Bankaya Ozgii
Degiskenler ve Makro Ekonomik Degiskenler Arasindaki lliski", T.C. istanbul Ticaret
Universitesi Dig Ticaret Enstitiisii Tartigma Metinleri, No: 08/2015-10, 2015.

8 Erdal Yilmaz, Tinay Aslan, Finansal Risklerin Yénetilmesinde Tirev Urlinlerin  Kullanimi:
Borsa istanbul (BiST) 100 Endeksi'ndeki Sirketler Uzerine Bir Arastirma, Isletme
Arastirmalan Dergisi, Cilt: 8, Sayi: 1, 2016, ss. 663-678.
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Sirvan ile Sezgin Alp tarafindan yapilan calismada (2017), Ulkemizde
bankalarin riskleri Uzerinde, turev araclarin ne kadar etkisi bulundugunu
arastirmiglardir. Bu kapsamda, aktif hacmi en yuksek olan ilk 13 bankanin geyrek
donemli verileri, 2007-2015 yillar icin panel regresyon yontemiyle incelenmistir.
Yapilan ¢alismaya gore, risk turleriyle (piyasa, kredi riski vb.), trev araglar arasinda

uzun dénemli ve yeterli bir iliski tespit edilememistir.’

Fettahoglu ve digerleri calismasinda (2018), tlrev araclarin tercihinin
Ulkemizdeki bankalarin etkinligi Gzerindeki rolinu tespit etmeye ¢alismiglardir. 2011-
2014 yillarinda 28 adet bankanin TBB Uzerinden alinan verileri Uzerinde, veri
zarflama analizi, regresyon ve anova gibi yontemler kullanilarak analiz yapmiglardir.
Turev islemleri tercih eden bankalarin, sermaye yeterliliginin nispeten daha alt
seviyelerde oldugu tespit edilmistir. Sermaye yeterlilik oranlari diger bankalara gére
daha ust duzeylerde olanlarin, turev islemleri pek fazla tercih etmedikleri ortaya
konulmustur. Ekonomide 6nemli paya sahip bankalarin, daha fazla tiirev arag tercih

ettikleri sonucuna ulasilmistir.*®

Yukarida da bahsedildigi gibi, Glkemizdeki tlrev araglarin bankalarla iligkisini
hem risklilik hem de karhlik bakis acilariyla birlikte ve ekonometrik modelleme ile
analiz eden az sayida arastirma bulundugundan, yapilan ¢alismanin bu kapsamda

faydali olacagi dusunulmektedir.

3.2. TUREV ARAGLARIN TURK BANKACILIK SISTEMIYLE iLiISKIiSININ
ANALIZI

Asagida galismada kullanilan veriler, rasyolar acgiklandiktan sonra, secilen
yontem hakkinda bilgi verilmekte, analiz sonuglari énce ayri ayri segilen banka

gruplari halinde, daha sonra da karsilagtirmali olarak 6zetlenmektedir.

3.2.1. Analiz Kapsaminda Kullanilan Veriler
Calismada, 2002 yil Aralik déneminden 2019 yili Eylul dénemine kadar TBB
tarafindan Turk Bankacilik sektérind temsilen yayimlanan Uger aylk bilango

bilgilerinden faydalaniimistir.

o Neslisah Sirvan, Ozge Sezgin Alp, "Tirev Piyasa Araglarinin Tiirk Bankacilik Sektdriinde
Riske Olan Etkileri", Bagkent Universitesi Ticari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:1, Say::1,
2017, ss. 130-157.

1% Sibel Fettahoglu, Melih inal, Hilal Yasar, "Tirev Uriin Kullaniminin Banka Etkinligi ile
iligkisinin Belirlenmesine Yénelik Bir Calisma", Verimlilik Dergisi, Sayi: 2, 2018, ss. 99-113.
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Ulkemizdeki bankacilik sisteminde, mevduat bankalari dnemli bir paya sahip
oldugundan ve sonuglari grup bazli degerlendirip karsilastirabilmek agisindan,
bankalarin turlerine goére siniflandiriimis datalari, Tark bankacilik sistemi, kamu
sermayeli mevduat bankalari, 6zel sermayeli mevduat bankalari, yabanci sermayeli

bankalar seklinde dort sinif halinde analiz edilmistir.

Analiz
Kapsamindaki
Banka Gruplari

Yabanci

Kamu Sermayeli Ozel Sermayeli
Mevduat Mevduat
Bankalari Bankalari

Turk Bankacilik
Sistemi

Sermayeli
Bankalar

Sekil 3.1: Analiz Kapsaminda incelenen Banka Gruplari

3.2.2. Analiz Kapsaminda Kullanilan Rasyolar

Analizde, turev araglarin bankalarin riskliligi ve karhhgi ile iligkisi tespit
edilmeye calisiimistir. Bu kapsamda, gecmis yillarda Glkemizde yapilmis galismalar
ve ele alinan rasyolar da incelenmistir. Sonugta, TBB tarafindan bankacilik
sektérine dair agiklanan oranlardan, bankalarin risklilik ve karlilikla ilgili en temel

icsel rasyolari calisma kapsamina alinmigtir.

3.2.2.1. Sermaye Yeterlilik Orani
Bankalarin 6z sermayelerinin karsilagilan riskleri ne dlgide 6nleyebildigini
ifade etmektedir. Basel komitesi ¢alismalari sonucunda ortaya konulmus ve zaman

icinde gelistirilmistir. Bu rasyo asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.™

0z kaynak
Kredi Riskleri+Piyasa Riski+Operasyonel Risk
(Toplam Risk Agirlikli Tutarlar)

Sermaye Yeterlilik Orani = * 1002 %8

Bu oranin payinda yer alan 6z kaynak kismi, ana, katki ve tguncu kusak
sermaye olarak u¢ temel bélimden olugmaktadir.

1 Tirkiye Bankalar Birligi (TBB), Istatistik ve Veri Sorgulama, istatistiki Raporlar,
https://lwww.tbb.org.tr/tr/lbankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59, (g¢evrimigi),
10.02.2020.

72




Oz kaynak

Ana Katki 3. Kusak
Sermaye Sermaye Sermaye

Sekil 3.2: Sermaye Yeterlilik Rasyosunda Yer Alan Oz kaynak Tutarinin icindeki

Kalemler

Ana sermaye, dagitiimamis karlar ve édenmis sermayeden olusmaktadir.
Bankanin karlligi ve piyasada rekabet glic UGzerinde ¢ok buyik bir 6neme sahiptir.
Karisik borg tarleri, bor¢lardan dolayi ayrilmis karsiliklari ve yeniden degerlemeyle
ilgili tutarlar vb. kalemler ikinci kusak sermaye olarak da adlandirilan katki sermaye
icinde yer almaktadir. iki yil ve (izerinde siiresi olan, sabit faiz oranina sahip borglar
Uglncl kusak sermaye icinde bulunmaktadir. Ana sermaye, katki sermaye ile
uclncu kusak sermaye toplanmakta ve sgerefiye gibi ¢ikartiimasi gereken kalemler

disildiikten sonra, 6z kaynak tutari hesaplanmis olmaktadir.*?

Risk Aélrllkll Varliklar Kredi Risk Agirhkh Varliklarin Dagilimi

Risk Agirhg %0 Olan
Kalemler Toplami
23%

Risk Agirhig1 %20 Olan
Kalemler Toplami
4%

Operasyonel Risk AZrlig1 %100 Olan
Riske Esas Tutar Kalemler Toplam: Risk AZZ %35 Olan
8% 2% Kale: mler:[oplaml (G.menkul
ipotegiile
Teminatlandirilanlar)
%

Risk Agwlig %50 Olan
Kalemler Toplami
10%

Piyasa Riskine
Esas Tutar

3% Risk Agirhg1 %75 Olan

Kalemler Toplami
16%

Sekil 3.3: 2019 Aralik itibariyla Ulkemizde Risk Agirlikli Varliklarin Bankacilik
Sektdrindeki Dagilimi

Kaynak: Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Tirk Bankacilik Sektori

Temel Gostergeleri Raporu, Aralik 2019, s.22.

Sermaye yeterlilik oraninin paydasindaki risk agirlikli kalemler, operasyonel,
piyasa ve kredi risklerinden olugsmaktadir. Bu riskler, bankalarin gecmis

2 Asli Yiksel Mermod, Mustafa Ceran, "Basel Il Dogrultusunda Bankacilik Riskleri ve
Sermaye Yeterliligi; Turk Bankacilik Sektéri Uzerine Kargilastirmal Bir Analiz", Finansal
Aragtirmalar ve Galismalar Dergisi, Cilt:2, Sayi:4, 2011, s. 35.
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datalarindan faydalanilarak igsel tekniklerle hesaplanan verilerini igermektedir.
BDDK tarafindan yayimlanan 2019 Aralik dénemi sektor verilerine gore, %89
orantyla, kredi riskinin butun risk agirlikli kalemler iginde, en buyuk paya sahip

oldugu gézlemlenmisgtir.

Ulkemizdeki bankalarin sermaye yeterlilik oranlari, hem uluslararasi
belirlenen ylzde sekiz 6lgitinin hem de BDDK tarafindan belirlenen % 12 kriterinin
Uzerinde yer almaktadir. BDDK tarafindan yayimlanan Aralik 2019 dénemi verilerine

gore, bankacilik sektort sermaye yeterlilik rasyosu % 18,40 olarak gergeklesmistir.

Viizde Sermaye Yeterliligi Orani
25

20 -
Sektor
% 18.40

15

10 1 18,44

Kamu Yerli Ozel Yabanci

Sekil 3.4: 2019 Aralik D6neminde Banka Gruplari Bazinda Sermaye Yeterlilik Orani

Kaynak: Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Turk Bankacilik Sektori

Temel Gostergeleri Raporu, Aralik 2019, s.21.

Yukarida yer alan sekilde, banka gruplari bazinda, yabanci kaynakh
bankalarin, yerli 6zel ve kamu kaynakli bankalara oranla, sermaye yeterlilik orani
daha fazla g6zikmektedir. Yabanci sermayeli bankalarin, sektériin ortalama orani

Uzerinde bir rasyoya sahip oldugu tespit edilmistir.
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Sekil 3.5: Ukemizde Sermaye Yeterlilik Oraninin Son Dénemlerde Degisimi

Kaynak: Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Turk Bankacilik Sektori

Temel Gostergeleri Raporu, Aralik 2019, s.21.

2012 yilinda, BDDK tarafindan yayimlanan resmi yonetmelik ile bankalarin
sermaye yeterlilikleri hesaplamalarinda basel |l kriterleri temel alinmaya
baslanmistir. 2013 vyilinda, oranin dismesinde, faizlerdeki ylkselis ile 06z
kaynaklarin bir kalemi olan yeniden degerleme tutarlarinda yasanan dususler etkili
olmustur.”® Odenmis sermaye, yeniden degerleme tutarlari ve karlliktaki artislar,
2014 yilinda sermaye vyeterlilik oraninda tekrar yiikselmeyi saglamistir.'* 2015
yilinda oranin digusunde, piyasa risklerindeki artiglar (kur ile faiz volatilitesi) etkili
olmustur. Sermaye yeterlilik orani, yasal 6z kaynagin, toplam risk agirlikli varlklara
orani olarak da tanimlanabilmektedir. Bankalar igin krediler, risk agirlikli varliklarin
baylk kismini olusturmaktadir. Bu nedenle, kredilerin hizli artis gosterdigi bazi
dénemlerde, sermaye yeterlili§i oraninda da azalma goériilebilmektedir. Ote yandan,
aktif karhlik orani, dagitilmayan Kkarlar araciligiyla sermaye vyeterlilik oraninin
payinda yer alan 6z kaynaklari etkilemektedir. Bu kapsamda, aktif karlilik oraniyla,

kredi buyume hizindaki dengeli politikalar, sermaye yeterlilik oraninin da dengeli

13 Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Finansal is‘gikrar Raporu, Kasim 2013, s. 46.
14 Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Finansal Istikrar Raporu, Kasim 2014, ss.
48-49.
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olmasini etkilemektedir.'> 2016 yil sonuna dogru, sektdrde karlilik oranlarinda
yikselmeler yasanmasi 6z kaynaklari olumlu yénde etkilemistir. Benzer sekilde, faiz
oranlarindaki diisiisler de, yeniden degerleme yoluyla olumlu etkileri arttirmistir.*®
2017 yihinin genelinde, sektdrdeki karlar ile sermayeye benzer borglarin
alimlarindaki artiglar 6z kaynaklari pozitif yonlu etkilemistir. Diger yandan, BDDK
bankalarin yabanci parayla ilgili bazi alacaklarinin ve aktiflerinin risk paylarini
disirilmesi ile ilgili cesitli calismalar yapmistir.'” BDDK tarafindan yapilan yabanci
parayla ilgili dizenlemeler, ile faiz oranlarindaki ve kur risklerindeki hareketler,
sermaye vyeterlilik oranini 2018 yilinda arttirmistir.® Faiz ve kur oynakliklari, tilkede
blyUimedeki dusus, olumsuz beklentiler, tahsili gecikmis alacaklarin artigi gibi
nedenlerle 2018 yilindan sonra sektordeki karlilk ve sermaye oranlari Uzerinde
dususler yasanmistir. 2019 yilinin ilk ceyreginde, bir dnceki ayni ¢ceyrek déneme
gore, 6z kaynak ve aktif karlihgr azalmistir. Faiz oranlarindaki artiglar ve karsiliklar
da, karhhgin azalmasi Uzerinde etkili olmustur. Bu yilin ikinci ceyreginde, 6z
kaynaklarin gugclendirilebilmesi amaciyla kamu sermayeli bankalara devlet ig
borclanma senetleri (dibs) duzenlenmistir. 2019 Eylil ddéneminde kredilerde
hareketlilik ve artis gézlemlenmis olup ekonomideki belirsizlikler nispeten azalmistir.
Bdylece, bankalarin likiditesi de artmistir. Karlilik artisi ile yapilan degisikliklerle bazi
bor¢clanma araglarindaki artisin yasal 6z kaynak artigi olarak degerlendirilmesi
sayesinde 2019 yil sonlarina dogru sermaye yeterlilik oraninin tekrar artis gosterdigi

goriilmektedir.*

Son yillarda, sermaye yeterlilik oraninda bazi dénemlerde dislsler yasansa
da, yukaridaki grafikten de gbézlemlenebilecegi gibi Ulkemizde genel olarak bu oranin
yuksek dizeylerde oldudu sdylenebilmektedir. Ayni sekilde, risk agirlikh varliklarin

da, son yillarda genellikle artis trendine sahip oldugu goériimektedir.

Basel komitesi tarafindan da énemle vurgulanip kiresel ¢apta tim ulkeler
tarafindan takip edilen sermaye yeterlilik orani, Bankalarin hem sermayelerini hem

de risklerini kapsamina almis olup, rekabet gliclini dogrudan etkileyen bir orandir.

1 Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Finansal istikrar Raporu, Kasim 2015, ss.
53-58.
10 Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Finansal istikrar Raporu, Kasim 2016, ss.
56-57.
v Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Finansal _istikrar Raporu, Kasim 2017, s. 59.
18 Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Finansal Istikrar Raporu, Kasim 2018, s. 72.
19 Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Finansal Istikrar Raporu, Kasim 2019, ss.
49-71.
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Oranin hesaplanmasinda, bankalarin karsilastigi en temel riskler dikkate
alindigindan, analizde genel risk indikatori olarak, sermaye yeterlilik orani
secilmistir. Bankalarin derecelendiriimesi galismalarin da, sermaye yeterliligi detayl
arastinlan bir husustur. Dolayisiyla, risk denildiginde, sektorde ilk akla gelen

oranlardan bir tanesi oldugu igin galismada 6zellikle yer verilmistir.

3.2.2.2. Karhhkla ilgili Oranlar

Yerli yabanci tim bankalar, piyasalardaki varliklarini koruyabilmek ve
rekabet edebilmek icin kar elde edebilmek amaciyla faaliyetlerini sirdurmektedirler.
Bankaclilik islemleri genel olarak riskli islemlerdir. Bazi donemlerde, riskli islemler

daha da arttirilarak karlar da arttirilmaya caligiimaktadir.

Gegmisteki bankacilik faaliyetleri ile kiyaslandiginda, ginimuzde bankacilik
islemleri oldukca gesitlenerek gelismistir. Ornegin, bugiin kredi bagvurusu igin cep
telefonu Gzerinden mesaj atilarak islem yapilabilmektedir. Ya  da, bir  banka
tarafindan geligtirilen yeni bir Grun kisa zamanda, digerleri tarafindan da sunulmaya

calisiimaktadir.

Genel olarak ekonomideki buydme, i¢ talebin durumu, kur ve faiz
oranlarindaki oynakliklar, beklentiler gibi faktorler bankacilik sektdriindeki karlari

etkileyebilmektedir.

