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TI"JR.I.( BANKACILIK SEKTORUNDE KULLANILAN FiNANSAL
TUREV ARACLAR VE 2008 KURESEL KRIiZINDE TUREV
ARACLARIN ROLU

Tiirkiye’de finansal sistemin biiyilk ve Onemli kismini  bankalar
olusturmaktadir. Bankalar hem para hem de sermaye piyasasinda onemli islemlerde
bulunmaktadirlar. Kiiresellesme ile birlikte baslayan uluslararasi para hareketleri
tilkemizde bankacilik sektoriinii de i¢ine almistir. Bankalarin varlik yonetimiyle ilgili
risklerinin 6nem dereceleri degismis ve yenileri eklenmistir. Bu risklerin basinda kredi
riski, likidite riski, operasyonel risk, faiz orani riski, doviz kuru riski ve piyasa riski
gelmektedir. Finansal piyasalarda ve bankacilik sektoriinde kullanilan temel risk
yonetim araglarinin basinda tiirev iiriinler gelmektedir. Bu tiirev {riinler; forward,
futures, opsiyon ve swap soOzlesmeleridir. Bankalar ¢esitli amaglarla ve 06zellikle
finansal risklerden korunmak igin tiirev islemleri kullanarak hem kendilerine hem de

miisterilerine yarar saglamaktadirlar.

2008 patlak veren tiim diinyay: etkileyen finansal krizin temel nedenlerinden
biri de finansal tiirev araglar olmustur. Kisaca riskten korunmak amaciyla kullanilan

araclar tiim diinyay1 saran yeni risklere neden olmustur.



Yukarida verilen bilgiler ¢ercevesinde bu ¢alisma bes boliimden olugmaktadir.
[1k béliim giris boliimiidiir ve bu bdliimde konuyla ilgili genel bilgi verilmistir.

Ikinci boliimde, risk kavrami ve bankacilik sektdriinde karsilasilan risk tiirleri

anlatilmistir.

Ucgiincii boliimde, Tiirk bankacilik sektdrii, banka tiirleri ve bankalarin islem

yaptig1 piyasalar hakkinda bilgi verilmistir.

Dordinci bolimde bankacilik sektoriinde kullanilan finansal tirev Uriin

gesitleri ve bunlarin olumlu olumsuz yonleri ile kullanim amaglarindan bahsedilmistir.

Besinci bolimde, 2008 yilinda ABD'de baslayan ve kisa siirede tiim diinyay1
etkileyen finansal kriz, tiirev {riinlerin krize etkisi ve Tiirk ekonomisi ve banklarina

yansimasi anlatilmistir.

Son boliimde Tirkiye'deki mevduat bankalarinin tlirev islemleri ve bunlar
etkileyebilecegi diisiiniilen degiskenler kullanilarak ekonometrik model olusturmus,

gerekli testler uygulanmistir. Modellemeyle konuyla ilgili 6nemli bulgulara ulagilmistir.
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ABSTRACT

FINANCIAL DERIVATIVE INSTRUMENT IN TURKISH
BANKING SECTOR AND ROLE OF DERIVATE INSTRUMENT IN
2008 GLOBAL CRISIS

Turkish financial system is large and important part of the banks. Banks have
important transactions in money market and also capital market. The financial
operations , beginning with globalization , affected the banking sector in our country.
Some of the risks which are under the direction of assets , came into question and new
ones were added. Liquidity risk, credit risk, operational risk, interest rate risk, exchange
rate risk and market risk come at the begining of them. in financial markets and
banking sector the basic risk management instruments are derivatives contracts. The
derivative market instruments are forward, futures, option and swap contracts. Banks
provide some benefits for theirselves and also for their customers, by using derivatives

instruments for certain purposes and hedging against financial risks.

Affecting the entire world financial crisis that erupted in 2008 in one of the
main reasons has been the financial derivative instruments. Risk management tools used

in order to avoid the new risks, which spans the world has caused.

Vi



This study consists of five sections within the framework of the information

provided above.

The second chapter, the concept of risk and types of risks faced in the banking

industry are discussed.

The third part, the Turkish banking sector, markets types of banks and the

banks were informed about the transaction.

The range of financial derivatives used in the fourth chapter in the banking

sector and their positive and negative aspects of the user goals are mentioned.

The fifth chapter in the United States starting in 2008 and soon affect the entire
world financial crisis, derivatives, and the Turkish economy and banklarina reflection of

the effect of the crisis is explained.

The final part, derivative transactions and deposit them in banks in Turkey,
thought to affect the variables created by using the econometric model, the necessary
tests were applied.
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1.GIRIS

Tiirkiye’de bankalar finansal sistemin en etkin kurumlarindandir. Ancak
bankalarin faaliyetlerini yiiriitiirken karsilastiklar1 riskler mevcuttur. Bunlarin basinda
kredi riski, likidite riski, operasyonel risk, faiz oram riski, doviz kuru riski ve piyasa
riski gelmektedir. Diinyada hizla artan kiiresellesme, piyasalardaki etkinlik, enflasyon,
faiz oranlar1 ve doviz kurundaki dalgalanmalar arttik¢a bankalar igin risk yonetiminin

de 6nemi artmigtir.

Tiirev trilinler, degerleri, hisse senetleri, tahviller, yabanci para, faiz ve emtia
gibi ana finansal {riinlere bagl olan diger anlamiyla bu {iriinlerden tiiretilen finansal

araclardir.

Tiirk bankalar1 diinyada etkin olarak ve genelde risk yoOnetimi amaciyla
kullanilan finansal tiirev islemleri siyasi otorite tarafindan gerekli hukuksal ve
ekonomik kosullarin da olusturulmasi sonucu daha fazla kullanir hale gelmislerdir. Bu
finansal araglar opsiyon, futures, forward, swap ve Tiirkiye’de son iki yildir kullanilan
varantlar1 kapsamaktadir. Tiirkiye’deki bankalarin islem hacmi diinyadaki islem

hacimlerine oranla diisiik seviyelerde kalsa da son yillarda 6nemli artiglar yaganmistir.

