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BANKALARDA TUREV ARACLARIN KULLANIMININ RiSKTEN
KORUNMA VE BANKA KARLILIKLARINA OLAN ETKISININ
ARASTIRILMASI: TURK BANKACILIK SISTEMi ORNEGI

AYKUT OZMEN

Tiirev araglar finansal piyasalarda tezgahiistii ve organize sekilde islem goren
spekiilasyon ve risk yonetimi gibi amaclarla islemlere konu edilen finansal araglar
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tiirev araclar bankacilik sektoriinde de ayni amaclar
dogrultusunda islemlere konu edilmekte ve bankalarin maruz kaldig riskleri azaltmak
tizere kullanilmaktadir. Bankalar maruz kaldigi riskleri azaltmak amaciyla bagh
bulundugu ulusal ve uluslararasi mevzuatlari géz onilinde bulundurarak tiirev iglemler
gerceklestirerek riski en aza indirmeyi veya tamamiyla ortadan kaldirmay1 amaglar.
Yapilmis olan tiirev iglemler bankalara kar saglayabilecegi gibi beklenenden farkli

sonuclar gergeklesmesi zarar durumunu da ortaya ¢ikarir.

Tiirk bankacilik sisteminde yer alan bankalar da hem tiirev araclar1 kullanarak
hem de farkl: risk azaltma tekniklerini uygulayarak maruz kaldig: riskleri yonetmeye
caligirlar. Bu risk yonetim faaliyetleri yiiriitiilirken de uluslararas1 kurallarda Basel
kriterlerine uyarak, ulusal anlamda ise Bankacilik Denetleme ve Diizenleme

Kurumu’nun yayinlamis oldugu mevzuatlar ¢ergevesinde hareket ederler.

Bu tez calismasinda Tiirk bankacilik sisteminde yer alan aktif biiyiikligi
anlaminda ilk 10 mevduat bankasinin 2008-2021 yillar1 arasinda c¢eyreklik bazda
yapmis oldugu tiirev islemlerin, bankalarin karlilig1 ve risk yonetim faaliyetleri ile
arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir. E — views 12 paket programi kullanilarak
yapilan analiz sonucunda bankalarin doviz kuru ve faiz riskinden korunmak amaciyla

tiirev islem gergeklestirdigi sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Tiirev Araglar, Risk Yonetimi, Tiirk Bankacilik Sistemi,

Banka Karlilig1, Basel



ABSTRACT
THE IMPACT OF DERIVATIVES USAGE ON RISK MANAGEMENT
AND BANK PROFIBILITY: EVIDENCE FROM THE TURKISH BANKING
SYSTEM

AYKUT OZMEN

Derivative instruments are financial instruments that are traded in over-the-
counter and organized markets for purposes such as speculation and risk management.
These instruments are used in the banking sector for the same purposes, aiming to
reduce the risks faced by banks. In order to mitigate the risks to which banks are
exposed, banks aim to minimize or completely eliminate the risk by performing
derivative transactions in accordance with national and international regulations.
While derivative transactions may provide profit to banks, realization of different

results than expected may result in losses.

Banks in the Turkish banking system manage their exposure to risks by using
derivative instruments and implementing various risk reduction techniques. These risk
management activities are conducted in compliance with international Basel criteria

and national regulations issued by the Banking Regulation and Supervision Agency.

In this thesis, the causality relationship between derivative transactions made
by the top 10 deposit banks in terms of asset size in the Turkish banking system on a
quarterly basis between 2008 and 2021 and the profitability and risk management
activities of banks is analyzed. As a result of the analysis conducted using the E - views
12 package program, it is concluded that banks perform derivative transactions in order

to hedge against exchange rate and interest rate risks.

Keywords: Derivative Instruments, Risk Management, Turkish Banking

System, Bank Profitability, Basel



ONSOZ
Tiirev araglar, yatinmcilarin, firmalarin ve portfoylerin riski yonetmek ve kar
elde etmek amaciyla kullandig1 finansal araglar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Cok
uzun zaman Once ortaya ¢ikmis olsalar da Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle

birlikte ortaya ¢ikan risklerin yonetiminde sik¢a kullanilmaya baslanmistir.

Bankalar faaliyetleri geregi ulusal ve uluslararasi anlamda bir¢ok riske maruz
kalmaktadir. Faaliyetlerini devam ettirebilmek, mali yapisin1 korumak hatta
giiclendirmek icin bu risklere kars1 gli¢lii durmak zorundadirlar. Risklerini yonetirken
de risk azaltim teknikleri kullanirlar. Bu tekniklerin iginde tiirev ara¢ kullanimi da
yaygin olarak goriilmektedir. Maruz kaldiklar1 riske uygun sekilde tiirev araglari
kullanir ve riskini en aza indirmeye ¢alisirlar. Ayni sekilde tiirev araclar1 kar elde etmek

amaciyla da bilango ve portfdy yonetim stratejilerine gore islemlerine konu eder.

Bu tez calismasinda Tiirk bankacilik sisteminde yer alan aktif biiyiikliigii en
biiyiik ilk 10 mevduat bankasinin tiirev ara¢ kullanimu ile risk yonetim faaliyetleri ve
karlilig1 arasindaki iligki analiz edilmistir. Analiz asamasinda bankalarin 2008-2021
yillart arasindaki c¢eyreklik donemlerdeki bilango wverileri ile piyasa verileri

kullanilarak Granger nedensellik testi yapilmistir.

Tezin hazirlanmas1 agamasinda destek ve bilgilerini ile katki saglayan kiymetli
damgman hocam Dr. Ogr. Uyesi Semra TASPUNAR ALTUNTAS’a, her kosulda
desteklerini arkamda hissettigim aileme ve fikirleri ile yol gosteren yakin c¢alisma

arkadaslarima tesekkiir ederim.
Aykut OZMEN

istanbul - 2024
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GIRIS

Kiiresellesmenin hiz kazanmasi, iletisim teknolojilerinin gelismesi, bilgiye
ulasimin kolaylagsmas1 asimetrik bilgiyi azaltmis beraberinde rekabetin ve riskin de
artmasima neden olmustur. Bilginin hizli bir sekilde yayilmasi, fiyat olusumunda
beklentilerin de oldukca hizli bir sekilde degismesini saglamistir. Bankacilik sektorii
de bu kiiresellesme ve iletisim teknolojilerinin gelismesinden etkilenmis, sunmus
oldugu hizmetlerin yani sira bankacilik anlaminda da rekabetin hizlanmasina uyum
saglamak zorunda kalmistir. Anlik olarak degisebilen fiyatlamalar, bilginin hizlh
yayilimi ile etkilenen degiskenler (doviz kuru, faiz, para talebi vb.) riskin de ayni1 hizla,
hatta zaman zaman daha yiiksek bir hizla artmasina ve bazi déonemler domino etkisi

yaratmasina da neden olmustur.

Tiirev araglar da bu risklerin yonetilmesi ve spekiilatif amaglarla kullanilmasi
amaciyla belirli dayanak varliklar {izerinden “tiiretilerek” ortaya ¢ikmis finansal
araglardir. Tarihi oldukca eski donemlere dayanmasina ragmen Bretton Woods
sisteminin ¢okmesi ile 6onem kazanmaya baslamistir. Ortaya ¢ikan finansal riskleri
yonetmekte mevcut araclarin yetersiz kalmasi tiirev araglarin énem kazanmasina,

islem hacimlerinin de artmasina zemin hazirlamistir.

Bankacilik sektoriinde de tiirev araglar risk yonetimi ve kar elde etmek
amaciyla islemlere konu edilmektedir. Bankalar maruz kaldig: riskleri azaltmak veya
biitiinliyle ortadan kaldirmak amaciyla tabi oldugu mevzuatlar cergevesinde tiirev

islemler veya bu risklere uygun sekilde risk azaltim tekniklerini uygulamaktadir.

Tiirk bankacilik sisteminde faaliyet gosteren bankalar, Uluslararas1 Odemeler
Bankas1 (Bank for International Settlements — BIS) tarafindan yayinlanan Basel
kriterleri, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ve Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin yayimlamis oldugu mevzuatlar c¢ergevesinde ve
bankalarin kurumsal risk yonetimi politikalar1 kapsaminda risk azaltim tekniklerini
uygular. Bu kurallar dahilinde tiirev araglar da kullanilarak bankalarin maruz kaldig:

risklerin azaltilmas1 veya tamamen ortadan kaldirilmas1 amaglanir.



Yapilan tez calismasinda Tiirk bankacilik sisteminde yer alan bankalarin tiirev
ara¢ kullaniminin risk yonetimi faaliyetlerini ve karliligin1 nasil etkiledigine yonelik

nedensellik analizi yapilmistir.

Calisma kapsaminda birinci boliimde tiirev piyasalarin ve tiirev araglarin tarihi ve
tiirleri anlatilmistir. Bu boliimde tiirev piyasalarin neler oldugu isleyis sekilleri ve
piyasalar arasindaki farklar agiklanmis okuyucunun tiirev piyasalar ile ilgili bilgi
sahibi olmasi amaglanmistir. Tiirev araglarin tiirleri, aralarindaki farklar, islem
gormeleri ve iglem tiirleri hakkinda bilgiler verilmistir. Ikinci boliimde risk kavrami ve
risk yonetimi aciklanmistir. Risk yOnetimi kavrami anlatilarak bankacilikta risk
yonetimi anlatilmis risk azaltim teknikleri ile ilgili bilgiler verilmistir. Bankacilik
sisteminin tabi oldugu Basel kriterleri de yine bu boliimde agiklanmistir. Dordiincii
boliimde ¢alismanin asil kismi olan Tiirk bankacilik sisteminde faaliyet gdsteren
bankalarin tiirev ara¢ hacimleri ile bankalarin risk yonetimi gostergeleri, karlilik
gostergeleri ve segilen piyasa gostergeleri arasindaki nedensellik iligkisi analiz

edilerek sonuca baglanmustir.



BIiRINCIi BOLUM

TUREV PIYASALAR ve TUREV ARACLAR

1.1.Tiirev Piyasalar
Tiirev piyasalar, tlirev araglarin islem gordiigii, fiyatlandig1 piyasalar olarak
adlandirilmaktadir.! Tiirev piyasalar ise organize piyasalar (Exchange Traded Markets)
ve tezgahistii piyasalar (Over the Counter Market) olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Organize piyasalar islemlerin bir merkezi otorite tarafindan yonetildigi, alic1 ve satici
arasinda bir takas kurumunun denetimi olan piyasalardir. Tezgahiistii piyasalar ise
merkezi kontroliin olmadig1, sdzlesmelerin sadece alici ve satici arasinda diizenlendigi

piyasalar olan piyasalardir. 2

Tiirev Piyasalar

Tezgahiistii Piyasalar

Organize Piyasalar

Sekil 1.1: Tiirev Piyasa Tiirleri

Diinyada ilk tiirev isleminin M.O. 5. yiizyilda, matematik¢i Thales tarafindan
yapildig1 diisiiniilmektedir. Thales, yaptig1 hesaplamalar ve gozlemler sonucunda
icinde bulundugu yilda zeytin hasatinin yiliksek miktarda gergeklesecegini dngorerek
zeytin stkma atolyeleri ile anlagsmalar yapmistir. Bekledigi gibi zeytin hasatinin ytiksek
miktarda gerceklesmesi nedeniyle zeytin ¢iftgilerinin zeytin atolyelerine ihtiyaci
dogdugunda ise zeytin atdlyelerini yiiksek fiyatlarla ihtiya¢ sahiplerine kiralayarak

gelir elde etmistir. Thales Ongdriilerine dayanarak yaptigi bu hamle, gilinlimiizde

! Anthony SAUNDERS, Marcia Millon CORNETT, Otgontsetseg ERHEMJAMTS, Financial
Markets and Institutions, 8. Baski, ABD, McGraw Hill, 2022, 5.314

2 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, 7. Baski,
Ingiltere, Pearson Addison Wesley, 2004, s.27



yapilan alim yonlii opsiyon islemlerine benzemesi sebebiyle ilk tiirev islem olarak

kabul edilmektedir.

Organize anlamda ilk tiirev islemlerin yapildig1 piyasalar 1697 yilinda
Japonya’da ortaya ¢ikmistir. Japon toprak sahiplerinin piring {iretimlerini teminat
gostermek suretiyle para yerine gegen “alindi sertifikalar1” olusturulmustur. Daha
sonrasinda bu sertifikalarin fiyatlarinin piring fiyatlarindaki degisime gore fiyatlandig:

gdriilmesi iizerine Dojima Piring Piyasas1 olusturulmustur. ®

Modern anlamda organize tiirev piyasalarin ortaya ¢ikmasit 1848 yilinda
Chicago’da 82 tiiccarin bir araya gelerek Chicago Ticaret Borsasi’ni (Chicago Board
of Trade- CBOT) kurmasiyla baglamistir. ilk zamanlarda gelecege yonelik olarak
yapilan sozlesmelerdeki yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde sorunlar ¢ikmasi
lizerine bir takas kurumunun araci olarak gérev yapmasina ve sézlesmelerin standart
hale getirilmesi kararlagtirillmistir. Sozlesmelerin standart hale getirilmesi {izerine
1877 yilinda spekiilasyon amagl islem yapilmasina izin verilmis ve spekiilatrler de
CBOT biinyesinde islem yapmaya baslamistir. 1882 yilinda bir grup tiiccar tarafindan
New York Ticaret Borsast kurulmus, 1919 yilinda CME’nin yeniden
yapilandirilmasiyla CME biinyesine katilmigtir. 1925 yilinda ise CME biinyesinde bir

takas merkezi kurularak islemlerin merkezilestirilmesi saglanmistir.*

1972 yilinda Bretton Woods Sistemi’nin sona ermesi iizerine kur riski ve buna
eslik eden faiz riski ortaya ¢cikmistir. Kur ve faiz risklerinin ortaya ¢ikmasi finansal
araglar iizerinde tiirev sozlesmelerinin yazilmasi ihtiyacin1 dogurmus, bunun {izerine
1972 yilinda Chicago Ticaret Borsasi (Chicago Mercantile Exchange - CME)
blinyesinde Uluslararas1 Para Piyasasi (International Monetary Market - IMM)
kurularak ilk doviz kuru tlirev sézlesmeleri islem gérmeye baglamistir. 1975 yilinda

CBOT Biinyesinde Goverment National Mortgage Association (GNMA)

3 Sudi APAK, Metin UYAR, Tiirev Uriinler ve Finansal Teknikler, istanbul, Beta Yayncilik,
2011, s.8-9.

4 Robert JARROW, Arkadev CHATTERJEA, An Introduction to Derivative Securities,
Financial Markets, and Risk Management, 2. Baski, New Jersey, World Scientific Publishing, 2019,
s.158
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sOzlesmelerinin islem gérmeye baslamasi tizerine ilk faiz tiirev sézlesmeleri de iglem

gérmeye baslamistir.

Son yillarda ise tlirev araglar ve tiirev piyasalar 2008 Kiiresel Krizi ile 6nemini
arttirarak genis islem hacimlerine ulasmistir. 2021 yilinda diinyadaki tiirev piyasalarin

yillik islem hacmi 1.9 katrilyon dolara ulasmistir.®

1.2 Tiirev Araclar

Tiirev araclar, bir finansal araca bagli olarak fiyatlanan ve finansal araci elinde
bulunduran gergek veya tiizel kisiye belirli bir vade sonunda dayanak varligi daha
onceden belirlenmis olan bir fiyattan alma veya satma hakki veren finansal araglardir.’
Uluslararasi Para Fonu (International Monetary Fund - IMF) ise tlirev araglari, “Belirli
bir finansal araca, gostergeye veya emtiaya bagli olan ve belirli risklerin kendi
baslarina finansal piyasalarda alinip satilabildigi finansal araglardir.” seklinde

tanimlamistir.®

Tiirev araglarin sermaye piyasalart ve yatirimcilari agisindan ¢esitli faydalar

bulunmaktadir.

o Riske kars1 korunma araci olmasi: Tiirev araglarin fiyatlar1 bir dayanak
varliga bagli olarak hareket ettigi i¢in bu dayanak varligin hareketinde
meydana gelecek degisimlere kars1 yatirimcilarin korunmasini saglar.

e Dayanak varligin degerinin belirlenmesi: Tiirev araglar bir vadeli
yatirim aract oldugundan, bagh oldugu dayanak varligin degerini
yaklasik olarak verebilmektedir.

e Pazar etkinliginde bulunma: Vadeli sozlesmeler, arbitraj imkanim

azalttigindan etkin piyasa olusumuna katki saglar.®

5 Borsa Istanbul, (gevrimigi) https://borsaistanbul.com/files/\VVIOP-Hakkinda-SSS.pdf,
26.09.2022.

6 Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 2021 Raporu, (gevrimigi)
https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2022/05/Turkiye-Sermaye-Piyasasi-2021.pdf, 26.09.2022

7 John C. HULL, Options, Futures and Other Derivatives, Pearson Education, New Jersey,
2022s.1

8 IMF, (gevrimigi) https://www.imf.org/external/np/sta/fd/, 10.11.2022

® Mehmet Siikrii TEKBAS, Yatirim El Kitaba, istanbul, Scala Yaymcilik, 2022, 5.525




Yiiksek getiri: Tiirev araglarin kaldiragli yatirim araglari olmasi, bu
araclara yatirim yapanlarin yiiksek getiri saglamasina yardimei olur.

Islem maliyetleri: Tiirev araglarin fiyat1 dayanak varliklarin fiyatlarina
gore daha ucuz oldugundan daha diisiik islem maliyeti ile daha yiiksek

adetlerde sézlesmeler satin aliabilir. 1°

Bununla birlikte tiirev araglarin baz1 dezavantajlar1 da bulunmaktadir.!

Yiiksek risk: Tiirev araglar kaldiragh yatirim araglari olmasi nedeniyle
yliksek risk barindirmaktadir.

Spekiilasyon: Tiirev araglardaki yiiksek oynaklik bu araglarin
spekiilasyona agik olmasina neden olmaktadir.

Kars1 taraf riski: Organize piyasalarda islem goérmeyen tiirev araglar
kars1 tarafa yiiklenen sorumlulugun yerine getirilmemesi, dolayisiyla
kars1 tarafin temerriide diigme riskini de beraberinde getirmektedir.
Seffaflik eksikligi: Tezgahiistii piyasalarda iglem goren tiirev araglarda
merkezi bir kayit sistemi s6z konusu olmadigi i¢in diizenleyici
kuruluslarin ve yatirimeilarin islem bilgilerine ulagamamalar1 seffaflik

eksikligi olarak kabul edilmektedir.

1.2.1.Tiirev Araclarin Kullanim Amaglari

Tiirev araclar riskten korunma (hedging), spekiilasyon ve arbitraj olmak iizere

ti¢ farkl1 sekilde kullanirlar.?

1.2.1.1. Riskten Korunma (Hedging)

Finansal anlamda riskten korunma, mevcut varligin fiyat riskini azaltmak

amaciyla o varligin riskini azaltan bir baska varlikta yatirim pozisyonu almaktir.
Yatirimcilar riskten korunurken o varli§a bagh tiirev araglar1 veya o varlikta karsi

pozisyon satin alarak riskten korunma faaliyetini saglar.'®

10 Jana SACKS, Elementary Financial Derivatives: A Guide to Trading and Valuation

with Applications, New Jersey, John Wiley and Sons, 2016, s.4

11 Tekbas, a.g.e., 5.526
12 Nurgiil CHAMBERS, Tiirev Piyasalar, 4. Baski, Istanbul, Beta Yaymcilik, 2012, s. 154
BInvestopedia, (¢evrimigi) https://www.investopedia.com/terms/h/hedge.asp, 14.11.2022




1.2.1.2. Spekiilasyon

Spekiilasyon amagli tlirev arag satin alan yatirimcilar, dayanak varligin
fiyatinda meydana gelecek degisimlerden kar etmek amaciyla, tiirev araglarin
kaldiraclh ve diislik maliyetlerle yiiksek tutarli islem avantajindan faydalanarak yatirim
yapmaktadir. Spekiilasyonda risk yonetimi amaci giidiilmeksizin yapilan islemlerden

kar etme hedeflenmektedir.**

1.2.1.3. Arbitraj
Arbitraj bir finansal aracin ayni anda bir piyasadan alinarak diger piyasada
satilmasidir. Arbitrajda temel amag finansal aracin ucuz olan piyasadan alinip yiiksek

fiyatli olan piyasada satilarak kar elde etmektir.'®

1.2.2. Tiirev Arag¢ Cesitleri
Tiirev araglar ¢ok cesitli gruplara ayrilmasina ragmen ana olarak dort temel

grupta toplanabilir. Bunlar;

e Forward s6zlesmeleri
e Futures
e Swap

e Opsiyon sozlesmeleridir.

1.2.2.1. Forward Sozlesmeler

Forward s6zlesmeler, belirlenmis bir tarihte ve fiyatta bir malin teslimi i¢in
yapilan sozlesmelerdir.!® Forward sézlesmeler fiziki bir dayanak varligin teslimi igin
olusturulabilecegi gibi, bir endeks, emtia, hisse senedi vb. varliklar i¢in de
olusturulabilir. Bu s6zlesmelerden bazilarinda fiziki olarak teslimat yapilabildigi gibi,

bazilarinda ise sadece aradaki fiyat farki nakit olarak 6denmektedir. 1
Forward sozlesmelerinin 6zellikleri soyledir:

e Sartlan taraflar arasinda serbest sekilde belirlenmektedir.

14 CHAMBERS, a.g.e., s. 185

15SACKS, a.g.e., s.4

16 JARROW, CHATTERIJEA, a.g.e., 5.73

7 Richard BATESON, Financial Derivative Investments: An Introduction to Structured
Products, Londra, Imperial College Press, 2011, s. 29



e Tezgahiistlii piyasada islem gordiiklerinden bir karsi taraf riskini de
tagirlar. Yani karsi tarafin sozlesmeden dogan (teslim veya 6deme)
yiikiimliiliiglinii yerine getirememe riski bulunmaktadir.

e Piyasadaki aktorlerin katilimina agik olmayan forward sézlesmelerinin
isleme koyma fiyatlar1 taraflar arasinda serbest sekilde
belirlendiginden, dayanak varligin gelecekteki fiyati hakkinda bilgi
vermezler.

e Standart s6zlesmeler degildir. Herkes i¢in ayr1 sekilde kisisel amaglar
dogrultusunda diizenlenir.

e Vade sonundan Once isleme koyulmazlar. Vadeden Once pozisyon
kapatilmas1 miimkiin degildir. Ancak taraflarin anlagsmasi halinde
sdzlesmenin iptal edilmesiyle sdzlesme kapatilabilir. 1

e lkincil piyasalari yoktur. Bu nedenle iiciincii kisilere devri séz konusu
degildir. *°

e Sozlesme fiyat: sabittir.

o Likit degillerdir.

Bir¢cok dayanak varlikla forward sozlesmeler yapilsa da ¢aligmanin 6ziine uygun
olarak bankacilik alaninda risk yonetimi amaciyla kullanilan forward sézlesmelerden

bahsedilecektir.

1.2.2.2.1. Faiz Forward Sozlesmeleri (Forward Rate Agreements —
FRA)

Faiz forward sdzlesmeleri, ileri bir tarihten belirli bir anapara iizerinden bir faiz
oranimnin garanti altina alinmasi1 amaci ile yapilmis anlasmalardir. S6z konusu
sozlesmelerde vade sonunda anapara iizerinden anlasilmis olan faiz tutar1 el
degistirmektedir. S6zlesmenin temel amaci diger forward sozlesmeleri gibi gelecekte
faiz oraninda meydana gelecek olan bir degisimden, s6zlesmenin taraflarinin

beklentileri dogrultusunda korunmasini saglamaktir.

