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OZET

Kiiresellesme, her boyutta oldugu gibi, diinya finans sektoriinde de cesitlilige yol agmustir.
Bir yanda yeni finansal {iriinler ve uluslararas1 yatirimeilar, diger yanda biiyiiyen sanayiler
ve diinya ticareti, piyasalarin karsilikli etkilesimini derinlestirmistir. Kurulan hassas
dengeler lizerinde, risk yonetimi en onemli unsurlardan biri haline gelmistir. Finansal
piyasalarin en Onemli oyuncularindan olan bankalar i¢in de risk yonetimi en Onemli
konularin basinda gelmektedir. Bu anlamda bankalarin maruz kalabilecegi risklere karsilik
bir takim dnlemler almas1 zorunlulugu dogmustur.

1970'1 yillarin baslarinda Bretton Woods Sistemi'nin terk edilmesi ile 6zellikle Bankacilik
Sektorii i¢in doviz kuru riski ile faiz orani riski ortaya ¢ikmistir. Basel Uzlasilarinin ortaya
koydugu bir diger risk tiirii de operasyonel risktir.

Bankalarin artan risklere karsin alabilecegi 6nlemlerin basinda tiirev tirtinler gelmektedir.
Bu anlamda tiirev iriin kullanimi ile bankalar risk yonetim uygulamalart arasindaki iligki
caligmanin ana hipotezini olusturmaktadir. Bu iliskinin ortaya konulabilmesi i¢in
caligmanin konusu olan faiz orani riski, doviz kuru riski ile operasyonel riski temsil ettigi
diisiintilen degiskenler iizerine birtakim bagimsiz degiskenlerin etkisi analiz edilmistir.
Operasyonel riskin Tiirk Bankacilik Sektoriinde 2007 yili itibariyle hesaplanmaya
baslanmasi nedeniyle 2007-2012 zaman aralig1 secilmistir. Tiirk Bankalar Birligi'ne iiye
olan 45 bankanin secilmis mali tablo kalemleri ve rasyolar1 calismanin veri setini
olusturmustur. Bagimli degiskenler {izerindeki iliskinin ortaya konulabilmesi amaciyla
calismada Panel Regresyon kullanilmistir. Sonuglara gore her bir risk tiirii i¢in anlamhi
sonuglar ortaya konulmustur.
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ABSTRACT

Globalization has led diversity in the world finance industry. New financial products,
international investors, the growing financial market and world trade have all together
made the markets mutually interactive. Established on delicate balances, risk management
has become one of the most important elements. As one of the most important components
in financial markets, banks take the issue of risk management very seriously. Therefore, it
became obligatory for the banks to take serious precautions to manage the risks that they
can face with.

In the early 1970s, with the abandonment of the Bretton Woods system, foreign currency
risk and interest rate risk became apparent in the market especially for the banks . Another
risk revealed by the Basel is the operational risk.

The most effective weapon for the banks to manage increasing risks is the financial
derivatives. Therefore the relation between the financial derivatives and the risk
management at the banks stands as the main part of our hypotheses. To identify this
relation, the effect of some sort of independent variables on the variables representing the
interest rate risk, exchange rate risk and operational risk have been analyzed. Since the
operational risk has been calculated since 2007 in Turkish Banking Industry, 2007-2012
has been chosen as the period of analysis. The financial statements and the ratios of 45
banks that are members of the Association of Turkish Banks have been selected as the data
in this study. Panel regression has been used for the analysis. Based on the results, each
type of risk is found statistically significant.
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1.GIRIS

Bankalar, gergek ve tiizel kisilerin belli bir zaman i¢inde belli bir zaman igin
harcamadiklar1 fonlar1 toplayarak, bunlar1 kredi ve plasman yoluyla degerlendiren
kuruluslardir. Diger bir ifadeyle fon fazlasi olanlarla, fon ihtiyaci olan gercek ve tiizel
kisileri bir araya getiren isletmelerdir. Bankanin burada islevi aracilik olup, banka
aracilifiyla fon aktarimi saglandigi i¢in bankalar biiyilk oranda risk altinda

kalabilmektedirler.

Bankalar faaliyetleri esnasinda c¢esitli risklerle karsi karsiyadirlar. Bu risklerin nedenleri
olarak; uluslararasi piyasalarin kiiresellesmesi, uluslararasi piyasalarda oynaklik, yeni
yatirim alternatiflerinin ortaya ¢ikmasi, finansal risklerdeki artis ve diinya enflasyonudur.
Bankacilik sistemindeki riskler, sistemin dogasinda olmakla beraber kontrol edilememesi
mali piyasalart tehdit eder. Giivenli ve istikrarli bir ortamin olmamasi ve gerekli

onlemlerin alinmamasi biiyiik ¢apta bankacilik ve hatta kiiresel krizlere sebep olabilir.

Bankacilik acisindan 0Ozellikle 1970'li yillarinin basindan itibaren Bretton Woods
konferansi ile ortaya ¢ikan faiz oran1 ve doviz kuru riskleri en 6nemli ve kontrol edilmesi
gerekli risklerden ikisidir. Diger yandan personel veya digsal etkilerden dogabilen

operasyonel risk kavrami da son yillarda risk literatiiriinde 6nemli bir noktaya gelmistir.

Calismanin amaci1 bankalarin maruz kalabilecekleri bu riskleri bertaraf etmede tiirev arag

kullanimlarini irdelemektedir.

Bu anlamda calismanin ilk bdliimiinde tilirev lirlinler piyasalarina genel bir bakis, tlirev
driinlerin tarithsel gelisimi ve son olarak da tiirev triinler hakkinda genel bilgilere yer

verilmistir.

Calismanin bir sonraki boliimiinde ¢aligmanin temelinde yer alan Bankacilik Sektoriinde

risk kavrami ve tiirleri incelenmistir.

Calismanimn son boliimiinii Tiirk Bankacilik Sektdriinde Tiirev Uriin Kullaniminin Faiz
Oran1 Riski, D6viz Kuru Riski ve Operasyonel Riskine etkileri ampirik ac¢idan analiz

edilmistir.



Boylece Tiirk Bankacilik sektoriindeki bankalarin ilgili risk unsurlarina duyarliliklar1 ve

tiirev ara¢ kullanmalarinin riskliliklerine etkisinin incelenmesi amaglanmaktadir.



2. TUREV URUNLER VE PiYASALAR

2.1. Tiirev Uriinler ve Piyasalarina Genel Bir Bakis

Tiirev drtinler giiniimiizde finansal piyasalarin merkezinde yer alan 6nemli finansal
araglardandir. Vadeli Islemler veya Tiirev Uriinler, finansal veya gercek varliklarin fiyat ve
miktarlariin  iglem aninda sabitlenerek gelecekte bir tarihte yiikiimliiliiklerin
gerceklestirildigi islemlerdir (Aksoy, Tanrioven, 2013:278). Bir diger tanima gore vadeli
islemler, belli tutardaki standart bir malin, menkul kiymetin, finansal gdstergenin ya da
yabanci paranin islem aninda belirlenmis fiyattan, belirli bir yerde ve belirli bir tarihte
satin alinmasint ya da satilmasini iceren alim-satim anlagmalaridir. Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Ekonomik Terimler SozIigii tanimina gore ise tlirev iriinler, getirisi
baska bir kiymetin getirisine baglanmis, diger bir ifadeyle baska bir kiymetin getirisinden

tiiretilmis mali araclardir.

Tirev iriin, temelde, dayanak bir varlik veya gostergenin degerine bagli bir finansal arag
olarak da ifade edilebilir. Ornegin bir hisse senedi opsiyonun degeri, ilgili hisse senedinin
fiyatina baglidir. Diger yandan, tiirev {irlinler bir biiyiilkbas hayvanin fiyatindan bir kayak
tesisine yagacak karin miktarina kadar herhangi bir degisken iizerine bagl olabilir (Hull,
2006:1).

Tiirev tirlinler hem organize piyasalarda hem de tezgahiistii piyasalarda islem goriirler.
Tiirev entriimanlarin islem gordiigli bu piyasalara tiirev piyasalar veya vadeli islem
piyasalart adi verilmektedir (Conkar, Ata, 2002:5). Vadeli piyasalar, belirli bir miktarda
mal, doviz, altin, menkul kiymetin dnceden belirlenen bir fiyattan, gelecekte belirli bir
tarihte teslim edilecegine dair alim satim s6zlesmelerinin yapildigi, bu sozlesmelerin el

degistirdigi, liyelik esasina gore calisan piyasalardir (Aksoy, Tanridven, 2013:278).

Tiirev triinler uzun yillar boyunca, tahil {iriinleri ve metal iirlinler gibi sadece somut bir
takim ticari mallar1 (emtialari) igeriyordu. 1974 yilindan itibaren tiirev lriinler yabanci
para ve faiz iirlinlerini igermeye baslamistir. Bu iirlinlere tiirev iiriin denilmesinin nedeni
ise degerlerinin, dayandiklar1 spot piyasada islem goren temel yatirim araglarinin

degerinden belirlenmesidir. Tiirev araglarin degeri spot piyasada islem goren araglarin
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(oran, endeks, menkul kiymet, olay gibi) degerindeki degisimlerden ortaya ¢ikmaktadir.
Glinlimiizde pek ¢ok varlik, gosterge ve olay tizerine bedelli sozlesmeler
yapilabilmektedir. Ornegin; faiz, doviz, hisse senedi iiriinleri, ¢esitli emtia piyasalar ile
son zamanlarda giincel olan, sirket kredilerinin batma durumuna, hava kosullarina ve hatta

politik olaylarin her biri i¢in tiiretilmis tiirev araclar1 da mevcuttur (Ozel, 2010:3-4).

Vadeli islem piyasalart {ilke ekonomileri agisindan bes temel ekonomik islevi

bulunmaktadir (Aksoy, Tanrioven, 2013:277).

- Riskin transferi,

- Gelecek fiyatlarin tahminini kolaylastirma,
- Sermaye olusumunu kolaylastirma,

- Fiyat olusum siirecini kolaylastirma,

- Karar verebilmek i¢in bilgi kaynagi olusturmaktur.

Vadeli islem piyasalariin risk yonetimi ve gelecege iligkin fiyat tahmini olarak iki temel
fonksiyonunun bulundugu sdylenebilir. Vadeli islem piyasalarinda islem yapanlar gerek
gelecekte olusacak fiyat degismelerinden yararlanarak ya da arbitraj ile kazang elde etmek
diisiincesiyle gerekse riskten korunmak amaciyla bu piyasalarda islem yaparlar. Fiyatlarin
bugiinden sabitlenmesi riskten korunmay1 saglarken beklentilerin tersine ¢ikmasi ayri bir
risk unsuru olmaktadir. Vadeli islem piyasalarinin yatirimcilara bu imkanlari saglamasinin
yani sira genel ekonomiye olumlu etki ve gelecekle ilgili belirsizligin azalmasma katki

saglama fonksiyonlar1 da yer almaktadir (Aksoy, Tanridven, 2013:278).
2.1.1. Tiirev iiriinlerin belli bash 6zellikleri

Tiirev irlinler diger finansal araclardan pek ¢ok anlamda farklidir. En temel anlamda
dayanak bir varlik veya olaya bagh olan tlirev araglar diger finansal araglardan pek ¢ok

anlamda farklidir.

Bu anlamda tiirev iriinlerin temel O6zellikleri ¢ok genel anlamiyla sdyle Ozetlenebilir

(Orten,2001:6):

- Asil iirlin diyebilecegimiz ve cari (spot) piyasada yapilan mali olaylara dayandirilmasi ya

da bu olaylardan tiiretilmeleri. Kisaca bir ya da birden fazla geleneksel {iriinden tiiretilmis
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yeni bir {iriindiir. Belirli bir formiille bu ana {iriine baghdir. Degerini bu ana {iriiniin fiyat
degisiminden elde eden araglardir.

- Islemin baslangicinda tiirev iiriin alimu ile ilgili olarak ya hic 6deme yapilmamasi ya da
asil iirin alimindan daha az bir 6demede bulunulmasi, (Buradaki 6deme futures sozlesme
icin baslangi¢ teminati, opsiyon sozlesmesi i¢in prim kadar olmaktadir.)

- Islemin yapildig: tarihte sézlesmeye konu olan unsurlarm teslim edilmemesi ve daha
sonra geregi yapilmak lizere vade sonuna ertelenmesi.

- Ana para kadar yatirim yapmadan, {iriiniin ana para fiyat degisiminden bire bir kar ya da
zarar edilecek pozisyonlar yaratilabilir.

- Kaldirag avantaji sagladigindan uluslararasi piyasalarda tiirev islemlerin islem hacmi, ana
tirtinlerin islem hacmine gore yiiksektir.

- Tirev irilinleri standart {iriinlerle birlestirerek iiriin ¢esitliligi agisindan sonsuz

kombinasyonlar yaratilabilir.

2.1.2. Tiirev iiriinlerin kullanim amaclari

Tirev triinler temelde, spekiilatif gelir elde etme amagli ya da korunma amagh
kullanilmaktadir. Bankacilik sektoriinde tiirev {iriinler bu amaclarin yaninda genellikle
korunma amagli olarak kullanilmaktadir. Burada korunmadan amag riskten korunmadir.
Asil mali olay nedeniyle ileride meydana gelecek olumsuz durumun etkisini ortadan
kaldirmak veya daha aza indirmek amaciyla yapilan isleme de riskten korunma demektir.
Riskten korunma asil {riinlerle yapilabilirse de, genelde tiirev {irlinler aracilifiyla

yapilmaktadir (Aydin, 2010:31).
Korunma amacl kullanilan tiirev iiriinler;(Orten, 2001:6).
- Mevcut alacak ve borglarin korunmasi

- Belirli bir taahhiidiin korunmasi

- Gergeklesmesi olasi bir islemin korunmasi amaglari ile yapilmaktadir.
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2.1.2.1. Hedging

Finans literatiirinde hedging, iistlenilen bir riski elimine edecek karsit bir islemi yapma
faaliyeti olarak tanimlanmaktadir. Bir baska tanima gore hedging, bir spot aktifle veya
pasifle alinmasi diisiiniilen bir pozisyonun yerine gegici olarak ikame edilen pozisyonu ya
da mevcut bir spot aktif veya pasif pozisyonun fiyat riskini yok etmek amaciyla bu

pozisyonun kapatilacagi zamana kadar alinan ters pozisyondur (Candemir, 2011:64).

Hedge kelimesinin anlami1 “Korunma” dir. Finansal piyasalarda alinan bir pozisyondan
veya yapilan bir islemden kaynaklanan acgik pozisyonun, nakit veya tiirev piyasalarda
yapilan islemler ile korunmasidir. Diger bir tanimlamaya gore ise, hedging; ileriki bir
tarihte gerceklestirilecek bir islem i¢in ya da Ongdriilen nakit pozisyonu ig¢in riskin
azaltilmasidir. Bu islemin en basta gelen amaci simdiki ya da gelecekteki nakit
pozisyonundan dogabilecek riski azaltmaktir. Bu riski bagkasina aktaran kisiye de

“Hedger” denir (Aydin, 2010:32).

Hedger’lar riski sevmezler ve belirsizligi ortadan kaldirmak isterler. Bu amagla tiirev
araglart kullanirlar, fakat kullanim amaglar1 kar elde etmek degil, zarardan korunmaktir

(Kaufman, 1992:405).

Hedging'in esasi1 risk aktarmaktir. Uygun risk aktarimi i¢in hedger nakit durumuna gore
finansal araci se¢me durumundadir. Riskten korunmak amagli yapilan finansal tiirev
kontratlarin ana 6zelligi yatirnmciya ileride bir tarihte gerceklesecek bir islem i¢in faiz

oran1 ve doviz kurunu sabitlestirmesidir (Ersan, 1997:71).

Riskten korunmak isteyen yatirimcilar, bir sermaye piyasast aracini, dovizi, kiymetli
madeni veya mal1 kullanan, bunlarda pozisyon tutan veya gelecekte teslimatin1 bekleyen,
ancak ilgili iirtiniin fiyatinda gelecekte meydana gelebilecek olumsuz degisimlerden
korunmak isteyenlerdir. Bu yatirimcilar, spot piyasalarda fiyatlarin yilikselmesinden
korunmak igin vadeli islem sézlesmelerine alic1 (uzun taraf), diismesinden korunmak igin

de vadeli islem sozlesmelerine satici (kisa taraf) olarak girerler (Donmez, v.d., 2002:9).
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“Korunma” amagh islemler finansal piyasalarda portféy yoneticileri ve bankacilar, mal
piyasalarinda ise ilgili mali girdi olarak kullanan veya bu mal1 liretenler tarafindan oldukga
yogun olarak yapilmaktadir. Ornegin, bir portfoy yoneticisi, cesitli mal varliklarindan
olusan bir portfoyiin performansini artirmak, tstlendikleri riskleri azaltmak veya portfoy
cesitlendirmesine gitmek igin, portfoydeki hisse senedini spot piyasada satmak yerine,
endeks iizerine vadeli iglem sozlesmesi satabilir. Bu durumda, piyasada gercekten bir
diisiis yasanirsa, vadeli piyasada elde edilen kazang, hisse senetleri piyasasinda karsilagilan
zarar1 karsilar. Boylece, spot piyasada meydana gelebilecek fiyat diisiisii yatirimeiyi
etkilememis olur. Ozellikle portfdy yoneticilerinin ve yabanci yatirrmeilarin gelismekte
olan piyasalarda spot piyasa islemlerinden kaynaklanan risklerden korunmak amaciyla

zaman zaman vadeli piyasa iiriinlerini kullandiklar1 soylenebilir. (Dénmez, v.d., 2002:9)

Hedging’te uzun pozisyon ve kisa pozisyon olarak iki farkli pozisyon bulunmaktadir. Uzun
pozisyon, gelecekte fiyat yiikselis riskine karsi kendini korumak isteyen bir birey ya da
isletmenin fiziksel ylkiimliliikleri tutarinda sozlesme satin almasi islemidir. Uzun
pozisyon fiyatlardaki artisa karsi tedbir almak amaciyla kullanilir. Kisa pozisyon ise,
gelecekte fiyat diisiis riskine karsi kendini korumak isteyen bir birey ya da firmanin
fiziksel piyasalardaki yiikimliiliikleri tutarinda s6zlesme satmasi islemidir. Kisa pozisyon
fiyatlardaki olas1 bir diismeye karsi onlem almak amaciyla kullanilmaktadir. (Candemir,

2011:64)

2.1.2.2. Arbitraj

Arbitraj, bir piyasadan diisiik fiyata alip, ayn1 anda baska bir piyasada yiiksek fiyata satma
islemidir (Chambers, 1998:166). Diger bir tanimda arbitraj, farkl1 piyasalarda gézlemlenen
fiyat farkliliklarindan faydalanacak sekilde pozisyon alinmasi islemidir. Bir diger
tanimlamaya gore ise, arbitraj ile bir yatinmci1 aym varhiin farkli piyasalardaki fiyat
farkliliklar1 nedeniyle elde edecegi karin pesindedir. Arbitraj yapan kisiye arbitrajc1 denir
(Aydin, 2010:32-33).

Arbitrajcilar (Arbitrajorler) ise piyasalar arasindaki fiyat dengesizliklerinden yararlanarak
risksiz kar elde etmeyi amaglayan yatirimcilardir. Ornegin, bir mal cografi olarak farkl

yerlerde farkli iki fiyattan islem goriiyorsa, arbitrajc1 hemen ucuz olan yerden alir, pahali
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olan yerde satar ve boylece risksiz kar elde eder. Benzer sekilde, spot piyasalar ile vadeli
piyasalar arasindaki tasima maliyeti iligkisi sonucu olugmasi gereken fiyattan farkli fiyat
olusmasi durumunda, arbitrajcilar devreye girerek ucuz olan piyasada alis, pahali olan
piyasada satis yaparak piyasalar1 dengeler. Bu faaliyetler piyasalarin birbirleriyle uyumlu
ve dengeli hareket etmesini ve gergekci fiyat olusumunu saglar. Etkin (efficient)
piyasalarda arbitraj islemi ile risksiz kar elde etme imkani genel olarak miimkiin degildir.
Arbitraj islemleri sayesinde vadeli ve spot piyasalardaki fiyat olusumlarinin belirli bir
uyum i¢inde gergeklestigi soylenmektedir (Donmez, v.d., 2002:9-10).

Arbitraj amacli islemler, ayni anda, ayni vadeli islem sdzlesmelerinin islem gordigi
piyasalar arasindaki fiyat farklarindan veya pesin piyasa ile vadeli islem piyasasi
arasindaki fiyat farkliliklarindan yararlanmak amaciyla yapilan iglemlerdir. Bu islemlerde,
ayn1 anda bir piyasada alim, diger piyasada da satim yapildigindan, agik pozisyon
bulunmamakta ve bu nedenle arbitraj yapanlar i¢in bir risk s6z konusu olmamaktadir

(Ozel, 2010: 4).

2.1.2.3. Spekiilasyon

Piyasalarda fiyatlarin yoniinii tahmin ederek pozisyon alip, kisa vadede gelir elde etme
islemine spekiilasyon denir. Spekiilasyon amagh islemlerde, yatirimcei, sozlesmeleri fiyat
hareketlerinden kar elde etmek amaciyla risk almak suretiyle alip satmaktadir (Aydin,

2010:33).

Vadeli piyasalarin 6nemli unsurlarindan biri de spekiilatorlerdir. Piyasalarda fiyatlarin
yoniinii tahmin ederek pozisyon alip gelir elde etmek isteyen yatirimcilara spekiilator
denir. Spekiilasyon amacl islemlerde, yatirimer sdzlesmeleri fiyat hareketlerinden kar elde
etmek amaciyla risk almak suretiyle alip satmaktadirlar. Vadeli islem piyasalar1 6zellikle
kaldirag etkisi sebebiyle spekiilatorlere oldukca avantaj saglayan {iriinler sunar.
Spekiilatorlerin alim satim isleminde bulunmalari zaman zaman ani fiyat hareketlerine

sebep olsa da, piyasanin likiditesini ve islem hacmini artirir (Candemir,2011:64-65).

Spekiilatorlerin risk alma konusundaki isteklilikleri, diger piyasa katilimcilarina tagidiklari

riski spekiilatorlere devrederek riskten korunma imkani saglar (Donmez, v.d., 2002:9).



2.1.2.4. Diger amaclar

Tiirev iriinlerin kullaniminin en temel amaglart spekiilasyon, riskten korunma ve
arbitrajdir. Diger yandan bu temel amaclarin yaninda bir takim amaglar s0yle siralanabilir:
- Risksiz getiriden yararlanma: Tiirev iriinler ve risksiz menkul kiymetler arasinda uygun
birlesim saglandiginda risksiz getiri saglanabilir. Finans teorisinde de 6ngoriilen bu durum
gercek hayatta yatirnmcilar tarafindan siklikla kullanilan bir yontemdir.

- Kaldirag etkisinden yararlanma: Maliyet agisindan tiirev iiriin piyasasinda pozisyon
almak ile spot piyasada pozisyon almak arasinda ciddi bir fark vardir. Tiirev iiriinler spot
iiriinlere nazaran daha diisiik bir maliyet getirmektedir. Ancak boylece az miktarda para ile
cok risk listlenilmis olur.

- Kurumsal yatirimcilar acisindan yatirirm olanaklarinin artmasi ve kurumsallagsmanin
saglanmasi saglanir.

- Uluslararasi sermayenin tesvik edilmesi saglanir.

2.1.3. Tiirev iiriinlerin bankalara sagladig: faydalar

Tiirev ara¢ kullaniminin kisiler ve kurumlar i¢in farkli amaglar1 vardir. Tiirev tirlinleri en
yogun sekilde kullanan kurumlarin basinda gelen finansal sektor gelmektedir. Finansal
sektoriin en onemli oyuncularindan olan bankacilikta tiirev iirlinlerin bankacilik sektoriinde

kullanilmas1 bankalara su faydalar1 saglar (Aydin, 2010:33):

- Piyasa ve Kredi Riski yonetiminde yeni imkanlar saglar.

- Piyasa derinliginde artis saglar.

- Uriin cesitlendirilmesini saglar.

- Risk yonetimi kolaylig1 ve likidite sonucu gerek mali gerekse reel piyasalara yabancilarin
ilgisini artirir.

- Finansman (kredi garantisi) saglar.

- Yeni ihtiyaclara uygun hizmet saglayabilecek yeni tirlinler yaratir.

- Fon kaynagi olarak sadece mevduata bagli kalmayip yeni kaynaklar yaratabilmek

amaciyla kullanilirlar.
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2.1.4.Tiirev piyasalarda islem yapan taraflar

Tiirev piyasalarda islem yapan taraflar, temelde iki farkli amaca sahiptirler. Tasidiklart iki
farkli amag¢ nedeniyle iki farkli taraf s6z konusudur. Taraflarin amaci var olan finansal
pozisyonun korunmasi- finansal riskin azaltilmasi (hedging amaci) veya fiyat
farkliliklarindan faydalanmak (spekiilatif amac) olabilir. Spekiilatorler ve hedger’larin

disinda tiirev piyasalarda, arbitraj amacli islem yapanlar da mevcuttur (Ozel, 2010: 4).

Vadeli piyasalarin iki ucunu genel olarak riskten korunmak isteyenlerle spekiilatorler yani
riski kabul edenler olusturur. Riskten korunmak isteyenler (hedgerlar) gelecekteki fiyat
degisikliklerinden cekinen ve gelecekteki mal alim veya teslimini bugiin belirlenen bir
fiyattan garantileyerek kendisini ani fiyat degisikliklerine karsi korumayi hedefleyen
gruptur. Spekiilatorler ise bu riskli islemi bir kazang potansiyeli gordiigii i¢in kabul eder.
Bu anlamda spekiilator, gelecege yonelik fiyat belirsizliklerinin oldugu bir ortamda,
gelecekteki fiyatlar1 bagkalarindan daha iyi tahmin etme yetisine sahip olduguna inanan ve

bu inangla risk tasimayi kabul eden taraftir (Erol, 1999:2-3).

Tiirev {irlin piyasalar1 miikemmel bigimde basarili sayilabilir. Bunun ana nedeni olarak
piyasalarda bir¢ok farkli tipte alict ve satict olmasi ve piyasalarin ¢ok yiiksek likidasyona
sahip olmasi sdylenebilir. Bir yatirimci sézlesmelerde taraf alirken, karsi tarafi bulmasi

icin genellikle bir problemle karsilasmamaktadir (Hull, 2006:8).
2.1.5. Vadeli piyasa-spot piyasa iligkisi

Dayanak varligin spot piyasadaki fiyatina gore belirlenen vadeli piyasalardaki islemlerden
forward sozlesmelerin analizi, futures sdzlesmelerin analizinden daha kolaydir. Bunun
nedeni forward sozlesmelerde futures sozlesmelere gore giinliik realizasyonun olmamasi,
sadece vadede karsilikli fon akisinin olmasidir. Diger yandan bir varligin forward ve

futures fiyatlar1, ayn1 vadede birbirlerine ¢ok yakindir (Hull, 2006:99).

Tirev iriinler, dayanagini pesin piyasada islem goren varliklardan aldigindan, pesin
piyasalar ile tiirev piyasalar arasinda bir iliski ve etkilesimin olmasi gerekir. Tiirev
piyasalar ile pesin piyasalar arasindaki etkilesimde iki temel yaklagimdan séz edilebilir.
Birinci goriise gore, tiirev piyasalar pesin piyasalari olumlu yonde etkilemektedir. Tiirev
piyasalarin etkisiyle, pesin piyasalardaki fiyat volatilitesi azalmakta, bilgisel etkinlik

artmakta ve alim-sattm marjlar1 daralmaktadir. Diger yaklasim ise bunun tersini
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savunmakta ve vadeli piyasalarin spot piyasa lizerinde volatiliteyi artirici etkisi oldugunu,
likiditeyi azaltmak suretiyle olumsuz bir etki yaptigini iddia etmektedir. Bu goriislere ilave
edilebilecek ticlincli bir goriis ilk iki goriisiin karmasi seklindedir. Buna gore, vadeli
islemlerin devreye girmesiyle spot piyasadaki volatilitenin arttif1, fakat bununla birlikte

spot piyasalara bilgisel etkinligin geldigi belirtilmektedir (Donmez ve Yilmaz, 1999:55).
2.2. Tiirev Uriinlerin Tarihsel Gelisimi

flk vadeli islem sozlesmeleri Eski Yunan’daki Miletli filozof Thales’in kisin, bahar
ayindaki zeytin hasadi i¢in yaghanelerle yaptigi, giinlimiizdeki alim opsiyonlarina benzer
sozlesmelerdir. Forward sozlesmelerinin yapildigi ilk borsa Londra’daki Kraliyet Borsasi
(Royal Exchange) olmustur. Bilinen ilk resmi forward sozlesmesi ise, 13 Mart 1851 tarihli
Haziran teslimli bushel misir sdzlesmesidir. 17. yiizyilda, Hollanda ve Ingiltere’de yari
organize borsalarda opsiyon sdzlesmelerinin alinip satildigina dair kanitlar vardir. Yine 17.
yiizyilda Japonya’da, saticilar1 kotii hava kosullart ve savaslarin olumsuz etkilerinden
korumak amaciyla,Yodoya ve Dojima piring piyasalarinda “piring biletleri” adi altinda,
pirince dayali futures islemleri yapilmustir (Ozel, 2010:8). 19. Yiizyilin ortalarinda
Amerika’da bugday ciftcileri, Agustos aylarinda bugdayin piyasaya yigilip fiyatlarda asir
dalgalanmalar meydana getirmesini Onlemek amaciyla vadeli anlagmalar yapmaya
baglamistir. 1848 yilinda Chicago Board of Trade (CBT) piyasasinda futures kontratlar
islem gormeye baglamis, 1868 yilinda 8 adet kontrat sayisina ulasilmistir. Bu yillarda
kontratlar bugday, misir, soya fasulyesi gibi zirai iriinlerle sinirli kalmigtir. Daha sonra
altin, petrol gibi dogal kaynaklar iizerine de futures kontratlar yazilmaya baslanmistir.
(c:17) Bu gelismelerin ardindan, 1872 yilinda New York Pamuk Piyasasi’nda da vadeli
islemler baglamistir (Donmez, Basaran, v.d., 2002:1).

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra olusturulan ve sabit kur sistemine dayanan Bretton Woods
para sistemi 1973 yilinda ABD’nin dolar karsilig1 altin alimim1 durdurmasi ve diger para
birimlerinin Dolar karsisinda serbest dalgalanmaya birakilmasi ile sona erince ozellikle
uluslararasi islemlerde etkisini gosteren kur, faiz orani ve fiyat riskleri ortaya ¢ikmaya
baslamis ve bu risklerden korunabilmek icin ¢esitli enstriimanlar ortaya ¢ikmistir. Tiirev
araglar olarak adlandirilan bu araglar zamanla sadece riskten korunma amagli olarak degil
diger yandan yatirim amagli olarak da kullanilmaya baglanmistir. Arbitraj ve spekiilatif
amaglh kullanimlarinin da artmasiyla tiirev piyasalarin islem hacimlerinin daha da

artmasina neden olmustur.Vadeli islemleri swap, standart 6zellik tasimayan vadeli (Alivre-
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Forward) sozlesmeler, standart 6zellik tagiyan gelecek (futures) sozlesmeler ve opsiyonlar

olusturmaktadir (Aksoy, Tanridven, 2013: 539).

20. yiizyila gelindiginde ve ozellikle bu yilizyilin son c¢eyreginde altin standardinin
tamamiyla yiriirliikten kaldirilmast ve piyasalarda yasanan yiiksek dalgalanmalarin
ardindan, ilk olarak 1972 yilinda Chicago Mercantile Exchange (CME) biinyesinde
International Monetary Market’in (IMM) kurulmasi ile dovize dayali vadeli islem
sOzlesmeleri (currency futures) isleme agilmistir. Daha sonra ise finansal vadeli islem
sozlesmeleri biiyiik bir hizla popiilerlik kazanmig ve 1975 yilinda Chicago Board of Trade
(CBOT) biinyesinde Government National Mortgage Association (GNMA) sozlesmeleri
ile birlikte ilk faize dayali vadeli islem sozlesmeleri de islem gérmeye baslamistir

(D6nmez, Basaran, v.d., 2002:1).

Bu asamadan sonra ise piyasa risklerini iistiine alarak, fiyat degisimlerinden yararlanmak
isteyen spekiilatorlerin ¢ogalmasi ile bu piyasalar daha popiiler ve akiskan hale gelmis,
cesitli borsalarda, degisik mal, menkul kiymet ve yabanci para istiine vadeli islemler
yapilmaya baslamistir. Diinyada ilk hisse senedi endeksi iizerine vadeli islemler 24 Subat
1982 tarihinde Kansas City Board of Trade (KCBT) tarafindan Value Line Composite
Index’1 tizerine diizenlenmistir. 1982 yilinin Nisan ayinda S&P 500 Index’1 iizerine vadeli
islemlere baglanan ve Chicago Mercantile Exchange biinyesinde bulunan vadeli islemler
ve opsiyon pazart ise gilniimiizde islem hacmi en yiiksek olan vadeli islem
piyasalarindandir. ABD’nde yasanan bu gelismeler paralelinde Avrupa’da da vadeli
islemler piyasalarinda biiyiik gelismeler goriilmiis, bazi iilke borsalarinin birlesmesiyle
islem hacmi oldukga yiiksek alim satim platformlari olusmustur. Ornegin Almanya-isvigre
ortaklig1 ile kurulan Eurex Borsast bugiin islem hacminde Chicago’daki borsalarla yarisir

diizeye gelmistir (Donmez, Bagaran, v.d., 2002:1-2).

2.2.1.Tiirev iiriinlerin Tiirkiye’deki gelisimi

Tiirkiye’de ilk organize tiirev piyasasi islemleri, istanbul Altin Borsasi (IAB)’nda, altina
dayali vadeli islem sozlesmelerinin sermaye piyasalarina kazandirilmasiyla baslamistir.
IAB Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi, 2499 sayili eski Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
yer alan hiikiimler cercevesinde “Istanbul Altin Borsas1 Vadeli islemler ve Opsiyon

Piyasas1 Yonetmeligi” uyarinca, Borsa biinyesinde 15 Agustos 1997°de faaliyete gecmistir.
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Ancak bu borsada c¢ok kisitli sayida islem olmus ve 2002-2004 yillar1 arasinda islem hacmi
olusmamustir (Ozel, 2010: 11).

IMKB biinyesinde 15 Agustos 2001 tarihinde acilan IMKB Vadeli Islemler Piyasasi da,
IAB’m gelisimine benzer bir seyir izlemistir. Nitekim bu piyasada isleme agilan Dolar/TL
ve Euro/TL vadeli islem sozlesmeleri, sozlesmelerin isleme acildigr ilk 15 glinden sonra
tiim c¢abalara ragmen talep gérmemistir. Finansal piyasalarda yaptiklar1 islemler sonucu
ciddi bir kur ve faiz riski ile kars1 karsiya bulunan bankalar tarafindan Vadeli Islemler
Piyasasinin kullanilmama nedenleri olarak birinci siray1 bankalarin Tiirkiye’de zahmetsiz
ve risksiz parayr tercih etmeleri, ikinci siray1 ise vadeli islem kazanglarmin Tirk mali
sistemi icerisinde nasil vergilendirilecegi konusundaki belirsizliklerin yer aldig
soylenebilir. IMKB Vadeli Islemler Piyasasi’nda yasanan basarisizligin altinda yatan bir
bagka neden olarak da, piyasanin agilisinin ekonominin arz-talep dengesi dikkate
alimmaksizin, o donem piyasada yasanan kur dalgalanmalarin1 diizeltmek amaci ile IMF
baskist ve direktifleri sonucu doviz vadeli islem sézlesmelerinin ilk iiriin olarak piyasada
islemlere agilmasidir. IMKB’de giinliik islem hacminin 500 Milyon ABD Dolar1 oldugu
IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nin en énemli temel gostergesi olan endeks iizerine vadeli
islemler sozlesmelerin agilmasi yerine IMF direktifleri ile doviz vadeli islemlerinin
acilmas1 IAB’dan sonra bir kez daha piyasa oyuncularmin istemleri disinda agilan

piyasalarin basarisizliga mahkim oldugunu gostermistir (Yilmaz, 2004:9).

1970’11 yillardan beri pek ¢ok iilkede var olan ve oldukca gelismis olan vadeli piyasalar,
sermaye piyasamizdaki onemli bir eksikligi gidermek iizere ve organize bir 6zel borsa
niteligi ile Subat 2005°de Izmir’de Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (VOBAS) ad1 altinda
faaliyete baglamistir (Aksoy, Tanrioven, 2013:61). VOBAS faaliyete baslayana kadar tiirev

piyasalar Tiirkiye’de dnemli bir islerlik kazanamamugtir.

21 Aralik 2012 tarihinde Borsa Istanbul’da sermaye piyasasi araglari ile ekonomik veya
finansal gostergeler ilizerine diizenlenmis vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin alinip
satilacag Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi agilmustir. Piyasada 10 adet isletmenin hisse
senetleri iizerine yazilan futures ve opsiyon sozlesmeleri iglem gormeye baglamistir.
Piyasada vadeli islem sdzlesmeleri i¢in “Vadeli Islem Ana Pazari”ve opsiyon sdzlesmeleri

icin “Opsiyon Ana Pazar1” olmak iizere iki pazar1 bulunmaktadir. Opsiyon Ana Pazarinda
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alim (call) ve satim (put) sozlesmeleri islem gormektedir. Vadeli islemler Ana Pazari’nda

vadeli islem sozlesmeleri (futures) islem goriir(Aksoy, Tanridven, 2013:228- 229).

2.3. Tiirev Uriinler

Bretton Woods Sistemi’nin 1972 yilinda sona ermesiyle birlikte, doviz kurlarinin siirekli
degisiklik goOstermesi bir yandan dis ticaret yapan firmalar1 diger yandan da doviz
pozisyonu tutan tiim mali kuruluslar1 son derece ciddi bir kur riski ile karsi karsiya
birakmistir. Yine 1970°li yillarin sonlarindan itibaren uluslararasi para piyasalarinda
gozlenen faiz haddi dalgalanmalar1 yatirimcilar acisindan faiz riski sorununu ortaya
cikarmistir. Bu durum, sabit faizli bor¢ verme egilimlerinin giderek ortadan kalktigi
1980’11 yillarda, kur ve faiz risklerini ortadan kaldiracak diizenleme ve enstriimanlara olan
talebi attirmistir (Apak, 1995:77). S6z konusu iriinlere olan asir1 talep, uluslararasi
finansal iligkilerin yogunlagmasi, bilim ve teknolojideki bas dondiiriicii gelismelerle
artmistir. Bu gelismeler sonucu, para ve sermaye piyasalarinin entegrasyonu artarken, bu
piyasalardaki degiskenlik de hizla artmistir (Ceylan, 1995:217). Bunun sonucu olarak,
tirev araglar olarak da adlandirilan vadeli islem sozlesmeleri ortaya ¢ikmistir. Tiirev
araclarin ortaya ¢ikmasi ve yayginlagsmasi ile mali risk yonetimi ve alternatif getiri elde
etme teknikleri olduk¢a artmistir. Vadeli islemler, faiz oranlarinda olusabilecek
dalgalanmalara karsi korunma, gelecek borg¢lanmalarda faiz oranlarmin sabitlenmesi ve
giincellenmesi, kambiyo riskinden korunma, yatirim ve spekiilatif amaclarla yapilmaktadir
(Yalgmer, Tanrioven v.d.,2011:159). Bu baglamda tiirev {iirlinler; forward sozlesmeler,
futures sozlesmeler, opsiyon sozlesmeleri ve swap sozlesmeleri olmak tizere dort baslik

altinda incelenebilir.
2.3.1. Forward sozlesmeler

Vadeli islemlerin ilk 6rnekleri olan Forward (Alivre) islemler ileri bir tarihte bugiinden
belirlenen bir fiyattan bir varligin alinip satilmasina imkan veren ve sozlesme taraflarina
yiikiimliiliik getiren s6zlesmelerdir (Yalginer, Tanridven v.d., 2011:160). Forward piyasasi
ise ileri bir tarihte teslimi s6z konusu olacak herhangi bir malin (doviz, faiz, tarimsal veya
metaliirjik iirlin v.b.) vadesi, miktar1 ve fiyat1 bugilinden belirlenerek s6zlesmeye baglandigi

islemleri iceren piyasalardir (Apak, 1995:77).
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Diger bir tanimlamaya gore ise forward sézlesmeler; belirli bir miktar ve kalitedeki para,
doviz, altin, mali arag, mal ve diger tiirev iiriinlerin 6nceden belirlenen fiyatla, gelecekteki
bir tarihte, borsa seklinde organize olmayan bir piyasada alim ve satimini kapsamina alan
teslim amacgl bir vadeli islemdir (Orten, Orten, 2001:39). Dar anlamda forward
sOzlesmeleri ise; spot islemler i¢in uygulanan valor tarihini asan doviz alim satimlari ile
ilgilidir. Bagka bir anlamda, forward doviz piyasalari i¢in, “bir dovizin bir bagka dovize
karst alim satim anlagsmasinin belirli bir kur {izerinden bugiin yapildigi, buna karsilik
fonlarin teslimatinin yine basta anlasilmis olan ileri bir tarihte gergeklesecegi islemleri

iceren piyasalardir” tanimi yapilabilir (Aydin, 2010:39) .

Forward’in dis ticarette karsiliginin, “farkli doviz ve para birimlerinin ileri bir tarihte,
bugilinden belirlenen kurlar ve pariteler iizerinden degistirilmesi, alinip satilmasini
saglayan bir dis ticaret sozlesmesi” oldugu soylenebilir (Aydm, 2010:39). Bu islemde
amag doviz kuru garantisi saglamaktir. Doviz yiikkiimliiliigli olan taraf 6deme kurunu, doviz
tahsilat1 yapacak taraf da dovizi ulusal paraya doniistiirecegi kuru garanti altina almak i¢in

vadeli isleme taraf olurlar (Yal¢iner, 2012:230).

18. ylizyilda deniz ticareti ile ugrasan tiiccarlarin tasidiklart mallarin, yerine ulasmadan
alim satimin1 yapmasi forward islemlerin baslamasina Onciiliik etmistir. Sonraki
donemlerde tarimsal iirlinlerin daha hasadi yapilmadan alinip satilmaya baslanmasi ile
forward islemler yayginlasmaya baglamistir. Vadeli islemler borsa disinda bankalarla
miisterileri arasinda yani organize olmamis tezgdh {sti (OTC) piyasalarda
ger¢eklesmektedir. Bu nedenle, vadeli islem sozlesmeleri standart 6zellikler tastmamakta,
sOzlesmelerin sartlar1 taraflar arasinda serbestce belirlenmekte ve karsilikli giiven temeline
dayanmaktadir. So6zlesme iki taraf arasinda karsilikli anlagsma ve yiikiimliiliiklerle
diizenlendiginden {iciinci kisilere devredilememektedir. Ancak taraflar anlasarak
sOzlesmeyi iptal edebilmektedir. S6zlesme siiresince taraflar arasinda fon akis1 olmaz fakat
vade sonunda her iki taraf da yiikiimliiliiklerini yerine getirirler (Yal¢iner, Tanridven v.d.,

2011:160).
2.3.1.1. Forward islemin ozellikleri

Forward, teslim amagh ve cayilamaz bir vadeli islemdir. Diger bir anlatimla, taraflarin tek
tarafli cayma haklar1 yoktur ve forwarda konu olan {irliniin vade sonunda teslim edilmesi

ve taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmeleri gerekmektedir. Ornegin vadeli olarak
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dolar satin alma amagli bir s6zlesmede alicinin hakki vade sonunda s6z konusu dolari
mukavele fiyat1 ile satin almak, yiikiimliiligii ise kararlastirilan tutar1 teslim etmektir.
Saticinin hakki ise, vade sonunda TL'yi teslim almak, ylikiimliiliigii dolar1 teslim etmektir.
Forward (Alivre) islemlerin temel 6zellikleri en temel ve ana hatlariyla asagidaki sekilde

ozetlenebilir (Orten ve Orten, 2001:39-41);

- Forward islemler, teslim amacli ve cayilamaz bir vadeli islemdir. Diger bir anlatimla,
taraflarin tek tarafli cayma haklar1 bulunmamaktadir ve islem her iki tarafi da baglayicidir.
Ancak karsiliklt anlagma ile iptal edilebilir,

- Forwarda konu olan {iirlinlin vade sonunda teslim edilmesi ve taraflarin yiikiimliiliiklerini
yerine getirmeleri gereklidir,

- Organize olmamis piyasalarda islem goriirler. Bu islemler i¢in borsa seklinde organize
olmus bir piyasanin varlig1 aranmaz. Taraflar istedikleri bir mekanda forward s6zlesmesini
olusturabilir,

-Daha ¢ok bankalarla 6zel miisterileri arasinda gerceklesen islemlerdir,

- Standartlagma yoktur ve sdzlesme kosullari taraflar arasinda serbestge belirlenir,

- Vade sonuna kadar fon akimina neden olmaz,

- Forward konusu {iriinlerin fiyatlarinin belirlenmesinde genelde gizlilik s6z konusu
olmaktadir. Bunun nedeninin alim ve satim isleminin temelde ag¢ik bir piyasada (organize
olmayan) yapilmamasi oldugu sdylenebilir.