Finansal tiirev triinler risk yonetimi 6zellikle de doviz kuru ve faiz orani riski
i¢in kullanilsa da bu islemlerin yatirimciya yiikledigi yeni riskler s6z konusudur. Bu
nedenle islem yaparken c¢ok dikkatli davranilip olusabilecek tiim ihtimaller g6z 6nilinde
bulundurulmalidir. Bankalar tiirev iirlinleri arbitraj, korunma ve spekiilasyon amaciyla
kullanirlar. Ancak spekiilasyon amaciyla kullanimin artmasi piyasanin giivenilirligini ve
etkinligini diistiriir. Bankacilikta tiirev islem kullanimini etkileyen birgok faktor vardir.
Bunlarin arasinda makro ekonomik faktorler ve sektoriin genel durumu hakkinda bilgi

veren gostergeler sayilabilir.



2008 kiiresel krizinin sebeplerinden biri de tlirev liriinlerdir. Aslinda sorun
tirev drlnlerde degil tlirev Triinlerin kontrolsiiz, spekiilasyona agik olarak
kullanilmalar1 ve bunun yaninda iilkelerde denetimden sorumlu kurumlarin bu konuda

gorevlerini yerine getirememelerinden kaynaklanmastir.

Calismanin icerisinde bankalarin finansal tiirev islemlerini etkileyen
degiskenleri saptamak amaciyla, mevduat bankalarinin {licer aylik finansal tablolar1 ve
makro ekonomik verilerden yaralanilarak ekonometrik model olusturulmus ve
bankalarin finansal tiirev islemlerine etki eden degiskenler belirlenmistir. Modelin
giivenilirligi i¢in gerekli tiim testler yapilmistir. Ayrica yapilan ¢alisma sonucunda 2008
kiiresel krizinin banka islemleri iizerindeki etkisine rastlanmis ve bu dogrultuda kriz

déneminin da dahil edildigi yeni model kurulmustur.



2. BANKACILIKTA RiSK KAVRAMI VE
TURLERI

Bankalar temel faaliyet konular1 nedeniyle piyasada birgok risk ile karsilagirlar.
Serbestlesen uluslar arasi1 sermaye hareketleri son yillarda bankalar igin risk ¢esitlerinin
artmasma neden olmustur. Artan riskler bankalarin risk yonetimine daha fazla 6nem
vermelerine neden olmustur. Bankalarin gelisen piyasa kosullar1 ve yasal diizenlemeler

cergevesinde varliklarini koruyabilmek icin risk yonetimi zorunlu hale gelmistir.

Calismanin bu boliimiinde risk kavrami ve sektorde karsilasilan riskler

hakkinda bilgi verilecektir.
2.1. BANKACILIKTA RiSK KAVRAMI VE YONETIMi

Risk; herhangi bir isleme iliskin bir giderin veya zararin meydana gelmesi
sonucunda ekonomik faydanin azalma ihtimalini ifade eder. Belirsizlik ise ortaya
cikabilecek olasi sonuglarin dagilimidir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglarin miktarina oranla
belirsizlik artmaktadir. Belirsizlikteki artis riski tetiklemektedir. Diger bir ifadeyle risk,
belirsizligin  belli smirlar igerisinde test edilebilmesi veya sayisal olarak

belirlenmesidir.t

Bankacilik agisindan risk kavrami, bankanin yatirimlarin ugrama olasiligi olan
zararlar1 ifade eder.? Bankalari mevcut belirsizligi gidermek i¢in yaptiklar: tahmin ile

gerceklesen durumun ayni dogrultuda olmamasi riski dogurur.

Bankalar kendi kaynaklar1 ile degil disaridan sagladiklar1 kaynaklarla
gerceklestirdikleri plasmanlar nedeniyle risk alir; faaliyetlerinin devamliligi,

sagladiklar1 yabanci kaynaklarin etkin sekilde yonetimine dayandlrlhr.3

! Cantiirk Kayahan ve Yusuf Topal,”Tarihsel Riske Maruz Deger (Rmd) Finansal Riskleri Agiklamada Yeterli
Midir?”, (Elektronic Version), Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Falkiiltesi Dergisi, 2009,
Cilt.14, Say1.1, s.181.

2 Secil Uyar, Bankacilik Krizleri, Ankara: Ziraat Matbaacilik, 2003, s.17.

8 Alptekin Giiney, Banka islemleri, Istanbul: Beta Basim Yayin, 2007, s.165.



Bankacilik sektoriinde risk yonetimi, bir bankanin gelecekteki nakit
akimlarinin ihtiva ettigi risk-getiri yapisini, buna bagl olarak faaliyetlerin niteligini ve
diizeyini izlemek, kontrol altinda tutmak ve gereginde degistirmek amaciyla tesis edilen
standart belirleme, bilgilendirme, uygunluk tespiti, karar alma ve uygulama siirecine
iliskin mekanizmadir.* Bagka bir ifade ile risk yonetimi; para menkul kiymet ve degerli
madenlerle ilgili olarak piyasada karsilasilabilecek her tiirlii belirsizlikten kaynaklanan
zararlarin olugmasini engellemek amaciyla Onlemlerin alinmasi, ortaya ¢ikabilecek
zararlarin saglikli bir sekilde tespit edilmesi, Olgiilmesi ve hizli karar alma
mecburiyetinin oldugu hallerde dogru ve hizli karar almayi saglayan sistemleri

olusturmaktir.

Bankacilikta her risk ¢esidi i¢cin kullanilabilecek farkli risk yonetim metotlar
bulunmaktadir. Ancak bu calismada bankacilikta riskin finansal tiirev araclar

kullanilarak ¢6ziimii incelenecektir.
2.2.BANKACILIKTAKI RiSK CESITLERI

Bankacilik sektoriinde karsilasilabilecek riskler, i¢sel ve dissal riskler olmak
lizere ikiye ayrilir. Igsel riskler sektoriin kendi yapisindan kaynaklanirken, sektoriin

disindaki olaylardan meydana gelen risklere ise, dissal riskler denilmektedir.
2.2.1. Kredi Riski

Kredi riski en genel tanimiyla banka miisterisinin yapilan s6zlesme gereklerine
uymayarak yikimliligliniin bir kismmi veya tamamini Ongoriilen tarihte yerine

getirmeyerek bankay1 zor duruma diisiirme ihtimalidir.