18 Borsa Istanbul, a.g.e., s.11
19 Umit TURA, Tiirev Piyasalar ve Risk Yénetimi, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Ticaret
Universitesi, 2017, 5.9



Faiz forward s6zlesmesini 6rnek iizerinde gostermek gerekirse;

Banka A 6 ay vadeli 3.000.000 TL tutarinda s6zlesme faiz oran1 %8, referans
faiz oran1 6 aylik LIBOR olan bir FRA s6zlesmesi yapmistir. Vade tarihinde LIBOR
%4 olarak ger¢eklesmistir.

FRA Odemesi hesaplandiginda:

FRA Odemesi = (Sozlesme faiz oran1 — Vade sonu referans ) x Anapara

x(Sozlesme Stiresi / 360)
=4x3.000.000 x (180/360)
=60.000 TL FRA 6demesi yapacaktir.

1.2.2.2.2. Doviz Forward Sozlesmeleri

Gelecekte doviz riski ile kars1 karsiya kalma ihtimali olan ihracatc,
ithalatci, yatirimer veya doviz yiikiimliiliigi olan kisiler tarafindan kullanilmaktadir.
Gelecekte kurun artmasini bekleyen taraf alim yoniinde déviz forward sézlesmesi satin
almaktadir. Yine aksi sekilde doviz kurunun diismesini bekleyen taraf satim yoniinde
doviz forward sozlesmesi yaparak doviz kurunun diigmesine karst kendini
korumaktadir. Ornegin, ihracat yapan bir firma gelecekte dovizle yapacag: bir satis
i¢cin doviz kurunun diisme riskine kars1 doviz satim forward sézlesmesini satin alarak
bu riskten korunacaktir. Yani doviz kuru diigse bile satacagi mali anlagsma yaptig

piyasanin iistiinde olan déviz kurundan satabilmektedir. 2°
Islem 6rnegi vermek gerekirse;

Bir ithalat¢ci firmanin 01.03.2022 tarihinde yaptigi 100.000 USD tutarh
anlagmasi i¢in 6 ay sonra 6deme yapmasi gerekmektedir. Firma dolar kurunda yiikselis
beklediginden, vade sonunda daha fazla TL 6demesi yapmamak i¢in forward doviz

alis s6zlesmesi yapacaktir. Asagidaki bilgilere gore;

Spot Déviz Kuru (USD/TRY): 19,95 TL

2 SACKS, a.g.e, s. 40



TL Faiz Orani: %38,5

USD Faiz Orani: %5

19,95 x (8,5—5)x180

6 Ay Vadeli Forward Kuru= 19,95 +
(360x100)+(5%180)

=20,2906 TL olacaktir

Vade tarihi olan 01.09.2022 tarihinde USD/TRY kurunun 22 TL oldugu
goriilmiistiir. Bu durumda firma yapmis oldugu sézlesme ile 100.000 USD karsiliginda
2.029.060 TL o6deyerek USD satin alacak ve 6deme yapacaktir. Firmanin maliyeti

sOzlesme primi ile 6demis oldugu tutar ile sinirli kalacaktir.

Ayni durum firmanin satis yaptig1 durumda diisiiniilecek olursa, firmanin 6 ay
sonra satis anlagsmasindan 100.000 USD alacagi oldugu bilinmektedir. Dolar kurunun
diisecegi beklentisi ile firmanin anlasmadan dogan alacagini bugiinden yapacagi
forward anlagmasi ile garanti altina almak istemektedir. Vade tarihinde dolar kurunun
18 TL oldugu goriilmiistiir. Firma yapmis oldugu anlasma ile 100.000 USD
karsiliginda 2.029.060 TL tahsil ederek spot kura gore 229.060 TL daha fazla kar etmis

olacaktir.

1.2.2.2. Futures Sozlesmeler

Futures vadeli islem s6zlesmeleri, organize piyasalarda islem goren, belirli
standartlar1 olan ve ticareti bir takas kurumu tarafindan garanti altinda olan tiirev
araglardir. Futures sozlesmelerinde kararlagtirilmis olan bir fiyat {izerinden giinliik

kazang ve kayiplar hesaplanmaktadir (Giinliik netlestirme veya marking to market).?!

Futures sozlesmeleri forward sozlesmelerinden farkli olarak marjin sistemi
kapsaminda islem yapan tarafin satin alma isleminden 6nce bir baslangi¢ teminati
yatirmasimi zorunlu kilmaktadir. Odenecek baslangig teminatlarinin miktarlar1 borsalar
tarafindan futures sézlesmesinin biiyiikliigiine gore belirlenmektedir. Islem yapacak
olan taraflar arac1 kurumlarina baglangic teminati yatirarak soézlesmede islem

yapabilmektedir. Araci kurumlar bu teminatlari takas kurumuna yatirmaktadir.

2L Wendy L. PIRIE, Derivatives, New Jersey, John Wiley and Sons, 2017, s.13
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Glinliik netlestirme ile belirlenen uzlasma fiyati sonucunda zarar eden tarafin

teminati belirlenen limitin altina diismiisse aract kurum tarafindan teminat tamamlama

cagrist yapilmaktadir. Bu durumda yatirnmci teminatini baslangictaki tutara

tamamlamak amaciyla baslangi¢ teminati ile mevcut tutar arasindaki fark kadar para

yatirir. Aksi halde araci kurumu tarafindan pozisyonu kapatilir.?? Sézlesmelerin takas

kurumunun araciligt ile yapilmasi ve teminata tabi olmasi nedeniyle sozlesmelerin

temerriit riski de sinirl hale gelmektedir.

Futures sozlesmelerinde sézlesmenin isleme koyulabilmesi i¢in vadesinin

beklenmesi gerekmez. Sozlesme vadesinde veya vadesine kadar olan herhangi bir

zamanda isleme koyularak ifa edilebilir. 2

Futures sozlesmelerinin 6zellikleri soyledir:

Standart sdzlesmelerdir. Her yatirimci i¢in ayni sartlari tasimaktadir.
Vadesine olan siire igerisinde herhangi bir anda sdzlesme ifa
edilebilecegi i¢in likit sozlesmelerdir.

Glinliik uzlasmanin olmasi ve takas kurumunun gézetimi altinda islem
gdrmesi nedeniyle kredi riski diisiiktiir. Temerriit riski takas kurumunun
temerriide diisme riski olan siire ile sinirlidir.

Sozlesmelerin giinliik fiyat hareket limitlerinin borsalarin belirledigi
marjlar ile sinirlt olmasi nedeniyle fiyatlarda 6ngoriilebilirlik ve riskin,
pozisyon kapatma noktasinin daha tahmin edilebilir olmasim
saglamaktadir.?*

Organize borsalarda islem gordiikleri i¢in ikincil piyasalar

bulunmaktadir.

2 APAK, UYAR, a.g.e, s37

23 Robert DUBIL, Financial Engineering and Arbitrage in the Financial Markets, , Sussex,
John Wiley and Sons, 2011 s. 58

24 Robert L. McDonald, Derivatives Markets, Pearson Education Inc., 3.Baski, New Jersey,

2013, s. 139
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o Seffaf sekilde islem gordiikleri i¢in piyasadaki gelecekte olusacak olan
fiyatlar konusunda beklentilerin yonetilmesinde bir kaynak olarak

kullanilabilirler.?®

Forward sozlesmeleri ile Futures sdzlesmelerinin arasindaki benzerlik ve

farklar soyledir.
Futures Sozlesmeleri Forward Sozlesmeler
Regiile edilirler Regiilasyona tabi degillerdir
Organize piyasalarda islem goriirler Tezgahiistii piyasalarda islem goriirler
Standart s6zlesmelerdir Thtiyaca gore uyarlanabilirler
Ikincil piyasalari vardir Ikincil piyasalar1 olmaz

Vadesine kadar herhangi bir tarihte | Sadece vadesinde isleme konulabilirler
isleme konulabilir
Takas kurumu tarafindan  garanti | Kredi riski vardir
altindadir. Kredi riski yoktur

Taraflar birbirini tanimaz Taraflar birbirini tanir

Teminat gerekir Teminata gerek yoktur

Islem maliyeti diisiiktiir Islem maliyeti yiiksektir

Giinliik kar/zarar belirlenir Kar/ zarar durumu vade sonunda
belirlenir

Giinliik fiyat hareketi sinirlidir Giinliik fiyat hareketinde bariyer yoktur.

Risk yonetimi kalitesi diisiiktiir Risk yonetimi kalitesi yliksektir.

Tablo 1.1: Futures S6zlesmeleri ve Forward Sozlesmelerinin Karsilastirilmasi

Kaynak: Robert JARROW, Arkadev CHATTERJEA, An Introduction to Derivative
Securities, Financial Markets, and Risk Management, 2. Baski, New Jersey, World Scientific
Publishing, 2019, s.81

Charles TAPIERO, Risk and Financial Management: Mathematical and Computational Methods,
Sussex, John Wiley and Sons,2004, s.145

1.2.2.3. Swaplar

Swap, iki tarafin Onceden gergeklestirmis oldugu finansal islemlerden
kaynaklanan, tgiincii kisilere karsi olan yukiimliliiklerinin belirli  kurallar
cercevesinde karsilikli olarak degistirilmesidir. Bununla birlikte swap s6zlesmeleri, bir

spot islem ve bir forward islemden olusmaktadr. 2

% Borsa Istanbul, a.g.e., 5.12
% Kiirsat YALCINER, Cihan TANRIOVEN, Hasan BAL vd., Finansal Teknikler ve Tiirev
Araclar, 3. Baski, Ankara, Detay Yayincilik, 2014, 5.114
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Swap sozlesmeleri tezgahiistii piyasalarda islem gérmesi, swap yapan taraflarin
yiikiimliiliiklerini diger finansal araglarla karsilayamamasi, taraflarin ihtiyaglarina
gore sekillendirilebilir olmasi nedeniyle devamlilik arz eden bir piyasa olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.
Swap sOzlesmelerinin unsurlari sunlardir:

e Soézlesmelerin Temel Islemden Bagimsiz Olmasi: Swap sozlesmeleri
taraflarin 6nceden gerceklestirmis oldugu finansal islemlerden hukuki
anlamda bagimsiz olarak yapilmasini ifade etmektedir.

e Farazi Anapara: Swap sozlesmeleri karsilikli 6deme doguran
sozlesmeler oldugu i¢in bu 6demelerin hesaplanmasinda kullanilan
varsayimsal bir anapara bulunmaktadir. Bu varsayimsal anaparaya
“farazi anapara” ad1 verilmektedir.

e Vade: Swap sozlesmelerinde farazi anapara genel olarak vade tarihine
kadar sabittir. Ancak bazi swap tiirlerinde vade tarihinde azaltima tabi
olabilmektedir.

e Faiz Oram: Swap faiz orani farazi anapara iizerinden faiz tutar
hesaplamada kullanilan orandir.

e Siire ve Nakit Akimlarinin Degisimi: Swap sozlesmeleri siireli
sozlesmelerdir ve bu siirenin sonunda yapilan hesaplamalar

dogrultusunda nakit akimlarinin degistirilmesi séz konusudur. %’

1.2.2.3.1. Swap Tiirleri
1.2.2.3.1.1. Faiz Oram Swapi (Interest Rate Swap — IRS)
Faiz orani swapi, ayni para birimi kullanilarak edinilmis olan borcun faiz
oranlarinin degistirilmesi ile yapilan anlagsma tiiriidiir. Faiz orani swaplarinda

anaparalar takas edilmeden sadece Odenen faiz oranlar1 {lizerinden bir anlagsma

2T YALCINER, TANRIOVEN, BAL vd, a.e. s. 117-118
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yapilmaktadir. Taraflar sabit bir faiz orani {izerinde anlasabilecegi gibi, degisken bir

faiz orani iizerinden (LIBOR* vb.) de anlasmay1 gerceklestirebilmektedir. 2

Faiz Oran1 Swap sozlesmeleri genel itibariyla bilangoyu biiylitmeden faiz orani
riskini yOnetebilmek amaciyla kullanilmaktadir. Taraflarin risk yonetimi planlari
dogrultusunda uyarlanirlar. Bu kapsamda swap sozlesmeleri piyasada islem goren
hazine bonosu, 6zel sektor tahvili vb. yatirim araglari ile birlestirilerek ortaya yeni bir

yapilandirilmus {iriin ¢ikarilmaktadir. 2°
Faiz swaplari ile ilgili islem 6rnek islem soyledir:

A Bankasi ve B Bankasi farkli kredi notuna sahiptir. Finansman amaciyla bor¢lanmak

isteyen iki banka aralarinda swap anlagmasi yapacaktir. Bankalara ait bilgiler soyledir.

A Bankasi B Bankasi
Kredi Notu AAA BBB
Degisken Faiz Oranlari LIBOR + 0,5 LIBOR +1,5
Sabit Faiz Oranlar1 %38 %10

Tablo:1.2: Faiz Swap Ornegi Karsilastirmasi

Kredi notu yiiksek olan A Bankasi, maliyet olarak B Bankasina karsi avantaja
mukayeseli iistiinliige sahiptir. A Bankas1 %8 sabit faiz ile, B Bankasi ile LIBOR +1,5
faizle bor¢lanmustir. Iki Banka da finansman maliyetini diisiirmek amaciyla swap
anlagmasi1 yapmis, A Bankasi, B Bankasina LIBOR 6demesi yapmay1, B Bankasi ise

%8 faiz ddemeyi kabul etmistir. Islemler sema ile gosterildiginde;
g

28 Sunil PARAMESWARAN, Fundamentals of Financial Instruments: An Introduction to
Stocks, Bonds, Foreign Exchange and Derivatives, 2. Baski, Singapur, John Wiley and Sons, 2022,
s.411

2 Carol ALEXANDER, Market Risk Analysis Volume I11: Pricing, Hedging and Trading
Financial Instruments, Ingiltere, John Wiley and Sons, 2022, s.35
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LIBOR

A Bankasi %8 B Bankasi

l %8 l LIBOR + 1,5
Sabit Faizle Degisken Faizle
Borglanma Borglanma

Sekil 1.2: Faiz Swap Akis Semasi
Iki bankanin da kazang tablosu sdyledir.

A Bankasi B Bankasi
Odenen Faiz Kredi Kurumuna: %8 | Kredi Kurumuna. LIBOR
B Bankasima: LIBOR + %1,5
A Bankasina: %8
Alman Faiz B Bankasindan %5 A Bankasindan LIBOR
Maliyet Tasarrufu %0,5 %0,5

Tablo 1.3: Faiz Swap1 Ornegi
seklinde gerceklesecektir.

1.2.2.3.2. Para Swap1 (Currency Swap)

Para swapi, belirlenmis doviz kuru lizerinden kararlastirilmis anaparalarin
karsilikli olarak belli bir vade siiresince el degistirmesidir. Taraflar anlasmis oldugu
miktarda anaparay1 karsilikli olarak belirledikleri kur {izerinden takas etmektedir.
Anlagma siiresince taraflar birbirine bor¢landig1 para birimi {izerinden anlagsma ile
belirlenmis oranlarda faiz 6demesi yaparlar. Vade sonrasinda ayni sekilde karsi tarafa
vermis olduklar1 para birimini tekrar vade sonu doviz kuru tlizerinden takas ederek

swap anlagsmasini sonlandirmaktadir. Sonu¢ olarak taraflar anlasma basinda borg

15



vermis olduklar1 tutarda anaparalar tekrar elde etmektedir. Sabit faiz orani tizerinden

yapilan swap anlasmalarin “fixed for fixed currency swap denir.>

Taraflarin degisken faiz oranlari {izerinde anlasmasi da miimkiindiir. Bu
durumda swap anlagsmasi “floating for floating swap” yani yiizen swap anlagsmasi

olarak adlandirilir.

Para swaplar karsilastirmali tistlinliikler {izerinden kurulmaktadir. Her iki taraf
da avantajli olacagi para birimi ilizerinden borglanarak bor¢ maliyetini en aza

indirmeyi, faiz gelirini ise en yiiksek getiriyi elde etmeyi amaglamaktadir.3!

Para swaplar1 bilango yonetiminde borg ve alacaklarin dengesini saglamak ve
kur riskini elimine etmek amaciyla kullanilirken, spekiilatif amagla da para swap
anlagmalar1 yapilabilmektedir. Spekiilatif amagli swap anlagmalarinda taraflar kur

farklarindan spekiilatif amach kar etmektedirler. 3
Para swaplarinin isleyisine dair 6rnek soyledir:

Tiirkiye’de faaliyet gosteren A Bankasi, para swapi yapmak amaciyla
1.000.000 USD karsiliginda yurtdisindaki B Bankasina 6 ayda bir %15 sabit faiz
O0demesi yapmay1 kabul etmistir. Karsiliginda ise 20.000.000 TL {izerinden %8 faiz
almay1 kabul etmektedir. (1 ay =30 giin, 1 y1l = 360 giin baz alinacaktir.)

1. Sozlesme basinda A Bankasi, B Bankasina 20.000.000 TL 6deyerek
karsiliginda 1.000.000 USD alacaktir.
2. 6 aylik 6demeler su sekilde olacaktir.
a. A Bankast: 1.000.000 x %15 x (180/360) = 75.000 USD B
bankasina faiz 6deyecektir.
b. B Bankasi: 20.000.000 x %8 x (180/360) = 800.000 TL A

Bankasina 6deme yapacaktir.

* LIBOR: London Inter Bank Offered Rate, Londra bankalararasi bor¢ verme faiz oranmdir.
Gosterge faiz orani olarak kullanilir.

%0 Hull, a.g.e., s.190

S HULL, a.e. s.191

% Kemal Cagatay SIMSEK, Bankacilikta Kur Riski ve Kur Riski Yonetiminde Tiirev
Uriinler, Doktora Tezi, Ankara Universitesi, s. 99
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1.2.2.4. Opsiyonlar

Opsiyon sozlesmeleri, alicisina sézlesme konusu dayanak varligi belirli bir

fiyattan alma veya satma hakki veren sozlesmelerdir. Opsiyon s6zlesmesinin alicisina

sahip veya elinde bulunduran (holder) adi verilirken, s6zlesmeyi olusturan tarafa

opsiyon saticist veya opsiyon yazicist adi verilmektedir. Opsiyon sozlesmelerinin

ozellikleri soyledir:

Kullanma hakki verir, hakkin kullanimi zorunlu degildir. Yani opsiyon
sahibi sozlesmeden dogan hakkini kullanmak istememesi halinde
sozlesme sona erecektir. Ancak opsiyonu yazan tarafin opsiyonun
tiirline gore alma ve satma zorunlulugu vardir. Opsiyon yazicisinin call
opsiyonlarinda satma, put opsiyonlarinda alma zorunlulugu
bulunmaktadir.

Saticidan belli bir ayni mal veya finansal varligin alimini konu eder.
Kaydi veya fiziki olarak uzlasma s6z konusudur. Opsiyon yazicisi
hakkin kullanimi halinde dayanak varlig1 fiziken teslim edebilir veya
kullanim fiyat1 ile spot piyasa fiyati arasinda olusan farki ddeyebilir.
Opsiyonun kullanim vadelerine gdére (Avrupa veya Amerikan tipi)
belirli bir tarihe kadar veya belirli bir tarihte hakkin kullanimi

icermektedir.

Opsiyonlar hem organize piyasalarda hem de tezgahiistli piyasalarda islem

goren tiirev araglardir. Organize piyasalarda islem goren tiirev araglar, kullanim fiyati,

vadesi, dayanak varligi, teslimat sekli vb. oOzellikleri agisindan standartlastirilmig

araclardir. Tezgahiistii piyasalarda iglem goren opsiyonlarda taraflar bu kriterleri kendi

arasinda serbestce belirleyebilmektedir. Tezgahiistii piyasalarda islem goren diger

tiirev araglar gibi, tezgahtistii piyasalarda islem goren opsiyonlar da opsiyon saticisinin

(yazarmin) yiikiimliiliigiinii yerine getirememe riskini tagimaktadir. Bu nedenle uzun

siireli opsiyon satin alacak olan alici taraflar bazen teminat isteyebilmektedir.®?

3 SACKS, a.g.e., 5.108
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Opsiyonlar, kullanim vadelerine gore, sagladigi haklar agisindan, dayanak

varliklarina gore, karlililk durumlarina goére olmak {izere cesitli gruplarda

incelenmektedir.

1.2.2.4.1. Kullamim Vadelerine Gore Opsiyonlar

Kullanim tiirlerine gore opsiyonlar Avrupa tipi opsiyonlar ve Amerikan tipi

opsiyonlar olmak tizere ikiye ayrilirlar

Avrupa tipi opsiyon sozlesmelerinde hak kullanimi sadece opsiyonun
vadesinde (Maturity Date veya Expiration Date olarak da
adlandirilmaktadir.) kullanilabilir.

Amerikan tipi opsiyon sozlesmelerinde opsiyondan dogan hak
sozlesme vadesi de dahil olmak tizere vade tarihine kadar olan herhangi

bir tarihte kullanilabilir. *

1.2.2.4.2. Alinan Pozisyona Gore Opsiyonlar

Opsiyonlar alinan pozisyonlar agisindan incelendiginde;

Call opsiyonlari, diger adiyla alim opsiyonlar1 sahibine dayanak varligi
hakkin kullanimi halinde s6zlesme ile belirlenmis kullanim fiyati

uzerinden satin alma hakki vermektedir.

Ormnek: X sirketinin hisse senedi dayanak varlikli vadesine 3 ay ve
kullanim fiyat1 50 TL olan bir alim opsiyonunu satin alan bir yatirimet,
opsiyon i¢in 6 TL opsiyon primi 6demistir. Vade sonunda hisse senedi
spot fiyatt 60 TL olmustur. Bu durumda yatirimci opsiyon
s0zlesmesinden dogan hakkini kullanarak hisse senedini satin alacak ve
maliyeti (opsiyon primi + hisse senedi alis fiyat1) 56 TL olacaktir. Vade
sonunda hisse senedi spot fiyat1 50 TL nin altinda olsayd1 yatirimer bu
durumda opsiyondan dogan hakkini isleme koymayacak bdylece 6 TL

opsiyon priminden kaynaklanan zarar ortaya ¢ikacaktir.

3 JARROW, CHATTERJEA, a.g.e., 5.93
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e Put opsiyonlari, yani satim opsiyonlart ise sahibine dayanak varligi
hakkin kullanimi halinde s6zlesmede belirtilen fiyattan satma hakk1
vermektedir.*®
Omek: A sirketinin hisse senedi fiyatlarinda diisiis bekleyen bir
yatirimei, 6 ay vadeli kullanim fiyat1 95 TL olan bir satim opsiyonu
almistir. Opsiyonu satin almak i¢in 7 TL opsiyon primi 6demistir. Vade
sonunda A sirketinin spot hisse senedi fiyatt 80 TL olmus, yatirimet
opsiyondan dogan hakkini kullanarak A sirketinin hisse senedini 95
TL’den satmistir. Bu durumda yatirimer spot piyasaya gore (Kullanim

fiyat1 — Opsiyon Primi — Spot Fiyat) 9 TL hisse bas1 kar elde edecektir.