- Karsilikli giivene gore gerceklestirildiginden teminat (marjin ve takas odasi) sistemi
yoktur. Forward konusu iiriiniin alicis1 ve saticis1 genelde birbirlerini tanirlar. Diger yandan
forward islemi aracisiz da yapilabilir. Yani bir araci kurumun (takas odasi) veya bankanin
olmasi sdzlesmenin yapilma kosulunu olusturmaz. Ancak bankalar genel olarak forward

isleme aracilik etmektedirler.

2.3.1.2. Forward isleminin tiirleri

Forward islemler gerek finansal gerek emtia iizerine yapilmakta olup faiz orani riski, mal
fiyat degisim riski ve doviz kuru riskinden korunmak amaciyla kullanilmaktadir. Finansal
varliklar iizerine yapilan sozlesmelere finansal forward sozlesmeler, gercek varliklar
lizerine yapilanlara da emtia (ticari mal) forward sozlesmeleri ad1 verilmektedir. Finansal
varliklar iizerine yapilan sozlesmelerden en ¢ok kullanilan1 déviz forward sozlesmeleridir

(Yalginer v.d.,2011:161). Bu baglamda forward islemleri temelde Emtia Forward
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Sozlesmeleri, Doviz Forward Sozlesmeleri ve Faiz Forward Sozlesmeleri olarak ii¢ ana

gruba ayirabiliriz.

2.3.1.2.1. Ticari mal forward sozlesmeleri

Ticari Mal Forward Sozlesmeleri (commodity forward contracts) sahibini, taraflarca
belirlenen s6zlesme tarihindeki bir mali, gelecekteki bir tarihte, s6zlesme tarihinde
belirlenen bir fiyattan almaya ya da satmaya mecbur kilan sozlesmelerdir (Bozkurt,
2006:10).

Teslim tarihi, yeri, mal miktar1 ve niteligi anlasma yapildig1 sirada belirlenir. Bu
sozlesmenin taraflar1 genelde son kullanicilar, ilgili malin ticaretini yapan saticilar ile
iireticilerdir. Ticari mal forward sozlesmeleri mal ireticileri ve kullanicilar tarafindan
degisken fiyat riskini azaltmak ya da ortadan kaldirmak amaciyla kullanilmaktadir (Aydin,
2010:13). Sozlesmeye taraf olan alici, g¢esitli nedenlerden dolay1 gelecekte fiyatlarin
diismesi riskine karsi onlem almaktadir. S6zlesmenin vadesi geldiginde spot piyasadaki
fiyata gore taraflar icin kar ya da zarar durumu ortaya ¢ikmaktadir. Bu sdzlesmelerin
borsada alinip satilamamasi; sdzlesmelerin likit olmamasi sonucunu ortaya ¢ikarmakta ve

spekiilasyon amaciyla kullanilmasini kisitlamaktadir(Bozkurt,2006:10).

Ticari mal forward sozlesmelerinin isleyisi bir ornekle asagidaki 6rnek tizerinden

gosterilebilir.

Bir cift¢i ekim ayinda tarlasina bugday ekiyor. Cift¢inin ton basima maliyeti 500 TL’dir.
Spot piyasada misirin fiyatt 750TL’dir. Ancak cift¢i hasat zamaninda bugdayin fiyatinin
diismesinden endise ettigi icin kasim ayinda bir tiiccar ile anlasiyor ve haziran aymda
O0denmek iizere bugdaym tonunu 800TL’den satiyor. Tiiccar haziran ayinda bugday
fiyatlarimin artacagini diisiindiigiinden bu sdzlesmeye taraf oluyor. Burada gift¢i kendi
kazancini koruma altina alirken tiiccar da riski tistleniyor. Bu noktada karsimiza iki olasilik

cikiyor.

Birinci olasilik durumunda haziran ayinda bugdayin spot piyasadaki fiyatinin 1000TL
oldugunu varsayalim. Ciftci, fiyat diisiisiine karst korunmak icin fiyat1 800TL’de
sabitlediginden fiyatlarin beklentisinin tersine artmasi nedeniyle 200 TL zarar etmistir.

Tiiccar ise beklentileri dogrultusunda burada ton basina 200 TL kar etmistir.
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Ikinci olasilik durumunda, haziran ayinda spot piyasada misirin tonunun 700TL oldugunu
varsayalim. Ciftei, fiyat diislisiinii tahmin edip forward soézlesme ile kazancini garanti

altina almistir. Burada ton basina 100TL’lik bir kar s6z konusudur.

Tiiccar ise tahminlerinde yanildigindan spot piyasada musir1 700 TL’den alabilecekken

forward anlagmasina taraf oldugu i¢in ton basina 800 TL 6demistir.

2.3.1.2.2. Doviz forward sozlesmeleri

Birinci Diinya Savasi’nin agir sonuglari, Amerika’daki 1929 ekonomik buhraninin
etkisiyle birlesince Avrupa’daki agir bor¢ yiikii altindaki {ilkelerin ekonomilerindeki
durgunlugun da etkisiyle, diinyada biiyiik bir ekonomik depresyon yasanmaya baslamisti.
Avrupa iilkeleri, yiiksek enflasyonun etkisiyle geri plana diiserken, Amerika Birlesik
Devletleri biiyiik bir ekonomik gii¢c olarak devreye girdi ve uluslararas: ticarette Ingiliz

Sterlini’nin yerini Amerikan Dolar1 aldi (D6nmez, Basaran, v.d., 2002:20).

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra imzalanan Bretton Woods anlagsmasiyla, bircok iilkenin
doviz kuru Amerikan Dolar1 ve dolayisiyla altin karsisinda sabitlenmisti. Dolayisiyla
anlagsmanin sona erdigi 1971 yilina kadar, zaman zaman 6zellikle uluslararas1 6demelerde
yasanan dengesizlikler sonucu yapilan anlasmalar disinda, drnegin bir Ingiliz Sterlini’nin
ya da bir Fransiz Franki’'nmin diger para birimleri cinsinden fiyati hicbir zaman

degismemekteydi (D6nmez, Basaran, v.d., 2002:20).

1971 yilmin Agustos ayinda doviz kurlari belirli bir aralikta serbest dalgalanmaya
birakildi. 1973 yilinin Mart aymdan itibaren, doviz kurlar1 piyasada arz ve talebin

belirledigi sekilde, diger bir anlatimla serbest dalgalanma ile olusmaya baslamistir.

Kurlarin dalgalanmaya birakilmasi, ardindan yasanan petrol krizi ve emtia fiyatlarinda
gorlilen yiiksek dalgalanmalar ve birgok {iilkenin 6demeler dengesinde gozlemlenen
gelismelere ek olarak 70’li ve 80’li yillarda uluslararas1 doviz piyasalarinda, daha fazla kar
el etme amaciyla hareket eden piyasa katilimcilarinin da aktif rol oynamasiyla; bir taraftan
volatilite ve gelecege yonelik belirsizlik hizla artarken, diger taraftan da teknolojik acidan
biiyiik gelismeler yasanmaya baslamistir. Ozellikle 90’11 yillarda bu piyasalarm en aktif
katilimcilar1 arasinda banka ve araci kurumlar varken, turizm, ticaret ve sanayi alanlarinda

faaliyet gosteren bir ¢ok sirket de etkin doviz kuru riski i¢in 6nemli adimlar atmaya
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baslamistir (Donmez, Basaran, v.d., 2002:20-21). Bu gelismelere bagli olarak vadeli doviz

piyasasindaki islemler yogun bir sekilde yapilmaya baslanmistir.
Bu anlamda vadeli doviz piyasalarini sdyle tanimlayabiliriz:

Dovizin ulusal para karsiliginda, gelecekte belirli bir tarihte teslim edilmesi sartiyla, alimi
veya satisi i¢in bugiinden yapilan sozlesmelere vadeli doviz islemleri denir. Bu islemlerin

gerceklestigi piyasalara da vadeli doviz piyasalar1 ad1 verilmektedir (Ceylan, 1995:222).

Vadeli doviz piyasalari, genellikle kisilere ilerideki bir tarihte, bugiinden doviz kuru
garantisi saglar. Vadeli doviz islemlerinde bugiinden gelecek bir tarihte belirli bir doviz
iizerine alim ya da satim s6zlesmesi imzalanmaktadir. Taraflardan birisi belirlenen fiyattan
doviz alma yiikiimliliigline diger taraf ise satma yiikiimliiliigiine girmektedir. Vadeli doviz
islemlerinde spot ve vadeli kurlar {izerine beklentiler etkili olmaktadir. Vadeli doviz
islemleri, gerek spekiilatif kazan¢ elde etmek gerekse ticari bir islemden dogan doviz
cinsinden bor¢ ve alacaklarin kurlarda meydana gelebilecek degisimlerden isletmelerin
olumsuz etkilenmesini engellemek, diger bir ifadeyle kur riskini yonetmek amaciyla

diizenlenmektedirler (Yalginer, Tanridven, v.d., 2011:162).

Forward doviz islemleri agirlikli olarak gelecek bir tarihte doviz 6demesi olan veya doviz
tahsilat1 yapacak taraflarca, ozellikle de dis ticaret islemleri ile ilgilenenler tarafindan
kullanilir. Bu iglemlerde amag, doviz kuru garantisi saglamaktir. Doviz ylikiimliiliigii olan
taraf 6deme kurunu, doviz tahsilati yapacak taraf da dovizi ulusal paraya doniistiirecegi

kuru garanti altina almak i¢in forward iglemi yapmak istemektedirler (Yalginer, 2012:231).

Ornegin, ii¢ ay vadeli, 100.000 USD degerindeki bir parti mali yurt disma ihra¢ eden
sanayici kur riskinden korunmak amaciyla vadeli doviz satis sézlesmesi yapabilir. Ihracat
islemi gerceklestiginde 1 USD=1,750 TR’dir. Islemin TR cinsinden parasal biiyiikligii
175.000 TL’dir. (100.000 USD X 1,750 TR). D6viz kurunun 1,750’nin altina diismesi TR
cinsinden elde edecegi parasal biiyiikligii kiiciiltecektir. Tersine doviz kurunun yukari
cikmas1 da karmm artiracaktir. Eger piyasanin ve ihracat¢inin beklentisi ulusal para
biriminin deger kazanacagi, doviz kurunun 1,750 daha diisiik bir degerde olacag1 yoniinde
ise, kur riskine maruz kalmamak, kuru garanti altina almak i¢in ti¢ aylik vadede, bugiinden
belirlenen kur tizerinden 100.000 USD satarak doviz kuru riskinden korunma saglanabilir.
Ornegin 1.800°den vadeli piyasada dovizini satmis ve vade tarihinde de kur 1 USD= 1,650

TR olmussa yapilan vadeli islem sozlesmesi sayesinde kur riskinden korunulmus olur.
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Vade tarihinde kurun 1 USD= 1,950 TR olmasi1 durumunda ise alternatif kayiptan sz
edilebilir (Yalgmer, 2012:231).

Dis ticaret islemlerinde ithalatcilar da ddviz kuru riskine maruz kalabilirler. Ornegin
yurtdisindan 150.000 USD degerinde, alt1 ay vadeli makine satin alan bir sanayici doviz
kuru riski altindadir. Satin alma isleminin yapildig1 giin déviz kuru 1 USD= 1,900 TR dir.
Odemenin yapilacagi haziran ay1 sonunda kurun 1,900 TR’ dan dan yiiksek olmas: ithal
edilen malin maliyetini yiikseltecektir. Sanayicinin alt1 aylik slirede karsilasabilecegi doviz
kuru degismelerine karsi korunmak amaciyla bir banka ile alt1 ay vadeli, 1 USD= 2,100
TR’den 150.000 USD biiyiikliigiinde doviz alim sdzlesmesi yapmis ve doviz kurunu
garanti altina almistir. Yapilan anlasma 2,100 TR’den biiylik olmasi halinde olusabilecek
kur riskine kars1 sanayiciyi koruyacaktir (Yalginer, 2012:232).

Doviz forward islemlerinde spot ve forward kur kavramlari kullanilmakta, sozlesme vadesi
icin belirlenen kur forward kur olarak ifade edilmektedir. Forward déviz piyasalari, spot
islemler i¢in uygulanan 2 giinliik valor tarihini agan alim-satimlarla ilgilidir. Spot piyasada
dovizler, anlagmanin yapildig: tarihten iki is glinii sonra teslim edilirler. Diger yandan
doviz forward islemleri 2 giinlik valorden daha kisa siireler (short dates) i¢in de
yapilabilirler. Ancak 06zel olarak 2 yila kadar forward sozlesmesi diizenlenmesi de

miimkiindiir ve bunlara uzun vadeli doviz anlagmalar1 ad1 verilmektedir (Apak, 1995:77).

Doviz forward islemleri diiz forward (outright) veya swap tarzinda yapilmaktadirlar. Diiz
forward islemler vadede bir doviz alis1 veya satis1 islemini igerirken ve tek taraflidir. Swap
islemlerin ise vadede bir doviz islemine karsin spot piyasada bir karsiligi bulunmaktadir

(Yalginer, 2012:231).
2.3.1.2.3. Faiz forward sozlesmeleri

Faiz forward anlagmalari, gelecekte bir bor¢lanma veya yatirimmn faiz oranini
sabitlestirmeyi miimkiin kilan bir finansal aragtir. Ileri bir tarihe yonelik faizlerde diisme
ya da yiikselme beklenmesi durumunda kullanilirlar. Anaparalarin el degistirmedigi vadeli
faiz anlagmalarinda iki tarafinda temel amacinin faiz oranlarinda meydana gelebilecek
dalgalanmalardan korunmak oldugu sOylenebilir. Taraflar ters yonde faiz orani degisim
beklentisi i¢indedirler ve ileride ortaya ¢ikacak faiz farki 6demesini sozlesmeye baglamak
istemektedirler. Alic1 ileride ortaya cikacak faiz artiglarinin getirecegi ilave maliyetten

korunmak amaci ile satici ise faiz dislisinden kaynaklanabilecek gelir kaybindan



21

korunmak amaci ile iglemi gerceklestirir (Yalginer, Tanridoven v.d., 2011:179). Bankacilik
sektorii i¢cin faiz orami riskinden korunmak amaciyla kullanilabilen forward faiz
anlagmalar1 bir baska tanimla; ileri bir tarih i¢in varsayimsal miktarlardaki mevduat veya
kredilerin faizlerini sabitlemeye yarayan anlasmalar olarak tanimlanabilir. Faiz forward
sOzlesmeler esas olarak para piyasasi islemlerine uygulanan degisken bazli faizleri

sabitlemeye yarayan sozlesmelerdir olarak da s6ylenebilir (Candemir, 2011:67).

Faiz forward s6zlesmeleri bankalarin faiz risklerinden korunmak icin kullanabilecekleri en
basit forward islemidir. Bu islemde, kamu veya 6zel sektor firmalarinca ihrag edilmis faiz
getirili bor¢lanma senetlerinin forward vadelerle alim satimi sdz konusudur. Ornegin faiz
diistisiinde endise eden bir banka kalan vadesi 24 ay olan bir devlet tahvilini 12 ay vadeli
forward islem ile satabilir (Candemir, 2011:67).

Forward faiz s6zlesmelerinde taraflar, belli tutardaki anaparaya, ileri bir tarihte, belli bir
stire i¢in uygulanacak faiz orani lizerinde anlasirlar. Bu orana forward faiz orani ad1 verilir
(Ceylan, 1995:228). Forward faiz orani anlagmalari, anlagsmaya taraf olanlarin faiz
dalgalanmalarindan korunmasi amaciyla gelecekteki bir tarihte gegerli olacak piyasa faiz
oraninin anlagmada belirlenen kontrat faizinden farkli olmasi halinde aradaki farkin
taraflar arasinda degis tokus edilmesi esasina dayanmaktadir. Forward faiz anlagmalari
genellikle bankalar ile kredi miisterileri arasinda yapilmakta olup, miisteri faiz artigindan,

banka ise faiz diisiislerinin olumsuz etkisinden korunmaktadir (Candemir, 2011:67).

Faiz forward anlagmasi ile belirli bir siire ve belirli bir anapara icin uygulanacak faiz
iizerine anlagsma yapilir. Vade doldugunda spot faiz oranlari ile forward sozlesme

belirlenen faiz orani arasindaki fark taraflardan birine digeri tarafindan ddenir.

Bir isletme 100.000 Dolar igin %7 faiz orani iizerinden forward sézlesme imzalamis ise
vade doldugunda faiz oraninin %6’ya diismesi durumunda sozlesme alicisi saticiya

100.000 x %1=1.000 Dolar 6deme yapar (Yalginer, Tanrioven, v.d., 2011:179).
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2.3.2. Futures sozlesmeler

Future Ingilizce sézlilk anlami olarak gelecek veya gelecekle ilgili demektir. Finans
piyasalarinda future ya da yaygin kullanimi ile futures kelimesi gelecege doniik alim ve

satim islemlerinin yapildig1 piyasalardaki kontratlar olarak tanimlanabilir (Erol, 1994:7).

Vadeli islemlerin organize piyasalarda iglem goren ve standartlasmis hali gelecek (Futures)
sOzlesmelerdir. Futures sozlesmeler, belli miktardaki mal, doviz, altin veya menkul
kiymetin 6nceden belirli bir fiyattan, gelecekteki belirli bir tarihte teslim edilecegine dair
sozlesmeler olup, standart biiyiiklilk ve oranlardan organize piyasalarda iglem goriirler

(Ceylan, 1995:231).

Futures sozlesmelerin islem gordiigii organize piyasalar, futures piyasalar olarak
adlandirilirlar. Futures piyasalarin ilk olarak 1650°1i yillarda tarim {iriinlerine dayali olarak
olusturuldugu ve ardindan 1848 yilinda Chicago Board of Trade (CBT) piyasasinda futures
kontratlarin organize bir sekilde islem gormeye basladigi sOylenebilir. (Yalginer,
Tanridven, v.d., , 2011:183) Bu yillarda kontratlar bugday, misir, soya fasiilyesi gibi zirai
iriinlerle sinirl kalmigtir. Daha sonraki yillarda altin, petrol gibi dogal kaynaklar iizerine
de futures kontratlar yazilmaya baslamistir (Apak,1992:17). Uzunca bir siire sadece
tarimsal Urilinler iizerine yapilan sozlesmeler islem goérmiis daha sonra diger gergek
varliklar ile finansal varliklar {izerine tiirev islemler baglamistir. Diinyada en Onemli
futures piyasalart sunlardir; Chicago Board of Trade (CBOT), Chicago Mercantile
Exchange (CME), New York Mercantile Exchange (NYME), New York Futures Exchange
(NYFE), Value Line Index (VLI), London International Financial Futures Exchange
(LIFFE), Singapour International Monetary Exchange (SIMEX), Nikkei Index (NI).
Tiirkiye’de ise 2005 yilinda faaliyete gegen Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
(IZVOB), 2013 yilinda Borsa Istanbul biinyesine Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi(VIOP)
olarak katilmig ve tiim futures kontratlar 5 Agustos 2013 tarihi itibariyle bu piyasaya

aktarilmistir.
2.3.2.1. Futures islemin ozellikleri

Bir vadeli islem (futures) ya da forward sozlesmeleri ilk bakista birbirlerine ¢ok benzeyen
sozlesmelerdir. Her ikisinden de bir taraf, diger taraftan herhangi bir seyi gelecekte satin

almay1, diger tarafta bunu satmayi kabul etmektedir (Karan, 2004:571) .
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Futures islemlerin daha iyi agiklayabilmek i¢in forward ve futures sozlesmeler arasindaki
iliskilerin ortaya konulmasi gerekir. Bu anlamda en onemli farklilik olarak futures
sozlesmelerin, belirli bir teslim tarihi i¢in organize bir piyasada ticaretinin yapildigi

standardize edilmis kontratlar oldugu s6ylenebilir (Shapiro, Sarin, 2009:185).
Futures iglemin 6zellikleri ve forward islem ile farkliliklart su sekilde siralanabilir.

- Futures sozlesmeler organize olmus piyasalarda islem goriir ve Dolar, Euro gibi giiclii
para cinsleri lizerinden diizenlenirler.

- Vade, kontrat biyiikliigii gibi s6zlesme kosullar1 standart 6zellik tasir. Bu sozlesmeler
teslimat tarihine kadar alip satilabilirler. Ornegin, Borsa Istanbul Vadeli Islem ve
Opsiyon Piyasasi’nda doviz sozlesmelerinin biiyiikligii 1.000 Dolar ve 1.000 Euro olarak
belirlenmis olup vadeleri Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik aylarindan en
yakin ii¢ tanesidir.

- Sozlesme nedeniyle ortaya ¢ikan yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesi takas merkezi
tarafindan garanti altindadir. Takas merkezi tiim alim satimlarda karsi taraf roliini
iistlenerek garanti islevini yerine getirir. Odenmeme riskini daha da azaltmak icin futures
islemlerde giinliik mutabakat (marking to the market) uygulamas: kullanilmaktadir. Her
sOzlesme sahibi s6zlesme biiyiikliigiiniin genellikle %10’u ile %20’si arasinda bir teminati
takas merkezine yatirmaktadir. Bu sozlesmelerde borcun ddenmemesi durumunda, takas
odasi aldig1 teminatla ddemeleri yapar.

- Taraflar birbirini gérmez ve sozlesmeler tekrar alinip satilabilir.

- Baslangi¢ ve siirdiirme marj1 olarak marjin (teminat) sistemi kullanilir. Teminat sistemi
taraflardan birinin yikiimliiliigiinii yerine getirmeme ihtimalini ortadan kaldirmakta ve
sistemin saglikli ¢aligmasini saglamaktadir.

- Fiyat degisim smirlari uygulanmaktadir. VIOP’ da sozlesme tiiriine gore
farklilasmaktadir. Ornegin, dolar vadeli islem sozlesmeleri i¢in %10 iken, BIST 30 vadeli
islem sozlesmeleri i¢in %15°dir.

- Vade sonunda fiziksel teslim veya ters islemle pozisyon kapatilir.

Forward islemlerden farkli olarak futures sozlesmeleri standart biiyiikliik tasidigindan
riskten korunma amagli olarak yatirnm yapilmast durumunda riski tam olarak

karsilamayabilecegi gibi vade agisindan da uyumsuzluk sorunu ortaya c¢ikabilir. Bu
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anlamda futures islemlerde ortaya ¢ikabilecek riskler asagidaki gibidir (Yalginer,
Tanriéven, v.d., 2011:185).

. Temel Risk: Riski azaltmak i¢in alinan enstriimanin fiyatinin vadeli piyasalarda
islem goren sozlesmelerle ayn1 yonde olmamasi riskidir.

. Sozlesme Riski: S6zlesmenin eksik ve hatali olmasinin neden oldugu risktir.

. Manipiilasyon Riski: Biiylik fiyat degisikliklerinin neden oldugu risktir. Piyasa
isleyis kurallari ile biiylik 6l¢iide azaltilmistir.

J Marjin Riski: Fiyatlarin ters yonde hareket etmesi ile baslangic marjinin azalmasi

riskidir.
2.3.2.2. Futures islemin tiirleri

Futures sozlesmeleri dayandigi varligin niteligine gore finansal ve emtia (mal)

sOzlesmeleri olarak iki temel gruba ayrilabilir (Yalginer, Tanridven, v.d., 2011:189).

. Finansal Futures S6zlesmeleri

- Doviz futures s6zlesmeleri

- Faiz futures s6zlesmeleri

- Hisse senedi endeksi futures s6zlesmeleri

- Kiymetli maden endeksli futures sozlesmeleri
= Emtia Futures Sozlesmeleri

- Tarimsal iirlin futures sdzlesmeleri

- Sanayi mal1 ve metal futures s6zlesmeleri

- Enerji futures s6zlesmeleri

Uygulamada ¢ok cesitli amacglar i¢in futures sozlesmeler kullanilmaktadir. Bunlarin
arasinda en yliksek islem hacmine sahip olan sozlesmeler, doviz, faiz ve borsa endeksi

futures sézlesmeleridir.
2.3.2.2.1. Finansal futures sozlesmeler

1970’11 yillarin basinda Bretton Woods anlasmasi iflas edince dolarin degerindeki asiri
dalgalanmalar neticesinde Chicago Mercantile Exchange piyasasinin bir yan kurulusu olan
“Chicago International Monetary Market” (IMM) adl1 piyasada doviz iizerine yazili futures

sOzlesmeleri olusturulmustur. Ayn1 donemde ABD’de faiz tavanlar kaldirilmistir. Bu bir
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faiz yarisina neden olmus ve piyasada asir1 fiyat dalgalanmalari yasanmistir. Bunun
ardindan ilk olarak 1975 yilinda Chicago Board of Trade (CBOT) piyasasinda faiz orani
iizerine futures sozlesmeleri piyasaya sunulmustur. Finansal futures sézlesmelerin bu ilk
orneklerinin yani sira 1982 yilinda yine ayni piyasada borsa endeksi iizerine futures
sOzlesmeleri yazilmistir. Bu kontratlarin ortaya ¢ikmasi ile finansal piyasalarda faiz ve kur
riskine karsi Onemli korunma olanaklar1 ortaya c¢ikmistir. Her ne kadar futures
sozlesmelerin ana islevinin riskten korunma ise de piyasada spekiilatorler aktif olarak

islem yapmakta ve piyasanin likiditesini artirmaktadirlar (Apak, 1995:17).

Bu sozlesmeler doviz, faiz, endeks (hisse senedi) ve kiymetli maden endeksli futures

sozlesmeleridir.

Doviz Futures Sozlesmeler: Bu sozlesmeler belli bir dovizin, belirlenmis sabit bir
miktariin, baska bir doviz karsiliginda, kuru simdiden belirlenen, ancak doviz tesliminin,
bugiinden belirlenen bir tarinte gerceklesecegi sozlesmelerdir (Aydin, 2010, 47). Doviz
futures sozlesmeleri yatirimeilar1 kurlardaki gelismelerin yani sira dovizlerin faiz oranlari
ve ekonomik dalgalanmalar1 tahmin etmek ve pozisyonlarini ona goére almak
durumundadirlar. Vadeli doviz kurlari, enflasyon ve faiz oranlarindan etkilenirler ve bu
nedenle vadeli kurlar da tahmin edilmektedir. Bor¢ 6demelerini sabitlemek isteyen veya
kurlarda beklenen dalgalanmalardan kazang elde etmek isteyen yatirimcilar, beklentilerine
gore futures piyasalardan kontrat alarak ya da satarak daha az fonla kaldirag etkisi ile daha

fazla kazang elde edebilirler (Yalginer, Tanrioven, v.d., 2011:210).

Faiz Futures Sozlesmeler: Faiz oranlarinda gelecekte meydana gelebilecek degismelerin
etkisinin ortadan kaldirllmasi amaciyla Ozellikle sabit faiz getirisi saglayan finansal
araglarin onceden belirlenen faiz oranlar1 esas alinarak belirlenen degeri tlizerinden
alnmast veya satilmasit taahhiidiine dayanan kontratlardir. Faize dayali futures
sozlesmelerde ileri tarihte alinan ve satilan dayanak varlik devlet tahvili, hazine bonosu
veya piyasa tarafindan kabul edilen ve kullanilan herhangi bir faiz oram

belirlenebilmektedir (Yalginer, Tanriéven, v.d., 2011:216).

Bu sozlesmelerin temel islevi, faiz oranlarinda ileriye yonelik meydana gelebilecek
degisikliklerin yaratacagi finansal riski azaltmak veya ortadan kaldirmaktir. Diger yandan
bir diger amacin da gelecekteki faiz degisimlerinden kazang elde etmek amaciyla yatirim

amagcli kullanilmak oldugu sdylenebilir (Aydin, 2010:47).



26

Endeks Futures Sozlesmeler: Belli bir borsa fiyat endeksi ile degeri belirlenen hisse senedi
portfoyiiniin, ileri bir tarihte fiyati bugiinden belirlenmek kosulu ile alinip satilmasini
iceren sozlesmelerdir. Bu soOzlesmeler, yatirimecilarin belirli bir fiyat ve vadedeki

endeksleri alip satmasi islemidir (Ceylan, 1995:237).

Endeks futures sozlesmeleri gerek mevcut portfoylin sigortast olarak gerekse sadece
endekse yatirim yaparak gelir elde etmek amaciyla kullanilmaktadirlar. Endekste gelecekte
diisiis bekleyen yatirimcer sdzlesme satarak, yiikselis bekleyen yatirimci ise sdzlesme alarak
beklentinin ger¢eklesmesini bekleyecek, beklenti gergeklesirse ters islemle pozisyonunu

kapatacak ve gelir elde edecektir (Aydin, 2010:47).

Endeks futures sozlesmeleri, kurumsal yatirimeilar i¢in portfoy riskinden korunmak ve
bunlar1 yonetmek agisindan énemli bir finansal tiirev ara¢ olma 6zelligindedir. Bunun en
onemli nedeni, bu sozlesmelerin bir portfoylin likit hale doniistiiriilmesi veya
genisletilmesi icin gegici ve pahali olmayan bir alternatif olma 6zelliginde olmasidir.
Ormnegin, endeks vadeli islem sdzlesmesinde alinan uzun pozisyon, séz konusu hisse senedi
endeksini satin alip 6demeyi ertelemekle es deger bir nitelik tagimakta ¢esitli standart hisse
senedi stratejilerini uygulamak agisindan dogrudan hisse senedi alim satim islemleri

yapmak yerine ikame edici bir rol oynamaktadir(Dénmez, Basaran v.d., 2002:64).

Endeks futures sozlesmeleri genellikle, s6zlesmeye konu endeksi olusturan hisse
senetlerinden olusan bir portfdyiin fiyat hareketini yansitabildigi gibi, piyasada islem géren

hisse senetlerinden olusan portfoy tutan yatirimcilara (Donmez, Basaran v.d., 2002:64);

- Spot piyasada tasinan sistematik riskten korunma,

- Kaldirag etkisi yardimiyla biiytik kazanglar elde etme,

- Spot ve vadeli piyasalar arasindaki farktan kaynaklanan arbitraj imkanlarindan
yararlanma,

- Tek tek hisse senetleri yerine direkt olarak piyasanin yoniine yatirim yapma imkanlar

sunmaktadir.

Endeks futures sozlesmeler ile yatirimcilar, endekste meydana gelecek diislis ve
yiikselislerden kar ya da zarar ederler. Yatirim dogrudan hisse senedi ya da tahvile degil

belirli 6zelliklere sahip hisse senedini ya da tahvili temsil eden endekse yapilmaktadir. Bu
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anlamda endeks futures sozlesmeler, hisse senedi ve tahvil sozlesmeleri olarak ikiye

ayrilirlar (Ceylan, 1995:237).

Borsa endeksi iizerine yazilan futures kontratlari, ilk olarak 1982 yilinda Chicago
Mercantile Exchange (CME) piyasasinda Standard and Poor’s 500 (S&P 500) endeksi
iizerine yazilmigtir. Daha sonra sirasityla, 1982 yilinda Kansas City Board of Trade
(KCBOT) piyasasinda Value Line Index (VLI) futures kontratlari, yine ayni yilda New
York Futures Exchange (NYFE) piyasasinda New York Stock Exchange Composite Index
futures kontratlari, 1984 yilinda ise Chicago Board of Trade (CBOT) piyasasinda Major
Market Index (MMI) futures kontratlar1 yazilarak piyasada islem gormeye baslamistir.
Kuzey Amerika disinda ise ilk kontratlar, 1984 yilinda London International Financial
Futures Exchange (LIFFE) piyasasinda Financial Times-Stock Exchange (FT-SE) futures
kontratlar1 piyasaya arz edilmistir (Apak, 1995:24).

Organize tiirev piyasalarda daha ¢ok hisse senetleri iizerine yazilan bu sdzlesmelerin temel
islevi herhangi bir hisse senedi portfoyiiniin sistematik riskine kars1 korunmaktir. Borsa
endeksi futures islemlerinde hisse senetleri, vade sonunda teslim edilmez. (Ceylan,
1995:237) Diger yandan tahvil futures sozlesmelerinde de fiziksel teslim s6z konusu
degildir. Sozlesmelerin sonuglandirilmast durumunda kar veya zarar pesin olarak
o0denmektedir. Endeks futures sozlesmelere BIST-100 ve BIST-30 dayanak teskil

etmektedir.

Kiymetli maden endeksli futures sozlesmeleri: Bu sozlesmeler, belirli bir kiymetli maden
(altin) fiyat endeksi ile degeri belirlenen bir portfoyii ileri bir tarihte belirli bir fiyat ve
belirli vade ve miktarda alim ya da satim yiikiimliiligiiniin igeren sozlesmeler olarak
tanimlanabilir (Aydin, 2010:48).

2.3.2.2.2. Emtia (mal) futures sézlesmeler
Bazi1 tarim {iriinleri, bazi maden cesitleri, orman iiriinleri, canli hayvan, et veya et

mamulleri gibi fiziki lirlinler emtia futures piyasalarini olustururlar. Bu piyasalarda tarimla

ugrasan {ireticilerin yatirnm ve fiyat riskinden korunmak i¢in kullanabilecekleri futures
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sOzlesmeler tarimsal iirlin sozlesmeleridir. Soézlesmelerin konusunu ise genellikle bugday,

pamuk, ay¢igegi v.b. gibi tarimsal tiriinler olusturmaktadir (Aydin, 2010:48).

Emtia futures sozlesmeler tarimsal {iriinler yaninda bakir, nikel, altin, platin gibi sanayi
mal1 veya metal iirlinleri iizerine de islem gorebilir. Bu tiirden diizenlenmis s6zlesmelere

de Sanayi Mali ve Metal futures sozlesmeleri ad1 verilmektedir (Aydin, 2010:48).

Petrol ve tiirevleri iizerine dilizenlenmis soézlesmelere de Enerji Futures sozlesmeleri

denilmektedir (Aydin, 2010:48).

2.3.3. Opsiyon sozlesmeleri

Opsiyon kelimesi Ingilizce’de “se¢gme hakki1”, “secenek” anlamlarina gelen “option”

kelimesinden Tiirk¢e’ye gecmistir.

Bu anlamda tanim olarak opsiyon, satin alan tarafa herhangi bir iiriiniin fiyatt bugiinden

sabitlenmek kosuluyla ileri bir vadede satma veya satin alma hakkini veren bir anlagmadir.

Opsiyon soOzlesmelerinin tarihsel gelisimine bakildiginda ilk kullanimin eski Yunan ve
Roma devrine kadar uzandigi goriilmektedir. Filozof Thales astronomi bilgisini kullanarak
bir sonraki ilkbaharda zeytinden iyi iriin alinacagini tahmin etmis ve hasat mevsiminden
once kis aylarinda zeytin presleri icin, pres sahipleri ile anlasma yapmustir. Thales tahmini
dogru ¢ikinca zeytin presleri i¢in yaptig1 opsiyon anlasmalarini devreye sokmus ve boylece

presleri diger ciftgilere kiralayarak kar elde etmistir (D6nmez, Basaran, v.d., 2002, 119).

Opsiyonlarin gegmisi eski Yunan ve Roma devrine kadar uzansa da, tarihsel gelisimde, 17.
Yiizyilda Hollanda’daki lale soganlari {izerine yazilan opsiyonlar 6nemli G6rneklerden
birisidir. Lale aligverisinin popiilerliginin 6nemli o6l¢lide arttigi donemde, gelecekte
olusabilecek kotii hasat sonucu olusabilecek fiyat belirsizligine karsi, lale iireticileri, lale
tiiccarlart ile anlasma yapmislardir. Bu anlagsmaya gore, lale tiiccarlar1 fiyatlardaki asiri
yiikselmeye karsi, ileri bir tarihte belirli bir fiyattan, belirli bir miktar lale sogan1 almalarin
saglayacak call (alim) opsiyonlar1 satin almislardir. Buna karsilik lale {ireticileri de,

gelecekte olusabilecek fiyat diislislerine kars1 kendilerini korumak iizere, tirlinlerini ileride
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bir tarihte 6nceden belirlenen bir fiyattan satma imkan1 saglayan put(satim) opsiyonlarini
alma yoluna gitmislerdir. Ancak o donemde Hollanda’da yasanan takas sorunlarit nedeniyle
opsiyonlar bir siire giindemden diismiislerdir. Opsiyon piyasalari, Ingiltere’de 1711 yilinda
North Sea sirketinin hisseleri iizerine yazilan soOzlesmelerle yeniden canlanmaya
baslamistir. Ancak yine takas islemi sirasinda taraflarin yiikiimliliikleri yerine
getirmemeleri sonucu opsiyon piyasast zarar gérmils, bu nedenle opsiyon alim satimi

yasadisi ilan edilmistir (Donmez, Basaran, v.d., 2002, 119).

19. yiizyildaki opsiyon islemlerine iliskin sik sik ytikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde
yasanan aksakliklar1 diginda ¢ok fazla bilgi bulunmamaktadir. 20. Yiizyilin basinda bir
grup firma Amerika’da “Put and Call Brokers and Dealers Association” isminde bir
kurulus olusturmuslardir. Opsiyon alicilarin1 ve saticilarini bulusturmayr hedefleyen
kurulus, kars1 taraf bulunamadiginda ise kendisi karsi taraf roliinii tistlenmis, fakat iki taraf
bulusturulduktan sonra vadeden dnce pozisyonun kapatilabilecegi bir ortam saglanamamis
ve bu durumu likidite sorunu yaratmigtir. Likidite sorunu yaninda takas garantisi
olmadigindan giivenilirlik sorunu da yasanmis, bu nedenlerle islem maliyetleri oldukca

yiikselmistir (Donmez, Basaran, v.d., 2002: 119-120).

1971 yilinda, Amerika’da kanun bosluklarindan yararlanan yatirimeilar, mal opsiyonlarini
yaygin olarak kullanmaya baglamiglardir. Bdylece; glimiis, bakir, kahve, seker gibi
uluslararas1 iglem goren mallarin alinip satilmasinda opsiyon sdzlesmeleri kullaniimaya

baslamistir (Ceylan, 1995:196).

1972 yilinda Bretton Woods sisteminin sona ermesiyle, doviz kurlarinin dalgalanmasinin
artmasi, finansal piyasalarda yer alan igletmeleri biiyiik oranda kur riskiyle kars1 karsiya
birakmigtir. Diger yandan, uluslararasi para piyasalarindaki faiz oranlaridaki
dalgalanmalar, faiz riskinden korunma geregini ortaya cikarmistir. (Ceylan, 1995: 195)
Opsiyonlar, 1970’li yillarin ortasindan itibaren firmalarin ve bankalarin artan OSlgiide
karsilastiklar1 doviz kuru ve faiz risklerini ortadan kaldirabilmek amaciyla gelistirilmis risk

yonetim (hedging) enstriimanlarindan bir tanesidir (Apak, 1995:31).

Opsiyonlar 1973 yilina kadar daha ¢ok tezgahiistii piyasalarda yiiriitiilmiistiir. 1973 yilinda
Chicago Board Options Exchange (CBOE) borsasimin kurulmasiyla ilk defa opsiyonlar
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organize bir kurumda islem goérmeye baslamislardir. Ik olarak hisse senedi call
opsiyonlar1 isleme agilmis, hisse senedi put opsiyonlart 1977 yilinda piyasada iglem
gormeye baglamistir. CBOE piyasasindan sonra opsiyonlar pek ¢ok borsada igleme agilmis
ve yogun talep goren bir enstriiman haline gelmistir. Dovize dayali opsiyon sozlesmeleri
1982 yilinda, endekse dayali opsiyon sézlesmeleri 1983 yilinda isleme ag¢ilmistir (Dénmez,

Basaran, v.d., 2002:120).

2.3.3.1. Opsiyon sozlesmelerin ozellikleri

Opsiyon sozlesmelerinin 6zelliklerini diger tiirev araglarla karsilagtirarak agiklamak daha
anlagilir olacaktir. Bu anlamda, tiirev araglar “opsiyon esasli” ve “forward esasli” olarak
iki temel kategoriye ayrilabilir. Opsiyon esasl tiirevler ya da opsiyonlar, alicisina belirli
bir zaman dilimi i¢inde, konusu olan varligi, dnceden tespit edilen bedel ile alma ya da
satma hakki verir. Forward esasli tiirevler ise, taraflar arasinda gelecekteki bir zaman i¢in
fiyatlar1 sabitleyen anlagmalardir. Forward esasli tiirev tirlinler arasinda yer alan futures ve
forward islemleri, taraflardan birine, gelecekteki belirli bir tarihte, 6nceden belirlenmis
fiyat tlizerinden, belirli bir varligin alim ya da satim yilikiimliiligiinii yiiklemektedir

(Yalgmer, Tanridven, v.d., 2011:239).

Bu anlamda opsiyon sozlesmelerin 6zellikleri ve forward ile futures islemler ile benzer
yonleri ve farkliliklar1 soyledir (Yalgmer, Tanridven, v.d., 2011:239-240) (Aydin,
2010:54).

- Opsiyonlar1 diger tiirev iiriinlerden ayiran en 6nemli fark, prim karsiligi elde edilen
hakkin kullanilip kullanilmamasidir. Bu anlamda opsiyonu satin alan taraf 6demis oldugu
opsiyon primi karsiliginda bir hak ya da keyfiyet elde ederken satan taraf ise bir
yiikiimliiliik altina girer.

- Opsiyon, forward ve futures sozlesmelerin iicii de, doviz kuru riski, faiz riski, hisse
senedi degisim riski ve fiyat riski gibi risklerden korunmak amaciyla yapilmaktadir.

- Opsiyon ve futures sOzlesmeleri standart sozlesmelerdir. Sozlesmeye konu varliklar,
sOzlesmenin biylikligl, sozlesmenin vadesi, teminat mekanizmalar1 agisindan standart
ozelliklere sahiptirler. Forward islemler ise banka ve miisteri arasinda serbestge belirlenen

kosullar ¢ergcevesinde yapilir.
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- Opsiyon soOzlesmeler, borsalar ve tezgah iistli piyasalarda alinip satilabilmektedirler.
Standart s6zlesmeler olmasi borsada islem gérmesini gerektirir.