Bankalarda sektor ve iilke bazinda kredi limitlerinin konulmasi, kredi verme
kararin1 veren kisi ve bunu takip eden karar alma mekanizmasinin denetim siireci gibi
risk unsurlar1 genellikle klasik yontemlerle yonetilmektedir. Burada risk, risk miktari

yani kaybedilecek miktar ve riskin kalitesi yani kredinin kotii ¢ikma olasiligr olmak

* Nuri Tezel, “Bankacilik Risk Alma isidir. O Zaman Risk Yonetimine Artan Onemle Yaklasim Nedendir?, Active
Bankacilik ve Finans Makaleleri 1V,(2002),
http://www.makalem.com/Browse/Result.asp?sAuthor Text=Tezel,%20%20Nuri&nAUTHOR _id=2660&sResultTyp
e=BrowseAuthor&sL etter=T (04 Nisan 2011), s.15.
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tizere iki yonliidiir. Kredinin kalitesi genellikle raiting yontemiyle bulunmaya calisilir.
Kredinin kalitesinin 6l¢iimiinde ise baz riskinin tahmini kullanilir. Riskin kalitesini ve
miktarini tespit etmek kolay olmadigi gibi olas1 zararin geri doniisiimiinii tahmini de bir

o kadar imkansizdir.®

Pek ¢ok banka i¢in kredi riskinin en genis ve en goriiniir kaynagi actig1 krediler
olmakla birlikte, bir bankanin faaliyetlerine bagli olarak kredi riskini doguran baska
islemlerde s6z konusudur ki bunlar hem bankacilik ve ticaret defterlerinde, hem de
bilanco ve bilanco dis1 hesaplarda yer almaktadir.® Bankalar giin gectikce krediler
disinda da degisik finansal enstriimanlara iligkin kredi riski ile karst karsiya
kalmaktadirlar; interbank islemleri, ticaret finansmani, déviz islemleri, swap islemleri,
bonolar, opsiyonlar, vadeli islemler, garanti ve kefaletler gibi. Kredi riski ilgili tirtinlerin
pazar hareketlerine bagli olarak devamli degisir. Bu nedenle bu iiriinler elde tutulduklari
stire boyunca risk tagimaya devam ederler. Dolayisiyla tiirev iirtinlerin kullanimi

banklarin tasidigi kredi riski bilangoda yer alan risklerin ¢ok iizerine ¢ikmistir.
2.2.2.Piyasa Riski

Bilangco i¢i ve bilanco dist hesaplarca tutulan pozisyonlarda, finansal
piyasalardaki dalgalanmalardan kaynaklanan faiz, kur ve hisse senedi fiyat
degisimlerine bagli olarak ortaya c¢ikan faiz orani riski, hisse senedi pozisyon riski ve

kur riski gibi riskler nedeniyle zarar etme ihtimaline piyasa riski denmektedir.’

Dalgal1 bir piyasa yapisi igerisinde faaliyet gdsteren bankalar igerisinde piyasa
riskinin en 6nemli gostergeleri likidite durumu ve agik pozisyonlardir. Piyasa likitse ve
uzun vadeli beklentiler olumluysa faiz oranlar1 diisiis trendine girebileceginden sabit
fiyath bor¢lanma araclar1 tutan bankalar bu faiz diisiislerinde alacakli iseler karli, bor¢lu

iseler zararl (;1kacak1ard1r.8

® Emre Alkin ,Tugrul Savas ve Vedat Akman, Bankalarda Risk Yénetimine Giris, Istanbul:Cetin Matbaacilik,
2001, s.111.

®K. Sevket Sayin,“Tiirk Bankacilik Sisteminde Bilanco Dis1 Islemler ve Risk Yonetimi Agisindan Degerlendirilmesi”
(Electronic Version), 2. Ulusal iktisat Kongresi, Izmir: Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Tktisat Boliimii, 20-22 Subat 2008, (11 Mart 2011), s.11.

"BDDK (2001a),; “Bankalarimn i¢ Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri Hakkinda Yénetmelik” ,24312 Sayili Resmi
Gazete, (8 Subat 2001).

& Alkin ,Savas ve Akman, 5.22.



Banka doviz kuru yonetimini yabanci paralarin tiirlerine gore alt dagilimlarini
dikkate alarak yapmalidir. Belli bir para cinsinden bankanin net olarak kisa ya da uzun
pozisyonda olup olmama durumu doéviz kuru iliskisinin belirlenmesi agisindan biiytlik
Oonem tagir. Doviz kuru iliskisi belirlendikten sonra banka, spot, forward ya da swap
islemlerini net pozisyonundaki doviz ve vade uyumsuzlugunu giderip kendisini hedge

etmelidir.

Piyasa riski, faiz orani riski, déviz kuru riski, menkul kiymet riski ve likidite

riskini icermektedir.
2.2.2.1. Faiz Orani Riski

Faiz hadlerinde meydana gelen dalgalanmalar banka maliyet ve gelirlerinde
olusan belirsizlik faiz orani riskini dogurur. Bankalar i¢in faiz orani riski yonetimi

banka mevduat ve kredilerini ayn1 vade ve tiire oturma stratejisine baghdur.g

Banka bilangosunda bulunan varliklar, bankalarin yiikiimliiliikleri ve bilango
dist islemlerinin vadelerinin farkli zamanlara denk gelmesi banka igin risk olusturur.
Uzun vadeli aktifleri fonlamak i¢in kisa vadeli fonlarin kullanilmasi yeniden

fiyatlandirma olarak da anilan bu riskin olusmasindaki en biiylik etkendir.
Faiz orani riski su sekillerde ortaya ¢ikabilir;