Milyar TL Donem Kan
25,00 -
19,79
20,00 18,52
17,33
15,82 15,20
15,00 -

W Ara.18

10,00 -  Ara.l19

5,00 -

0,00 -

KAMU YERLi OZEL YABANCI

Sekil 3.6: Bankacilik Sektériinde Grup Bazli Dénem Kari
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Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Tirk Bankacilik Sektori

Temel Gostergeleri Raporu, Aralik 2019, s.8.

2019 Aralik déneminde, bir 6énceki ayni déneme goére, kamu ve yerli olan
Ozel sermayeli mevduat bankalarinda, net karlarin distigi gérilmektedir. Sadece,

yabanci sermayeli bankalarin karlarini arttirdigi gézlemlenmistir.

Gegen yilin ayni donemiyle karsilastirildiginda, Aralik 2019 déneminde,
bankalarin 6zel karsiliklarinda artis oldugu, bu durumun da giderleri arttirdig1 ve
karlari dusirdigu gézlemlenmistir. Ozel karsiliklar, 2018 Aralik déneminde, 35
Milyar TL'lik bir gider kalemi olusturmustur. Aralik 2019 dénemindeyse, bu kalem
artarak 56 Milyar TL'ye ulasmistir. Faiz disi gider kalemleri, 2018 Aralik ve 2019
Aralik donemlerinde, 45 Milyar TL olarak gerceklesmistir. Faiz gelirleri Aralik 2019
déneminde artis gosterse de, bu artis Aralik 2018 donemine goére, sektordeki net
karin dismesini 6nleyememistir. Ancak yine de, 50 Milyar TL net Kkéar
gerceklestiriimigtir. Asagidaki tablodan da, 2019 Aralik donemi karhlikla ilgili

kalemler goriilebilmektedir.?

Milyar TL

400
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-300
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B Gider M Gelir

Sekil 3.7: 2019 Aralik Déneminde Sektordeki Gelir ve Gider Kalemleri

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Turk Bankacilik Sektori

Temel Gostergeleri Raporu, Aralik 2019, s.8.

% Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Turk Bankacilik Sektori Temel
Gostergeleri Raporu, Aralik 2018, s.6.
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Tam bankalarin en temel faaliyet hedefi kar elde etmektir. Bankalar kar elde
ettikce blylylUp geliserek ve vyeni vyatinmlar yaparak sektordeki paylarini
arttirmaktadirlar. Ayrica, bankalarin derecelendirilmesi ¢alismalarinda kontrol edilen,
en temel faktorlerden de bir tanesidir. Karlilik, bankalarin sektérdeki 6nemini,
itibarini ve rekabet giclnl etkilemesi bakimindan da énemlidir. Calismada, karhlkla
ilgili olarak, ortalama 6z kaynak karlihgi ve ortalama aktif karlili§i oranlarina yer

verilmigtir.

3.2.2.2.1. Ortalama Aktif Karlihgi
Bankalarin sahip olduklari aktifleri ne kadar randimanli kullanabildigini
goOsteren aktif karlihgr oranidir. Bu oran asagida belirtildigi gibi hesaplanmaktadir.

Bankalarin sermayesi ile karlilig iliskisini gdsteren oranlardan bir tanesidir.**

Net Kar/Zarar Toplami
Toplam Aktifler

Aktif Karhihg =

Ortalama aktif karhhgr orani, son dort déneme ait aktif karliigi oraninin
aritmetik ortalamasi olarak hesaplanmis olup, TBB tarafindan bu oran ortalama

olarak aciklanmistir.??

Viiade Aktif Karlhihg:
2,00 - 182 1,88 180 -
180 1 165
1,60 151 1,46
1,40 - 5
1,20
1,00 W Ara.18
0,80 - Ara.19
0,60 |
0,40 -
0,20 -
0,00 - ; . .
KAMU YERLi OZEL  YABANCI SEKTOR

Sekil 3.8: Bankacilik Sektdriinde Grup Bazli Aktif Karlihgi

2L Nalan Akdogan, Nejat Tenker, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, Gazi

Kitabevi, Gdézden gegirilmis 12. Baski, Ankara, 2007, ss. 674-677. )

2 Tarkiye Bankalar Birligi (TBB), Istatistik ve Veri Sorgulama, Istatistiki Raporlar,
https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59, (¢evrimigi),
12.02.2020.
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Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Tirk Bankacilik Sektori

Temel Gostergeleri Raporu, Aralik 2019, s.9.

Aktif karlihk oraninin, kamu, 6zel ve yabanci sermayeli bankalarda 2018
Aralik dénemine gore, 2019 Aralik déneminde disus gosterdigi gozikmektedir.
Benzer sekilde, sektérdeki aktif karlihgi da, Aralik 2018 dénemine goére, disls
goOstermistir. 2019 yilinda, net faiz gelirlerindeki ylkselme daha sinirli olmustur.
Cunkud, kredilerden elde edilen faiz gelirleri, mevduatlara édenen faiz giderlerini
karsilayamamistir. Satiima hedefiyle alinan tirev islemler de, zarara yol agmis ve bu

durum da karliligi duisiiriicti etki yaratmistir.?

3.2.2.2.2. Ortalama Oz Kaynak Karlihg

Bankalarin sahip olduklari 6z kaynaklari ne kadar randimanl sekilde
kullanabildigini gosteren 6z kaynak karlihdi oranidir. Tipki, aktif karlihgi gibi, bu oran
da, karlihk ve sermaye iligkilerini gosteren oranlardan bir tanesidir. Karllikla ilgili
olarak bankalarin etkili ve dlgull bir sekilde idare edilip edilmedigini gosteren muhim

rasyolardan bir tanesidir.?*

. . NetKar/Zarar Toplami
0z kaynak Karhihg =

Oz kaynaklar

TBB tarafindan, bankacilik sektorl ve gruplari igin ortalama 6z kaynak
karlihg1 orani agiklanmaktadir. Bu oran hesaplanirken, son dort déneme ait 6z

kaynak karliligi oraninin aritmetik ortalamasi alinmaktadir.?®

% Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), a.g.e., Kasim 2019, ss. 66-67.

% Oztin Akgiic, Mali Tablolar Analizi, Arayis Basim ve Yayincilik San. Tic. LTD. STi.,
Genigletilmis ve gdzden gecirilmis 12. baski, istanbul, 2006, ss. 444-447.

° Tirkiye Bankalar Birligi (TBB), Istatistik ve Veri Sorgulama, istatistiki Raporlar,
https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59, (¢evrimigi),
15.02.2020.
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Ozkaynak Karliligi
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Sekil 3.9: Bankacilik Sektoriinde Grup Bazli Oz kaynak Karliligi

Kaynak: Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Tirk Bankacilik Sektori

Temel Gostergeleri Raporu, Aralik 2019, s.9.

Yukaridaki sekil incelendiginde, Aralik 2018 dénemine goére Aralik 2019
doéneminde, kamu, yerli olan 6zel ve yabanci sermayeli bankalarin hepsinde 6z
kaynak karlihginin distigl goézikmektedir. Aralik 2019 déneminde, sektdrin
oraninda da, Aralik 2018 dénemine gére azalma gergeklesmistir. Ozellikle, 6z
kaynak ve aktif karllik oranlarinin 2019 yil sonuna dogru azalmasinda, tahsili

gecikmis alacaklar i¢in ayrilan karsiliklardaki ylkselme etkili olmustur.

3.2.2.3. Kredilerin Aktiflere Orani

Bankalarin sahip olduklari varliklarinin niteligini gosteren rasyolardan bir
tanesi, verilen kredilerin tim aktifler icindeki oranidir. Bu oran, bankalar tarafindan
verilen kredilerin toplam plasmanlar igindeki agirligini gostermektedir. Bu rasyodaki
artis kredi faaliyetlerine daha ¢cok énem verildigi anlamina gelmektedir.

Risklilik ile karhhk, varhklarin niteligiyle de ilgilidir. Bankaciigin temelini
olusturan kredi islemlerinde karsi taraf riski bulunmaktadir. Bankalar tarafindan
verilen bir kredi, ¢esitli sebeplerle tahsil edilemeyebilmektedir. Kredilerin, zamaninda
tahsil edilmesi, banka maliyetleri agisindan dnemlidir. Ayrica, kredilerden elde edilen
faiz gelirlerinin de doyurucu olmasi 6nemlidir. Ornegin, krediler dévize dayali ise

doviz kuru dustugiunde, tahsil edilecek meblag da azalacaktir.
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TBB tarafindan acgiklanan kredi ve alacaklarin aktiflerdeki orani, 2002-2017
yillarinda, ¢ceyrek dénemli olarak asagida yer alan formulle hesaplanmistir. Krediler
ile alacaklara, takibe alinan krediler ilave edilerek 6zel karsiliklar disuldiginde, pay

kisminda yer alan, kredi ve alacaklarin toplamina ulagilmaktadir.?®

Toplam Kredi ve Alacaklar
Toplam Aktifler

Kredi ve Alacaklarm Aktiflerdeki Oranmi =

Toplam Kredi ve Alacaklar = Krediler ve Alacaklar + Takipteki Krediler - Ozel Karsiliklar

2018 yilindan itibaren, TBB tarafindan yayimlanan ¢eyrek dénemli verilerde
oran asagidaki sekilde hesaplanmaya basglanmigtir. Oranin pay kisminda yer alan,
toplam kredilerden kastedilen kredilerdir.?’

o ) . Toplam Krediler
Toplam Kredilerin Aktiflerdeki Orami =

Toplam Varliklar

Toplam Krediler = Krediler

Krediler
Milyar TL -
(Tiirk Parasi - Yabanci Para)
3.000 -
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w o o
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2% N
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28% ‘
L 26% | o
500 - 1% 68%
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Sekil 3.10: Bankacilik Sektoriinde Kredilerdeki Gelisim

26 Tirkiye Bankalar Birligi (TBB), Istatistik ve Veri Sorgulama, istatistiki Raporlar,

https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59, (g¢evrimigi),
18.02.2020.
! Turkiye Bankalar Birligi (TBB), Istatistk ve Veri Sorgulama, istatistiki Raporlar,
https://lwww.tbb.org.tr/tr/lbankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59, (g¢evrimigi),
19.02.2020.
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Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Tirk Bankacilik Sektori

Temel Gostergeleri Raporu, Aralik 2019, s.10.

2011 yilinda, sektdorde dengeleri bozabilecek risklerin ydnetilebilmesi igin
kredilerin blUylUmesini yavaslatan bazi stratejiler uygulanmistir. Bu amaglarla,
kredilerin maliyet unsurlarinin arttiriimasi, para politikasi gibi yontemler
uygulanmistir. 2012 yih yaz doéneminde Basel Il Ulkemizde uygulanmaya
baslanmistir. Kredilerin vadeleri ve para birimleri de sektor agisindan riskleri bertaraf
edebilmek icin dnem tasimaktadir. 2012 yilinda, krediler incelendiginde, buyuk
kisminin TL olarak orta ve uzun sureli kredilerden olustugu tespit edilmistir. Bu
durum, sektor acgisindan pozitif olarak degerlendirilmistir.?® 2009 senesinden itibaren
kredilerin bankalarin toplam varliklarina orani giderek artmigtir. Hatta, 2013
senesinde bu oran % 60' a ulasmistir. 2012 senesi ortalarindan sonra, kredilerde
tekrar artis gézlemlenmistir. Ulkemizin puanlarinin arttinlmasi, i¢ talepteki artis,
TCMB tarafindan izlenen bazi politikalarla kredilerin blylimesi tesvik edilmistir. Bu
durum, 2013 senesinde de kredilerin yukselmesine zemin hazirlamigtir. 2013
senesinde kredilerdeki yikseliste, devletin sahip oldugu menkullerin ve
gayrimenkullerin satilmasi gibi plasmanlara kaynak saglayan calismalarin kredileri
de etkili olmustur.”® Kredilerin gayri safi yurt ici hasilaya orani, 2013 senesinde
oldukca yukselmigtir. Bu nedenle, bazi tedbirler alinmig ve daraltici yonde para
politikasi uygulanmistir. Bu oran c¢ok yukseldiginde, beklenmedik ulusal ve
uluslararasi durumlarda ekonomiyi daha savunmasiz hale getirmektedir. Uygulanan
onlemler sonucunda, 2014 yilinda, kredilerin buyime hizi daha makul seviyelerde
srdirtiimistir.®® 2015 yilinda da, krediler dengeli bir bigimde biyiimeye devam
etmistir. Yabanci paralarin fiyatlarindaki yiukselmeler, bu donemde kredilerin gayri
safi yurt igi hasilaya oranini tekrar arttirmistir.’® Beklentiler, ekonomide izlenilen
politikalar, piyasadaki arz ve talep gibi faktorler kredi taleplerini belirlemektedir.
Bankalarin riskleri degerlendirmeleri sonucunda, kredi faiz oranlarini tespit etmeleri
piyasalardaki kredi talebi Gzerinde etkili olmaktadir. 2016 yilinin sonlarina dogru,

izlenilen stratejiler sonucunda faiz oranlarindaki azalma, kredilerin yukselmesini

28 Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Finansal istikrar Raporu, Kasim 2012, ss.
38-43.

» Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), a.g.e., Kasim 2013, ss. 24-25.

%0 Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), a.g.e., Kasim 2014, s. 32.

st Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), a.g.e., Kasim 2015, ss. 31-37.
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tesvik etmistir.>®* 2017 yilinda, bir dnceki yil uygulanan stratejilerin etkisiyle,
kredilerde bliyime devam etmigtir. Bankalar farkh tirdeki masgterileri icin ¢esitli vade
ve tilrlerde kredi kampanyalari dizenlemigtir. Boylece, hem igletmelere hem de
bireylere verilen krediler artmistir. Ayrica, bu donemde krediler Uzerinde arz ve talep
unsurlari belirleyici olmustur.®® 2018 yilinda, kredilerde biiylime devam etmistir.
Ancak, bu doénemde, ekonomide canhligin pek fazla olmamasi, beklentiler,
kaynaklarin masraflarinda yuikselmeler nedeniyle faiz oranlarindaki yukari yonlu
hareketler gibi sebeplerle arz ve talep yonli olarak kredilerdeki biylime nispeten
sinirlanmistir.3* 2018 senesi sonlarina dodru, kurlardaki volatilitenin déviz kredilerini
etkilemesiyle kredilerin gayri safi yurt i¢i hasilaya orani % 75' in Gzerine ¢ikmistir. Bu
durum, 6zellikle doviz kredilerindeki artisa dikkat edilmesi gerektigi dersini vermistir.
2019 ilk doneminde, kamusal sermayeli bankalarin liderliginde, cesitli kampanyalarla
TL krediler tesvik ediimeye calisiimistir.®*® 2019 yilinin sonlarina dogru, ekonomide
olumsuz beklenti ve belirsizliklerin nispeten azalmasi, hareketliligin artmasi, TL
kredilerin tesvik edilmesine yonelik izlenen stratejiler neticelerinde, kredilerde
yukselme devam etmistir. Bu dénemde, TL kredilerinin arttiriimasi ¢alismalarinda,
kamusal sermayeli bankalar, en énemli gérevi Ustlenmistir. Adeta piyasalar kamusal

sermayeli bankalar araciliyla canlandirilmistir.*®

Sonug olarak, tulkemizde 2012 yilindan itibaren, kredi miktari genellikle artis
gOstermistir. Kredilerin igcinde, doviz kredilerinin payinin da, zaman iginde genellikle

yukseldigi tespit edilmistir.

% T{irkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), a.g.e., Kasim 2016, ss. 38-40.

*% Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), a.g.e., Kasim 2017, ss. 37-43.

** Tuirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), a.g.e., Kasim 2018, ss. 46-59.

% Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Finansal Istikrar Raporu, Mayis 2019, ss.
48-52.

% Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), a.g.e., Kasim 2019, ss. 49-54.
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Sekil 3.11: 2019 Aralik Déneminde Bankacilik Sektorinde Kredilerin Dagihmi

Kaynak: Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Tirk Bankacilik Sektori

Temel Gostergeleri Raporu, Aralik 2019, s.10.

2012 yilindan itibaren BDDK tarafindan yayimlanan raporlarda kredi ¢esitleri
incelendiginde, genellikle en blylk payin ticari ve kurumsal kredi tirinden olustugu
tespit edilmistir.>” Ulkemizde, biiyiik firmalarin faaliyetlerini gerceklestirebilmek icin
kredileri yogun sekilde kullandi§i tespit edilmistir. Yukarida yer alan 2019 Aralik
doénemi verilerine de bakildiginda, yine ticari ve kurumsal kredi ¢esidinin en blyuk
bolimi olusturdugu gézilkkmektedir. Kiiciik ve orta boy isletme (KOBI) kredileri ile

bireysel krediler, nispeten birbirine yakin daha dusuk oranlarda gergeklesmistir.