- Opsiyon konusu varligin fiziki teslimata konu olmasi hakkin kullanilmasina baglidir.
Satin alma opsiyonunda, opsiyon sahibi vade tarihinde veya vade tarihinden Once
(Amerikan tipi opsiyonlarda) opsiyonunu kullanmak isterse, opsiyon saticisi opsiyon
konusu varligi, s6zlesmede belirtilen fiyattan opsiyon alicisina teslim etmek zorundadir.
Opsiyon kullanilmazsa fiziki teslimat s6z konusu degildir. Forward islemlerde ise fiziki
teslimat zorunludur. Futures sézlesmelerde, dayanak varligin, vade tarihinde teslimi ilkesi
var olmakla birlikte, uygulamada sozlesmelerin ¢ok az miktar1 fiziki teslimata konu
olmaktadir. Genelde vade tarihinden Once taraflar, ters islemle pozisyonunu kapatmakta ve
fiziki teslimat gerekcesi olusmamaktadir.

- Teminat mekanizmasi, borsada gerceklesen opsiyonlarda takas merkezi tarafindan
ylritiilmektedir. Opsiyon alan tarafin teminat yatirma zorunlulugu yoktur. Primini
Odeyerek opsiyonu alir. Diger yandan opsiyon satan taraf teminat yatirmak zorundadir.
Borsa dist opsiyonlarda teminat, forward sozlesmelerde oldugu gibi karsi tarafin
giivenilirligine baghdir. Futures islemlerde se teminati iki taraf da yatirmak zorundadir.
Futures soOzlesmelerde alicinin ve saticinin yatirdigi teminatlar, taraflardan birinin
yikiimliiligiinii yerine getirmedigi durumlarda kars: tarafin zararini gidermeye yoneliktir.

- Opsiyon saticis1 takas odasina teminat yatirmakta ve bu teminat miktar1 opsiyonun
giinliik fiyat degisimleri nedeniyle artmakta veya azalmaktadir. Fiyat degisimleri nedeniyle
teminatin belirli bir seviyenin altina diismesi durumunda opsiyon saticisi, teminatini
baglangic seviyesine ¢ikarmak zorundadir ve bu islem vade tarihine kadar her
gerceklestiginde yapilmasi gerekli bir islemdir. Bu anlamda vadeye kadar nakit akis1 satict
icin vardir. Futures islemler de giinliik alim ve satima konu olmakta, taraflardan birinin
kazanci digerinin kaybi olmakta ve vadeye kadar nakit akisi saglamaktadir. Forward
sozlesmeler ise, borsada iglem gormedigi i¢in gilinlik denklestirme yapilmamakta ve
taraflar a¢isindan vadeye kadar nakit akis1 saglanmamaktadir.

- Opsiyon ve futures s6zlesmelerinde kredi riski olmamasina karsin, forward s6zlesmelerde
kredi riski vardir. Opsiyon ve futures sézlesmelerde kredi riskini takas odasi tistlenirken,
forward islemlerde taraflardan birisinin riskini diger taraf yliklenmek durumundadir.

- Opsiyon ve futures sozlesmeler kaldirag etkisine sahip tiirev enstriimanlardir. Kaldirag
etkisi, opsiyona dayanak varligin direkt satin alinmasi durumunda 6denen tutarin, ayni

varligin satin alinmasi i¢in yazilan opsiyona ddenen tutara oranidir. Bir finansal varlifin
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satin alinmasi i¢in Odenen tutarla, ilgili varligmm satin alinmasinda kullanilacak
opsiyonlardan ¢ok sayida alinabilecektir. Bu nedenle bir varliktan elde edilebilecek kar
veya zarardan daha fazla miktarinin opsiyonlarda elde edilebilecegi soylenebilir.

- Opsiyonlarda hak ve yikiimliliik birlikteligi yoktur. Hak kullanilmazsa yiikiimliiliik
ortaya ¢ikmaz. Opsiyonu kullanma ya da kullanmama hakk1 opsiyon sahibine aittir. Bu hak
O0denen prim karsiliginda elde edilir. Opsiyon saticist agisindan ise hak kullanilirsa
yukiimliliik ortaya c¢ikar, hak kullanilmazsa yiikiimlilik ortadan kalkar. Opsiyon
sOzlesmelerinde s6zlesmeyi alan sozlesmeyi bagkasina satabilecegi i¢in, s6zlesme ile elde

edilen hak baskasina devredilebilmektedir.

2.3.3.2. Opsiyonun temel kavramlari

Opsiyon Kullanim Fiyati: Opsiyona konu olan varligin sézlesmede belirlenen ve alim ya
da satimina konu olacak fiyatina denir. Uygulama fiyat1 ya da isleme koyma fiyati olarak
da isimlendirilebilir. Opsiyon kullanilmak istendiginde gecerli olacak ve alict ile saticinin
tizerinde anlasacagi fiyattir (Yalginer, Tanrioven, v.d., 2011:242). Organize edilmis

piyasalarda islem goren opsiyonlarin fiyatlari standarttir (Chambers, 2007:66).

Opsiyon Primi: Opsiyonu satan taraf, alan tarafa belli bir siire fiyat garantisi vermektedir.
Bir bagka anlatimla, opsiyonu alan tarafa bir sigorta hizmeti verilmektedir. Bu anlamda
sozlesmede fiyat garantisi karsilifinda, satin alanin, satan tarafa 6dedigi fiyat primdir

(Ceylan, 1995:206). Opsiyon primi, opsiyon fiyati olarak da isimlendirilir.

Opsiyon primi, opsiyon s0zlesmesinin verdigi haklari satin alma fiyatidir. Opsiyon alicisi
prim karsiligt hakki elde ederken, opsiyon saticist yiikiimliilik altina girmektedir.
Opsiyonun kullanilmamast durumunda prim opsiyon saticisinda kalir. Opsiyon primi arz
ve talep ile birlikte dayanak varlikla ilgili beklentilere gore degismektedir (Yalciner,
Tanriéven, v.d., 2011:243).

Opsiyon primi (fiyati) opsiyonun gercek degeri (asli degeri) ve zaman degerinden meydana
gelmektedir. Gergek degeri ve zaman degerini olusturan unsurlar; opsiyonun tiirii, dayanak
varlik fiyati, opsiyonun kullanma fiyati, opsiyonun vadeye kalan siiresi, dalgalanma orani,

risksiz faiz orani1 ve temettiidiir. Bu anlamda asli deger veya igsel deger olarak da
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isimlendirilen gercek deger, opsiyon fiyatinin bir parcasidir ve opsiyon alicisinin hakkini
hemen kullanmas1 durumunda elde edecegi kazang olarak tanimlanabilir. Opsiyon fiyatinin
bir diger parcasi da zaman degeridir. Zaman degeri de opsiyon fiyatinin gergek degerini

asan kismidir (Yalginer, Tanridven, v.d., 2011:244).

Bunu bir 6rnekle agiklamak gerekirse, bir hisse senedinin piyasa fiyatinin 100 TL., opsiyon
kullanim fiyatinin 95 TL. ve opsiyon priminin 6 TL oldugu bir satin alma opsiyonunda,
opsiyonun gerg¢ek degeri 5 TL. (100 TL-95TL) ve zaman degeri de 1 TL. (6 TL-5 TL)
olacaktir (Yalginer, Tanridven, v.d., 2011:245).

Diger yandan opsiyon primini belirleyen diger etkenler olarak volatilite ve risksiz faiz
orani da sayilabilir. Riski yiiksek yani volatilitesi yiiksek varliklara dayali opsiyonlarin
primi yiiksek olurken, degiskenligi diisiik varliklara iliskin opsiyonlarin fiyat1 daha diisiik
olacaktir. Risksiz faiz oraninin opsiyon {iizerine etkisi konusunda bir gorlis birligi
olmamakla birlikte, opsiyon priminin pesin olarak 6denmesi yerine baska alanlarda yatirim
yapilabilecegi i¢in risksiz faiz orani firsat maliyeti olarak kabul edilmekte ve bu da opsiyon

fiyatin1 etkilemektedir (Yalginer, Tanrioven, v.d., 2011:248).

Opsiyon Vadesi: Vadeli islem sozlesmelerinde oldugu gibi, opsiyon sézlesmelerinin de
gecerli oldugu bir siire vardir. Opsiyon vadesi, opsiyon alicisinin alma ya da satma
hakkinin; saticinin ise alma ya da satma yiikiimliiliigliniin hangi tarihe kadar gecerli

oldugunu gostermektedir (Yalciner, Tanridven, v.d., 2011:243).

Opsiyonun vadesi, opsiyon ile ilgili tiim haklarin elde edilebilecegi son tarihtir. Eger
opsiyon bu tarihe kadar uygulamaya konulmamigsa, opsiyon sahibinin hicbir hakki
kalmayacag1 gibi, opsiyonun verenin de tiim yiikiimliiliikleri ortadan kalkacak ve opsiyon

sozlesmesinin higbir degeri olmayacaktir (Yalginer, Tanridven, v.d., 2011:243).

Vade bitimine kalan siire ne kadar uzunsa, fiyat degisimlerini tahmin etmek o kadar zor
olmaktadir. Opsiyon saticisi fazla risk iistlendiginde, opsiyon primi de artar. Hem call hem

de put opsiyonlarindavade uzadik¢a prim artar.

2.3.3.3. Opsiyon sozlesmelerin tiirleri
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Opsiyonlar sahip olduklar1 6zellikler nedeniyle degisik isimlerle anilirlar. Satin alma
opsiyonu, satma opsiyonu, borsa opsiyonu, banka opsiyonu, Avrupa tipi opsiyon,
Amerikan tipi opsiyon, Bermuda tipi opsiyon, doviz opsiyonu, hisse senedi opsiyonu, faiz
oran1 opsiyonu bu isimlendirmelere 6rnek olarak sdylenebilir. Opsiyonlar1 sagladigi haklar
acisindan, hakkin kullanilma esnekligi agisindan, islem gordiigii piyasalar agisindan ve

dayanak varligin tiirii agisindan dort ana gruba ayirabiliriz.

o Sagladig1 haklar agisindan

- Satin alma opsiyonu

- Satma opsiyonu

. Hakkin kullanilma esnekligi agisindan
- Amerikan tipi opsiyonlar

- Avrupa tipi opsiyonlar

o Opsiyonun Islem Gordiigii Piyasalara Gére Opsiyonlar
- Borsa Opsiyonlar

- Tezgahiistli Opsiyonlar

J Dayanak Varligin Tiirii Agisindan

- D6viz Opsiyonlari

- Hisse Senedi Opsiyonlari

- Faiz Opsiyonlari

2.3.3.3.1. Sagladigr haklar agisindan opsiyonlar

Opsiyonlar ¢esitleri cok sayida olmasina ragmen temelde satin alma opsiyonu(call option)
ve satma opsiyonu (put option) olarak ikiye ayrilirlar. Bunlardan biri, alim hakk: saglayan

“call” opsiyonu, digeri ise satim hakk1 saglayan “put” opsiyonudur.

Satin Alma Opsiyonu (Call Option): Alicisina, belirli miktardaki bir mali, belirli bir
fiyattan, belirli bir tarihe kadar ya da sadece belirli bir tarihte alma hakk1 taniyan opsiyona

alim opsiyonu (call option) ad1 verilmektedir (Bolak, 1998:118).

Alim opsiyonu sahibi, ilgili varligin piyasa fiyatindaki muhtemel bir artistan avantaj

saglamak durumundadir. Diger bir ifadeyle, herhangi bir varligin gelecekte fiyatinin
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artmasindan zarara ugrayacak olan ve bu riskini hedge etmek isteyen yatirimci ya da s6z
konusu varligin fiyatinin artacagini diisiinen ve bu artistan kar elde etmek isteyen
spekiilatorler, alim opsiyonu satin alacak yani uzun pozisyonda bulunacaktir (Bolak,

1998:118).

Satma Opsiyonu (Put Option): Alicisina belli bir miktarda bir mali, énceden belirli bir
fiyattan, belirli bir tarihe kadar ya da sadece belirli bir tarihte satma hakki veren opsiyona

satma opsiyonu denir (Bolak, 1998:119).

Satma opsiyonlarinda opsiyon alicist agisindan tercih hakki, opsiyon saticist agisindan da
yiikiimliiliik vardir. Satma opsiyonunda opsiyon alicist ilgili varligin satma hakkini 6dedigi
prim karsiliginda almaktadir. Satma opsiyonu alicisi, varligin fiyatinin diisecegini tahmin
eden ve yiiksek fiyattan satma hakkini elinde tutmak isteyen taraftir. Buna karsilik satma
opsiyonu saticisi, ilgili varligin fiyatlarinin diismeyecegine inanan ve bu nedenle satma

hakkini satan taraf olmaktadir (Yalginer, Tanridven, v.d., 2011:256).

2.3.3.3.2. Hakkin kullanilma esnekligi acisindan opsiyonlar

Hakkin kullanilmasi i¢in vadenin dolmasi gereken opsiyonlar Avrupa tipi opsiyonlar iken,
vade igerisinde herhangi bir anda kullanilabilen opsiyonlar Amerikan tipi opsiyonlardir.
Amerikan tipi opsiyonlarda alici vade igindeki herhangi bir zamanda opsiyonu isleme
koyabildigi ve dolayistyla bu tip opsiyonun hakkin kullanim1 agisindan alicisina daha fazla

esneklik sagladigi i¢in fiyat1 da daha yiiksek olmaktadir (Ayrigay, 2002:110).

Hakkin kullanim1 agisindan opsiyon tiirlerine vade ve kullanim fiyatinin esneklik
gosterdigi Asya, Bermuda, Limitli, Lookback, Binary ve Gokkusag: tipi opsiyonlar da
bulunmakta olup bunlarin 6zellikleri sdyle agiklanabilir. Kullanim fiyatinin baglangicta
belli olmadig1 ve vade boyunca olusacak ortalama spot fiyattan belirlendigi opsiyonlar
Asya tipi opsiyon olarak adlandirilirken, vade ig¢erisinde dnceden belirlenen bazi tarihlerde
kullanilabilen opsiyonlar ise Bermuda opsiyonlardir. Odeme ile ilgili esnekligin saglandig1
ve varlik fiyatinin sézlesmedeki limiti gegmesi durumunda 6demenin yapildig: tezgah {istii
opsiyonlar Limitli opsiyonlar, édemenin vade igerisinde ilgili varliin maksimum ve
minimum fiyatlarina gore yapildigt opsiyon sozlesmeleri Lookback opsiyonlardir.

Loocback opsiyonlarda alim opsiyonunda maksimum fiyat, satim opsiyonlarinda minimum
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fiyat kullanim fiyat1 olmakta ve degeri standart opsiyonlardan yliksek olusmaktadir.
Dayanak varligin fiyatina gore opsiyon sahibine sabit bir ddeme yapilanlar Binary, borsa
endeksleri arasinda en iyi performansi gosterene gore varliklar: satin alma hakki verenler

ise Gokkusag1 opsiyonlar1 olarak adlandirilir (Yalginer, Tanrioven, v.d., 2011:259).

2.3.3.3.3. Opsiyonun islem gordiigii piyasalar acisindan opsiyonlar

Opsiyonlarin iglem gordiigii piyasalara gore opsiyon tiirleri borsa opsiyonu ve tezgah {istii

opsiyonlaridir.

Borsa Opsiyonlari: Borsa opsiyonlari, organize olmus piyasalarda islem goren
opsiyonlardir. Borsa opsiyonlarinin iistiinliikleri, organize bir piyasada diizenli bir sekilde
isleme konu olmalar1 ve her an tasfiye edilebilmeleridir (Ceylan, 1995:210). Borsa
opsiyonlarinin ozellikleri; standartlagsma, fiyat belirlenmesinin halka acik olmasi, takas

merkezinin olmas1 ve marjin uygulamasi olarak siralanabilir.

Borsa opsiyon kontratlarinin biiytikliikleri ve vadeleri standarttir. Kontratlar belirli bir sabit
bir miktar spot iiriin icerir. Ornegin, Philadelphia borsasinda islem goren opsiyonlardan
Avustralya Dolar1 50.000, Ingiliz Sterlini 31.250, Kanada Dolar1 50.000 ve Japon Yeni
6.250.000 biiyiikliigiindedir. Diger yandan opsiyon primlerinin fiyati arz ve talebe gore
belirlenir. Ayrica opsiyon borsasinda yapilan islemlerin giivencesi iki tarafin i¢cinde karsi
taraf konumunda olan takas odasidir. Borsa opsiyonlarin da uygulanan marjin sistemi
opsiyon satanin ylkiimliligiinii yerine getirme riskini ortadan kaldirmak i¢in takas
merkezi marjin adi verilen bir teminat talep eder (Yalgmer, Tanrioven, v.d., 2011:259-
260).

Borsa opsiyonlarinin olumsuz 6zellikleri olarak, standartlagtirma ve bununla ilgili olarak
sOzlesmelerin siire ve tutar acisindan smirlandirilmasi sayilabilir. Ayrica borsa
opsiyonlarinin bir diger olumsuz yonii olarak saticilarin yerine getirmek zorunda olduklari

marjin sdylenebilir (Ceylan, 1995:210).
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Tezgah Ustii Opsiyonlar: Tezgah {istii opsiyonlar (borsa dis1 opsiyonlar), bankalar ya da
finans kurumlar ile miisterileri arasinda yapilmaktadir. Tezgah iistii opsiyonlarinda
standartlasma olmadigindan, prim, vade, kullanim fiyat1 gibi s6zlesme kosullar iki tarafin
anlasmasi ¢ergevesinde belirlenir. Diger yandan tezgah {istli opsiyonlarda takas merkezi ve
teminat gibi bir sistem bulunmadigindan riski daha yiiksektir ve riski opsiyonun taraflari

iistlenirler (Yalginer, Tanridven, v.d., 2011: 260).

Tezgah {istii piyasalarda standartlasma olmamasi nedeniyle borsa dis1 opsiyonlar, siire ve
tutar agisinda miusterilerin isteklerine, bir baska ifadeyle miisterilerin kur riskinden
korunma ihtiyaglarina daha uygun olmaktadirlar. Ancak bu opsiyonlarin edinilmesi, biiyiik
zaman kaybma neden olmakta ve Onceden yapilacak satislarda opsiyon saticisinin
olurunun alinmasmi zorunlu kilmaktadir. Diger yandan, tezgah {istii opsiyonun elde
edilmesi i¢in kural olarak opsiyonu satan bankada bir kredi limitinin bulunmasi

gerekmektedir (Ceylan,1995:212).
2.3.3.3.4. Dayanak varhgin tiirii acisindan opsiyonlar

Opsiyonlar dayanak varligin tiirii acisindan emtia opsiyonu ve finansal varlik opsiyonu
olarak iki ana gruba ayrilmaktadir. Bunun disinda opsiyonlar, dayanak varligin tiiriine gére
de adlandirlabilirler. Ornegin, déviz opsiyonu, hisse senedi opsiyonu, hisse senedi endeksi

opsiyonu, futures sdzlesmeler iizerine yazilan opsiyonlar gibi tiirleri de bulunabilir.

Doéviz Opsiyonlart: Doviz opsiyonlar, belirli bir miktardaki parayi, belirli miktarda diger
bir para karsiliginda onceden belirlenmis bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte veya bu
tarthten Once satin alma ya da satma hakki veren sézlesmelerdir. Opsiyon alicis1 opsiyon
hakki i¢in bir prim 6der ve hakkimi kullanmazsa prim saticida kalir. Doviz opsiyonu
borsada islem goriiyorsa, diger opsiyonlar gibi standartlagsma s6z konusudur. Satin alma ya
da satmaya konu olan doviz tiirli olarak Dolar, Euro gibi gii¢lii paralar kullanilmaktadir
(Yalgmer, Tanrioven, v.d., 2011:261). Doviz opsiyonlan futures islemlere gore daha esnek
olan, alim satim yiikiimliiligli yerine alim satim hakkin taniyan sézlesmelerdir. Futures
sOzlesmede taraflarin alici ve satici olarak belirli yiikiimliiliiklerine karsilik, satim
opsiyonu alicisi, dovizin deger kazanmasi halinde, opsiyonunu kullanmama ve elindeki
dovizleri spot piyasada bozdurarak daha uygun fiyatlarla satma olanagina sahip olur. Bu

sebeple, opsiyon yontemi, riskten korunmanin 6tesinde doviz kazanci da saglar (Ceylan
,1995:214).
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[k olarak tezgah iistii piyasalarda islem gdrmeye baslayan doviz opsiyonlari, standart hale
getirilerek 1982 yilinda Philadelphia borsasinda islem gérmeye baslamistir. 24 Ocak 1984
yilindan itibaren ise Alman Marki opsiyonlart Chicago borsasinda islem gormeye

baslamistir (Ceylan, 1995:214).

Yabanci para cinsinden geliri (veya gideri) olan bir yatirnmci ddviz pozisyonundan
kaynaklanan riski azaltmak i¢in doviz ilizerine yazilan opsiyon sozlesmelerinde islem
yapmak isteyecektir. Ornegin 3 ay sonra Amerikan Dolar1 cinsinden ihracat geliri bekleyen
firma Amerikan dolarinin deger kaybetmesinden kaynaklanabilecek riski minimum etmek
istiyorsa put opsiyonu alacaktir. Dolar deger kaybederse firma put opsiyonunu kullanacak
ve ihracattan gelecek dolarlar1 opsiyonu yazan tarafa anlastigi spot piyasadan daha yiiksek
fiyattan satacaktir. Dolarin degeri yiikselirse de opsiyonu kullanmayacak, 6dedigi prim
kadar zarar etmeyi goze alacak, ancak diger taraftan elindeki dolarlar1 spot piyasada daha

yiiksek fiyattan satabilecektir (D6nmez, Basaran, v.d.,2002:127).

Herhangi bir doviz pozisyonu olmamakla birlikte dovizdeki fiyat hareketlerinden
faydalanmak isteyen spekiilatorler de doviz opsiyonlart piyasasinda islem yapmaktadirlar

(D6nmez, Basaran, v.d.,2002:127).

Hisse Senedi Opsiyonlari: Alicisina, belli bir hisse senedinin, belirli bir biiyiikliigiinii,
Odenen prim karsiliginda, belirli bir fiyattan satin alma veya satma hakki veren opsiyon
tirtidiir. Hisse senedi opsiyonlari hisse senetlerinin bir tiirevi olup, alicisina dogrudan hisse
senedine yatirim yapmasi durumunda gerekecek fondan daha az kullanarak, ayni1 miktarda
hisse senedi yatirim yapmasini saglamakta ve kaldirag etkisi ile daha fazla kazang imkani
saglamaktadir. Diger yandan, beklentinin gergeklesmemesi durumunda da ayni oranda

zarar edilebilmektedir (Yalginer, Tanrioven, v.d., 2011:262).

Hisse senedi ilizerine call opsiyon sozlesmesi almayi diisiinen yatirimcilarin beklentisi
opsiyona dayanak hisse senedi fiyatinin yiikselecegi yoniindedir. Beklentileri gergeklesirse
hisse senedini daha diisiik fiyattan alma imkan1 olacaktir. Ornegin, Argelik hisse senedini 1
ay sonra almayi diislinen bir yatirimci, hisse senedinin fiyatinin bu siirede yiikselecegini
tahmin ediyorsa, bugiinden, Arcelik hisse senedi iizerine yazilan call opsiyonu satin
alacaktir. S6z konusu opiyon sézlesmesi ile Argelik hisse senedinin fiyati sabitlenmektedir.

Gergekten hisse senedinin fiyati yatirnmcinin bekledigi gibi yiikselirse 1 ay once satin



39

alman sozlesme sayesinde hisse senedi spot piyasaya gore daha ucuza satin alinacaktir

(Dénmez, Basaran, v.d.,2002:125).

Hisse senedi opsiyonlariyla hisse senetleri arasinda benzerlik ve farkliliklar bulunmaktadir.
Ik olarak her ikisi de borsada islem gdrmektedir. Diger bir benzerlik olarak opsiyon
yatirimeilarinin hisse senedi yatirimcilart gibi fiyat hareketlerini, islem hacmi ve diger
bilgileri dakikalik hatta anlik olarak 6grenme imkanina sahip olduklar1 sdylenebilir. Diger
yandan alic1 ve saticilarin karsilikli teklifleri hisse senetlerinde belirli bir senedin paylari
icin gecerli olmakta, opsiyonda ise bu teklifler ilgili hisse senedinin satin alma ya da satma
hakki seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica opsiyonlarin Omrii en fazla vadesiyle
siirliyken, hisse senetlerinde bdyle bir sinirlama yoktur. Son olarak oy kullanma, kar pay1

elde etme gibi haklar opsiyonlarda s6z konusu olamamaktadir (Ayrigay, 2002: 118).

Opsiyona konu olan varlik hisse senedi oldugu icin, opsiyon fiyati, hisse senedi ile ilgili
beklentilerden etkilenmektedir. Opsiyon fiyatint etkileyen genel etkenler disinda, hisse
senedi opsiyonlariin fiyatini; kar pay1 dagitimi, hisse senedi boliinmesi ve bedelsiz hisse

senedi dagitimi da etkilemektedir.

Faiz Opsiyonlari: Sahibine herhangi bir tarihten itibaren belirli bir faiz orami iizerinden
bor¢glanma ya da bor¢ verme hakkin1 veren opsiyonlardir(Ceylan, 1995:215). Bu
opsiyonlar faiz tasiyan menkul kiymetlere dayali olarak diizenlenebilmektedirler. Bu
anlamda faiz opsiyonlar1 kamu bor¢lanma aracglarina iliskin olabilecegi gibi bu araglara
dayali futures sozlesmelere iliskin olarak da diizenlenebilmektedir (Chambers, 2007:87).
Bu nitelikteki opsiyonlar borsada alinip satilabildikleri gibi, borsa disinda da islem
gormektedirler. Faiz opsiyonlarini, hisse senedi ve doviz opsiyonlarindan ayiran en 6nemli
ozellik, bu kontratlarin degerinin herhangi bir varligin degerine gore degil faiz oranlarina

dayanmasidir (Yal¢iner, Tanridven, v.d., 2011:271).

Sabit faiz diizeninin yerini degisken faize birakmasi ile birlikte faiz riski ortaya ¢ikmistir.
Bu anlamda, bu riski ortadan kaldirmak i¢in faiz opsiyonlar1 ortaya ¢ikmis ve ozellikle
bankalar arasi islemlerde c¢ok sik kullanilmaya baslamistir. Faiz opsiyonlari, gelecege
yonelik faiz riskini ortadan kaldirmaktadir. Diger yandan bu soézlesmeler spekiilasyon

amaciyla da kullanilabilmektedir (Ceylan, 1995:215).

2.3.4. Swap sozlesmeler
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Uluslararas1 bankacilik terimlerinden biri olan swap kelime olarak takas, degistirme veya
degis tokus anlamlarina gelmektedir. (Apak, 1995:63) Swap islemi taraflarin gelecekteki
nakit akiglarimi karsilikli olarak degistirmelerini saglamaktir. Degisime konu olan
O0demeler,faiz, anapara, veya hem anapara, hem faiz 6demeleri olabilir. Bu anlamda, swap,
iki taraf arasinda yapilan faiz veya anapara 6demelerinin, kosullarin1 6nceden belirleyerek,

degisimini saglayan bir islem olarak tanimlanabilir (Ceylan, 1995:150).

Tarihte ilk swap sOzlesmesinin, 16. Yiizyillda Genoese Banker’inin Antwerp para piyasasi
yoluyla Ispanya’ya altin vermesi ve karsihginda giimiis almasiyla ortaya ciktig

soylenebilir (Ceylan,1995:153).

Daha sonra, 20. Yiizyilda pesin ve vadeli doviz piyasalar1 arasinda bir koprii vazifesi goren
swap yontemi ilk kez 1923 yilinda Avusturya Merkez Bankasi tarafindan cari pazarda
Ingiliz Sterlin’i karsisinda ulusal paranm satilip, vadeli olarak geri alinmasi ile
denenmistir. Isletmeler arasinda ve isletmelerle bankalar arasinda swap tekniginin
kullanimi, 1950’lerden sonra ortaya c¢ikmustir. kinci Diinya Savasi’ndan sonra, doviz
kurlarinin asir1 dalgalanmasi ve bazi {ilkelerin déviz sikintisi i¢ine girmeleri nedeniyle,
1962 yilinda Federal Reserve Bank ve bazi Avrupa lilkelerinin Merkez Bankalar1 arasinda
swap sozlesmeleri yapilmistir. Swap sozlesmeleri ile olusturulan swap Orgiitleri, faiz
haddini ylikseltmeden ve rezerv kaybina sebep olmadan, geg¢ici 6deme zorluklarini

¢cozmiiglerdir (Ceylan,1995:153).

1923 yilindan itibaren piyasa bulunmasina ragmen, swapin kullaniminin artmasinin
sebeplerinden biri, 1970’lerde ingiltere’de uygulanmaya baslayan sermaye hareketlerine ve
doviz kisitlamalarina getirilen yasal kisitlamalardir. (Apak, 1995:63)Bir diger sebep olarak
da 1970’li yillarda Bretton Woods sisteminin fiilen sona ermesiyle birlikte asiri
dalgalanmaya baslayan doviz kurlari, swap benzeri sozlesmelerin yayginlagmasini
saglamistir.  Firmalar ve finansal kuruluslar ozellikle yiikiimliiliklerini s6z konusu
dalgalanmalara karsi korumak amaciyla swap islemlerini siklikla kullanmaya

baslamiglardir (D6nmez, Basaran, v.d., 2002:156).

Benzer sekilde, 1980’li yillara kadar uygulanan Keynesci politikalarin faiz oranlarina
getirdigi sinirlama ekonomik birimleri faiz orami riskinden korumustur. Para arzinin

siirlandirilmasi seklinde parasalci politikalarin uygulanmaya baglamasi, faiz oranina tavan
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getirilmesi uygulamasinin bitirilmesi, piyasalarda faiz orani riskinin de ortaya ¢ikmasina

sebep olmustur ( Yal¢iner, Tanridven, v.d., 2011:115).

1970°’1i yillarin sonlarinda ve o6zellikle 1980°li yillarda hizlanarak artan teknolojik ve
bilgisayar alanindaki gelisimler neticesinde tiim diinya iilkeleri birbirine giderek daha
yakin hale gelmistir. Bu anlamda yasanan biiyiik ilerlemeler bilginin piyasalara ¢ok daha
hizl1 ulagmasini ve bu sayede piyasada yer alan oyuncularin aninda tavir almasina sebep
olmustur. Teknolojik gelisme etkisini hisse senedi piyasalar1 iizerinde de etkisini
gostermis, hisse senedi piyasasi lizerindeki volatilite Onceki donemlere gore artmis,
portfoyiinde hisse senedi bulunduran isletmeler ve bireyler hisse senedi fiyat degisim

riskine maruz kalmaya baglamislardir ( Yalginer, Tanriéven, v.d., 2011:116).

Swap sozlesmeleri 1970°1i yillarda ingiltere’de ortaya ¢ikan paralel (parallel) ve karsilikli
back-to-back) kredi anlagsmalarin bir uzantisi olarak goriilebilir. Bu kredi anlagmalari
Ingiliz hiikiimetinin yurt disina sermaye ¢ikisini gii¢lestirmek ve yerli yatirrmi 6zendirmek
amaciyla doviz islemlerinden vergi almasi uygulamasi ile yapilmaya baglanmistir. Bu tip
anlagmalarda farkli iilkelerin para biriminden borg¢lanma geregi duyan firmalar, daha
avantajli olan kendi i¢ piyasalarindan borg¢lanip, s6z konusu borglarini ve faiz 6demelerini
takas ederek islem gerceklestiriyorlardi. Bu kredi sozlesmeleri doviz kuru iizerindeki

kisitlamalarin kaldirilmasiyla birlikte para swap islemlerine dontismiislerdir.

Ik resmi swap islemi, 1977 yilinda Veneziiella hiikiimetinin Fransiz Frang: ihtiyacini
karsilamak tizere vadeli dolar satmasi ve karsiliginda Fransiz Frangi aldig1 swap islemi ile
yapilmistir. Ancak swap islemlerin kullanimini ve gelisimini hizlandiran swap s6zlesmesi,
1982 yilinda Diinya Bankasi ile IBM sirketi arasinda yapilan swap islemi olmustur
(Ceylan,1995:154).

Ilk resmi olmayan faiz swapi, 1981°de bir para swapinin iginde gerceklesmistir. Bu
islemde Bankers Trust bir araci olarak, Renault Holding SA, Renault Acceptance BV ve
Japon Menkul Kiymetler Borsasi arasinda, sabit faiz oranli Japon Yeni ve degisken faiz
oranli Amerikan Dolar1 iizerinden ilk faiz swapi islemini olusturmuslardir (Ceylan,
1995:154). Resmi olarak ilk faiz orani swapi ise Deutsche Bank Luxemburg ile Merill
Lynch & Credit Suisse First Boston arasinda 1982 yilinda diizenlenmistir. Para swapi
yaninda faiz swapiin da yapilmaya baslanmasi da, swap piyasasinin hizla gelismesine ve

islem hacminin artmasina neden olmustur. Ayrica swapin bir para piyasasi araci olmaktan
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cikarak bir kredi piyasasi araci haline gelmeye baslamasi da swap piyasasinin gelismesinde
etkili olmustur. Diger yandan, bazi1 Avrupa lilkelerinde para ve sermaye piyasalarina resmi
girisin kisitli olmas1 nedeniyle, swaplar bu piyasalara dolayli giris i¢cin de kullanilmaya
baslamistir. Bu kisitlamalar sebebiyle, ulusal piyasadan bor¢ temininin daha yiiksek

maliyetli olmaya baslamasi da swap piyasasinin gelisimini desteklemistir (Yalgier,

Tanridven, v.d., 2011:118).

2.3.4.1. Swap sozlesmelerin ozellikleri

Bir swap sozlesmesi, taraflarin faizi veya doviz degistirmek suretiyle kredi maliyetlerini
diisiirebildikleri, esasen iktisat¢c1 David Ricardo'nun goreceli iistiinliikler teorisine dayanan
bir takas islemidir. Swap islemi, kur ve faiz riski yonetiminde en 6nemli tiirev {iriinlerin

basinda gelmektedir (Apak, Uyar, 2011:107).

Swap sozlesmelerinin kullanimi, bir 6nceki baslikta sayilan sebeplerle diger finansal
araglara gore oransal olarak daha yiiksek olmaktadir. Swap islemlerinin yogun
kullaniminin sebepleri onceki baslikta agiklanmis olup bu anlamda swap islemin temel
ozellikleri soyle siralanabilir (Yalginer, Tanridven, v.d., 2011:115-124),(Aydin, 2010:58-
59):

- Swap islemi, bir tlirev {iriin olarak piyasa yer alan oyuncularin déviz kuru riski ve faiz
orani riskinden korunmak amaciyla gelistirilen bir enstriimandir.

- Swap islemi, bir spot ve bir forward islemden meydana gelir. Ornegin bir Alman
isletmesi Euro karsiliginda Dolar swapina taraf olmussa, sahip oldugu Eurolar1 Dolar
karsiliginda satmaktadir. Bu satisin sarta bagli bir satis olmasi nedeniyle vade tarihinde
Eurolarin satin alinmasi ve Dolarin satilmasi sarttir. Bu nedenle swap islem spot ve
forward islemi i¢inde barindirir denilebilir.

- Swap, organize borsalar disinda islem goéren yani tezgahiistii bir islemdir. Bu piyasanin
devamlilik gostermesinde ve gelismesinde en 6nemli neden olarak, bu piyasanin potansiyel
kullanicilarinin  diger finansal aracglarla karsilanamayan isteklerinin karsilanabilmesi
oldugu sdylenebilir. Bu anlamda swap islemi, esnek ve yenilik¢i bir yapiya sahiptir.

- Swap islemleri bir yildan az olmamakla birlikte, genellikle bes yila kadar olan vadelerle

yapilmaktadir.
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- Swap islemleri, farkli para birimleri lizerine diizenlenebilir. En ¢ok kullanilan para
birimleri, Amerikan Dolar1, Euro, ingiliz Sterlini, Japon Yeni’dir.

- Swap isleminin taraflar1 isletmeler, bankalar, merkez bankalari, uluslararast kuruluslar,
devletler ve aracilardir. Bankalar, swap sozlesmesinde isleminin diger tarafi roliinii veya
cogu zaman da aracilik fonksiyonu roliinii {istlenirler. Bu anlamda swap isleminde kendi
adlarina ve hesaplarina iglem yapan bir taraf olarak, aktif-pasif yonetimi kapsaminda swap
isleminin bir tarafi olurlar. Diger taraftan bankalar, finansal aracilar veya swap bank gibi
isimlerle miisterilerinin ihtiyaglarina 6zgii swap taleplerini eslestirme yani aracilik roliinii
iistlenirler.

- Swap islemleri genellikle yiliksek mali biiyiikliikklere sahip islemlerdir. Bu anlamda swap
islemlere gergek kisilerin taraf olmasi ¢ok sik rastlanan bir durum degildir.

- Swap islemlerde organize piyasalardaki garanti sistemi s6z konusu degildir.

- Swap islemleri, vadeden once ancak iki tarafin onayiyla sona erdirilebilir. Vadeden 6nce

sozlesmeden cayilamaz. Ikincil piyasasi s1g ve dardir.

2.3.4.2. Swap sozlesmelerin unsurlari

Swap islemlerin unsurlar1 g¢esitli alt basliklar altinda incelenebilir. Bu unsurlar;
sOzlesmenin temel islemden bagimsizligl, farazi anapara, vade, faiz orani, siire ve nakit

akimlaridir.

Sozlesmenin Temel Islemden Bagimsizhigt: Isletmenin degisken faizli tahvil ihrag etmesi
veya degisken faiz oraniyla bor¢lanmasi gibi islemler swap islemine dayanak teskil eden
temel islemlerdir. Swap sézlesmesi bu temel islemlerden kaynaklanacak riskleri azaltacak
bir islem olacaktir. Swap soézlesmesi ile temel islem arasinda hukuki degil ama iktisadi
anlamda bir iliski vardir ve bu anlamda swap isleminin en 6nemli unsurunun, hukuki

olarak temel islemden bagimsiz olmasidir (Yalgmer, Tanriéven, v.d., 2011:119).

Farazi Anapara: Swap islemi karsilikli 6deme akimi dogruna bir islemdir. Odeme
akimlarmin en temel unsuru ise farazi anaparadir. Varsayimsal bir tutar olan farazi
anapara, swap isleminin neden olacagt Odeme akimlarinin hesaplanmasinda
kullanilmaktadir. (Yalginer, Tanriéven, v.d., 2011:119)Nominal deger olarak da ifade

edilebilen farazi anapara, el degistirecek faiz tutarmin hesaplanacagi tutara verilen bir ad



44

olup, standart faiz swap islemlerinde vade sonuna kadar degismeyen ve hi¢bir zaman el
degistirmeyen bir biiyiikliktiir. Para swapinda ise baslangigta ve/veya vade sonunda

nominal deger el degistirir (Donmez, Basaran, v.d., 2002:158).

Vade: Farazi anapara genellikle vade tarihine kadar sabittir. Donemlere gore farklilik
gostermez. Fakat itfa edilebilir swap, eksiltmeli swap gibi belirli swap tiirlerinde farazi
anaparalar sozlesmede belirtilen tarihlerde belirtilen oranlarda azaltima tabi olabilir. Bu
nedenle, donem sonu swap hacmi donem basi swap hacmine gore daha dislk

olabilmektedir (Yalginer, Tanriéven, v.d., 2011:120).

Faiz Orani: Farazi anapara iizerinden el degistirilebilecek sabit tutar1 hesaplamada
kullanilan orandir. Bu oran vade sonuna kadar aym kalir (Donmez, Basaran, v.d.,
2002:159). Eger degisken faiz orani s6z konusu ise, piyasa faiz oranlarinda meydana
gelecek degisiklik faiz oranim etkileyecegi i¢in donemsel faiz 6demeleri vade boyunca

degisecektir.

Siire ve Nakit Akimlarinin Degisimi: Swap sozlesmelerinin diger unsurlari da siire ve nakit
akimlarmin degisimidir. Siire, s6zlesmenin gegerli oldugu zamani gosterir. Swap
sozlesmelerinde bir diger slire kavrami olarak da yiikiimliiliiklerin yerine getirilecegi
zamanlart gosteren siiredir. Belirtilen siirelerde yapilan hesaplamalara gore nakit akimlari

karsilikli degistirilir (Yalginer, Tanridven, v.d., 2011:120).

2.3.4.3. Swap sozlesmelerin tiirleri

Swap islemi tezgah iistli bir islem oldugu i¢in, standart bir sekli olmamasi ve
taraflarin ihtiyaglarina gore sekillenen bir islem tiirli olmasina neden olmaktadir. Bu
serbestlik nedeniyle cok cesitli swap tiirleri ortaya ¢ikmasina ragmen, swap iki temel tiire
ayrilabilir. Bunlar, para swap1 ve faiz oran1 swapidir (Yalginer, Tanrioven, v.d., 2011:124).
Temel olan para ve faiz oran1 swapinin disinda kalan swap tiirleri diger swap tiirleri olarak

siniflandirilabilir.
2.3.4.3.1. Para swapi

Para swap sozlesmeleri iki taraf arasinda diizenlenen, farkli para birimleri cinsinden

ifade edilen faiz yiikimliliklerinin veya gelirlerinin degistirilmesini konu alan
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sozlesmelerdir (Donmez, Basaran, v.d., 2002:169). Bir baska tanimla para swapi, farkl
iilkelerde bulunan iki sirketin, birbirlerinin iilkesinde bulunan yavru sirketler araciligiyla
belirli bir siire i¢in birbirlerine bor¢lanmalarini ifade eder. Merkezleri iki farkli tilkede yer
alan iki ¢ok uluslu sirket, cari doviz kurlar iizerinden birbirlerine kendi iilkelerinin para
birimleri cinsinden bor¢ vermekte ve bu borglar daha 6nceden kararlastirilan vade sonunda
geri 6ddenmektedir. Sozlesme geregince borglarin vadesi esit ve faiz ddemelerinin zamani
aynidir. Faiz oranlar1 sabit ve her bir iilkedeki benzer borglar i¢in kabul edilebilir cari
oranlar iizerinden olusturulur. Anaparalar ise, vade sonunda basta anlasilan kur iizerinden

kars1 tarafa 6denir (Yalginer, Tanrioven, v.d., 2011:124).
2.3.4.3.2. Faiz orani swapi

Belirli bir para birimi cinsinden, belirli bir biiyiikliikteki farazi bir borcun, farkli faiz
oranlarinin, karsilikli olarak el degistirmesi islemi faiz orami1 swapi olarak tanimlanir
(Yalgmer, Tanridven, v.d., 2011:135). Faiz swapinin temelini, kredi degerliligi farklr iki
isletmenin ayn1 tutarda, faiz oranlar1 degisik olan bor¢larinin gerektirdigi 6demeleri belli
bir siirede degistirmelerinin olusturdugu soylenebilir (Akgii¢, 1998:698). Kredi degerliligi
diisiik olan taraf, kredibilitesi yiiksek olan tarafa swap islemi icin bir prim ddemekte ve bu
prim her iki tarafin da ilk temin ettikleri kredinin maliyetini diisiirmektedir (Candemir,
2011:77). Swapa taraf olan iki tarafinda bu islem sonucunda kredilerinin maliyetlerinin

diismesi nedeniyle faiz swaplar1 hizla geligsmistir.