1. Yeniden Fiyatlandirma Riski: Banka bilangosunu olusturan varliklar,
yiikiimliiliikler ve bilango dis1 enstriimanlara uygulanacak faiz oranlarinin
vadelerinin yani yeniden belirlenme zamanlarinin farkli dénemlere denk
gelmesi nedeniyle meydana gelebilecek zararlar1 ifade eder. Uzun donemli
sabit orandan bir krediyi, kisa dénemli bir mevduatla bir bankanin faiz
oranlar1 yiikseldigi taktirde, hem pozisyondan kaynaklanan gelecekteki
gelirinde hem de kendi degerinde azalma meydana gelecektir ki bu

durumun nedeni kredilerin vadesi boyunca nakit c¢ikiglar1 sabitken,

® Esin Okay, “Tiirk bankacilik Sektoriinde Risk ve Kriz” (Elektronic Version), Istanbul Ticaret Universitesi Dergisi,
2002, No.2, (20 Eyliil 2010),5.105.



fonlamada Odenen faizin degisken olmasi ve kisa donemli mevduatin

vadesi dolduktan sonra yiikselmesidir.10

2. Gelir Egrisi Riski: Fiyatlandirmalardaki uyumsuzluklar nedeniyle gelir
egrisinin seklinin ve egiminin degismesi sonucunda bankanin gelirinde
veya temel ekonomik degerinde ters yonde etkinin olusmasiyla ortaya
c¢ikar. Ornegin, 10 yillik vadesi olan ve 5 yillik devlet kagitlar1 ile hedge
edilen devlet tahvillerinin temel ekonomik degeri, pozisyon, egri lizerinde
birbirine paralel hareketlerle hedge edilse de, gelir egrisi diklestik¢e hizla

diiger.™

3. Temel Risk: Benzer fiyatlandirma sekilleriyle farkli araglara uygulanan
oranlar iizerinden kazanilan veya geri Odemeler arasindaki negatif
korelasyondan kaynaklanan risktir. Faiz oranlari degistiginde, bu
farkliliklar benzer vadeleri olan varliklar, ylikiimliiliikkler ve bilanco dist
pozisyonlar arasinda yer alan nakit akislarinda ve kazanglarda beklenmedik

degismelere hiz kazandirabilir.*?

4. Opsiyon Riski: Sabit faiz diizeninin yerine degisken faize birakmasiyla
ortaya ¢ikan faiz riskinden sakinmak i¢in faiz opsiyonlar: gibi tiirev iirtinler
gelistirilmistir. Faiz opsiyonlar1 ile ileriye yonelik faiz riski ortadan

kaldirilarak kar potansiyeli korunabilmektedir.

Bankalar genelde uzun vadeli kredi verip kisa vadeli mevduat topladiklarindan
faiz riskiyle kargilagirlar. Yiikiimliiliiklerinin vadesi uzun oldugu i¢in artan faiz oranlari

bankanin zarara neden olur.
2.2.2.2.Doviz Kuru Riski

Bir bankanin yabanci para yiikiimliiliikleri yabanci para varliklarint gegiyorsa

banka agik pozisyonda (short position), tam tersi bir durumda ise kapali pozisyondadir

10 Ziya Tung Aloglu , “Bankacilik Sektoriiniin Karsilastigi Riskler ve Bankacilik Krizleri Uzerindeki Etkileri”,
(Uzmanhik Yeterlilik Tezi), Ankara: Tirkiye Cumhuriyeti Bankacilik ve Finansal Kuruluglar Genel Midiirliigi,
2005,Ankara, (01 Nisan 2011), s.34.

1 Alkin, Savas ve Akman, s.115.

12 Aloglu, s.35.



(long position). Acik pozisyonda doviz kurunda bir artis, kapali pozisyonda ise doviz

kurunda bir azalis bankanin zarar etmesine neden olacaktir.

Bankalar piyasalarda arz ve talebi yaratirken Oncelikle doviz ihtiyacinin
kargilanmasi1 amaciyla spot piyasalardan ddviz talep etmekte veya doviz fonlarinin

fazlasini bu piyasalara arz etmektedir.

Bankalar doviz pozisyon agiklarindan dogan risklerden vadeli islemler, déviz
swap islemleri, opsiyon islemleri gibi islemlerle korunmaya calisirlar. B3 Ancak bu

finansal islemler bankalara yeni birtakim riskler yiikler.
Bankalarin karsilasabilecekleri doviz kuru riskleri ti¢ ¢esittir.

1. Islem Riski: Islem riski para degisimine neden olan 6demelerden
kaynaklanan likidite riskidir. Bankalarin; yabanci para cinsinden borg
O0demeleri, alacak tahsili, taahhiitler, hakim sirkete yabanci iilkelerdeki
bagimli sirketlerden yapilan 6demeler, forward doviz kontratlart gibi

islemleri bu risk tiirii ile karsilasmalarina neden olmaktadir.

2. Ekonomik Risk: Ekonomik risk, doviz kurundaki degisimlerin
firmalarin hem cari hem de gelecekteki nakit akis degerlerini ne yonde

ve ne kadar etkiledigini gosterir.

3. Cevirme Riski: Cevirme riski, doviz kuru degigimlerinin firmanin mali
tablolar1 iizerindeki etkisidir. Pek ¢ok tilkede var olan dovizle yapilan
islemlerin muhasebe kayitlarinin ulusal para ile kaydedilmesi
zorunlulugu  kur farklarmin  aleyhte gelismesi ile zarara

doniisebilmektedir.
2.2.2.3.Menkul Kiymet Riski

Bankalarin gelir ve sermaye kazanci saglamak ya da likiditesi yiiksek menkul

kiymetler almak amaciyla hisse senetlerine yatirim yapmaktadirlar. Yatirrm donemi

13 Alkin, Savas, Akman, s.26.



boyunca yatirim yapilan menkul kiymetlerin fiyatlarinin diisme veya yiikselme olasiligt

bankalarin menkul kiymet riskine maruz kalmalarina neden olur.

Borsada hisse senetlerinin fiyatlarinda meydana gelen biiyiik dalgalanmalarin
neden oldugu riske hisse senedi fiyat degisim riski de denilmektedir. Menkul kiymet
riskini en aza indirmek i¢in, hisse senedine yatirim yapacak bankanin yatirim yapacagi
isletmelerin finansal durumunu, sektorel analizini ve ekonomik konjonktiirii dikkate
almas1 gerekir. Bu yontem ig¢in gelismis iilkelerde uygulanan borsa endeks sézlesmesi

ve taahhiit sozlesmesi gibi yontemler bulunmaktadir.
2.2.2.4. Likidite Riski

Likidite riski, bankalarin nakit akisindaki dengesizlik sonucunda nakit
cikislarin1 tam olarak ve zamaninda karsilayacak diizeyde ve nitelikte nakit mevcuduna

veya nakit girisine sahip bulunmamasidir.**

Likidite riski, bankalarin yiikiimliiliiklerindeki azalmay: iyi diizenleyememesi
veya aktiflerindeki artis1 karsilayacak sekilde yeterli kaynak bulundurmamasindan

kaynaklanmaktadir.