Bankalar, verdikleri bazi kredi tlirlerinin farkh bir kredi ¢esidine donisimin
saglayabilmektedir. Ornegin, musterilerin bankalardaki nakdi limitleri, tiirev iglem
limitlerine dondsturilebilmektedir. Musteri talebine gore, ayn bir tlrev iglem limiti
verilebilecegi gibi, mevcut limitler de dénusturilerek kullanilabilmektedir. Dolayisiyla,
uygulamada ayri bir tlrev limiti bulunmayan bir musteri, tirev islemi yapmak igin
talepte bulunursa, mevcut nakdi limitleri donlsturilerek islem yapilabilmektedir.
Hem tirev islem limiti hem de nakdi limiti bulunan musterilerde, éncelikle tirev islem
limiti kullaniip sonrasinda gerektiginde nakdi limitler de kullanilabilmektedir.
Musterilere saglanan limitler, riskler diizenli olarak kontrol edilmekte, teminat aciklari

olusmasi durumunda ilave teminatlar istenebilmektedir. Kurumsal firmalar, riskleriyle

%" Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Turk Bankacilik Sektéri Temel
Gostergeleri, https://www.bddk.org.tr/Veriler/TBS-Temel-Gostergeler-Raporu/14, (g¢evrimigci),
26.02.2020.
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basa ¢ikabilmek icin genellikle ayri bir tirev iglem limiti talep etmekte, ancak bu

limitler yeterli gelmedigi durumlarda nakdi limitlerini donustirerek kullanmaktadirlar.

Ozetle, sermaye vyeterliligi ve karlilik gibi kredilerin aktifler igindeki orani da,
bankalarin derecelendiriimesinde kullanilan uluslararasi kriterlerden varliklarin
niteligi icinde yer almaktadir. Krediler, sektdrdeki en temel faaliyet oldugundan
dolayi, kredi riski Glkemizde bankacilikta risk agirlikli varliklar igcinde yillara gore
genellikle en buyuk payi olusturmaktadir. Dolayisiyla, ¢galismada bankacilik sektoru
incelendiginden, sektdrin adeta omurgasini olusturan kredilerle ilgili olarak,

kredilerin varliklara oranina da yer verilmigtir.

3.2.2.4. Kur Riski Orani
Bankalarin doviz kurlarindaki volatiliteden dolay! karsi karsiya kaldiklari
risktir. Kur riskinin kaynaklari, doévize dayali varliklar veya yukumlalukler

olabilmektedir.

Ote yandan, bankalarin aktifleriyle yikiumlilikleri farkli yabanci paralardan
olusabilmektedir. Bu ddvizlerin fiyatlarindaki degisimler yine kur riski
yaratabilmektedir. Ornegin, bankanin déviz cinsinden yukimlUliklerinde yiikselme
olursa, bu duruma uyum saglamada zorluk yasayabilmektedir. Bankanin dévizle ilgili
sorumluluklarini  yerine getirebilmesi icin  TL varliklarini da harcamasi

gerekebilmektedir.

Calismada, kur riskini 6l¢ebilmek icin asagidaki sermaye yeterliligiyle de ilgili

bir oran dikkate alinmigtir.®®

Net Bilango Pozisyonu

Oz kaynaklar

Yukarida yer alan oranin, pay kisminda yer alan, net bilango pozisyonu
verileri, TBB tarafindan bankalarin kur riskleriyle ilgili verilerinden yararlanilarak

asag@idaki gibi hesaplanmaktadir:*°

%8 Tirkiye Bankalar Birligi (TBB), Istatistik ve Veri Sorgulama, istatistiki Raporlar,

https://lwww.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59, (¢evrimigi),
27.02.2020.
° Tirkiye Bankalar Birligi (TBB), Istatistik ve Veri Sorgulama, istatistiki Raporlar,
https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59, (¢evrimigi),
28.02.2020.
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Net Bilanco Toplam Yabanci Para (YP) Toplam Yabanci Para (YP)
Pozisyonu = Varliklar - Yukiimliiliikler

Oranin payinda yer alan net bilango pozisyonu, bilangodaki euro, dolar gibi
yabanci para (YP) varliklarinin toplamindan bilangodaki yabanci para (YP)
yukiumliliklerinin  gikartilmasi ile tespit edilmektedir. Ulkemizdeki bankalarin,
bilancolarinda genellikle yliksek seviyelerde ddviz cinsinden agiklar bulunmaktadir.
Bu bilangodaki doéviz agiklarinin gercekgi bir sekilde ortaya konulabilmesi igin,

yukarida agiklanan oran kur riskini belirtmek igin tercih edilmistir.

Ulkemizde bankalar kurlarla ilgili risk hesaplamalarinda, BDDK tarafindan da

kontrol edilen ve sinirlandirilan asagidaki orani temel almaktadirlar:*°

(Net Bilango Pozisyonu + Net Nazim Hesap Pozisyonu)

YP Net Genel Pozisyon = =
Oz kaynaklar

Yukarida yer alan oranin, pay kisminda yer alan, net bilangco pozisyonu ile
net nazim hesap pozisyonu verileri, TBB tarafindan bankalarin kur riskleriyle ilgili

verilerinden yararlanilarak asagidaki gibi hesaplanmaktadir:**

Net Bilanco Toplam Yabanci Para (YP) Toplam Yabanci Para (YP)
Pozisyonu = Varliklar - Yuktmlilikler

Oranin payinda yer alan diger bir kalem ise, ddviz cinsinden turev finansal
araclardan alacaklar ile borglarin ¢ikartiimasi yoluyla hesaplanan net nazim hesap
pozisyonudur. Bankalar, nazim hesaplardaki tirev araclarla, bilangcodaki doéviz
cinsinden agiklarini kapattiklari igin, gercek anlamda kur riskleri gercekgi bir sekilde
gbzikmediginden, calismada yabanci para (YP) net genel pozisyonu orani

secilmemistir.

40 Tirkiye Bankalar Birligi (TBB), Istatistik ve Veri Sorgulama, istatistiki Raporlar,

https://lwww.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59, (¢evrimigi),
29.02.2020.
! Tirkiye Bankalar Birligi (TBB), Istatistik ve Veri Sorgulama, istatistiki Raporlar,
https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59, (¢evrimigi),
01.03.2020.
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Net Nazim Hesap Tirev Finansal Araglardan Tirev Finansal Araglardan
Pozisyonu YP Alacaklar - YP Borglar

YP net genel pozisyon orani, bilango icindeki ve disindaki kur risklerinin,
hangi oranda 6z kaynaklar tarafindan karsilanabildigini ifade etmektedir. Dolayisiyla,
oranin artigini sinirlandirmak amaciyla sektérde BDDK tarafindan da sinirlamalar
getirilmistir. Sektdérde bu oranin, kanuni siniri % 20 olarak tespit edilmistir. Bankalar,
tiirev araglar kullanarak bu sinirlara uyum saglayabilmektedir.*?

Calismada kullanilan oran, yabanci para (YP) net genel pozisyonuna
benzemektedir ancak bilangcodaki gercek kur risklerinin ortaya konulabilmesi igin
analizde secilen oranda nazim hesaplar yer almamaktadir.

Bankacilik sektorl yillara gore incelendiginde, bilangolarinda doviz cinsinden
yukUmluluklerinin yine doéviz cinsinden olan aktiflerine kiyasla fazla oldugu tespit
edilmistir. Ulkemizde yasayan kisiler ile isletmeler tarafindan, déviz turindeki
mevduatlar tercih edilmektedir. Clunku, enflasyon genellikle yliksek oranlarda oldugu
icin TL'de deger kaybi yasanmaktadir. Bu durum, sektorde bilangolarda doéviz
cinsinden yukumliltkleri arttirmaktadir. Krediler, varliklarin énemli bir bolimin(
olusturmaktadir. Kredilerin ise buyuk kismi yerli paradan meydana gelmektedir. Bu
nedenle, genellikle bilangolarda doéviz tlrinden acgik durumuyla karsilagiimaktadir.
Dénemsel olaylara bagh olarak bu acik yillara gore degisebilmektedir. Bankalar
bilancolarindaki déviz durumlarindaki aciklarini, bilangco disi nazim hesaplarda
izlenen tlrev araglari kullanarak makul seviyelerde tutmaktadirlar. Bunun sayesinde
bankalarda genellikle dbviz cinsinden pozisyon dengesi disuk seviyelerde
saglanmakta ve kanuni sinirlara uyum saglanabilmektedir. Ulkemizde, yillara gore,
bilango disindaki yabanci para durumunun fazlasinin, bilango igindeki yabanci para
konumunun agigina benzer meblaglarda oldugu gozlemlenmigtir. Mutlak degeri
alinmig yabanci para net genel pozisyonunun, 6z sermayeye oraninin en fazla % 20
olabilecegi BDDK tarafindan kararlastirilmistir. Bankalar, déviz tdrinden swap
islemlerini kur riskiyle bas edebilmek icin ¢ok sik kullanmaktadirlar. Swap
islemlerinden, kisa sureli olanlar, daha gok TL ve ddviz nakit yonetimi hedefiyle
tercih edilmektedir. Uzun sureli olan swap iglemleri ise genellikle bilangolarinin varlk

ve kaynak bolimlerinin yonetimi, korunma, faizle ilgili risklerin azaltiimasi hedefleri

42 Tirkiye Bankalar Birligi (TBB), istatistik ve Veri Sorgulama, istatistiki Raporlar, Banka ve
Grup Bilgileri, https://lwww.tbb.org.tr/tr/lbankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-
raporlar/59, (¢evrimigi), 01.03.2020.
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icin uygulanmaktadir. ilave olarak, spekiilasyon hedefi icin de bankalar swap islemi
gerceklestirebilmektedir. 2019 yilinda BDDK tarafindan yapilan aragtirmalara gore,
bankalarin, daha ¢ok kisa sireli swap islemlerinin agirlikh oldugu goérilmustir. Bu
durum, nakit ydnetiminin saglanabilmesi igin bu iglemlerin tercih edildigini
gOstermektedir. Swap faiz oranlari, yurt i¢i arz talep sartlari ve yurt disindaki
gelismelerden de etkilenmektedir. Bu faiz oranlarindaki volatilitenin, tlkemize
olumsuz etkilerini azaltabilmek icin TCMB tarafindan 2017 yilinda yabanci paralarla
ilgili ihaleler baglatilmistir. Bu yontemle, TCMB bankalara ddviz vermekte ve yerine
TL almaktadir. Béylece, swap islemlerinin faiz oranlarindaki volatilite de azaltilmistir.
Ddénemsel olarak piyasa sartlari degerlendirimekte ve bazen bu ihale yontemleri
durdurulabilmektedir. Yabanci paraya dayali swap islemlerinin dnemli bir bélimu
tezgah Ustl piyasalarda islem gérmektedir. ABD'de konut piyasalarinda ortaya cikip
tim didnyaya yayilan ekonomik krizde, tezgah Ustl tlrev islemlerinin de kontrol
edilmesi gerektigi dersi ¢cikariimistir.*®

Asagidaki sekilde 2012 yilindan gunimize kadar bankacilik sektordndn
bilango ici, disi ve yabanci para net genel durumu goérilmektedir. Buna gére, bilango
icindeki ve digindaki durumlarin toplami, yabanci para net genel durumunu

vermektedir.

Milyar TL Yabanci Para Pozisyonu
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Sekil 3.12: Turk Bankacilik Sektérinde Yabanci Para (YP) Pozisyonu

43 Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), a.g.e., Mayis 2019, ss. 63-66.
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Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Tirk Bankacilik Sektori

Temel Gostergeleri Raporu, Aralik 2019, s.7.

Yabanci Para (YP) Net Genel Pozisyon = Bilanco i¢ci YP Pozisyonu + Bilango Disi YP Pozisyonu

2012 yilinda, yabanci para bilanco i¢i acik durumlari, yogunlukla swaplar
tercih edilerek dengelenmistir.** Uluslararasi piyasalardaki dalgalanmalarin da
etkisiyle, sektordeki yabanci para bilango aciklari 2013 yilinda da devam etmistir.
Yabanci para fiyatlarinin ylkselmesi, bilancolardaki aktif ile pasif bélimlerini de
yukseltmistir. 2013 senesinin son iki geyreginde, isletmeler yabanci para ihtiyaclarini
dengeleyebilmek icin yabanci para cinsinden mevduatlara ydnelmislerdir.*®> Yabanci
para fiyatlariyla faiz oranlarindaki volatilitenin dismesi, 2014 yilinin ortalarindan
sonra, TL cinsinden mevduat siirelerinin uzamasina katkida bulunmustur.*® 2012
senesinden itibaren, sektor bilangolarinda, doéviz aktif ile pasif kalemlerinin genellikle
yukseldigi gorulmugtur. Ancak, dovizin pasif kalemlerdeki agirhgi, aktife kiyasla
daha fazla artis gerceklestirmistir. Faizler, kurlar gibi fiyatlarda meydana gelen
volatilitenin sonucunda, bilancolardaki varlik ile kaynak bdolimleri etkilenmektedir.*’
2016 senesinde, sektdrde yabanci para agik durumlarinin azaltilabilmesi icin ¢esitli
dizenlemeler yapilarak onlemler alinmaya c¢alisiimistir. Ancak, c¢apraz kurlar
nedeniyle zarar yasanmasi ihtimali g6z ardi edilmistir. Sektérde, bilangolarin aktif ile
pasif kalemlerinin énemli bir béliml dolar ile euro para birimlerinden meydana
geldiginden, capraz kur riski tagimamak icin pozisyonlara dikkat edilmistir.*® 2017
senesinde, sektordeki bilangolarda, yabanci para durumundaki aciklar ciddi dlglide
yukselmigtir. Swaplar, opsiyonlar gibi tirev araclar kur hareketlerinden
kaynaklanabilecek zararlari bertaraf edebilmek icin tercih edilmistir.®® Kurlardaki
asirt artiglarin, TL Uzerinde vyarattidi deger kayiplari nedeniyle, 2018 vyilinda,
Ulkemizde yapilan tasinir, tagsinmaz mallarla ilgili olarak yapilan anlasma ve
kiralamalarda, yabanci para kullanimi, istisnalar disinda yasaklanmigtir. Yabanci

para endeksine bagli olan kredi sdzlesmelerine son verilmistir.® 2019 yili ortalarina

e Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Finansal istikrar Raporu, Kasim 2012, s. 51.
* Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), a.g.e., Kasim 2013, ss. 37-43.

“® Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), a.g.e., Kasim 2014, s. 43.

*" Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), a.g.e., Kasim 2015, s. 50.

*® Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), a.g.e., Kasim 2016, s. 52.

49 Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), a.g.e., Kasim 2017, s. 56.

%0 Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), a.g.e., Kasim 2018, s. 49.
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kadar, doviz kredi talepleri daha disik dizeylerde olmasina ragmen, doviz mevduat
talepleri ise daha ylUksek seviyelerde gerceklesmigtir. Krediler varliklar iginde,
mevduatlar ise kaynaklar icinde yer aldigindan, bu farklar sektérde varliklarla
kaynaklar arasinda surekli olarak devam eden vade dengesizligini de
desteklemektedir.>® Bankalar ve TCMB tarafindan da, sektdrdeki déviz kaynakli

bilanco agiklarinin azaltilmasinda, genellikle swaplar kullanilmaktadir.>?

Yukaridaki sekil incelendiginde, dénemsel olarak dalgalanmalar gérulse de,
sektordeki bilanco igindeki ve digindaki doviz durumunun yillara gore artis gosterdigi

gorilmektedir.

3.2.2.5. Likidite Riski Orani

intiyag duyulan nakde zamaninda ve kolaylikla erisilememesi ile ilgili risk
tiraddr. Bankanin, faaliyetlerini rahat bir bicimde sirdirebilmek igin yeterli nakdinin
bulunup bulunmamasi ile ilgili bir risktir. Bu oran, bankanin kisa vadeli aktiflerinin,
kisa vadeli pasiflerini karsilayip karsilamadigini gésteren bir orandir. Calismada

likidite riskini belirtebilmek icin asagidaki oran kullanilmigtir.>®

Likit Aktifler (Varliklar)
Kisa Vadeli Yukumlalukler

S6z konusu oran, kisa dénemli varliklarla, yine kisa donemli olan kaynaklarin

dengeli olup olmadigini gostermektedir.

TBB tarafindan oranin payindaki likit aktifler, 2002-2017 yillarindaki geyrek

dénemli veriler icin asagidaki kalemler {izerinden hesaplanmistir.>

Likit Aktifler = Nakit Degerler ve TCMB + Gergcege Uygun Deger Farki Kara/Zarara
Yansitilan Finansal Varliklar (Net) + Bankalar + Para Piyasalarindan Alacaklar +

Satilmaya Hazir Finansal Varliklar (Net)

° Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), a.g.e., Mayis 2019, s. 60.