Genellikle gelismekte olan tlkelerin firmalarin kredi degerlilikleri yeterli olmadigindan
uluslararas1 piyasalardan sabit faizli kredi bulmakta zorlanirlar. Ayrica, yiiksek
kredibiliteye sahip firma ve bankalar, aktif portfoylerine esneklik getirebilmek igin
degisken faizli krediyi tercih ederler. Kredibilitesi diisiik olan firmalar genellikle degisken
faizli kredi temin edebilirler ve bu krediyi daha sonra yiiksek kredibilitesi olan kuruluslara
swap yaparak istedikleri gibi sabit faizli kredi haline getirebilirler. Bu islemler genellikle
bir banka araciligiyla olmaktadir (Takan, 2001:710).

Faiz oran1 swap sozlesmeleri belirli bir faiz orani iizerinden sabit faizli veya degisken faizli
olarak diizenlenebilir. Faiz swaplart ABD Dolari, Euro, Ingiliz Sterlini ve Japon Yeni gibi
degisik para birimleri cinsinden yapilmakla birlikte, ABD Dolar1 cinsinden yapilan swap
sozlesmelerinin Onemli bir islem hacmine sahip olduklart goriilmektedir (Yalgmer,

Tanriéven, v.d., 2011:135).
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Faiz oran1 swap sozlesmelerinde, varsayimsal olarak belirlenen ve faiz hesaplamasina esas
teskil eden tutar iki taraf i¢in de aymi oldugundan, anaparalarin degisimi yapilmamakta,
yalnizca faizlerin degisimi yapilmaktadir. Bu baglamda faiz swapini para swapindan ayiran
en Oonemli 6zelligin, ana paralarin degil, sadece faizlerin degis tokus edilmesi ve islemin

ayni para birimi cinsinden yapilmasi oldugu soylenebilir (Yalginer, Tanrioven, v.d.,

2011:136).

Faiz oran1 swap sozlesmelerinin biiyiikliikleri ve vadeleri konusunda bir sinirlama
bulunmamaktadir. Nominal degeri yiiksek ve vadeleri uzun swap sozlesmelerinin likidite
derecesi diisiik oldugundan fazla tercih edilmemekte, ortalama bir nominal deger sahip ve
kisa vadeli swap sozlesmeleri daha fazla tercih edilmektedir (Yalginer, Tanridven, v.d.,
2011:136).
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3. BANKALARDA RiSK YONETIMi

Bu boéliimde bankalarda risk yonetimi anlaminda oncelikle risk kavramindan bahsedilecek,

daha sonra risk yonetimi siireci ve risk yonetimi tiirlerinden bahsedilecektir.
3.1. Risk Kavram

Giliniimliz diinyasinda is hayati giderek daha fazla belirsizlikler ve risklerle karsi
karsiyadir. Dinamik is ortami i¢inde isletmelerin yiliz yiize geldikleri riskler ¢esitlenmistir.
Bu risklerin bir kisminin 6nceden tahmini kadar yonetilebilmeleri de oldukg¢a zordur.
Ornegin bir fabrikanin yanma riski yonetilemez. Ancak yangin olasiligin1 azaltan 6nlemler
almabilir veya risk bir sigorta kurulusuna devredilebilir. Ayn1 sekilde piyasa riski, yani
talepteki degismeler ya da rakiplerin piyasaya girmesi sonucunda firmanin karsi karsiya
kalacagi risk de yonetilmesi hemen hemen imkansiz olan bir risk tiiriidiir. Isletme
kararlarinin ¢ogunda -fiyatlar1 yiikseltirken, iiretimlerini genisletirken veya yeni bir
iiriinde- firma ve sahibi riskle kars1t karsiyadir. Bunun sonucu olarak, karari firmanin
yoneticileri alsa da, firmayla beraber hissedarlar1 da riskle kars1 karsiya kalabilmektedirler

(Ayricay, 2002:166).

Diinyada son donemlerde her alanda ortaya c¢ikan degisim, belirsizliklerin de artmasina
neden olmustur. Bununla birlikte artan belirsizlikler karar verenler agisindan riskleri
arttirmigtir. Bunun sonucu olarak risk kavrami ve risk yonetimi daha 6nemli hale gelmistir.
Glinlimiizde yoneticiler, daha ¢ok risk kavrami iizerinde yogunlagsmis ve bu sorunun

kaynagini ortadan kaldirma yeteneklerini gelistirmeye ¢alismaktadirlar (Didin, 2008:44).

Istatistikgiler, ekonomistler, karar teorisyenleri ve sigortacilar igin belirsizlik ve
belirsizligin objektif 6l¢iisii olan risk kavrami 6nemlidir. Riskin tanim1 uzun yillar sayilan
bilim dallarindaki akademisyenler i¢in bir tartisma konusu olmakla birlikte, bugiin artik tek
bir tanim tiizerinde anlagsmaya varilmistir. Buna gore risk, belirsizligin bir Olciisiidiir

(Vaughan, Elliott, 1978:3).

Risk pek ¢ok farkli kaynaktan dogmakta ve pratikte bir¢ok farkli anlami bulunmaktadir. En
genis tanimu ile risk, objektif olasilikla belirlenebilen kaybetme sansi olarak tanimlanabilir.
Risk Tiirk Dil Kurumu Tiirkge Sozliigiinde ise zarara ugrama tehlikesi, riziko olarak

tanimlanmaktadir. Bu sebeple risk istenmeyen olaylarin olma olasiliina isaret etmektedir
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(Ayrigay, 2002:166). Risk baska bir ifade ile belirsizligin objektif 6lglistidiir (Ercan, Ban,
2012: 178).

Risk kavraminin 14-15. yilizyillarda kullanilmaya baslamasina ragmen risk alaninda asil
caligmalarin Ronesans doneminde basladigi bilinmektedir (Didin, 2008:45). 17. yiizyilin
ortalarina dogru Fransiz matematik¢isi Pascal kendisine sorulan bitmemis bir sans
oyununda oyunculardan birisi 6nde iken, iki oyuncu arasinda payin nasil bdliisiilecegi
sorusu karsisinda olusturdugu mantik ve gelistirdigi teori bugiinkii anlaminda risk
kavraminin en 6nemli temellerinden birini atmigtir. Bu sayede ilk defa rakamlar ile gelecek
icin tahminde bulunmanin ve karar vermenin diisiiniildiigii sOylenebilir. Zamanla
matematikgiler bu ilk olasilik teorisini, bilgileri diizenleme ve yorumlama i¢in kullanilan
bir sistem haline doniistiirmiislerdir. Boylece risk yonetiminin temelleri de atilmis ve
gelistirilmeye baglanmistir (Babuscu, 2005:6). Daha sonra risk anlaminda gelismeler
devam etmis ve oyun teorisinden kaos teorisine kadar, risk yonetiminde kullanilan

olgularin temeli 17. ve 18. yiizyillardaki gelismelere dayanmaktadir.

Finansal agidan risk, gelecekteki getirilerin beklenen getirilerden sapma olasiligi seklinde
ele alinmaktadir. Diger bir sdylemle, getirilerin degiskenligini gostermektedir. Menkul
kiymet analizleri ya da kimi projelerde (6rnegin yeni bir iiretim hattinin gelistirilmesinde
oldugu gibi) bir yatirim analizi perspektifinden riski, gerceklesen nakit aksinin
(getirilerinin), tahmin edilen nakit akisindan (getirilerinden) farkli olma olasilig1 olarak
tanimlamak miimkiindiir. Portfoy yonetiminde risk ise, portfoyiin beklenen getirisinin
gerceklesen getirisinden sapmasi olasilifi olarak tanimlanabilir. Ornegin, bir menkul
kiymetin gerceklesen getirisi, beklenen, tahmin edilen getiriden ne kadar biiyiik farklilik
veya sapma gosteriyorsa, s6z konusu menkul kiymetin riskinin ne kadar yiiksek oldugu

sOylenebilir (Ayricay, 2002:167).

Finansal acidan riskin incelenmesinde en dnemli gelismelerden biri olarak 1950'l yillarda,
Harry Markowitz tarafindan ortaya atilan "Modern Portfoy Teorisi" sOylenebilir. Bu
teoriye gore esas olarak portfoy yonetimine iligkin olarak o zamana kadar gelistirilen
disiincelerin  hep gelecege yonelik tahminler igermesine ragmen risk kavramina
deginilmedigi belirtilmektedir. Markowitz ¢alismasinda riski 6l¢me konusunda adim atarak
optimal portfoy olusturma tekniklerini formiile etmistir. Portfoyilin farkli yatirim araglar
ile olusturulmasi ile riski azaltmak iizerine gelistirdigi teori, daha sonradan " Modern

Portfoy Teorisi" olarak anilmaya baglamistir. (Babuscu, 2005:6) Daha sonralar1 1958
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yilinda James Tobin Markowitz'in teorisine en likit ve risksiz varlik olan nakit parayr da
eklemistir. Tobin'in kuramima gore; yatinmcilar temelde yaptiklar1 tercihlerinde
tasarruflarin1 risksiz bir yatinm aract ve riskli varliklardan olusan bir portfoye

yatirmaktadirlar (Didin, 2008:46).

Riskle 1ilgili tanimlar verilirken iizerinde durulmasi gereken bir diger kavram da
belirsizliktir. Risk ve belirsizlik kavramlarini birbirinden ayiran sinir oldukga incedir. Bu
sinir i¢in en kisa olarak, eger muhtemel sonuglarin olma olasiliklar1 bilinebiliyorsa risk,
bilinemiyorsa belirsizlik s6z konusudur denilebilir. Bir bagka deyisle, gelecegin
belirsizligine karsin olasilik tahmini stibjektif olarak yapiliyorsa belirsizlikten, objektif

olarak yapiliyorsa riskten s6z edilebilir.

Bir isletme agisindan riskin ne olduguna bakilirsa, bir isletmenin karsi tarafla yapmis
oldugu veya isletme biinyesindeki islemler ve soézlesmeler nedeniyle gelecekte zarara

ugrama olasilig1 ve tehlikesidir (Didin,2008:45).

Riskle ilgili en genel tanimlamalara gore isletmeler ve mali kuruluslar i¢in riskin tanimi

sOyledir denilebilir:

Risk, degisen ekonomik c¢evrede, doviz kuru, faiz haddi ve fiyatlarda goriilen
dalgalanmalarin yarattig1 belirsizlikler nedeniyle, firmalarin ve mali kuruluslarin aktif veya
pasif degerlerinin degismesinden kaynaklanan mali kayip olasilif1 olarak tanimlanabilir
(Timurgin, 2000:2). Dolayisiyla risk, tiim isletmeler icin karlilik {izerinde olumsuz etkileri

olabilecek olaylar olarak da tanimlanabilir.
3.2. Finansal piyasalarda riskin artmasina yol acan gelismeler

Uluslararas1 mali piyasalar 1980 ve 1990'l1 yillarda 6nemli bir gegis donemi yasamistir. Bu
donemde bankacilik islemlerinin sayisindaki artis ve islemlerin daha karmasik hale
gelmesi, rekabetin artmasi, piyasalardaki belirsizlikler bankalarin daha biiyiik ve cesitli

mali risklerle kars1 karsiya kalmasina sebep olmustur (Babuscu, 2005:9).

II. Diinya Savasi'ndan sonra, Ozellikle 1970'li yillarin basinda, diinya ekonomisinde
goriilen asin1 fiyat dalgalanmalar1 ve buna bagli olarak ortaya g¢ikan belirsizlik ve risk

ortaminin arkasinda yatan nedenler soyle siralanabilir (Timurgin, 2000:3):

- Sabit kur sisteminin yerini dalgali kur sistemine birakmasi,
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- Diinyada artma trendi izleyen enflasyon,

- Keynesgi politikalarin yerini Monetarist politikalara birakmasi,
- Eurobond ve Eurocurrency piyasalarinin gelisimi,

- Piyasalarin kiiresellesmesi ve teknolojik gelismeler,

- Bankacilik sektoriindeki degismeler.

1970'li yillardan son 40 yilda finansal piyasalardaki sasirtict degisim, biiyiime,
kiiresellesme ve ortaya ¢ikan muazzam biiylikliikteki likit sermaye, diger yandan ise asir1
volatilite ve bunun yarattigi risk ortamina kaynak teskil etmekte, kimi zaman gelismekte
olan borsalar1 da icerisine alan kiiresel krizlere ve ¢ok yiiksek boyutlarda iflaslara neden
olabilmektedir. Son 40 yilda genel olarak piyasalarin daha riskli hale gelmesinin altinda
yatan nedenler olarak sabit kur sisteminin terk edilmesinin yaninda petrol krizi ve
enflasyonist ortamin para politikalarina etkisi, teknolojik gelismeler ve kiiresel piyasalarin
giderek biitiinlesmesi sayilabilir. Ek olarak baska nedenler olarak vadeli piyasalarin ve
portfoy sigortasinin riski artirdigi da diger kaynaklarda ileri siiriilmektedir (Ayrigay,
2002:168). Bu anlamda finansal piyasalarda riskin artmasinin nedenleri bagliklar halinde

sOyle incelenebilir.
J Kiiresellesme ve Uluslararasi Piyasalarda Oynaklik

Son birkag on yil boyunca yasanan en biiylik degisim, uluslararasi piyasalarin
kiiresellesmesidir. Biitiin diinyadaki piyasalar, sermayenin serbest dolagimindaki engelleri
zaman i¢inde ortadan kaldirarak daha genis bir piyasa sekline doniismiislerdir. Bu
durumun getirdigi en 6nemli sonucun diinyanin bir bolgesinde ortaya ¢ikan sorunlarin
baska bir bolgedeki piyasalara ve yatirimcilara yansimast oldugu sdylenebilir (Babuscu,
2005:9). Diger yandan kiiresellesme ve piyasalarin giderek biitiinlesmesi rekabeti ve
arbitraj hareketlerini artirarak volatiliteye etki etmektedir. Uluslararas: ticaretin artmasi
diinya ekonomisine aktif olarak katilan tilke sayisini artirmistir. Artan rekabet ortaminda
fiyat dalgalanmalar1 uluslararasi sistemin 6nemli bir 6zelligi haline gelmistir. 1960 sonrasi
donemde mal fiyatlarinda gézlenen dalgalanma biiyiikliikleri, ticari faaliyetleri bu iiriinlere
dayal1 olan kisi ve kuruluglar1 artan fiyat riskiyle kars1 karsiya birakmaktadir. Piyasalarin
birbirleriyle biitiinlesmesi ile tiim iilkeler i¢in gecerli reel faiz oranlar1 gittik¢e uluslararasi

fon arz ve talebinin etkisi altinda belirlenmeye baslamistir (Ayrigay, 2002:171).
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Piyasalarin yogun etkilesimine 6rnek olarak Asya Krizi olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir.
Asya Krizi'nin baglangici, 1997 Temmuz ayinda Tayland para birimi olan Baht'in %40
oraninda devaliie edilmesi olarak kabul edilmektedir. Bu devaltiasyonun etkisi ile Malezya
ve Endonezya paralar1 da devaliie olmustur. Singapur ve Hong Kong gibi iilkeleri de
sarsan kriz, son olarak Giiney Kore'yi de igerisine alarak kiiresel ekonomiyi de tehdit eder

hale gelmistir (Babuscu, 2005:9).

Bilgi-islem ve telekomiinikasyon alanlarinda saglanan biiyiik ilerlemeler, bilginin
piyasalara ¢cok hizli ulasmasi sonucunu dogurarak bu bilginin kullanimi siiresini kisaltarak
piyasada islem yapanlarin pozisyon belirlemelerine yardimci olmaktadir. Bu bilgilere gore
aliman ya da kapatilan pozisyonlar, piyasalara giderek artan Ol¢iide fiyat dalgalanmalari
getirmektedir. Ote yandan kiiresellesme de uluslararasi ticarette rekabetin artmasina neden
olmaktadir. Bu durumda belirsizliklere karst gerekli tedbirler almak igin riskten korunma
teknikleri kullanilarak risk yonetimine bagvurulmaktadir (Timurgin, 2000:5).Teknoloji ve
telekomiinikasyon alanindaki gelismeler sonucu, diinyanin herhangi bir yerindeki herhangi
bir iirlin iizerinde meydana gelebilecek bir haber, ¢ok kisa bir siirede piyasalara
ulagabilmektedir. Bu nedenle uzun siireli istikrarli fiyat donemlerinin geride kaldigi,
fiyatlarin dalgali olmasinin piyasalarin etkinliginin temel gostergesi haline geldigi
sOylenebilir. Teknolojik gelismeler piyasalarda islem maliyetlerini diistirerek fon

transferlerinin daha kolay ger¢eklesmesine de yardimer olmaktadir (Ayrigay, 2002:169).

. Sabit Kur Sisteminin Terk Edilmesi

Iki Diinya Savasi arasinda ekonomide yasanan aci tecriibeler ve bunlarin tekrar
yasanabilecegi kuskusu istikrarli, serbest ve c¢ok tarafli bir para sisteminin kurulmasi
gerekliligini ortaya ¢ikarmis ve 1944 yilinda Bretton Woods Sabit Kur Sisteminin temeli
atilmigtir. Altin standardi temelli yeni mali sistemin amaci; doviz kurlarmin istikrarh
oldugu uluslararas1 bir para sistemi kurulmasi, uygulanan kambiyo kontrollerine son
verilmesi ve konvertibilitenin saglanmasiydi denilebilir. Sistem, 1967 yilindaki Ingiliz
Sterlinin devaliiasyonu, 1968 yilindaki Alman Markinin revaliiasyonu, ABD'nin Vietnam
Savasi'ni finanse etmek icin asir1 para basmasinin sonucu Amerikan Dolar1 arzinin asiri
artig1 ve bllyliyen diinya ekonomisi ve ticaretinin gerektirdigi para arz1 karsiligi yeterli altin
iiretiminin olmamasi nedeniyle biiyiik sarsintilar ge¢irmeye baslanmis ve 1971 yilina

gelindiginde batili iilkeler yiiksek bir enflasyonist ortama girmislerdir (Ayrigay, 2002:168).
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1972 yilinda diinya, biiyiik bir ekonomik bunalimla kars1 karsiya kalmis, enflasyon ve
stagflasyon diinyanin gelismis iilkeleri i¢in bile biiylik bir sikint1 olusturmaya baslamistir.
Bu biiyiik bunalimdan kurtulabilmek i¢in getirilen en 6nemli Onlemlerden biri Bretton
Woods sabit kur sisteminin terkedilip, dalgali kur sistemine gegilmesidir. Dalgali kur
sistemine gec¢ilmesi ile birlikte doviz kurlarinda biiyiik dalgalanmalar yaganmaya baslamis

ve kur riski olgusu meydana gelmistir.

Dalgali kur sistemiyle olusan degisken kur ortami, faiz hadlerinin dalgalanmasi tizerinde
de biiyiik dl¢lide etkili olmustur. "Faiz Oranlar Paritesi Teorisi" ne gore, iki tilke ya da
para birimi arasindaki faiz oranlar1 farkliliklar1 arbitraj siiresi sonunda esitlenmekte ve bu
esitlik de forward doviz kurlarindaki degismeler sonucu prim ya da iskonto saglamaktadir.
Diisiik faizli para cinsinden borglanip yiiksek faizli para cinsinden yatirim yapilmasiyla ve
bu yatirnmin getirilerinin de forward olarak satilmasiyla arbitraj kar1 olugsmaktadir. Ancak
bu durumun gerceklesmesi i¢in dovizlerden biri digerine gore daha fazla getiri saglamali,
bu getiri s6z konusu paranin diger para birimine karst faiz dénemi sonundaki deger
kaybindan daha fazla olmalidir. Boylece risksiz kar olanagi pek cok arbitrajciy1 piyasaya
cekecek ve sonugta iki doviz arasindaki getiri farki birbirine esitlenecektir. Teoriye gore,
s6z konusu korumali arbitraj siireci para ve doviz piyasalarinda arz ve talep giiclerini
harekete gecirecek ve gorece faiz hadlerini de etkileyecektir. Bu nedenle faizlerin
belirlenmesinde sadece o iilkenin ulusal para politikasinin degil, uluslararasi para ve doviz
piyasalarinin da ¢ok dnemli etkisi olmakta, dalgali kur ortami son derece dalgali bir faiz
ortamin1 da beraberinde getirmektedir. Bu baglamda, bu durumlarin 197011 yillarin
sonrasinda goriilen piyasalarin biitiinlesmesi ve kiiresellesmesi siirecine paralellik arz ettigi

sOylenebilir.

. Petrol Krizi ve Monetarist Politikalara Gegis

1973 ve 1979 yillarinda petrol fiyatlarinin artis1 nedeniyle yasanan petrol krizinin diinya
ekonomisinde ¢ok ciddi etkileri olmustur. Asir1 volatiliteden kaynaklanan risk ortaminin
olusmasinda bir diger neden olan petrol krizinde, petrol ithal eden iilkeler bir bunalima
stiriklenmeye baslamiglar, Keynesgen iktisat¢ilarin savunduklarinin aksine diinyada
yiiksek enflasyon ve yiiksek igsizlik had sathaya ulagmistir. 1979'dan sonra, istikrarli faiz
oranindan vazgecilmis, faizlere taninan {ist sinirlar kaldirilmis ve para arzinin kontrolii

ekonomik politikalarin esasi haline gelmistir. Parasalc1 goriisiin temelinde yatan liberalist
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yaklasim, para piyasalarinda fiyatlarin serbest sekilde belirlenmesini benimsedigi i¢in,
paranin fiyati olan faizin de arz ve talebe gore belirlenmesini saglamaya calismistir. Diger
bir ifadeyle keynesgen politikalarin terk edilerek monetarist politikalarin uygulanmaya

baslanmasiyla faiz hadlerinde dalgalanma giderek artmistir (Timurgin, 2000:4).

Petrol Thrag Eden Ulkeler Toplulugu'nun (OPEC) neden oldugu petrol krizi, OPEC'in
petrol fiyatlarini asir1 derecede yiikselterek gelismis iilkelerin ve tiim diinya tilkelerinin bu
durumdan olumsuz yonde etkilenmesine ve batili iilkelerde ham madde girdi fiyatlarindan
kaynaklanan maliyet enflasyonu yasanmasina sebebiyet vermistir. Ekonomik politika,
enflasyonu Onlemek amaciyla para arzini kisitlama yoluna girmistir. Bunun igin faiz
oranlarinin manipiilasyonu en etkili kisa vadeli ara¢ olarak kullanilmaya baslanmig ve para
arzindaki istikrar1 saglamak ugruna faiz hadlerinde dalgalanma kagimilmaz bir hale
gelmistir. Bu baglamda risk ortaminin gelismesine neden olan 6énemli faktorlerden birinin
de, petrol krizinden kaynaklanan enflasyonist ortamla miicadelede Keynesgi goriisiin

terkedilip, parasalct yaklasimin benimsenmesi oldugu sdylenebilir (Ayricay, 2002:169).

J Vadeli Piyasalar ve Portfoy Sigortasi

Finansal piyasalardaki globallesme, friin ¢esitliligindeki artis ve {irin yapilarinin
karmasiklagsmasi, korunma (hedging) amagl tiirev enstriimanlarin da gesitliligini artirmis
ve kullanimi yogunlagsmistir. Tiirev araglar, finansal piyasalardaki riski azaltmak igin
giderek daha genis olarak kullanilmakta fakat diger yandan bu enstriimanlardan

kaynaklanan riskler ise artmaktadir (Babuscu, 2005:10).

Menkul kiymet piyasalarinda goriilen asir1 volatilitede 6zellikle portfOy sigortasi tizerinde
durulur. 1987 yilinda yogun sekilde uygulanan bu teknik, geleneksel zarar1 durdurma
emrinin (stop-loss order) bir versiyonudur. A.B.D. Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
(SEC) Piyasa Diizenleme Dairesi ve diger bazi arastirmacilar, fiyatlar1 diismekte olan bir
hisse senedi piyasasinda portfoy sigortasi tekniginin, hisse senedi fiyatlarin1 sarmal etkiyle
hizlandiracagin1 one siirmektedirler. Bu teknik ilehisse senetlerinin diisiis egilimi
gosterdigi donemlerde, portfoydeki hisse senetlerinin, yerlerini sabit getirili risksiz
varliklara birakmalar1 gerektiginden, bu teknigi kullanan ¢ok sayida kurumsal yatirimci
olmas1 durumunda, piyasada ¢ok biiyiik miktarlarda hisse senedi satis1 gergeklesecek ve bu

nedenle hisse senetleri fiyatlar1 daha da diisecektir. Diger yandan, bazi arastirmacilara gore
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portfdy sigortasinin alict ve saticilarinin  sayisindaki dengesizlik nedeniyle, hisse
senetlerinin fiyat dalgalanmalar1 artmaktadir. Ornek olarak, 1987 yilinin Ekim ayinda New
York Borsasi'nda 508 puanlik bir diisiisiin tetiklemesiyle ortaya ¢ikan ve diinya genelinde
hisse senetleri degerlerinin ortalama %30 civarinda diismesine sebep olan borsa ¢okiisiinii
arastiran Braddy Komisyonu, diisiise katki yapan temel faktorlerden birinin portfoy

sigortast oldugunu saptamistir (Ayrigay, 2002:171).

Portfoy sigortasini savunanlar, sarmal etkinin fazla siirmeyecegini belirtmektedirler. Buna
gore, hisse senetleri ger¢ek degerinin altinda islem gérmeye baslaymca, uzun vadeli
diistinen ve hisse senetlerinin temel degerlerini gozeterek islem yapan yatirnmcilar bir
noktada miidahalede bulunacaklardir. Gergekten de kimi ekonomistlere goére, Braddy
Komisyonu'nun tersine, portfdy sigortasinin Borsa c¢okiisiine etkisinin olmadigi
soylenmistir. Diger baz1 ¢aligmalara gore ise portfOy sigortasi pazar fiyatlar1 ve dalgalanma
iizerine ¢ok kiiciik bir etki yapmaktadir. Diger taraftan akademik ¢alismalarda, menkul
kiymet volatilitesindeki degismeler; finansal kaldirag, tahvil getirisi, faiz oranlarindaki
degisim, tahvil fiyatlar1 ve makroekonomik degiskenler gibi bir ¢ok faktorle
iligkilendirilmis; bu faktdrlerden hi¢ birinin zaman i¢inde volatilitede gozlenen degisimi
aciklamada tek basina dominant rol oynamadigi ifade edilmektedir. Bu baglamda,
volatilitedeki degismeleri ve bu bu degismelerin keskinlestigi donemlerdeki borsa
cokiislerini, yalmizca vadeli islemler ya da portfoy sigortalarina baglamak isabetli
olamayacaktir. Bunlarin borsa c¢okiislerindeki roliiniin, volatiliteye etki eden diger

faktorlerle birlikte ele alinmasinin anlamli olacagi sylenebilir (Ayrigay, 2002:171-172).
3.3. Bankalarda Risk Yonetimi

Bankacilik, maruz kalinan risklerin, bankanin saglikli, giivenli ve karli bir isletme olarak
varligini siirdiirebilmesi amaciyla yonetilmesi esasi tizerine kurulmustur. Bankalarin siki
gozetim ve denetime tabi tutulmalarinin en 6nemli gerekgelerinden birisi olarak aktif ve
pasif yapilarindaki likidite uyumsuzlugu sayilabilir. Bankalarin temel islevleri olan mali
aracilik fonksiyonlarinin dogal sonucu olarak bilangolari, diger sektorlerde faaliyet
gosteren igletmelerin bilango yapilarinin tersi bir goriiniime sahiptirler. Diger isletmelerden
farkl1 olarak, bankalar kendi kaynaklari ile degil, haricen sagladiklar1 kaynaklarla
gerceklestirdikleri plasmanlardanétiirii risk alir; faaliyetlerinin devamliligini, sagladiklar

yabanci kaynaklarin etkin bir sekilde yonetimine dayandirirlar (Candan ve Oziin, 2006:5).
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Bankalarin olumsuzlukla sonuc¢lanan faaliyetlerinden dolay1r iilke ekonomilerinin
ugradiklart zararlar diislintildiigiinde, kamu otoritelerinin, mevduat sigortasi gibi
sistemleriyle, merkez bankasinin son kredi mercii fonksiyonunu yerine getirmesi gibi
onlemlerle mali sektoriin giiven ve istikrarini saglamaya zorunlu oldugu sdylenebilir. Diger
yandan, bu durum, bankalara ve mevduat sahiplerine yiiksek risk alarak sistemi kotiiye
kullanma olanaginin kapilarini da agmaktadir. Istikrar1 saglamak icin benimsenen 6nleyici
diizenlemeler, piyasa disiplinini bozarak haksiz rekabeti getirebilmekte, sistemin istikrarini
tehdit eden ve ekonomideki toplam riski artiran mekanizmalara doniisebilmektedir. Burada
belirtilen sakinca, kamu otoritelerini, kamu giivencelerinin neden olabilecegi asir1 risk
alma yoOniindeki egilimi smirlayacak yeni diizenleme ve denetleme yaklasimlarina
yoneltmektedir. Bunlarin basinda bankaciliga ve mali kesime doniik risk ve sermaye
yonetimi kural ve ilkeleri gelmektedir. Sermaye yeterliligine iliskin diizenlemeler,
bankalarin iistlendikleri risklerle uyumlu asgari sermaye biiytikliiklerinin belirlenmesini ve
bankalarin bu kriterlere gore izlenmesini hedeflemektedir. Sermaye, bankalarin faaliyetleri
dolayistyla maruz kaldiklari risklerin gergeklesmesi durumunda, basta miisteriler olmak
iizere diger menfaat sahiplerinin karsilasacaklar1 kayiplarin giderilmesinde dogrudan
giivence saglamaktadir. Banka sermayesi bankanin tasidigi risklerle ne olglide iyi
iliskilendirilirse bankanin mali yapis1 da o dl¢iide giiglii ve giliven verici olacaktir (Candan

ve Oziin, 2006:5-6).

Risk yonetimi yaklasiminda sermaye, beklenmeyen kayiplarin karsiligi olarak
degerlendirilebilir. Bu anlamda en Onemli nokta, beklenen ve beklenmeyen kayip
ayrimidir. Beklenen kayip, tarihsel olarak belirli bir iskolunda, faaliyet tiirlinde,
enstriimanda bankanin ge¢miste ugradigi kayiplardan yola ¢ikilarak belirlenebilen bir
tutardir. Bu yoldan belirlenebilen kayiplar disindaki kayip olasiliklart beklenmeyen kayip
olarak adlandirilmaktadir. Risk, en basit ifadesiyle belirsizligi isaret -ettiginden,
beklenmeyen kayip ile iliskilendirilmesi gereken bir kavramdir. Beklenen bir kayip, bu
anlamda risk degildir; risk beklenmeyendir, belirsiz olandir (Candan ve Oziin, 2006:6).
Karliliga ve likiditeye iliskin kararlar ¢ogunlukla belirsizlik kosulu altinda alinirlar. Bu
belirsizligi gidermek iizere tahminde bulunurlar. Tahmin ile ger¢eklesmenin ayni dlgiilerde
olmamasi ya da tahmin hatas1 bir kayip yaratiyorsa yine riskin kendisidir denilebilir.
Ozellikle bankalarda yanlis tahminlere dayanilarak alinan kararlar, sadece bankanin
karlilig1 i¢in degil bankanin likiditesi i¢in de risk yaratirlar. Bankanin karli oldugu halde

O0demeleri zamaninda yapamamasinin veya 6demelerini zamaninda yapabilmesine ragmen
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ortaklarini memnun etmeyen bir karlilik diizeyinin bankanin gelecegini tehdit eden en
temel riskleri oldugu séylenebilir. Bu anlamda bankalarin hem likit kalmasini, hem de
karliligin1 garanti etmek amaciyla, mevcut risklere karst uygulanan politikalar risk
yonetimi olarak sdylenebilir (Kaval, 2000:24). Bankacilik ag¢indan riskin baska bir
taniminda, banka yatirimlarinin zarara ugrama olasiligi tanimi yapilmaktadir. Bu anlamda
bankalar, karliliga ve likiditeye iliskin kararlar alirken, mevcut belirsizlige gidermek iizere
tahminde bulunurlar. Tahmin ile ger¢eklesmenin ayni yonde olmamasi da riski dogurur

(Babuscu,2005:16).

Bankalar ekonomi iginde bulunduklari konumlar1 sebebiyle, yetkili kamu otoriteleri
tarafindan diger isletmelere oranla daha siki kontrol altindadirlar. Kamu otoriteleri
bankalarin hem likiditelerini, hem de dnemli 6l¢iide zararlarini engellemek amaciyla bazi
sinirlamalar getirirler. Bu sinirlamalarin bir kismi Bankalar Kanunu igerisinde yer alir.
Bazilar1 da Hazine ve Merkez Bankasi tarafindan, kendi kurulus kanunlarina istinaden ya
da degisik mali kanunlarin bu kuruluslara verdigi yetkiler dahilinde kullanilir. Banka
yOnetimi ise bu sinirlamalar veya diizenlemeleri yeterli gérmeyip ek dnlemler almak ve
karlilik ile likiditeyi garanti etmek zorundadir. Iste bu sebeplerle her banka iist yonetimi

kendi durumuna uygun bir risk yonetim politikas1 izler (Kaval, 2000:24).

Risk yonetimi bakimindan 6nem tasiyan konulardan birisi, sermaye yeterliligi paydasini
olusturan biiyiikliigiin, diger bir ifadeyle, maruz kalinan riskin sayisal tutarinin dogru ve
tam olarak Ol¢iilebilmesidir. Riskin olgiilmesi, istatistik, ekonometri, finansal iktisat gibi
farkli akademik disiplinlerden yogun bi¢imde yararlanilan bir siiregtir. Risk ydnetim
stireci, riskin Ol¢giilmesi ya da hesaplanmasindan ibaret degildir. Riskin 6l¢iimiiniin yani
sira slireg, risklerin belirlenmesi, tanimlanmasi, kontrolii, izlenmesi ve raporlanmasi
evrelerini de icermektedir. Uygulama deneyimi, siire¢ itibariyle teknik yan agirlik
tasimayla birlikte, risk yOnetiminde karar verme yontemlerinin kritik Oneme sahip

oldugunu gostermektedir (Candan, Oziin, 2006:7).

Banka isletmelerinde genis anlamda risk yonetimi dort adimda belirlenir. Bu ayn1 zamanda

risk yonetim siirecinin fonksiyonlari olarak da isimlendirilebilir (Kaval, 2000:24).
Birinci Adim: Risklerin Belirlenmesi

Bankanin, isletmesine 6zgii risk tiplerinin ne oldugunu, bunlarin birbirlerinden farklarini

ve bunlara iliskin uygulanan politikalarin tespit edildigi asamadir.
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Ikinci Adim: Risklerin Olgiilmesi, Sayisallastirilmasi

Birinci asamada tespit edilen risk tiplerinin nasil 0lgiileceginin belirlenmesi veya

sayisallastirilmast agamasidir.
Ucgiincii Adim: Risk Yo6netimi Kararlariin Uygulanmas1

Bu adimda olgiilen ve somut sekle getirilen risk tiirlerinden sakinici ve bunlara karsi

koruyucu politikalar uygulanmaktadir.
Dordiincii Adim: Risk Yonetim Politikasinin Sonuglariin Kontroli

Alinan politik karar ve 6nlem uygulamalarinin basarisini tespit ve siirekli olarak uygulanan
politikalarin gézlenmesidir. Bir biitlin i¢inde risk ydnetim politikalar1 bu siirecteki

asamalardan gecger. Risk yonetiminin bu agamalarin tiimii oldugu sdylenebilir.

Risk yoOnetimi politika ve stratejilerinin bankanin hedef ve risk algilamasiyla uyumlu
olacak sekilde gelistirilmesi, banka faaliyetlerinin politika ve stratejilerine uyumunun
gozetim ve denetimi ve risk yonetimi fonksiyonunun bagimsiz ve objektif olarak yerine
getirilmesinden yonetim kurulu sorumludur. Bu baglamda bankalarda yonetim kurulu, risk
yonetimi  fonksiyonuna gerekli uygulama deste§ini saglamali, risk yOnetimi
uygulamalarinin igerdigi kavram ve tekniklere miimkiin oldugunca yakinlasmali ve risk
yonetimi faaliyetlerinin amag ve kapsami konusunda bilgi sahibi olmalidir. Diger yandan
bankalar, maruz kaldiklar1 riskleri Olgebilmek icin gilivenlik ve biitiinliik icinde
uygulanabilen, yapilari, iirlin ¢esitleri ve faaliyet alanlar1 ile uyumlu risk Olglim
sistemlerine sahip olmali, risk analiz ve degerlendirmelerinin bankanin risk seviyesini
dogru sekilde yansitacak yontemlerle yapilmasini ve risk profilinin izlenmesi ve kontrol

altina alinmasini saglamalidir (Candan ve Oziin, 2006:15-16).
3.4. Bankacilik Sektoriinde Risk Tiirleri

Bankalarin karsilasabilecekleri risk tiirlerinin kaynaklarini belirlenmesi ile bunlara karsi
aliabilecek onlemler belirlenebilir. Bankalar kaynag itibariyle ¢ok ¢esitli risk tiirleri ile
kars1 karsiyadir (Ozel, 2010:31). Bankalarin kars1 karsiya kaldig: riskler genel olarak
piyasa, kredi ve operasyonel risk basliklari altinda incelenebilir (Babuscu,2005:20). Diger
yandan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan Bankacilik Kanunu'na

dayali olarak hazirlanan Bankalarin I¢ Sistemleri Hakkinda Yonetmelik'te ise kredi riski,
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likidite riski, operasyonel risk ve piyasa riskinin tanimlamalari yapilmaktadir
(http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/mevzuat/bankacilik_kanununa_iliskin_duzenlem
eler/11013bankalarin_ic_sistemleri_hakkinda_yonetmelik_24 02_2011.pdf). Bu risklerin
yaninda bankalarin maruz kaldigi; mevzuata iliskin yetersiz bilgi riski, itibar riski,
diizenlemelere uyulmama riski, tilke riski, islemin sonuglandirilmamasi riski, islemin
sonuglandirilma oOncesi olusan risk, transfer riski, piyasaya iligkin likidite riski ve
fonlamaya iliskin likidite riski de sOylenebilir. Calismamizda bankalar i¢in en Snemli
riskler basliklar halinde incelenecektir. Bu anlamda kredi riski, ¢calisma konusu olan faiz
orani riskini ve doviz kuru riskini igerisinde barindiran piyasa riskleri ve operasyonel

riskler basliklar halinde incelenecektir.
3.4.1. Kredi riski

Kredi kavrami genel olarak gercek ve tiizel kisilere sdzlesmeler ¢ercevesinde verilen
borglar olarak bilinmekle birlikte aslinda kapsami ¢ok daha genistir (Babuscu, 2005:99).
Kredinin kapsami, en genis olarak 5411 sayili Bankalar Kanunu'nun 48. maddesinde s0yle
aciklanmistir: "Bankalarca verilen nakdi krediler ile teminat mektuplari, kontrgarantilerl,
kefaletler, aval®, ciro, kabul gibi gayrinakdi krediler ve bu niteligi haiz taahhiitler, satin
alman tahvil ve benzeri sermaye piyasasi araglari, tevdiatta bulunmak suretiyle ya da
herhangi bir sekil ve surette verilen ddiingler, varliklarin vadeli satisindan dogan alacaklar,
vadesi ge¢mis nakdi krediler, tahakkuk etmekle birlikte tahsil edilmemis faizler,
gayrinakdi kredilerin nakde tahvil olan bedelleri, ters repo islemlerinden alacaklar, vadeli
islem ve opsiyon sozlesmeleri ile benzeri diger sézlesmeler nedeniyle iistlenilen riskler,
ortaklik paylart ve Kurulca kredi olarak kabul edilen islemler izlendikleri hesaba
bakilmaksizin bu Kanun uygulamasinda kredi sayilir. ilave olarak kalkinma ve yatirim
bankalarinin finansal kiralama yontemiyle sagladig1 finansmanlar ile katilim bankalarinin
tasinir ve tasinmaz mal ve hizmet bedellerinin 6denmesi suretiyle veya kar ve zarar
ortaklig1 yatirimlari, taginmaz, ekipman veya emtia temini veya finansal kiralama, mal

karsiligr vesaikin finansmani, ortak yatirimlar veya benzer yontemlerle sagladiklari

! Kontrgarantiler: Dis ticaret islemlerinde pesin olarak mal satisi sirasinda ihracatgi tlkenin mali teslim
etmemesi durumunda 6denen meblagin ihracatgiya Ulkeye iade edilecegini bildiren ve ihracatgi Glkenin
giivenilir bir bankasinin taahhidini kapsayan teminattir.

’Aval: Ticari senetlerden dogan bir borcun 6denmesini saglamak lzere senet yliziine imza ve serh
konulmasidir.
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finansmanlar da bu Kanun uygulamasinda kredi sayilir. "

Bankalar topladiklari fonlar1 ve kullandiklar1 kredileri mutlaka herhangi bir sekilde plase
etmekte ve bundan bir gelir etmektedir. Ancak her plasmanin az veya ¢ok geri donmeme
riski bulunmaktadir (Kaval, 2000:59). Bankalar ve diger finansal kurumlar yiiksek kar
rakamlarina ulagmak i¢in kredi riskleri miimkiin oldugu kadar diisiirmek iizere verdigi
kredilerin geri 6denmesi anlaminda basarili varlik yonetimi uygulamalidirlar (Mishkin,

2009:241).

Kredi alan veya menkul kiymet ihra¢ eden kisi veya kurulusun bor¢ édeme yeteneginin
diismesi veya istirak ve bagli menkul kiymetlerde yatirim yapilan kurumun aktif bir
degerinin kalmamasi ve dolayisiyla baglanan fonlarin degersiz hale gelmesi nedeniyle
ugranilabilecek zarar ihtimalidir. Bu riskin kaynagi bor¢lunun, bor¢ ddememe veya
O0deyememe ya da iflas etmis olmasi sebebiyle kendisinden tahsilat yapilamamasidir.
Borglunun bu duruma diigmesi kendi yonetim politikalarindan veya davranislarindan
kaynaklanabilecegi gibi, ekonomik durumun genel olarak kotiilesmesi veya olumsuz bir
konjonktiire girmis olmasindan da kaynaklanabilir. Bu tiir riskler iki farkli yatirim
tiirtinden kaynaklanir. Birinci yatirim tiirQi kredi kullandirilmasidir. Kredi kullandirildigi
durumlarda, gerek kredinin ana parasinin, gerekse faizinin geri donmemesi ihtimali
vardir(Kaval, 2000:59). Bu nedenle bu tiir riskler, "miisteri riski", "kredi riski", "kredibilite

riski" gibi isimlerle de anilirlar.
3.4.1.1. Kredi riski kavram

Kredi riski en genel tanimda, firma miisterilerinin ve borg¢ verilen kurumlarin 6demelerini

geciktirmeleri veya 6demelerini yapamamalaridir (Harrington, Niehaus, 2003:1).

Kredi riski kavrami ise "Bankalarin I¢ Sistemleri Hakkinda Yonetmelik” te, kredi
misterisinin yapilan sozlesme gereklerine uymayarak ylkiimliliigiinii kismen veya
tamamen zamaninda yerine getirememesinden dolayr bankanin maruz kalabilecegi zarar

olasilig1 olarak tanimlanmaktadir.

Kredi riski, anlagsma taraflarindan birinin iizerine diisen yiikiimliligi yerine
getirmemesidir. Para piyasasi islemlerinde bir fonun plase edilmesi, kredi olarak

kullandirilmasi, plasman kabul edilmesi ya da ihtiya¢ duyulan fonun kredi olarak alinmasi
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s0z konusudur. Plasmanin kabul edilmesi veya kredi alinmasi halinde alan taraf
bakimindan bir risk s6z konusu degildir. Diger yandan, bor¢ veren agisindan kredi
verildiginde veya plasman yapildiginda risk s6z konusudur. Yani bor¢ alan taraf borcunu
O0demezse bor¢ veren agisindan bir kaybin s6z konusu oldugu soOylenebilir. Doviz
islemlerinde ise, anlasma taraflarindan birisinin yiikiimliliigiinii yerine getirmemesi,
yiikkiimliligiin vadeden dnce veya vadede getirilmemesi durumlarina gore farkli etkilere

sahiptir (Timurgin, 2000:12).