Bankalar kisa vadeli likidite taahhiitleri i¢in kasalarinda ve merkez bankasi
nezdinde mevduatlarinin belli bir ylizdesini nakit olarak bulundurmakla yiikiimliidiirler.
Uzun vadeli likidite ihtiyaci i¢in ise uzun vadeli mevduatin belli bir oram1 kadar
likiditesi yiiksek tahvil ve bono bulundurmaktadirlar. > Likidite bankanm karli bir

yatirim firsatin1 kagirmamasi igin gereklidir.16

Likidite riski iki sekilde ortaya cikar. Bunlar; piyasaya iliskin likidite riski ve
fonlamaya iligskin likidite riskidir. Piyasaya iliskin likidite riski, bankanin piyasaya
gerektigi gibi girememesi, bazi {irlinlerdeki sig piyasa yapisi ve piyasalarda olusan
engeller ve boliinmeler nedeniyle pozisyonlarin1 uygun bir fiyatta, yeterli tutarlarda ve

hizl1 olarak kapatamamasi ve pozisyonlardan ¢ikamamasi durumunda ortaya ¢ikan zarar

“ BDDK (2001a)
15 Okay, s.114.
18 {lker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, 7. Baski, Bursa: Ezgi Kitabevi Yaynlari, 2000, s.89.



ihtimalidir."” Fonlamaya iliskin likidite riski, nakit giris ve ¢ikislarindaki diizensizlikler
ve vadeye bagl nakit akimi uyumsuzluklar1 nedeniyle fonlama yiikiimliliiglinii makul

bir maliyet ile yerine getirememe ihtimalidir.

Tiirk bankacilik sektoriinde bankalar likidite ihtiyaclarint belirlemede menkul

degerler ciizdan yonetimi ve pasif yonetimini kullanmaktadirlar.
2.2.3. Operasyonel Riskler

Operasyonel risk, banka ic¢i kontrollerdeki aksamalar sonucu hata ve
usulsiizliiklerin gézden kagmasindan, banka yonetimi ve personeli tarafindan zaman ve
kosullara uygun hareket edilememesinden, banka yoOnetimindeki hatalardan, bilgi
teknoloji sistemlerindeki hata ve aksamalar ile deprem, yangin, sel gibi felaketlerden

kaynaklanabilecek kayiplar ya da zarara ugrama ihtimalidir.™®

Operasyonel risk, Basel Yonlendirici Dokiimani’nda ise “yetersiz veya yanlig
icsel yontem, kisi ve sistemler veya digsal olaylar nedeniyle meydana gelebilecek

519

dogrudan veya dolayli zarara ugrayabilme riski” olarak tanimlanmustir.

Operasyonel risk olarak sayilabilecek riskler asagidaki gibidir.

1. Bilango Riski: Bilango yapisindan kaynaklanan risklerin sebebi, aktif ve
pasif yapisinin dengeli olmamasidir. Banka yoOnetimi, bankanin aktifi
icerisinde kredileri, menkul degerler ve istiraklerin oranini1 yasal

zorunluluklari g6z oniine alarak belirlerse bilango riskinden kaginabilir.

2. Karlilik Riski: Karlilik riski banka yonetiminin bankanin gelir kaynaklarinm
iy1 belirleme, bankacilik faaliyetlerini yiiksek getirili alanlara aktarabilme
yetenegi ve esnekligidir. Karlilik riski yonetilirken bankanin gelir ve gider
kalemlerinin icerigi ve Xkalitesi dikkate alinmasi gereken en Onemli

kriterdir.?°

7 Giiney, s.169.

8 BDDK (2000)

1% Nurgiil Chambers ve Atilla Cifter, “Operasyonel Risk Yonetimi’nde Zarar Dagihmlari ile Gelismis Olgiim

;gaklaslml Uygulamas1”, (Electronic Version), Dogus Universitesi Dergisi, 2007, Cilt.8 (2), (03 Nisan 2011), s.143.
Giiney, s.171.
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3. Sermaye Yeterliligi Riski: Bankacilik sektoriinde gii¢lii bir sermaye yapisi
oncelikle ortaya cikabilecek tehlikelere karsi bankanin dayanikliligini
saglarken, giiven ve istikrarin korunmasinda 6nemli rol oynar. Son yillarda
bankacilik faaliyetlerinin uluslar arasi bir alana yayilmasit sermaye
yeterliligi kavramini 6n plana ¢ikarmistir. Bankanin sermaye yeterliligi
riski ile karsilasmasinda, sermaye sabit iken aktiflerin artmasi, aktiflerin
sermayeden daha hizli artmasi, aktifler sabit kalirken sermayenin azalmasi

ve sermayenin aktiflerden daha hizli azalmasi etkendir.

Ululararas: Odemeler Bankas1 (Bank of International Settements)
tarafindan hazirlanan ve 1988 yilinda diizenlenen ve 1992 yilinda yiirtirliige
giren ve halen yiiriirliikkte olan Basel I, mevcut sermaye yeterliliginin
diizenlenmesi, risklerin oOlglimlenmesi konusunda yeterli olmamakla
birlikte finansal kurumlar1 arbitraj ve c¢esitli finansal oyunlar yapmalari
konusunda siirlamamaktadir. Bunun yaninda Basel I kredi ve piyasa riski
disindaki diger risklere herhangi bir diizenleme getirmemistir. Basel I
bankalarin sermayelerine tanim getirmis, aktiflerin risk derecelerine gore
gruplandirmis ve sermayenin, risk agirlikli aktiflere oraninin ez az % 8

olmasi sartin1 koymustur.