°2 T{irkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), a.g.e., Kasim 2019, s. 65.

E Tirkiye Bankalar Birligi (TBB), Istatistik ve Veri Sorgulama, istatistiki Raporlar,
https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59, (¢evrimigi),
01.03.2020.

> Tirrkiye Bankalar Birligi (TBB), istatistik ve Veri Sorgulama, istatistiki Raporlar, (gevrimigi),
https://lwww.tbb.org.tr/tr/lbankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59, 02.03.2020.

91




2018 Yilindan itibaren Tirkiye finansal raporlama standartlari (TFRS) 9
uygulamasindan sonra, TBB likit aktifleri asagidaki kalemler Uzerinden tespit

etmistir.>

Likit Aktifler = Nakit ve Nakit benzerleri (Nakit Degerler ve Merkez Bankasi +
Bankalar + Para Piyasalarindan Alacaklar - TFRS 9 uygulayan bankalar igin

Beklenen Zarar Karsiliklarr)

TBB tarafindan oranin paydasindaki kisa vadeli yukumlulikler kaleminde,
bankalarin kamuya agiklanan bilgilerinden, likidite riskiyle ilgili bir aya kadar sureli,

vadesiz yukumluklerinin dikkate alindigi belirtilmigtir.

Kaynak ihtiyaci olanlarla (kisi ya da kurumlar), kaynak fazlasi olanlar (kisi ya
da kurumlar) arasinda aracilik yapmak bankalarin ilk ortaya c¢iktiklarindan buglne
kadar temel fonksiyonlari olmustur. Buna gdére aslinda bankalar piyasalara likidite
saglanmasina aracilik etmektedirler. Mevduatlar ya da diger bankalardan,
kurumlardan, piyasalardan, TCMB'den alinan borglar fon yaratmada mevduat
bankalari tarafindan tercih edilebilmektedir. Bankacilik islemlerinin kokeninde, kar
hedefi bulundugundan dolayi, pasif kalemler icinde, 6z sermayeye ¢ok fazla agirlik
verilimemektedir. Bankacilik faaliyetleri tipki tirev araglar gibi kaldiragli iglemlerdir.
Her ne kadar, ulkemizde, yillara gore bankalarin sermaye yeterlilik oranlari, basel
kriterlerine goére iyi duzeyde olsa da, sektérde bilancolarin aktif ile pasif kalemleri
toplamlari, 6z sermayelerin oldukga Uzerindedir. Sonug¢ olarak, bankalarin analiz
edilmesinde, yalnizca sermaye yeterliligi oranina bakilmamaldir. Bu nedenle,

calismada karlilik ve risklilikle ilgili farkli oranlar da birlikte degerlendirilmektedir.

2000'li yillarda konut kredileri, turev araglar kontrolli ve saglikh bir sekilde
kullandinimadigindan, konutlarin  fiyatlarindaki deger kayiplari sonucunda
bankalarin bilangolarindaki aktif ile pasif kalemleri uyumsuzlugundan ABD'de kriz
patlak vermistir. Konut piyasalarinda baslayan kriz, zaman iginde farkli kuruluslarin
iflas etmeleriyle bir likidite krizine donismustir. Dolayisiyla, Basel Il galismalarinda,
likidite durumu Gzerinde yogunlasiimistir ve asagidaki likidite karsilama orani kriter
olarak ortaya konulmustur. S6z konusu ¢aligmalara goére, bankalarda bu oranin %

100 olmasi istenilmektedir. 2003 yilinin birinci ¢eyreginden, 2019 yilinin Gglncl

% Tirkiye Bankalar Birligi (TBB), Istatistik ve Veri Sorgulama, istatistiki Raporlar,

https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59, (¢evrimigci),
03.03.2020.
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ceyrek donemine kadar TBB tarafindan yayimlanan Turk bankacilik sistemi tger
aylik bilango verilerine gore, likit aktiflerin kisa vadeli pasiflere orani ortalama olarak
%53,4'tur. Dolayisiyla, Ulkemizdeki bankalarin likidite riskliliginin yuksek oldugu

sdylenebilmektedir.

TCMB tarafindan yayimlanan finansal istikrar raporlari incelendiginde, likidite
ile ilgili yapilan hesaplamalara gore, bankalardaki likidite oranlarinin genellikle
istenilen kanuni duzeylerin Gzerinde oldugu gézukmektedir. Ancak, bazi bankalar bu
sinirlara ¢ok yakin seviyelerde faaliyetlerini surdirmektedirler. TCMB ile BDDK
likidite ile ilgili devamli olarak piyasalari dengeleyecek &nlemler ve politikalar
uygulamaya calismaktadir. Likidite karsilama orani asagida belirtildigi sekilde
hesaplanmaktadir. Bu oran, calismada yer verilen ve likidite riskini belirtmek icin

kullanilan oranla ayni rasyodur.®

Yiiksek Likiditeye Sahip Varliklar
30 Giin igindeki Net Nakit Cikiglari

Likidite Kargilama Orani=

Yiiksek Likiditeye Sahip Varliklar _  Likit Aktifler (Varliklar)
30 Giin Igindeki Net Nakit Cikislari "~ Kisa Vadeli Yiikiimlaliikler

Likidite Karsilama Orani=

Bilango Aktif Pasif Kalemleri
2.657 Milyar TL
2.567
2.600
2.340 -
1.015 2.080
| 1.308
1.820
1.560 -
1.300
1.040 -
661 780 -
575 —— 533 552
450 o £35 1.259 492
141
e — 2 280
365 193 | a74 154 194 | H
- T oy Tl i
—52 — 27.
- ‘133‘ o— -0 — - -
Nakit ve Menkul Zorunlu Krediler Diger Mevduat  Bankalara Repodan ihrag Edilen Ozkaynaklar Diger
Nakit Kiymetler  Karsiliklar Borglar Saglanan Menkul
Benzeri W Tirk Parasi W Yabanci Para Fonfar:  Kymitler
Kalemler

Sekil 3.13: Tiirk Bankacilik Sektoriinde Bilanco ici Biiyiikliikler

% Tirkiye Bankalar Birligi (TBB), Istatistik ve Veri Sorgulama, istatistiki Raporlar,

https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59, (¢evrimigi),
04.03.2020.
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Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Tirk Bankacilik Sektori

Temel Gostergeleri Raporu, Aralik 2019, s.4.

Yukaridaki sekilde, 2019 Aralik dénemine ait bankacilik sektérinin bilango
ici temel bayUkluk kalemleri gorulmektedir. Doviz aktiflerin, toplam aktiflere orani %
43 olarak tespit edilmistir. Batin kaynaklar iginde, dévizle ilgili olan kaynaklarin payi
% 50 olarak énemli bir agirlhida sahiptir. Tim krediler icinde, ddviz kredilerinin agirligi
% 38'dir. Tum mevduat icindeki déviz mevduatin agirhidi ise % 51'dir. Goruldugu
gibi, sektorde 6zellikle yukumlilik tarafinda, TL ile doviz neredeyse ayni oranda

kullaniimaktadir.

BDDK tarafindan yapilan yasal diuzenlemelerde, likiditeye verilen 6énemin
belirtildigi bélimler bulunmaktadir. Ornegin, bankalar ilk kurulus asamasindayken,

islemleri icin gerekli parasal kaynagin pesin olarak édenmis olmasi gerekmektedir.

Pesin o6demelerin istenilen doénemlerde yapilabilmesi likidite ile ilgilidir.
Bankalarin 6zellikle kisa donemli parasal yukumlulUklerini gerceklestirebilmeleri ¢ok
onemlidir. Bu nedenle de, likidite ile ilgili oranlarda, nakit para veya nakde hizla
donusebilen turdeki aktiflerin durumu tespit edilmektedir. Likidite ile ilgili farkli
oranlar bulunsa da, burada en can alici nokta, nakit ve benzeri degerdeki varliklarin,
bankalarin sorumluluklarina yeterli gelip gelmedigidir. Ozetle, bankalarin
bilancolarindaki varliklari ile kaynaklari arasindaki denge énem tasimaktadir. Bu
kapsamda, ¢alismada kullanilan oran likidite riskini ifade etmede iyi bir gdsterge

olacagindan d6zellikle tercih edilmigtir.

3.2.3. Toda-Yamamoto Analizi

Parametrelerin saat, ay, yil gibi ¢esitli ddnemlerine ait degerlerinin numerik
izlenebildigi veriler, zamana dayali serileri olugturmaktadir. TUum bilim dallarinda, bu
tip verilere rastlamak mumkdnddr. Ganlik ddéviz kurlarinin ya da hava durumu
sicakliklarinin gézlemlenmesi bu tip datalara 6rnek olarak verilebilmektedir. Bu
verilerde, degisimlerin, iliskilerin dogru sekilde tespit edilebilmesi icin datalarin

sistemli bir sekilde olusturulmasi ve gesitli analizlerden gegciriimeleri gerekmektedir.>’

> Mustafa Seviiktekin, Mehmet Cinar, Ekonometrik Zaman Serileri Analizi Eviews

Uygulamali, Dora Basim Yayin Dagitim Ltd. S$ti., Gézden Gegirilmis 5. Baski, Bursa, 2017,
S. 47.
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Degigkenlerin degerlerinin erkenden kestiriimesi pek ¢ok alanda ¢ok énemli
bir yere sahiptir. Ornegin, ekonomideki karar alicilar, yaptiklari tahminlere gére
pozisyon almaktadirlar. Zamana dayali veriler, birbirinden farkl alanlarda yapilacak

tahminlerde kaynak saglamaktadirlar.

Zamana dayali verilerin analiz ¢galismalarinda, birbirinden farkli yontemler
bulunmaktadir. Parametrelerin, ortalamalariyla, varyanslarinin zaman geg¢se de ayni
kalmasi duraganhk olarak adlandiriimaktadir. Cogu yontemde genellikle serilerin
duragan olmasi 6nem tasimaktadir. Ancak, iktisat alaninda bir ¢ok seri genellikle
yukselme egiliminde olan trende sahiptir. Duragan hale getiriimeyen degiskenlerle
yapilan analizler, hatali bulgulara neden olmaktadir. Bu kapsamda, verileri
duraganlastirabilmek igin birbirinden farkli yaklagimlar uygulanabilmektedir.
Degdiskenlerin duragdan hale getirilebilmesi icin birim kok testleri uygulanarak
parametrelerin farklari alinmaktadir. Fark alma islemleri, degiskenler duragan hale
gelinceye kadar uygulanmaktadir. Bu durumsa, analizlerde veri kaybina vyol

acmaktadir.®®

Calismada, bankalarin degerlendiriimesinde risklilik ve karhlkla ilgili
rasyolarinin Toda-Yamamoto yaklasimi (1995) ile analiz edilmesi tercih edilmigtir.
Bu nedensellik yaklasiminda degiskenlerin duragan veya es batunlesik olmasi sarti
bulunmamaktadir. Bu yontem, serilerin bltinlesme niteliklerine karsi hassas
degildir. Secilen yéntemle, hem parametrelerin fark alinma islemi sonucu, veri kaybi
yasanmasi sorunu da bertaraf edilmis olmaktadir hem de butinlesme mertebesinin
hatall tespit edilmesi olasiligi dusurulmektedir. Bu yontemde, 6ncelikle degiskenlerin
duraganlik seviyeleri tespit edilmektedir. En uygun gecikme uzunlugu ile en yuksek
bitinlesme mertebeleri ortaya konulmaktadir. Daha sonra, bu ikisi toplanarak bir
vektdr otoregresif (VAR) modelle ©6ngérude bulunulmaktadir. Parametreler

arasindaki iliski, varsayimlar olusturulup test edilerek belirlenmektedir.>®

Calismada ilk olarak, verilerin genel niteliklerinin ortaya konularak
Ozetlenmesi igin tanimlayici istatistik Dbilgilerinden yararlaniimigtir. Augmented

Dickey Fuller (ADF) testi vasitasiyla degiskenlerin duraganlik seviyeleri Akaike bilgi

*% Murat Engin Akkas, Glven Sayilgan, "Fiyatlar ve Konut Kredisi Faizi: Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi", Journal Of Economics, Finance and Accounting, Cilt: 2, Sayi:4, 2015,
s. 575.

%9 Burcay Yasar Akgall, Elgin Sismanoglu, "Kripto Para Birimleri Arasindaki iliskinin Toda-
Yamamoto Nedensellik Testi ile Analizi", Ekev Akademi Dergisi, Sayi:78, Bahar 2019, ss.
107-108.
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kriteri (AIC) dikkate alinarak tespit edilmistir. Boylece, dediskenlerin en yuksek
duraganlik mertebeleri belirlenmistir. Analizde nedensellik iligkisini tespit etmek
amaciyla tlrev hacimlerinin oranlariyla, segilmis rasyolar ikili yapilar olarak
incelenmistir. En uygun gecikme uzunluklari AIC g6z 6nudnde bulundurularak
hesaplanmigtir. Daha sonra, en yuksek duraganlik mertebeleriyle en uygun gecikme
uzunluklari toplanarak, yine ikili olarak VAR Modelleri olusturulmustur. Bu
kapsamda, varsayimlar olusturularak, degiskenlerin  birbirlerini  etkileyip
etkilemedikleri tespit edilmistir. Bu analiz, 6zel, kamu, yabanci sermayeli bankalarla,

Turk bankacilik sistemine gruplar halinde ayri ayri uygulanmistir.

3.2.4. Toda-Yamamoto Analizi Uygulamasi

Calismada, degiskenler asagidaki sekilde kisaltilmigtir:

TRV: Toplam Turev Hacim Oranlar (Diger rasyolarla uyumlu olmasi agisindan, TBB
tarafindan paylasilan toplam tlrev hacim tutarlari asagida yer alan formdlle

yuzdesel olarak hesaplanarak orana dénustirtlmastir)

TRV=(

Bir sonraki dénemdeKki tlirev hacmi toplami— Bir dnceki ddnemdeKki tlirev hacmi toplami) )* 100

Bir 6nceki donemdeki tirev hacmi toplami

GR: Genel Risk (sermaye yeterlilik rasyosu ol¢it olarak segilmistir)
KRD: Kredi Orani (kredilerin aktiflere orani 6l¢it olarak segilmistir)

KUR: Kur Riski (net bilango pozisyonunun 06z sermayeye orani Ol¢ut olarak

secilmistir)

LKD: Likidite Riski (likit aktiflerin kisa vadeli yukumluliklere orani Olgut olarak

secilmistir)

OAK: Ortalama Aktif Karlihgi (son doért déneme ait aktif karlihgi oraninin aritmetik

ortalamasi 6lgit olarak segilmigtir)

OOK: Ortalama Oz kaynak Karliligi (son dért ddneme ait 6z kaynak karliligi oraninin

aritmetik ortalamasi Ol¢it olarak secilmistir)
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3.2.4.1. Tiirev Araglarin Tiirk Bankacilik Sistemiyle iligkisinin Analizi

incelenen zaman aralidi igin degiskenlerin genel dzelliklerini tespit edebilmek
amaciyla Oncelikle tanimlayici istatistik bilgileri asagidaki tabloda &6zetlenmigtir.
Degiskenlerin grafikleri incelendiginde ¢ogunun ekonomideki trend iceren zaman

serilerinin niteliklerine haiz oldugu sdylenebilmektedir.