1.2.2.4.3. Karhilik Durumlarina Gore Opsiyonlar
Bununla birlikte opsiyonlar kar durumuna gore parada (karda) opsiyon, para
dis1 (zararda) opsiyon ve basabas opsiyon olmak iizere de ii¢ gruba ayrilmaktadir. Alim

(Call) opsiyonlarinda;

e Dayanak varlik spot fiyati > Opsiyon kullanim fiyati ise opsiyon
parada,

e Dayanak varlik spot fiyat: < Opsiyon kullanim fiyati ise opsiyon para
dis1,

e Dayanak varlik spot fiyati= Opsiyon kullanim fiyat1 ise opsiyon

basabas durumundadir.

Satim opsiyonlarinda ise alim opsiyonlarin tam tersi sekilde opsiyonlarin kar

durumu belirlenmektedir. Yani,

e Dayanak varlik spot fiyati < Opsiyon kullanim fiyati ise opsiyon
parada,
e Dayanak varlik spot fiyatt > Opsiyon kullanim fiyati ise opsiyon para

dist,

3 Hull, a.g.e, s.9
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e Dayanak varlik spot fiyati= Opsiyon kullanim fiyat1 ise opsiyon

basabas durumundadir. 3¢

Bu durumu bir tablo ile 6zetlemek gerekirse;

Spot Fiyat >|Spot Fiyat < |Spot Fiyat =
Kullamim Fiyati | Kullamm Fiyati | Kullammm Fiyati

Alim Opsiyonu Karda Zararda Basabas

Satim Opsiyonu | Zararda Karda Basabas

s.67

Tablo 1.4: Karlilik Durumuna Gore Opsiyon Sozlesmeleri
Kaynak: Nurgiil CHAMBERS, Tiirev Piyasalar, Beta Yayncilik, 4. Baski, Istanbul, 2012,

1.2.2.4.4. Dayanak Varhklarina Gore Opsiyonlar

Dayanak varliklarina gore opsiyonlar asagidaki sekildedir.

Doéviz Opsiyonlari: Doviz opsiyonlari, bir doviz kurunu belirli bir tarihte
belirlenmis bir fiyattan alma veya satma hakkini veren opsiyonlardir. Doviz
opsiyonlar1 doviz kurunda meydana gelecek olan degisimlerden korunmak,
kurdaki beklentileri yonetmek, kur hareketlerinden daha diisiik maliyetli
yatirimlar yaparak bu hareketlerden faydalanarak kazang elde etmek amaciyla
kullanilmaktadir.

Hisse Senedi Opsiyonlarr: Bir hisse senedinin alimi1 veya satimi igin
diizenlenmis olan opsiyonlardir. Alicisina s6z konusu hisse senedini belirli bir
fiyattan alma veya satma hakki vermektedir. Hisse senedi opsiyonlar1 dayanak
hisse senedinin fiyat hareketlerinden etkilenmekte, hisse senedi iizerinde
olusacak beklentiler de opsiyonun fiyatini etkilemektedir. Ornegin sirketin kar
pay1 dagitma beklentileri, bedelli veya bedelsiz sermaye arttirimi/ azaltimi
kararlar1 veya bu kararlarin beklentisi hisse senedi fiyatini etkileyeceginden,
opsiyon fiyatlar1 da bu dogrultular ¢ergevesinde hareket etmektedir. %
Endeks Opsiyonlari: Endeks opsiyonlari, Nasdaq, SP500 vb. hisse senedi

endekslerinin dayanak varlik oldugu opsiyonlardir. Hisse senedi endeksinde

% CHAMBERS, a.g.e. s.67
STYALCINER, TANRIOVEN, BAL vd., a.e., 5.257 - 258
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meydana gelecek degisimlere karst korunmak veya bu degisimlerden
faydalanarak kazang elde etmek amaciyla islem yapilmaktadir,

Faiz Opsiyonlari: Faiz opsiyonlari, faiz oranlarinin degisim riskine karsi
korunmay1 saglamak icin yazilan opsiyonlardir. Tavan faiz opsiyonlari, taban
faiz opsiyonlar1 ve koridor faiz opsiyonlar1 olmak iizere iice ayrilmaktadir.
Tavan faiz opsiyonu bor¢lanma maliyetine belirli bir iist limit getirmek
amaciyla diizenlenen opsiyonlardir. Tavan faiz opsiyonlar1 genellikle borg
veren tarafa faiz oranlarinin diisme riskine karsi korunma saglamaktadir. Taban
faiz oranlar1 genellikle degisken faiz orani ile yapilan sdzlesmelere karsi borg
veren tarafin getirisini garanti altina almak amaciyla yapmis oldugu
sozlesmelerdir. **Koridor faiz orani opsiyonlarinda temel olarak faiz
opsiyonlarinda bir tavan ve taban faiz belirlenmektedir. Bu durum opsiyon
alicisina faiz oranlarinin belli bir orana ¢ikmasi durumunda alicinin zarar
etmesinin Oniine gecerken, taban faiz oraninin belirlenmesiyle faiz oranlarinda
diisiis meydana gelmesi durumunda bu diisiisten yararlanarak daha diisiik
orandan bor¢lanma avantaji elde etmesine olanak saglamaktadir. Faiz
opsiyonlarinda iki yonlii limit bulunmasindan dolayr maliyetleri diger faiz
tiirevlerine gore daha yiiksek olmaktadr. 4

Tahvil Opsiyonlari: Tahvil opsiyonlar: bir tahvili belirli bir tarihte belirli bir
fiyattan alma veya satma hakk1 veren opsiyon sozlesmeleridir. Diger dayanak
varlikli opsiyonlara gore bir tahvilin spot fiyati igerisinde islem gorerek
cagirilabilir tahvil olarak kullanilmaktadir.*!

Swaptions: Swaptions sozlesmeleri belirli bir tarihte swap yapma hakki veren
opsiyon sozlesmeleridir. Swaption sozlesmesini satin alan taraf swap
anlagmasindaki gibi bir yiikiimliiliik altina girmeden swap anlagsmasi1 yapma

hakkini elde eder. Swaptionlar 6deyici swaption (Payer swaptions) ve alici

38 Merril, (Cevrimigi) https://www.merrilledge.com/investment-products/options/what-are-

index-options, 25.03.2023

39 Soner GOKTEN, Yapilandirilmas Finans, 2. Baski, Istanbul, Nobel Bilimsel Eserler, 2020,
40 Joel BESSIS, Risk Management in Banking, 2. Baski, Sussex, John Wiley and Sons, 2022,

4 M. Baris AKCAY, Mehmet KASAP, Taner DOGUC vd, Tiirev Piyasalar ve

Yapilandirilmis Tiirev Uriinler, Scala Yaymcilik, Istanbul, 2012, s. 477
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swaptions (Receiver swaptions) olmak iizere ikiye ayrilirlar. Odeyici
opsiyonlar, alicisina degigsken faiz oranlarinin yiikselmesine karsi korunma
hakk1 veren faiz oranlari iistiine yazilmis bir alim opsiyonudur. Alic1 opsiyonlar
ise degisken faiz oranlarinin diismesi riskine karsi faiz 6demesi alan tarafin
kendini korudugu swap yapma hakk1 veren satim opsiyonlardir. 42

e Futures Opsiyonlari: Bir futures sozlesmesinin dayanak varlik olarak
kullanildig1 opsiyonlardir. Bu opsiyonlar bir futures sdzlesmesi yapma hakkini
kullanmak amaciyla diizenlenen sézlesmelerdir. 4

e Emtia Opsiyonlari: Emtia opsiyonlar1 konusu oldugu belirli bir fiyattan
fiziksel olarak alma veya satma hakki veren opsiyonlardir.**

e Diger Opsiyonlar: iklim, elektrik vb. gibi reel tiirevlerdir. Iklimden dogan afet
riskini  yOnetmek, elektrik fiyatlarinda meydana gelebilecek olan

degisimlerden korunmak amaciyla yazilan opsiyonlardir. 4

1.2.2.5. Kredi Tiirevleri
1.2.2.5.1. Kredi Temerriit Takasi (Credit Default Swap- CDS)

Kredi temerriit takast, karsi taraf riskini en aza indirmek amaciyla ortaya ¢ikmis
olan bir swap tiiriidiir. Kredi riskini devretmek isteyen taraftan alici olarak
bahsedilirken, kredi riskini iizerine alan taraf satici olarak adlandirilmaktadir. Alici
kredinin temerriite diisme riskine kars1 bir korunma satin alir ve bu korunma ile riskini
satictya devretmektedir. Temerriit risk priminin belirlenmesinde bir tahvil referans
olarak alinir ve bu tahvil {istiinden bir risk primi belirlenmektedir. Alic1 belirlenen risk
primi lizerinden satici tarafa periyodik olarak veya tek seferlik bir 6deme yaparak
korunmay1 satin almaktadir. Kredide temerriit dogmas1 halinde korunmanin saticisi,
aliciya tek bir defa toplu 6deme yaparak listlenmis oldugu temerriit riskini karsilar.
Temerriit dogmamasi halinde ise herhangi bir 6deme yapilmaksizin swap anlagsmasi

sonlandirilmaktadir.*®

“2AKCAY, KASAP, DOGUC vd, a.e., s. 480-481
4 HULL, a.g.e., s.405

4 MCDONALD, a.g.e., s.315

45 CHANCE, BROOKS, a.g.e., 5.506

4 DUBIL, a.g.e., s.185
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Uluslararas1 Swap ve Tiirev Uriinler Birligi (ISDA) CDS sozlesmelerini
temerriit riskinden fazlasini barindirdigini ifade etmistir. Buna gore CDS sozlesmeleri
sadece temerriit riskine kars1 degil, iflas, ddemede basarisizlik, yeniden yapilandirma,
reddetme/moratoryum, yiikiimliiliikk temerriidii ve yiikiimliiliikk hizlandirma gibi ¢esitli

olaylarin getirecegi risklere kars1 olarak da diizenlenmektedir. 4/

CDS sozlesmelerinin sonlandirilmasinda nakit olarak teslimat yapilabilecegi
gibi, fiziksel teslimat da s6z konusu olmaktadir. Nakit teslimatta korunma saticisi
alictya nakit 6deme yaparken fiziksel teslimatta referans varligin korunma alicisina

verilmesi ile sonlandirilir.*®

CDS sozlesmelerinin yer aldigi endeksler de bulunmaktadir. Endeksler
sektorlerine, cografi konumlarma gore secilmektedir. Endeksler kredi temerriit
swaplarinin tezgahiistli piyasalarda islem gormesinin yani sira standardize hale
gelmesine katki sunmaktadir. Bununla birlikte CDS endekslerinin diger faydalar1 da

sOyledir:

e Ticarete Elverislilik: CDS endeksleri tahvil sepetlerine gore daha
kolay sekilde alim sattima konu edilebilmekte ve fiyatlandirma
konusunda fayda saglamaktadir.

e Likidite: CDS endekslerinde islem goren sozlesmeler diger tezgahiistii
kredi tiirevlerine gore daha likit olarak islem gormektedir.

e Operasyonel Verimlilik: CDS endeksleri yasal olarak
standartlastirilmis, merkezi bir takas kurumuna bagli olarak islem
gordiigl icin, elektronik ortamda, anlik olarak isleme konu edilebilir.

o Tslem Maliyetleri: Diger kredi tiirevlerine gore, CDS endekslerinde
islem maliyeti daha diistiktiir.

e Sektor Destegi: CDS endeksleri, piyasaya sagladigi katkilar nedeniyle
bankacilik ve finans sektoriiniin onde gelen kuruluslari tarafindan

desteklenmektedir.

4 BATESON, a.g.e., 5.187
4 Don M. CHANCE, Robert BROOKS, An Introduction to Derivatives and Risk
Management, 8. Baski, Boston, South-Western Cengage Learning, 2010, s. 553
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o Seffaflik: CDS endeks sézlesmelerinin standardize olmasi nedeniyle

piyasa tarafindan seffaf sekilde izlenebilmektedir. 4

Endekslerin yani1 sira CDS s6zlesmelerinin bir sepet halinde alinip satilabildigi
CDS sepetleri de bulunmaktadir. CDS sepeti igerisinde yer alan tiim sdzlesmelerin ayni
sektor veya cografi konumda olmasi sart degildir. Ayrica CDS sepetlerinde yer alan
tiim tirliinlerin nominal degeri aynidir. Bu sebepten sepet i¢erisindeki agirliklart da ayni
olmaktadir. Korunmay1 satan taraf sepet igerisinde yer alan her sdzlesmenin riskini
tistlenmektedir. Sepetteki referans sozlesmelerin birinde temerriit gerceklesmesi
halinde korunma saticisi, aliciya sepete iliskin korunma tutarini  6demekle

yiikiimliidiir. >

1.2.2.5.2. Toplam Getiri Swapi (Total Return Swap- TRS)

Toplam getiri swaplari, bir referans varliga ait tiim getirilerin kars1 tarafa
devredilerek baska bir nakit akisi ile degistirdigi sentetik bir kredi tlirevidir. Bahse
konu diger nakit akis1 genellikle LIBOR + spread seklinde belirlenen bir faiz 6demesi
seklindedir. Toplam getiri swap1 ile getiriler kars:1 tarafa aktarildigi gibi, referans
varliga ait olan kredi riskleri de kars1 tarafa aktarilmaktadir. Toplam getiri swaplarinda
getirisi devredilen varliklarin miilkiyetleri el degistirmeden, sadece getiri ve risklerin
devri saglanir. Taraflar bu s6zlesmeyi genelde kredi ve bilanco limitlerine takilmadan

yatirim ve/veya risk ydnetimi yapmak amactyla kurulurlar.>

Korunma alicis1 olan taraf referans varliga ait tiim nakit akislarini korunma
satan tarafa devrederken bunun karsilifinda kupon odemesine benzer sekilde
periyodik olarak bir 6deme almaktadir. Anlagma siiresi igerisinde referans varligin
degerinde bir azalma meydana gelirse korunma saticist bu azalmayi telafi eden

O0demeyi korunma alicisi tarafa yapar.

49 IHS  Markit, CDS Indices Primer, Kasim 2021,  (Cevrimigi)
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/products/cds-indices.html , 25.03.2023

% Serdar OZGUR, Bankacilik Sektoriinde Kredi Riski ve Tiirevleri: Ampirik Bir
Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi, Hacettepe Universitesi, 2019, s. 76

51 Dimitris N. CHORAFAS, Introduction to Derivative Financial Instruments: Options,
Futures, Forwards, Swaps and Hedging, ABD, McGraw Hill, 2008, s. 312

24



1.2.2.5.3. Kredi Baglantil Tahviller (Credit Linked Notes)

Kredi tiirevleri finansal olarak fonlanmis ve fonlanmamuis tiirev araglar olarak
iki gruba ayrilmaktadir. Korunma saticisinin 6deme yaptigi kredi tiirevleri fonlanmis
tiirevlerdir. Kredi baglantili tahvil fonlanmis bir tiirev ara¢ olarak karsimiza
cikmaktadir. Korunma alicisi, kredi baglantili tahvili satin aldiginda korunma saticisi
alic1 tarafa pesin bir 6deme yapar. Tahvil vadesi siiresince bir kredi temerriit olay1
gerceklesmezse vadesinde tahvil itfa degeri korunma saticisina 6denmektedir.
Temerriit olay1r gerceklesmesi halinde ise itfa degerinden daha az bir 6deme

yapilmaktadir.>?

1.2.2.5.4. Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliiliikleri ( Collateralized Debt
Obligations)

Teminatlandirilmis borg yiikiimliiliikleri, varliklarin risk transferlerini kredi
tiirevlerinin kullanilarak yapilmasini saglayan sentetik bir tiirev aragtir. CDO’larda
bilangodaki kredi riski, CDS’ler araciligi ile korunma saticisi tarafa devredilir.
Korunma alicisi taraf CDS satin almasi ile kredi riskini karsi tarafa devreder. Korunma

saticisi olan taraf CDO ihraci yaparak korunma saticist konumuna geger.*

1.2.2.6. Tiirev Araclarin Fiyatlanmasi

1.2.2.6.1. Forward ve Futures Sozlesmelerinin Fiyatlanmasi

Forward ve futures sozlesmelerinin fiyatlanmasinda tasima maliyeti modeli
yaygin olarak kullanilmaktadir. Tasima maliyeti modelinde dayanak varligin spot
fiyatina tagima maliyetinin eklenmesi ile ortaya ¢ikan fiyat sozlesmenin fiyati olarak
kullanilir. Tasima maliyeti modeline gore s6zlesmesinin vadesine yaklastik¢a vadeli
islem fiyati ile spot fiyat birbirine yaklasir ve sdzlesmenin vadesinde s6zlesme fiyati

ile esitlenmektedir. Vadeli islem s6zlesmelerinin fiyatlanmasi formiile edildiginde:
Vadeli Fiyat= Spot Fiyat + Tasima Maliyeti

olarak ifade edilmektedir. Tagima maliyeti icerisinde dayanak varliga ait

nakliye, navlun, sigorta, depolama vb. masraflar1 barindirmaktadir.

% GOKTEN, a.g.e., 5.65-67
% GOKTEN, a.g.e., s. 110
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Doéviz vadeli islem sozlesmelerinde vadeli kur hesaplanirken tagima maliyeti
olarak yerli ve yabanci paranin faiz orani arasindaki fark dikkate alinir. Siirekli bilesik

faiz esasina gore hesaplanan vadeli kur soyledir:
F=§ x elryT) T/365
F: Vadeli islem Kuru
S: Spot Kur
rq: Yerli Para Risksiz Faiz Orani
rr: Yabanci Para Risksiz Faiz Orani
T: Vadeye Kalan Giin Sayisi

Faiz orani paritesi kullanilarak hesaplanan vadeli doviz kuru ise asagidaki
sekilde formiile edilir:

A+rd)T

F=Sx @a+rHT

Faiz vadeli i1slem sozlesmelerinde dayanak varlik genel olarak bir tahvil, bono
veya referans bir faiz oran1 (LIBOR, IBOR, repo faizi vb) olmaktadir. S6zlesmenin
teorik fiyat1 vade tarihine kadar kupon 6demesi, temettii vb. 6deme yapilmayacaksa

asagidaki sekilde tespit edilir:
F=Sxe”
S: Dayanak varlik spot fiyati
r: yillik risksiz faiz orani
T: Vadeye kalan giin sayis1

Ancak vade tarihine kadar bir kupon, temettii vb. 6deme yapilacaksa agagidaki

sekilde fiyat tespiti yapilmaktadir.

F=(S-T)xe"
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S: Dayanak varlik spot fiyati
r: yillik risksiz faiz orani
T: Vadeye kalan giin say1s1®*

1.2.2.6.2. Swap Sozlesmelerinin Fiyatlanmasi
Faiz swap anlagmalar1 yapilirken referans faiz orani olarak kuponsuz veya sifir

kuponlu tahvillerin getirisi baz alinmaktadir. Swap anlagmasi yapilirken:

1. En uygun tahminle dalgali faiz oraninin belirlenmesi, her bir 6deme
giinii i¢in faiz orami tespit edilir.

2. Belirlenen tahvilin getiri oran1 kullanilarak swap isleminde yapilmasi
beklenen dalgali faiz 6demelerinin bugiinkii degeri hesaplanir.

3. 1kinci asamada, belirlenen ddemelerin bugiinkii degerlerle ayn1 degere
sahip 6demeler hesaplanir. Yillik sabit 6deme tutar1 asagidaki sekilde

hesaplanir.

1
Yillik Odeme Sayist

C=rfx x Anapara

C: Yillik sabit 6deme tutari
rr: Swaptaki sabit faiz orani

Para swap anlagmalarinda ise swap orani belirlenmektedir. Swap oran1 forward

oran ile spot oran arasindaki farktir.

1.2.2.6.3. Opsiyon Sozlesmelerinin Fiyatlanmasi
Opsiyonlarin fiyatlanmasinda, Cox- Ross- Rubenstein Binom Modeli ve

Black- Scholes Modeli kullanilmaktadir.

Opsiyonun duyarliligini etkileyen bazi faktorler bulunmaktadir. Bu faktorlere

“opsiyon greekleri” de denilmektedir. Opsiyon greekleri ve tanimlari sunlardir:

% Burak SALTOGLU, Tiirev Araclar, Piyasalar ve Risk Yonetimi, Istanbul, Sermaye
Piyasasi Lisanslama Kurulusu, 2022, s. 79-82
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Delta: Dayanak varligin fiyatinda meydana gelecek 1 TL’lik degisimin
opsiyonun fiyatinda meydana getirecegi degisimi gostermektedir.
Gamma: Dayanak varligin degisimine gore deltada meydana gelecek
olan degisimi gosteren degerdir. Basit ifadeyle deltanin tlirevidir.
Vega: Volatiliteyi gosteren degerdir. Dayanak varligin bir yil
icerisinde yonii fark etmeksizin ne kadar degisebilecegini gosterir.
Vega degeri ile opsiyon primi dogru orantili olarak hareket eder. Vega
degeri arttikca opsiyon primi artarken vega degerinin azalmasi halinde
opsiyon primi diiser.

Rho: Faiz oranlarinda meydana gelecek degisimin opsiyon fiyatinda
meydana getirecegi degisimi gosterir.

Teta: Zaman degerini gostermektedir. Vadeye yaklastik¢a opsiyon

fiyatinin ne kadar degisecegini gosterir.>

1.2.2.6.3.1. Black- Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli

Black — Scholes opsiyon fiyatlama modeli 1973 yilinda ortaya konulmus,

giiniimiizde de aktif olarak kullanilan bir modeldir. Black- Scholes modelinin

varsayimlari soyledir:

Piyasa uyusmazligi bulunmamaktadir. Yani piyasada alim satim
sirasinda herhangi bir tasima maliyeti, islem maliyeti, marj
gereksinimleri vergiler gibi unsurlar modelde g6z ardi edilmektedir.
Kredi riski yoktur. Modele gore opsiyon fiyati hesaplanirken kredi riski
ve temerriit riskinin bulunmadig: varsayilmaktadir.

Piyasalar 1yi islemekte ve rekabetcidir. Alim satim miktarlan fiyat
balonlariin olugsmasini engellemektedir.

Ara nakit akist bulunmamaktadir. Opsiyonun dayanak varliginin
herhangi bir kupon O6demesi, temettii 6demesi vb. ara nakit akisi
olusturan 6demelerinin olmamasidir.

Arbitraj imkan1 bulunmamaktadir.

% MCDONALD, a.g.e, s.356
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e Faiz oranindan kaynakli belirsizlikler bulunmamaktadir. Ileri
donemlerde faiz oranlarina yonelik belirsizlikler piyasaya etki
etmemektedir.

e Islem siireleri kisadir. Anlik olarak islemler yapilabilmektedir. °®

Model Avrupa tipi alim opsiyonlarinin fiyatlanmasinda kullanilmaktadir.

Black- Scholes opsiyon fiyatlama modelinin formiilii soyledir:

C = ¢ "[UN(dy) — EN(d,)]
d; = [ln% +0,5 tvz] /()

dy = d, —\Jv(t)
C: Alma opsiyonu primi
r: Kisa donem faiz orani
t: Y1l cinsinden vade sonuna kadar olan siire
v: Yillik volatilite
U: Dayanak varlik spot fiyati
E: Kullanim Fiyat1
N: Normal dagilima gore kiimiilatif olasilik

Formiilde yer alan N(d) opsiyonun karda sona erme olasilig1 olarak ifade edilmektedir.

Sifira yaklastikca opsiyonun degerinin sifira yaklastigim belirtir.>’

% JARROW, CHATTERJEA, a.g.e. 5.423-425

ST YALCINER, TANRIOVEN, BAL vd, a.e. s. 239,
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1.2.2.6.3.2. Binom Opsiyon Fiyatlama Modeli
Model ilk olarak 1978 yilinda Sharpe tarafindan kullanilmistir. Ancak asil
olarak 1979 yilinda Cox, Ross ve Rubenstein tarafindan gelistirilerek kullanilmaya

baslanmuistir.