1988 yilinda kabul edilen Basel I standartlarin1 Tiirkiye bu
tarthte imzalamis, 1989 da yayimlanan ve ¢ yillik bir kademeli gecis

stirecini de iceren diizenleme ile uygulamaya baslanmistir.

Tiirkiye’ de yiiksek faiz oranlart ve doviz kurlan
dalgalanmalar1 sonucunda ortaya ¢ikan 2000 y1l1 krizi sonrasinda 10 Subat
2001 tarihinde yiiriirliige giren Bankalarin Sermaye Yeterliliginin
Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik ile piyasa riskleri
de ilk olarak sermaye yeterliligi Ol¢iimlerine dahil edilmistir. BDDK
(Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu) 2001 yili sonundan
itibaren ilgili yonetmeligin uygulanmasini zorunlu hale getirmistir. BDDK
nin 8 Mart 2010 tarihinde yaptigi basin agiklamasinda, “Basel II'nin

sermaye yeterliligi Ol¢limiinde kredi riskinin hesaplanmasina iliskin

11



getirmis oldugu yeniliklere hem bankalarin hem de kredi miisterilerinin
saglikli bir sekilde uyum saglayabilmeleri i¢in 1 Temmuz 2011 tarihinde
baslayacak ve 30 Haziran 2012 tarihinde bitecek olan siiregte, kurumun
internet adresinden erisilebilecek ve kuruma intikal edecek goriisler
cergevesinde siirekli gozden gecirilecek olan, Bankalarin Sermaye
Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik
Taslagr ile eklerinin ve ilgili teblig taslaklarinin bankalarca sadece

BDDK'ya raporlama amagl uygulanmasinin éngoriildiigii ifade edildi”?.

Basel II ile operasyonel risklerde karsiliginda yasal sermaye
bulundurulmas1 gereken riskler arasina girmistir. Komitenin yeni
diizenlemelerini iceren ve 2007 sonunda yiiriirliige giren Basel II de,
Komite, bankalarin risk agirlikli varliklarinin asgari %81 oraninda sermaye
bulundurmasi genel kosulunu; piyasa riskinin yonetimine iligkin 1996
Piyasa Riski Degisikliginin temel yapist ve kabul edilebilir sermaye tanimi
da dahil 1988 sermaye yeterliligi diizenlemesinin kilit 6neme sahip

unsurlarini da korumustur.22

Diinya finans sektoriinde son donemde Basel III diizenlemeleri ve
tartismalart baslamistir. Basel III, Basel II gibi sermaye gereksinimi
hesaplama yontemini tiimden degistiren bir “devrim” degil, ancak Basel
I’nin  Ozellikle son finansal krizdeki gozlemlenen eksikliklerini
tamamlayan bir ek diizenlemeler seti niteligindedir. © Ancak heniiz

yiiriirliige girmis bir uygulama yoktur.

ZIBDDK, Basin Aciklamas, Basel 11 Kapsaminda Hazirlanan Diizenleme Taslaklarimin Uygulanmasina Iliskin Gegis

Siireci,

Say1:2011/8,

http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Duyurular/Basin_Aciklamalari/9244basin_duyurusu_baselii.pdf (05 Nisan

2011).

2 Uluslar Arasi Odemeler Bankasi, Sermaye Olgiimii ve Sermaye Standartlarmin Uluslararasi Diizeyde
Uyumlastirilmasi (Gozden Gegirilmis Kapsamli Versiyon), BDDK, 2006, Haziran,

http://www.bddk.org.tr/\WebSitesi/turkce/Basel/3370Basel-11Kapsamli.pdf (05.04.2011), s.3.
BDDK, Sorularla Basel 111, Aralik 2010
http://Awww.bddk.org.tr/\WebSitesi/turkce/Basel/8742sorularla_basel_iii_29 11 2010 .pdf (05 Nisan 2011).
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4.

Strateji Riski: Banka yonetiminin, bankanin misyonu, hedef kitlesi ve tisti
yonetim 1ile ilgili konularda yapacagi hatalarin ortaya g¢ikaracagi riskleri
igerir.24

Teknoloji Riski: Bankalarin sube bankacilifinin artan maliyetlerini
azaltmak, faaliyetlerinin hacmini ve hizin1 artirmak amaciyla baslattiklar
internet ve telefon bankaciligi sistemi yeni risklerin dogmasina neden
olmustur. Bankalar sahip oldugu bilgi islem sistemindeki hatalardan ve bu

sistemlere disaridan gelebilecek olan miidahalelerden kaynaklanan riskler

altindadirlar.

Politik Riskler: Para ve maliye politikalarinda yapilan degisiklikler
nedeniyle bankalarin karsilagtigi risklerdir. Bankalar bu tiir risklerden
kendilerini koruyabilmek i¢in degisken makro ekonomik hedeflere ve
gostergelere gore kisa vadede politikalarini degistirebilme yetenegine sahip

olmalidirlar.?

Yasal Riskler: Yasal risk, yetersiz veya yanlis yasal bilgi ve dokiiman
nedeniyle alacaklarin  deger kaybederek geri donmesi ya da
yiikiimliiliiklerin beklenenin iizerinde gerceklesmesi durumudur.?® Mevcut
yasalarin banka ile ilgili sorunlarin ¢oziimiinde yetersiz kalmasi ya da bir
bankanin 6zel bir durumuna ait bir mahkeme kararinin bankacilik
sektoriinii kismen veya tamamen olumsuz etkilemesi gibi durumlar yasal

risk dogurur.

24 Giiney, s.171.

% Uyar, 5.27.

2% Alkin, Savas ve Akman, s.119.
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3.TURK BANKACILIK SEKTORU

Tiim diinyada yasanan finansal gelismelerin, teknolojik ilerlemelerin en ¢ok
etkiledigi sektdrlerin baginda bankacilik sektorii gelmektedir. Son yillarda Tiirk finansal
yapisinda aktif rol oynayan bankalarin etkinligi artmigtir. Calismanin bu boliimiinde

banka tiirleri ve Tiirk bankacilik tarihine yer verilmistir.
3.1.Tiirk Bankacilik Sektoriinde Bankalarim Simiflandirilmasi

Bankalar sermaye kaynaklarina, sermaye sahiplerine, is kollarina, verdikleri
kredilerin vadesine, hukuki kurulus sekline, cografi alana, organizasyon yapisina,
faaliyet saha ve amacina gore siniflandirilabilir. Bu boliimde bankalar is kollarina ve

sermaye kaynaklarina gore siniflandirilmistir.