Tablo 3.1: Turk Bankacilik Sistemi Tanimlayici istatistik Verileri

TRV GR 00K OAK LKD KUR KRD
Ortalama 8.141989 | 19.42342| 15.65091 | 1.949756| 53.43470| -25.72958 | 53.28630
Medyan 7.021697 | 17.75278| 14.29633| 1.811062| 54.34354] -20.58093 | 54.93151
Maksimum | 44.31353| 32.08340] 23.23843| 3.008442| 74.62372| -2.475675 | 67.88139
Minimum -18.04747| 14.65917| 10.68374| 1.183779| 25.87481| -68.57114 | 27.32769
gg"’;)”rg:” 12.47599 | 4.372440 | 3.494605 | 0.523738 [11.93024| 17.87546 |12.24593
Carpiklik 0.508603 | 1.404624| 0.543502| 0.311026|-0.763369| -0.715050 |-0.695009
Basiklik 3.504455 | 3.980514 | 2.212413| 1.873066| 3.646969| 2.391898 | 2.352685,

Jarque-Bera | 3.598972| 24.71542| 5.030229| 4.625596| 7.675673| 6.741810 | 6.563667

Olasilik 0.165384 | 0.000004| 0.080854 | 0.098984| 0.021540] 0.034359 | 0.037559
Toplam 545.5132| 1301.369| 1048.611| 130.6336| 3580.125| -1723.882 | 3570.182
-}221?::‘?;? 10272.92 | 1261.803 [ 806.0096 | 18.10393 |9393.824 | 21089.12 (9897.544
[Sapmasi

Gozlem Sayisi 67 67 67 67 67 67 67

Yukaridaki tablo incelendiginde, ortalama degeri, degiskenin aritmetik
ortalamasini ifade etmektedir. Ortalamada, degiskendeki bitin degerler
toplandiktan sonra, eleman adedine boélunmektedir. Bu nedenle, degiskenin i¢indeki
u¢c degerlerden kolay etkilenmektedir. Medyan (ortanca), siralama yapildiginda
degiskenin tam ortasindaki degerdir. Degiskenin icinde, ¢ok u¢ degerler varsa,
ortalama yerine medyana bakilmasi daha saglikli olabilmektedir. TiUm degiskenlerin
ortalama ve ortanca degerlerinin birbirlerine yakin oldugu goziukmektedir.
Maksimum, degiskendeki en biylk, minimum ise en kig¢uk degeri ifade etmektedir.
Standart sapma, degiskenlerin ne kadar homojen oldugunu veya ortalamadan ne
kadar farklilik gésterdigini ifade etmektedir. Bu deger, ne kadar klglkse, degisken
de o kadar homojendir. Carpiklik, degiskenin normal dagiimdan hangi él¢tde farkl

oldugunu ifade etmektedir. Bu degerler pozitifse saga carpik, negatifse sola ¢arpik
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dagilima sahip degiskenler s6z konusudur. Basiklik, degiskenin normal dagilima
gbre daha basik ya da daha dik yapida olmasini ifade etmektedir. Basiklik degeri,
sifirdan biylkse normale gére daha dik, sifirdan kiigiikse normale gére daha basik
dagilim séz konusu olmaktadir.?® Jarque-Bera, degiskenlerin normal dagilima sahip
olup olmadigini géstermektedir. Bunun igin Jarque-Bera'nin altinda yer alan olasilik
degerinin 0,05 degerinden blyltk veya kiguk olmasina gére yorum yapilmaktadir.
Eger, olasilik degeri 0,05 degerinden bulyukse, degiskenin normal dagildigi kabul
edilmektedir. Yoksa, degiskenin normal dagilima sahip olmadidi kabul edilmektedir.

Tabloda, 67 adet doneme ait degiskenlerin kullanildi§i gézlemlerden gézikmektedir.

Toplam tirev hacim oraninin (TRV), ortalama degeri %8,14 ortanca degeri
ise %7,02'dir. Maksimum degeri, %44,31 minimum dederi ise negatiftir. Standart
sapmasl %12,47'dir. Carpiklik degeri %50 oranindadir. Bu deger pozitif oldugu icin
normal dagilima goére sada c¢arpik bir yapidadir. Basiklik degeri %3,50'dir. Bu deger
sifirdan blyuk oldugu icin normale goére daha dik bir yapiya sahiptir. Jarque-Bera'nin
altindaki olasilik degeri, %16'dir. Bu deger %5'ten buylUk oldugu icin normal

dagihma sahiptir.

Genel risk (GR), ortalamasi %19,42 ve medyan degeri ise %17,75'dir. En
buyuk degeri %32,08 en kuguk degeri ise %14,65'tir. Standart sapmasi %4,37'dir.
Carpiklik %1,40'dir. Bu deger pozitif oldugu icin normale gbére saga carpik bir
dagihma sahiptir. Basiklik %3,98'dir. Bu deger sifirdan buyuk oldugu igin normale
gore daha dik bir dagihma sahiptir. Jarque-Bera'nin altindaki olasilik degeri, sifirdir.

Bu deger %5'ten kuguk oldugu icin normal dagihma sahip degildir.

Ortalama 6z kaynak karhhiginin (OOK), ortalamasi %15,65 ve medyani
%14,29'dur. Maksimum degeri %23,23 ve minimum degeri %10,68'dir. Standart
sapmasl %3,49'dur. Carpiklik %54'tir. Bu deger pozitif oldugu igin normale gore
saga carpik bir dagihima sahiptir. Basiklik %2,21'dir. Bu deger sifirdan blyuk oldugu
icin normale gore daha dik bir dagilimi vardir. Jarque-Bera'nin altindaki olasilik

degeri, %8'dir. Bu deger, %5'ten blyuk oldugu i¢cin normal dagiimaktadir.

Ortalama aktif karlihginin (OAK) ortalamasi %1,94 ve medyani %1,81 olarak
hesaplanmigtir. En blylUk degeri %3,09; en kuguk degeri ise %1,18'dir. Standart

0 Enis Siniksaran, Teori ve Uygulamalariyla istatistiksel Yontemler, Filiz Kitabevi, ikinci
Baski, Istanbul, 2001, ss. 23-39.

98



sapmasi oldukg¢a dusuk bir degere sahip oldugu icin degisken olduk¢ca homojendir.
Carpikhk %31'dir. Bu deger pozitif oldugundan, saga c¢arpik bir dagilimi
bulunmaktadir. Basiklik %1,87'dir. Bu deger sifirdan blyUk oldugu igin normale
kiyasla daha dik bir yapidadir. Jarque-Bera'nin altindaki olasilik %9'dur. Bu deger,

%5'ten blyuk oldugu igin normal dagiimaktadir.

Likidite riskinin (LKD), ortalamasi %53,43 ve ortanca dederi %54,34'tir. En
baylk degeri %74,62 ve en kiugiuk degeri %25,87'dir. Degiskenin ortalamasi,
medyani ile maksimum degeri yiksektir. Ulkemizdeki bankalarin likidite riskliligi
genel olarak olduk¢a ylksektir. Basel Ill kapsaminda yapilan c¢alismalara gore,
likidite karsilama oraninin %100 olmasi istenilmektedir. Ancak, bankacilik
sistemimizde bu oran yeterli seviyelerde dedildir. Standart sapma %11,93'tur.
Carpikhk degeri negatif oldugu igin sola carpik bir dagihma sahiptir. Basiklik
%3,64'tUr. Bu deger sifirdan buyuk oldugu igin normale goére daha dik bir dagilimi
bulunmaktadir. Jarque-Bera'nin altindaki olasilik degderi %2'dir. Bu deder %5'ten

klguk oldugu igin normal bir dagihima sahip degildir.

Kur riskinin (KUR) ortalamasinin, medyaninin, maksimum ve minimum
degerlerinin negatif oldugu gézikmektedir. Standart sapmasi %17,87'dir. Carpiklk
degeri negatif oldugu icin sola ¢arpik bir dagihimi bulunmaktadir. Basiklik %2,39'dur.
Bu deger sifirdan blylk oldugu icin normalden daha dik bir dagiima sahiptir.
Jarque-Bera'nin altindaki olasilik dederi, %3'tur. Bu deder, %5'ten kiiguk oldugu igin

normal dagihma sahip degildir.

Kredi oraninin (KRD) ortalamasi %53,28 ve ortanca degeri %54,93'tlr.
Ulkemizdeki bankacilik sisteminde, mevduat bankalari agirigi olusturmaktadir.
Mevduat bankalari da, kredi faaliyetleri Gzerine yogunlasmaktadirlar. Dolayisiyla, bu
degiskenin ortalama ve ortanca degerleri ylUksektir. Maksimum degeri %67,88;
minimum degeri ise %27,32'dir. Standart sapma %12,24'tir. Carpiklik degeri ise
negatiftir. Bu ylzden sola c¢arpik bir dagihma sahiptir. Basiklik %2,35'tir. Bu sifirdan
buyuk oldugu igcin normale gore daha dik bir dagilimi bulunmaktadir. Jarque-
Bera'nin altindaki olasilik degeri, %3'tur. Bu deger, %5'ten kuguk oldugdu i¢cin normal

bir dagihma sahip degildir.
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Parametrelere ADF birim kok testi uygulanmigtir. Asagidaki test bulgularina

goére, degiskenlerden, bazilarinin dizey seviyede, bazilarinin ise birinci farklari

alindiginda duragan ¢iktigi tespit edilmigtir.

Tablo 3.2: Turk Bankacilik Sistemi ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye Birinci Fark

ADF TEST OLASILIK ADF TEST OLASILIK
DEGISKENLER ISTATISTIGI DEGERI ISTATISTIGI DEGERI
KUR -3.480463* 0.0044 -
LKD -2.483296 0.3352 -3.480463* 0.0000
00K -3.599972* 0.0388 -
GR -3.555552* 0.0428 -
TRV -11.08612* 0.0000 -
OAK -3.060698 0.1258 -3.489228* 0.0008
KRD -1.536968 0.8065 -3.480463* 0.0000

*%5 anlamhhk diizeyinde.

Tablo 3.3: Turk Bankacilik Sisteminde TRV ile Diger Rasyolar Arasindaki Toda-

Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Wald Testi : s .
_ Ki-Kare ILISKI ve
Model k+d** Ki-Kare .. o
. Tablo Degeri YONU
Test Ist.
KUR=f(TRV) 0.019
TRV -KUR 1+0 3.841 KUR— TRV
TRV =f(KUR) 5.240*
LKD=f(TRV) 0.852
TRV -LKD 1+1 3.841 LKD— TRV
TRV =f(LKD) 6.340*
OOK=f(TRV) 15.304*
TRV-OOK 6+0 12.591 OOK « TRV
TRV =f(0O0K) 13.568*
GR=f(TRV) 21.467*
TRV-GR 5+0 11.070 GR < TRV
TRV =f(GR) 15.066*
OAK=f(TRV) 13.946*
TRV-OAK 5+1 11.070 OAK < TRV
TRV =f(0AK) 19.866*
KRD=f(TRV) 1.858
TRV-KRD 1+1 3.841 YOK
TRV =f(KRD) 3.061
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*005 anlamlilik diizeyine gore bakilmistir.

**k+dmax=VAR gecikme uzunlugu + en yiiksek duraganlik mertebesi.

Tark bankacilik sistemi igin yukaridaki tabloda yer alan test sonuglarina
gore, toplam turev hacim oranlari (TRV) ile ortalama 6z kaynak karliligi (OOK)
arasinda anlamli, ¢ift yonli olarak nedensellik tespit edilmistir. Benzer sekilde, ¢ift
yonlu nedensellik iligkileri, toplam turev hacim oranlari (TRV) ile genel risk (GR) ve
ortalama aktif karlihgi (OAK) arasinda da bulunmustur. Toplam tlrev hacim oranlari
(TRV) ile kredi orani (KRD) arasinda, herhangi bir nedensellik iligkisi
g6zukmemistir. Likidite riskinden (LKD) ve Kur riskinden (KUR) toplam tirev hacim

oranlarina (TRV) yonelik anlamli tek yénli nedensellik iligkisi bulunmustur.

3.2.4.2. Tiirev Araglarin Kamu Sermayeli Bankalarla iligkisinin Analizi
Asagidaki tabloda degigkenlerin tanimlayici istatistik bilgileri yer almaktadir.
Degiskenlerin grafikleri incelendiginde, ekonomideki trend igeren zaman serilerinin

niteliklerine haiz oldugu sdylenebilmektedir.

Tablo 3.4: Kamu Sermayeli Bankalarda Tanimlayici istatistik Verileri

TRV GR OOK OAK LKD KUR KRD
Ortalama 25.86754| 22.17235| 21.57686 | 2.109413 | 51.37366|-9.575280 | 47.42617
Medyan 8.082992| 16.13596 | 19.76498 | 1.991146 | 47.60266 | -6.968742 | 50.51211
Maksimum | 423.8331| 64.28399 | 34.43673 | 3.513271 | 99.51788| 20.45140 | 70.44377
Minimum 71.14617| 13.54694 | 8.423240 | 0.729598 | 14.46055 | -86.10010 | 13.45100
ggap”rgg” 83.17830 | 12.65165 | 6.569649 | 0.646163 |19.26801 | 17.83850 | 17.87452
Carpikiik 3.566379| 1.899960 | 0.150055 | 0.182286 | 0.423499 | -2.653821 |-0.432040
Basiklik 16.79751| 5.670923 | 1.843867 | 2.311237 | 3.259775| 11.60688 | 1.912039

Jarque-Bera | 673.4825| 60.22527 | 3.982895 | 1.695401 | 2.191149| 285.4462 | 5.388739

Olasilik 0.000000| 0.000000 | 0.136498 | 0.428399 | 0.334348| 0.000000 | 0.067585
Toplam 1733.125| 1485.548 | 1445.650 | 141.3307 | 3442.035|-641.5438 | 3177.553
;gfé?é? 456629.5 | 10564.24 | 2848.579 | 27.55672 |24502.91 | 21002.00 | 21086.89
Sapmasi

Gozlem sayisi 67 67 67 67 67 67 67

Yukaridaki tablo incelendiginde, toplam tirev hacimleri oraninin (TRV)
ortalamasi %25,86 ve medyani %8,08'dir. Olduk¢a uc¢ seviyede olan maksimum

deger, 2003 yihinin birinci ¢eyrek déneminde gerceklesmistir. Benzer sekilde en
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klguk dederi de ug seviyede ve negatiftir. Degiskende, u¢ degerler yer aldigindan,
ortalama ile ortanca degerleri arasindaki fark artmigtir. Standart sapma %83,17 ile
yuksek seviyedir. Bu deger yiuksek oldugu icin degisken homojen bir yapida degildir.
Carpikhk %3,56'dir. Bu deger pozitif oldugu igin sada ¢arpik bir dagilima sahiptir.
Basiklik %16,79'dur. Bu deger sifirdan blylk oldugu icin normale gére dik bir
dagilima sahiptir. Jarque-Bera'nin altindaki olasilik degeri sifirdir. Bu deger, %5'ten

kiguk oldugu icin normal bir dagilima sahip degildir.

Genel riskin (GR) ortalamasi %22,17 ve medyani %16,13'tir. Maksimum
deger %64,28 ile yuksektir. Minimum deger ise %13,54'tir. Standart sapma
%12,65'r. Carpikhk %1,89'dur. Bu deger pozitif oldugundan saga carpik dagilima
sahiptir. Basiklik %5,67'dir. Bu deg@er sifirdan blyuk oldugu icin normale gére daha
dik bir dagilima sahiptir. Jarque-Bera'nin altindaki olasilik degeri, sifirdir. Bu deger

%>5'ten kuguk oldugu icin normal bir dagilima sahip degildir.

Ortalama 6z kaynak karhliginin (OOK) ortalamasi %21,57 ve medyani
%19,76'dir. Maksimum degeri %34,43 ve minimum degeri %8,42'dir. Standart
sapmasl %6,56'dir. Carpiklik %15'tir. Bu deder pozitif oldudu igin saga carpik bir
dagilima sahiptir. Basiklik %1,84'tlr. Bu deger sifirdan blyuk oldugu igin normale
gbre daha dik bir dagihm s6z konusudur. Jarque-Bera'nin altindaki olasilik degeri,

%13'tar. Bu deger %5'ten blyuk oldugu igin normal bir dagilima sahiptir.

Ortalama aktif karlihginin (OAK) ortalamasi %2,10 ve medyani %1,99'dur.
En bluylk degeri %3,51 en kiglk degeri ise %72'dir. Standart sapmasi oldukc¢a
disuk oldugu icin degisken homojen bir yapidadir. Carpiklik %18'dir. Bu deger
pozitif oldugundan, saga carpik bir dagilim bulunmaktadir. Basiklik %2,31'dir. Bu
deger sifirdan blyuk oldugu i¢in normale gore daha dik bir dagiima sahiptir. Jarque-
Bera'nin altindaki olasilik degeri %42'dir. Bu deger %5'ten buylk oldugundan,

normal dagilim s6z konusudur.

Likidite riskinin (LKD) ortalamasi %51,37 ve medyani %47,60'tir. 2005 yilinin
Uglincl ¢eyrek doneminde maksimum degeri %99,51 seviyesinde oldukga yuksek
seviyede gerceklesmistir. Minimum degeri %14,46'dir. Likidite riskinin ortalama,
medyan ve maksimum degerlerinin kamu sermayeli bankalarda da yuksek oldugu
g6zikmektedir. Standart sapmasi %19,26'dir. Carpiklik %42'dir. Bu deger pozitif
oldugundan, saga c¢arpik bir dagihm bulunmaktadir. Basiklik %3,25'tir. Bu deger
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sifirdan buydk oldugundan, normale gére daha dik bir dagilim séz konusudur.
Jarque-Bera'nin altindaki olasilik degeri %33'tir. Bu deger %5'ten buyuk

oldugundan, normal bir dagihm bulunmaktadir.

Kur riskinin (KUR) ortalama, medyan ve minimum degerleri negatiftir.
Maksimum degeri %4,61'dir. Maksimum degeri %20,45'tir. Standart sapmasi
%17,83't0r. Carpikhk negatif oldugundan, normale gére sola carpik bir dagilim
bulunmaktadir. Basiklik %11,60'tir. Bu deger sifirdan buyuk oldugundan, normale
gbre daha dik bir dagilim s6z konusudur. Jarque-Bera'nin altindaki olasilik degeri

sifirdir. Bu deger %5'ten kiglk oldugundan, normal bir dagihm bulunmamaktadir.