Binom fiyatlama modeli opsiyonun belirli bir zaman igerisinde bir alt ve {ist
fiyatinin oldugunu ve bu fiyatlar arasinda dalgalanacagini varsayan opsiyon fiyatlama
modelidir. Yani model opsiyon fiyatinin bir binom dagilimi izledigini kabul
etmektedir. Bu varsayim 1s1ginda opsiyonun arbitrajsiz fiyatinin tespiti miimkiin

olmaktadir. 8
Bir opsiyonun fiyatlamasinda kullanilan formiil sdyledir:
C=max [U-E], 0
P=max [E-U], 0
C: Alma Opsiyonu Primi
P: Satma Opsiyonu Primi
U: Dayanak Varlik Spot Fiyati

E: Opsiyon Kullanim Fiyat1

% MCDONALD, a.g.e., 5.293
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2. BOLUM

RiSK VE RiSK YONETIMIi
2.1. Risk Tanimi

Risk, genel tanimi itibartyla bir isleme iliskin kayiplarin, giderlerin veya
zararin ortaya ¢ikmasi nedeniyle ekonomik faydanin azalmasi; isletmeler agisindan ise
zarara ugrama tehlikesi olarak tanimlanmaktadir. Onceki tanimdan farkli olarak risk

hedefe ulasamama olasilig1 olarak da tanimlanabilmektedir.

Risk tiirleri sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak iki grupta
incelenmektedir. Sistematik risk, firmalarin/bankalarin kontrolii disinda gelisen ve
firmanm/bankanin yonetemedigi risk tiirleridir. Sistematik olmayan riskler ise
firma/bankalarin kendi biinyelerinde gelisen, sektordeki diger firmalari/bankalar

etkilemeyen riskler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. *°

Sistematik riskler, piyasa riski, faiz orani riski ve enflasyon riskidir. Sistematik
olmayan riskler ise faaliyet riski, finansal risk, yonetim riski ve sektor riski olarak

incelenmektedir.

2.2. Bankacilikta Risk ve Risk Yonetimi

Bankalar finansal sistemdeki konumlar1 geregi sistematik veya sistematik
olmayan birgok riske maruz kalmaktadirlar. Basel Bankacilik Denetim Komitesi
(Basel Committee on Banking Supervision — BCBS), Basel II kriterlerinde
bankacilikla ilgili {i¢ ana risk grubuna deginmistir. Bu baglamda, bankacilikta

sisteminde maruz kalinan riskleri ii¢ ana kategoride izlemek miimkiindiir. Bunlar;

e Piyasa riski,
o Kredi riski,

e Operasyonel risklerdir.®°

%9 Senol BABUSCU, Adalet HAZAR, Arya ISKENDER, Banka Risk Yonetimi: Basel I — |1
— 11 —= TV Diizenlemeleri, 2. Baski, Ankara, Akademi Egitim, 2021, s.

80 Basel Bankaciik Denetleme Komitesi, International Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards: A Revised Framework, Basel, 2004
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2.2.2. Piyasa Riski ve Yonetimi

Piyasa riski, bankalarin piyasada olusan veya olusacak olan faiz orani, kur
fiyati, hisse senedi fiyatlarinda meydana gelecek degisimler ve emtia fiyatlarindaki
degisimlerden dogacak olan bilango risklerini ifade etmektedir.®* Piyasa riski genel
piyasa riski ve 6zel piyasa riski olmak tizere iki farkl sekilde incelenmektedir. Genel
piyasa riski, piyasada meydana gelen degisimlerden tiim sektor tiyelerinin etkilenmesi
ile agiklanmaktadir. Ozel piyasa riski, piyasa fiyatlarinda meydana gelecek olan
degisimin bankanin 6zelinde etkilenmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda
banka/firma kendi bilango pozisyonlar1 nedeniyle piyasada meydana gelen

degisimlerden sadece kendisi etkilenmektedir.5?

2.2.2.1. Likidite Riski ve Yonetimi

Bankalarin fon toplama ve fon aktarma islevi geregi likidite yOnetimi
bankalarin ana faaliyet alanlarindan birisidir. Bankalar genel olarak kisa vadeli fonlari
biinyesinde toplar ve bu fonlar1 uzun vadeli sekilde dagitarak faaliyette bulunmaktadir.
Bankacilik i¢in likit olma durumu, finansal yikiimliiliiklerini vadesi geldiginde

karsilayabilecek durumda olma giiciinii ifade eder.%

Likidite riski ise bankalarin nakit diizeyinin vadesi gelen yiikiimliiliikleri
karsilamaya yetmemesinde ortaya ¢ikmaktadir. Bankalarda likidite riski, aktifler ve
pasifler arasindaki vade uyumsuzlugu, donuk aktiflerde meydana gelen artislar, faiz
tahsilatlarinda ve karlilik durumunda meydana gelen azalma, hizli ve beklenmeyen
Olclide mevduat ¢ekilmesi ve beklenmeyen yurti¢i ve/veya yurtdist krizlerden kaynakli
acil nakit ihtiyacinin ortaya c¢ikmasi gibi nedenlerden ortaya ¢ikmaktadir. Likidite

riskinin ortaya ¢ikma nedenleri daha ayrintili sekilde ele alindiginda:

o Aktifler ve Pasifler Arasindaki Vade Uyumsuzlugu: Bankanin
pasiflerinin vade yapisinin, aktiflerinin vade yapisindan daha kisa

olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda nakit ¢ikisinin

61 Richards APOLISTIK, Christopher DONOHUE, Peter WENT, Foundations of Banking
Risk: An Overview Banking, Banking Risk, and Risk — Based Banking Regulation, John Wiley
and Sons, New Jersey, 2009, s.15

62 APOLISTIK, DONOHUE, WENT, a.e. 5.147

8 Moorad CHOUDRY, The Principles of Banking, Singapur, John Wiley and Sons, 2012,
s.590
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dogmasi riski olugsmakta ve banka likidite krizi ile karsi karsiya
kalmaktadir. Kaynaklarin vadesi geldiginde yenilenebilmesi veya
yerine yeni kaynaklar bulunmasi durumunda bu risk ortadan kalkmakla
beraber, yenilenememesi veya eksik olarak yenilenmesi durumunda
eksik miktar kadar nakit ihtiyaci ortaya c¢ikmaktadir. Vadeye bagh
likidite riskinde dnlem almak zor oldugundan 6nlemleri bilango i¢i ve
dis1 olarak ayr1 ayr1 ele almak gerekmektedir. Bilanco i¢i dnlemlerde
likidite simirlarinin  belirlenmesi ve sinirin  asilmasi durumunda
vadelerin  yenilenmesi, pasiflerin vadesinin uzatilmasi ve/veya
aktiflerin vadesinin pasiflerle uyumlu olarak kisaltilmasi seklinde
saglanabilir. Bir diger onlem de bilango biiyiikliigiiniin yeniden
diizenlenmesidir. Ancak bilango biiyiikliigiiniin diizenlenmesi vade
diizenlenmesine gore daha uzun bir siireg olacagindan kisa vadeli
krizlerde etkinligini yitirmektedir. Bilango dis1 islemlerde ise likidite
riskini azaltmak amaciyla tiirev araglara bagvurarak likidite riskini
sinirlayabilmektedir.

Aktif Kalitesinde Meydana Gelen Bozulmalar: Plase edilen
kaynaklarin vadesinde geri donmemesi veya aktif kalemlerinde daha
donuk olan kalemlerin bilango aktiflerinde daha fazla agirliga sahip
olmas1 durumunda bankanin aktif kalitesinde bozulmalar meydana
gelmektedir. Geri donmeyen alacaklarin ortaya ¢ikmasi ile pasiflerdeki
yikiimliiliikler i¢in  dogacak nakit ihtiyacimin  karsilanmasi
zorlasacaktir. Clinkii tahsil edilemeyen alacaklarla birlikte karsilanmasi
gereken yiikiimliiliikler i¢in ayrica bir kaynak ihtiyac1 dogacaktir. Bu
durumun derinlesmesi ile banka likidite krizine girecek ve bu durum
zamanla derinlesecektir. Bilango disinda ise banka bir itibar riski ile
kars1 karsiya kalacak ve bankanin rating notu  olumsuz olarak
etkileneceginden yeni nakit akisinin yavaslamast da s6z konusu
olacaktir. Donuk aktif kalemleri bankanin sirket degerine katki yapan
ancak likit olmayan varliklardir. Genellikle istirak yatirimlari, sabit

kiymetler ve bagli menkul kiymetler gibi yatirimlardan olugmaktadir.

33



Aktif kalitesinde bozulmaya bagl olarak ortaya ¢ikacak olan likidite
riskinin 6nlenmesi i¢in;
o Miisterilerin kredibilitesi iyi degerlendirilmeli ve bu konuda
etkin politikalar olugturulmalidir.
o Etkin karsilik politikas1 ve uyari sistemleri gelistirilmelidir.
o Gerekli olanlar disinda donuk aktiflerin bilangodaki pay1
minimum diizeyde olmalidir.

e Beklenmeyen Kaynak Cikislarina Bagh Likidite Riski: Piyasa
kosullarina bagli olarak veya bankanin 6zelinde meydana gelen
kosullara bagli olarak nakit ¢ikisinin olmasi durumunda meydana gelen
likidite riskidir. Bu durumun 6nlenmesi i¢in banka;

o Yeni kaynak girislerinin saglanmasi,

o Sermaye arttirimina gidilmesi,

o Sabit kiymet satislari,

o Kaynak aktarimi yapilmasi dnlemlerini alabilir.

e Karhhgin Diismesine Bagh Likidite Riski: Vade yapisinda meydana
gelen bozulmalar karlilikta da diisiise neden olmaktadir. Bununla
beraber piyasa faiz oranlarinda meydana gelen ani diisiisler de karlilikta
azalma meydana getirmektedir. Karlilik kaynakli likidite riskinin
onlenmesi i¢in;

o Vade yapisi uygun sekilde diizenlenmeli,
o Sermaye arttirimi yapilmali,
o Sermaye benzeri kredi temini yoluna gidilmelidir.

e Krizlere Bagh Likidite Riski: Krizlere bagh likidite riskleri genelde
ani sekilde ortaya cikmakta ve Onlem alinmasi zor bir durum
olusturmaktadir. Krizler beklenmeyen kaynak c¢ikislarina yol
actigindan kaynak ¢ikisina yonelik 6nlemler alinmakla beraber, merkez

bankalarinin likidite 5nlemlerine uyum saglanmalidir. %

64 Adalet HAZAR, Senol BABUSCU, Banka Aktif Pasif Yonetimi, 5. Baski, Akademi
Egitim, Ankara, 2022, 5.128-134
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Yukarida aciklanan likidite risklerinin yonetiminde kullanilan bazi araglar su

sekildedir;

e Nakit Akim Projeksiyonlari: Bankalar likidite durumlarin1 dogru
sekilde analiz edilebilmesi i¢in nakit akim raporlar1 ve gap* raporlari
kullanilir. Raporlar giinliik, aylik, déonemlik raporlar i¢in farkli farkli
stirelerle hesaplanmakta ve izlenmektedir. Bu raporlardan elde edilen
verilere gore likidite yonetimi, aktif- pasif yonetimi politikalari
uygulanmaktadir.

e Likidite Rasyolar1 Analizi: Bankanin bilangolar1 {izerinden
hesaplanan likidite oranlarinin analiz edilmesi sonucu yapilan likidite
yOnetimi aracidir.

e Vade Merdiveni: Bankanin nakit akimlarinin vadelerine gore likidite
pozisyonlarinin listelenerek belirlenen donemdeki likit pozisyonlarinin
dinamik olarak goriilmesini ve fon ihtiyacinin giderilmesini, fon
fazlasiin  nasil  yonetilmesi  gerektigine dair  stratejilerin
belirlenmesinde kullanilir.

e Limitleme: Kullanilan likidite rasyolarinin belirli limit miktarlarinin
olmas1 ve bu limitin altinda kalan rasyolar i¢in 6nlemler alinmasini

ifade etmektedir.®®

Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu (BDDK), bankalarda likidite
riskinin y®netimi i¢in Basel I kriterleri kapsaminda “Likidite Riski Y énetimine liskin
Rehber” adinda iyi uygulama rehberi hazirlayarak bazi ilkelere yer vermistir. ilkeler

Ozetlendiginde:

e Bankalarin likidite ve likidite riski yonetimi ile ilgili faaliyetlerinin
yazili prosediirler haline getirilmesini,
e Likidite riskinin 6l¢iim ve yoOnetimine iliskin olarak bilango i¢i ve

bilango dis1 kalemleri de icerecek sekilde stres testlerinin yapilmasini,

*Belirli bir donemde faize ve/ veya likidite riskine duyarl aktifler ile pasifler arasindaki riski
ortaya koyan analizdir. Basel diizenlemelerinde vade merdiveni y6ntemi olarak tanimlanur.
85 BABUSCU, HAZAR, ISKENDER, a.g.e. , s. 46-48
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Likidite riskine kars1 yiiksek kaliteli likit varliklar bulundurulmasini ve
giiclii fon saglayicilar ile iliskiler tesis edilmesini,

Glinliik fon ihtiyacim1 da igerecek sekilde likidite ayarlamast
yapilmasint,

Teminata konu olan varliklarin aktif sekilde yonetilmesi gerektigini,
Bankalarin acil durum senaryolar1 olusturmas:  gerektigini

belirtmistir.®®

2.2.2.2. Faiz Oran1 Riski ve Yonetimi

Faiz riski bir bankanin finansal durumunun piyasa faiz oranlarinda meydana

gelen degisimler nedeniyle olumsuz hareketlere maruz kalmasidir. Piyasada tiim borg

verenler ve bor¢lanan taraflarin tamami faiz riskine tabidir. Bankalarda hem yeni

kredilendirme faaliyetleri hem de halihazirda bilancosunda yer alan aktifler ve pasifler

i¢in faiz orani riskine maruz durumdadirlar. Gelecekte yapacagi kredi anlagsmalari igin

faiz orani riskinin degisimine karsit maruz kaldig: faiz riski dolayl olarak likidite

riskini de beraberinde getirmektedir. Faiz riskinin nedenleri kisaca asagidaki sekilde

ozetlenmistir:®’

Gelir Egrisi Riski: Yeniden fiyatlandirmadan kaynakli uyumsuzluklar
nedeniyle bankanin getiri egrisinde meydana gelecek degisimlerin
banka gelirinde veya bankanin ekonomik degerinde meydana
getirecegi olumsuz etkilerdir.

Temel Risk: Bankanin benzer fiyatlandirma yontemleriyle farkli
araglara uygulanan oranin, kazang ve geri O6demeler ile uyumsuz
olmasidir. Faiz oranlariin degismesi ile bilanco kalemleri ve bilanco
dis1 varliklar arasinda yer alan nakit akislarinda ve kazanglarda
hizlanma meydana gelir.

Yeniden Fiyatlama Riski: Bilanco kalemleri ile bilanco dis1 varliklara
uygulanan faiz oranlarinin vadelerinin farkl tarihlere denk gelmesi ile

olusmas1 muhtemel olan zarar1 ifade etmektedir.

8 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Likidite Riski Yonetimine iliskin Rehber,

2016

57 BESSIS, a.g.e. s.44
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e Opsiyon Riski: Opsiyon islemlerinden kaynakli olarak eldeki
pozisyonlarin piyasa hareketlerinden kaynakli olarak ters pozisyonda

kalma riskidir. %8
Faiz riskinin yonetilmesinde baz1 modeller kullanilmaktadir. Bu modeller:

e Vade Modeli: Bilangodaki aktif ve pasiflerin vadelerinin esitlenerek
faiz riskinden kaginilmas1 yontemidir.

e Yeniden Fiyatlama Modeli: Bankanin nakit akimlarinin belirli
araliklarla 6lgiilerek bankanin tahsil edecegi faiz geliri ile 6deyecegi
faiz giderlerinin yeniden fiyatlamaya tabi tutularak faiz orani
boslugunun hesaplanmasidir.

e Gap Analizi: Faize duyarli bilangco kalemlerinin faiz oram

degisimlerinden ne derece etkilendiginin analiz edilmesidir. %

BDDK “Faiz Orani Riski Yénetimine iliskin Rehber”de bankalarin faiz orani

riskini yonetmesi i¢in Basel II kriterleri ile uyumlu olarak su ilkelere deginmistir:

e Bankalar faiz orami riski yonetimi ile ilgili yazili prosediirler
hazirlamali, gerekli denetimler yonetim kurulu ve iist yonetim
tarafindan yapilmalidir.

e Faiz oran riskinin yoOnetilmesi icin yeterli miktarda kaynak
bulundurulmalidir. Faiz riski igeren tiim varliklarin faiz oram
degisimlerinin  etkisinin ekonomik deger Tlzerindeki etkisini
belirleyecek 6l¢iim sistemleri kurulmalidir.

e Bankalar i¢sel risk yonetimi politikalar1 ile uyumlu olarak risk limitleri
belirlemelidir.

e Stres testleri ile bankanin faiz orani riski periyodik olarak kontrol

edilmelidir. ©

8  Tirkiye Bankalar Birligi, Faiz Riski Yonetim Prensipleri, (Cevrimici)

https://www.thb.org.tr/dosyalar/arastirma_ve_raporlar/2risk.doc, 24.05.2023

8 Gozde CANDEMIR, “Tiirk Bankacilik Sektoriinde Faiz Oram Riski Algis1 ve
Yonetimi”, Maliye ve Finans Yazilari, C: 1, S: 93, 2011, s.87-109

0 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Faiz Oram Riski Yonetimine fliskin
Rehber, 2016
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2.2.2.3. Doviz Kuru Riski

Doviz kuru riski, bankalarin bilangolarinda doviz kurunda meydana gelen
degisimler nedeniyle aktif ve pasif kalemleri arasinda meydana gelen olumsuz
degisimleri ifade eder. Banklarin yabanci para biriminde spot veya doviz vadeli agik
pozisyonu olmasi ile, doviz kurunda meydana gelecek degisimler banka bilangolarinda
zarara neden olmaktadir. Kurdaki degisimler spekiilatif oldugundan, bu degisimler

zarara neden olabilecegi gibi kar edilmesi durumunu da dogurabilmektedir. "

Doviz kurunda ekonomik risk, islem riski ve ¢eviri riski olmak iizere ti¢ farkl

risk grubu bulunmaktadir.

e Ekonomik Risk: Sirketin gelecekteki nakit akimlari dolayisiyla
bugilinkii ekonomik degerinin etkilenmesi nedeniyle ortaya c¢ikan
risktir.

e Islem Riski: Ulke para birimi disinda farkli iki para birimi ile yapilan
islemler sebebiyle degisim kaynakli olarak risklerin ortaya ¢ikmasini
ifade etmektedir.

e Cevrim riski: Muhasebe kurallarina bagl olarak yapilan degerleme

nedeniyle ortaya ¢ikan bilango riskidir. "
Doviz kuru birkag farkli sekilde yonetilebilmektedir.

o Eslestirme: Ayni para cinsinden alacak ve borglarin eslestirilerek
alacaklarin temerriit riskinin olmadig1 varsayimi altinda doéviz kuru
riskinin bertaraf edilmesidir.

e Netlestirme: Ayn1 para cinsinden birden fazla islemin bir bor¢ alacak
havuzu olusturularak dengelenmeyi saglamak amaciyla yapilan
islemlerdir. Dengelenme durumu olusmaz ise fazla olan tutarin

Odenmesi veya alacagin tahsil edilmesidir.

1 Hatice Elanur KAPLAN, Bankacilikta Risk Yonetimi ve Risk Olciim Yontemleri,
Ankara, Nobel Akademi Yaymeilik, 2022, s.85

2 Murat AKKAYA, Finansal Risk Yonetimi: Finansal Risk — Modeller — Tiirev Uriinler
— Uygulamalar, Ankara, Se¢kin Yaymcilik, 2021, s.182-183
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Onceleme veya Oteleme: Doviz kurunda beklenmeyen hareketlerin
meydana gelmesi ihtimaline karsi, beklentiler dahilinde 6demelerin
erkene alinmasi veya ertelenmesi seklinde doviz riskinden korunma
yontemidir.

Aktif-Pasif Yonetimi: Bilancodaki yabanci para miktarinin
beklentiler dogrultusunda, deger kazanma veya kaybetme ihtimali olan
doviz cinsinden nakit akimlarinin ayarlanmasi ile yapilan nakit
yonetimidir.

Tiirev Ara¢ Kullanimi: D6viz kuru riskini yonetmek amaciyla tiirev
araglarin kullanilarak ileri donemde meydana gelecek olan kur
hareketlerinin bugiinden yapilacak olan tiirev ara¢ islemleri ile

azaltilmas1 veya tamamen bertaraf edilmesidir. "

2.2.3. Kredi Riski

Kredi riski, borglu olan tarafin borcunu 6denmemesi sonucu bankanin plase

etmis oldugu anapara ve sonucunda kazang olarak elde edecegi faiz getirisini elde

edememesi riskini ifade etmektedir. Kredi riskinin ger¢eklesmesi durumunda borglu

temerriide diismekte ve banka anapara ve faiz geliri kadar zarar etmektedir. *

Bankalar kredi riskine karsi, kredi vermeden once bazi degerlendirmeler

yaparak bor¢lunun temerriide diisme riskini analiz etmektedir. Bu sayede olusabilecek

kredi riskini hesaplayarak risk yonetimi ve riskten korunma islemlerini yapmaktadir.

Kredi Siirecleri: Kredi Siireclerini belirleyerek bu borglu ile ilgili
bilgilere tam ve eksiksiz olarak sahip olmayi, bu sayede kredi
yogunlagmasinin oniine gegmeyi amaglar.

Derecelendirme: Derecelendirme uygulamasi ile bor¢lunun kredi
puanini hesaplayarak riske maruz kredi tutarin1 hesaplamay1 hedefler.
Bu bilgiler 1s18inda kredi verilebilecek maksimum tutar1 ve ileri

donemlerde borg¢lu ile ilgili risklerle ilgili bilgi edinir.

8 AKKAYA, a.e., s. 187-189
"4 BESSIS, a.g.e., s.199
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Risk Primi: Risk primi hesaplayarak bor¢lunun riskliligine gore kredi
kullandirma karar1 alir.

Limitlendirme: Borgluya iligskin kredi limitleri belirler ve bu limitler
dogrultusunda kredi verilir.

Teminatlandirma: Teminatlandirma ile alacaklarin belirli bir kismi
veya tamami teminat altina alinarak temerriit ihtimalinin azaltilmasi
veya bertaraf edilmesi amaglanir.

Netlestirme: Netlestirme ile gelecekteki islemlerden dogacak borg
alacak iligkisi dogrultusunda borg¢ alacak mahsubu yapilir. Bu yontem
ile ayn1 zamanda likidite riskinin de azaltilmas1 saglanmaktadir.
Erken Uyari: Erken uyari sistemleri kullanilarak borglunun temerriide
diisme olasiliklar1 izlenir. Bu sayede belirli rasyolarin limitlere ulagmasi
durumunda kredinin geri ¢agrilmasi durumu s6z konusu olmaktadir.
Kredi Tiirevleri: Kredi tiirevlerinin kullanimai ile kredi riskinin {i¢iincii
taraflara devredilmesi saglanir. Bu sayede kredi riski bertaraf edilirken

nakit akimlarmnin da arttirilmasi saglanmaktadir.