Tablo 1

20.05.2011 Tarihi itibariyle Tiirk Bankacilik Sektoriindeki Banka Sayilar

Banka Tiiri Banka Sayisi
a.Mevduat Bankalar1 31
1. Kamusal Sermayeli Mevduat Bankalari 3
2. Ozel Sermayeli Mevduat Bankalar1 11
3.Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna Devredilen Bankalar 1
4. Yabanci Sermayeli Bankalar 16
4.1, Tirkiye'de Kurulmus Yabanci Sermayeli Bankalar 10
4.2, Tirkiye'de Sube Acan Yabanci Sermayeli Bankalar 6
b.Kalkinma ve Yatirim Bankalari 13
1. Kamusal Sermayeli Kalkinma ve Yatirim Bankalari 3
2. Ozel Sermayeli Kalkinma ve Yatirrm Bankalari 6
3. Yabanci Sermayeli Kalkinma ve Yatirim Bankalari 4
Toplam 44

Kaynak: (www.tbb.org.tr ,09.04.2011)
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20 Mayis 2011 tarihinde Tiirkiye Bankalar Birliginden edinilen bilgilere gore
Tiirkiye’de toplam 44 banka mevcuttur. Bunlarin 31°si Mevduat Bankalar1, 13’i ise

Kalkinma ve Yatirim Bankalaridir.
3.1.1.Mevduat Bankalar

Halkin tasarruflarini mevduat olarak toplayan ve bunlart miisterilerine kredi
olarak kullandiran bankalar mevduat bankalaridir. Biitiin isletmeler gibi asil amaglari

kar elde etmek olan ticaret bankalarinda sunulan mal ve hizmetler;
- Vadesiz mevduat hesabi

- Yatirim Triinleri (vadeli hesaplar; TL-Do6viz, repo, hazine bonosu, yatirim

fonlarn)
- Cekler
- Kirediler (tiiketici, konut, otomobil... )

- Sigortalar ( ev-igyeri sigortasi, kasko, zorunlu trafik sigortasi, hayat, saglik
sigortast)

- Bireysel bankacilik
- Elektronik bankacilik (banka kartlar1, kredi kartlari, telefon bankaciligi...)

- Diger hizmetler ( havale, EFT, otomatik fatura 6demeleri, maas 6demeleri,

vergi 0demeleri...)

Ticari bankalarin en onemli fonksiyonu kaydi para yaratmalaridir. Ticari
bankalardaki vadesiz mevduatin bir 6deme araci olarak kullanilmasi bu hesap iizerine
cek verilmesiyle olur.’ Boylece mevduat sahipleri ticari bankalarin saglamis oldugu bu
imkanla nakdi para almadan satin alim giicii elde etmis olur. Bu nedenle vadesiz

mevduat hesabina banka parasi yani kaydi para denir.

2" Metehan Tolon, “Ticari Bankalarda Pazarlama Stratejilerinin Uygulanmasi ve Tiirkiye’deki Ticari Bankalar
Uzerine Bir Alan Calismasi”(2002), http://w3.gazi.edu.tr/web/metehan/4.pdf. (09.04.2011), s.2.
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Sermayelerinin biiylik bir cogunlugu devlete ait olan bankalar kamu bankasi

olarak tanimlanmaktadir.

Ozel sermayeli bankalar, sermayesinin tamami 6zel kisi ve firmalara ait olan
bankalardir. Bu bankalar mevzuata uygun olarak; finansal araglarin alim- satimi,
kambiyo, tiirevsel islemler, menkul kiymet araciligi, yiiklenim, yatirim danigmanlig: ve

sigortacilik faaliyetleri yapmaktadirlar.

Yabanci bankalar sermayesinin ¢ogunlugu, yonetim ve denetimi yabancilara ait
olan bankalardir. Yabanci bankay1 ev sahibi iilkeye ¢eken faktor karliliktir. Yabanci
banka ev sahibi iilkeyi birgok yonden etkiler; makro ekonomik, mikro ekonomik ve
refah etkisi gibi. Ancak buna ragmen kriz dénemlerinde {ilkeden ¢ikarak veya kredileri

keserek krizi derinlestirecegi gibi olumsuz bir endiseyi de beraberinde getirirler.
3.1.2. Kalkinma ve Yatirnm Bankalari

Yatirnm ve kalkinma bankalari, mevduat toplama yetkisi olmayan, genis bir
sube agiin olmamasi nedeniyle bankacilik hizmet iiriinlerinin tamamini sunamayan ve
ticaret bankalarina gore faaliyetleri kisithh olarak yerine getirebilen bankalardir. 28
Yatirnm bankalar1 sermaye piyasas: araciligiyla topladiklari fonlarin yatirimlara
aktarilmasini saglarlar. Kalkinma bankalar1 ise sermayelerini, i¢ ve dis kamu fonlar1 ve
yabanci sermayeyi yatirimlara yoneltmekte, uzun vadeli krediler ile kalkinma amacl

programlara finansman saglarnaktadlrlar.29

Kalkinma bankalar1 gelismekte olan {ilkelerde yatirim sermayesi acigini
gidererek ve bunun yam sira teknik ac¢idan yardimda bulunarak, girisimcilerin temel
endiistri dallarina yonelmelerini saglayarak, endiistrilesme dolayisiyla kalkinma siirecini

hizlandirmayz iistlenen kuruluslardir.*

28Sel(,;uk Duranlar, Bankacihik, Kazanci Yaynlari: Edirne, 2007,s.27.
®fhsan Ugur Delikanli, “Tiirk Bankacilik Sektorinde Kapasite Analizi (1981-2000) ve Avrupa Birligi ile

Mukayesesi”, 2005, BDDK, http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Kitaplar/7959Kapasite_analizi.pdf
(01 Nisan 2011) ,s.4.
% parasiz, 5.219.
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Genel olarak bu bankalarin gérevlerini soyle siralayabiliriz;**