Kredi oraninin (KRD) ortalamasi %47,42 ve medyani %50,51'dir. incelenen
kamu sermayeli mevduat bankalari oldugundan, kredi faaliyetleri yogundur.
Dolayisiyla, bu oranlarin yiksek ¢ikmasi olagandir. 2019 yilinin birinci ¢ceyreginde
maksimum degeri %70,44 ile yiksek seviyede gerceklesmistir. Minimum degeri
%13,45'ir. Standart sapmasi %17,87'dir. Carpiklik negatiftir. Bu nedenle, normale
goére sola g¢arpik bir dagiim bulunmaktadir. Basiklik %1,91'dir. Bu deger sifirdan
blylk oldugundan, normale gbére daha dik bir dagihm bulunmaktadir. Jarque-
Bera'nin altindaki olasilik dederi %6'dir. Bu deger %5'ten blyuk oldugundan normal

bir dagihim s6z konusudur.

Yukaridaki tablodaki gozlem sayisindan, tim degiskenler igin 67 adet

g06zlemin yer aldig1 gézukmektedir.

Tablo 3.5: Kamu Sermayeli Bankalarda ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye Birinci Fark ikinci Fark

ADF TEST OLASILIK

ADF TEST OLASILIK ADF TEST OLASILIK | . .. .

< . s | i .. | ISTATISTIGIi DEGERI
DEGISKENLER ISTATISTIGI DEGERI ISTATISTIGI DEGERI
KUR -1.367149 0.5920 -2.906923* 0.0000
LKD -3.103440 0.1141 -3.480463* 0.0000
OOK -2.681184 0.2478 -3.483970* 0.0000

GR -2.870573 0.1796 -3.493692 0.4054 -3.495295* 0.0457

TRV -1.762285 0.0742 -1.946878 0.0619 -1.946878* 0.0000

OAK -3.246913 0.0850 -3.493692 0.0744 -3.492149* 0.0000
KRD -0.720355  0.9671 | -3.480463*  0.0000

*%5 anlamlilik diizeyinde.
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Duraganlik mertebesinin tespiti icin ADF birim kdk testi uygulanmistir. Bu
teste ait bulgular yukaridaki tabloda yer almaktadir. Yukaridaki ADF test sonuglarina
gbre, degdiskenlerden bazilarinin birinci farklari bazilarinin ise ikinci farklari

alindiginda duragan ¢iktigi tespit edilmigtir.

Tablo 3.6: Kamu Sermayeli Bankalarda TRV ile Diger Rasyolar Arasindaki Toda-
Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Wald Testi | Ki-Kare |, , .
: ILISKI ve
Model k+d** Ki-Kare Tablo .
. .. YONU
Test Ist. Degeri
KUR=f(TRV) 0.597
TRV -KUR 1+2 3.841 |vok
TRV =f(KUR) 1.416
LKD=f(TRV) 15.146*
TRV -LKD 4+2 9.488 |LKD o TRV
TRV =f(LKD) 44.412*
OOK=f(TRV) 56.026*
TRV-O0K 6+2 12.592 |00OK &TRV
TRV =f(OOK) 48.080*
GR=f(TRV) 61.787*
TRV-GR 6+2 12.592 |GR & TRV
TRV =f(GR) 189.722*
OAK=F(TRV) 48.900*
TRV-OAK 6+2 12.592 |oAKe TRV
TRV =f(OAK) 44 .349*
KRD=f(TRV) 17.101*
TRV-KRD 6+2 12.592 |KRDo TRV
TRV =f(KRD) 35.023*

*%5 anlamhihk diizeyine gére bakilmigtir.

**k+dmax=VAR gecikme uzunlugu + en yiksek duraganlik mertebesi.

Kamu sermayeli bankalar i¢in yukaridaki tabloda yer alan test bulgularina
gore, toplam turev hacim oranlari (TRV) ile ikili olarak incelenen rasyolarin cogunda
anlaml, ¢ift yonlii nedensellik iligkileri tespit edilmistir. Ornegin, toplam tirev hacim
oranlari (TRV) ile likidite riski (LKD), ortalama 6z kaynak karlihgi (OOK), genel risk
(GR), ortalama aktif karlihgi (OAK) ve kredi orani (KRD) arasinda anlamli, gift yonli
nedensellik iligkileri bulunmustur. Sadece, toplam turev hacim oranlari (TRV) ile kur

riski (KUR) arasinda, herhangi bir nedensellik iliskisi gérulmemistir.
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3.2.4.3. Tiirev Araglarin Ozel Sermayeli Bankalarla iliskisinin Analizi
Asagidaki tabloda degigkenlerin tanimlayici istatistik bilgileri yer almaktadir.
Degiskenlerin grafikleri incelendiginde, bircogunun ekonomideki trend igeren zaman

serilerinin niteliklerine haiz oldugu sdylenebilmektedir.

Tablo 3.7: Ozel Sermayeli Bankalarda Tanimlayici Istatistik Verileri

TRV GR 00K OAK LKD KUR KRD
Ortalama 8.007870| 17.13190| 15.09632 | 1.857643| 52.39433|-25.39197| 54.62154
Medyan 7.420074| 16.47684| 14.28738| 1.773305| 54.36677 |-16.97120| 55.89425
Maksimum | 52.08463 | 24.74701| 32.36907 | 4.183171| 70.75382| 23.01132 | 66.27694
Minimum -30.29926 | 13.59547 | 4.987341| 0.664030| 24.25470 |-80.44738| 32.37547
g;%"n?:” 15.64462 | 2.521691 | 4.982727 | 0.685500 | 10.08486 | 24.29981 | 9.851664
Carpiklik 0.323094 | 1.250230| 0.815728| 1.027978-1.398442|-0.637999| -0.744425
Basiklik 3.973754| 4.007542| 4.722583| 4.822611| 4.752112| 2.492901 | 2.542399

Jarque-Bera | 3.812732| 20.28828| 15.71412| 21.07393| 30.40812 | 5.263192 | 6.772789

Olasilik 0.148619 | 0.000039| 0.000387 | 0.000027 | 0.000000| 0.071964 | 0.033830
Toplam 536.5273 | 1147.838| 1011.454| 124.4621| 3510.420|-1701.262| 3659.643
l:‘?é?g: 16153.78 | 419.6891 | 1638.620 | 31.01412 | 6712.492 | 38971.72 | 6405.649
Sapmasi

Gozlem Sayisi 67 67 67 67 67 67 67

Yukaridaki tablo incelendiginde, toplam turev hacim oranlarinin (TRV)
ortalamasi %8 ve medyani %7,42'dir. 2003 yilinin birinci ¢eyrek déneminde
gerceklesen maksimum degeri %52,08 ile ylksek seviyede gerceklesmistir.
Minimum degeri negatiftir. Standart sapma %15,64'tlr. Carpiklik %32'dir. Bu deger
pozitif oldugundan, normale gére saga carpik bir dagihm bulunmaktadir. Basiklik
%3,97'dir. Bu deg@er sifirdan blylk oldugundan, normalden daha dik yapida bir
dagilim s6z konusudur. Jarque-Bera'nin altindaki olasilik degeri %14'tur. Bu deger

%5'ten blyuk oldugu i¢in normal bir dagilim bulunmaktadir.

Genel riskin (GR) ortalamasi %17,13 ve ortancasi %16,47'dir. En buyuk
degeri %24,74 ve minimum degeri %13,59'dur. Standart sapmasi %2,52'dir.
Carpiklik %1,25'tir. Bu deger pozitif oldugundan, normalden daha saga carpik bir
dagilim s6z konusudur. Basiklik %4'tir. Bu deger sifirdan buyuk oldugundan
normalden daha dik bir dagilim bulunmaktadir. Jarque-Bera'nin altindaki olasilik

degeri sifirdir. Bu deger %5'ten kiguk oldugu icin normal bir dagihima sahip degildir.
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Ortalama 06z kaynak karliiginin (OOK) ortalamasi %15,09 medyani
%14,28'dir. Maksimum degeri %32,36'dir. Minimum degeri ile standart sapmasi
%4,98'dir. Carpiklik %81'dir. Bu deger pozitif oldugu igin normale gére saga carpik
bir dagihim bulunmaktadir. Basikhk %4,72'dir. Bu deger sifirdan buylk oldugu igin
normale gore daha dik bir dagiim s6z konusudur. Jarque-Bera'nin altindaki olasilik
degeri sifirdir. Bu deger %5'ten kiguk oldugundan normal bir dagilima sahip

degildir.

Ortalama aktif karlihginin (OAK) ortalamasi %1,85 ve medyani %1,77'dir.
Maksimum degeri %4,18 en klgik dederi %66'dir. Standart sapmasi disuk bir
seviyededir. Bu nedenle, degisken olduk¢a homojen bir yapidadir. Carpiklk
%1,02'dir. Bu deger pozitif oldugundan, normale gére saga carpik bir dagilim séz
konusudur. Basiklik %4,82'dir. Bu deg@er sifirdan buyuk oldugundan normalden daha
dik bir dagihm bulunmaktadir. Jarque-Bera'nin altindaki olasilik degeri sifirdir. Bu

deger %5'ten kiguk oldugundan, normal bir dagilim sz konusu degildir.

Likidite riskinin (LKD) ortalamasi %52,39 ortancasi %54,36'dir. Ozel
sermayeli bankalarda da, likidite riskinin ortalama ve ortanca degerlerinin ylksek
oldugu tespit edilmistir. 2003 yilinin dérduncl ¢eyredinde maksimum degeri %70,75
olarak gergeklesmistir. Minimum degeri %24,25'tr. Standart sapmasi %10,08'dir.
Carpiklik negatif oldugu igin normale goére sola ¢arpik bir dagihm s6z konusudur.
%4,75 olan basiklhk sifirdan buyik oldugundan, normale gore daha dik bir dagihm
bulunmaktadir. Jarque-Bera'nin altindaki olasihk degeri sifirdir. Bu deder %5'ten

kuguk oldugundan normal bir dagilima sahip degildir.

Kur riskinin (KUR) ortalamasi, medyani ve minimum degeri negatiftir.
Maksimum degeri %23,01'dir. Standart sapmasi %24,29'dur. Carpiklik degeri
negatif oldugundan, normale goére sola ¢arpik bir dagihm bulunmaktadir. Basiklik
%2,49'dur. Bu deger sifirdan buyik oldugundan, normale gore daha dik bir dagihm
s6z konusudur. Jarque-Bera'nin altindaki olasilik degeri %7'dir. Bu deger %5'ten

buyuk oldugundan, normal bir dagilima sahiptir.

Kredi oraninin (KRD) ortalamasi %54,62 medyani %55,89'dur. Ozel
sermayeli mevduat bankalari incelendiginden, kredi faaliyetleri agirlikli oldugundan
ortalama ve ortanca degerleri yuksektir. 2017 yilinin uglncu ¢eyreginde maksimum

degeri %66,27 seviyesine ulagsmistir. Minimum degeri %32,37'dir. Standart sapmasi
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%9,85'tir. Carpikhk negatif oldugundan normale goére sola ¢arpik bir dagilim séz
konusudur. Basiklik %2,54'tir. Bu deger sifirdan blylk oldugundan normale gére
daha dik bir dagihm s6z konusudur. Jarque-Bera'nin altindaki olasilik degeri %3'tur.

Bu deger %5'ten kiglk oldugundan, normal dagilmamaktadir.

Yukaridaki tanimlayici istatistik verileri tablosundaki gézlem sayisindan,

kullanilan degiskenler icin 67 adet gozlemin yer aldig1 gézukmektedir.

Tablo 3.8: Ozel Sermayeli Bankalarda ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye Birinci Fark Ikinci Fark
ADF TEST OLASILIK
ADF TEST  OLASILIK ADF TEST OLASILIK | . . )
. . s . . L . ISTATISTIGI DEGERI
DEGISKENLER iSTATISTIGIi  DEGERI ISTATISTIGI DEGERI
KUR -3.106367 0.1134 -3.480463* 0.0000
LKD -2.410456 0.3710 -3.480463* 0.0000
00K -3.834217* 0.0218
GR -3.300820 0.0756 -3.486509* 0.0151
TRV -7.204939* 0.0000
OAK -2.947731 0.1561 -3.489228 0.2140 -3.492149* 0.0063
KRD -1.473679 0.8287 -3.480463* 0.0000

*%5 anlamlilik dizeyinde.

Oncelikle, duraganlik mertebesinin tespiti igin degiskenlere ADF birim kdk
testi uygulanmistir. Sonuglara goére, degiskenlerden, bazilarinin fark alinmadan
bazilarininsa, birinci farklar alindiginda duragan c¢iktigi tespit edilmistir. Ortalama

aktif karlihgi (OAK) degiskenininse, ikinci farki alinmistir.
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Tablo 3.9: Ozel Sermayeli Bankalarda TRV ile Diger Rasyolar Arasindaki Toda-

Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Wald Testi | Ki-Kare | , .
. ILISKI ve
Model k+d** Ki-Kare Tablo .
, .. YONU
Test Ist. Degeri
KUR=F(TRV) 1.881
TRV -KUR 1+1 3.841 |KUR— TRV
TRV =f(KUR) 7.080*
LKD=f(TRV) 0.689
TRV -LKD 1+1 3.841 |LKD— TRV
TRV =f(LKD) 4.976*
OOK=f(TRV) 0.274
TRV-OOK 2+0 5.991 |[00K— TRV
TRV =f(OOK) 6.396*
GR=f(TRV) 13.358*
TRV-GR 5+1 11.070 |[GR < TRV
TRV =f(GR) 16.581*
OAK=f(TRV) 9.325*
TRV-OAK 2+2 5.991 |[OAKoTRV
TRV =f(OAK) 12.918*
KRD=f(TRV) 1.249
TRV-KRD 2+1 5.991 |vyok
TRV =f(KRD) 5.429

*%5 anlamlilik dizeyine gore bakilimigstir.

**k+dmax=VAR gecikme uzunlugu + en yuksek duraganlik mertebesi.

Ozel sermayeli bankalar igin yukaridaki test bulgulari degerlendirildiginde,
kur riskinden (KUR), likidite riskinden (LKD) ve ortalama 6z kaynak karliligindan
(OOK) toplam tirev hacim oranlarina (TRV) yonelik anlamli bir iliskiye sahip tek
yonll nedensellik iligkileri tespit edilmistir. istatistiksel olarak anlamli ¢ift yénli
nedensellik iliskileri, toplam tirev hacim oranlari (TRV) ile genel risk (GR) ve
ortalama aktif karlihgi (OAK) arasinda gozlemlenmigtir. Toplam tlrev hacim oranlari
(TRV) ile kredi orani (KRD) arasinda ise anlamli herhangi bir nedensellik iligkisi

bulunamamistir.

Ozel sermayeli bankalardaki Toda-Yamamoto testi bulgularinin, Tuark
bankacilik sistemi test sonuglarina gok benzer oldugu gézlemlenmistir. incelenen bu
iki grupta da, toplam turev hacim oranlari ile godu orandaki iliskiyle yonu ayni tespit

edilmis olup, sadece ortalama 6z kaynak karliliginin (OOK) yoénu farkli bulunmustur.
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3.2.4.4. Tiirev Araglarin Yabanci Sermayeli Bankalarla iliskisinin Analizi
Asagidaki tabloda degiskenlerin tanimlayici istatistik verileri yer almaktadir.
Degiskenlerin grafikleri incelendiginde, ¢cogunun ekonomideki trend iceren zaman

serilerinin niteliklerine haiz oldugu sdylenebilmektedir.