2.2.4. Operasyonel Risk

Basel Komitesi operasyonel riski, “Yetersiz veya basarisiz i¢ siireglerden,

calisanlardan ve sistemlerden veya dissal olaylardan kaynaklanan dogrudan veya

dolayl1 kay1p riski.” olarak tanimlamistir.

s.2

Operasyonel risk tiirlerinden kisaca bahsedilecek olursa;

Personel: Personelin yetersiz bilgiye sahip olmasi, gorevini bilingli
veya bilingsiz sekilde kotliye kullanmasi veya ihmal etmesinden
kaynakli olarak ortaya ¢ikan riskler olarak degerlendirilebilir.

Teknolojik Riskler: Bilgi sistemlerinden kaynakli olarak ortaya ¢ikan

risklerdir. Bilgisayarlara viriis girmesi, sistemlerin korsanlar tarafindan

S BABUSCU, HAZAR, iISKENDER, a.g.e. , 5. 99-130
76 Basel Bankacilik Denetleme Komitesi, Consultative Document: Operational Risk, 2001,
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hacklenmesi, giincelligini yitirmis olan sistemlerin hali hazirda
kullaniliyor olmasi bu riskler arasinda kabul edilebilir.

Organizasyon Riski: Bankanin teskilat semasindan kaynakli olarak
ortaya ¢ikan risklerdir. Denetim mekanizmalarinin etkin sekilde
tasarlanmamis olmasi, bilgi akisi i¢in organizasyonun kot sekilde
olusturulmus olmasi sonucunda yetersiz bilgilendirme nedeniyle dogan
kayiplar 6rnek olarak gosterilebilir.

Yasal Riskler: Mevzuat kaynakli olarak risklerin dogmasi olarak ifade
edilebilir. Bankalar faaliyetleri geregi ulusal ve uluslararasi birden fazla
hukuk sisteminin kurallarina tabi olarak faaliyet gdstermektedir. Bu
nedenle dogacak olan mevzuat ¢atismasindan kaynakli riskler ortaya
cikmaktadir.

Dissal Riskler: Uciincii kisiler kaynakli veya doga olaylar1 nedeniyle
ortaya cikan risklerdir. Banka disindan olan kisilerin dolandiricilik
suglari, banka taginmazlarina karsi yapilabilecek saldirilar (teror
eylemleri, vandalizm vb.), sel, deprem, yangin vb. dogal afetlerin

meydana gelmesi digsal operasyon risklerine 6rnek olarak gosterilebilir.
77

Ileri 6lgiim yaklasimlar ile operasyonel risklerin azaltilmasi veya tamamen

bertaraf edilmesi seklinde yonetilmesi amaglanmistir. Bu 6l¢tim tekniklerini ii¢ gruba

ayirmak miimkiindiir:

I¢sel Olgiim Yaklasimi: Banklarin maruz kaldigi operasyonel riskin
miktari1  ve dagilimim  hesaplayarak sermaye yiikiimliligi
belirlemeye yonelik yaklagimdir. Igsel 6lgiim yaklasimi diger modellere
gore daha az kaynak gerektiren ve uygulanmasi daha kolay olan
yaklagim olarak degerlendirilir. Yaklasimin basarili olabilmesi i¢in

bankanin giivenilir ve yeterli bir veri tabaninin olmasi gerekmektedir.

" Melek ACAR BOYACIOGLU, “Operasyonel Risk ve Yonetimi”, Bankacilar Dergisi, S:
43, 2002, s.51 - 67
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Kayip Dagilim Yaklasimi: Bu yaklasim ile her faaliyet kolu i¢in ayr1
ayrt risk miktarinin belirlenmesi ve bu miktarlara gore sermaye
yeterliligi hesaplanmasimi savunan yaklasimdir. Ancak verilerin
toplanmasi ve risk miktarinin sadece i¢ kayip verisi ile elde edilmesi
nedeniyle tam olarak islevsel bir yaklasim degildir.

Kalitatif Yaklasimlar: Operasyonel risklerin skor Kkartlar ile
degerlendirmeye alinmasi yaklasimidir. Operasyonel risklerin
puanlanarak istatistiksel olarak degerlendirilmesi sonucunda
hesaplanan puanlar iizerinden sermaye yeterliligi olusturulmasiyla
risklerin ydnetilmesi amaglanmaktadir. Oznel olmasi ve sik sik gdzden
gecirilerek yenilenmesi gerektiginden tam olarak uygulanabilir bir

yaklasim olmaktan uzaktir. '

2.3. Risk Yonetimi

Bankacilikta risk yonetimi faaliyeti, mevzuat ve diizenlemelere ek olarak,

kurumsal politikalar, bankanin kiiltiirel yapis1 ve i¢ dinamikleri gézetilerek olusturulan

strateji ve risk yonetimi politikalari ile de yiiriitiilmektedir. Bankacilikta risk yonetimi,

Bankanin finansal yapisinm giiclendirmek,
Bankanin maruz kalacagi risklere karsi bankay1 korumak ve olusacak
olan zarar1 miimkiin olan en az diizeye indirmek veya tamamen ortadan

kaldirmak amaciyla yapilmaktadir.

Risk yonetiminde bunlarin yani sira iy1 bir yonetim ile bankanin sermayesinin

atil tutulmasini Onleyerek mevcut yatirnm firsatlarindan faydalanarak bankanin

karliligint artirilmasi da hedeflenmektedir. Bankanin risk istah1 ve kar politikalariyla

uyumlu olarak yapilan yatirimlar bankanin mevcut sermayesinin korumakla birlikte

sermayenin biiylimesini saglamakta, bilanco yapisini giiglendirmektedir.

Bankacilikta risk yonetimi siireci bes asamadan olusmaktadir.

8 Operasyonel Risk Calisma Grubu, “Operasyonel Risk”, Bankacilar Dergisi, S: 56, 2006, s.

95- 111
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e Risklerin Tammmlanmasi: Bankanin maruz kalacagi risklerin
tanimlanarak uygun politika ve risk stratejilerinin olusturulmasidir.
Risklerin tanimlanmasi ile banka stratejilerine, bankanin kiiltiiriine ve
i¢c  dinamiklerine uygun olarak risk yonetimi politikalari
olusturulmaktadir.

¢ Risklerin Olgiilmesi, Analizi ve Azaltimi: Tanimlanan risklerin analiz
edilerek daha oncesinden tanimlanmis olan rasyo vb. kriterlere gore
degerlendirilmesi asamasidir. Bu degerlendirme sonucunda riskin tespit
edilmesi durumunda gerekli 6nlemlerin alinmasi ve riskin azaltiminin

saglanmasidir.

Risk yonetim faaliyetleri, bankanin risk azaltimi, riskten
kacinmak veya riski iistlenmek {izere yliriitiilen faaliyetlerdir. Risk
yonetim faaliyetleri planlanirken, uygulanabilirlik, ihtiyaca uygunluk
ve maliyet kriterleri g6z Oniline almnarak planlama yapilmasi

gerekmektedir.

e Risklerin izlenmesi: Bankanin tanimlanmis riskleri, daha 6nceden
olusturulmus olan risk yonetim politikalar1 ¢ger¢evesinde maruz kalinan
risklerin belirli araliklarla izlenmesi ve ilgili verilerin derlenip
denetlenmesidir.

e Risklerin Gozden Gecirilmesi ve Raporlanmasi: Riskler ile ilgili
bilgilerin risk yonetimi faaliyetleri konusunda yetkili karar alma
mekanizmalarina rapor edilmesidir. Raporlamalar sonucunda alinan
kararlar dogrultusunda risk yonetim faaliyetleri yiiriitiilmektedir.

e Risklerin Arastirilmasi ve Denetimi: Risk verilerinin denetlenerek
tutarliliginin kontrol edilmesi amaciyla bankanin i¢ denetim sistemleri

ve dis denetim firmalari tarafindan kontrol edilmesidir. "

79 BABUSCU, HAZAR, ISKENDER, a.g.e. , s. 17-20
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2.3.1. Risk Analiz Teknikleri
Bankalar maruz kaldiklar1 veya beklenmeyen durumlarda ortaya ¢ikabilecek
risklere hazirlikli olmak, bu durumlara kars1 6nlemler almak amaciyla bankacilik

riskleri ile ilgili analizler yapar. Bu risklerin analizinde kullanilan teknikler soyledir.

2.3.1.1. Stres Testleri

Stres testleri bankalarin varsayimsal senaryolar1 kullanarak belirlenen
senaryolarda nasil tepki verecegini gérmeye yarayan analiz teknikleridir. Stres testleri
bankanin elinde kaliteli veri olmasini ve bu verilere dayanarak yapilacak olan islemler

ile riskin etkin sekilde yonetilmesini saglar.
Stres testi programlari:

e Gergege donistiiriilebilir olmalidir.

¢ Yonetimin stratejileri ile karar almalarini desteklemelidir.

e Bununla birlikte senaryolar tasarlanirken bankanin risk istahim
belirlemek ve riske maruz degerin hesaplanmasinda kullanilmak iizere
bir girdi islevi tagimalidir.

e Sermaye ve likidite planlamasi siirecini de desteklemelidir.

e Banka ¢agindaki yogunlasma riskinin analizini de icermelidir.

Bankalar stres testi politikalarini olustururken bazi hususlari goézetmelidir.

Bunlar:

e Stres testinin tiirii ve programin bilesenleri net sekilde tanimlanmalidir.
e Stres testlerinin siklig1 belirtilmelidir.
e Senaryolarin tanimlanmasindaki metodolojiler agiklanmalidir.

e Stres testinin gozden gegirilmesinin siklig1 belirtilmelidir.%

2.3.1.2. Riske Maruz Deger (Value at Risk, VaR)
Riske maruz deger (RMD), analizi mevcut pozisyonlara dayanarak bilango

tizerindeki risk degerinin niceliksel bir Ol¢limiinii yapmaktir. Riske maruz deger

8 KAPLAN, a.g.e., s.17-23
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analizinde temel amag¢ uygun maliyetle riskin en yakin dl¢timiinii yaparak bilangonun

en uygun sekilde risklere uyumlu hale getirilmesi ve riskin yonetilmesidir.

Riske maruz deger analizi gelecekte meydana gelecek olaylara dair kesin bir
bilgi igermediginden biitliniiyle giivenilir bir deger vermez. Ancak belirli bir giiven
araliginda belirli bir zaman diliminde riske maruz kalan bilango degeri yaklasik olarak

belirlenir. Belirlenen bu deger referans alinarak risk yonetim faaliyetleri yiiriitiiliir.
Riske maruz deger hesaplamasi temel olarak dort adimda yapilmaktadir.

1. Riske maruz degerin belirlenmesine yonelik bir zaman diliminin
belirlenmesi,

2. Riske maruz deger tahminine uygulanacak olan giiven araliinin
belirlenmesi. Istatistiksel testin hangi giiven araliginda yapilacagmin
belirlenmesi muhtemel kaybin hesaplanmasinda o6nemli bir rol
oynamaktadir.

3. Bilangonun veya portfoyiin degerlendirilmesi icin bilango kalemleri
veya portfOy iiriinlerinin olasilik olarak dagilimlarinin olusturulmast,

4. Riske maruz deger tahmininin olasilik dagilimlarma uygun sekilde
iligkilendirmesi ile riske maruz degerin yaklasik degerinin

hesaplanmasi.
Riske maruz deger analizinde li¢ yontem kullanilmaktadir.

2.3.1.2.1. Korelasyon Yontemi

Korelasyon yontemi ile riske maruz deger analizi yapilirken, risk faktorlerinin
getirilerinin normal dagilima sahip oldugu, risk faktorleri arasindaki korelasyon
katsayilarinin esit oldugu ve bilango kalemlerinin deltasinin (Risk faktorlerinin
degisimine olan duyarlilig1) sabit oldugu varsayimlarina dayanilarak analiz yapilir.
Her bir risk faktoriiniin tarihsel verilerinden elde edilen oynakligi ile bilango
kalemlerinin risk faktorlerinin degisimine olan duyarhiliklari tizerinden hesaplanan

degerleri riske maruz kalan bilango degerini gdstermektedir.

Risk faktorlerinin oynakliklariin ve korelasyonlarini hesaplamada iki farkl

model kullanilmaktadir.
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e Basit Korelasyon Yontemi: Risk faktoriiniin 30 giinliik tarihsel
verilerinin analiz edilerek korelasyonunun hesaplanmasidir. Kisa
donemli tarihsel verilerin kullanilmasi nedeniyle giivenilir bir hesap
yontemi olarak degerlendirilememektedir.

e Tarihsel Verileri Esit Olmayan Agirhiklar ile Hesaplama Yontemi:
GARCH yontemleri ile iistel agirliklt hareketli ortalamalarin

korelasyon degerlerinin hesaplanmasidir.

Her iki yontem de risk faktorlerinin gelecekteki oynakliklarinin geg¢misteki

verilerine dayanarak elde edilebilecegi varsayimina dayanmaktadir.

2.3.1.2.2. Tarihsel Simiilasyon Yontemi

Tarihsel simiilasyon yontemi korelasyon yonteminin varsayimlariin géz ardi
edilerek yapilan simiilasyon yontemidir. Modelde risk faktorlerindeki gegmis verileri
kullanarak potansiyel kayiplar hesaplanir. Bu hesaplamalar sonucunda risk
faktorlerinin normal olmayan dagilimlar1 da elde edilmektedir. Gegmise yonelik
gercek zamanli verilerin kullanilmasi nedeniyle elde edilen korelasyon degerleri de
gecmis verilerin gercek korelasyonlarr olmaktadir. Bu nedenle elde edilen verilerde
meydana gelen bozulmalar da ge¢mis donemde meydana gelen korelasyon

bozulmalarimi gosterir.

Tarihsel simiilasyon yontemi, ge¢mis verilerden yola ¢ikarak gelecek verilerin
tahmininin yapilmasini sagladigindan, gelecekte meydana gelmesi muhtemel olaylarin
g6z ard1 edilmesine neden oldugundan gelecek donem ig¢in tam dogru sonuglar

vermemektedir. &

2.3.1.2.3. Monte Carlo Simiilasyonu

Monte Carlo Simiilasyonu, diger yontemlerden farkli olarak bilanco veya
portfoy degerindeki meydana gelmesi muhtemel degisimleri, rastgele olusturulan ¢cok
sayida risk kombinasyonlarindan tahmin etmeye calisan simiilasyon yontemidir.

Varsayimsal olarak olusturulan degisimlerden elde edilen veriler ile bilangoda risk

81 Moorad CHOUDRY, An Introduction to Value at Risk, 5. Baski, Ingiltere, John Wiley
and Sons , 2013, s. 30-35
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olarak meydana gelecek potansiyel kar veya zarar durumlar elde edilmekte,

sonuclarin en kotii olasiliktan baglayarak en iyiye dogru siralanmasi sonucunda uygun

giiven araligia denk gelen verilerin goriilmesi saglanmaktadir.

Korelasyon Tarihsel Monte Carlo
Yontemi Simiilasyon Simiilasyonu
Hesaplama Kolayhg | Yiiksek Yiiksek Diisiik
Uygulama Kolayhg Yiiksek Yiiksek Diistik
Ust Diizeye Diisiik Yiiksek Diisiik
Raporlanabilirlik
Tiirev Araclar1 Ele Diistik Yiiksek Yiiksek
Als Bicimi
Beklenmeyen Olaylar1 | Diisiik Diisiik Yiiksek
Dikkate Alma
Kisitlar Tamamiyla Tarihsel veri Modelleme
normal dagilim | temininde sorun riskinin yiiksek
varsayimina yasanabilmesi olmasi
dayanmasi Kullanilan veri Karmagik
Tiirev araglarin | setinde olagandis1 | hesaplara yer
ele alinmasina hareketlerin yer verilmesi
elverigsiz olmas1 | almamasi Zor anlasilir
Olagandis1 durumunda olmast
piyasa olagandis1
hareketlerini hareketlerin analiz
kapsamamasi edilememesi
Avantajlar Dogrusal getirisi | Kavramsal olarak | Karmagsik
bulunan basit ve hesaplarin ele
portfoylerde anlagilabilir olmas1 | alinmasinda
yiiksek basari Her tiirlii basari
pozisyona Dogrusal
uyarlanabilirlik olmayan
pozisyonlarin ele
alinmasinda
basari

Tablo 2.1: Riske Maruz Deger Y6ntemlerinin Karsilastirilmasi
Kaynak: Hasan CANDAN, Alper OZUN, Bankalarda Risk Yénetimi ve Basel I1, 3. Baski, Istanbul,
Tiirkiye Is Bankasi Kiiltiir Yayinlar1, 2014, 5.100

2.4. Basel Komitesi ve Basel Kriterleri

Basel Komitesi, 1974 yilinda Uluslararasi Odeme Bankasi (Bank for

International Settlements), biinyesinde Bankacilik Diizenlemeleri ve Denetim

Uygulamalar1 Komitesi adiyla G10 iilkelerinin guvernoérleri tarafindan kurulmustur.

Komite diinya genelinde bankacilik denetimlerinin kalitesini arttirmak, kiiresel
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anlamda finansal istikrar1 gliclendirmek ve tiye tilkeler arasinda bankacilik denetimleri
konusunda is birligini arttirmak amaciyla ilk olarak 1975 yilinda yayinladigi anlagsma
ile bankacilik alaninda diizenleme ve standartlar dizisi olusturmustur. Sonrasinda
sermaye yeterliligi alaninda ¢alismalar1 igceren Basel I, Basel II ve Basel III anlagmalari

ile bankacilik alaninda belirli standartlar getirmistir.

2.4.1. Basel I Diizenlemeleri

Bankacilik alaninda denetimle ilgili genel diizenlemeleri yapilmasi sonrasinda
ana odak sermaye yeterliligi listline olmustur. 1980°lerde Latin Amerika iilkelerinde
baslayan bankacilik kriziyle birlikte uluslararasi bankalarin sermaye oranlarindaki
risklerde artiglar meydana gelmistir. Komite risklerin oniine ge¢gmek ve bankalarin
sermaye Yyeterliligi konusunda uluslararasi capta bir standart getirmek, rekabet
esitsizligini ortadan kaldirmak amaciyla 1988 yilinda Basel Sermaye Anlagmasi olarak

da bilinen Basel I kriterlerini yaymlamastir.

Basel I anlagmasi bankalarin sermayesinin riskli varliklara oraninin en az %8
olmasi gerektigini belirtmis, bu oranin 1992 yili sonuna kadar uygulanmasini
Ongdrmiistiir. Bu uygulamayr sadece iiye {ilkeler degil, neredeyse uluslararasi

bankalarin tamami1 uygulamaistir.

Basel I anlagmasi zaman igerisinde ¢esitli 1yilestirmeler ve gilincellemeler
gecirerek 2004 yilinda Basel II anlagmasinin yayinlanmasina kadar yiiriirliikte

kalmistir. Anlagma iizerinde yapilan giincellemeleri 6zetlemek gerekirse:

e 1991 yilinda sermaye yeterliligi hesaplamasina dahil edilebilecek genel
hiikiimler ve borg karsiliklarinin tanimlar1 genisletilmistir.

e 1995 yilinda bankalarin tiirev araglardan kaynakli olarak dogacak kredi
riskinin ikili netlestirme etkilerini tanimlama ve eklenti faktor riskleri
anlagmaya dahil edilmistir.

e 1997°de piyasa riski anlagma kapsamina dahil edilmistir. Bu degisiklik

ile bankalarin doviz islemlerinden, borglanma araglarindan, hisse
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senetlerinden, emtialardan ve opsiyonlardan kaynakli riskleri de

anlasma kapsamina dahil edilmistir. 82

2.4.2. Basel I1

Basel I anlasmasinin giincellenmesi gerekliligi ve daha kapsamli olarak bir

caligmasinin yapilmasi ihtiyacinin ortaya ¢ikmasi lizerine Basel Komitesi tarafindan

baslatilan ¢alisma sonucunda 2004 yilinda Basel II anlagmasi yayinlanmis ve iiye

tilkeler tarafindan uygulanmasina karar verilmistir. Basel II anlagmasi temel olarak ti¢

unsurdan olusmaktadir.

1.

Minimum Sermaye Yeterliligi: Bankalarin minimum sermaye
yeterliliginin %8 olmas1 gerekmektedir. Risk agirlikli varliklarin
hesaplanmasinda piyasa riskine ve operasyonel riske iligkin sermaye
yeterliligi tutarinin 12,5 ile carpilmasi ve kredi riskine iligkin sermaye
yeterliligi tutarina eklenmesi ile elde edilir.

Denetim Incelemesi: Bankalarin sermaye yeterliligi denetimi ve ic
denetim stireci ile ilgili prensipler agiklanarak ilkeler getirilmistir.
Bankalarin denetim yapisinin nasil olmasi gerektigini, denetim
birimlerinin denetim faaliyeti sirasinda deginmesi gereken kontrol
noktalar1 ve dikkat etmesi gereken hususlar ile denetim siireci
standartlastirilmistar.

Piyasa Disiplini: Piyasa disiplinini giliclendirmek ve kamuyu
aydinlatma konusunda bankalarin uymasit gereken prensiplerin
bankacilik faaliyetleri agisindan 6nemi belirtilmis ve bu kapsamda
uyulmasi gereken disiplin ve ilkeler agiklanmistir. Bilgi paylagiminin
nasil olmasi gerektigi, hangi bilgilerin agiklanmasinin piyasaya ve

piyasa disiplinine nasil etki ettigi agiklanmistir. 8

82

Uluslararas1 ~ Odemeler ~ Bankasi, Basel Komitesi  Tarihi, (Cevrimigi)

https://www.bis.org/bcbs/history.htm , 24.05.2023

8 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Sermaye Ol¢iimiiniin ve Standartlarinin
Uluslararas1 Diizeyde Birbiriyle Uyumlastirilmas1 (Yeni Sermaye Uzlasis1), (Cevrimigci)
https://www.bddk.org.tr/ContentBddk/dokuman/duyuru_basel_0001_10.pdf,, 25.05.2023
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Basel II anlagmasi sermaye gereksinimlerinin altinda yatan risklerin bankalar

tarafindan daha iyi anlagilmasi, uluslararasi anlamda bir standart getirilmesi ve iiye

olan bankalarin yapisal olarak birbirine yakinlagsmasi ile piyasadaki rekabet

eksikliginin azaltilmas1 amaglanmaistir.

2008 yilinda Lehman Brothers’in iflas1 ile bas gosteren Mortgage Krizi ile

Basel IT anlagmasinin genisletilmesi ve giincellenmesi ihtiyact dogmustur. Bu konuda

yapilan caligmalar sonucunda 2009 yilinda yaymlanan “Basel II Cercevesinde

Iyilestirmeler”, “Basel II Piyasa Riski Cercevesinde Degisiklikler” ve “Alim Satim

Hesaplarindaki {lave Riskin Hesaplanmasina iliskin Rehber” adinda ii¢ farkli rehber

yayinlamistir. Bu yayinlanan yeni rehberler Basel 2,5 olarak adlandirilmistir. Yeni

diizenleme ile;

243
2008

Piyasa riski kapsaminda alim satim faaliyetlerine iliskin olarak
dogabilecek kredi riski ile ilgili ilave sermaye yiikiimliligi
getirilmistir.

Strese tabi riske maruz deger hesaplamasi risk oOl¢iimiine dahil
edilmistir.

Menkul kiymetlestirme riskinin  hesaplanmasinda  degisiklige
gidilmistir.

Bankalarda risk yonetimi yapisinin, strateji ve politikalarinin nasil

olmas1 gerektigine dair aciklamalar yapilmigtir.®*

. Basel 111

krizinin derinlesmesi ile Basel II ve Basel 2,5 anlasmalarindaki

diizenlemeler yetersiz kalmistir.