Yikiimliligin vadeden once yerine getirilmemesi diger duruma gore daha az olumsuz etki
yaratir. Clinkii vadeden 6nce durumun farkina varilmasiyla pozisyonun diizeltilmesi i¢in
hareket olanagi s6z konusudur. Ancak bu islemden elde edilecek kaynaklarla, doviz
cikisin1 gerektiren bir baska islem kontrati yapilmigsa, gercek kar veya zarar o giin
piyasada olusan kurlara bagli olarak olusacaktir. Bu riske geleneksel %10 riski adi
verilmektedir. %10 riski II. Diinya Savasi sonundan 1971 yilina kadar kullanilan sabit kur

sistemindeki riski gostermektedir(Timurgin, 2000:12).

Doviz piyasasindaki en onemli kredi riski, karsi tarafin vadede islem yapilmak iizereyken
iflas etmesidir. Farkli mali kesimler arasindaki zaman farkliliklar1 da g6z Oniine
alindiginda bir taraf islemin kendine diisen kismini kendi c¢aligma saatleri igerisinde
gergeklestirirken, diger tarafin islemi gerceklestirecegi giin iflasim1 bildirme yoluna
gitmesiyle islemi gergeklestiren tarafin kaynaklarin1 %100 kaybetmesine neden olacaktir.
Kredi riski konusunda Alman Herstatt Bank'in 26.06.1974 Carsamba giinii iflas etmesi ¢ok
iyl bir ornek olarak gosterilebilir. Banka doviz piyasasinda ¢ok aktif bir rol iistlenmis
haldeyken, banka s6z konusu giinlin 6gle saatlerinde kapatilmistir. Bankayla doviz isi
yapan finansal ve finansal olmayan kurumlar, 26 Haziran'dan sonra vadesi dolan
anlagsmalar1 olan ve 26 Haziran'da anlagma vadesi gelenler olarak ikiye ayrilmiglardir.
Herstatt Bank ile 26 Haziran'da vadesi biten anlasmaya sahip kuruluslar, 6zellikle Avrupa
iilkelerinin dovizlerini satan kuruluslar ciddi bir problemle karsi karsiya kalmiglardir.
Dovizler Almanya saatlerine gore Herstatt'a 6denmis, fakat Herstatt ABD'deki ¢alisma
saatleri baslamadan iflas etmis oldugu icin kendi yiikiimliiliiglinii yerine getirememis, o

sabah banka ile doviz islemi olan herkes %100 kayip yasamislardir (Timurgin, 2000:12).

Yatirnmin geri donmeme riski ya da kars taraf riski olarak da ifade edilebilen kredi riski,
genel olarak, islemin karsi tarafinin, yaptigt sozlesmenin gereklerine uymayarak,

ylkiimliligiinii kismen ya da tamamen zamaninda yerine getirmemesinden ya da
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getirememesinden dolay: karsilasilabilecek durum olarak tanimlanabilir. Kredi riski, tahsil
edilebilir degerler dikkate alindiktan sonra karst tarafin O6demelerini yerine
getirememesinin yarattigt zararla iliskili risktir ve diger yandan karsi tarafin mali
durumundaki bozulmanin neden oldugu deger kaybina da isaret etmektedir. Karsi taraf
kredili islemdeki bor¢lu, menkul kiymet ihra¢ eden taraf, garantér ya da bir sozlesme
dolayisiyla bir edimin yerine getirilmesini istlenen taraf da olabilmektedir

(http://Iwww.isbank.com.tr/Userfiles/Pdf/riskyonetim_esaslarianapara.pdf).

Bankalar esas itibariyle kredi kuruluslart oldugundan ilk adimda karsilasabilecekleri en
onemli risk tiirii tahsis edilen ve ddenen kredilerin geri 6denmeme riskidir. Bu nedenle
bankalar kredi riskine ayr1 bir 6nem vererek dikkatle izlemek durumundadirlar. Kredi
teminatlari, kredi karsiliklar1 gibi uygulamalar hep bu amacla yapilmaktadir (Ozel,
2010:32).

Kredi kayiplari, bankalarin kredilendirme fonksiyonunun vazgegilmez bir parcasidir ve bir
bankanin tiim is birimlerini etkilemektedir. Gelismis risk yonetimi uygulamalarinin
kullanildig: tilkelerde, kurumlar kendilerini kredi riskinden, kredi kayiplarina kars1 ayrilan
rezervleri ile korumaktadirlar. Gelecekte olusabilecek kredi portfoy kayiplarini 6ngérmek
olduk¢a zor olmakla beraber, istatistiksel analizler, kredi kayiplarina kars1 korunmak i¢in
gerekli sermaye ve rezervlerin belirlenmesinde ve yonetim kararlarinin alinmasinda yol

gostermektedir (Hazar, Babuscu, 2013:166).
3.4.1.2. Kredi riski ol¢iimii ve yonetimi

Finansal kurumlar karli olabilmek {izere kredi 6denmeme ihtimalini azaltmak {izere ters
se¢im (adverse selection) ve ahlaki tehlike (moral hazard) problemlerinin iistesinden
gelmek durumundadirlar. Bu anlamda kredi riski yonetimi; uzun donemli miisteri
iliskilerinin ortaya konulmasi, kredi riskinin 6lgiilmesi, izlenmesi, kontroliiniin saglanmast

ve bununla ilgili kredi oranlariin kullanilmasi prensiplerini i¢erir (Mishkin, 2009:241).

Kredi riski yonetimi, kredilendirme siirecindeki risk igeren faaliyetlerin izlenmesi, ilgili
politikalarin ve yontemlerin olusturulmasi ve raporlarin diizenlenmesi faaliyetlerini igerir.
Kredi riski yonetimi, “iyi kredi vermek” le smirli olmayan, kredilerin bir biitiin olarak
degerlendirildigi ve sermaye getirisinin riske gore hesaplandig bir anlayis1 kapsamaktadir.
Bu baglamda, kredi riski yonetiminin temel amacinin, kredi portfoyiiniin kalitesinin banka

hedefleri ve risk istahi ile uyumunun gozetilmesidir. Basel Komitesi’nin “Kredi Riski
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Yonetiminde Temel Ilkeler” metninde, basiretli bankacilik igin ihtiya¢ duyulan ilke ve
temeller belirlenmis ve genel kabul gormiis bu biitiiniin ulusal denetim otoriteleri
tarafindan uygulamaya sokulmasi hedeflenmektedir. Bu dokiiman tiim bankacilik gézetim
ve denetim otoritelerini kredi riski yonetimi konusunda etkin ve giivenilir uygulamalar
gelistirmek {izere cesitli ilkeler belirlenmistir (Candan ve Oziin, 2006:116-117).

Calismanin Basel Uzlasilar ile ilgili kisminda bu kisim daha detayli incelenecektir.

Kredi riskinin yonetilebilmesi i¢in dlgiilmesi gerekmektedir. Kredi riskinin 6l¢lilmesinde
ihtiya¢ duyulan baslica faktorler, i¢sel derecelendirme veya puanlama sonuglari, kredilerin
yapisi, teminati, limiti, vadesi ve riskini azaltacak diger unsurlardir. Bankalarin maruz
kaldiklar1 kredi riski biiyiikliigiine ve cesitliligine uygun kredi riski 6l¢iim yontemleri
kullanilmalidir. Uygun o6lglim yontemlerinin yani sira saglanan verinin dogrulugu,
giivenilirligi ve ulasilabilirligi biliyilk 6nem tasimaktadir. Yonetim bilgi sistemlerinin bu
bilgiyi saglayabilecek yetkinlikte olmasi 6n kosul sayilmaktadir (Candan ve Oziin,
2006:135).

Kredi riskinin 0Ol¢limii  kredi riski yOnetiminin 6nemli bdliimlerinden  birini
olusturmaktadir. Basel II uzlasisi, risk yonetimince ilerlemis bankalarca pratikte ¢oktan
rafa kaldirilmig Basel 1 kredi riski 6l¢tim yaklasimini biiyiik 6l¢iide degistirmistir. Amag
kredi riskine daha duyarli, endiistri pratigine daha uygun, ekonomik sermaye ve yasal
sermaye arasindaki ugcurumu kapatabilecek, riskini iyi yoneten, daha iyi risk yonetimi igin
yatirim yapmis bankalar1 ddiillendirmeyi hedefleyen, finansal istikrara da hizmet edecek

bir risk 6l¢iim sisteminin devreye sokulmasidir (Altintag, 2006:396).

Riskin ol¢limiine yonelik Basel II dokiimaninda bankalara temelde, standart yontem ve
i¢sel derecelendirmeye dayali olarak iki yaklasim onermektedir (Babuscu, 2005:142). Bir
baska bakis acisiyla ise ic¢sel derecelendirmeye dayali yaklasim temel ve gelismis icsel
derecelendirmeye dayali yaklasim olarak ikiye ayrilmakta ve sayilan iki yaklasim tice

¢ikmaktadir (Candan ve Oziin, 2006:136).
Kredi riskinin 6l¢limiinde kullanilabilecek yaklasimlarasagidaki gibidir:

- Standart Yaklasim: Bu yontemde, kredi riski acisindan kullandirilan kredilerin risk
agirliklarinin  belirlenmesinde kredi bor¢lusunun derece notlarinin esas alinmasidir.
Standart yaklasimda alacaklar; bankalara kullandirilan krediler, kurumsal krediler,

perakende kredileri konut ipotegi karsiligi krediler v.b. siniflandirmaya tabi tutulmakta ve
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her bir varlik smifinin tabi oldugu risk agirliklari belirlenmistir (Candan ve Oziin,
2006:136). Standart yaklagim esasinda bir digsal derecelendirme (rating) yaklagimi olarak,
kredi riski agirliklarinin, digsal derecelendirme notuna sahip iilkelerin hazine ve merkez
bankalar1 ile mali kuruluslar ve diger kurumsal kredi miisterileri i¢in rating notlarina gore,
derecelendirme notu olmayan alacaklar ile baz1 aktif kalemler i¢in ise risk agirliklarinin
standart olarak belirlendigi yontemdir (Altintag, 2006:397).

- lIgsel Derecelendirme Yaklasimlari: Bu yaklasimlar, bankalarin kredi riski
degerlendirmelerini kendi biinyelerinde kuracaklar1 derecelendirme (rating) sistemleri
vasitasiyla yapmalarmi dngdrmektedir. Kurulacak igsel sistemlerle ilgili standartlar Basel
Il dokiimaninda ayrintili olarak diizenlenmektedir. igsel derecelendirme yaklasimlarinda
denetim otoriteleri ya da bankalarca her bir varlik sinifi itibariyle ayri ayri temerriit
olasiligi, temerriit anindaki risk, temerriit halinde kayip ve efektif vade hesaplanmalidir.
Temel i¢sel derecelendirme yaklasiminda bankalar temerriit anindaki risk, temerriit halinde
kayip ve efektif vade denetim otoriteleri tarafindan temin edilirken, temerriit olasilig1 i¢in
bankalar kendi tahminlerini kullanabilmektedirler. ileri igsel derecelendirme yaklasiminda
ise tiim risk bilesenleri bankalarca hesaplanmakta ya da tahmin edilmektedir (Altintas,

2006:435).
3.4.2. Piyasa riskleri

Piyasa riski, en genel tanimiyla, herhangi bir finansal kurulusun, bilanco i¢i ve bilanco dis1
hesaplarinda tuttugu pozisyonlarinda, piyasalardaki dalgalanmalardan kaynaklanan faiz,
kur ve hisse senedi fiyat degisimlerine bagl olarak gerceklesebilecek faiz orani riski, hisse
senedi pozisyon riski ve kur riski gibi riskler nedeniyle zarar etme ihtimalini ifade
etmektedir (Candan ve Oziin, 2006:45).

Diger bir tanimda piyasa riski, bankalarin bilanco i¢i ve bilango dis1 hesaplarinda takip
ettikleri varlik ve pozisyonlarin cari piyasa degerinin diigmesi nedeniyle zarara ugramasi

ihtimalidir (Altintag, 2006:241).
3.4.2.1.Piyasa riski tiirleri

Piyasa riski, faiz oranlarinda, doviz kurlarinda ve hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen
dalgalanmalar sonucunda ortaya ¢ikar. Bu nedenle, bu {i¢ degisken, piyasa riskini olusturan

temel unsurlar olarak asagida aciklanmustir.
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3.4.2.1.1. Faiz oram riski

Faiz orani riski, faiz oranlarindaki azalis veya artiglarin sirketlerin getirilerinde ve
maliyetlerinde yapacag olumsuz degisikliklerdir (Orten ve Orten, 2001:15).Diger bir
anlatimda faiz oran riski, bankalarin {irlinlerinin faiz oranlarinda meydana gelen
degisimlerinden dolayr banka karinda olast diislislerin ifadesidir (Hazar, Babuscu,

2013:148).

Ozellikle 1980'li yillarda faiz oranlarindaki oynakligin artmasiyla bankalar ve diger
finansal kurumlar, riske duyarli varlik ve yiikiimliiliiklerinin riskliligi anlaminda faiz orani

riskine daha fazla 6nem vermeye baglamiglardir (Mishkin, 2009:245).

Faiz orani riski ya da kisaca faiz riski bir banka agisindan, verdigi kredi i¢in buldugu
kaynaga, zaman iginde krediden elde ettigi faiz gelirinden daha fazla faiz gideri yapmak
zorunda kalmasi olarak da tanimlanabilir. Faiz riskini olusturan en 6nemli unsur kredilerle
mevduatin vade yapilarinin birbirinden farkli olusudur. Kredilerin uzun vadeli verilip
mevduatin kisa vadeli toplanmasi faiz riskinin temelini olusturur. Bu durumda banka uzun
vadeli olarak verdigi krediyi fonlamada kullandigi kisa vadeli kaynagi, kredinin vadesi
bitip donene kadar ne maliyetle olursa olsun elinde tutmak zorundadir. Bankanin herhangi
bir kriz aninda yiikselen faizler nedeniyle, mevduatini ¢ekip yiiksek faiz alacagi bankaya
yatirmak istedigi mudilere, uzun vadeli olarak dagittig1 kredilerden dolayr verecek parasi
olmayabilir. Bu yiizden mevduatin istenmesini engellemek i¢in faizlerini yiikselterek,

krediden elde edecegi faiz oranini dahi vermek zorunda kalabilecektir (Ozel, 2010:34).

Faiz orani riski farkli bir tanimda, faiz oranlarindaki degisimlere bagli olarak banka
bilangosunun piyasa degerinin ve bu bilangodan beklenen getirinin degismesi olarak
tanimlanmaktadir. Faiz orani riski baska bir anlatimla faiz oranlarindaki hareketler
nedeniyle bankanin pozisyon durumuna bagli olarak maruz kalabilecegi zarari ifade
etmektedir. Bankalar pasif hesaplarinda genellikle uzun vadeli ve sabit faizli fonlarin
bulunmasi sebebiyle faiz oranlarmin diigmesi sonucunda banka maliyetleri piyasa faiz
oranlarinin {izerine ¢ikar. Ayni sekilde, faiz oranlarinin artmasi sonucunda ise aktif
hesaplarinda yer alan sabit faiz oranli varliklarin getirisi piyasa degerinden daha diisiik
seviyede kalir. Faiz oranlarindaki degismeler, faiz gelirlerini etkiledigi gibi, faiz dis1
gelirleri de dolayl olarak etkilemektedir. Bu nedenle faiz riski hesaplanirken bankalarin

faiz dis1 gelirleri lizerine etkisi de dikkate alinmalidir (Didin,2008:76).
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Daha genis bir ifadeyle faiz oranlarindaki degisikliklerin ortaya c¢ikardigi risklerin;
bankalarin olast gelir kaybi, 6zkaynak deger kaybi, nakit akimlarinda ortaya ¢ikabilecek

aksakliklar, planlanan nakit giris degerlerinde diisme gibi sonuclar1 olabilmektedir.

Bankalar daha ¢ok kisa vadeli fonlar1 toplamakta ve bunlari daha uzun vadeli olarak plase
etmektedirler.Bankalarin aldiklar1 kaynaga odedikleri faizle plaseettikleri yerden
(krediden) aldiklar1 faiz oram1 arasindaki fark da genel olarak bankanin karmi
olusturmaktadir. Bankalar genelde bu islemi sabit faiz oranlar1 {izerinden yapmaktadirlar.
Yani faizler islemin yapilmasi aninda belirlenmekte ve vade sonuna kadar
degistirilmemektedir. Bu durumda kredinin vadesi gelmeden piyasa faiz oranlarinda bir
yiikkselme s6z konusu oldugunda, banka kisa vadeli kaynaklarin1 yenilerken yeni faiz
oranlarin1  uygulamak zorunda kalirken, kullandirdigi  kredinin  faiz  oranini
degistiremeyecektir. Banka faiz oranlarindaki bu harekete kars1 bir 6nlem alamadiginda ise
kar1 azalacak ya da zarar edecektir (Hazar, Babuscu, 2013:148). Tersi bir durumda da faiz
orani riski olusabilir. Yani kaynaklarin ortalama vadesi kullanimlara gére daha yiiksek ise
piyasa faizlerindeki bir diisme s6z konusu oldugunda bankalar i¢in yine faiz orani riski

olusmaktadir (Babuscu, 2005:63).

Bu durumda ilk akla gelen onlem islemlerin degisken faizli olarak yapilmasidir. Genel
olarak dogru bir uygulama olmakla beraber zaman zaman degisken faizli islemlerde de faiz
orani riski ortaya c¢ikabilmektedir. Kaynak elde etmede kullanilan faiz oranlar ile kredi
kullanirken uygulanan faiz oranlarindaki degisimlerin ayn1 diizeyde olmamasi durumunda
bankalar degisken oranlara ragmen faiz orani riskiyle kars1 karsiyadirlar. Bu durum, aktifin
fiyat esnekliginin pasifin fiyat esnekligine gore daha diisiik olmasi durumunda ortaya
cikmaktadir. Ancak bu durum bankalar icin sabit faiz oranina gore daha diisiik risk
dogurmaktadir (Babuscu, 2005:63-64). Diger yandan sabit faizli islemlerin riskinin 6zel bir
durumu olan o6zellikle sabit faizli menkul kiymet yatirimlarinda s6z konusu olan pazar
fiyati degisim riskinden de bahsedilebilir. Bu risk ¢esidinde, piyasa faiz oranlarinin
yilikselmesinin, belirli bir faiz oranindan ihra¢ edilmis tahvillerin degerini diisiirmesi
nedeniyle olusacak deger kaybi incelenmektedir. Satin alma fiyat1 ile yeni Pazar fiyati

arasindaki fark da bankanin zarari olarak ortaya ¢ikar (Kaval, 2000:93).
Bu baglamda genel faiz oranlar1 degistigi zaman mubhtelif riskler (Kaval, 2000:89):

- Degisken Faizli Islemler Riski,
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- Sabit Faizli Islemler Riski,

- Pazar Fiyat1 Degisim Riski de iice ayrilarak incelenebilir.

Faiz oranlarindaki degisikliklerin bankalar1 etkilemesinin temelde iki dnemli nedeni vardir

(Altintag, 2006:133):

. Birinci neden olarak, bankalarin aracilik islevini yerine getirirken fon kaynaklari ve
kullanimlar1 arasinda vade ve faiz sartlar1 bakimindan bire bir eslestirme yapmasinin ¢ogu
kez ya da hi¢ miimkiin olamamasidir. Kaynak ve kullanimlar arasindaki uyumsuzluktan
kaynaklanan faiz orani riski, "yapisal" veya bilanco kaynakli" olarak da tanimlanabilir.
Bankalarda yapisal faiz orani riski, sabit veya degisken faizli kaynak ve kullanimlar
arasinda olusan vade uyumsuzluklarindan kaynaklanabilecegi gibi, vade uyumsuzlugu
bulunmasa dahi, sabit faizli aktiflerin degisken faizli pasifle veya degisken faizli aktiflerin
sabit faizli pasifle fonlanmasindan da kaynaklanabilir. Kaynak ve kullanimlar arasindaki
uyumsuzlugun faiz orani riski dogurmasina sebep olan birinci husus, aktif veya pasif
yapilardan birisinde olusacak boslugun yerini ikame ederken ayni fiyatla yeniden yatirim
yapamamak (kredi kullandiramamak) veya yeniden bor¢ alamamaktir. Bu riskin adi
"yeniden fiyatlama riski (repricing risk) olarak adlandirilmaktadir. Diger taraftan bazi
durumlarda kaynak ve kullanimlar arasinda belirgin bir uyumsuzluk olmasa bile genel faiz
oran1 degisikliklerinin etkisi her bir finansal enstriiman i¢in farkli olabilmekte ve bankalar
genel faiz oranlar ile finansal {iriinlerin faiz oranlar1 arasindaki eksik korelasyon sebebiyle
zarara maruz kalabilmektedir. Bu durum risk literatiiriinde "baz riski" olarak bilinmektedir.
. Ikinci temel neden, yatirim yapilan finansal aktiflerin piyasa degerleri ile cari faiz
oranlar1 arasinda c¢ok yakin iliski olmasidir. Faiz oranlarindaki yiikselisler sabit faizli
menkul kiymetlerin (ve diger aktiflerin) degerinde diisiikliige, faiz oranlarindaki diistisler
ise sabit faizli menkul kiymetlerin (ve diger aktiflerin) degerinin yiikselmesine neden
olmaktadir. Alim-satim amaciyla bulundurulan ¢ok kisa vadeli satilabilir finansal aktiflerin
fiyatinda piyasa kosullar1 nedeniyle olusan dalgalanmalar ayrica piyasa riskinin konusunu
da olusturmaktadir. Faiz oram riski piyasa riskiyle birlikte degerlendirildigi i¢in, piyasa
riskinin bir bileseni olan faiz orani riskini hesaplarken esasen yapisal faiz orani riski
hesaplanmalidir. Ancak yapisal faiz orami riskini yonetmek veya 6lgmek i¢in kullanilan
teknikler tim bilangoya yonelik oldugundan konuya daha uzun vadeli ve ortalama bir

perspektifle yaklagsmaktadir. Zira tiim aktif ve pasif hesaplarmin kalan vadelerinin %100
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dogrulukla 6ngoriiliip modellenmesi hemen hemen imkansiz oldugu kabul edilmekte, bu
yiizden yapisal faiz orani riski 6l¢iimleri pek cok gizli veya acik varsayim icermektedir.
Ozellikle cesitli finansal enstriimanlari igeren gizli veya acgik opsiyonlar modellemeyi
giiclestirmelerinin yaninda faiz oram1 degisikliklerinde bankalar1 ciddi Olgliide zarara
ugratma potansiyeline de sahiptirler. Ornegin tiiketicilere kanuni hak olarak taninan
mevcut kredilerini cezasiz olarak erken 6deme hakki veya mevduat miisterilerinin herhangi
bir cezaya katlanmadan mevduatlarin1 vadesinden once gekebilmeleri gibi acik veya gizli
opsiyonlar faiz oram1 degisikliklerinde bankalar1 ciddi 6l¢ilide zarara ugratma potansiyeline

sahiptirler.

Faiz orani riskiyle ilgili tanimlamalardan yola ¢ikarak faizlerdeki degisiklikler bankalarin;

- Gelir tablosunu etkileyerek,
- Ozkaynaklarmin piyasa degerlerini etkileyerek,

- Nakit akim zamanlarinda ve miktarlarinda aksakliklar yaratarak olumsuz sonuglar

dogurmaktadir (Hazar, Babuscu, 2013:149-150).

3.4.2.1.2. Doviz kuru riski

Diger bir tanimda doviz (kambiyo) riski, belli etkenlerle ulusal para birimlerinin yabanci
paralar karsisinda degerinde meydana gelebilecek olumsuz degismelerdir. D6viz cinsinden
varlik ya da yilikiimliiliikleri olan her sirket i¢in doviz riski s6z konusu olmaktadir. Banka
isletmeleri agisindan bakildiginda ise, doviz kuru degisimlerinin, bankalarin bor¢ yiikiinii
artirmast ya da alacak tutarimi azaltmasidir. Doviz kurlarinda meydana gelen degisimler
sirketlerin bilangolar1 veya yatirimcilarin portféyleri iizerinde kar ya da zarara neden
olmak seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bankalarin bilangolarinda, dovize endeksli herhangi bir
varlik ya da ylikiimliiliigiin olmas1 doviz riskine yol acan en onemli etkendir. Bankalarin
doviz varliklart ve yiikiimliiliikleri arasinda olusabilecek dengesizlik bu riskin etkisini

artirir (Ozel,2010:38)..

Doéviz kuru riski, finansal riskler arasinda bireyler ve kuruluslart en ¢ok etkileyen risklerin
basinda gelmektedir. Bilancolarin gerek aktif gerekse pasif tarafinda olusan doviz

mevcutlar1 (alacak ve borglar1) kur riskini dogurur. Bilancodaki doviz aktifleri ve pasifleri
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devaliiasyon ve revaliiasyon neticesinde devamli deger degisikligine ugrayarak, isletmeler

icin kar ya da zarar ortaya ¢ikaracaktir (Timurgin, 2000:10).

Diger bir tanimla, kur riski ya da yabanc1 para pozisyon riski; bankalarin bilancolar i¢inde
yabanci para olusturduklari pozisyonlara bagli olarak, doviz kurlarinda meydana gelen
degisiklikler nedeniyle ugrayabilecekleri gelir kayb1 ve buna bagl olusabilecek olumsuz
durumlardir. Daha acik bir ifade olarak bankanin aldig1 YP (yabanci para) pozisyonlarinin
beklenmedik yondeki kur hareketleri nedeniyle banka gelirlerinde ve dolayisiyla
O0zkaynaklarinda, nakit akimlarinda, aktif kalitesinde ve nihai olarak taahhiitlerini
karsilamada yaratacagi olumsuzluklar nedeniyle olusabilecek risktir. (Hazar, Babuscu,
2013:153).

Bankalarin sagladigi ve kullandirdigi kaynaklarin 6nemli bir boliimii yabanci para
iizerinden olmaktadir. Bu islemlerin aktif pasif yonetimi kapsaminda tasidiklar1 kambiyo
risklerinden kaynaklanmaktadir. Kambiyo riskinin kaynagi yabanci paranin fiyatlarindaki

degisim olup, bu risk;

J Ulusal para ile yabanci paralarin arasindaki degisim olgiisiiniin (kur) ve portfoydeki
yabanci para mevcutlarinin ve alacaklarinin birbirlerine karsi degerlerinin (parite) ne
yonde ve ne miktarda degiseceginin belli olmamasi,

o Yetkili otoritelerin (bagimsiz devletlerin para otoritelerinin) ulusal para
politikalarina kisitlayici ya da yasaklayic1 miidahaleleri nedeniyle degisik para cinslerine
dayanan ticaret ve transferlerin engellenmesi,

nedenleriyle dogabilir. Bu miidahaleler ve diinya ticaret dengesinde meydana gelen
degisimler neticesinde bankalar sahip olduklar1 yabanci para pozisyonu nedeniyle {i¢ tiir

riskle kars1 karsiyadirlar(Kaval, 2000:252).

Bunlar;

- Kur riski,

- Parite riski,

- Swap oran1 ve baz riskidir.
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Kur Riski: Bir bankanin bilangosunun aktifinde ve pasifinde ayni tutarda ve cinste yabanci
para bulunmamasi durumunda ortaya g¢ikar. Ulusal para, yabanci paralara karsi deger
kazanabilir veya kaybedebilir. Ulusal paranin yabanci paralar karsisinda deger kazanmast
durumunda (6rnegin 1 USD= 2,00 TL. iken 1,75 TL'ye inmesi) aktifte fazlas1 olan banka,
ayni doviz i¢in daha az ulusal para elde edecegi icin zarar, pasifte fazlasi olan banka ayn
borcunu daha az ulusal para 6deyerek kapatacagi igin kar elde edebilecektir. Ulusal paranin
deger yitirmesi (kurlarin yiikselmesi) durumunda bunun tam tersi olacaktir. Aktifte fazlasi
olan banka, aym varlik i¢in daha fazla ulusal para tahsil ederken, pasifteki borglar1 igin
daha fazla ulusal para 6deyecektir. Sonugta aktif fazlasi olan banka kar, pasif fazlas1 olan
banka zarar edecektir (Kaval, 2000:252).

Bu baglamda bir bankanin yabanc1 para cinsinden aktif ve pasifinin durumuna bakilmalidir
ve bu durumda ii¢ tiir YP pozisyondan bahsedilebilir. Bunlar, Denk pozisyon, acik (kisa)
pozisyon ve kapali (uzun) pozisyondur. Denk Pozisyon, bir bankanin TL ve YP
pasiflerinin tutarlarinin, TL ve YP aktiflerinin tutarina esit olmast durumudur. Eger bir
bankanin TL pasiflerinin tutar1 TL aktiflerinin tutarindan diisiik, YP pasiflerinin tutar1 YP
aktiflerinin tutarindan yiiksek ise agik (kisa) pozisyondan bahsedilir. Bir bankanin TL
pasiflerinin tutar1 TL aktiflerinin tutarindan yiiksek, YP pasiflerinin tutar1 YP aktiflerinin

tutarindan diisiik ise kapali (uzun) pozisyona sahiptir(Hazar, Babuscu, 2013:154).

Bu anlamda YP pozisyonlan i¢in genelde bankacilik dilinde, 6zellikle ulusal paranin
devamli deger yitirdigi durumlarda aktif doviz varliklar1 pasifteki doviz varliklarini
geciyorsa pozisyon fazlasi ifadesi, pasifteki borglar aktifteki varliklar1 geciyorsa pozisyon
ac1g81 ifadesinden bahsedilir. Aktif pozisyon agig1 ayn1 zamanda pasif pozisyon fazlaliginin
ifadesidir. Pasif fazlaliginin pozisyon acigir seklinde adlandirilmasi, TL'min yabanci
paralara karsi devamli deger kaybetmesi ve kurlarin yiikselmesinden kaynaklanmaktadir.
Eger bunun tersi bir durum s6z konusu olursa ve ulusal para devamli deger kazansa, bu kez
aktifi pasifinden fazla olan bankalar i¢in bu aktif fazlaligi bir sans degil bir risk alani

olabilecektir (Kaval,2000:253).

Parite Riski: Ulusal paranin sadece deger yitirmesinden degil, bir bankanin doéviz
pozisyonunda mevcut yabanci paralarin paritelerinin (¢apraz kurlarin) degisiminden dogan

alternatif zarardir(Kaval, 2000:253).
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Bu durum bir 6rnek iizerinde agiklanirsa;

Bir bankanin pozisyonunda 1.000.000 USD ve 740.740 Euro olsun. 1 USD= 2,20 TL., 1
Euro= 2,97 TL. olsun ve bu durumda capraz kur 1,35 olur. Bankanin toplam pozisyon
fazlas1 2.200.000 TL. karsilig1 dolar ve yine yaklasik 2.200.000 TL. karsiligi Euro'dan
olusan 4.400.000 TL'dir. Banka bu pozisyonda iken c¢apraz kurun 1,40'a ciktigini ve
dolayisiyla Euro'nun deger kazandigini, dolarin 2,30 TL.'ye yiikselirken, Euronun 3,22'ye
yiikseldigini varsayalim. Bu durumda bankanin pozisyonu 4.685.183 TL'ye ylikselmistir.
Banka TL. bazinda kar elde etmis goriinmektedir. Ancak banka Euro'nun daha fazla deger
kazanacagini éngorse ve Dolar pozisyonunu Euro pozisyonuna g¢evirebilmis olsa, doviz
varliginin tamami Euro'dan olacak ve 1.418.480 Euro karsilig1 yaklasik 4.770.365 TL'ye
yiikselecektir. Bu nedenle banka, pariteleri iyi tahmin edip, pozisyon alinamamasindan

dolay1 alternatif bir getiriden mahrum kalmaktadir.

Parite riski sadece doviz varliklarinda degil, borclarda da goriilebilir. Eger herhangi bir
yabanci para iizerinden borcun tutart ulusal para cinsinden artiyor ise ve borglanmanin
yapildig1 para cinsine gore daha az deger yitiren bir para cinsine doniistliriilme olanag:
varken, bu yapilmiyor ise, bu kez de artan borca karsi pozisyon alinamamasindan
ugranilabilecek alternatif bir zarar s6z konusu olabilecektir. Bu durum da parite

riskidir(Kaval, 2000:253).

Swap Oranm1 ve Baz Riski: Kambiyo riskleri igerisinde sayilabilecek bir baska risk grubu
Swap Orani (Forward Kur Riski) ve Baz Riskidir. Bu riskler; aktif ve pasif pozisyonlar
tutar olarak dengeli olsa da, vadeleri bakimimdan denge olmadiginda veya miktar
bakimindan dengesizligin, vadeli islem piyasalarinda giderilmeye calisildiginda dogabilen
risk tiiriidiir. Bu tip riskler, spot degil vadeli islemlerde dogar. Swap oran1 doviz
borsalarinin disinda bankalarin kendi aralarinda veya miisterileriyle yaptiklar1 vadeli
islemlerde (kisa vadeli doviz swap islemlerinde) spot kurla, vadeli kur arasindaki farkin
azalmasi veya artmasi, baz risk ise ayni1 islemin doviz borsalarinda gergeklesmesi sirasinda
vadeli sOzlesme kuru ile spot kur arasindaki fark olan bazin azalip, artmasindan

kaynaklanirlar (Kaval, 2000:254).
3.4.2.1.3. Hisse senetleri fiyat riski

Hisse senetleri fiyat riski, menkul kiymetler portfoylinde veya mali duran varliklar

grubunda bulunan ve sirkete ortaklik ya da karindan pay alma hakki veren menkul
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kiymetlerin, (hisse senetleri, gelir ortaklig1 belgesi, kar-zarara katilim belgesi, yatirim
fonlari, istirakler, bagli ortakliklar, bagli menkul kiymetler gibi) sirketin dagittig1 temettii
veya benzeri gelirlerin azalmasi sebebiyle veya genel ekonomik durumda meydana
gelebilecek olumsuz gelismeler sonucunda olusan fiyat diisiisleri nedeniyle dogabilecek
zarar olasilhigidir (Kaval, 2000:27). Saglikli isleyen bir hisse senedi piyasasinda hisse
senetlerinin fiyatlarinin oncelikle sirketin gercek degerini yansitmasi beklenir. Sirketin
gelecekteki nakit akimlarmin bir sonucu olarak da ifade edilebilecek hisse senedi fiyatlari,

sirketin nakit akimlarinda ve karliliginda olumlu gelismeler oldukca yiikselecektir (Ozel,
2010:36).

Bankalar, bazen temettii ve sermaye kazanci saglamak, bazen de likiditesi yiiksek
menkul kiymetlerde kalmak amaciyla hisse senetlerine yatirnm yapmaktadirlar. Yatirim
donemi boyunca hisse senedi fiyatlarinin yiikselme olasiligi kadar diisme, dolayisiyla
yatirimcinin zarar etme olasiligi da vardir. Bu tip riske hisse senedi fiyat degisim riski
denilmektedir. Hisse senetlerinde fiyat degisimlerine neden olan riskler iki grupta
toplanmaktadir. Bunlar piyasa riski (sistematik risk) ve temel risk (sistematik olmayan,
firmaya 0zgli risk) olarak isimlendirilebilirler. Sistematik olmayan risk iyi bir
cesitlendirmeyle yok edilebilirken, sistematik risk portfoy cesitlendirmesi ile yok
edilememektedir. Hisse senedi fiyat degisim riskinden korunmak veya kac¢inmak, bu iki

riskin azaltilmas1 ya da yok edilmesi ile ilgilidir (Kaval, 2000:188).
3.4.2.2. Piyasa riski 6l¢iimii ve yonetimi

Piyasa riskinin temel c¢alisma alani bankalarin alim satim faaliyetlerine konu olan iiriinler
iizerinde olugabilecek risklerdir. Alim-satim faaliyetlerine iliskin riskleri sinirlayabilmek
icin, etkin bir risk kontrolii ile zarar etme potansiyelinin analiz edilmesi ve risklerin
yonetilebilmesini temin edecek bir sistemin kurulmasi gerekmektedir. Bu paralelde, sayisal
ve analitik analizlerin yardimiyla piyasa riski kapsaminda izlenecek finansal {riinlerin
belirlenmesi, banka yapisina uygun modelin olusturulmasi ve olusturulan modelin geriye

doniik testlerle stnanmasi 6nemlidir (Babuscu, 2005:45).

Piyasa riskinin hesaplanmasinda, Basel II ilkeleri dogrultusunda alternatif iki yaklagim
benimsenmistir. Buna gore bankalar, piyasa riskine esas tutari, Standart Yontem ve Riske
Maruz Deger (RMD) Yontemlerini kullanarak hesaplayabilmektedir. Tiirk Bankacilik

sektoriindeki bankalarin biiyiik c¢ogunlugunun risk yonetimi amach olarak giinliik
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bazliriske maruz deger yontemini kullanarak piyasa riski biiyiikliiklerini 6l¢tiigii, ancak
finansal raporlamalarinda standart metodu tercih ettikleri goriilmektedir. Standart yontemle
piyasa riskine esas tutar; faiz, hisse senedi, kur riskleri bazinda belirlenecek sermaye
gereksinimlerinin toplanmasi ve toplamin 12,5 ile carpilmasi ile bulunmaktadir. Elde

edilen bu tutar kabaca piyasa riskine esas tutar olmaktadir. (Candan ve Oziin, 2006:49-50).

Gelecekteki piyasa kosullarinin istatistiki yontemler kullanilarak tahmin edilmesi, bankalar
icin finansal risklerin Olgililebilmesine olanak saglayan araclardan biridir. Bankacilik
sektoriindeki yasal diizenlemelerin temelini olusturan BIS (Bank for International
Settlements), bankalarin kars1 karsiya kaldiklar1 piyasa riskinin 6l¢iilmesinde Riske Maruz
Deger (Value at Risk- VaR) yonteminin kullanilmasin1 6ngérmektedir. Riske Maruz Deger
(RMD) genel bir tanimla “belirli bir zaman diliminde ve belirli bir giiven diizeyinde ortaya
cikmasi beklenen kayip” olarak tanimlanabilir. Daha az kapsamli bir tanim anlaminda
RMD elde tutulan bir portfoy ya da varligin degerinin, faiz oranlarinda, doviz kurlarinda
ve hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalar sonucunda maruz kalabilecekleri en yiiksek
zarar1, belirli bir zaman araliginda ve belirli bir olasilik seviyesinde ifade eden ve muhtelif
sayisal yontemlerle tahmin edilen degerdir. RMD’de farkli pozisyonlar ve risk
faktorlerinden kaynaklanan riskler bir araya getirilmekte ve tek bir deger olarak ifade
edilmektedir. Arica RMD risk faktorleri arasindaki korelasyonu da dikkate almakta,
birbirini yok eden veya azaltan riskler varsa toplam risk daha az olarak bulunmaktadir.
RMD kavraminin en kullanigh oldugu yonlerinden birisi de; belli bir iiriinden, portfoyiin
timiinii kapsayacak seviyeye kadar cesitli seviyelerde kullanlabilmesidir. Diinyada
neredeyse biitliin onemli finansal kurumlar, RMD yontemini risk 6l¢iimiiniin temeli olarak

kullanmaktadir (Babuscu, 2005:81-82).

RMD sadece bir risk yonetimi araci degildir. Bu yontemle bankalar, risklerine iliskin
bilgileri raporlamakta (kamuyu aydinlatma), getirilerin riske uyarlanmasina imkan vererek
kaynaklarin banka igerisindeki kullanim yerlerini belirlemekte (kaynak tahsisi) ve

performanslarini da 6lgebilmektedirler (Babuscu, 2005:81-82).

Piyasa riski 6l¢iim yontemlerinin kullanilmasi, 1990’li yillarin basinda JP Morgan
Yonetim Kurulu Bagkani Dennis Weatherstone’un her giin 6gleden sonra saat 4:15
itibariyle piyasa riski biiyiikliigiiniin tek bir deger olacak sekilde kendisine raporlanmasini
talep etmesi ile baglamistir. Bu anlamda JP Morgan’in gelistirdigi modelde, risk

faktorlerine iliskin oynaklik ve korelasyonlar ile pozisyonlarin risk faktorlerine olan
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duyarhliklarindan hareketle banka portfoyiiniin standart sapmasini hesaplanmistir. Genel
kabul gormiis yontemlerden birinin temelini olusturan bu modelde portfoye iliskin piyasa
riski, portfoy degerinin belirli bir istatistiksel dagilim gosterdigi varsayimi altinda
kaybedilecek en yiiksek deger olarak ifade edilmektedir. Riske maruz deger olarak
adlandirilan bu yontem bir siire¢ iginde finansal kuruluslar tarafindan yayginlikla
kullanilmaya baslanmis, diizenleyici otoriteler ve uygulamacilar tarafindan benimsenerek
ozellikle son yillarda bankacilik sektoriiniin en 6nemli standardi haline gelmistir (Candan

ve Oziin, 2006:59-60).

Piyasa riski, finansal araclarin gelecek degerlerindeki belirsizlikten kaynaklanir. Ornegin,
dovizde acik pozisyonu olan bir bankanin, doviz kurunun artis1 durumunda kars1 karsiya
oldugu risk, piyasa riski igerisinde yer alir. Farkli yatirim araglar1 (bono, ddviz, hisse
senedi v.b.), farkli risk faktorleri (faiz riski, kur riski, fiyat riski v.d.)igerir. Riskin dogru
belirlenip 6l¢iilmesi maruz kalinan risk faktoriiniin gelecekte alacagi degerin dogru tahmin
edilmesi ile yakindan ilgilidir. Riske maruz deger 6ziinde bir tahmin yontemidir. Yontem,
bankanin belirli bir siire i¢in elinde tuttugu portfoylin degerinde piyasadaki hareketler
nedeniyle meydana gelebilecek deger kaybinin 6lg¢lilmesi amaciyla gelistirilmistir. RMD,
gelecekte ne olacagini “bilen” bir finansal falcilik olarak goriilmemelidir. Yontemin temel
varsayimi ge¢mise ait gdzlemler ve gegmis egilimlerdir. Ge¢misin gelecekte tekrarlanmasi
ne denli ¢ok olursa RMD tekniginin tahmin basaris1 o kadar yiiksek olur. RMD’nin en
onemli avantaji farkli pozisyonlarin; faiz oranlari, doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar
gibi farkli risk faktorlerinden kaynaklanabilecek olasi zarar tutarlarini bir araya getirerek
tek bir deger olarak ifade edilmektedir. RMD hesaplamasinda, elde tutma siiresi, gézlem
aralig1, giliven seviyesi, fiyatlama fonksiyonlari, risk faktorlerinde oynaklik ve bunlar

arasindaki korelasyon énemlidir (Candan ve Oziin, 2006:60-61).

Bu anlamda, BDDK tarafindan hazirlanan “Bankalarin I¢ Sistemleri Hakkinda
Yonetmelik” de risk yonetimi sistemi bir zorunluluk olarak bildirilmekte ve sermayenin
iistlenilen riske paralel bir yapida olmasi gerektigi soylenmistir. BDDK bu yonetmelikte
piyasa riskinin yonetimine yonelik olarak bankalarin Riske Maruz Deger hesaplamalarin

Onermistir.