Tablo 3.10: Yabanci Sermayeli Bankalarda Tanimlayici istatistik Verileri

TRV GR 00K OAK LKD KUR KRD
Ortalama 8.844987 | 18.62314 | 13.84091 | 1.942957 | 54.92942 | -65.60721 | 58.58791
Medyan 5.053731 | 16.91309 | 13.50134 | 1.618436 | 56.46938 | -75.58780 | 61.55240
Maksimum | 53.80604 | 36.23563 | 30.84841 | 4.550513 | 82.53268 | 16.75732 | 66.80798
Minimum -18.54612| 14.03390 | 5.189964 | 0.545133 | 30.87511 | -124.9018 | 34.93155
gf;)”mdg” 16.22712 | 4.928349 | 5.450508 | 0.966405 | 10.24144 | 37.18026 | 7.623996
Carpikiik 1.145325 | 2.282963 | 1.345419 | 1.026523 |-0.240940 | 0.707877 |-1.635955
Basiklik 3.974922 | 7.458097 | 5.453470 | 3.245584 | 3.393414 | 2.619891 | 4.756736

Jarque-Bera | 17.30149 | 113.6831 | 37.01786 | 11.93524 | 1.080330 | 5.998857 | 38.50131

Olasilik 0.000175 | 0.000000 | 0.000000 | 0.002560 | 0.582652 | 0.049816 | 0.000000
Toplam 592.6141 | 1247.751 | 927.3407 | 130.1781 | 3680.271 | -4395.683 | 3925.390
-IK—(;Fr)é?g: 17379.08 | 1603.049 | 1960.730 | 61.63990 | 6922.552 | 91236.55 | 3836.270
Sapmasi

Gozlem Sayisi 67 67 67 67 67 67 67

Yukaridaki tablo incelendiginde, toplam tlrev hacim oranlarinin (TRV)
ortalamasi %8,84 ve medyani %5,05'tir. 2006 yilinin birinci ¢eyreginde maksimum
degeri %53,80 olarak gergeklesmistir. Minimum dederi ise negatiftir. Standart
sapmasl %16,22'dir. Carpikhk %1,14'tir. Bu deger pozitif oldugundan normale gore
saga carpik bir dagilim bulunmaktadir. Basiklik %3,97'dir. Bu deg@er sifirdan buyuk
oldugundan normale gére daha dik bir dagilim séz konusudur. Jarque-Bera'nin
altindaki olasilik degeri sifirdir. Bu deger %5'ten kuguk oldugundan, normal

dagiimamaktadir.

Genel riskin (GR) ortalamasi %18,62 ve medyani %16,91'dir. Maksimum
degeri %36,23 minimum degeri ise %14,03'tUr. Standart sapma %4,92'dir. Carpiklik
%2,28'dir. Bu deger pozitif oldugundan normale goére saga carpik bir dagihm
bulunmaktadir. %7,45 olan basiklik sifirdan blylk oldugundan normale kiyasla
daha dik bir dagihm bulunmaktadir. Jarque-Bera'nin altinda yer alan olasilik degeri

sifirdir. Bu de@er %5'ten kuigcuk oldugundan, normal bir dagihm s6z konusu degildir.
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Ortalama 6z kaynak karlihginin (OOK) ortalamasi %13,84 medyani ise
%13,50'dir. 2007 yihnin birinci ¢eyreginde maksimum degeri %30,84 seviyesine
yukselmistir. Minimum degeri %5,18'dir. Standart sapmasi %5,45'tir. Carpikhk
%1,34'tir. Bu deger pozitif oldugundan normale gére sada carpik bir dagilm s6z
konusudur. Basiklik %5,45'r. Bu deger sifirdan blylk oldugundan, normale gore
daha dik bir dagilim bulunmaktadir. Jarque-Bera'nin altindaki olasilik degeri sifirdir.

Bu deger %5'ten kuguk oldugu icin normal bir dagilm s6z konusu degildir.

Ortalama aktif karlihginin (OAK) ortalamasi %1,94 ve ortancasi %1,61'dir.
2003 yihnin Gglncid ceyreginde maksimum degeri %4,55'e ulagsmistir. Minimum
degeri %54'tir. Standart sapmasi distUk oldugundan degisken homojen bir
yapidadir. Carpiklik %1,02'dir. Bu deger pozitif oldugundan normale gdre saga
carpik bir dagilim bulunmaktadir. Basiklik ise %3,24'tir. Bu deger sifirdan blyuk
oldugundan dolayi normale kiyasla daha dik bir dagilim séz konusudur. Jarque-
Bera'nin altindaki olasilik degeri sifirdir. Bu deger %5'ten kiiguk oldugundan normal

dagihm bulunmamaktadir.

Likidite riskinin (LKD) ortalamasi %54,92 ve medyani %56,46'dir. Yabanci
sermayeli mevduat bankalarinin likidite riskinin ortalama ve ortanca degerleri
yuksektir. 2003 yilinin ikinci ¢eyreginde maksimum degeri %82,53'e ulagsmistir.
Minimum degeri %30,87'dir. Standart sapmasi %10,24'tir. Carpiklik ise negatif
oldugundan normale goére sola garpik bir dagilim s6z konusudur. Basiklik %3,39'dur.
Bu deger sifrdan buyuk oldugundan normale kiyasla daha dik bir dagihm
bulunmaktadir. Jarque-Bera'nin altindaki olasilik degeri ise %58'dir. Bu deger

%5'ten blyuk oldugundan, normal bir dagihm bulunmaktadir.

Kur riskinin (KUR) ortalamasi, medyani ve minimum degerleri negatiftir.
Maksimum degeri %16,75'tir. Standart sapmasi %37,18'dir. Carpiklik %70 ile pozitif
oldugundan normale goére saga carpik bir dagihm s6z konusudur. Basiklik ise %2,61
ile sifirdan blylUk oldugundan normale gére daha dik bir dagilim s6z konusudur.
Jarque-Bera'nin altindaki olasilik degeri %4'tir. Bu deger %5 degerinden kuguk

oldugundan, normal bir dagihm bulunmamaktadir.

Kredi oraninin (KRD) ortalamasi %58,58 ve medyani %61,55'tir. Yabanci
sermayeli mevduat bankalari incelendigi i¢in diger banka gruplarinda oldugu gibi

kredi faaliyetleri agirlikli oldugundan ortalama ve medyan degerleri ylksek ¢ikmigtir.
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Maksimum degeri %66,80 minimum degeri ise %34,93'tur. Standart sapmasi
%7,62'dir. Carpikhk negatif oldugundan normale gore sola carpik bir dagihim s6z
konusudur. Basiklik %4,75 olarak sifirdan biylk oldugundan normale kiyasla daha
dik bir dagihm bulunmaktadir. Jarque-Bera'nin altindaki olasilik degeri sifirdir. Bu

deger %5 degerinden kigik oldugundan normal bir dagilim s6z konusu dedgildir.

Yukaridaki tanimlayici istatistik verileri tablosundaki gézlem sayisindan,

kullanilan degigkenler icin 67 adet gozlemin yer aldig1 gézukmektedir.

Tablo 3.11: Yabanci Sermayeli Bankalarda ADF Testi Sonuglari

Seviye Birinci Fark Ikinci Fark
ADF TEST OLASILIK
ADF TEST OLASILIK ADF TEST  OLASILIK| . . )
. . s . . . _ | ISTATISTIGI DEGERI
DEGISKENLER ISTATISTIGI DEGERI iSTATISTIGI DEGERI
KUR -2.177897 0.4936 -3.492149* 0.0008
LKD -2.913556 0.1651 -3.481595* 0.0000
00K -2.500844 0.3267 -3.493692 0.2567 | -3.492149* 0.0012
GR -5.440896* 0.0002
TRV -3.804688* 0.0003
OAK -1.884773 0.6491 -3.493692 0.2393 | -3.492149* 0.0004
KRD -2.197650 0.4828 -3.480463* 0.0000

*%5 anlamlilik dizeyinde.

Duraganlik derecesinin tespiti igin degiskenlere ADF birim kok testi
uygulanmistir. Bu teste ait bulgular yukaridaki tabloda o&zetlenmistir. ADF test
sonuglarina goére, degiskenlerden, bazilarinin ham seviyede bazilarinin ise birinci
farklar alindiginda duragan c¢iktigi tespit edilmigtir. Ortalama aktif karlilig1 (OAK) ile

ortalama 6z kaynak karlihgi (OOK) degiskenlerinin ise ikinci farki alinmigtir.
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Tablo 3.12: Yabanci Sermayeli Bankalarda TRV ile Diger Rasyolar Arasindaki

Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Wald Testi | Ki-Kare | . . .
: ILISKI ve
Model k+d** Ki-Kare Tablo .
. .. YONU
Test Ist. Degeri
KUR=f(TRV) 1.748
TRV -KUR 1+1 3.841 |vok
TRV =f(KUR) 3.758
LKD=f(TRV) 0.091
TRV -LKD 1+1 3.841 |vok
TRV =f(LKD) 0.576
OOK =f(TRV) 14.080*
TRV-OOK 2+2 5.991 |TRvV— OOK
TRV =f(OOK) 5.248
GR=f(TRV) 4.907
TRV-GR 3+0 7.815 |yok
TRV =f(GR) 6.314
OAK=f(TRV) 8.862
TRV-OAK 5+2 11.070 |o0AK— TRV
TRV =f(OAK) 24.254*
KRD=f(TRV) 7.515*
TRV-KRD 1+1 3.841 |TRV—KRD
TRV =f(KREDIORANI) 1.477

*%5 anlamhhk dizeyine gére bakilimigtir.

**k+dmax=VAR gecikme uzunlugu + en yuksek duraganlik mertebesi.

Yabanci sermayeli bankalarda, yukaridaki test bulgularina goére, secilen
oranlarin yarisinda anlamh bir iliskiye sahip herhangi bir nedensellik iligkisi
bulunamamig, geriye kalan yarisinda ise tek yonlu nedensellik iligkileri tespit
edilmistir. Buna gore, toplam tlrev hacim oranlarinin (TRV), karlilikla ilgili secilen
oranlarla iligkili oldugu ancak risklilikle ilgili secilen oranlarla anlamli bir iligkisi

bulunmadigi tespit edilmigtir.

Toplam turev hacim oranlarindan (TRV) ortalama 6z kaynak karhhgr (OOK)

ile kredi nedensellik

oranina (KRD) yodnelik anlamh tek yonli bir iliskisi
gbzlemlenmigtir. Ortalama aktif karhligindan (OAK), toplam tlrev hacim oranlarina
(TRV) yonelik anlamh tek yonlG bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Toplam tirev
hacim oranlari (TRV) ile kur riski (KUR), likidite riski (LKD) ve genel risk (GR)

arasindaysa, istatistiksel olarak herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir.
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SONUGC

Bankalar, para piyasalarinda tasarruf sahibi olanlardan, fon ihtiyaci olanlara
belirli Gcretler ve komisyonlar karsiliinda aktarim saglayan araci kurumlardir.
Yaptiklari islemler nedeniyle, hem kurumsal, ticari, bireysel tirden her kesimden
musterilerle irtibat halindedirler hem de risk Ustlenmektedirler. En temel faaliyetleri
kredi islemleri olsa da, glinimuizde bankacilik islemleri cok cesitlenerek artmistir.
Benzer sekilde bankalarin karsi karsiya olduklari risk tlrleri de zaman iginde
cesitlenerek artmistir. Kredi, piyasa riskleri bunlara ilave olarak operasyonel islemler

kaynakl riskler en temel risk gruplaridir.

Tarev araclar, ilk kesfedildiginde ani olaylardan korunma gibi hedeflerle
kullanilsa da Ozellikleri geregi riskli islemler olup bedeli farkl varliklar Uzerinden
Uretilen araclardir. Bu nedenle de, baska bir varliktan elde edilmis, yapiimis
manasini tasiyan "tirev" soézcugu tercih edilmistir. Doviz, faiz, emtia hatta hava
durumu, film gibi faaliyetler bile tirev aracglarin konusunu olusturabilmektedir. En
yaygin bilinen turev islemler, opsiyonlar, swaplar, forward ve futures sézlesmeleridir.
Bu islemler, belirli niteliklere sahip Urlnlerdir. Ancak, zaman icinde, matematiksel
fonksiyonlarin ve tekniklerin, bu Urunlerde, 6zellikle de opsiyonlar Uzerinde
kullaniimasiyla, yeni egzotik turev araglar da geligtirilmistir. Egzotik turev araglar,
musteri ihtiyaglarina goére istenildigi gibi ayarlanabilen, farkh Grdnlerin 6zelliklerinin

bir araya getiriimesiyle olusmus, standardi olmayan araclardir.

Tlrev araclar, her ne kadar birbirinden farkli risk tirlerinden korunma
avantajl saglasa da, kendileri de kaldira¢c Ozellikleri dolayisiyla riskli varliklardir.
Simdiye kadar yasanmis basta kiresel kriz olmak Uzere pek ¢ok krizin kaynagi
olarak tlrev araglarin kontrolsuz kullanimini isaret eden gérUsler bulunmaktadir.
ingiltere'nin Barings Bankasi olayi (1995), irlanda'nin Allied Irish Bankasi krizi
(2002) veya ABD'nin JP Morgan Chase (2012) krizi gibi daha bir ¢ok krizin turev
aracglarin denetimsiz kullanimindan kaynaklandigi ortaya konulmustur. 2007
senesinde ABD'de ortaya c¢ikip batin Ulkelere yayilan krizin nedeni olarak da,
denetimsiz ve kontrolsliz tirev arag¢ kullanimi gdésteriimektedir. Dinyadaki Unli
yatirrmcilardan Warren Buffet, bu Urlnleri toplu olarak 6lime neden olan tehlikel
silahlara benzetmektedir. Soros ise bazi tlrev araglarin karmasik o&zellikleri
nedeniyle, tasidiklari risklerin en iyi yatinmcilar tarafindan bile algilanamadigi

Uzerinde durmaktadir. Ancak her ne kadar bu urlnleri elestirseler de bu
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yatirnmcilarin kendileri de sagladiklari avantajlar nedeniyle turev araclar tercih
etmektedirler. Ayrica bu dusuncelerin tam karsisinda yer alan, farkh gorusler de
bulunmaktadir. Unli iktisatgi Merton Miller ise bu Grlinlerin koruma sagladigini ve

guvenilir oldugunu vurgulamaktadir.

Tarev araglar, tipki bankacilik islemleri gibi risk tasiyan islemler oldugundan
dolayi, bu Urunlerin avantajlarindan istenildigi gibi faydalaniimasi igin tercih edilen
ardndn o6zelliklerinin iyi bilinmesi 6énemlidir. Bu drdnleri kullanacak yatirimcilarin,
ekonomide ileriye ydnelik dngdrilerde bulunabilecek dizeyde bilgilerinin bulunmasi
da gereklidir. Bu konuda, ulkemizdeki bankalar musterileriyle yaptiklari iglemlerde
sbzlesmeler duzenlemekte ve SPK dizenlemeleri dogrultusunda uygunluk testleri
diizenleyebilmektedir. ilave olarak bu Griinlerin kullanimlarinin kontrollii olmasi ve

denetimlerden gegirilmesi yasanabilecek krizleri azaltabilecektir.

Bankalarin genel olarak en temel hedefi kéar elde etmektir. Kiresellesme,
iktisadi sistemler ile bilisim sistemlerindeki gelismelerin etkisiyle tim sektdrlerde
rekabet artmis ve kar elde etmek de gittikge zorlasmistir. iste tam olarak bu
noktada, bankalar tlrev araclari kullanarak, farklilasan ve gesitlenen risklerini daha
rahat ydnetebilmektedir. Bankalar, bu dGrlnler sayesinde, yeni drlnler ortaya
koyabilmekte, musteri potansiyelini arttirabilmekte, kur ile faize dayal olan risklerini
bertaraf edebilmekte, bilangolarinin varliklar ve kaynaklar béliminin ydnetiminde
kolaylik saglamakta, hatta spekulasyon araciligiyla getiri bile saglayabilmektedir. Bu
ve benzer amagclarla, musterileriyle, kendi aralarinda ya da merkez bankalariyla
islemler yapilmaktadir. Bankalar, genel olarak turev islemleri spekulasyon ve

korunma amaciyla talep etmektedirler.

5411 sayih bankacilik kanununda Ulkemizdeki banka turleri belirtiimigtir.
BDDK tarafindan yayimlanan bankacilik sektdri temel gostergeleri Aralik 2019
raporu incelendiginde, Ulkemizde 34 adet mevduat, 13 adet kalkinma ve yatirm, 6
adetse katilim bankasi bulunmaktadir. Bankacilik sistemi incelendiginde, en buyuk
agirhgr mevduat bankalarinin olusturdugu gorulmektedir. Banka turleri kendi
iclerinde sermaye sahipligine gore Ozel, kamu veya yabanci sermayeli bankalar
olarak gruplandirilabilmektedir. TBB tarafindan yayimlanan c¢eyrek donemli
bilangolar incelendiginde, mevduat bankalari icinde, 6zel ve yabanci sermayeli
bankalar, turev arag¢ kullanimini daha yodun tercih etmektedirler. Kamu sermayeli

bankalar ise bu islemleri daha az tercih etmektedirler. Calisma, tlrev araglarin Tlrk

114



risklilik
Bu kapsamda, TBB tarafindan paylasilan 3 aylik bilanco

bankalari ile iligkisini, ile ka&rhhk penceresinden ortaya koymayi
amaclamaktadir.
bilgilerinden faydalanilarak, bankalarin risklilikle ve karlilikla ilgili rasyolariyla toplam
tlrev islem hacimleri orani iligkileri incelenmigtir. 2002 Aralik ile 2019 Eylul dénemi
icin 0zel, yabanci ve kamu sermayeli mevduat bankalari ile Turk bankacilik sistemi
verileri dort bdlim halinde Toda-Yamamoto yontemi (1995) kullanilarak analiz
edilmistir. Degiskenler arasindaki iliskinin ortaya konulabildigi bu nedensellik
yaklasiminda, duraganlik veya esbutinlesme gibi sartlar gerekmemektedir. Boylece
bu yontemde hem degiskenlerin duradanlastiriimasi igin uygulanan fark alma
kaybi engellenmis olmakta hem de butlnlesme

Elde edilen

islemlerinde yasanan bilgi

derecesinin hatali bulunmasiyla alakali sorunlar azaltiimaktadir.
sonuglar, asagidaki tabloda incelenen banka gruplarina goére karsilastirmali olarak

Ozetlenmistir.