Basel anlagmalarindaki eksikliklerin giderilmesi,
Finansal  soklarin  tamamina  karsi  bankacilik  sisteminin
giiclendirilmesi,

Risk yonetimi uygulamalarinin gii¢lendirilmesi,

8 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Sorularla Basel 2,5, 2012, s. 1-2,
(Cevrimigi) https://www.bddk.org.tr/ContentBddk/dokuman/duyuru_basel 0001_39.pdf, 25.05.2023
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e Mikro ve makro bazda finansal kurumlarin direnglerinin arttirilmasi

amactyla Basel III anlagsmas1 yayinlanmustur.
Yeni diizenlemeler ile,

e Ana sermaye kalemleri net sekilde belirlenmis ve kaliteli varliklarin
oldugu ana sermaye yeniden tanimlanmustur.

e (ekirdek sermayenin tanimi genisletilmis, ana sermaye kalemlerinin
icinde yer alan 6denmis sermaye, dagitilmamus karlar, kar (zarar), diger
kapsamli gelir tablosu kalemleri ve bu kalemlerden diisiilecek giderler
cekirdek sermaye olarak tanimlanmigtir. Cekirdek sermaye yeterliligi
oran1 %4,5 olarak belirlenmistir.

e Bankalara sermaye tamponu olusturma sart1 getirilmis ve ekonomik
cevrimlere gore %2,5 oranina kadar sermaye tamponu zorunlu
kosulmustur.

e Risk Bazli olmayan kaldirag oranmin, bilanco disi kalemler ve
aktiflerin toplam1 ile ana sermaye arasinda risk bazli olmayan asgari
sermayenin ongoriilen kaldirag oran1 %3 olarak belirlenmistir.

e Likidite oranlar1 arasinda Likidite Karsilama Oram ve Net Istikrarl

Fonlama Oran1 olarak iki yeni likidite oran1 olusturulmustur.®

8Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Sorularla Basel 111, Ankara, 2010, s. 1-3
(Cevrimigi) https://www.bddk.org.tr/ContentBddk/dokuman/duyuru_basel 0001_53.pdf , 25.05.2023
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3. BOLUM

TURK BANKACILIK SiISTEMi
3.1. Turk Bankacilik Tarihi

Tiirk Bankacilik Sistemi, Osmanli Devleti’nin son doneminde baslamis olup
ilk olarak 1847 yilinda kurulan istanbul Bankas1 ile baslamistir. Tiirk Bankacilik

Sistemi donemlere ayrilarak incelendiginde;

e Osmanli Donemi Tiirk Bankaciligi (1846-1923)

e Ulusal Bankacilik Dénemi (1923-1932)

e Kamu Bankaciligi Dénemi (1933-1945)

e Ozel Bankacilik Dénemi (1945-1960)

e Planli Dénem (1960-1980)

e Serbestlesme ve Disa Agilma Donemi (1980-2000)
¢ Yeniden Yapilandirma Donemi (2001-2007)

e Kiiresel Kriz ve Sonrasi Donem (2008- )
seklinde incelemek miimkiindiir.

3.1.1. Osmanh Donemi Tiirk Bankacihigi (1946-1923)

Osmanli Devleti doneminde 1847 yilinda Galata bankerleri doneminde kurulan
Istanbul Bankasi, Tiirk Bankacilik Sistemi’nin baslangici olarak kabul edilmektedir.
Ancak Istanbul Bankasi’min faaliyetleri uzun siirmemis, 1852 yilinda banka
faaliyetlerine son vermistir. 1839 yilindaki Tanzimat Fermani1 ile Osmanli biit¢esindeki
dengesizliklerin artmasi {izerine Istanbul’daki bankerler ve sarraflardan borg
alinmistir. 1856 yilinda Paris Baris Antlagsmasi’nin imzalanmasi1 Osmanli’nin dis borg
bulmasini kolay hale getirmis, yabanci sermayenin de destegi ile Osmanli Bankasi
kurulmustur. 1863 yilinda ciftgilere destek saglamak amaciyla Memleket Sandiklar
kurulmus, 1866 yilinda yeniden yapilandirilarak Menafi Sandiklar1 adini almigtir. 1888

yilina kadar bu isimle faaliyet gostermistir. 1888 yilinda Ziraat Bankas: kurulmus,

8 Ali KAHRAMANOGLU, Giincel Finans, Bankacihk ve Sigortacihk Cahsmalar,
Istanbul, Efe Akademi Yaymcilik, 2022, s. 11
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Menafi Sandiklarinin alacaklar1 Ziraat Bankasi’na devredilerek, tarimsal destekleme

alaninda Ziraat Bankasi faaliyet gostermeye baslamistir.

3.1.2. Ulusal Bankacilik Donemi (1923-1932)

Cumbhuriyetin ilanindan sonra yeni kurulan Tiirkiye Cumhuriyeti’nde 13 tanesi
yabanci sermayeli olmak iizere toplamda 35 banka bulunmaktaydi. 1923 yilinda
diizenlenen Izmir Iktisat Kongresinde sanayi ve ticaretin desteklenmesi amaciyla
bankalar kurulmasi karar1 alinmis, 1924 yilinda Atatiirk’iin sahsi destekleri ile
Tiirkiye’nin ilk 6zel sermayeli bankasi olan Tiirkiye Is Bankas1 kurulmustur. 1925
yilinda sanayiyi desteklemek amaciyla Tiirkiye Sanayi ve Maadin Bankasi
kurulmustur. Tiirkiye Sanayi ve Maadin Bankasi’na imalat kuruluslarini gegici olarak
isletme ve imalat kuruluslarina kredi verme yetkisi verilmistir. Kaynak yetersizliginin
ortaya ¢ikmasiyla Tiirkiye Sanayi ve Maadin Bankasi, 1932 yilinda Devlet Sanayi
Ofisine ve Sanayi Kredi Bankasi’na devredilmistir. Daha sonra her iki kurulus da
Stimerbank’a devredilmistir. 1927 yilinda Emlak ve Eytam Bankas1 kurulmus, 1946
yilinda Emlak ve Kredi Bankasina ¢evrilmistir. 1930 yilinda Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi kurularak para basma yetkisi kanunla Tiirkiye Cumhuriyet Merkez

Bankasi’na verilmistir. &

3.1.3. Kamu Bankaciligi Donemi (1933-1945)

S6z konusu donem c¢ok sayida devlet bankasinin kuruldugu dénem olarak
gecmektedir. Biiylik Buhran nedeniyle 6zel tesebbiislerin yetersiz kalmasi devlet¢ilik
politikalarinin  yiikselmesini  saglamisti. Bu donemde Siimerbank, Etibank,
Belediyeler Bankasi, Denizbank ve Tiirkiye Halkbankasi kurulmustur. Bu bankalarin
her biri farkli ihtisas alanlarina sahip olup, farkli sektorleri desteklemek amaciyla

faaliyet gostermislerdir.

3.1.4. Ozel Bankacilik Dénemi (1945-1960)
Bu donem Tiirk Bankacilik Sistemi’nde 6zel bankalarin atilimlar yaptigi
donemdir. Devletgilik politikalarinin yerini 6zel tesebbiislere birakilmasi, ekonomik

atilimlarin desteklenmesi ve iktisadi faaliyetlerin hizlandirilmasi amaglanmistir. Bu

8 Filiz YETIZ, “Bankaciligin Dogusu ve Tiirk Bankacilik Sistemi”, Nigde Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, S: 9, 2016, s. 107-117
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donemde ¢ok sayida 6zel banka kurulmus 1944 yilinda Yapi1 Kredi Bankasi’nin

kurulmasiyla bu atilimlar artmistir.

3.1.5. Planh Dénem (1960-1980)

Bu donem bankacilik sektoriiniin onemli Ol¢iide devlet kontroliine maruz
kaldigi donemdir. Yeni bankalarin kurulmasina sinirlandirmalar getirilmis ve bu
donemde subelesmeler artmaya baslamistir. Ayrica holding bankaciligr gelismeye
baslamis, 6zel bankalarin bir¢ogu holding bankaciligina doniismeye baglamistir. Planl
donemde kalkinma bankalarinin sayilarinda artis meydana gelmis, diger yandan bes

bankanin tasfiye edilmesi sz konusu olmustur. &

3.1.6. Serbestlesme ve Disa A¢illma Donemi (1980-2000)

24 Ocak 1980 tarihinde agiklanan Ekonomik Istikrar ve Déniisiim Programu ile
ithal ikameci politikalar terk edilmis, Tiirkiye ekonomisinde disa acik serbest piyasa
ekonomisi benimsenmistir. Kapali ekonomi sisteminin terk edilmesi ve serbest faiz
uygulamasinin baglatilmasi ile faizler serbest piyasada kendiliginden belirlenmeye
baslamistir. Banka kuruluslarina esneklikler saglanmasi ile birlikte yeni bankalarin
kurulmasina zemin hazirlanmigtir. Ayrica bankalarin bu donemde yabanci para
cinsinden islemler yapilmasina izin verilmesi ile bankalar fon temin etmekte kolayliga
kavusmus, sektore yeni girisler artmistir. 1981 yilinda artan bankacilik islemleri
bankerlerin iflas etmesine neden olmus, bu donemde 250 banker ve 6 milli sermayeli
banka iflas etmistir. Artan krizler nedeniyle 1983 yilinda Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu (TMSF) kurulmustur.

1984 yilinda bankalara doviz tevdiat hesab1 agma serbestligi taninmis; 1986
yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) , 1988 yilinda Bankalararasi Para
Piyasas1 ve DoOviz Piyasasi kurulmustur. 1989 yilinda doviz islemlerinin serbest
birakilmasindan sonraki donemlerde ¢ikarilan 32 sayili karar ile bankalarin kaynak

bulmasi1 kolaylagmis ve Tiirk Lirasinin konvertibilitesi artmistir.

1994 yilinda ekonomik krizin baslamasi ile bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikan

likidite krizi ile ii¢ bankanin faaliyeti durdurulmustur. 5 Nisan 1994 kararlar1 ile doviz

8 Emine KAYA, Duygu ARSLANTURK COLLU, “Bankerlerden Giiniimiize Tiirk
Bankacilik Tarihinin Kronolojik Olarak Degerlendirilmesi”, BM1J, S: 8, 2020, s.1-36
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kuru serbest dalgalanmaya birakilmig, gecelik faiz oranlarinda %1000’e kadar
yiikselmeler meydana gelmistir. Bu donemde 18 tanesi yabanci toplamda 31 banka

sisteme dahil olmustur. &

3.1.7. Yeniden Yapilanma Donemi (2001-2007)

2001 yilinda meydana gelen bankacilik krizi ile Diinya Bankasi’nin destegiyle
“Giiclii Ekonomiye Gegis Program1” hazirlanmis ve Mayis 2001 tarihinde program
uygulanmaya baslanmistir. Bu dénemde BDDK yeniden yapilandirilmis, “Bankacilik
Sektoriinii Gliglendirme Programi” aciklanmis, TMSF mali yapis1 bozulan bankalarin
giiclendirilmesi iizerinde yogunlasmistir. Bankacilik sisteminde faaliyet gdsteren
banka sayis1 79’dan 55’e¢ diismiistiir. 2004 yilinda istikrar programinin etkisini
gostermesiyle bankalara duyulan giivende de artis meydana gelmis ve bu yil

bankalarin varliklar1 %23 artis gdstermistir.%°

3.1.8. Kiiresel Kriz ve Sonrasi Donem (2008- )

2001 krizi sonrasinda bankacilik sisteminde yapilan yapisal doniisiimler ile
kiiresel krizin Tiirkiye’ye etkisi sinirli kalmistir. Ozellikle bu dénemde Tiirk bankacilik
sektoriinde Amerika’daki “Subprime Mortgage” benzeri kredilerin olmamasi, bu
donemde riskli varliklara yapilan yatirnmlarin sinirli olmasi da bu durumda etkili
olmustur. Basel kriterlerinin titizlikle uygulanmasi sermaye yeterliligi konusunda
olumlu etki yaratmis bankacilik sektériiniin giiclii yapisinin korunmasi saglanmgtir. %
2009 yilinda batik kredilerin miktarinda artislar meydana gelmis, s6z konusu yilda
batik kredilerin toplam kredilere olan oram1 %4,5 olarak ger¢eklesmistir. Kredilerin
daraltilmas1 ile bankacilik sektorii etkilenmis, reel sektor daha derin etkilenerek

daralmalar meydana gelmistir. %2

8 KAHRAMANOGLU, a.g.e., s.18-21

9O KAYA, ARSLANTURK COLLU, a.g.m.

% Cem ENGIN, Esra GOLLUCE, “2008 Kiiresel Finans Krizi ve Tirkiye Uzerine
Yansimalar1”, Kahramanmaras Siitcii imam Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, C. 6, S: 1, 2016, 5.27-40

9 Cem ERTUGRUL, Evren IPEK, Olcay COLAK, “Kiiresel Mali Krizin Tiirkiye
Ekonomisine Etkileri”, Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi, C. 8, S: 13, 2010, s.59- 72
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3.1.9. Giiniimiizde Tiirk Bankacilik Sistemi

Giliniimiizde Tiirk Bankacilik Sistemi’nde 57 banka faaliyet gostermektedir.

Bankacilik sistemindeki bankalar faaliyet alanlarina goére mevduat bankalari, katilim

bankalar1, kalkinma ve yatirim bankalar1 olmak {izere ii¢ gruba ayrilmaktadir.

Banka Tiirii Banka Sayilan Sube Sayisi Calisan Sayis1
Mevduat Bankasi 35 9.590 185.351
Katilim Bankasi 6 1.402 18.413
Kalkinma ve 16 68 5603
Yatirim Bankasi

Tablo 3.1: Faaliyet Gruplarina Gore Tiirk Bankacilik Sistemindeki Bankalara

Ait Istatistikler

Kaynak: BDDK

S6z konusu bankalar sermaye sahipligine gore de kamu bankalar1 ve 6zel

bankalar olarak iki gruba ayrilmaktadir. 13 banka kamu sermayesi sahipligindeyken,

16 banka yerli 6zel sermaye, 28 banka ise yabanci sermaye sahipliginde faaliyet

gostermektedir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin kanunla kendilerine taninmis gorevleri

sunlardir:

Mevduat ve katilim fonu kabulii,

Nakdi ve gayrinakdi kredi verme faaliyeti,

Nakdi, kaydi 6deme, fon transferi, muhabir bankacilik veya ¢ek
hesaplari ile ilgili 6deme ve tahsilat islemleri,

Odeme araglarmin ihrac1 ve faaliyetleri,

Kambiyo islemleri,

Sermaye piyasasi araglar1 ile alim satim, ger alim veya tekrar satim
taahhiit islemleri,

Sermaye piyasasi araclarinin ihra¢ ve halka arzina aracilik islemleri
veya daha once ihrac¢ edilmis olan sermaye piyasasi araclarinin alim
satimina aracilik,

Bir veya birden fazla tilirev araci iceren basit veya karmasik yapidaki

finansal araglarin alim, satim ve aracilik islemleri,
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e Bagkalariin lehine garanti ve teminat yiikiimliiliigiine yonelik iglemler,

e Yatirnm damigmanligi, portfoy isletimi ve yonetimi iglemleri,

e Hazine ve/veya Merkez Bankasi islemlerine iligkin piyasa yapiciligi
islemleri,

e Faktoring, forfaiting, finansal kiralama islemleri ile sigorta acenteligi
ve bireysel emeklilik aracilik hizmetleri bankalarin faaliyet

gosterebilecegi alanlardir.

Ancak mevduat bankalar1 katilim fonu kabuli ve finansal kiralama, katilim
bankalari mevduat kabulii islemleri gergeklestiremezler. Kalkinma ve yatirim

bankalar1 ise hem mevduat kabulii hem de katilim fonu kabulii islemleri yapamazlar®.

Tirk bankacilik sisteminde yer alan bankalarin faaliyetleri Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan denetlenmektedir. Kurum ayni1 zamanda
bankalarin faaliyetlerinin giivenli ve seffaf sekilde yiiriitiilmesi igin gerekli
diizenlemeleri yapmak ve dnlemleri almak, kredi sisteminin etkin sekilde ¢alismasini

saglamak ve finansal istikrarin siirdiiriilmesine katki saglamakla yiikiimliidiir. %

Tiirk bankacilik sisteminin bilango kalemleri agisindan mevcut goriiniimii ele

alindiginda;
Bilanco Aralk Mart 2023 | Haziran Eyliil 2023 | Arahk
Kalemleri /]2022 (4. | (1.Ceyrek) | 2023 (3. 2023
Doénemler Ceyrek) (2. Ceyrek) (4.
Ceyrek) Ceyrek)
Aktif 14.347 15.845 19.103 21.100 23.519
Biiyiikligii
Toplam Kar | 431,61 106,10 252,54 438,88 603,63
Kredi 7.577 8.517 10.010 10.709 11.677
Biiyiikliikleri

Tablo 3.2: Bankacilik Bilango Istatistikleri (Milyar TL)
Kaynak: BDDK

Bankacilik sistemi giincel ¢eyreklik verileri géz Oniine alindiginda aktif

biiylikliigii, bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore yaklasik %56 artis gostermistir.

9 Bankacilik Kanunu, Md. 4
%Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Kurum Misyonu, (Cevrimigi)
https://www.bddk.org.tr/KurumHakkinda/Detay/20, 26.05.2023
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BDDK tarafindan agiklanan aylik bazli verilere gore de 2023 yil1 igerisinde hem sektor

bazli hem de faaliyet gruplar1 bazinda aktif biiylimesi devam etmistir.

Bankacilik sektoriiniin karliligi 2023 yilinin ilk ¢eyreginde 2022 yilinin ayn
donemine gore yaklasik %67 artis meydana gelmistir. 2023 yilinda aylik verilerinde
de kar artis1 devam etmektedir. Kredi biiyiikliigii 2023 yil1 ilk ¢eyreginde 8.5 Trilyon

TL’ye ulagmustir.

Bilanco Aralik Mart 2023 | Haziran Eyliil Aralik

Kalemleri /12022 (4. | (1.Ceyrek) 2023 2023 2023

Doénemler Ceyrek) (2. (3. (4.
Ceyrek) Ceyrek) | Ceyrek)

Kredi Riskine

Esas Tutar 8.143 9.693 10.407 11.306 12.294

Piyasa Riskine

Esas Tutar 328,35 347,74 458,63 483,06 531,54

Operasyonel

Riske Esas | 465,86 950,93 950,93 950,93 950,93

Tutar

Risk Agirhkh

Kalemler 8.938 10.992 11.817 12.740 | 13.777

Toplam

Tablo 3.3: Sermaye Yeterliligi Istatistikleri (Milyar TL)
Kaynak: BDDK

Bilanco Arahk 2022 | Mart 2023 | Haziran Eyliil Aralik
Kalemleri /| (4. Ceyrek) | (1.Ceyrek) 2023 2023 2023
Doénemler (2. Ceyrek) | (3. (4.
Ceyrek) | Ceyrek)
Cekirdek
Sermaye 15,49 14,2 14,08 14,64 15,07
Yeterliligi
Sermaye
Yeterliligi
19,46 17,68 17,96 18,51 18,85
Standart
Rasyosu

Tablo 3.4: Sermaye Yeterliligi Rasyolar1 (%)
Kaynak: BDDK

Sermaye yeterliligi istatistikleri incelendiginde, tiim donemlerde kredi riskine esas

tutarin risk kalemleri arasinda en fazla tutara sahip oldugu ; sermaye yeterliligi
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rasyolarinda ise Basel kriterlerinin saglandigi ve tiim donemlerde sermaye

yeterliliginin Basel kriterlerinin {izerinde gerceklestigi goriilmektedir.
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4. BOLUM

TUREV ARACLARIN TURK BANKACILIK SISTEMINDE RiSK
YONETIMI VE KARLILIK ILISKILERi ACISINDAN INCELENMESI

4.1. Literatiir Taramasi

Tiirev araglar, hem spekiilatif amag¢li hem de riskin yonetilmesi i¢in elde
bulundurulan finansal araglar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Standartlastirilmis olarak
ihrag edilen araclarin yani sira, uyarlanmis, yatirimcisina 6zel tiirev araclar da yogun
olarak alim satima konu edilmektedir. Finansal anlamda riskten korunmak isteyenler
ve kaldira¢ etkisinden faydalanarak diisiik maliyetlerle maksimum kar etmek
isteyenler siklikla tlirev arag islemleri yapmaktadir. Giiniimiizde bankacilik ve finans
sektoriinde kredi riski bagta olmak iizere, faiz, kur, hisse senedi vb. gibi diger risklerin
yonetilmesinde de etkin olarak kullanilmaktadir. Bankacilikta risk yonetiminde tiirev

araglarin kullanimu ile ilgili ¢alismalardan bazilari agagida agiklanmustir.

Gonzalez, Gil, Santomil ve Agra, 2006 — 2010 yillar1 arasinda Avrupa Birligi
iilkelerindeki 134 bankanin kredi tlirevi kullanimini, portfoy kaldirag oraninmi ve
finansal istikrar seviyesini degisken olarak kullanmis, panel veri yontemi ile yapmis
oldugu analizde riskten korunma amaciyla kredi tiirevi kullanan bankalarin finansal
istikrarlarinda artis meydana gelirken spekiilatif amagla tlirev arag¢ kullanan bankalarin

finansal istikrar seviyelerinde diisiis ger¢eklestigi sonucuna ulagmustir.%

Milos ve Milos, 2008-2021 yillar1 arasinda Avrupa Birligi sinirlarinda faaliyet
gosteren 120 finansal kurumu incelemis, bankalarin piyasa degeri, tiirev arag
kullanima, likidite oranlari, aktif biiytlikliigii, karlilik oranlari, risklerini degisken olarak
almis ve genellestirilmis momentler yontemi ve panel veri yontemlerini kullanarak
yapmis oldugu analizde tiirev ara¢ kullanimin bankalarin piyasa degeriyle arasinda

negatif iliski oldugunu ortaya koymustur.%®

% Luis Otero GONZALEZ, Luis Ignacio Rodriguez GIL, Sara Cantorna AGRA vd.,
“Banking Risk and Credit Derivatives”, Social Sciences Research Network E-Journal, 2012,
(Cevrimigi) https://papers.ssrn.com/sol3/Papers.cfm?abstract id=2077734, 28.02.2024

9 Marius Cristian MILOS, Laura Raisa MILOS, * The Study on the Impact of Financial
Derivatives Business on the Profitability of Listed Commercial Banks in China”, Journal of Risk and
Financial Management, C:15, S:11, 2022, s. 501-515
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Choi, Kim ve Kim, 2000 — 2010 yillar1 arasinda ABD’de faaliyet gdsteren
bankalarin tiirev ara¢ kullanimlar1 ile piyasa degerleri arasindaki iliskiyi analiz
etmistir. Tirev kullannom miktari, bilangonun tiirev araglarla ilgili kalemleri ve
makroekonomik gdstergeleri kullanarak yapmis oldugu regresyon analizinde, riskten
korunma amagli tiirev araglarin bankalarin piyasa degeri iizerinde olumlu etkisi oldugu

sonucuna ulasmistir.®’

Phuong, ABD’de faaliyet gosteren ve 2009 yil sonu verileri itibartyla piyasa
degeri 3 Milyar USD’nin istlinde olan 179 bankanin 2005- 2010 yillar1 arasindaki
kredi tiirevleri ve risk alma davranislar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Sermaye
kalemleri, likidite oranlar1, kredi tlirev miktari, aktif bityiikligii kalemlerinin degisken
olarak kullanildig1 aragtirmada OLS yontemi kullanilmig ve kredi tiirevi kullaniminin

risk alma davranisini arttirdig1 sonucuna ulagmistir.