RMD hesaplamasina iliskin olarak kabul gormiis ti¢ farkli yontem bulunmaktadir. Bu
yontemler, parametrik yontem (varyans-kovaryans yontemi), tarihsel simiilasyon ve Monte

Carlo simiilasyonu olarak siniflandirilmaktadir (Babuscu, 2005:83).
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- Parametrik Yontem: Olusturulan kiymetlere ait getirilerin normal dagilim sergiledigi
varsayimindan hareket etmektedir. Bu varsayimdan hareketle, portfoyli olusturan
kiymetlere ait getirilerin normal dagilim sergilemesinin toplam portfdy getirilerine ait
dagilimin da normal oldugunu gostermektedir. Bu sayede portfoyiin getiri dagiliminin
belirlenmesinde ortalama ve varyans degerlerinin belirlenmesi yeterli olmaktadir (Candan
ve Oziin, 2006:63).

- Tarihi Simiilasyon: Portfoyli olusturan kiymetlerin fiyatlamasinda kullanilan risk
faktorlerinin tarihsel degisimlerinden hareketle portfoyiin gelecekteki kazang ve kayip
dagiliminin belirlenmesi siirecini igermektedir. Bu dagilimin belirlenen giiven seviyesine
isabet eden degeri RMD olarak tanimlanir (Candan ve Oziin, 2006:67) Diger bir anlatimla
bu yontemde ge¢mis bir yillik donemdeki minimum 250 is giiniindeki tarihi piyasa
kosullar1 cari piyasa portfdyiinde yeniden fiyatlanarak, dogacak deger kaybi ya da kazanci
analiz edilir. Yani ge¢mis bir yillik donemdeki her giine ait piyasa ger¢ceklesmeleri ayr1 bir
senaryo olarak kabul edilmekte ve cari portfdy, gecmiste bire bir yasanmis en az 250
senaryo altinda incelenerek maksimum kayip miktarlar1 hesaplanmaktadir. Bu sayede, eger
tarih tekerriir ederse, cari portfoyiin iiretebilecegi maksimum kayip ya da kazang bu sayede
goriilmektedir (Altintag, 2006:342). Bu yontem nonparametrik yani olasilik dagilimi ile
ilgili herhangi bir varsayim i¢cermemektedir. Tarihsel simiilasyon ydntemi istatistiksel
dagilima iliskin bir varsayim yapmay1 gerektirmedigi i¢in, piyasa hareketlerinin normal
dagilim gostermedigi iilkemiz piyasa kosullarinda uygulanabilirligi en yiiksek metodoloji
olarak degerlendirilmektedir (Candan ve Oziin, 2006:61).

- Monte Carlo Simiilasyonu: Monte Carlo Simiilasyonu, tarihi simiilasyon ydntemine
benzer bir yaklasim olmakla birlikte iki yontemi birbirinden ayiran temel farklilik tarihi
simiilasyon yonteminin ge¢mis fiyat degisim dagilimimi oldugu gibi ele alirken, Monte
Carlo yaklasiminda dagilimin belirli bir sekli oldugu varsayilmaktadir (Babuscu, 2005:84).
Diger bir anlatimla bu yontemde portfoy degerinde meydana gelmesi muhtemel
degisimler, gecmiste meydana gelen degisimlerle degil de, rastgele olusturulan binlerce
varsayimsal degisimden hareketle belirlenmektedir. Varsayimsal olusturulan binlerce
degisimden hareketle portfoyiin olast kar/zarar dagilimi elde edilmekte, bu sonuglar en
kotiiden en iyiye dogru siralanmakta ve portfoy RMD’si istenilen giiven seviyesine karsilik

gelen deger olarak tespit edilebilir (Candan ve Oziin, 2006:77).
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2.1.4.3. Operasyonel riskler

Operasyonel riskin tanimi {izerinde kesin bir birlik olmamakla birlikte, ilk ve belki de en
basit tanima gore operasyonel risk; “Kredi veya piyasa riskleri altinda siniflandirilamayan

diger tiim risklerdir” olarak tanimlanabilir. (Geiger, 2000: 4).

Biitiin kurumlar gerek kendi faaliyet alanlartyla ilgili olsun gerekse ticari yasamin ortak
gerekleri olarak cesitli faaliyetlerde bulunurlar. Bu faaliyetler kurumun i¢inde bulundugu
sektorle ilgili olarak piyasada yapacagi islemler olabilecegi gibi kurumun insan kaynaklari
biriminden muhasebe birimine, idari ve sosyal isler biriminden bilgi islem birimine kadar
i¢ biinyede yapilan islemler de olabilir. Bunun gibi kurumlarin biitiin bu sistemleriyle ve
kendi i¢ biinyesi ile yaptig1 faaliyetler ayri bir tiir risk olusturmaktadir. Buna operasyon
riski ya da operasyonel risk denilmektedir. Bankalarin yaptiklar1 bu islemlerde, islem
maliyetlerinin yiiksekligi ve gelirleri ile maliyetleri arasindaki farki olumlu yonde

artiramamalar1 bu riskin bir sonucu olarak ortaya ¢tkmaktadir (Ozel, 2010:40).

Bankalar, faaliyetleri nedeniyle finansal risklerin yani sira finansal nitelikte olmamakla
birlikte mali ve itibari kayiplara yol agabilen risklere de maruz kalabilmekte; hatta, bu tiir
risklerin gerceklesmesi nedeniyle faaliyetleri bile son bulabilmektedir. En genel sekliyle
“kredi riski ve piyasa riski disinda kalan tiim riskler” olarak tanimlanabilecek operasyonel
risk, risk yonetimi anlaminda en yeni kavramlardan biridir. Operasyonel risk, uygulamada
sadece operatif islemlerden kaynaklanan riskleri i¢erdigi seklinde algilansa da, aslinda ¢ok

daha genis bir alan1 igermektedir (Candan ve Oziin, 2006:211).

Operasyonel risk, firmanin operasyonlarindaki diger risklerle baglantis1 olmayan ve cesitli
etkenlerle iliskili olarak ortaya ¢ikan olaylarla ilgilidir. Bu olaylar; bilgisayar arizalari,
yazilimdaki yanlishiklar, yanhis kararlardan sistem arizalarina, personelin kasith
sahtekarliklarindan hatali islemlere, dogal afetlerden tiglincii kisilerin yaptig1 hirsizliklara
kadar genis bir yelpazeyi kapsamaktadir. Bu anlamda operasyonel riskin kesin bir tanimi
yapilamamaktadir. Diger yandan, operasyonel risk ile diger riskler cogu kez i¢ ige gegmis
bir goriiniim izlemektedir. Ornegin, 6denmeyen bir kredi, kredi riski ile ilgili kabul
edilebilirken, diger yandan operasyonel riskin gergeklesmesi sonucu da ortaya c¢ikmis
olabilir. Kredi gorevlisi talep edilen bir krediye banka kredi diizenlemelerine aykir1 olarak

onay vermisse bu durumun operasyonel riskle alakali oldugu sdylenebilir (Babuscu,
2005:153).
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Olgiimiindeki biiyiik giicliiklere ragmen, Basel Komitesi bankalarin operasyonel riskler
icin de sermaye bulundurmalarini zorunlu hale getirerek ¢ok onemli bir adim atmustir.
Bundan sonra bankalarin operasyonel risk anlaminda ister istemez ¢ok daha duyarli
davranacaklari, operasyonel riskin olglim ve yontemine daha fazla kaynak ayrilacagi,
bunun da sonug olarak operasyonel risk alanindaki gelismeleri daha da hizlandiracagindan
bahsedilebilir (Altintag, 2006:461). Bu baglamda Basel Komitesi dokiimanlarinda verilen
tantma gore operasyonel risk: “ Yetersiz ve basarisiz i¢ siireglerden, personel ve
sistemlerden ya da dissal olaylardan kaynaklanan, dogrudan veya dolayli zarar
riskidir”(Basel Komitesi, 2001: 2). Bu tanim, operasyonel riskin nedenleri iizerinde
yogunlagmakta ve bu sekliyle Basel Komitesi tarafindan, risk yonetimi uygulamalari igin
uygun oldugu kabul edilmektedir. Ancak Komite konuya iligkin tanim yapmanin ve
kapsam belirlemenin gii¢liigiinii dikkate alarak her bankanin kendi tanimini olusturmasina
da olanak vermektedir. Bu sebeple her bankanin kendi i¢ uygulamalari ve onceliklerini
dikkate alarak operasyonel risk tanimi olusturmasinin gerekli oldugu sdylenebilir
(Babuscu, 2005:153). Operasyonel riskin bankacilik literatiiriine girmesine en 6nemli

katkiy1 saglayan Basel uzlagilarina daha detayli olarak ileride deginilecektir.

Ulkemizde ise operasyonel risk, BDDK tarafindan Bankacilik Kanunu’na dayanilarak
hazirlanan "Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine Ve Degerlendirilmesine iliskin
Yonetmelik" te, “yetersiz veya basarisiz i¢ siiregler, insanlar ve sistemlerden ya da harici
olaylardan kaynaklanan ve yasal riski de kapsayan zarar etme olasilig1” olarak
tanimlanmistir. Bu tanim, yasal riski de igerir, fakat stratejik risk ile isim ve itibar riskini
icermez. Bu anlamda diizenleyici otoritelerin operasyonel risk tanimlamalarinin daha dar

kapsaml1 oldugu soylenebilir.

Basel Komitesi ve BDDK gibi denetim otoritelerinin tanimlar1 incelendiginde, strateji ve
itibar  gibi diger isletme risklerinin, operasyonel risk kavrami igerisinde
degerlendirilmedigi goriilmektedir. Denetim otoritelerinin tanimlamalarinda
“dlgiilebilirlik” kriterinin belirleyici unsur oldugu gériilmektedir. Olgiilebilirlik kriterinden
ziyade, 6nemli olan her bankanin yapisina, isleyisine ve risk istahina uygun olarak kendi
risk tanimini olugturmasi ve bu tanimin kapsaminin agikc¢a anlagilmasinin saglanmasidir.
Aksi takdirde, operasyonel riskin etkin yonetimi ve kontroliiniin saglanamayacag:

sdylenebilir (Candan ve Oziin, 2006:213).
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Operasyonel riskin yol agabilecegi tahribat ya da zarar1 daha Once gergeklesen birkag

somut olayla ortaya koymak tiizere bankalarin karsi karsiya kaldigi bazi olaylar 6rnek

verilebilir (Altintas, 2006:478-479 ve Candan ve Oziin, 2006:211-212):

- UBS Warburg yatinm sirketinde, misterilerin 16 adet hisse senedinin 650.000
Yen/adetten satilmasi talimati, 650.000 adet hisse senedinin 16 Yen/adetten satilmasi
seklinde gerceklesince sirket hatali islem sebebiyle yliksek bir zarara katlanmastir.

- WorldCom sirketi, 3,9 milyar dolarlik harcama kaydinin usulsiiz muhasebelestirilmesi
sebebiyle maddi zarara ugramis ve itibar1 zedelenmistir. Sirketin bazi harcamalari,
bilangoda sabit kiymet kalemleri altinda aktiflestirilmis, bu harcamalar donemsel giderler
arasinda gosterilmemistir. Bu durum nedeniyle, sirket gelirleri oldugundan fazla
gosterilmistir. Ayrica, baz1 gider kalemlerinin , sabit yatirim seklinde muhasebelestirilmesi
sirketin nakit akimin1 yapay olarak artirmistir.

- Allied Irish Bankasi’nin bir ¢alisan1 sahte opsiyon sozlesmeleri diizenlemis; kontroliin
yetersizligi nedeniyle olusan zarar ancak 5 yil sonra farkedilebilmistir. Benzer bir olay
Barings Bankasi’nin da iflasina sebep olmustur. Barings bankasini iflasa gdtiiren siirece
asagida deginilecektir.

- ABN Ambro Bank, ¢esitli konulardaki suiistimal ve dolandiricilik olaylari nedeniyle
1998 yilinda 141 milyon USD zarar etmistir.

- Imar Bankasi T.A.S. yine diinya bankacilik tarihine gegmeye aday olan ilging
operasyonel risk oOrneklerinden birisidir. Bankada yoneticiler tarafindan kurulan gayri
resmi diizen son derece etkin islemis, olayin ortaya ¢ikarilmasi ancak Cukurova Elektrik
A.S. ve Kepez A.S. ile Uzan ailesine verilen enerji imtiyaz ve ruhsatlarmin 12/06/2003
tarihinde iptal edilmesi {izerine olmustur. Nakit akimlarmin kesilmesi ve bankadan
gergeklesen mevduat ¢ekisleri lizerine BDDK’nin 03/07/2003 tarihinde bankanin
bankacilik lisansini iptal etmesi lizerine TMSF’ye devrolunan bankanin, kamuya olan
yikiimliiligiinin BDDK’ya gonderilen resmi mali tablolarda gosterilenin en az 10 kati

oldugu anlagilmistir.

Yakin gecmiste yasanan ve dogrudan kredi riski ya da piyasa riski olarak
tanimlanamayacak bu olaylar neticesinden operasyonel risk kavrami ortaya ¢ikmistir. Bu
sayede bankalar operasyonel riski, i¢ denetim kapsaminin dtesinde, yeni bir risk yonetimi
disiplini olarak degerlendirmeye baslamislardir. Bu gelismeler, denetim otoritelerinin de

konuyla ilgili diizenlemeleri yogunlagtirmasini saglamistir. Bu baglamda yukarida sayilan
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operasyonel risk vakalarindan klasiklesmis Barings Bank’1 iflasa gotiiren siire¢ sOyledir
(Candan ve Oziin, 2006:212):

- Barings Bank’in i¢ kontrol sistemlerinde ve yoOnetiminde bazi yetersizlikler soz
konusuydu,

- Bankanin Singapur ofisi yoneticilerinden Nicholas Leeson tarafindan yaratilan zarar
hayali bir hesapta fiktif islemler yapilarak gizlendi,

- Leeson tarafindan bilgisayar yazilimlarina miidahale edilerek 88888 numarali hayali
hesaptaki acik pozisyondan kaynaklanan zararin raporlara yansimasi 6nlendi,

- Hatali islemlerin saklanabilmesi olanagi ile daha fazla hata yapilabilmesine zemin
hazirlanmis oldu,

- 1995 yili Ocak aymdaki Kobe depreminin Uzakdogu piyasalarinda neden oldugu diisiis
ile zarar artti,

- Piyasada olusan gelismelerin etkisiyle zarar1 1,4 milyar dolara ulagan Barings’in
faaliyetleri 24 Subat 1995 tarihinde durduruldu. ingiltere Merkez Bankasi tarafindan
Barings Bank’in tasfiyesine gerek kalmadan kurtarilmasina yonelik alternatifler
degerlendirildi,

- 1995 yilinin Mart ayinda Barings’in varliklar1 ve zarar1 1 Sterlin karsiliginda ING Bank’a
devredildi.

2.1.4.3.1. Operasyonel risk simiflandirmasi

Operasyonel risk, Tiirk bankalar1 i¢in en uygulanabilir cerceveye yerlestirilerek bir
smiflandirmaya tabi tutulursa dortlii bir ayrima ulasilir. Bu ayrima gore operasyonel
riskler; personelden kaynaklanan operasyonel riskler, bilgi sistemleri kaynakli operasyonel
riskler, dis kaynakli operasyonel riskler ve siireglerden kaynaklanan operasyonel riskler

olarak ayrilmaktadir (Babuscu, 2005:154).

- Personelden kaynaklanan operasyonel riskler: Banka yoOnetiminin ve personelinin
yetersizliginden, ihmalinden veya gorevlerini kotiiye kullanimlarindan, bilerek ve isteyerek
su¢ sayilan eylemleri gerceklestirmelerinden kaynakli risk tiiriidiir (Didin, 2008:56). Bu
kategoride, banka calisanlarmin bilingli ya da bilingli olmadan yaptiklar1 ve bankanin
zararina yol acabilecek islemler yer almaktadir. Calisanlarca bilingli olarak yapilabilecek
bu islemlere zimmet, hirsizlik ve cesitli sekillerde yapilabilecek sahtekarliklar 6rnek

verilebilir. Bilmeden yapilan yetkisiz islemler, personel hatalari, is kanunlarmna iliskin
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yanlis uygulamalar gibi durumlar da personelce bilingli olmadan yapilan operasyonel risk
kapsamindaki islemden sayilir (Babuscu, 2005:155)

- Bilgi Sistemleri Kaynakli Operasyonel Riskler: Bankanin bilgi sistemlerinde i¢ ya da dig
kaynakli etkenlere bagli olarak meydana gelebilen aksakliklardir. Bankanin yazilim ve
donanimindan kaynaklanan aksakliklar, iletisim hatlarinda meydana gelen kesintiler,
bilgisayar virlislerinin verebilecegi zarara v.b. olaylar bu kapsamda verilebilecek
orneklerdir. Diger yandan ATM, internet bankaciligi, telefon bankaciligr gibi biiyiik 6l¢iide
bilgi teknolojilerine bagli iirlinlerin banka uygulamalar igerisindeki yerinin artmasi ile
bilgi sistemleri kaynakli operasyonel riskler artmaktadir (Babuscu, 2005:155).

- Di1s Kaynakli Operasyonel Riskler: Banka disinda igiincii kisilerle ilgili sahtekarlik
olaylari, risk dogurmast muhtemel konulara iligkin hukuki diizenlemelerdeki degisiklik ve
bosluklar, deprem, yangin, sel gibi felaketlerden kaynaklanan riskler, terorist faaliyetler,
sosyal kargasanin yol acacagi zararlar, para aklama, web sitelerinin dis miidahalelerle
kotiiye kullanilmasi, enerji iletiminde olusan aksamalar, bu gruba girmektedir (Boyacioglu,

2002:52).

Bankayla herhangi bir baglantis1 olmayan tamamen disaridan gelen etkenler sonucunda
ortaya cikan risklerdir. Ugiincii kisilerin bankaya yonelik soygun, kara para aklama,
sahtekarlik v.b. olaylarinin yaninda, dogal afetler, teror, savas gibi gelismeler en 6nemli dig
kaynakli operasyonel risklerdendir. Diger yandan, hizmet alinan tedarik¢i ve tageronlarin
sozlesme hiikiimlerine uymamasi, mevzuatlarda yapilan degisiklikler, hiikiimetlerin
bankalar ilgilendiren vergi ve yasal yiikiimliiliikleri gibi konularda aldiklar1 kararlar da dis
kaynakli operasyonel riskler arasinda sayilabilir. Dis kaynakli operasyonel risklere iligkin
daha somut Ornekler olarak bankanin nakden soyulmasi, sahte belgeler diizenleyerek
bankadan para g¢ekilmesi, bilgi islem gilivenliginin asilarak sahte transferler yapilmasi

sOylenebilir (Babuscu, 2005:156).

- Siireclerden Kaynaklanan Operasyonel Riskler: Organizasyon riski olarak da ifade
edilebilen, bankalarin orgiit yapist ve isleyisi ile ilgili sorunlardan dogan risk tiiriidiir.
Orgiit icindeki kademeler arasindaki bilgi akigmin yetersizligi, yetki simirlarmin kesin
olmamasi, isleyis degisikliklerinden dogan belirsizlikler de bu risk grubunda incelenebilir

(Didin, 2008:56).
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Diger bir tanimda bankanin her bir faaliyetini silirdiirebilmek ic¢in olusturulan is
siireclerinden ya da organizasyon yapisindan kaynaklanan bir risk tiiriidiir. Is akislarindaki
aksakliklar, iyi islemeyen organizasyonel yapidan kaynaklanan sorunlar, muhasebe
sistemindeki aksakliklar, kurum i¢i iletisim sorunlari, yeni siireclere uyumda ortaya ¢ikan
sorunlar, siireglerden kaynaklanan operasyonel risklere 6rnek olarak verilebilir (Babuscu,
2005:157).

Operasyonel riske etki eden faktorler bir tablo halinde farkli bir bakis agisiyla soyle
diizenlenebilir:

Sekil 1: Operasyonel Riske Etki Eden Faktorler

Kaynak: Boyacioglu, 2002:53

3.4.3.2. Operasyonel risk ol¢iimii ve yonetimi

Operasyonel risk 6l¢iimiinde temel amag, gegmiste meydana gelmis olaylarin sagladigi
bilgilerin ve ileriye doniik konuya iligkin beklentilerin bir araya getirilerek, gelecekte
meydana gelebilecek kayiplardan miimkiin oldugunca sakinmaktadir. Bu anlamda

operasyonel riski Olgerken Oncelikle veriler toplanacak, sonra elde edilen veriler analiz
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edilerek Olgiime tabi tutulacak ve son olarak da Ol¢clim sonuglart gozden gecirilip
degerlendirilmelidir. Bu anlamda operasyonel riskin yonetimine iligkin bir risk veri
tabaninin olusturulmasi 6nem arz etmektedir. Tiim bankalarin operasyonel risk verilerinin,
bankanin kendi yapisina iligkin 6zelliklerini ve operasyonel risk profilini yansitan en
objektif ve duyarh risk gostergesi olmasi bu veri tabaninin énemini gostermektedir. Bu
anlamda her bankanin kendi faaliyet, yap1 ve biiyiikliik, yonetim tarzi ve siireclerini géz
onlinde bulundurarak veri tabani kaynak ve simirimi1 belirmesi gerektigi soylenebilir

(Babuscu, 2005:160-161).

Operasyonel riskin Olgiilemez ya da yetersiz veri sebebiyle Olgiilmesi gilic unsurlari
icermesinden dolay1 sayisallastirilmast kredi ve piyasa riskinde oldugu kadar kolay
olamamaktadir. Operasyonel risk anlaminda 6nemli olan meydana gelebilecek kayiplarin
onlenmesidir. Son yillarda 6zellikle operasyonel riskin dl¢tilmesi bu risk tiirii icin gereken
sermaye tutarinin belirlenmesinde gelismeler gozlenmektedir. Operasyonel riskin
Ol¢iilmesi ve degerlendirilmesinde nitel, nicel veya her ikisini de iceren karma yontemler
gelistirilmistir. Nitel 6l¢iim yontemi, kisisel yargiyr 6n plana ¢ikaran bir yontemdir. Bu
analizde, bankalarin maruz kalabilecekleri operasyonel riskler, risk istah1 dogrultusunda
siiflandirilmaktadirlar. Analizin gelismis uygulamalarinda, simiflandirmanin “tehlikeli”,
“ihtiyathilik gerektiren” ve “kabul edilebilir” seviyelerinde yapildigi; sayisallagtirlamamasi
nedeniyle s6z konusu seviyelerin farkli renklerle ifade edildigi goriilmektedir. Ornegin,
kabul edilebilir seviye i¢in “yesil”, ihtiyatlilik gerektiren seviye i¢in “sar1” ve tehlikeli
diizey icin “kirmiz1” renk olarak kullanilmaktadir. Uygulama deneyimlerinde risklerin
degerlendirilmesinde genel olarak “sar1” seviyesinden yogunlagsma goriilmektedir. Nicel
ol¢lim yonteminde ise gegmiste gozlemlenen olaylarin gelecekteki olasi kayip miktari
iizerindeki payimni belirlemeye yonelik modellemeler s6z konusu olmaktadir. G6zlemlenen
olaylarin yani sira, gelecege yonelik beklentilerinin de degerlendirilmesiyle olusturulan
operasyonel risk verisi i¢ ve dis kaynaklardan saglanir. Bu bilgileri saglayan ve bankanin
maruz Kkaldig: riskleri sistematik bir bicimde derlenmesi ve izlenmesi igin olusturulan
operasyonel risk veri tabani olusturulmaktadir. Diger yandan operasyonel risk ol¢lim
yaklagimlart arasinda kayip dagilimi yaklasimi ile nitel ve nicel yontemlerin bir arada
kullanildig1 skorkart yaklagimi da kullanilmaktadir. Kayip dagilimi yaklagimi, gegmis
kayip verilerinden yararlanilarak operasyonel riske maruz deger hesaplamaya dayanan
istatistiksel bir yaklagimdir. Bu anlamda 7 kayip olayr tiiri ve 8 faaliyet kolundan

olusturulan 7*8 boyutlarindaki matrisin her bir hiicresi i¢in operasyonel riske maruz deger
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(OpVar) hesaplanmaktadir. Basel II uzlasisina gére “OpVar” 1n , bir yillik zaman zarfinda
kars1 karsiya kalinabilecek kayip olaylarimi kapsayacak sekilde ve %99,9’luk giiven
araliginda hesaplanmasi gerektigi sdylenmektedir (Candan ve Oziin, 2006:223-227)

Basel II diizenlemesinde, operasyonel risk, sistemler, insanlar, dig etkenler, yetersiz ya da
islemeyen i¢ siiregler sebebiyle ortaya ¢ikabilecek kayip riski olarak tanimlanmaktadir.
Ilgili uzlasida operasyonel risk kapsamina yasal risk dahil edilmis, ancak strateji ve itibar
riskleri hari¢ tutulmustur. Bunun en 6nemli sebebi, strateji ve itibar riskinin 6l¢limiinde
yasanan giicliiklerin sermaye yiikiimliiliigii hesaplamalarin1 zorlastirmasidir (Candan ve

Oziin, 2006:233).

Operasyonel riskler ilgili olarak Basel II Sermaye Uzlasisi Diizenlemesinde ve daha 6nce
BIS (Bank for International Settlements) tarafindan yayimlanan uygulama
dokiimanlarinda, operasyonel riskin 6l¢iimiine yonelik farkli yaklagimlar onerilmistir. Bu
baglamda operasyonel risk 6l¢iimii i¢in Basel tarafindan belirlenen dort yontem mevcuttur.
Bu yontemler; temel gosterge yaklasimi, standart yaklagim, alternatif standart yaklasim ve
ileri 6l¢lim yaklasimlaridir. Temel gosterge yaklasiminda bankanin tiim faaliyetleri icin
“briit gelir” temel gosterge olarak belirlenmis olup gostergenin belirli bir orani (%15)
tutarinda operasyonel riske yonelik sermaye yiikiimliiliigli hesaplanmaktadir. Bu yontem
operasyonel riskin hesaplanmasinda en basit yontemdir. Standart yaklagim yonteminde
ise, bankalarin faaliyetleri 8 gruba ayrilmistir. Bu faaliyetler; kurumsal finansman, alim
satim faaliyetleri, bireysel bankacilik, ticari bankacilik, ddemeler sistemi, temsilcilik
hizmetleri, varlik yonetimi ve aracilik hizmetleridir. Bu faaliyetlerin briit gelir tutarlari,
belirlenmis katsayilar ile c¢arpilmakta ve cikan sonuglar toplanarak operasyonel riske
yonelik sermaye yilikiimliiliigli hesaplanmaktadir. Faaliyet kollarinin katsayilarinin
degerleri %12 ile %18 arasinda degerler almaktadir. Alternatif standart yontemde ise
standart metottan farkli olarak ticari bankacilik ve bireysel bankacilik faaliyet kollar1 i¢in
briit gelir rakami yerine, bu faaliyet kollarina ait aktif toplamlarinin %3,5’u kullanilmakta,
bulunan deger yine katsayis1i ile c¢arpilarak operasyonel riske yonelik sermaye
yikiimliiligiine ulasilmaktadir. Diger faaliyet kollar1 igin ise standart yontemdeki
hesaplama aynen yapilmaktadir. Ileri 6l¢iim yontemleri, Basel Komitesi tarafindan Igsel
Olgiim Yontemi, Zarar Dagilimi Yaklasimi, Senaryoya Dayali Yaklasim Ve Puan Karti

Yaklasimi, Ileri Diizeyde Olgiim Yaklasimlar1 adlar1 altinda toplanmis ve bankalarin bu
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teknikleri kullanabilmeleri i¢in birtakim kalitatif kantitatif standartlar olusturulmustur

(Babuscu, 2005:164-166).

Icsel 6lgiim yaklasiminda her bir faaliyet kolu i¢in, standart yontemdeki katsayilara benzer
birer risk gostergesi tespit edilecektir. Risk gostergesi rakamsal olarak toplam riskin
boyutunu verecektir. Bankalar kendi i¢sel verilerinden yararlanarak her bir risk gostergesi
icin, operasyonel risk zararinin ortaya ¢ikma ihtimalini ve beklenen zarar oranin1 tahmin
edeceklerdir. Beklenen kayip hesaplandiktan sonra, beklenmeyen kayip veya sermaye
yikiimliiliigli, beklenen kayip miktarinin dnceden saptanmis sabit bir yiizdesi olarak
hesaplanir. Zarar dagilimi yaklagimi, genelde bankalarin i¢ sistemlerinden {iretilen kayip
verilerine dayanarak, belirli giiven diizeylerinde kayip tahmini yapmaya imkan veren riske

maruz deger-VaR yontemlerine benzeyen istatistiksel yontemdir (Altintas, 2006:475).

Operasyonel risk senaryo analizinde ise uzman goriislerinden de yararlanilarak, her tiirli
operasyonel risk faktorii dikkate alinarak olusturulacak cesitli senaryolar altinda
operasyonel risk olaymin ortaya ¢ikma sikligi ve olusturulabilecek kayip miktarlarinin
tahmini suretiyle istatistiki bir dagilim elde edilir. Senaryo analizleri ile yapilan kayip
tahminleri risk yoneticileri ve uzmanlarin gorlis ve beklentileri ile karsilagtirilarak teyit
edilmeye calisilir. Kayip dagilimi elde edildikten sonra belli siireler i¢in belirli gliven
diizeylerinde kayip tahminleri yapilmaktadir. Puan kart1 yaklasiminda, bankanin geneli i¢in
ya da her bir faaliyet kolu i¢in kabul goérmiis bir yontemle hesaplanan toplam operasyonel
risk sermayesini hareket noktasini kabul eden ve sermayeyi her bir operasyonel risk
iinitesine dagitarak ortaya cikacak operasyonel risk gelismeleri ve sermaye ihtiyaglar
iiniteler bazinda puan kartlarina dayanarak takip etmesine dayali bir sistemdir. Bu yontem
diger yontemlerle karsilastirlldiginda  operasyonel risk olaylarinin  biling  ve
sorumlulugunun banka calisanlarinca da tasinmasina ve operasyonel risk kayiplarini

onlemek i¢in birimlerin motive edilmesine katki saglamaktadir (Altintas, 2006:475-476).

Biitiin bu risk 6l¢lim yontemlerinin kullanilmasi konusunda Basel Komitesi prensip olarak
bankalar1 serbest birakmaktadir. Nitekim, bir banka kriterleri yerine getirmisse, dnceden
basit bir yaklasimi kullanmis olduguna bakilmaksizin, istedigi ileri diizey yaklasimi
kullanabilecektir (Babuscu, 2005:171). Tiirk Bankacilik Sektoriinde faaliyet gosteren
bankalarin neredeyse tamami operasyonel risk Ol¢iimiinde ozellikle uygulamada ve
hesaplamadaki kolaylik sebebiyle yukarida sayilan yontemlerden Temel Gdosterge

Yaklagimi yontemini kullanmaktadir.
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3.5. Basel Diizenlemeleri Cercevesinde Bankalarda Risk Yoénetiminin Incelenmesi

Bankalar bir taraftan risk yonetimi isiyle ugrasirken, diger taraftan hane halklarinin
birikimleri i¢in kurumlardir. Diger bir ifade ile sonugta riske atilan toplumun tasarrufudur.
Diinyadaki her iilkede, kamu idare ve otoritelerinin, bankalarin faaliyetlerine dogrudan
miidahalede bulunmasini, faaliyetlerini ¢ok siki bir sekilde diizenleyip denetlemesini bir
hak ve gérev bilmelerinin ardinda yatan sebep de aslinda budur. Ustelik bu gérev herhangi
bir sebeple iyi veya etkin bir sekilde yapilamadigi takdirde ortaya cikabilecek zarara,
kamunun kayitsiz kalmasi ¢cogu kez miimkiin olmamakta, fatura yine dogrudan ya da
dolayli, kismen veya tamamen kamu tarafindan iistlenilmektedir. Dolayisiyla, toplumun
tasarruflarim1  koruma ve finansal istikrar1 saglamayr amaclayan bankacilik
diizenlemelerinin, ozellikle ve oOncelikle, bankalarda yeterli, kaliteli ve alinan risklerle
orantili bir 6zkaynak seviyesinin olusturulmasi ve siirdiiriilmesini hedefleme mecburiyeti
vardir. Bu anlamda iilkemizde Bankacilik Kanunu ve bu kanuna dayali diizenlemelerde
risk seviyesine uygun sermaye yeterliligini saglamak i¢in ¢esitli mekanizmalar

olusturulmaktadir (Altintas, 2006:54).

Kiiresellesme olgusunun giderek yayginlasmasi, tlilkeleri birbirine giderek daha bagli hale
getirirken, bunun sonucu olarak herhangi bir {ilkenin finansal piyasalarinda meydana gelen
krizin diger iilkelere de ¢ok ¢abuk bulagabilmesi ¢cogu alanda oldugu gibi risk yonetimi
alaninda da uluslararas1 standartlar olusturmayir zorunlu kilmaktadir. Bankalar igin
ozellikle risk yonetimi ve sermaye yeterliligi konularinda ortak standartlar gelistiren
baslica kurum olarak BIS ve biinyesindeki Basel Komite bulunmaktadir. Ulkelerin
uygulamalarinda bazi farkliliklar olsa da temelde ozellikle gelismis iilkelerin BIS
standartlarin1 esas aldiklar1 goriilmektedir (Babuscu, 2005:187). Bu anlamda bu kisimda
tarihsel bazda bu diizenlemeler incelenecekler ve ardindan Tiirkiye Bankacilik Sisteminin

bu diizenlemelere uyumuna bakilacaktir.
3.5.1. BIS diizenlemeleri ve Basel uzlasilar:

Uluslararas1 Takas Bankasi (Bank for International Settlements- BIS) 1930 yilinda
kurulmustur. Bu kurum diinyanin en eski finansal kurumudur ve uluslararasi merkez
bankalari birligi icin baslica merkez olmaya devam etmektedir

(https://www.bis.org/about/history.htm).
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Basel Bankacilik Denctim Komitesi (The Basel Committee on Banking Supervision)
Isvigre'nin Basel kentinde yerlesik BIS nezdinde 1974 yilinda bankacilik denetim, gdzetim
ve diizenleme kalitesini iyilestirici calismalarda bulunmak tizere G-10 tilkelerinin Merkez
Bankasi1 Baskanlarinca olusturulmustur. Komite, iiye tilkelerin Merkez Bankasi ve banka
denetim otoriteleri temsilcilerinin katilimiyla toplanmaktadir. Basel Komitesinde temsil
edilen iilkeler; Belgika, Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Liiksemburg, Hollanda,
Ispanya, Isvec, Isvigre, Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri'dir (Altintas,
2006:59).

Baslangicta, denetim sistemindeki farkliligi kapatmak i¢in, uluslararasi isbirligi konusu
tartisilmigtir. Daha genis anlamda hedef ise, diinya ¢apinda bankacilikta denetimin kalitesi
ve denetimin anlaminin iyilestirilmesi olarak belirlenmistir. Komite, son yillarda
uluslararasi riskin artmasiyla beraber sermaye rasyosunun da bozuldugunu dikkate alarak,
ozellikle sermaye yeterliligi tizerinde de yogunlasmistir. Komite diinyada denetleme
yontemlerini ayrintili bir bicimde belirlemeyi hedeflememekte, sadece ortak standartlar ve
yaklagimlar gelistirerek ayni bakis agisim1 uluslararasi alanda olusturmaktir (Babuscu,

2005:187).
Basel Komitesi yiiriitiilen faaliyetleri ii¢ baslikta toplamaktadir (Altintas, 2006:59);

- Ulkeler arasinda, banka denetimi ve mevzuati ile ilgili, bilgi paylasim ve degisimi

saglamak,

- Uluslararas1 bankacilik faaliyetlerinin denetimindeki etkinligi artirmak,
- Bankacilik denetim gézetim ve diizenlemesi ile ilgili ihtiya¢ duyulan alanlarda asgari

standartlar belirlemektir.

Basel Komitesi, resmi olarak, uluslararas1 bir bankacilik otoritesi olmadigi gibi aldig
kararlarin veya yaptigi tavsiyelerin herhangi bir baglayiciligi da bulunmamaktadir. Ancak
uygulamada Komite bankaciligin denetimi i¢in uluslararasi standartlarin belirlendigi, yeni
standartlar i¢in ¢aligmalarin yiiriitiildiigli bir merkez haline doniismiistiir. Komite karar ve
tavsiyelerin giicii, Komite tiiyesi iilkeler ve Avrupa Birligi'nce kisa silirede ulusal ve
uluslararas1 mevzuata doniistiiriilmelerinden kaynaklanmaktadir. Komite, IMF ve Diinya

Bankasi gibi uluslararas1 mali kuruluslarla da yakin temas igerisindedir (Altintas, 2006:59).
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Komitenin Eyliil 1997'de tanimladigi "Etkin Bankacilik Denetimi i¢in Temel Ilkeler"
(Core Principles for Effective Banking Supervision) isimli dokiiman giiniimiizde {ilkelerin
bankacilik denetim, gozetim ve diizenleme ¢ercevelerinin uluslararast standartlara
uygunlugunun oOl¢iimiinde esas alinan temel kaynak haline gelmistir. Bunlar konular

itibariyle asagidaki sekilde siralanmaktadir (Altintas, 2006:60).

. Etkin bankacilik gozetim ve denetimi i¢in 6n kosullar (1),

. Bankacilik lisans1 verilmesine iligkin ilkeler (2-5),

. Bankalarin faaliyetlerini saglikli bir sekilde siirdiirmesini temine yonelik ilkeler (6-
15),

. Bankacilik denetim ve gézetiminde kullanilacak yontemlere iliskin ilkeler (16-20),
J Bilgi gereksiniminin karsilanmasina ve kamunun aydinlatilmasina yonelik ilkeler
(21),

J Denetim ve gozetim otoritesinin yasal yetkilerine dair ilkeler (22),

J Sinir 6tesi bankacilik faaliyetlerine iligkin ilkeler (23-25).

Bu ilkelerden o6zellikle ficiincii grupta bankalarin faaliyetlerini saglikli bir sekilde
stirdiirmelerini teminen sevk edileni ihtiyati diizenleme ve Onlemlerle ilgili, 10 temel
ilkeden 9'u (6-14) bankalarda risk yonetimi ve sermaye yeterligi ile yakindan ilgilidir.
Banka denetimi i¢in ortaya konulan temel prensipler son derece dnemli olmakla birlikte,
Basel Komitesinin iilke bankacilik sistemleri ve banka denetim otoritelerini en derinden
etkileyen ve etkilemeye aday ¢alismalar1 daha ¢ok sermaye yeterliligi ile ilgilidir (Altintas,

2006:60). Bu anlamda Basel I uzlasisi sermaye yeterliligi uzlasisi olarak da bilinmektedir.

3.5.1.1. Basel | diizenlemesi (sermaye yeterliligi uzlasisi)

1980'11 yillarin basinda uluslararast bankalarin agir bor¢ yiikii altindaki iilkelerden
kaynaklanan risklerindeki artisin bu bankalarin sermaye yeterliliklerini diistirdiigi
yoniindeki endiseler sonucu, G-10 {ilkeleri Merkez Bankasi Bagkanlarinin talebi {izerine
Basel Komitesi bankacilik sistemlerinde gecerli sermaye yeterliligi Sl¢limlerinin
uyumlastirilmasini saglamak {izere calismaya baslamistir. Komite uluslararasi bir sermaye
yeterliligi uzlagisinin uluslararasi bankacilik sistemindeki istikrar1 artiracagi, diger yandan
ulusal diizeydeki farkli sermaye yeterliligi diizenlemelerinden kaynaklanan rekabet

esitsizligini de ortadan kaldiracag: kanaatindedir (Altintas, 2006:62).
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Basel Komitesi 1980'li yillarda risk diizeylerindeki artislar ve uluslararas: bir sermaye
yeterlilik ¢caligmasi yapmak iizere bir ¢aligma yapmistir. Calismanin sonucu olarak 1988'de
yayimlanan bir raporla bankalarin "Sermaye Tabani/Risk Agirlikli Varliklar" rasyosuna ait
siir getirilmistir. Raporda, bankalarin aktiflerinde tasidiklar riskleri agirliklandirmay1 ve
sahip olduklar1 sermayenin bu riskleri ne dlglide tasiyabildigini gostermeyi hedefleyen bu
rasyoyu 1992 yili sonuna kadar asgari %8'e ¢ikarmalarint Ongdriilmiistiir. Bu anlamda
1988-1992 yillar1 arasinda 6zellikle uluslararasi bankalarin sermayelerinde 6nemli artiglar

oldugu goriilmiistiir (Babuscu, 2005:188).

Basel I diizenlemesi uygulamaya girdigi ilk yillarda ihtiyaclar dogrultusunda sermaye ve
risklilik arasinda yeterli iligkiyi kurabiliyordu. Ancak zaman i¢inde finansal piyasalarda
yasanan gelismelerin bankalara etkiler, bilanco dis1 islemlerindeki artislar v.b. gelismeler
rasyonun hesaplanmasinda yeniliklere gitmeyi saglamistir. Bu anlamda Basel Bankacilik
Gozetim ve Denetim Komitesi yaptig1 ¢calismanin ardindan 1993'de piyasa riskleri ile ilgili
bir rapor yayimlamistir. Raporda fiyat degisimlerine bagli olarak bankalarin tistlendikleri
bilango i¢i ve dis1 piyasa riskleri i¢in sermaye tutmalar1 gerektigi belirtilmistir. Rapor
belirli bir siire tartigmaya agik kaldiktan sonra 1995 yilinda son taslak olarak tekrar
giindeme getirilmis ve 1996'da nihai rapor olarak yayimlanmistir. Bu sayede bankalarin
istlendikleri piyasa risklerinin de sermaye yeterliligi rasyosu i¢ine dahil edilmesi kabul

edilmistir (Babuscu, 2005:188).

1988 yilinda Basel Komite tarafindan ¢ikarilan Basel I Diizenlemesi, bankalarin kredi riski
tasiyan faaliyetleri ile ellerindeki sermaye arasinda baglanti kurmayr amacglamistir. Basel
Komitesi, 5 risk agirligi belirlemis ve bankanin tiim aktiflerini bu siniflandirmaya tabi
tutarak sermaye ile iliskilendirmistir. Oz Sermaye/Risk Agirlikli Varliklar olarak ifade
edilebilecek bu rasyoya, 1996 yilinda piyasa riski de eklenmis ve rasyo, Oz Sermaye/ (Risk
Agirlikli Varliklar+Piyasa Riski) haline gelmistir (Babuscu, 2005:262).

Bu oran, Basel I standartlarina gore %8 olarak kabul edilmistir. Bu anlamda Basel I,
sermaye yeterliligi konusunda belirli bir standart getirmis olmakla birlikte beli bash
noktalarda da elestiriye ugramistir. Bu elestiriler soyle 6zetlenebilir (Babuscu, 2005:262-
263):
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- Kredi riski ayristirtlmasinin sinirlt olmasi: 1988 Sermaye Uzlasis1 tiim kredi
risklerini 0-10-20-50-100 olmak tizere 5 risk agirligina bélmekteydi.

- Kredi riskinin statik 6l¢iimii: Sermaye yeterlilik rasyosu i¢in kritik deger olarak
belirlenen %8 orani, lilkelerin ve Olglime dahil kuruluslarin degisen kosullarina gore
esneklik gostermemektedir.

- Vadenin dikkate alinmamasi: Vade, onemli bir risk faktorii olmasina ragmen
dikkate alinmamaktadir.

- Kars tarafin kredi degerliligine dikkat edilmemektedir.

Yukaridaki elestirilerin yaninda Kuliip Kurali olarak bilinen uygulama biiyiik elestirilere
ugramistir. Bu uygulamada, OECD’ye {iiye olan diilkelerin merkez bankalar1 ve
hazinelerinden olan alacaklarin riskinin %0, ayni iiye iilkelerin bankalarin bor¢ altina
girmeleri durumunda %20 risk agirligi verilmekteydi. OECD {iyesi olmayan iilkeler i¢in
ise %100 risk ongorilmiistiir (Altintas, 2006:70).