Tablo 3.13: incelenen Banka Gruplarina Gére Karsilastirmali Olarak Toda-

Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

TURK OZEL KAMU YABANCI
BANKACILIK | SERMAYELI | SERMAYELI | SERMAYELI
Model SISTEMi | BANKALAR | BANKALAR | BANKALAR
—IOsKIve | iriskios—
ILISKi ve ILISKi ve LISKI ve ILiSKi ve
YONU YONU YONU YONU
OOK=f(TRV)
TRV-OOK OOK < TRV | OOK— TRV | OOK -»TRV | TRV— OOK
TRV =f(OOK)
OAK=f(TRV)
TRV-OAK OAK < TRV | OAK&TRV | OAKo TRV | OAK— TRV
TRV =f(OAK)
GR=f(TRV)
TRV-GR GR-TRV | GRo TRV | GRo TRV YOK
TRV =f(GR)
LKD=f(TRV)
TRV -LKD LKD— TRV | LKD— TRV | LKD < TRV YOK
TRV =f(LKD)
KUR=f(TRV)
TRV -KUR KUR— TRV | KUR— TRV YOK YOK
TRV =f(KUR)
KRD=f(TRV)
TRV-KRD YOK YOK KRD— TRV | TRV— KRD
TRV =f(KRD)
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Yukaridaki tablodaki neticeler incelendiginde, 6zel sermayeli bankalarin test
sonuglarinin, Tiirk bankacilik sistemine ¢ok benzer oldugu tespit edilmistir. Ozel
sermayeli bankalarin, turev iglem hacimleri yuksek oldugundan, Turk bankacilik
sistemindeki tlrev islemlerin dnemli bir bélimdnd olusturmaktadir. Bu nedenle, bu

sonug beklenen bir bulgudur.

Kamusal sermayeli bankalarda, segilen ikili oranlarin biyik béliminde gift
yonla iligki oldugu tespit edilmistir. Hem karlilikla ve risklilikle ilgili secilen oranlar,
tirev islem hacimlerini etkilemektedir hem de yapilan tlrev islemler kamusal
sermayeli bankalarin riskliligi ve karlligi Uzerinde etkili olmaktadir. 2002 Aralk
doneminden 2019 Eylul donemine kadar kamusal sermayeli bankalarin c¢eyrek
dénemli bilangolari incelendiginde 2006 Aralik dénemi hari¢ tlrev islemleri sadece

spekilatif amacli olarak kayit ettikleri tespit edilmistir.

Yabanci sermayeli bankalarda, turev iglem hacimleri, risklilikten ziyade
karhlikla ilgili oranlarla daha fazla iligski halindedir. Tlrev islem hacimleriyle, likidite
riski (LKD), genel risk (GR) gibi risklilikle ilgili oranlar arasinda herhangi bir iligki
bulunamamistir. Diger banka gruplarinda ise bu oranlar arasinda tek yénli veya cift
yonla iliski oldugu go6zikmektedir. Banka bilangolari incelendiginde, yabanci
sermayeli bankalarin genellikle tirev iglemleri 6zel sermayeli bankalara gore, riskten
korunma amaciyla daha az muhasebelestirdigi tespit edilmigtir. Yabanci sermayeli
bankalarin az gelismis Ulkelerde faaliyette bulunmalarinin temel nedeni, bu

ulkelerdeki buyume potansiyelinden faydalanarak ylksek karlar elde etmektedir.

Risklilik ile karhlik paralel egilime sahiptir. Risk istahi yiksek olan bankalar,
genellikle sektdrde en yuksek kér elde eden bankalardir. Daha yuksek risk tagiyan
bankalar, tirev araglari daha ¢ok tercih etmektedirler. Benzer sekilde, karhhgi
yuksek bankalar da, daha fazla tlrev isleme yonelmektedirler. Turk bankacilk
sisteminde, toplam tirev hacmi oraniyla (TRV) ortalama aktif karliligi (OAK) ve
ortalama 6z kaynak karliigi (OOK) arasinda, karsilikli nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Literatirdeki calismalara paralel olarak, yapilan analizle birlikte banka
bilangolar1 da incelendiginde, karllik yukseldikge, turev iglem kullaniminin da arttigi
g6zlemlenmistir. Bankalar turev islemleri spekilatif amaglarla kullanabilmektedir.
Ote yandan miisterilerle tirev islemler yapilirken karlihgi arttiracak fiyatlamalar

gerceklestiriimektedir.
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Tark bankacilik sistemi ile 6zel ve kamu sermayeli bankalarda, toplam turev
hacim oraniyla (TRV) genel risk (GR) arasinda, ¢ift yonli bir nedensellik
gbzlemlenmigtir. Riskleri ylksek olan bankalar, bu riskleri bertaraf edebilmek igin
tirev islemleri de daha sik kullanmaktadirlar. Ornegin, Akbank'in 2019 yili finansal
raporlari incelendiginde, nakit dengesinin saglanabilmesi icin faiz ile ¢apraz doéviz
swaplarina dnem verildigi tespit edilmistir. Kur ile ilgili risklerden korunmak icinse
swap ve forward gibi s6zlesmeler tercih edilmektedir. Ote yandan, piyasalarda fiyat
volatilitesinden kaynakli olarak yapilan tirev islemler de risk tasimaktadirlar.

Ozellikle, spekdlatif islemler kar saglayabildigi gibi zarara da yol acabilmektedir.

Tark bankacilik sisteminde, bankalarin, nakit pozisyonlari, genel olarak
yaptiklari ve yapacaklari tirev islemleri etkilemektedir. Ulkemizde yillardan beri
suregelen yuksek enflasyon oranlari nedeniyle para ikamesinin de etkisiyle
bankalarin bilancolarini dengede tutmak icin surekli olarak dovize ihtiyaclari
bulunmaktadir. Bankalar tarafindan farkli doviz cinslerine ulasabilmek icin en ¢cok
kullanilan turev islemlerden birisi para swaplaridir. Dolayisiyla, bankalarin nakit
dengelerindeki acik veya fazla pozisyonlar vyapilacak tirev islemleri de
etkilemektedir. Tirk bankacilik sistemi ile 6zel sermayeli bankalarda likidite
riskinden (LKD) toplam tiurev hacim oranlarina dogru (TRV) tek yonlu istatistiksel
iliski tespit edilmistir. Kamusal sermayeli bankalarda, cift yonlu iliski tespit edilmistir.
Yabanci sermayeli bankalarda ise istatistiksel olarak anlamli bir iligki
bulunamamistir. Bankalar, likidite durumlarini, bilangolarindaki varliklar ile kaynaklar
uyumunu devamh olarak takip etmektedirler. Kar amagclarina goére, atil fon
kalmayacak bigimde risklilikle iligkili olarak likiditelerini yénetmektedirler. Bankalarin
2019 yih konsolide olmayan faaliyet raporlari incelendiginde, likidite karsilama
rasyosu hesaplanirken, édeme siresi bir ay olan tirev araglarin da dikkate alindigi

tespit edilmistir.

Ulkemizdeki bankacilik sisteminde ve 6zel sermayeli bankalarda, kredi
oraniyla (KRD) toplam tlrev islem hacmi orani (TRV) arasinda, anlamli bir iligki
bulunamamigtir. Ancak, kamu sermayeli bankalarda karsilikli, yabanci sermayeli
bankalarda ise toplam turev iglem hacmi oranindan (TRV) kredi oranina (KRD)
dogru tek yonllu bir istatistiksel iliski tespit edilmistir. Bankalardaki, nakdi limitlerin,
tirev islem limitlerine donudsturulerek kullaniimasinin, tam teminath opsiyon ya da

mevduatli swap gibi karma Urtnlerin bulunmasinin, ¢apraz satisin bu iligkiyi yarattigi
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dusunulmektedir. Kurumsal firmalar, tlrev islemleri igin ayri limit talep edebilecekleri
gibi mevcutta bulunan nakdi limitlerini de kullanabilmektedirler. Turev iglem limitleri
de, bankalar igin bir cesit gayrinakdi kredi gibi degerlendiriimektedir. QNB
Finansbank'in 2019 yili faaliyet raporu incelendiginde, bankanin konut veya proje
gibi uzun sureli verdigi kredilerinin bir bolumuyle, faiz volatilitesinden korunmak igin
swap islemleri yaptigi tespit edilmistir. Banka, doviz, likidite veya faizle ilgili
riskleriyle basa ¢ikabilmek igin de tiirev islemleri kullanmaktadir. Ulkemizde son
dénemde, karhligi ve aktif blUyuklikleri yiksek yerli 6zel bankalarin paylarinin,
yabancilar tarafindan satin alinmasi durumu yayginlasmistir. Yabanci sermayeli
bankalarin Ust yonetimi, denetim birimleri incelendiginde, 6nemli pozisyonlarda
yabancilarin da yer aldi§i goézikmektedir. Her ne kadar, sektérdeki bankalar
risklerini Olcmek icin benzer yontemlere basvursalar da, yabanci sermayeli
bankalarin ve yoneticilerin, risk yonetimi anlayiglari ile yerli bankalarin ve
yoneticilerin risklere bakis acisi ayni olmamaktadir. Ornegin, kamusal sermayeli
bankalarin bilangolari incelendiginde, uzun yillardan beri tlrev aracglari sadece
spekilatif amagh olarak muhasebelestirdikleri tespit edilmistir. Yabanci sermayeli
bankalar, llkemizde ylksek ka&r amaglari i¢in faaliyette bulunmakta ve bu kapsamda
musgterilerine daha genis ve esnek Urin seg¢enekleri sunmaktadirlar. Bu durum, daha
gelenek¢i yapida olan yerli bankalari da rekabet etmeye zorlamaktadir.
Kredibilitelerini kullanan yabanci sermayeli bankalar, yerli bankalara gore
uluslararasi piyasalardan doéviz cinsinden fonlari genellikle daha kolay
bulabilmektedirler. Ya da, yabanci ulkelerdeki banka gruplariyla karsilikl islemler
gerceklestirebilmektedirler. QNB Finansbank'in 2019 yil faaliyet raporuna gére,
banka uzun doénemli olan TL kredileri igcin hem mevduat hem de uluslararasi
piyasalardan elde ettigi doviz kaynaklarini kullanmaktadir. Yabanci sermayeli
bankalarda, yurt digi baglantilarinin da etkisiyle déviz kaynaklari daha rahat elde
edilebilmektedir. Farkli kaynaklardan saglanan doévizler de, gerektidinde swap
igslemleri araciligiyla TL'ye cevrilmektedir. Bu baglamda, turev iglemleri yabanci

sermayeli bankalardaki kredi igslemlerini etkilemektedir.

Turk bankacilik sisteminde ve 6zel sermayeli bankalarda kur riskinden (KUR)
toplam tlrev hacim oranlarina (TRV) dogru tek yonli anlamli bir iligki tespit
edilmistir. Ulkemizdeki bankalarda, kur riski genellikle yapisal olarak bilangodaki
varlik ile kaynaklarin uyumsuzlugu, ekonomide meydana gelen olaylar veya dig

etkiler nedeniyle yasanmaktadir. Bankalarin bilangolarinda da, turev iglemler
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spekulasyon ve korunma amacina gore iki gruba ayrilarak siniflandiriimaktadir. TBB
verileri incelendiginde, Ulkemizdeki bankacilik sisteminde tirev iglemlerin daha ¢ok
alim satim hedefiyle kar amacl olarak kullanildigi gézukmektedir. Ancak bazi turev
araclar bankalar tarafindan koruma igin kullanildigi halde, muhasebe sistemlerindeki
tum sartlan saglamadigindan dolayr alim satim amach gibi kayit edilmektedir.
Ekonomimizdeki enflasyon sorunu gibi Tlrk bankalarinda da yillardir devam eden
bazi yapisal sorunlar bulunmaktadir. Tasarruf sahipleri yliksek enflasyon nedeniyle
TL yerine gogunlukla déviz cinsinden mevduatlari tercih etmektedirler. Oysa, krediler
genellikle TL olarak verilmektedir. Dolayisiyla, bankalarin bilangolarinda devamli
olarak doviz aciklari bulunmaktadir. Bu aciklar, tlrev iglemler Kkullanilarak
dengelenmeye calisilmaktadir. Bankalar kur riskleriyle mucadele edebilmek igin
swap islemlerini ¢cok yogun olarak kullanmaktadirlar. Bu islemlerle hem ihtiyag
duyulan doéviz cinslerine rahat ulasiimakta hem de birbirinden farkli risklerden
korunma saglanmaktadir. Ulkemizdeki bankalarin bilancolarindaki déviz aciklari ve
riskleri, tirev araglar kullanilarak kapatiimaktadir. Dolayisiyla bankalarin tasidiklar
kur riskleri, genel olarak yapilan tirev islemlerin hacimlerini etkilemektedir. Kur
riskiyle (KUR), toplam tlrev hacim orani (TRV) arasinda tim banka gruplarinda
iliski bulunmasi beklenirken, incelenen dénem icin kamu ve yabanci sermayel
bankalarda herhangi bir iligki tespit edilememistir. Her ne kadar bankalar tarafindan
kur riskinden korunma hedefiyle kullanilsalar da tlirev araglarin daha ¢ok kar amagli

olarak muhasebelestirildikleri tespit edilmistir.

Analiz sonucunda genel olarak, tirev araglarla bankalarin riskliligi ve karhhgi
arasinda tek veya ¢ift yonli iliski bulundugu ortaya konulmustur. Bu kapsamda, elde
edilen bulgular, genel olarak Tanridven ile Yenice'nin (2014) ve Gugver'in (2015)
¢alismalarina benzerdir. Sirvan ile Sezgin Alp (2017) tarafindan yapilan c¢alisma

sonuglarindan ise, genel olarak farkli bulgular ortaya konulmustur.

Calismada kullanilan Toda-Yamamoto analizi degiskenler arasinda dogru
veya ters orantili bir iliski bulunduguna dair sonuglar vermemektedir. Dolayisiyla,
degiskenler arasinda tek veya cift yonla iliski bulunduguna dair elde edilen analiz
sonuglari TBB verilerindeki, bankalarin bilancolarindaki ve faaliyet raporlarindaki
aciklamalar incelenerek yorumlanmaya ¢alisiimistir. Tlrk bankalarinin tirev araglari
koruma amagcli kullandiklari halde, gerekli bitlin sartlar tagsimadigi i¢in genellikle

spekilatif amacl olarak muhasebelestirmesi, Ulkemizde bu Urlnlerin daha gec¢
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kesfedilmis olmasi, veri sadlayicilarin az olmasi ve bu konuda yeterli ¢alismanin

bulunmamasi karsilagilan baglica diger kisitlardir.

Yabanci ulkelerde tirev araglar ve piyasalari Glkemize goére, ¢cok daha fazla
gelismis durumdadir. Hem igslem hacimleri hem de islem ¢esidi bakimindan tirev
araglar konusunda ABD ile Avrupa'daki uUlkeler merkez konumundadirlar. Buna
paralel olarak, bu konuda literattr galismalarinda, farkl Glkelerde yapilmis ¢ok cesitli
kaynaklar arastirimistir. Ancak, udlkemizle ilgili yapilan az sayida c¢alisma
incelendiginde, diger Ulkelere gore, icerik ve analiz bakimindan da daha sig
olduklari tespit edilmistir. Bu acigi kapatabilmek maksadiyla yapilan g¢alismanin,
hem risklilik ve karliik penceresinden bakilmasi, hem de ekonometrik model
kullanilarak Turk bankacilik sisteminde agirhidi olusturan mevduat bankalarinin
gruplara ayrilarak karsilastirmali olarak analiz edilmesi nedenleriyle literatire bu
baglamda katki saglayacadi disunilmektedir. Ayrica, ilerleyen ddnemlerde,
Ulkemizde bu uriinlere daha fazla agirlik verilecegi dngorilmektedir. Gelecekte bu
alanda yapilacak calismalarda da, BiST lizerinde yer alan farkli sektérlerdeki
firmalarla bankalar karsilastirmali olarak analiz edilebilir, bu Grinlerin farkli

alanlardaki etkileri degisik yontemlerle tespit edilebilir.
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