Ghosh, 2001-2016 yillar1 arasinda ABD’de faaliyet gosteren bankalarin tiirev
araglarin banka riski ve karlilig1 tizerindeki etkisini aragtirmistir. Aktif biiytikligi,
mevduat/ varlik orani, net alacak tahsil orani, Ozsermaye/ varlik oranlari gibi
degiskenleri baz alarak panel veri ve Bayes ortalama modelini kullanmistir. Arastirma
sonucunda doviz ve faiz tiirevleri basta olmak {izere tiirev araglarin 2008 krizi

oncesinde iflas riskini azalttig1 sonucuna ulagmistir.*®

Si, 2007-2013 yillar1 arasinda Cin bankalarinin tiirev ara¢ kullanimi ile kredi
riski arasindaki iligkiyi incelemistir. Vergi gelirleri, USD doviz kuru, bankalarin piyasa
degeri, tiirev kullanim verilerini kullanarak TSLS regresyon analizi yapmuis, tiirev arag
kullaniminin kredi riski tizerinde kismi iliskisi oldugunu ortaya koymustur. Tiirev
kullaniminin hafif ve orta biiyiikliikteki krediler ile giiclii iligki, biiyiik miktarl krediler

ile zayif iliskiye sahip oldugunu ortaya koymustur. 1%

9 Won-Ho CHOI, Jinyong KiM, Mingook KiM, “Derivatives Holdings and Market Values of
U.S. Bank Holding Companies”, Applied Economics (Routledge), C. 48, S: 9, s. 4747-4757

% Le Thi Ngoc PHUONG, “The Use of Credit Derivatives and Banks’ Risk Taking
Behaviours”, Mediterranean Journal of Social Sciences, C:8, S:1, 2017, s.31-40

% Amit Ghosh, “How Do Derivative Securities Affect Bank Risk and Profitability: Evidence
From The US Commercial Banking Industry”, The Journal of Risk Finance, C:18, S:2, 2017, 5.186-
213

100 Wen SI, “The Use of Derivatives and Bank RiskTaking in China”, Social Sciences
Research Network E-Journal, 2014, (Cevrimici) https://ssrn.com/abstract=2500697, 28.02.2024
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Latif, Wu ve Li, Cinde faaliyet gdsteren ticari bankalarin 2020 yili yillik
finansal raporlarin1 kullanarak, tiirev ara¢ kullanimi, karlilik kalemleri, sermaye
yeterliligi rasyolari, provizyon karsilik oranmi** degisken olarak kullandigi
arastirmada ¢oklu regresyon analizi yontemini kullanmas, tiirev ara¢g kullaniminin risk

yonetiminde ve karliliklar iistiinde iliski oldugu sonucunu ortaya koymustur.1%

Tiirev araclarin Tiirk bankacilik sisteminde kullanimu ile ilgili calismalardan

bazilar1 da sunlardir:

Agca, Tiirk Bankacilik Sistemi’nde yer alan aktif biliylikliigii bazinda en
biiylik 10 bankanin 2010-2017 arasindaki tiirev islemlerinin aktif biiyiikliigii ile
arasindaki baglantiy1 incelemis, bankalarin bilangolarinin s6z konusu tarihler
arasinda biiytiidiigiinii, bilanco biiylimesi ile dogru orantili olarak tiirev arag

kullanimnin artis gdsterdigini belirtmistir.1%?

Tatar, 2008-2022 arasindaki ¢eyreklik donemleri baz alarak regresyon analizi
yapmustir. Analiz sonuucnda bankalarin tiirev islemleri ile GSYIH, TUFE, faiz oran,
krediler, likidite orani, mevduat, net faiz marji, takipteki kredi ve USD kuru arasinda
bir iliski olmadigini, 6zel karsiliklar, sermaye, aktif karlilig1 ve 6zsermaye karlilik

orani arasinda ise negatif iligski oldugu sonucuna varmistir.

Alakusu, 2015-2019 yillar1 arasindaki c¢eyreklik donemleri kapsayan
caligmasinda bankalarin swap kullanimlar1 ile aktif biiyiikliikleri ve karliliklari
arasindaki iliskiyi incelemistir. Panel nedensellik testi yontemini kullandig aragtirma
sonucunda tiirev islemler ile bankalarin karliliklar1 arasinda uzun donemli iligki

oldugunu tespit etmistir. 19

101 Hamrila LATIF, Bo WU, Xiaoran LI, “The Study on the Impact of Financial Derivatives
Business on the Profitability of Listed Commercial Banks in China”, Journal of Mathematical
Finance, C13, S: 2, 2023, s. 131-143

* S6z konusu bankalarin aktif biiyiikliigiiniin toplami, Tiirk Bankacilik Sistemi’nin toplam
aktif biiylikliigiiniin %93,51’ini olugturmaktadir. Bu nedenle ¢alismanin bu bankalar ile yiiriitiilmesinin
Tiirk Bankacilik Sistemi’nin geneli hakkinda bilgi verecegi degerlendirilmistir.

** Bankalarin kredi riskini karsilama oranini ifade etmektedir.

102 Melis AGCA, Tiirkiye Bankaciik Sektériinde, Tiirev Araclarin Finansal Riskten
Koruma Araci Olarak Kullaniminin Etkisi, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi, 2019

103 Besir ALAKUSU, Tiirev Araglarin Tiirk Bankaciik Sektoriindeki Uygulamalari,
Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Ticaret Universitesi, 2021
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Citak ve Cakir, 2010-2021 yillar arasinda karlilik, sermaye yeterliligi, likidite,
aktif kalitesi, gelir — gider kalemleri, tiirev hacimleri, bilango performans oranlari ile
ilgili kalemleri kullanarak yapmis oldugu panel veri analizinde tiirev hacminin aktif
kalitesi ve TL bilanco oranlarini olumlu etkilerken, likidite, sermaye yeterliligi, karlilik

oranlar1 kalemleri arasinda olumsuz etki bulundugunu ortaya koymustur.%4

Hanci, 2002 -2019 yillart arasinda Tiirk bankacilik sistemindeki yerli ve
yabanci sermayeli bankalar1 analiz etmistir. Sermaye yeterliligi rasyolar1, karlilik
kalemleri, kredi ve alacak kalemlerinin degisken olarak kullanildig1 arastirmada Toda
— Yamamoto nedensellik testi yapilmistir. Arastirma sonucunda bankalarin tiirev islem

hacimleri ile karlilik ve risklilikleri arasinda iliski tespit edilmistir. 1%

Kiigiikseren, 2010-2018 yillar1 arasindaki mali verilerini kullanarak yapmis
oldugu calismada tiirev islem hacimleri ile karliliklar1 arasindaki iliskiyi incelemis,
bankalarin tlirev islemleri ile risklilik faktorleri ile tiirev ara¢ kullanimlari arasinda en
kiigiik kareler regresyon analizini kullanarak pozitif iliski tespit etmistir. Karlilik
rasyolart ile tiirev ara¢ kullanimi arasinda da iliski tespit edilmis olmasina karsin bu
oran risklilik oranlar1 ve tiirev islem hacmi arasindaki iliski kadar giiclii olmadigin

ortaya koymustur.1%®

Akkaynak ve Yildirim, BIST 100 endeksine kote olan bankalarin 2012-2017
yillart arasindaki ¢eyreklik donem verilerini analiz etmistir. Aktif biytikligt, tirev
kullanim1 likidite orani, biiylime orani ve karlilik oranlarinin degisken olarak alinidigi
arastirmada regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Arastirma sonucunda bankalarin
tirev ara¢ kullanimlari ile risk ve karliliklar1 arasinda negatif iliski oldugu sonucuna

varmistir. 107

104 Nermin CITAK, Sibel CAKIR, “Tiirev Araglarin Bankacilik Sektoriiniin Finansal
Performansina Etkisi: Panel Veri Analizi”, Journal of Research in Business, C: 8, S: 2, 2023, s. 616 -
639

105 Aylin HANCI, Tiirkiye’de Tiirev Araglarin Bankacihk Sektériine Etkileri, Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul Universitesi, 2020

106 Kemal KUCUKSEREN, Bankacilik Sektoriinde Tiirev Araclarin Kullanim ve Tiirk
Bankacilik Sektoriine Etkisinin Analiz Edilmesi, Yiiksek Lisans Tezi, Selcuk Universitesi, 2019

107 Bilal AKKAYNAK, Suat YILDIRIM, “Tiirev Uriinlerin Kullanim Amaclari: BIST’de Bir
Uygulama”, Erzincan Binali Yildirim Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C:1,
S: 2, 2019, s. 22-33
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Kantar ve Diizer, 2007-2021 yillar1 arasinda, Borsa Istanbul’da islem gére n
sekiz bankanin g¢eyreklik verilerini kullanmis, bankalarin piyasa degeri, tiirev arag
kullanimlar1, aktif biiytkliikleri, kredi mevduat orani, sermaye yeterlilik orani,
beklenen kar/zarar karsilig1 degiskenlerini kullanarak panel nedensellik analizi yapmis

ve piyasa degeri ile tiirev ara¢ kullanimi arasinda herhangi bir iliski bulamamistir.1%8

Tagkin ve Sariyer, 2007 — 2017 yillar1 arasinda Tiirk bankacilik sektoriinde yer
alan bankalarin tiirev ara¢ kullanimi ile finansal istikrar ve karliliklar1 arasindaki
iliskiyi analiz etmistir. Karlilik oranlari, tiirev ara¢ kullanimi, z raporlar1 verilerini
kullanarak yapmis olduklari panel regresyon ve ANOVA testleri sonucunda riskten

korunma amagh tiirev ara¢ kullaniminin riski arttirdigini ortaya koymustur.%®

Tanriéven ve Yenice, Aralik 2002 — Mart 2014 donemleri arasinda Tiirk
Bankacilik Sektoriinde yer alan kamu sermayeli, 6zel sermayeli ve yabanci sermayeli
mevduat bankalarmin tiirev ara¢ kullanimlari ile genel risk kalemleri, d6viz kuru riski,
aktif karhiligi, ve Ozsermaye karlili§i arasinda yapmis oldugu es biitlinlesme,
bankalarin tiirev ara¢ kullanimi ile risklilikleri ve karliliklar1 arasinda pozitif iliski
bulmustur. Ancak bankalarin risklilik durumlarinin karliliklarina gore daha fazla

arttigini tespit etmistir. 110

4.2. Calismanin Amac¢ ve Kapsam
Calismanin amaci, Tiirk Bankacilik Sistemi’nde tiirev ara¢ kullaniminin

bankalarin karliliklarina ve risk yonetim faaliyetlerine olan etkisini ortaya koymaktir.

Calisma kapsaminda, Tiirk bankacilik sisteminde faaliyet gosteren, aktif
blyiikliigi bazinda en biiyik 10 mevduat bankasi c¢alisma kapsaminda
degerlendirilecektir. Calismanin aktif biiytikligli ilk 10 mevduat bankasi ile

sinirlandirilmasinin nedeni aktif biiyiikliigii olarak en biiylik 10 mevduat bankasinin,

108 [ okman KANTAR, Murat DUZER, “Tiirev Uriin Kullanimiin ,Piyasa Degerine Etkisi:
Bankacilik Sektoriinde Bir Uygulama”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, C:16, S:2,
2022,5.185 - 215

19 Dilvin TASKIN, Gérkem SARIYER, “Use of Derivatives, Financialstability and
Performance in Turkish Banking Sector”, Quantitative Finance and Economics, C: 4, S: 2, 2020, s.
252- 273

110 Cihan TANRIOVEN, Sedat YENICE, “Bankalarin Tiirev Ara¢ Kullanimlarinin Risklilik
ve Karlilik Uzerine Etkisi — Tiirkiye Ornegi”, Gazi Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Dergisi,
C:16, S:3, 2014, s. 25-46
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Tiirk bankacilik sisteminin toplam aktif biliylikligiiniin yaklasik %89’unu olusturmasi
nedeniyle genel olarak bir fikir sunacagidir. S6z konusu bankalarin 2008-2021 yillari
arasindaki ¢eyrek donemlik solo faaliyetleri incelenecektir. Calismanin kapsaminin
son yil1 olan 2023 yil1 4. ¢eyregi itibartyla aktif biiylikliigii olarak en biiyiik ilk 10

mevduat bankasi soyledir:

Banka Aktif Biiyiikligii (Milyon TL)

Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi 3.800.385,00
AS.

Tiisrkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 2.796.634,13
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 2.453.783,30
Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. 2.195.286,89
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. 1.930.055,34
Akbank T.A.S. 1.789.174,17
Yapi1 ve Kredi Bankasi A.S. 1.738.651,14
Denizbank A.S. 1.007.709,06
QNB Finansbank A.S. 987.816,57
Tirk Ekonomi Bankasi A.S. 406.919,02

Tablo 4.1: Aktif Biiytkligl Siralamast
Kaynak: TBB

Secilen bankalar arastirmada daha somut verilerin elde edilmesi amaciyla
sermaye tlirline gore 3 gruba ayrilarak arastirmaya dahil edilmistir. Buna gore segilen

bankalar:

1. Kamu Sermayeli Bankalar: Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1 A.S.,
Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O., Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.

2. Yerli Sermayeli Ozel Bankalar: Tiirkiye Is Bankas1 A.S., Yap1 ve Kredi
Bankas1 A.S., Akbank T.A.S., Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S.

3. Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar: Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S., QNB
Finansbank A.S., Denizbank A.S.

4.3. Yontem ve Metodoloji

Arastirmada bankalarin gergeklestirmis oldugu tiirev islemler ile bankalarin
risk yonetiminde kullanilan gostergeler ve karlilik kalemleri arasindaki nedensellik
bagi incelenecektir. Nedensellik bagi incelenitken Granger Nedensellik Testi

kullanilacaktir.
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Arastirmada kullanilan degiskenler, secilen bankalarin finansal raporlarindaki
baz1 kalemler (Aktif biyiikligi, biiylkligl, 6zsermaye karlihigi, aktif Karliligi,
finansal varlik, kredi karsiliklari, kredi riskine esas tutar, piyasa riskine esas tutar,
operasyonel riske esas tutar, riske esas 6zkaynak) bu kalemler {izerinden hesaplanmis

olan oranlar, TCMB ve Amerikan Dolari/ Tiirk Liras1 (USD/TRL) ile Euro / Tiirk

Liras1 (EUR/TRL) paritelerinden olugsmaktadir.

Kullanilan kalemler ve agiklamalar1 agagidaki tabloda yer almaktadir.

Secilmis olan kalemler kullanilarak bankalarin tiirev ara¢ hacmi, karlilikla ilgili

oranlari, sermaye yeterliligi rasyosu ve aktif kalitesinin anlasilmasinda kullanilan

oranlar hesaplanmistir. Hesaplanan bu oranlar ile tiirev hacimleri arasindaki

nedensellik bagi ortaya konmaya ¢alisilmistir.

Hesaplanan oranlar ve hesaplamalarina yonelik olarak aciklamalari ve analizde

kullanilan kodlar1 asagidaki tabloda agiklanmustir.

Degisken Degisken Ag¢iklama Kaynak
Kodu Adi
Bankalarin yapmis oldugu tiirev iglem
TRV TiireV_ hacmi. Bilangodaki ”tiire\{ arag¢ kalemleri TBB
Hacmi ile nazim hesaplar tiirev iglemler
kalemlerinin toplami
Ozsermaye Banka net karinin 6zsermayeye olan
ROE Karlihigi  oram (Net Kar / Ozsermaye) TBB
Aktif Banka net karinin, aktif biiyiikliigline
21878 Karliligi  olan orani (Net Kar / Aktifler) TBB
Bankalarin sermaye yeterliligi rasyosunu
Sermaye ifade eder. Toplam Ozkaynaklar
SYR Yeterliligi  kaleminin Toplam Risk Agirlikl TBB
Rasyosu  Varliklar kalemine boliinmesi ile
hesaplanir.
Finansal
Varliklar ~ Banka bilangosunda finansal varliklar
FVA |Aktif ana grubunda yer alan kalemleri, banka TBB
Biytikligti  aktif biiyiikliigiine orani
orani
Krediler / _ oyl pes s
KRDA Aktif Kredilerin aktif biiyiikliigiine olan orani TBB
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KRDK

RZV

ushb
EUR

TKTL

TKUS

TUFE

Biiyiikliigii
orani
Kredi

Karsiliklar

/ Krediler
TCMB

Uluslararasi

Rezervleri

USD/TRL

EUR/TRL

TL Ticari

Kredi Faiz
Orani

USD Ticari

Kredi Faiz
Orani
TUFE

Krediler i¢in ayrilmis olan karsiliklarin,
krediler kalemine olan orani

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
Amerikan Dolar1 cinsinden uluslararasi
rezerv miktari

Amerikan Dolar1, Tiirk Liras1 paritesi
Euro, Tiirk Liras1 paritesi

Bankalar tarafindan ticari firmalara
verilen Turk Lirasi ticari kredi faiz orani

Bankalar tarafindan ticari firmalara
verilen Amerikan Dolari ticari kredi faiz
orant

Tiiketici Fiyat Endeksi

Tablo 4.2: Kullanilan Degiskenler

TBB

EVDS

EVDS
EVDS

EVDS

EVDS

EVDS

Arastirma konusu degiskenlerin analizi i¢in E- Views 12 paket programi

kullanilmuastir.

4.4. Verilerin Analizi

4.4.1. Birim Kok Testi

Arastirma sonucunu ortaya koymak amaciyla kullanilan degiskenlerin zaman

serisi olmas1 nedeniyle ilk olarak bu verilerin duraganlig: test edilmistir. Duragan

olmayan zaman serileri sahte regresyona sahip olabilmekte; bu nedenle tutarli bir

analiz sonucu ¢ikmasi ihtimalini azaltmaktadir.

Serilerin duragan olup olmadiginin testi, Genisletilmis Dickey — Fuller Testi

(Augmented Dickey Fuller - ADF) kullanilarak yapilmistir. Genisletilmis Dickey

Fuller testi, Dickey Fuller testinden farkli olarak bagimli degiskenin gecikmeli

degerlerinin agiklayici degisken olarak eklenmesi ile elde edilir. ADF testi;

p

AYt = 0(0 + ﬁT + th—l + Z aiAYt_i + St

i=1

denklemi ile ifade edilir. Denklemi aciklamak gerekirse:
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a: Sabit

B: Trend Katsay1si

p: Otoregresif siirecin gecikme katsay1s1*!?

Calismanin hipotezleri soyledir:

Ho: Seri birim kok igerir. Duragan degildir.

Hi: Seri birim kok igermez. Duragan durumdadir.

Hipotezlerin test edilmesinde kullanilacak olan kriterler ise s0yledir:

e tistatistik degeri > % 5 Kritik Deger: Birim kok yoktur. Seri duragandir.
e tistatistik degeri < % 5 Kritik Deger: Birim kok vardir. Seri duragan
degildir.

Calismada gruplandirilmis olan bankalara ait degiskenlerin, diizey seviyede

duraganliginin test edilmesi ile elde edilen sonuglar agsagida yer almaktadir.

Degisken t - Istatistik %5 Kritik Prob
Kodu Degeri Deger Degeri

TRV 5,5213 -1,9481 1,0000
ROE -1,8079 -1,9475 0,0674
ROA -1,4800 -1,9475 0,1284
SYR -1,2975 -1,9468 0,1773
FVA -1,0578 -1,9468 0,2586
KRDA 1,1597 -1,9468 0,9348
KRDK -0,3464 -1,9468 0,5557
RzV 0,2572 -1,9468 0,7571
usD 1,9455 -1,9476 0,9865
EUR 5,3759 -1,9469 1,0000
TKTL 0,7226 1,9469 0,3990
TKUS 0,8794 1,9468 0,3306
TUFE 2,4233 -2,6084 -1,9469

Tablo 4.3: Kamu Bankalar1 Serileri Birim Kok Testi (Diizey)

111 Selahattin GURIS, Ekonometri: Ekonometrik Okuryazarhk, Der Yayinlari, Istanbul,
2021, s. 507
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Serilerin test degerlerine bakildiginda kamu bankalarina ait serilerin higbirinin
diizey seviyede birim koke sahip oldugu yani duragan olmadigi goriilmektedir. Bu

nedenle serilerin 1. farklar1 alinarak 1. Seviyede duragan olup olmadig test edilmistir.

Degisken T- %5 Kritik Prob Degeri
Kodu Istatistik ~ Deger

Degeri
TRV 1,9532 -1,9473 0,987
ROE -2,6374 -1,9473 0,009
ROA -2,9754 -1,9475 0,004
SYR -9,3938 -1,9469 0
FVA -5,616 -1,9469 0
KRDA -5,0247 -1,9469 0
KRDK -5,2306 -1,9469 0
RzvV 6,8006 -1,9469 0
uUsD 1,69 -1,9476 0,977
EUR 1,3509 -1,9476 0,954
TKTL 5,2779 -1,9469 0
TKUS 6,932 -1,9469 0
TUFE 2,9572 -1,9473 0,99

Tablo 4.4: Kamu Bankalar Serileri Birim Kok Testi (1. Diizey)

1. diizeyde ROE, ROA, SYR, FVA, KRDA, KRDK, RZV, TKTL ve TKUS
serilerinin duragan hale geldigi goriilmiistiir. Bu nedenle bu serilerin birinci
farklar1 alinarak analiz gergeklestirilmistir. TRV, USD, EUR, TUFE serilerinin
duraganligi 2. Diizeyde test edilmistir.

Degisken T- Istatistik %S Kritik Deger Prob Degeri
Kodu Degeri

TRV -8,8599 -1,9473 0

usD -6,8013 -1,9476 0

EUR -5,9836 -1,9476 0

TUFE 7,0621 1,9471 0

Tablo 4.5: Kamu Bankalar1 Serileri Birim Kok Testi (2. Diizey)

2. diizey testi yapilan serilerin de bu diizeyde duragan hale geldigi gortilmiistiir.

Bu serilerin de 2. farklar1 alinarak analize dahil edilmistir.

Yerli Sermayeli Ozel Bankalar grubu ile Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar
grubuna ait degiskenlere birim kok testi uygulanmasi sirasinda, RZV, USD, EUR
TKTL, TKUS ve TUFE degiskenlerine tekrardan birim kok testi uygulanmayacaktir.
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Bu degiskenler tiim veri grubu i¢in ayn1 degerlere sahip oldugundan yeniden birim kok

testine tabi tutulmasina gerek bulunmamaktadir.

Yerli sermayeli 6zel bankalara da ayni sekilde ADF testi uygulanmis asagidaki

sonuclar elde edilmistir.

Degisken T- Istatistik %5 Kritik Prob Degeri
Kodu Degeri Deger

TRV 2,8604 -1,9468 0,9987

ROE -0,4574 -1,9475 0,512

ROA -0,9033 -1,9475 0,3201

SYR 0,3408 -1,9469 0,7801

FVA -0,2468 -1,9468 0,5927
KRDA -0,05111 -1,9468 0,6614
KRDK 0,0943 -1,9471 0,6465

Tablo 4.6: Birim Kok Testi Yerli Sermayeli Ozel Bankalar (Diizey)

Yerli sermayeli 6zel bankalara ait serilerin diizeyde duragan olmadigi, birim

koke sahip oldugu goriilmektedir. Bu nedenle serilerin birinci diizeyde duragan olup

olmadig1 kontrol edilmistir.