3.5.1.2. Basel 11 diizenlemesi (yeni sermaye yeterliligi uzlasisi)

Uluslararas1 piyasalardaki gelismeler, mevcut diizenlemenin degisen kosullar karsisinda
yetersiz kalmasi, risk cesitlerinin artmasi gibi unsurlar yeni sermaye standartlarinin
olusturulmasin1 gerektirmistir. Bu agidan bakildiginda Basel I ortaya ¢iktigi donemdeki
ihtiyaglar1 karsilayan, ancak daha sonra risk 6l¢me yapisinin yetersizlii nedeniyle eksik
kalan bir uygulama haline gelmistir. Bu cercevede Haziran 1999°da ilk taslak metni
yayimlanan “Basel Yeni Sermaye Uzlagis1”, daha hassas risk Ol¢limiine ulagsma amaci
tasiyan bir diizenleme olarak ortaya konulmustur. Bankalarin kredi riski tasiyan aktiflerini,
yeni bir karsi taraf siniflandirmasina tabi tutan bu diizenleme ile, karsi taraflarin kredi
degerliligi on plana c¢ikarilmig, ulusal denetim otoritelerinin denetimlerinin Onemi
vurgulanmig ve kamuyu aydinlatma gereklilikleri belirlenerek seffaflik saglam yolunda
adimlar atilmistir. Diizenleme taslaklar halinde farkli zamanlarda kamuoyunun bilgisine
sunularak tartisilmasi saglanmis ve en son Haziran 2004°de en son sekli verilerek “Basel
II, 2. Sermaye Uzlasis1” adi altinda kesinlesmis metin olarak yayimmlanmistir (Babuscu,

2005:263).
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1988 yilindan itibaren Basel II diizenlemesine kadar kullanilan Basel I ile bankalar, her
100 liralik nakit kredinin geri 6denmemesi riskine karsi, ellerinde 8§ lira tutmaktadirlar.
Aslinda, kredinin geri 6denmeme ihtimali, bu kredinin kime verildigi ile ilgili olsa da,
mevcut uygulamada bankalar kredibilitesi ¢cok yiiksek veya ¢ok diisiik olan tiim isletmelere
ayn1 yaklasimi sergilemektedirler. Bu anlamda Basel I, riski ayristirmamaktadir. Basel I,
Basel I’in bu hesaplama yonteminin dogru ve net olmadig: fikrinden dogmustur. Diger bir
deyisle, Basel I'in aldig1 elestiriler sonucu, bankalarin risk dlgiimlerinin daha saglikli
yapilabilmesini saglamak amaciyla Basel II ortaya ¢ikmistir. Bu baglamda, Basel I olarak
ifade edilen ilk uzlasida piyasa ve kredi riski temel alinirken, Basel II’ de piyasa riski
aynen hesaplanmakla birlikte, kredi riskinin hesaplanmasi farklilagtirilmig ve bu iki risk
grubunun yanina bir de operasyonel risk kavrami eklenmistir. Basel II ile birlikte beklenen
riskler i¢in karsilik ayrilmasina ilave olarak beklenmeyen riskler i¢in de asgari sermaye
ayrilmast ongdriilmiistiir. Baska bir deyisle, bankalarin sermaye yeterliligi standartlarini
yeniden belirleyen ve risk yonetimini 6n plana ¢ikaran bir diizenleme olan Basel II, 2007
yilinin baginda Avrupa Birligi ve G-10 iilkelerinde, 2008 yilinin basindan itibaren ise
Tiirkiye ve geri kalan iilkelerde uygulanacaktir (Didin, 2008:111-112).

Basel II standartlarina gore hesaplanmasi gereken “Sermaye Yeterlilik Rasyosu asagidaki

gibidir (Didin, 2008:112):

Oz Sermaye
Kredi Riski + Piyasa Riski + Operasyonel Risk

Sermaye Yeterlilik Rasyosu =

Basel I’ de yer alan, kredi riski agisindan sermaye yiikiimliiligiiniin OECD f{ilkesi olup
olmama kriterine gore belirlenmesi prensibine dayanan “kuliip kurali (club rule)” Basel II
ile birlikte kaldirilmaktadir Basel I uzlasis1 uygulamaya girdigi yillardan itibaren 6zellikle
kredi riskinin 6l¢iimiinde benimsenen yontemler nedeniyle elestirilere maruz kalmistir. Bu

elestiriler sunlardir (Altintas, 2006:75-76):

. Basel I’ de sermaye yeterlilik orani risk bazli olmaktan ziyade likidite bazlidir.
. Sermaye yeterlilik rasyosu, bankalar1 iflasa gétiiren temel risklerden biri olan kredi

kullandiriminda “yogunlagma’y1 dikkate almamaktadir.
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J Biitiin firma kredilerine, teminata gore yapilan farklilastirma disinda, ayni risk
agirhigr ongoriildiigiinden bankalar yiiksek getirili, fakat yiliksek riskli alanlara girmeyi
tesvik etmektedir.

. Bankalarin sadece sermaye yeterliligi oranini tutturmak ic¢in sermaye artimina
gitmeleri, getirisini dikkate almadan faaliyetlerini genisletmelerine sebep olmaktadir.

. Sermaye yeterliligi oranini yiikseltmek i¢in sabit kiymetler gibi duran varliklarin
yiiksek degerlemesi i¢in her tiirlii yonteme bagvurulmasi nedeniyle, bu varliklarin gergek
degerleriyle satist durumunda ortaya ¢ikacak biiyiikk zararlar, bankalarin risklerini

artirmaktadir.

Diger taraftan, Basel II’de kredi riski, krediyi alan taraflarin derecelendirme notlarina gore
belirlenmektedir. Bu anlamda Basel II’de yer alan bazi yoOntemler, bagimsiz
derecelendirme sirketleri (Standard&Poors, Fitch, Moodys, v.b.) tarafindan verilen
derecelendirme notlarim1  kullanilirken, bazi ileri yoOntemlerde bankacilik denetim
otoritesine tabi olmak iizere bankalarin kendi degerlendirmelerine dayanarak verdikleri
derecelendirme notlar1 esas alinmaktadir. Baska bir anlatimla, Basel II’ de kredi riski,
krediyi alan taraflarin derecelendirme notlarina goére belirlenmektedir. Derecelendirme
firmalarin riskliligin belirlendigi nottur. Iyi derecelendirme notu almis firmalar, daha
diisiik fiyatlarla kredi alma imkanina sahip olacaklardir. Iyi derecelendirme notu igin,
finansal faktorler ile birlikte diger etkenlerden yonetim ve organizasyon yapisi,
iriin/hizmet gelisimi, pazar payi, misteriler, tedarikgiler, finansal performans ve mali
tablolarin seffafligi 6nemlidir (Didin, 2008:113-114).

Basel 11, riske dayali sermaye yeterliligi 6l¢limiinii li¢ yapisal blok lizerine oturtan bir siireg

olarak planlanmistir (Altintag, 2006:78):

> Asgari Sermaye Yiikiimliiliigliniin Hesaplanmasi
> Denetim Otoritesinin Incelemesi

> Piyasa Disiplini

Basel II’ de 1. Yapisal Blok’ta hesaplanan sermaye yiikiimliiliigli oraninin asgari %8’in
iizerinde hesaplanmasi bankanin ihtiya¢ duydugu sermaye diizeyine sahip oldugu anlamina

gelmemektedir. Ilk etapta hesaplanan minimum sermaye diizeyi bankanin faaliyetlerini
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saglikli bir sekilde siirdiirebilmesi i¢in gerekli optimum sermaye diizeyinin hesaplanmasi
icin sadece bir baslangictir. Denetim otoritesi ikinci etapta asgari sermaye yikimliligi
hesaplanirken dikkate alinmayan riskleri de dikkate alarak, dikkate alinan risklerle ilgili
olarak da yapilan hesaplamalarin bankanin risklilik diizeyine uygun olup olmadigini
kontrol ederek banka i¢in en uygun oldugu kanaatine ulasilan sermaye yiikiimliligi
hesaplanacaktir (Altintag, 2006:78). Basel II'nin bu ilk boliimiinde bankalarin asgari
sermaye yeterlilik hesaplama kurallar1 olusturulmaktadir. Bankalarin  sermaye
yiiktimliiliikleri belirlenirken kredi, piyasa ve operasyonel risklerin miktar1 ¢aligmanin bu
boliimiinde incelendigi Ol¢iim yoOntemleri ile Olgiilmekte ve ardindan gerekli sermaye
miktar1 belirlenmektedir. Risklerin 0Ol¢lilmesinde piyasa riskine iliskin bir yenilik
getirilmezken, kredi riskine iligkin olarak tamamen yeni iki yontem gelistirilmistir. Bu
yontemler; standart yaklasim ve igsel derecelendirmeye dayali yaklagimdir. Operasyonel
riskler ise sermaye yeterliligi hesaplamasina ilk kez dahil olmakta, hesaplama yontemleri
temelde basit ve gelismis Ol¢iim yoOntemleri olarak ikiye ayrilmaktadir (Babuscu,

2005:263-264).

Basel II’ nin ikinci yapisal blogu olan denetim otoritesinin incelemesi asamasinda denetim
otoritelerine ¢ok biiyiikk sorumluluklar yiiklenmektedir. Bu siirecte, yalnizca bankalarin
faaliyetlerindeki tiim risklerin sermaye ile karsilanmasi degil, ayn1 zamanda bankalarin
risklerini izlemesi ve yoOnetmeleri esnasinda daha iyi risk yonetimi teknikleri
gelistirmelerini ve kullanmalarimi tesvik etmeyi amacglamaktadir. Sermayenin artirilmasi
banka risklerindeki artislar1 karsilamanin tek yontemi olmamalidir. Sermaye, yetersiz risk
yonetim ve i¢ denetim siire¢lerinin eksikliklerini giderecek bir alternatif degildir (Altintas,
2006:83). Bu anlamda denetim otoritesinin incelemesi siireci ile hedeflenen, bankalarin
tagidiklar1 biitiin riskler i¢in yeterli sermayeyi saglamanin yani sira risk yonetiminde daha
1yl teknikler gelistirip kullanmalarini tesvik etmek ve i¢ kontroliin gozden gecirilmesidir

(Babuscu, 2005:287-288).

Basel II'nin dglincii yapisal blogu olan piyasa disiplininin amaci, asgari sermaye
yikiimliligi ve denetim otoritesinin incelenmesinden olusan siireci tamamlamaktir.
Piyasaya agiklanacak dogru ve kapsamli bilgiler sayesinde bankanin sermaye yeterliliginin
bor¢ verenler, banka hisselerine yatirim yapanlar ve derecelendirme kuruluslar tarafindan
dogru bir sekilde takdir edilmesinin ve bu takdire bagl olarak olusacak banka itibar1 ile

ilgili kaygilarin giiclii bir sermaye yeterliliginin saglanmasina katkida bulunacagi
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distiniilmektedir. Basel Komitesi bu yapisal blokta piyasa katilimcilarinin; uygulamanin
kapsami, sermaye, maruz kalinan riskler, risk degerlendirme siireci ve sermaye yeterliligi
hakkinda Onemli bilgilere sahip olmalarina olanak saglayacak bir takim kamuyu
aydmlatmaya yiikiimliiliigli olusturarak piyasa disiplinini tesvik etmeyi amacglamistir. Bu
anlamda bankalarca sermaye yiikiimliiliiginiin hesaplanmasinda her bir risk tiirii igin
kullanilan yontem ve modellerle ilgili Basel Komitesince ayr1 ayri belirlenmis hususlarin
bankalarca kamuya agiklanmasi gerekmekte, denetim otoritelerine de bu agiklamalarin
gerektigi gibi yapilmasmi saglama gorevi verilmektedir (Altintas, 2006:92). Diger bir
anlatimla, Basel II Uzlagis1 bankalar ile denetim otoritesi ve piyasalar arasindaki asimetrik
bilgi akisinin 6niine gegmek i¢in bilginin paylagimi ile bilgiye ulasim konusunda piyasa
etkinliginin artirilmasimna yonelik diizenlemeleri kapsamaktadir.Piyasanin, agiklama ve
bilgilendirme gerekleriyle bankalar1 disipline etmesi ve risklerini ihtiyath sekilde
yonetmelerini saglamasi, bilgi akisinin etkin ve tam olmasiyla miimkiindiir (Candan ve

Oziin, 2006:337).
3.6. Risk yonetimi ¢ercevesinde tiirk bankacilik sektoriiniin incelenmesi

Tiirk Bankacilik Sektorii risk yonetimi anlaminda incelenirken oncelikle Tiirk Bankacilik
Sektoriinlin genel goriinimii ve ardindan genel hatlariyla risk yonetim uygulamalari

aktarilacaktir.
3.6.1. Tiirk bankacilik sektoriiniin genel goriiniimii

Tirk Bankalar Birligi tarafindan 8 Mayis 2014 tarithinde yayimlananTiirk
BankacilikSektorii raporuna gore sektérdeMart 2013 tarihi itibariyle; 30 adet mevduat, 13
adet kalkinma ve yatinm,4 adet katilim bankasi olmak iizere toplam 47 banka
bulunmaktadir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan banka
sayilar1 igerisine Subat 2014 itibariyle Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)’ na
devredilen bankalar1 dahil etmemistir. Banka sayilarinin 2009 yili ile Mart 2014 yillar

arasindaki degisimi asagidaki tabloda verilmistir.
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Cizelge 1: Tiirk Bankacilik Sektorii Banka Sayisi

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu

Tiirk Bankacilik Sektoriiniin sermaye yapis1 Eyliil 2013 tarihi itibariyle asagidaki tabloda
verildigi gibidir.

Cizelge 2: Tiirk Bankacilik Sektorii Sermaye Yapisi

Kaynak: Tiirk Bankalar Birligi

Tiirk Bankacilik Sektoriinde yer alan bankalarin Sube ve Personel sayis1 asagida verildigi

gibidir.
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Sekil 2: Sube ve Personel Sayisi (Bin)

Kaynak: Tiirk Bankalar Birligi (Katilim Bankalar1 dahil edilmistir.)

Mart 2014 itibariyle Tiirk Bankacilik Sektorii 12.033 sube ve 215.289 personel ile faaliyet
gostermektedir. Sektor 84 adet yurtdisi sube ve 10 adet temsilcilikle toplam 17 iilkede
faaliyet gostermekte, istiraklerde dahil edildiginde iilke sayisi 33’e yiikselmektedir.

Tirk Bankacilik sektoriine iliskin en 6nemli kalemlerden biri olan Toplam Aktifler

tutarinin tarihi gelisimi agsagidaki sekilde verildigi gibidir.

Sekil 3: Tiirk Bankacilik Sektorii Aktif Toplanm

Kaynak: BDDK
Bankacilik sektoriiniin aktif toplami 2014 yilinin ilk ¢eyreginde 1.600 milyar TL’ye
yiikselmistir. TP varliklar %4, YP varliklar (USD bazinda) %2 biiylimiistiir.
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3.6.2. Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Risk Goriiniimii

Bankacilik sektoriiniin sermaye yeterlilik rasyosunun yillik gelisimi asagidaki tabloda

verildigi gibidir.

Sekil 4: Sermaye Yeterlilik Rasyosu

Kaynak: BDDK

G-20 tilkelerinde Sermaye Yeterliligi Rasyosu asagidaki tabloda gosterildigi gibidir.

Sekil 5: G-20 Ulkelerinde Sermaye Yeterliligi Rasyosu

Kaynak: International Money Funf (IMF) ve Tiirk Bankalar Birligi
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Takipteki alacaklarin gériinlimii ve karsilik oranina iliskin sekil asagidaki gibidir.

Sekil 6: Takipteki Alacaklarin Goriiniimii ve Karsihik Orani

Kaynak: TBB

Sermaye yeterlilik rasyosuna iligkin en 6nemli risk tutarlarindan piyasa riskinin gelisimi

asagidaki sekildeki gibidir.

Sekil 7: Piyasa Riskinin Gelisimi
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Sekil 8: Tiirev Finansal Araclar ve Riskten Korunma Amach Tiirev Araclarin Yillar

itibariyle Degisimi (Milyar TL.)

Tiirev Finansal Araglarin 2007-2012 yillar1 arasindaki degisiminin izlendigi yukaridaki
sekilde bariz bir artig goriilmektedir. Bankalarin riskten korunma amagli tiirev finansal

araclar tutarinda ise bir artis goriilmekte fakat ¢cok yliksek diizeyde degildir.

Sekil 9: Tiirlerine Gore Tiirev Uriin Kullamim Miktarlar1 (Milyar TL.)

Sekil 8'de goriildiigii gibi tlirev araglar icerisinde para ve faiz swap islemleri en yogun

sekilde kullanilmaktadir. Daha sonra c¢ok yliksek bir artis trendiyle opsiyon islemleri
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gelmektedir. Futures islemleri toplam tiirev triin kullanimi igerisinde oldukga diisiik
diizeyde kalmistir.

Dovize dayali tiirev islemlerin dagilimi agagidaki gibidir.

Sekil 10: Dévize Dayah Tiirev Islemlerin Dagilim

Kaynak: TBB

Doévize dayal tiirev islemler igerisinde de yine swap islemleri en yiiksek diizeydedir.
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4. TUREV URUN KULLANIMININ BANKALARIN FAiZ ORANI RiSKi, DOViZ
KURU RiSKi VE OPERASYONEL RiSKINE ETKIiSi

Bu béliimde tiirev iirlin kullaniminin Tiirk Bankacilik Sektoriindeki bankalarin maruz
kalabilecekleri faiz orani riski, doviz kuru riski ve operasyonel riskine etkisi incelenirken
oncelikle konuyla ilgili literatiir incelenecektir. Daha sonra ampirik c¢alismaya iliskin

veriler, analiz ve bulgulara yer verilecektir.

4.1. Tiirev Uriin Kullaniminin Bankacilik Sektoriindeki Bankalarin Maruz Kaldig

Riskler Uzerine Etkisine Iliskin Literatiir

Bankacilik sektorii acisinda risk yonetimi en stratejik konulardan birisidir. Risk yonetimi
acisindan tiirev ara¢ kullanimi ise bir¢ok ¢alismaya konu olmakla birlikte, ilgili ¢aligmalar
genellikle inceleme boyutunda kalmakta, genel bir degerlendirmenin Gtesine
gidememektedir. Incelenen calismalarda genel olarak kur riskine iliskin ya da faiz oram
riskine hesaplamalar yapilmistir. Operasyonel risk anlaminda ise operasyonel risk tutarina

esas tutar genellikle tek bir banka i¢in birka¢ yilligina hesaplanmaktadir.

Tiirev ara¢ kullanimimin belirlenen degiskenler iizerine etkisini ampirik olarak inceleyen
cok smirli calisma olmakla birlikte, incelenen caligmalardan elde edilen bagimsiz ve
bagimli degisken olabilecek oran ya da tutarlar calismamizin ana hatlarini olusturmaktadir.
Bu anlamda konu teorik caligmalarla incelenmis ve onceki boliimlerde ana hatlariyla ele

alimmustir.

Simons (1995), ABD bankalarinin faiz orani tiirev iiriin kullanimini etkileyen faktorler
incelemis ve bu ¢alismasinda faiz orani riskinin belirlenmesinde kullanilan GAP (bosluk)
Olciitii ile faiz oranma dayal tiirev iirtin kullanimi arasinda anlamli bir iligki olmadigi,
banka biiyiikliigii ile tiirev iirlin kullanimi arasinda negatif iligki oldugu, sermayesi giiclii
bankalarin faiz swaplarini daha ¢ok kullandiklarini ve zayif aktif kalitesine swap ve futures

sOzlesmeleri daha ¢ok kullandig1 sonucuna ulagmaistir.

Carter ve Sinkey (1998), aktif biiyiikliigii 100 milyon $ ile 1milyar $ arasinda olan ABD
ticari bankalarinin faiz oram tiirev {riinlerini kullanma kararlarin1 ve kullanim hacmini
etkileyen faktorleri incelemistir. Calismada, daha gii¢lii sermaye yapisina sahip bankalarin

faiz oran1 swaplarin1 daha ¢ok kullandig1 sonucuna ulagilmistir.
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Sinkey ve Carter (2000), ABD bankalarinin finansal yapilarimi tiirev ara¢ kullanimi
anlaminda incelendigi ¢alismada, tiirev iirlin kullanmayan bankalarin sermaye yapilarinin
daha giiclii, kredi portfoylerinin daha kaliteli ve faiz orani riskine daha az maruz kaldigin1

saptanmistir.

Shyu ve Reichert (2002), 25 biiyiik uluslararast bankanin tiirev {iriin kullanim yogunlugu
ile iliskili finansal faktorleri arastirmistir. Bu ¢alismada, tiirev tiriin kullanimi ile sermaye
yeterlilik orani, aktif biiyiikliigii ve kredi notu arasinda pozitif bir iligki oldugu sonucuna

ulagilmistir.

Charumathi (2009), Hindistan bankalar1 i¢in faiz orani riskinin yonetiminde faiz orani
swaplarinin kullanimi ile bankaya 6zgii finansal degiskenler arasindaki iliskiyi incelemis
ve banka biiyiikliigii ile faiz orant swaplarinin kullanimi arasinda negatif iliski oldugunu;
krediler/aktif orani, sermaye yeterlilik orani, net faiz marj1 ve faiz oram1 swaplarinin

kullanimi arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Miyake ve Nakamura (2007) kisa ve uzun donemli makroekonomik faktdrlerin bankalarin
sermaye yeterliligi ve net degeri lizerindeki etkisini incelemistir. Calismada sermaye
yeterliligi ile ilgili yapilan diizenlemelerin ekonomide yasanan negatif makroekonomik

faktorlerin etkileri azalttig1 tespit edilmistir.

Shiu ve Moles (2010), bankalarin tlirev {iriin kullanimi hangi faktorlerin etkiledigini
Taywan bankalar1 i¢in arastirmis ve biiylik ¢apli bankalarin faiz oranive doviz kuru riskine

daha fazla maruz kalanlarin, tiirev liriinleri daha ¢ok kullandiklar1 sonucuna ulagmastir.

Besanko ve Kanatas (1996), yaptiklar1 g¢alismada bankalarin risk alma davranislar

iizerinde sermaye diizenlemelerinin etkisini incelemislerdir.

Shirley ve Hsu (2010) bankalarin finansal performanslariyla onlarin riskli yatirim
stratejileri arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu iligskiyi incelerken bankacilik alaninda
yapilan diizenlemeleri dikkate alinarak calismayr 1996-2000 ve 2001-2006 olarak iki
doneme ayirmistir. Analize gore bankalarin sermaye yeterliligi lizerinde herhangi bir
degisiklik ya da simnirlamanin bankalarin riskli yatirim stratejilerini, piyasa degerlerini ve

finansal yapisini etkiledigi sonucuna varilmstir.
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Jun ve Qiong-fang (2008) bankalarin risk alma davranislari tizerindeki sermaye yeterliligi
olgusunun etkisini inceledikleri ¢alismada, Cinli ticaret bankalar1 i¢in sermaye yeterlilik

oraninin artmasinin bankalarin alacaklar1 riski de azaltacagi sonucuna ulagsmaktadir.

Lim, Penm, Gong ve Chang (2005), 1993-2000 yillarin1 kapsayan donemi dikkate alarak
Tayvan bankacilik sistemi iizerine yaptiklari ¢alismada finansal performans olgiitleriyle
sermaye yeterliligi arasindaki iliskiyi kamu ve 6zel bankalar ayriminda incelemistir. 1998
yilimin sonundan itibaren sermaye yeterliligi diizenlemesine gecen Tayvan bankacilik
sektorii i¢cin sermaye yeterliligi ile ¢esitli finansal performans Olgiitleri arasinda pozitif ve

anlamli iligkiler tespit edilmistir.

Bayrakdaroglu (2010) yaptig1 calismada en temel risklilik gostergesi olan Sermaye
Yeterlilik Rasyosu ile bilanco yapisi, aktif kalitesi, likidite, karlilik ve gelir-gider yapisi
gibi cesitli finansal performans Olgiitleri arasindaki iliskiyi panel data analizi ile ortaya

koymaktadir.

Bartram, Brown ve Conrad (2011) yaptiklar1 ¢alismada tiirev ara¢ kullaniminin firmalarin
riskine ve degerine etkisini incelemislerdir. 47 iilkenin finansal sektorii disindaki
firmalarinin incelendigi ¢alismada, tiirev iiriin kullanimin firmalarin hem riskliligine hem

de karliligina ¢ok kuvvetli etkisinin oldugu belirlenmistir.

4.2. Faiz Oram Riski, Déviz Kuru Riski Ve Operasyonel Riskin Bankalar Uzerine
Etkileri

Bankalarin maruz kalabilecekleri faiz orani riski, doviz kuru riski ve operasyonel riskine
tirev ara¢ kullannminin etkisini arastirmak {izere c¢alismanin metedolojisi, analiz ve

bulgular1 bu kisimda incelenecektir.
4.2.1. Calismanin metodolojisi

Ekonomik arastirmalarda kullanilan veriler oldukc¢a c¢esitlilik gostermekte ve bu
cesitlilikleri sebebiyle analizleri yapilarina uygun farkl modellerle
gerceklestirilebilmektedirler. Bu verilerin degisik tiirlerine 6rnek olarak istatistiksel ve
ekonometrik olarak yatay kesit veriler, zaman serileri veya yatay kesit veriler ile zaman
serilerinin birlesiminden olusan panel veriler verilebilmektedir. Zaman boyutuna sahip
kesit serileri kullanilarak ekonomik iliskilerin tahmin edilmesi yontemine panel veri analizi

ad1 verilmektedir. Bu analizde zaman serileri ve kesit serileri bir araya getirilerek, hem
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zaman hem de kesit boyutuna sahip veri seti elde edilmektedir (Glivenek, Alptekin,

2010:179).

Panel veri sadece yatay kesit ya da sadece zaman serisi analizleri ile karsilastirildiginda

cesitli avantajlara sahiptir. Panel data yoOnteminin avantajlar1 soyle siralanmaktadir

(Gujarati, 2002:637-638)

- Panel data kisilerle, firmalarla, iilkelerle, v.s., zaman i¢inde iliski kurdugundan bu

birimlerin zaman serisi ile heterojen olmasi kaginilmazdir.

- Panel data yatay kesit gozlemlerin zaman serisini birlestirerek daha bilgilendirici veriler,
daha fazla degiskenlik, degiskenler arasinda daha az dogrusallik, daha fazla serbestlik

derecesi ve daha etkin bir model sunmaktadir.

- Tekrar eden yatay kesit gozlemlerle calistigindan, panel data degisim dinamiklerini

caligmak i¢in daha uygun bir yontemdir.

- Panel data yalniz yata kesit ya da yalniz zaman serisinde gozlenemeyen etkileri daha iyi

teshis eder ve Olgebilir.

- Panel data daha karmasik davraniglara sahip modeller {izerinde calisma olanag

saglayabilir.

Yukarida sayilan sebeplerden dolay1 giiniimiizde bir¢ok calismada zaman ve yatay kesit
verilerinin birlestirilmesi ile elde edilen veri setleri kullanilmaktadir. Panel veri

ekonometrisinin fonksiyonel sekli su sekildedir (Baltagi, 2005:11)

Yi=a+X B+, +&

Panel veri ekonometrisinin fonksiyonel seklinden de goriilebilecegi gibi t, zamam
gosterirken, 1 ise kesitleri gostermektedir. Bu esitlikte bagimsiz degiskenlerce
gozlemlenemeyen, zamana gore degismeyen ancak kesitlere 6zgii ozellikleri kapsayan

bireysel etki yer almaktadir.

Biitiin zaman serisi analizlerinde oldugu gibi, hem zaman hem de kesit analizini bir araya

getiren panel veri analizlerinde de degiskenler arasinda sahte iligkilere neden olunmamasi
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icin degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir (Korkmaz, Karaca, 2013:173). Panel veri
modellerinde birim kok smamasini éneren 6nde gelen calismalar arasinda Levin ve Lin
(1993,1994), Breitung ve Meyer (1994), Quah (1994), Madela ve Wu (1999), Hadri (2000)
ve Im, Pesaran ve Shin-IPS (2003) bulunmaktadir (Giivenek, Alptekin, 2010:180).

Panel birim kok testleri de iki gruba ayrilmaktadir. Birinci kusak testler, birimler arasinda
korelasyon olmadigimi varsaymaktadir. Korelasyon varsa bu testlerin giicii zayiftir. ikinci
kusak panel birim kok testlerinin temel 6zelligi ise, birimler arasinda korelasyon oldugunu
varsaymaktadir. Asagidaki tabloda en ¢ok kullanilan panel birim kok testleri verilmektedir

(Korkmaz, Karaca, 2013:173-174).

Cizelge 4.1. Panel Birim Kok Testleri

Birinci Nesi Birim Kok Testleri Ikinci Nesil Birim Kok Testleri
Levin, Lin and Chu (2002) Bai and Ng (2004)

Breitung (2000) Moon and Perron (2004)

Im, Peasaran and Shin (2003) Philips and Sul (2003)

Fisher ADF (Maddala and Wu,1999) Pesaran (2004)

Fisher Philips and Perron (Choi,2001) Choi (2002)

Hadri (2000) Chang (2002,2004)

Kaynak: Korkmaz, Karaca, 2013:174

Panel veri analizinde bundan sonraki asamada ekonomik degiskenler arasinda uzun
donemli iligskinin olup olmadigini ortaya koyan es biitiinlesme testi yapilir. Es biitiinlegsme
testinin temel olarak iki veya daha fazla degiskenin biitiinlesik olup olmadigi ortaya
koyulmaktadir. S6z konusu degiskenlerin biitiinlesik olmasi durumunda zamanla birlikte
hareket edilecek ve boylece kisa donem karisikliklar uzun donemde diizeltilecektir. Bu da
uzun donemde serilerin birbirlerine yaklasacagi aralarindaki farkliligin sabit kalacagi
anlamimdadir. Iki degiskenin biitiinlesik olmamasi durumunda ise sapmalar goriilecek,

karisikliklar ortadan kaldirilamayacaktir.

Literatiirde en ¢ok kullanilan panel es-biitiinlesme testlerinden biri Pedroni (1995-1997)
panel es-biitiinlesme testidir. Bu test, es-biitlinlesme vektoriindeki heterojenlige izin veren
bir test olup, yalnizca dinamik ve sabit etkilerin panelin kesitleri arasinda farkli olmasina
izin vermekle kalmamakta, ayn1 zamanda alternatif hipotez anlaminda es-biitiinlesik

vektoriin kesitleri arasinda farkli olmasina sebep vermektedir (Giivenek, Alptekin,

2010:181).
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Panel veri modellerinde bireysel etkiler ve zaman etkilerin, rassal ya da sabit olabilecegi
konusunda bu etkilerden hangisinin segilecegi konusunda Breusch-Pagan Lagrange
Multiplier (LM) testinden faydalanilir. LM (1980) testi bireysel ve zaman etkileri olmadigi
hipotezini test etmektedir. Panel veri modellerinde, igsellik sorunun olup olmadigi
belirlenmelidir. Bu da panel veri modellerinde tahminler arasinda se¢im yapmak amaciyla
kullanilan ve tanimlama hatasin1 sinamak amaciyla gelistirilen Hausman spesifikasyon

testi ile miimkiindiir. Hausman testi, bireysel etkilerle hata teriminin iliskisiz oldugu

hipotezini test eder. Ho hipotezi reddedildiginde sabit etkiler hipotezi tercih edilirken, H,
kabul edildiginde ise rassal etkiler modeli kullanilmaktadir (Korkmaz, Karaca, 2013:174).

4.2.2. Hipotezler ve veri seti

Tiirev trlinlerin en 6nemli kullanim amaglarindan biri olan riskten korunma amacinin
isletmelerin risklilikleri iizerinde etkisi literatiirden elde edilen sonuglardan birisidir.
Bankacilik sektoriindeki isletmeler olan bankalarin ise en énemli risk unsurlari, bankalarin
temel islevi olan mevduat toplamak ve kredi vermek anlaminda olusabilecek riskler olarak
faiz oran1 ve doviz kurudur. Diger yandan Basel Uzlasilar1 ¢ergevesinde 6zellikle Basel 2

ile risk literatiiriine eklenmis olan operasyonel risk de 6nemli bir risk unsurudur.

Calismanin temel hipotezi ise bankalarin karsit karsiya kaldiklart bu risk unsurlarinin
iizerinde tiirev ara¢ kullaniminin etkisinin oldugudur. Bu anlamda ¢alismada bu etkilerin

var olup olmadig: saptanmaya calisilmakta ve var ise bu etkinin derecesinin saptanmasidir.

Calismada ortaya konulan hipotezler oncelikli olarak literatiirdeki g¢aligmalara gore
olusturulmustur. Diger yandan bankacilik konusunda diizenleyici otorite Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ve Tiirk Bankalar Birligi (TBB) raporlarinin
risk konusunda yayimlamis oldugu raporlar hipotezlerin olusturulmas: siirecinde

kullanilmustir.

Bankalarin maruz kaldigr déviz kuru riski, faiz orani riski ve operasyonel riskinin tiirev
tiriin kullanimu ile iligkisini test etmek i¢in ¢alismada 2012 yili sonunda faaliyette bulunan
45 banka kullanilmistir. Tiirk Bankalar Birliginin internet sitesindeki bilgilere gore 31
Aralik 2012 itibariyle 32 adet mevduat bankas1 ve 13 adet kalkinma ve yatirim bankasi
bulunmaktadir. Mevduat bankalarinin 12 tanesi 6zel sermayeli banka statiisiinde iken, 16

adet yabanci banka ve 3 adet kamu sermayeli banka Tiirk Bankacilik Sektoriinde yer
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almaktadir. 1 adet banka ise tasarruf mevduati1 sigorta fonuna devredilen banka olarak yer

almaktadir.

Bankalarin finansal raporlarindan derlenen veriler ve secilmis oranlar Tiirk Bankalar
Birligi internet sitesinden elde edilmistir. Verilerin Tiirk Bankalar Birligi'nden elde
edilmesi teknik bir zorunluluktan kaynaklanmistir. Calismanin tiim bankacilik sektoriinii
kapsayacak sekilde olusturulmasi amaciyla tiim mevduat ve kalkinma ve yatirim
bankalarinin verilerini géndermek zorunda olduklar1 kurum olarak TBB'in olmasi ve
verileri genel bir diizen ve raporlama icerisinde vermesi bu zorunlulugu agiklamaktadir.
Verilerin anlamli bir sekilde diizenlenmesi igin Microsoft Access 2010 programi
kullanilmig, bdylece verilerin diizenlenmesi anlaminda hata yapilmasi olasilig1 oldukga

azaltilmistir.

Bankacilik sektoriiniin Tiirkiye'de yasanan 2001 ve 2002 ekonomik krizlerinden en ¢ok
etkilenen sektdr olmasi ile yeniden diizenlenmesi amaciyla BDDK'nin genel denetimine
tabi olmas1 ile oOzellikle seffaflik ve Basel diizenlemelerine uyum amaciyla belirli
rasyolarinin 6nemli hale geldigi goriilmektedir. Bu rasyolardan en oOnemlisi olarak
"Sermaye Yeterlilik Rasyosu" sayilabilir. Calismada bu rasyo ilgili modellere bagimsiz

degisken olarak ilave edilerek risklilik agisindan incelenmistir.

Sermaye yeterlilik oraninin bankalarin en 6nemli risk gostergesi oldugu sdylenebilir. Diger
yandan bu rasyonun paydasinda yer alan "Kredi Riskine Esas Tutar”, " Piyasa Riskine Esas
Tutar" ve "Operasyonel Riske Esas Tutar" kavramlar1 ayr1 ayr incelenerek bankalarin
riskliligi analiz edilebilir. Bu anlamda calismada piyasa riski anlaminda bu riskin en
onemli bilesenlerinden faiz orani riski ve doviz kuru riski incelenmistir. Operasyonel riske
esas tutar ise biitliin bankalarin faaliyet raporlarinda elde edilmistir. Bu tutar {izerinden ve
bu tutar ile olusturulmus bir oran ile bu riskin tiirev ara¢ kullanimi ile iliskisi ortaya

konulmaya c¢aligilmistir.
4.2.3. Analizler ve bulgular

Tiirev tirtin kullaniminin bankalarin faiz orani riski, déviz kuru riski ve operasyonel riskine
etkisini ortaya koyabilmek iizere panel regresyon modeli kullanilmistir. Bu amagla
bankalari 2007-2012 yillarina iliskin verileri kullanilmistir. Analizler Stata 12.0 programi

kullanilarak yapilmistir.
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Toplam 45 banka ile sayilan ii¢ risk {lizerine etkisi analiz edilmek iizere her bir risk tiirtinii
etkileyecegi veya iligkisi oldugu diisiiniilen veriler TBB'nin internet sitesinde yayimlanan
banka ve sektor bilgileri kismindan alinmistir. Bu kisimda yer alan "Bilango Verilerine
Dayal1 Analiz ve Raporlar" icerisinden "Banka ve Grup Verileri" ile "Se¢ilmis Rasyolar"

veri setlerine esas teskil etmistir.

Veri setleri olusturulurken her bir risk unsuru i¢in literatiir arastirilmistir. Literatiirden elde
edilen sonuglara gore faiz oram riski i¢in faize duyarh aktifler ile faize duyarli pasifler
kalemleri One ¢ikmaktadir. Bu kalemlerin birbirlerine orani en temel faiz orani riski
gostergesi kabul edilmektedir. Doviz kuru riski i¢in literatiirde en temel gosterge kalemi
olarak doviz acik pozisyonu kabul edilmektedir. Bu anlamda déviz kuru riski anlaminda en
temel gosterge olarak Yabanci Para Net Genel Pozisyonunun sermaye tabanina bolimii
olarak ifade edilmektedir. Sermaye tabani ifadesi Basel II ile birlikte bankalarin 6zsermaye
kalemleri olarak diizenlenmistir. Yine doviz kuru riskinin en temel bir bagka gostergesi
olarak literatiirde Yabanci Para (YP) pasiflerin toplam pasiflere orani ile YP aktiflerin

toplam aktiflere oran1 kullanilmaktadir.

28 Haziran 2012 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan "Bankalarca Kamuya Agiklanacak
Finansal Tablolar Ile Bunlara iliskin Aciklama ve Dipnotlar Hakkinda Teblig" ile calisma
kapsamindaki risk tiirlerine iliskin en kapsaml1 tanimlamalar yapilmistir. Ilgili kanun metni
calisma hipotezlerinin en temel varsayimlarini olusturmustur. Tebligde her bir risk
unsuruna iligkin bankalarin faaliyet raporlarinda yer verecekleri bilgiler sayillmistir. Yine
ilgili teblige atif veren TBB'nin "Se¢ilmis Rasyolar" dosyasinda faiz orani riski ile doviz
kuru riskine iliskin temel gosterge oranlar sayilmis, ¢alismanin bu risk unsurlaria iliskin

gosterge rasyolar1 boylece belirlenmistir.

Operasyonel riske iligkin literatiir incelendiginde bu risk tiiriine iliskin ¢alismalarin genel
bilgiler vermek lizerine yogunlastig1 ve operasyonel riske esas tutarin hesaplanmasi ile
sinirlt oldugu gortilmektedir. Bankalarin faaliyet raporlari incelendiginde 1 Kasim 2006
tarth ve 26333 sayili Resmi Gazetede yayimlanan "Bankalarin Sermaye Yeterliliginin
Olgiilmesi ve Degerlendirilmesine iliskin Y&netmelik" operasyonel riski bankalarin
hesaplamasi agisindan ilk defa tammlamistir. lgili yonetmelige gore bankalar, 1 Haziran
2007 tarihi itibariyle faaliyet raporlarinda "Operasyonel Riske Esas Tutar" olarak bir
hesaplama yapmak ve bunu raporlamak zorunda kalmislardir. Bununla ilgili inceleme

kapsamindaki 45 bankanin her birinin 2007-2012 aras1 faaliyet raporlarindan her bir yil
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icin operasyonel riske esas tutarlar1 olusturulmustur. Bu verilerin iizerinde tiirev araglarin
kullaniminin iligkisi ortaya konulmaya calisilmistir. Bankalarin operasyonel riske esas
tutarlar1 2007 itibariyle hesaplamalari ¢alismada segilen zaman serisinin 2007 itibariyle

olmas1 sonucunu dogurmustur.

Analizler yapilirken her bir bagimli degisken i¢in EK 1'de goriilen ve detaylari sonraki
kisimlarda goriilecek bagimsiz degiskenler ile analiz yapilmistir. Her bir seri i¢in birim kok
testi yapilmis ve birim kok yoktur sonucuna ulagilmistir. En anlamli modele ulagsmak i¢in
degiskenler arasinda es biitiinlesme problemini ortadan kaldirmak tizere ilgili testler

yapilmistir.
4.2.3.1. Doviz kuru riskinin ampirik incelemesi

Tiirev ara¢ kullaniminin doviz kuru riskine etkisi incelenirken EK1'de tabloda gosterilen
yl, y2, y3 bagimlh degiskenleri ile doviz kuru riskini etkiledigi diisiiniilen degiskenlerin
2007-2012 yillar1 arasindaki degerleri ile bir panel data modeli olusturulmustur. Hem
bagimli hem de bagimsiz degiskenler secilirken hem literatiirde daha Once yapilan
calismalar hem de "Bankalarca Kamuya Agiklanacak Finansal Tablolar Ile Bunlara liskin

Aciklama ve Dipnotlar Hakkinda Teblig" dikkate alinarak veri seti olusturulmustur.
Modelde kullanilan bagimli degiskenler sunlardir:
yl: Yabanci Para Aktifler/Toplam Aktifler,

Toplam aktifler igerisinde yabanci para aktiflerin oranini gosteren bu oran déviz kuru riski

i¢in bir gosterge niteligindedir.
y2: Yabanci Para Pasifler/Toplam Pasifler

Bankalarin toplam pasif varliklar igerisinde yabanci para pasifler orani, yine doviz kuru

riski i¢in bir gdsterge niteliginde diisiiniilebilir.
y3: Bilango I¢i Déviz Pozisyonu/Ozkaynaklar

Bankalarin bilango i¢i déviz pozisyonu YP Pasifler-YP Aktifler tutaridir. Ilgili tutar
BDDK tarafindan iizerinde durulan ve diizenli araliklarla kamuya duyurulan bir tutardir.
Bu tutarin Ozkaynaklara boliinmesi ile bulunan rasyo da Tiirkiye Bankalar Birligi

tarafindan "Bankalarca Kamuya Aciklanacak Finansal Tablolar ile Bunlara Iliskin
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Agiklama ve Dipnotlar Hakkinda Teblig" e atifta bulunarak hesaplanmaktadir. Analizde bir

baska doviz kuru riski bagimli degiskeni olarak yer almaktadir.