Degisken T- Istatistik Degeri

%S5 Kritik Deger Prob Degeri

Kodu

TRV -4,0206 -1,9469 0,0001
ROE -2,5703 -1,9475 0,0112
ROA -3,0802 -1,9475 0,0027
SYR -9,3267 -1,9469 0

FVA -6,2105 -1,9469 0
KRDA -4,3759 -1,9469 0
KRDK -3,0846 -1,9471 0,0027

Tablo 4.7: Birim K&k Testi Yerli Sermayeli Ozel Bankalar (1. Diizey)

Serilerin birinci farklar1 alinarak tekrar birim kok testi uygulanmasi sonucunda

USD, EUR, TUFE serileri hari¢ diger tiim degiskenler birinci diizeyde duragan hale

gelmistir. Kamu Bankalarinin serilerine uygulanan test ile TUFE, USD ve EUR

serilerinin ikinci diizeyde duragan hale geldigi bilinmektedir.

Son olarak yabanci sermayeli 6zel bankalarin serilerine de birim kok testi

uygulanmistir.
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Degisken  T- Istatistik %005 Kritik ~ Prob Degeri

Kodu Degeri Deger

TRV 3,1598 -1,9468 0,9995
ROE -0,3665 -1,9473 0,5477
ROA -0,6591 -1,9473 0,4267
SYR -1,3446 -1,9468 0,1636
FVA -0,0576 -1,9468 0,6592
KRDA -0,2468 -1,9471 0,5926
KRDK 1,7543 -1,9468 0,9797

Tablo 4.8: Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar Birim Kok Testi (Diizey)

Yabanci sermayeli 6zel bankalara ait serilerin diizey seviyede duragan olmadigi

goriilmektedir. Bu nedenle serilerin birinci diizeyde duragan olup olmadigi tekrar test

edilmistir.
Degisken T- Istatistik %5 Kritik Prob Degeri
Kodu Degeri Deger
TRV -4,5561 -1,9469 0
ROE -2,5443 -1,9473 0,0119
ROA -3,0522 -1,9473 0,0029
SYR -6,2863 -1,9469 0
FVA -7,7097 -1,9469 0
KRDA -11,2926 -1,9469 0
KRDK -4,6934 -2,9165 0,0003

Tablo 4.9: Yabanc1 Sermayeli Ozel Bankalar Birim K&k Testi (1. Diizey)

Serilerin birinci diizeyde duraganlig: test edildiginde birinci diizeyde USD ve EUR
degiskenleri disinda tiim seriler duragan hale gelmistir. USD ve EUR serileri ikinci

diizeyde duragan hale gelmektedir.

Analize dahil edilecek olan serilerin hangi seviyede duraganlastiklar

belirlendikten sonra bu serilerin seviyelerine gore farklart alinmustr.

4.4.2. Granger Nedensellik Analizi
Iki degisken arasindaki regresyon iliskisi bu degiskenler arasinda sebep sonug
iligkisini agiklamaz. Ancak bu degiskenler arasinda gecikmeli iligski olmasi halinde bu

durumun ortaya konmasi i¢in Granger Nedensellik Testi yapilabilir. Granger testi iki
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degisken arasindaki gecikmeli iligkiyi birbirinin Granger-nedeni olmasi veya

olmamas1 seklinde ortaya koyar.1?

Granger nedensellik testi yapilirken iki denklem kullanilir. Bu denklemler:

n n
X = Z aXe_; + Z PiUX i + &1t
i=1 i=1
Ve
n n
UXe = ) aUXe i+ ) fiXeoi + 2
i=1 i=1

Denklemlerde iki nedensellik iligkisi mevcuttur. Bunlar;

1. Xive UXarasindaki tek yonlii nedensellik iliskisidir. Bu durumda birinci
denklemdeki UX; degerlerinin gecikme katsayilari sifirdan farklidir. Ancak
ikinci denklemde de X; gecikmis degerlerinin katsayilari sifirdir. UX¢ile X
arasindaki tek yonlii nedensellikte de bu durumun tam tersi s6z konusudur.

2. Cift tarafli veya geriye yonelik nedensellik iligkisinde ise her iki denklemde
de degiskenlerin katsayilar sifirdan farkli olmaktadir. Iki denklemde de
katsayilar istatistiksel olarak anlamsizsa degiskenler arasinda iliski

bulunmamaktadir, 113

Arastirma kapsaminda kullanilan veriler arasinda yapilan Granger Nedensellik
Testi gruplandirilmis olan bankalar i¢in ayr1 ayr1 yapilmis olup, test sonuglari agagidaki

tablolarda yer almaktadr.

112 Aziz KUTLAR, Uygulamah Ekonometri, 3. Baski, Nobel Akademi Yayincilik, Ankara,
2009, s.242
113 Kutlar, a.e., s.242
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Hipotez F- Testi Prob
Istatistigi Degeri

TRV, FVA'nin Granger nedeni degildir 9,2459 0,0004
FVA, TRV'nin Granger nedeni degildir 0,7125 0,4956
TRV, ROA'nin Granger nedeni degildir 1,4993 0,2338
ROA, TRV'nin Granger nedeni degildir 1,5372 0,2256
TRV, ROE'nin Granger nedeni degildir 1,5712 0,2185
ROE, TRV'nin Granger nedeni degildir 1,5183 0,2296
TRV, SYR'nin Granger nedeni degildir 0,1341 0,8748
SYR, TRV'nin Granger nedeni degildir 0,0814 0,9219
TRV, KRDA'nin Granger nedeni degildir 5,1282 0,0097
KRDA, TRV'nin Granger nedeni degildir 1,0973 0,3422
TRV, KRDK'nin Granger nedeni degildir 2,3125 0,1102
KRDK, TRV'nin Granger nedeni degildir 0,3789 0,6867
TRV, RZV'nin Granger nedeni degildir 1,2002 0,3102
RZV, TRV'nin Granger nedeni degildir 2,4833 0,0944
TRV, USD'nin Granger nedeni degildir 6,1049 0,0044
USD, TRV'nin Granger nedeni degildir 2,5308 0,0904
TRV, EUR'nin Granger nedeni degildir 43577 0,0184
EUR, TRV'nin Granger nedeni degildir 2,8493 0,0679
TRV, TKTL'nin Granger nedeni degildir 4,3983 0,0177
TKTL, TRV'nin Granger nedeni degildir 4,2541 0,0200
TRV, TKUS"'un Granger nedeni degildir 2,3035 0,1111
TKUS, TRV'nin Granger nedeni degildir 0,0371 0,9636
TRV, TUFE'nin Granger nedeni degildir 2,0054 0,1460
TUFE, TRV'nin Granger nedeni degildir 0,5305 0,5918

Tablo 4.10: Kamu Sermayeli Bankalar Granger Nedensellik Testi

Tabloda goriildiigii tizere Kamu Bankalar1 grubuna ait degiskenlerin Granger

Nedensellik Testi sonuglarinda;

e %90 Giiven araliginda TRV degiskeni FVA, KRDA, USD ve EUR

degiskenlerinin Granger nedenidir. Tiirev ara¢ hacmi Finansal Varliklar
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/ Aktifler oranin1 ve Krediler/ Aktifler oranini etkilemektedir. Tiirev
islemler sayesinde kredilere ayrilan karsiliklarin azalmasi, tahsil edilen
canli kredilerin artmasi, bu kalemlerin TRV degiskeninden
etkilenmesine neden olmaktadir. USD ve EUR degiskenlerini
etkilemesinin nedeni ise tiirev iglemlerin gelecege yonelik olusturmus
oldugu fiyat beklentisi, doviz talebi vb. unsurlarin doviz kurunda
degisim meydana getirmesidir.

%90 Giiven araliginda, TKTL, EUR, USD ve RZV degiskenleri TRV

degiskenlerini etkilemektedir. Déviz kurlarinda meydana gelen degismeler

bankalarin bu duruma uyum saglamasi igin tiirev iglemlerin hacminde

degisim meydana getirmistir. Yine miisterilerin kur riskinden korunmak

amactyla yapmis oldugu tiirev islemler bankalarin tiirev hacimlerini

etkilenmesine neden olmaktadir.

Hipotez F- Testi  Prob
Istatistigi Degeri
TRV, FVA'nin Granger nedeni degildir 0,9827 0,3817
FVA, TRV'nin Granger nedeni degildir 1,0557 0,3559
TRV, ROA'nin Granger nedeni degildir 1,4250 0,2505
ROA, TRV'nin Granger nedeni degildir 0,3275 0,7223
TRV, ROE'nin Granger nedeni degildir 0,3932 0,6770
ROE, TRV'nin Granger nedeni degildir 0,1243 0,8340
TRV, SYR'nin Granger nedeni degildir 0,2391 0,7882
SYR, TRV'nin Granger nedeni degildir 0,1032 0,9021
TRV, KRDA'nin Granger nedeni degildir 0,1786 0,8369
KRDA, TRV'nin Granger nedeni degildir 0,5508 0,5801
TRV, KRDK'nin Granger nedeni degildir 1,1418 0,3277
KRDK, TRV'nin Granger nedeni degildir 1,3259 0,2751
TRV, RZV'nin Granger nedeni degildir 5,1265 0,0096
RZV, TRV'nin Granger nedeni degildir 0,2198 0,8035
TRV, USD'nin Granger nedeni degildir 13,0153  0,0000
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USD, TRV'nin Granger nedeni degildir

TRV, EUR'nin Granger nedeni degildir
EUR, TRV'nin Granger nedeni degildir

TRV, TKTL'nin Granger nedeni degildir
TKTL, TRV'nin Granger nedeni degildir

TRV, TKUS'un Granger nedeni degildir
TKUS, TRV'nin Granger nedeni degildir

TRV, TUFE'nin Granger nedeni degildir
TUFE, TRV'nin Granger nedeni degildir

5,5342

14,4361
6,0748

0,8474
20,0708

1,7526
0,0481

1,3543
0,1491

0,0045

0,0000
0,0069

0,4348
0,0000

0,1842
0,9530

0,2680
0,8618

Tablo 4.11: Yerli Sermayeli Ozel Bankalar Granger Nedensellik Testi

Yerli sermayeli 6zel bankalara ait degiskenlerine ait Granger Nedensellik

testine bakildiginda;

e %090 giiven araliginda TRV degiskeni RZV, USD ve EUR degiskeninin

Granger nedenidir. Bunun sebebi ise bankalarin gergeklestirdigi tlirev

islemlerin TCMB hesaplarini da etkilemesinden kaynaklanmaktadir.

USD ve EUR degiskenlerinin Granger nedeni olmasi ise, Kamu

Bankalari ile ayn1 nedenden kaynaklanmaktadir.

. %90 giiven araliginda USD, EUR, TKTL degiskenleri TRV

degiskeninin Granger nedenidir. Bankalarin kur ve faizden dogan

risklerini azaltmak veya ortadan kaldirmak amaciyla tiirev islemler

gergeklestirmesi bu degiskenlerin TRV degiskenini etkilemesine neden

olmaktadir.

Hipotez F- Testi Prob
Istatistizi  Degeri

TRV, FVA'nin Granger nedeni degildir 0.75233 0.4767

FVA, TRV'nin Granger nedeni degildir 0,0286 0,9718

TRV, ROA'nin Granger nedeni degildir 1,9513 0,1532

ROA, TRV'nin Granger nedeni degildir 0,2820 0,7555

TRV, ROE'nin Granger nedeni degildir 0,4144 0,6631
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ROE, TRV'nin Granger nedeni degildir 0,2291 0,7961

TRV, SYR'nin Granger nedeni degildir 0,0248 0,9754
SYR, TRV'nin Granger nedeni degildir 0,0268 0,9736
TRV, KRDA'nin Granger nedeni degildir 0,9381 0,3984
KRDA, TRV'nin Granger nedeni degildir 0,4289 0,6537
TRV, KRDK'nin Granger nedeni degildir 0,4499 0,6403
KRDK, TRV'nin Granger nedeni degildir 1,7561 0,1836
TRV, RZV'nin Granger nedeni degildir 0,0214 0,9788
RZV, TRV'nin Granger nedeni degildir 5,0606 0,0101
TRV, USD'nin Granger nedeni degildir 13,5055 0,0000
USD, TRV'nin Granger nedeni degildir 8,6894 0,0001
TRV, EUR'nin Granger nedeni degildir 14,7169 0,0000
EUR, TRV'nin Granger nedeni degildir 11,9732 0,0001
TRV, TKTL'nin Granger nedeni degildir 16,5504 0,0000
TKTL, TRV'nin Granger nedeni degildir 0,8687 0,4259
TRV, TKUS'un Granger nedeni degildir 0,9956 0,3770
TKUS, TRV'nin Granger nedeni degildir 0,3384 0,7145
TRV, TUFE'nin Granger nedeni degildir 2,0311 0,1425
TUFE, TRV'nin Granger nedeni degildir 0,1547 0,8571

Tablo 4.12: Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar Granger Nedensellik Testi

Yabanct Sermayeli Ozel Bankalar grubuna ait degiskenlerin Granger

Nedensellik Testi sonuglarina bakildiginda:

e %90 giiven araliginda TRV degiskeni USD ve EUR degiskeninin
Granger nedenidir. USD ve EUR degiskenlerinin Granger nedeni
olmas1 ise, diger gruplarda yer alan bankalar ile ayni nedenden
kaynaklanmaktadir.

e %90 giiven araliginda USD, EUR, degiskenleri TRV degiskeninin

Granger nedenidir. Bankalarin doviz kurundan dogan risklerini
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azaltmak

veya

ortadan kaldirmak

amaciyla

tirev  islemler

gerceklestirmesi bu degiskenlerin TRV degiskenini etkilemesine neden

olmaktadir.

Bagimsiz
Degiskenler

Beklenen
Etki

Sonuc¢

Nedensellik iliskisinin
Yoni

FVA

ROA

ROE

SYR

KRDA

KRDK

RZV

usD

EUR

TKTL

TKUS

TUFE

+

Kamu: Iliski Var
Yerli: Iliski Yok
Yabanc: Iliski Yok
Kamu: iliski Yok
Yerli: iliski Yok
Yabancr: iliski Yok
Kamu: iliski Yok
Yerli: Iliski Yok
Yabanct: Iliski Yok
Kamu: iliski Yok
Yerli: iliski Yok
Yabancr: iliski Yok
Kamu: {liski Var
Yerli: Iliski Yok
Yabanct: Iliski Yok
Kamu: iliski Yok
Yerli: iliski Yok
Yabanc: Iliski Yok
Kamu: {liski Var
Yerli: Iliski Var
Yabancr: liski Var
Kamu: Iliski Var
Yerli: Iliski Var
Yabancr: iliski Var
Kamu: {liski Var
Yerli: Iliski Var
Yabancr: liski Var
Kamu: Iliski Yok
Yerli: Iliski Yok
Yabanc: Iliski Yok
Kamu: iliski Yok
Yerli: iliski Yok
Yabancr: iliski Yok
Kamu: Iliski Yok
Yerli: Iliski Yok
Yabanci: Iliski Yok

TRV — FVA

TRV — FVA

Kamu ve Yabanci: RZV
—TRV
Yerli: TRV — RZV
Tiim Gruplar: TRV <
RZV

Tiim Gruplar: TRV <
RzV

Tablo 4.13: Degisken Test Etki / Sonu¢ Tablosu
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SONUC

Tiirev araglar, spekiilatif amaglarla kullanilmasinin yani sira risk yonetimi
acisindan da biiyiik 6nem tagimaktadir. Firmalar maruz kaldig riski en aza indirmek
veya tamamen ortadan kaldirmak amaciyla risk yonetim tekniklerini uygular. Risk
yoOnetimi riske maruz liriin veya deger ile iliskili veya benzer olan bir bagka iiriin ile
yapilabilirken, zaman zaman da bu {iriin veya degerlerin tiirev araglar1 kullanilarak da

yapilmaktadir.

Bankalar ise diger sektorlerde faaliyet gdsteren firmalara ek olarak tiirev arag
sozlesmelerinin hem diizenleyicisi hem de aracisi olarak tiirev arag¢ piyasasinda

faaliyet gostermektedir.

Bu tez c¢aligmasinda Tiirk bankacilik sektdriinde faaliyet gosteren aktif
biiytlikliigii bakimindan en biiylik ilk 10 mevduat bankasinin 2008- 2021 yillar

arasindaki solo bilancolari tizerinden tiirev ara¢ kullanimi arastirilmistir.

Analiz agsamasinda arastirmaya dahil edilen bankalar sermayelerinin menseine
gore kamu bankasi, yerli sermayeli 6zel bankalar ve yabanci sermayeli 6zel bankalar
olmak iizere ii¢ gruba ayrilmistir. Arastirmada tiirev ara¢ kullaniminin secilen
degiskenler ile arasindaki iliskiyli Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir.
Aragtirma sonucunda elde edilen sonuglar ile literatiir arastirmasina dahil edilen

calismalara yakin sonugclar elde edilmistir.

Gruplara ayrilarak aragtirma sonuglart incelendiginde kamu sermayeli

bankalarin;

Tiirev ara¢ islemleri ile karlilik kalemleri olan 6zsermaye karlilig1 ve aktif
karlilig1 arasinda nedensellik iliskisi bulunamamistir. Ek olarak sermaye yeterliligi
rasyosu ile tiirev islem hacmi arasinda da nedensellik iligkisi saptanamamistir. Buna
karsin aktif kalitesi gostergelerinden olan finansal varliklarin aktiflere olan orani ile
kredilerin aktiflere olan oranlarinin tiirev araglar hacmi ile arasinda nedensellik iligkisi
oldugu sonucuna ulasilmistir. Tiirev ara¢ islemlerinin yapilmasi kamu bankalarinin

aktif kalitesi lizerinde nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
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TCMB uluslararasi rezervleri ile TL ticari kredi faiz oranlar1 kamu bankalarinin
tiirev islem hacmini etkilemektedir. Bunun nedeni bankalarin ve banka miisterilerinin
faiz ve kur riskini yonetmek amaciyla rezervlerde veya ticari kredi faizlerinde
meydana gelecek degisimlere uyum saglamak istemesi olarak goriilebilir. Bu durum
bankalarin ve bankalarin taraf veya araci olarak bilanco i¢i veya dis1 tiirev islem
hacimlerinin artmasinda temel dayanak olmaktadir. Sonug olarak risk yonetimi veya
beklentilerin yoOnetilmesi noktasinda rezervlerden ve piyasa kredi faizlerinden

etkilendigi sonucunu vermektedir.

Euro ve USD do6viz kurlari ile kamu bankalarinin tiirev ara¢ kullanimi arasinda
iki tarafli bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Bu durum kamu bankalarinin déviz kuru
riski ve dovizden kaynaklanacak hareketlilikler tizerinden tiirev islem yaptig1 kanaatini
olusturmaktadir. Yine doviz kuru lizerindeki fiyat beklentilerinin olusmasi, banka
miisterilerinin ticari veya bireysel amaclar dogrultusunda doviz dayanakli tlirev
islemler yapmasi ile swap islemlerinden ortaya ¢ikan tiirev hacmi de bu nedensellik
iligkisinin kaynag1 olarak ortaya ¢ikmaktadir. Buna karsin tiirev arag islemlerinin doviz
kuru tstlinde bir beklenti yaratmasi ve vadeli islemlerin gelecekteki fiyat olusumlari
hakkinda bilgi igermesi nedeniyle tiirev arag islemlerinin spot islemleri de etkileyerek
dovize olan talebi etkiledigini de ortaya koymakta ve nedensellik iliskisinin iki yonli

olmasini dogrular nitelikte sonuglar vermektedir.

Yerli sermayeli bankalarin tiirev hacminin degiskenler ile arasindaki

nedensellik iligkisi analiz edildiginde;

Tiirev ara¢ kullaniminin TCMB uluslararasi rezervlerinin, USD ve Euro
kurlarmin Granger nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir. Bunun nedenleri yapilan tiirev
islemlerin ileriye yonelik fiyatlama davraniglarii da etkilemesi ve dovize yonelik

taleplerin degismesinde tiirev araglarin da rol oynamasindan kaynaklanmaktadir.

Ek olarak TL ticari kredi faizleri, USD ve Euro kurlar1 da yerli sermayeli 6zel
bankalarin tiirev islem hacmini etkilemektedir. Kamu sermayeli bankalarla aym
nedene bagli olarak yerli sermayeli 6zel bankalarin da ticari kredi faizlerinden, Euro

ve USD kurundan etkilenmesinin nedeni faiz riskinden, degisken faizli kredilerin
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meydana getirecegi riskten ve kur riskinden korunma amaciyla bankalarin taraf veya

araci oldugu tiirev islemlerin hacimlerinin artmasina neden olmaktadir.
Yabanci sermayeli 6zel bankalarin analiz sonuglarinda;

Tiirev ara¢c hacmi ile USD ve Euro doéviz kurlari arasinda iki yonli bir
nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Kamu sermayeli bankalar ile yerli sermayeli 6zel
bankalardan elde edilen sonuglarla uyumlu sekilde ortaya ¢ikan bu sonucun yabanci
sermayeli 6zel bankalarin kur riskini azaltmak veya tamamen ortadan kaldirmak

amaciyla tiirev islem gergeklestirdigini ortaya koymaktadir.
Calisma sonucuna genel anlamda bakildiginda;

Tiirk bankacilik sisteminde faaliyet gosteren aktif biiylikliigli anlaminda en
biiylik 10 bankanin bankacilik sisteminin tiimiiniin %89’unu olusturmaktadir. Bu
veriden hareketle bu caligma sonucunun Tiirk bankacilik sisteminde yer alan
bankalarin tiirev islemlerdeki davranislar1 hakkinda genel bir bilgi edinmeye yardime1
olacaktir. Sonuglar secilen bankalarin tiirev ara¢ hacminin genel anlamda ayni
degiskenlerden etkilendigi verisini vermektedir. Bu durum Tiirk bankalarinin faiz ve
kur riskinden korunma amaciyla tiirev islemleri yaptig1 kanaatini olusturmaktadir.
Caligmada kisit olarak baz alinan yillarda doviz kuru ataklarmin olmasi ve politika/
kredi faizlerinin degisiklik gostermesi gibi durumlar bankalarin kirillganliklarla bag

edebilmek ve kendilerini korumak amaciyla tiirev islem yapmasini gerekli kilmistr.

Tez ¢alismasinda elde edilen veriler literatiir caligmasinda yer alan ¢aligmalar
ile uyumlu sonuglar vermistir. Genel anlamda literatiir ¢alismasinda bankalarin tiirev
ara¢ kullanimu ile risk yonetim faaliyetleri arasinda iligki tespit edilmesine paralel
olarak yapilan tez ¢aligmasinda da risk yonetim faaliyetleri ve riskin azaltilmasi ile
benzer sonuglara ulagilmistir. Buna karsin literatiir c¢alismasina dahil edilen
calismalarda ulusal ¢alismalarda karisik sonuglar elde edilmis olmakla birlikte bu tez
calismasinda tiirev araglar ile banka karliliklar1 arasinda herhangi bir nedensellik

iligkisi saptanamamuistir.

Ilerleyen dénemlerde tiirev araglar ile bankalarin finansal kalemleri arasindaki

iligkiyi incelemek amaciyla yapilacak olan ¢aligmalarda tiirev araclar arag¢ bazinda
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ayristirilarak  bankalarin  taraf oldugu islemler bazinda bir analiz ¢alismasi
yapilmalidir. Bununla birlikte analiz kapsaminda kisit alinacak olan donemlerde
meydana gelen kiiresel veya ulusal makroekonomik olaylar (Kovid-19 salgini, 2008

kiiresel krizi vb.) g6z Oniine alinarak analiz sonuglar1 yorumlanmalidir.
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