Modelde kullanilacak ve doviz kuru bagimli degiskenlerini etkileyebilecegi diisiiniilen

degiskenler asagidadir:

x1 | Finansal varliklar

x2 | Krediler

x3 | Toplam Mevduat

x4 | Toplam Faiz Gelirleri

x5 | Toplam Faiz Giderleri

X6 | Sermaye Piyasasi Islemleri Kar veya Zarari

X7 | Tiirev Finansal Islemlerden Kar veya Zararlar

x8 | Kambiyo Islemlerinden Kar veya Zararlar

X9 | Nazim Hesaplar

x10 | Bilanco Dis1 Yiikiimlilikler

x11 | Tirev Finansal Araclar

x12 | Riskten Korunma Amagcl Islemler

x13 | Alim Satim Amagh Islemler

x14 | Vadeli Doviz Alim Satim

x15 | Para ve Faiz Swap Islemleri

x16 | Para, Faiz ve Menkul Kiymet Opsiyonlari

x17 | Futures Para Islemleri

x18 | Futures Faiz Islemleri

x19 | Sermaye Yeterlilik Katsayisi

x20 | Ozkaynaklar/Toplam Aktifler

x21 | Ozkaynaklar/Mevduat ve Mevduat Dis1 Kaynaklar

x33 | Vadeli doviz alim satim islemleri+ Para, Faiz swap islemleri+ Para,
faiz ve menkul kiymet opsiyonlari+ Futures Para Islemleri+ Futures
Faiz Islemleri

Bagimsiz degiskenler ise doviz kuru riskini etkiledigi diisiiniilen degiskenler arasindan
secilerek en uygun modele ulasilmaya c¢alisilmistir. Analiz yapilirken her bir bagimsiz
degisken icin yukaridaki tablodaki bagimsiz degiskenler ile analiz yapilmistir. Her bir seri
icin birim kok testi yapilmis ve birim kok yoktur sonucuna ulasilmistir. En anlamli modele
ulagsmak icin degiskenler arasinda es biitiinlesme sikintist ortadan kaldirmak tizere ilgili
testler yapilmistir. Bu testler sonucunda en anlamli modele ulasmak iizere degiskenlerin bir

kismi modelden dislanmis ve nihai modele ulasilmstir.
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Modelin analizi sonucunda Yabanci Para Aktifler/Toplam Aktifler bagimli degiskeni
kullanilarak elde edilen model, istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu anlamda
modelde fixed effect ya da random effect olarak hangisinin uygun olduguna iliskin

Hausman testi uygulanmustir.

Doviz Kuru Riski Modeline iliskin Hausman Testi sonuglart agsagidadir.

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(6) = (b-B)[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)

= 0,42

Prob>chi2=  0.9997

HO: Random effect

H1: Fixed effect

Test sonucuna gore cikan Prob>chi2 sonucunun %5'den biiyiik olmasi nedeniyle HO

hipotezi kabul edilmis ve Random Effect ile nihai modele ulasilmistir. Nihai model sonucu

asagidaki gibidir.

RANDOM EFFECT SONUCLARI

Coef. Robust t p
Std. Err.

x1 -0.00000033 0.00000008 | -3.96 0.001*
x3 0.00000081 0.00000023 | 3.47 0.001*
x11 0.00000126 0.00000076 | 1.65 0.098**
x12 -0.00000142 0.00000073 | -1.94 0.052**
x14 0.00000071 0.00000050 | 1.41 0.157
x18 -0.00000290 0.00000083 | -3.48 0.000*
X33 -0.00000142 0.00000078 | -1.83 0.067**
sabit terim 24.97615000 2.65249700 | 9.42 0.000*
* ** 005 ve %10 da istatistiksel olarak anlamlidir.
Elde edilen nihai modelin anlamlilig1 ise asagidadir.
Modelin anlamlilig1
F = [189.40
Prob = |0.0000

Yukaridaki tabloya gére model %5'de anlamlidir. Bu sonuglara gore doviz kuru riskini
Olemek iizere belirlenen Yabanci Para Aktifler/ Toplam Aktifler kaleminin iizerine etkisi
oldugu belirlenen degiskenler; finansal varliklar (x1), toplam mevduat (x3) , tiirev finansal

araglar (x11), riskten korunma amagli araglar (x12), vadeli doviz islemleri (x14), futures
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faiz islemleri (x18) ile vadeli doviz alim-satim islemleri, para ve faiz swap islemleri, para
ve faiz menkul kiymet opsiyon islemleri, futures para islemleri ve futures faiz islemlerinin
toplamindan olusan "x33" degiskenleridir. Analizden elde edilen sonuglara gore "Coef."
katsayisinin isareti incelendiginde finansal varliklar (x1), riskten korunma amagli islemler
(x12) futures faiz islemleri (x18) ve vadeli doviz alim satim+ para ve faiz swap islemleri+
para, faiz ve menkul kiymet opsiyon islemleri+ futures para islemleri+ futures faiz
islemleri (x33) degiskenleri ile doviz kuru riski arasinda negatif bir iligki varken, diger
degiskenlerle arasinda pozitif bir iliski vardir. Modelde yer alan vadeli déviz alim satim
islemleri (x14) %5 ve %]10'da istatistiksel olarak anlamli bulunmamakla beraber bu
degiskenin modelden ¢ikmasi modelin ve diger degiskenlerin anlamliligini bozdugu icin

modelde tutulmustur.

Analiz sonucunda doviz kuru riskini, finansal varliklar (x1) tutarindaki artis
diistirmektedir. Yine x18 (futures faiz iglemlerinin) artmasi, x33 (vadeli déviz alim satim+
para ve faiz swap islemleri+ para, faiz ve menkul kiymet opsiyon islemleri+ futures para
islemleri+ futures faiz islemleri) degiskeninin artmasi beklenecegi gibi bankalarin déviz
kuru riskini azaltmaktadir. Modelde yer alan x12 (riskten korunma amagli islemler)
degiskeni ile de doviz kuru riski arasinda ters yonli bir iliski vardir. Diger anlatimla
riskten korunma amach islemler doviz kuru riskini diisiirmektedir. Modelde elde edilen bir
diger sonuca gore x3 (Toplam Mevduat) kalemi ile x11 (Tiirev Finansal Araglar) kalemi ile
doviz kuru riski arasinda ayni yonde bir iliski vardir. Bir onceki bolimde Sekil 8'de de
goriilebilecegi gibi bankalarin daha ¢ok alim-satim amach tiirev {irlin pozisyonuna sahip

olmalar1 bu durumu agiklayabilir.
4.2.3.2. Faiz oram riskinin ampirik incelemesi

Tiirev arag kullammminin faiz orani riski tizerine etkisi incelenirken EK 1'de tabloda
gosterilen yl1, y2, y3 bagimh degiskenleri ile faiz orami riskini etkiledigi diisiiniilen
degiskenlerin 2007-2012 yillar1 arasindaki degerleri ile bir panel data modeli
olusturulmustur. Hem bagimli hem de bagimsiz degiskenler secilirken hem literatiirde daha
once yapilan ¢alismalar hem de "Bankalarca Kamuya Aciklanacak Finansal Tablolar ile
Bunlara Iliskin A¢iklama ve Dipnotlar Hakkinda Teblig" dikkate alinmis ve bdylece veri

seti olusturulmustur.

Bu baglamda modelde kullanilan bagimli degiskenler sunlardir:
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y1: Net Faiz Gelirleri/Toplam Aktifler:

Toplam aktiflerin net faiz gelirlerine orani olan bu rasyo literatiirde faiz orani riski olarak
tanimlanmistir (Anbar, Alper, 2011:87). Analizde de bu oran bagimli degisken kabul

edilmistir.

Diger yandan faiz orami riski igin literatliirden yararlanarak likit aktifler kalemi de

incelenmistir.

Likit Aktifler = Nakit Degerler ve TCMB + Ger¢ege Uygun Deger Farki K/Z Yansitilan
FV (net) + Bankalar ve Diger Mali Kuruluglar + Para Piyasalarindan Alacaklar +

Satilmaya Hazir Finansal Varliklar (net).

"Likit Aktifler" kaleminin "Toplam Aktifler" ve "Mevduat ve Mevduat Dis1 Kaynaklar"

kalemlerine orani ile bu riski analiz etmek amaglanmuistir.
y2: Likit Aktifler/Toplam Aktifler:

Rasyo, ortalama olarak aktiflerin ne kadarlik kismmin likit aktiflere baglandigini
gostermektedir. Rasyonun artmasi likiditenin ve dogal olarak da getiri oranmin diismesi
beklenir. Ciinkii likit varliklarin getirisi normal faiz donemlerinde uzun vadelilere gore
daha disiiktiir. Dolayisiyla rasyo diistiikce, daha az getirili aktiflerin paymin
azaldigibeklenir (Aloglu, 2005:28) Boylece daha yiiksek getirili aktiflerin artmasi ile faiz

orani riskinin diismesi beklenir.
y3: Likit Aktifler/Mevduat ve Mevduat Dis1 Kaynaklar

Mevduat ve Mevduat Dis1 Kaynaklarin ne kadarlik kisminin likit aktiflere baglandigini
gosteren rasyo, yine faiz kuru riskinin bir belirleyicisi olarak disiiniilmektedir. Yine
rasyonun diigmesi, bankalarin daha az getirili aktiflere daha az yatinm yaptigimi ve
getirisini  artiracag1 igin riskliligin diisecegi goriisiine dayanmaktadir.Modellerde
kullanilacak ve faiz orani riski i¢in bagimli degiskenlerini etkileyebilecegi diisiiniilen

degiskenler asagidadir:



112

x1 | Finansal varliklar

x2 | Krediler

x3 | Toplam Mevduat

x4 | Toplam Faiz Gelirleri

x5 | Toplam Faiz Giderleri

X6 | Sermaye Piyasasi Islemleri Kar veya Zarari

X7 | Tiirev Finansal Islemlerden Kar veya Zararlar

x8 | Kambiyo Islemlerinden Kar veya Zararlar

X9 | Nazim Hesaplar

x10 | Bilango Dis1 Yiikiimliiliikler

x11 | Tirev Finansal Araglar

x12 | Riskten Korunma Amagcli Islemler

x13 | Alim Satim Amagl Islemler

x14 | Vadeli Doviz Alim Satim

x15 | Para ve Faiz Swap Islemleri

x16 | Para, Faiz ve Menkul Kiymet Opsiyonlari

x17 | Futures Para Islemleri

x18 | Futures Faiz Islemleri

x19 | Sermaye Yeterlilik Katsayis1

x20 | Ozkaynaklar/Toplam Aktifler

x21 | Ozkaynaklar/Mevduat ve Mevduat Dis1 Kaynaklar

x22 | Net Bilango Pozisyonu/Ozkaynaklar

x33 | Vadeli doviz alim satim islemlerit+ Para, Faiz swap islemleri+ Para, faiz ve
menkul kiymet opsiyonlari+ Futures Para Islemleri+ Futures Faiz Islemleri

x34 | Tiirk Paras1t Mevduat/Toplam Mevduat

x35 | Toplam Mevduat/Toplam Aktifler

x36 | Alinan Krediler/Toplam Aktifler

Bagimsiz degiskenler ise faiz orani riskini etkiledigi diisiiniilen degiskenler arasindan
secilerek en uygun modele ulasilmaya calisilmistir. Bu testler sonucunda en anlamli
modele ulasmak tiizere degiskenlerin bir kismi modelden dislanmis ve nihai modele
ulagilmistir. Analizlerin sonucunda yl ve y2 degiskenleri ile olusturulan modeller
anlamhidir. Y3 modelinin anlamlilig1r oldukg¢a diisiik ¢iktigr icin doviz kuru anlaminda
anlamsiz bir modeldir. Anlamli bulunan y1 ve y2 bagimli degiskenleri ile olusturulan

modellerin sonuglari asagidadir.
"Y1: Net Faiz Gelirleri/Toplam Aktifler" I¢in Analiz Sonuclar

Modelin analizi sonucunda "Net Faiz Gelirleri/Toplam Aktifler"bagimli degiskeni

kullanilarak elde edilen model, istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu anlamda
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modelde fixed effect ya da random effect olarak hangisinin uygun olduguna iliskin

Hausman testi uygulanmigtir.

Faiz Oran1 Riski Modeline iliskin Hausman Testi sonuglar1 agagidadir.

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)

= 3.69

Prob>chi2 = 59.45

HO: Random effect

H1: Fixed effect

Test sonucuna gore cikan Prob>chi2 sonucunun %5'den biiyiikk olmasi nedeniyle HO

hipotezi kabul edilmis ve Random Effect ile nihai modele ulasilmistir. Nihai model sonucu

asagidaki gibidir.
RANDOM EFFECT SONUCLARI
Coef. Robust Std. Err. |t p
x4 -0.00000181 0.00000043 -4.26 0.0000*
X6 0.00000746 0.00000279 2.67 0.0080*
X8 0.00000545 0.00000212 2.57 0.0100*
x18 0.00000095 0.00000010 9.77 0.0000*
x19 0.18833870 0.02069850 9.1 0.0000*
X22 -0.03264890 0.00404370 -8.07 0.0000*
X34 0.08674850 0.04087450 2.12 0.0340*
x36 -0.00000983 0.00000032 -30.36 0.0000*
sabit terim 34.06047000 4.23429000 8.04 0.0000
* ** 045 ve %10 da istatistiksel olarak anlamlidur.

Elde edilen nihail modelin anlamlilig ise asagidadir.

Modelin anlamlilig

F

4661.53

Prob

0.0000

Yukaridaki tabloya gore model %5'de anlamlidir. Bu sonuglara gére faiz orani riskini
olgmek tizere belirlenen Yabanci Para Aktifler/ Toplam Aktifler kaleminin tizerine etkisi

oldugu belirlenen degigkenler; toplam faiz gelirleri (x4), sermaye piyasasi islemler kar
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veya zararlar1 (x6), kambiyo islemlerinden kar veya zararlar (x8), futures para islemler
(x17), futures faiz islemleri (x18), sermaye yeterlilik rasyosu (x19), net bilanco
pozisyonu/6zkaynaklar rasyosu (x22), Tiirk Parast Mevduat/ Toplam Mevduat rasyosu

(x34), Alinan Krediler/Toplam Aktifler (x36) rasyosu degiskenleridir.

Analizden elde edilen sonuglara gore "Coef." katsayisinin isareti incelendiginde toplam
faiz gelirleri (x4), net bilango pozisyonu/6zkaynaklar (x22) ve Alinan Krediler/Toplam
Aktifler (x36) ile faiz orani riski arasinda negatif bir iliski varken, diger degiskenlerle

arasinda pozitif bir iligki vardir.

Analiz sonucunda faiz orani riskini, beklenecegi gibi toplam faiz gelirleri(x4) tutarindaki
artts diisiirmektedir. Yine x22 (Net Bilanco Pozisyonu/Ozkaynaklar) artmasi ve x36
(Alman Krediler/Toplam Aktifler) degiskeninin artmasi da bankalarin faiz orani riskini
azaltmaktadir. Modelde yer alan Sermaye Piyasasi Islemleri Kar veya Zarari (X6),
Kambiyo Islemlerinden Kar veya Zararlar (x8), Futures Faiz islemleri (x18), Sermaye
Yeterlilik Katsayis1 (x19) ve Tirk Parast Mevduat/Toplam Mevduat (x34)

degiskenlerindeki artis ise faiz orani riskini artirmaktadir.
""Y2: Likit Aktifler/Toplam Aktifler icin Analiz Sonuclar

Modelin analizi sonucunda "Likit Aktifler/Toplam Aktifler"bagimli degiskeni kullanilarak
elde edilen model, istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu anlamda modelde fixed
effect ya da random effect olarak hangisinin uygun olduguna iliskin Hausman testi

uygulanmistir.

Faiz Oran1 Riski Modeline iliskin Hausman Testi sonuglar1 asagidadir.

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(6) = (b-B)[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)

= 15.44

Prob>chi2 = 0.0171

HO: Random effect

H1: Fixed effect
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Test sonucuna gore cikan Prob>chi2 sonucunun %5'den kiiciik olmasi nedeniyle HO

hipotezi reddedilmis ve Fixed Effect ile nihai modele ulasilmistir. Nihai model sonucu

asagidaki gibidir.

FiXED EFFECT SONUCLARI

Coef. Robust Std. Err. t p
x4 -0.00000253 0.000000961 -2.64 0.0120*
X6 0.00001050 0.000003980 2.63 0.0120*
X7 0.00000893 0.000004850 1.84 0.0720**
x8 0.00000940 0.000004440 2.12 0.0400*
x11 0.00000021 0.000000109 1.87 0.0680**
x15 -0.00000022 0.000000196 -1.12 0.2700
x16 0.00000026 0.000000312 0.83 0.4090
x17 0.00001880 0.000008550 2.20 0.0330*
x18 0.00000102 0.000000241 4.22 0.0000*
x19 0.19104190 0.021872100 8.73 0.0000*
X22 -0.02158840 0.008179600 -2.64 0.0110*
x34 0.15288340 0.044918400 3.40 0.0010*
x35 0.35141680 0.108673100 3.23 0.0020*
x36 0.18821520 0.116421200 1.62 0.1130

sabit terim 14.99915000 6.028053000 2.49 0.0170*

* ** 005 ve %10 da istatistiksel olarak anlamlidir.

Elde edilen nihal modelin anlamlilig ise asagidadir.

Modelin anlamlilig

F

34.36

Prob

0.0000

Yukaridaki tabloya gore model %5'de anlamlidir. Bu sonuglara gore faiz orani riskini

Olgmek {lizere belirlenen Yabanci Para Aktifler/ Toplam Aktifler kaleminin iizerine etkisi

oldugu belirlenen degiskenler; toplam faiz gelirleri (x4), sermaye piyasasi islemler kar

veya zararlar1 (x6), kambiyo islemlerinden kar veya zararlar (x8), tiirev finansal araglar

(x11), futures para islemler (x17), futures faiz islemleri (x18), sermaye yeterlilik rasyosu

(x19), net bilango pozisyonu/6zkaynaklar rasyosu (x22), Tiirk Parast Mevduat/ Toplam

Mevduat rasyosu (x34),

Krediler/Toplam Aktifler (x36) rasyosu degiskenleridir.

Toplam mevduat/ Toplam Aktifler

(x35)

ile Alinan
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Analizden elde edilen sonuglara gore "Coef." katsayisinin isareti incelendiginde toplam
faiz gelirleri (x4), para ve faiz swap islemleri (x15) ve net bilango pozisyonu/6zkaynaklar
(x22) ile faiz orani riski arasinda negatif bir iliski varken, diger degiskenlerle arasinda
pozitif bir iliski vardir. Modelde yer alan para ve faiz swap islemleri (x15), para, faiz ve
menkul kiymet opsiyonlari (x16) ve alinan krediler/ toplam aktifler (x36) degiskenleri %5
ve %]10'da istatistiksel olarak anlamli bulunmamakla beraber modelden c¢ikarilmalari

modelin ve diger degiskenlerin anlamliligin1 bozdugu i¢in modelde tutulmustur.

Analiz sonucunda faiz orani riskini, yl degiskeninde de goriildiigii ile ayn1 sekilde toplam
faiz gelirleri (x4) tutarindaki artis diisirmektedir. Yine x15 (para ve faiz swap islemleri)
tutarinin artmasi ve net bilanco pozisyonu/6zkaynaklar rasyosu (x22) degiskenlerinin
artmas1 da bankalarin faiz oran riskini azaltmaktadir. Modelde yer alan Sermaye Piyasasi
Islemleri Kar veya Zarar1 (x6), Tiirev Finansal islemlerden Kar veya Zararlar (X7),
Kambiyo Islemlerinden Kar veya Zararlar (x8), Tiirev Finansal Araglar(x11), Para, Faiz ve
Menkul Kiymet Opsiyonlar1 (x16), Futures Para Islemleri (x17), Futures Faiz Islemleri
(x18), Sermaye Yeterlilik Katsayisi (x19) ve Tiirk Parasi Mevduat/Toplam Mevduat (x34),
Toplam Mevduat/Toplam Aktifler (x35) ve Alinan Krediler/Toplam Aktifler (x36)

degiskenlerindeki artis ise faiz orani riskini artirmaktadir.
4.2.3.3. Operasyonel riskin ampirik incelemesi

Tiirev ara¢ kullaniminin operasyonel risk lizerine etkisi incelenirken tabloda gosterilen y1
ve y2 bagiml degiskenleri operasyonel riski etkiledigi diisiiniilen degiskenlerin 2007-2012
yillar1 arasindaki degerleri ile bir panel data modeli olusturulmustur. Hem bagimli hem de
bagimsiz degiskenler segilirken hem literatiirde daha once yapilan g¢alismalar hem de
"Bankalarca Kamuya Agciklanacak Finansal Tablolar Ile Bunlara Iliskin Aciklama ve

~

Dipnotlar Hakkinda Teblig" dikkate alinarak veri seti olusturulmustur.
Modelde kullanilan bagimsiz degiskenler sunlardir:
y1: Operasyonel Riske Esas Tutar,

Ilgili tutarin hesaplanmas1 2007 yilindan itibaren bankalar tarafindan hesaplanmaktadir. Bu
tutar tim  bankalarin  bagimsiz  denetimden geg¢is  faaliyet raporlarindan
derlenmistir.Bagimsiz degiskenler ise operasyonel riskin etkiledigi diisiiniilen degiskenler

arasindan segilerek en uygun modele ulagilmaya ¢alisilmistir.



117

y2: Operasyonel Risk Tutar1 /Toplam Faaliyet Gelirleri,

Operasyonel Risk konusunda daha 6nce yapilan ampirik ¢aligmalar ¢ok sinirli kalmaktadir.
Bu nedenle bagimli degisken se¢imindeki kisitlilik nedeniyle literatiire katki anlaminda bir
baska bagimli degisken olarak Operasyonel Risk Tutar1 /Toplam Faaliyet Gelirleri

degiskeninin incelenmesinin uygun olacag: diigiiniilmiistiir.

Modellerde kullanillacak ve operasyonel risk icin belirlenen bagimli degiskenleri

etkileyebilecegi diisliniilen degiskenler asagidadir:

x1 | Finansal varliklar

X6 | Sermaye Piyasasi Islemleri Kar veya Zarari

X7 | Tiirev Finansal Islemlerden Kar veya Zararlar

x8 | Kambiyo Islemlerinden Kar veya Zararlar

X9 | Nazim Hesaplar

x10 | Bilango Dis1 Yiikiimliiliikler

x11 | Tirev Finansal Araclar

x12 | Riskten Korunma Amagcl Islemler

x13 | Alim Satim Amagh Islemler

x14 | Vadeli Doviz Alim Satim

x15 | Para ve Faiz Swap Islemleri

x16 | Para, Faiz ve Menkul Kiymet Opsiyonlari

x17 | Futures Para Islemleri

x18 | Futures Faiz Islemleri

x19 | Sermaye Yeterlilik Katsayis1

x20 | Ozkaynaklar/Toplam Aktifler

x21 | Ozkaynaklar/Mevduat ve Mevduat Dis1 Kaynaklar

x23 | Net Faaliyet Gelir veya Giderleri

x24 | Net Ucret Komisyon Gelir veya Giderleri

x25 | Alman Ucret Komisyonlari

x26 | Verilen Ucret Komisyonlari

x27 | Net Ticari Kar veya Zararlar

x28 | Diger Faaliyet Giderleri

x29 | Toplam Faaliyet Gelirleri

x30 | Net Faaliyet Kar veya Zararlari

x31 | Genel Karsilik Giderleri

x32 | Diger Faaliyet Giderleri/Toplam Faaliyet Gelirleri

X37 | Net ticari kar veya zarar

Bagimsiz degiskenler ise operasyonel riski etkiledigi diisiiniilen degiskenler arasindan

secilerek en uygun modele ulasilmaya c¢alisilmistir. Analiz yapilirken her bir bagimsiz
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degisken icin yukaridaki tablodaki bagimsiz degiskenler ile analiz yapilmistir. Her bir seri
icin birim kok testi yapilmis ve birim kok yoktur sonucuna ulagilmistir. En anlamli modele
ulagsmak icin degiskenler arasinda es biitiinlesme sikintist ortadan kaldirmak tizere ilgili
testler yapilmistir. Bu testler sonucunda en anlamli modele ulasmak iizere degiskenlerin bir

kismi1 modelden dislanmis ve nihai modele ulasilmistir.

" Y1: Operasyonel Riske Esas Tutar" I¢in Analiz Sonuclar

Modelin analizi sonucunda "Operasyonel Riske Esas Tutar" bagimli degiskeni kullanilarak
elde edilen model, istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu anlamda modelde fixed
effect ya da random effect olarak hangisinin uygun olduguna iligkin Hausman testi

uygulanmistir. Faiz Orani riskine iliskin Hausman Testine iliskin sonug asagidadir.

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(6) = (b-B)[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)

= 15.44

Prob>chi2 = 0.0171

HO: Random effect

H1: Fixed effect

Test sonucuna gore cikan Prob>chi2 sonucunun %35'den kii¢iik olmasi nedeniyle HO

hipotezi reddedilmis ve Fixed Effect ile nihai modele ulasilmistir. Nihai model sonucu

asagidaki gibidir.

fixed effect

sonuglari

Coef. Robust  Std. | t p

Err.

x1 0.05793420 0.0213627 2.71 0.010*
x6 -0.35873120 0.3569905 -1.00 0.320
x30 0.85060130 0.2347089 3.62 0.001*
x31 4.90455100 0.7824415 6.27 0.000*
x15 0.04831680 0.0203169 2.38 0.022*
x18 0.03629880 0.0163768 2.22 0.032*
x19 3074.33500000 1083.042 2.84 0.007*
sabit terim 427052.80000000 | 189726.7 2.25 0.029*
* ** 045 ve %10 da istatistiksel olarak anlamlidir.
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Elde edilen nihal modelin anlamlilig1 ise asagidadir.

Modelin anlamlilig1

F = [218.15

Prob = | 0.0000

Yukaridaki tabloya gore model %5'de anlamlidir.Bu sonuglara gore operasyonel riski
olgmek tizere belirlenen "Operasyonel Riske Esas Tutar" kaleminin {izerine etkisi oldugu
belirlenen degiskenler; yukaridaki tabloda yer alan sekliyle sirasiyla finansal varlik (x1),
sermaye piyasasi islemleri kar veya zararlar1 (X6), net faaliyet kar veya zararlar1 (x30),
genel karsilik giderleri (x31), para ve faiz swap islemleri (X15), futures faiz islemleri (x18),
sermaye Yeterlilik rasyosu (x19) degiskenleridir. Analizden elde edilen sonuglara gore
"Coef." katsayismin isareti incelendiginde Sermaye Piyasasi Islemleri Kar veya Zarar1 (X6)
ile operasyonel risk arasinda negatif bir iliski varken, diger degiskenlerle arasinda pozitif
bir iliski vardir. Modelde yer alan Sermaye Piyasas1 Islemleri Kar veya Zarar1 (x6) %5 ve
%10' da istatistiksel olarak anlamli bulunmamakla beraber ilgili degiskenin modelden
cikarilmasi durumunda modelin ve diger degiskenlerin anlamliligini bozuldugu igin

modelde tutulmustur.

Analiz sonucunda operasyonel riski,Sermaye Piyasasi Islemleri Kar veya Zararlari
kalemindeki artis diistirmektedir. Finansal varlik (x1), net faaliyet kar veya zararlar1 (x30),
genel karsilik giderleri (x31), para ve faiz swap islemleri (x15), futures faiz islemleri (x18),

sermaye yeterlilik rasyosu (x19) degiskenlerindeki artis ise operasyonel riski artirmaktadir.
" Y2: Operasyonel Risk/Toplam Faaliyet Gelirleri " icin Analiz Sonuclar

Operasyonel Risk/Toplam Faaliyet Gelirleri rasyosunu etkiledigi diisiiniilen bagimsiz
degiskenler ile yl bagimli degiskenini etkiledigi diisiiniilen bagimsiz degiskenler ayni

degiskenler olarak modele dahil edilmistir.

Modelin analizi sonucunda Operasyonel Risk/Toplam Faaliyet Gelirleri bagimli degiskeni
kullanilarak elde edilen model, istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu baglamda
modelde fixed effect ya da random effect olarak hangisinin uygun olduguna iliskin
Hausman testi uygulanmistir. Faiz Orani riskine iliskin Hausman Testine iliskin sonug

asagidadir.
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Operasyonel Risk Modeline (y2) iliskin Hausman Testi sonuglar1 asagidadir.

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(6) = (b-B)[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)

= 9.62

Prob>chi2 = 0.0221

HO: Random effect

H1: Fixed effect

Test sonucuna gore ¢ikan Prob>chi2 sonucunun %5'den kii¢iik olmasi nedeniyle HO

hipotezi reddedilmis ve Fixed Effect ile nihai modele ulasilmistir. Nihai model sonucu

asagidaki gibidir.

Fixed Effect

Sonuglari

Coef. Robust  Std. | t p

Err.

x37 -0.00000004 0.0000000 -2.38 0.022*
x28 -0.00000002 0.0000000 -2.08 0.044*
x14 0.00000000 0.0000000 2.86 0.006*
x19 0.00079820 0.0003435 2.32 0.025*
x32 0.00041670 0.0001094 3.81 0.000*
sabit terim 0.06856280 0.0102725 6.67 0.000*
* ** 045 ve %10 da istatistiksel olarak anlamlidir.

Elde edilen nihal modelin anlamlilig ise asagidadir.

Modelin anlamlilig

= = [11.45

Prob = | 0.0000

Yukaridaki tabloya gore model %5'de anlamlidir.Bu sonuglara gore operasyonel riski
olgmek iizere belirlenen Operasyonel Risk/Toplam Faaliyet Gelirlerikaleminin {izerine
etkisi oldugu belirlenen degiskenler; yukaridaki tabloda yer alan sekliyle sirastyla net ticari
kar veya zarar, diger faaliyet gelirleri, vadeli doviz alim satim, sermaye yeterlilik katsayis1
ile diger faaliyet giderleri/toplam faaliyet gelirleri rasyosu degiskenleridir. Elde edilen
modele gore bagimsiz degiskenlerin tamami %5' de anlamlidir. Analizden elde edilen

sonuglara gore "Coef." katsayisinin isareti incelendiginde Net Ticari Kar veya Zarar ile



121

Diger Faaliyet Gelirleri ile operasyonel risk arasinda negatif bir iliski varken, diger

degiskenlerle arasinda pozitif bir iligki vardir.

Analiz sonucunda operasyonel riski,net ticari kar veya zarar (x37) ile diger faaliyet
giderleri (x28) tutarlarindaki artis azaltmaktadir. Vadeli Doviz Alim Satim (x14), Sermaye
Yeterlilik Katsayist (x19) ve Diger Faaliyet Giderleri/Toplam Faaliyet Gelirleri (x32)

degiskenlerindeki artis ise operasyonel riski artirmaktadir.



122

5.SONUC VE ONERILER

Son on yillardir biitiin diinyada sermaye piyasalarina iliskin degisikliklere taniklik
edilmistir. Bu degisim siireci, doviz kuru oranlarinin dalgalanmaya birakildig1 ve sermaye
piyasalarinin yeni bir doneme girdigi 1970'li yillarin basinda Bretton Woods
konferansinda alinan kararlarla baglamistir. Petrol krizi, yliksek enflasyon artis1 ve faiz
oranlarimin istikrarsizligi diinyadaki finans piyasalarini daha da oOngoriilemez hale
getirmis; ekonomi kurumlar1 6zellikle de bankalar bu degisimlerin yaratabilecegi riskin
farkina varmislardir. Bu riskin dogmasi ile, riske karsi korunma amagh {iriinlerin talebi
artmistir. Bu sayede, riske kars1 koruma amagh kullanilan iiriinlerin talebi artmistir. Tiirev
piyasalar, ilk olarak gelismis piyasalarda olusturulmustur. Daha sonradan, islevsellikleri

ve yararliliklar1 nedeniyle gelismekte olan piyasalarin da dikkatini gekmeyi basarmustir.

Gelismekte olan piyasalar; tiirev iriinlerin likiditeye ve spot piyasadaki fiyat olusum
mekanizmasina etkisi, yeni lirlin imkanlari, yatirim alternatiflerini artirmasi, tamamlayici
ozelliklerinin bulunmasi ile tilke i¢i ve iilkeler arasinda risk transferine olanak saglamasi
sebebiyle tlirev piyasalara yer vermektedirler. Bu {irtinler, geleneksel emtia vadeli islemler
piyasalarima gore finans teknolojisinde bir yeniligi temsil etmekte olup, kur ve faiz
oranlarinda baslayarak opsiyonlar ve hisse senedi endeksli piyasalarin gelismesiyle hisse

senedi piyasasina kadar uzanmisglardir.

Gelismekte olan bir iilke sayilan Tiirkiye'de de ayn1 gelisimden s6z edilebilir. 6362 sayili
Yeni Sermaye Piyasasi1 Kanunu ve Borsa Istanbul olarak yapilanan yeni borsayla yeniden
yapillanan sermaye piyasalarimiz bu gelismelere O6n ayak olabilecek diizeylere
cikabilecektir. Bir yenilik olarak hisse senedi lizerine yazilan opsiyonlar diisiik islem
hacmi ile basglanmasina ragmen Tiirk finansal piyasalarinin gelecegine yonelik iyi bir

isaret olarak sayilabilir.

Calismanin temel hipotezi Tiirk Bankacilik Sektoriinde yer alan bankalarin faiz orani
riski, doviz kuru riski ve operasyonel riski iizerinde tiirev {iriin kullaniminin etkisi
oldugudur. Bu baglamda literatiirden ve bankacilik otoritelerinin yayimladigi raporlardan
her bir risk tiirii i¢in bir bagimsiz degisken secilmistir. Bu bagimsiz degiskeni etkiledigi
diistiniilen bagimsiz degiskenlerin se¢imi i¢in yine literatiir ve ilgili raporlardan

yararlanilmistir.
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Analizler yapilirken her bir bagimli degisken i¢in EK 1'de goriilen bagimsiz degiskenler ile
analiz yapilmistir. Her bir seri i¢in birim kok testi yapilmis ve birim kdk yoktur sonucuna

ulasilmistir.

2012 itibariyle Tiirk Bankacilik Sektoriinde yer alan 45 banka analize dahil edilmistir.
Operasyonel riskin 2007 yili itibariyle bankalar tarafindan hesaplanilmaya baslanmasi
veri setinin zaman araliginin 2007-2012 olmasi zorunlulugunu dogurmustur. Elde edilen
verilerin analiz edilmesi amaciyla Stata 12.0 programi kullanilarak, Panel Regresyon
analiz yontemiyle sonuglara ulagilmistir. Ortaya ¢ikan sonuglara gore bankalarin her bir

risk tiirii i¢in tiirev ara¢ kullanimlarinin ortaya konuldugu sdylenebilir.

Tiirev arag kullanimimin déviz kuru riski anlaminda etkisi analizi sonucunda, finansal
varliklar (x1) tutarindaki artis diisiirmektedir. Yine x18 (futures faiz islemlerinin) artmasi,
x33 (vadeli doviz alim satim+ para ve faiz swap islemleri+ para, faiz ve menkul kiymet
opsiyon iglemleri+ futures para islemleri+ futures faiz islemleri) degiskeninin artmasi
beklenecegi gibi bankalarin doviz kuru riskini azaltmaktadir. Modelde yer alan x12
(riskten korunma amagch islemler) degiskeni ile de doviz kuru riski arasinda ters yonlii bir
iligki vardir. Diger anlatimla riskten korunma amagli islemler doviz kuru riskini
diisirmektedir. Modelde elde edilen bir diger sonuca gore x3 (Toplam Mevduat) kalemi ile
x11 (Turev Finansal Araglar) kalemi ile doviz kuru riski arasinda ayn1 yonde bir iliski
vardir. Sekil 8'de de goriilebilecegi gibi bankalarin daha ¢ok alim-satim amagli tiirev iiriin
pozisyonuna sahip olmalar1 bu durumu agiklayabilir. Diger yandan diger modellere gore
doviz kuru riski i¢in anlamli c¢ikan degiskenlerin tiirev araglarla ilgili degiskenlere
yogunlagmasi1 bankalarin daha ¢ok doviz kur riskini yonetmek igin tiirev araglardan

yararlandiklar1 sonucu ¢ikarilabilir.

Tiirev ara¢ kullaniminin faiz orani riski anlaminda etkisi incelenirken y1, y2 ve y3 olarak
lic tane degisken belirlenmistir. Y1 degiskeni olarak "Net Faiz Gelirleri/Toplam Aktifler",
y2 degiskeni olarak "Likit Aktifler/Toplam Aktifler" ve y3 degiskeni olarak da "Likit
Aktifler/Mevduat ve Mevduat Dis1 Kaynaklar" belirlenmistir.Analiz sonucunda y1 ve y2

degiskenleri ile olusturulan modeller anlamli, y3 modeli ise anlamsiz bulunmustur.

Faiz orani riskinin y1 bagimli degiskeni ile analizi sonucunda beklenecegi gibi toplam faiz
gelirleri (x4) tutarindaki artis faiz orani riskini diisiirmektedir. Yine x22 (Net Bilango

Pozisyonu/Ozkaynaklar) artmas1 ve x36 (Alinan Krediler/Toplam Aktifler) degiskeninin
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artmasi da bankalarin faiz orani riskini azaltmaktadir. Modelde yer alan Sermaye Piyasasi
Islemleri Kar veya Zarar1 (X6), Kambiyo Islemlerinden Kar veya Zararlar (x8), Futures
Faiz Islemleri (x18), Sermaye Yeterlilik Katsayis1 (x19) ve Tiirk Paras1 Mevduat/Toplam

Mevduat (x34) degiskenlerindeki artis ise faiz orani riskini artirmaktadir.

Faiz orani riskinin y2 bagimli degiskeni ile analizi sonucunda faiz orami riskini, yl
degiskeninde de goriildiigii ile ayn1 sekilde toplam faiz gelirleri (x4) tutarindaki artis
disiirmektedir. Yine x15 (para ve faiz swap islemleri) tutarinin artmasi ve net bilango
pozisyonu/6zkaynaklar rasyosu (x22) degiskenlerinin artmasi da bankalarin faiz orani
riskini azaltmaktadir. Modelde yer alan Sermaye Piyasasi1 islemleri Kar veya Zarar1 (X6),
Tiirev Finansal Islemlerden Kar veya Zararlar (x7), Kambiyo Islemlerinden Kar veya
Zararlar (x8), Tiirev Finansal Araglar(x11), Para, Faiz ve Menkul Kiymet Opsiyonlari
(x16), Futures Para Islemleri (x17), Futures Faiz islemleri (x18), Sermaye Yeterlilik
Katsayis1 (x19) ve Tiirk Paras1t Mevduat/Toplam Mevduat (x34), Toplam Mevduat/Toplam
Aktifler (x35) ve Alinan Krediler/Toplam Aktifler (x36) degiskenlerindeki artis ise faiz

orani riskini artirmaktadir.

Tiirev ara¢ kullaniminin operasyonel risk anlaminda etkisi incelenirken y1 ve y2 olarak iki
tane degisken belirlenmistir. Analiz sonucunda iki model de anlamli bulunmustur.
Operasyonel risk tutar1 yl bagimli degiskeni, Operasyonel Risk/Toplam Faaliyet Geliri y2

bagimli degiskeni olarak incelenmistir.

Operasyonel riskin, y1 (Operasyonel risk tutar1) bagimli degiskeni ile analizi sonucunda
operasyonel riski,Sermaye Piyasasi Islemleri Kar veya Zararlari kalemindeki artis
diisiirmektedir. Finansal varlik (x1), net faaliyet kar veya zararlar1 (x30), genel karsilik
giderleri (x31), para ve faiz swap islemleri (x15), futures faiz islemleri (x18), sermaye

yeterlilik rasyosu (x19) degiskenlerindeki artis ise operasyonel riski artirmaktadar.

Operasyonel riskin, y2 (Operasyonel Risk/Toplam Faaliyet Geliri) bagimli degiskeni ile
analizi sonucunda Analiz sonucunda operasyonel riski,net ticari kar veya zarar (x37) ile
diger faaliyet giderleri (x28) tutarlarindaki artis azaltmaktadir. Vadeli Doviz Alim Satim
(x14), Sermaye Yeterlilik Katsayist (x19) ve Diger Faaliyet Giderleri/Toplam Faaliyet

Gelirleri (x32) degiskenlerindeki artis ise operasyonel riski artirmaktadir.

Calismada bir biitiin olarak Tiirk Bankacilik Sektorii ele alinmis ve elde edilen sonuglar bu

konuda yapilacak sonraki c¢alismalar agisindan bir 151k tutacagi diisiiniilmektedir. Bu
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konuda daha sonra yapilacak c¢alismalar agisindan Mevduat Bankalari, Kalkinma ve
Yatirim Bankalari olarak ayri1 ayr1 diistiniilebilir. Diger yandan Tiirk Sermayeli ve Yabanci

Sermayeli Bankalar agisindan da konu incelenebilir.
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EK-1. Ampirik Analizlerde Kullanilan Degiskenler

DEGISKENLER | ACIKLAMA
yl Yabanci Para Aktifler/Toplam Aktifler
DOVIizZ KURU RISKi y2 Yabanci Para Pasifler/Toplam Pasifler
y3 Bilango i¢i Déviz Pozisyonu/Ozkaynaklar
yl Likit aktifler/Toplam Aktifler
FAiZ ORANI RiSKi y2 Likit Aktifler/Kisa Vadeli Yikimlulikler
y3 Likit Aktifler/ Mevduat ve Mevduat Disi Kaynakler
OPERASYONEL RIiSK yl Operasyonel Riske Esas Tutar . _
y2 Operasyonel Risk Tutari/ Toplam Faaliyet Gelirleri
x1 Finansal varliklar
x2 Krediler
x3 Toplam Mevduat
x4 Toplam Faiz Gelirleri
x5 Toplam Faiz Giderleri
X6 Sermaye Piyasasi islemleri Kar veya Zarari
x7 Tiirev Finansal islemlerden Kar veya Zararlar
x8 Kambiyo islemlerinden Kar veya Zararlar
x9 Nazim Hesaplar
x10 Bilango Disi Yiktimlalikler
x11 Tirev Finansal Araglar
x12 Riskten Korunma Amacli islemler
x13 Alim Satim Amagli islemler
x14 Vadeli Déviz Ahm Satim
x15 Para ve Faiz Swap islemleri
x16 Para, Faiz ve Menkul Kiymet Opsiyonlari
x17 Futures Para islemleri
x18 Futures Faiz islemleri
MODELLER iCiN BAGIMSIZ x19 Sermaye Yeterlilik Katsayisi
DEGISKENLER x20 Ozkaynaklar/Toplam Aktifler
x21 Ozkaynaklar/Mevduat ve Mevduat Digi Kaynaklar
x22 Net Bilango Pozisyonu/Ozkaynaklar
X23 Net Faaliyet Gelir veya Giderleri
X24 Net Ucret Komisyon Gelir veya Giderleri
X25 Alinan Ucret Komisyonlari
X26 Verilen Ucret Komisyonlari
X27 Net Ticari Kar veya Zararlar
X28 Diger Faaliyet Giderleri
X29 Toplam Faaliyet Gelirleri
X30 Net Faaliyet Kar veya Zararlari
X31 Genel Karsilik Giderleri
X32 Diger Faaliyet Giderleri/Toplam Faaliyet Gelirleri
X33 Vadeli déviz alim satim islemleri+ Para, Fa-iz swap islemleri+ Para_, faiz ve
menkul kiymet opsiyonlari+ Futures Para Islemleri+ Futures Faiz Islemleri
X34 Tirk Parasi Mevduat/Toplam Mevduat
X35 Toplam Mevduat/Toplam Aktifler
X36 Alinan Krediler/Toplam Aktifler
X37 Net ticari kar veya zarar




Kisisel Bilgiler

OZGECMIS

Soyadi, ad1 : Kuloglu, Esref

Uyrugu - T.C.

Dogum tarihi ve yeri : 15.05.1987- Konya
Medeni hali : Bekar

Telefon : 03122161000

Faks

e-mail : ekuloglu@gazi.edu.tr
Egitim

Derece Egitim Birimi

Lisans Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi
Lise Meram Konya Lisesi

Is Deneyimi

Yl Yer

2009-2011 Karamanoglu Mehmetbey Universitesi
2011-2011 Bayburt Universitesi

2011- Gazi Universitesi

134

Mezuniyet tarihi
29.07.2009

15.06.2005

Gorev
Arastirma Gorevlisi
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