- Endiistri sektoriine uzun vadeli fon saglamak,

- Yurt i¢i kaynaklar1 hareketlendirerek endiistri sektoriine yoneltmek,
- Sermaye piyasasinin gelismesine zemin hazirlamak,

- Girisimcilere proje diizeyinde teknik yardim yapmak,

- Ulke icin elverisli yatirim imkanlar1 ve sahalar1 iizerinde &n ¢alismalar

yapmak,
- Yeni yatirim alanlarina onciiliik yapmak,

- Planlama orgiitiiniin  oldugu iilkelerde, bu Orgiitiin  Onerilerinin
uygulanmasini  kolaylagtirmak ve  saptanan  plan  hedeflerinin

gerceklestirilmesine yardimei olmak,

- Das tlkelerden ve uluslar arasi finans kuruluslarindan saglanacak finansal

olanaklar1 ve teknik yardimlari endiistri kesimine kanalize etmek.
3.2. Tiirk Bankacihi@imin Tarihi Gelisimi

Cumhuriyet donemi dncesi Osmanli Imparatorlugu’nun ekonomik problemleri
bankaciligin geligmesine uygun bir ortam saglayamadigindan, bankacilik hizmetleri
ancak Imparatorlugun son 50-60 yilinda gelismistir. Batida ise bankacilik sektdriiniin
gelismesine ticaretin gelismesi, sanayi devrimi, dis ticaret ve somiirgecilik yoluyla

saglanan kaynaklarin sanayi sektoriine kredi olarak aktarilmasi temel etken olmustur.

Osmanli imparatorlugunda kurulan ilk banka 1847 yilinda galata bankerlerinin
onciiliigiinde kurulmus olan ve 1852 yilina kadar faaliyette bulunan Istanbul Bankasidur.
Ardindan 1856 yilinda Osmanli Bankasi kurulmustur. 1863 yilinda ise tarimin

finansmani i¢in bugiinkii Ziraat Bankasinin temelini olusturan Memleket Sandiklari

%! Parasiz, 5.219-220
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olusturulmustur. 1870 yilinda devletin resmi bankasi olmasi amaciyla kurulan Tirkiye

Bankasi ise bir yil faaliyet gosterdikten sonra iflas etmistir.

Bu donemde kurulan bankalarin en Onemli islevi, devlet harcamalarinin
gelirlerini astig1 bir donemde dis bor¢ alinmasi i¢in Osmanli Hiikiimeti ile yabanci

sermaye arasinda aracilik etmektir.*?

1920’lere dogru altin standardinin ¢okmesi sonucunda 6zellikle sanayilesmis
iilkelerin paralarmin konvertibilitelerini askiya almalar1 giindeme gelmistir. Thracatlari
artirmaya, ithalat1 azaltmaya yonelik devaliiasyon politikalarinin uygulanmasi ile diinya
¢apinda bir kriz bag gostermistir.*®> Cumhuriyetin ilanindan sonra ekonomik kalkinmaya
onem verilmis, smai ve ticari hayati canlandirmak amaciyla ulusal bankacilik
gelistirilmeye baslanmistir. Bu amacla devletin banka kuruluslarina yardimci olmasi
gerektigi goriisii benimsenmis ki bu devletcilik ilkesinin de bir gdstergesi sayilabilir,
0zel sektoriin ve sanayinin gelismesi igin, 6zel sektorlin yeterli sermaye birikimine
sahip olmamasi nedeniyle devletin tesvikiyle Tiirkiye Is Bankas1 ve Tiirkiye Sanayi ve

Maadin Bankas1 kurulmustur.

Mahalli bankalarin kurulusu 6zellikle 1929 yilinda diinya ekonomik
bunaliminin ilk belirtileri ortaya ¢ikmaya basladiginda artmis, ancak bu donemde hem
ulusal bankalarin hem de yabanci bankalarin kaynaklarinda énemli bir daralma ortaya
¢ikmis, bu bankalarin biiylik bir boliimii diinya ekonomik bunaliminin bankacilik

tizerindeki olumsuz etkisiyle faaliyetlerini durdurmak zorunda kalmislardir.

1930’larda Tiirkiye’de ekonomik kalkinma agisindan temel politika
degisikligine gidilmis, Keynesci goriislerin hakim oldugu bu donemde hiikiimet
etkinligini 6ne ¢ikaran bes yillik sanayi planlari hazirlanmistir.®* Sanayilesme hedefleri
dogrultusunda ihtisas bankalar1 olan Etibank, Siimerbank ve Halk Bankasi kurulmus,
ayrica Ziraat Bankas1 sadece tarimi degil ticareti de kredilendirmeye baslamistir. Bu
donemdeki en 6nemli gelisme 1930 yilinda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin

kurulmasidir.

32
Uyar, s.95
s Niyazi Erdogan, Tiirk Bankacihk Sektoriinde Yeniden Yapilandirma Uygulamalari Kamu Bankalan
Deneyimi, Ankara: Yaklagim Yayinlari, 2002, s. 122.
% Uyar, 5.96.
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II. Diinya Savasi’n1 izleyen yillarda {ilkemizde is hacminin ve 6demelerin hizla
artmasi, yeni bankalara olan gereksinimi hizlandirmis ve 1944 yilinda Yap1 ve Kredi
Bankasi, 1948’de Akbank, Tiitinbank ve T. Kredi Bankasi kurulmustur. Ozellikle
1950°den sonra o6zel girisimin 6n plana ¢ikmasi, dis kredilerin artmasi, Kore savasi
nedeniyle basta pamuk ihracatt olmak iizere ihracat gelirlerinin artmasi, 1954’de
Yabanci Sermayeyi Tesvik Yasasi’nin yiirlirliige girmesi, 1950- 1954 yillar1 arasinda
cok hizli bir ekonomik biiylime saglanmasi enflasyon ylikselirken faiz oranlarinin sabit
kalmasi, iilkede tasarruflarin giderek artmasi 6zel bankalarin gelismesinde en etkin rolii
oynamistir.*® Bu dénemde iktisadi devletciligin yerini 6zel sektdriin desteklenmesi ve
ekonomik kalkinmanin hizlandirilmasi almig ve biiyiik ¢ogunlugu 6zel banka olmak

lizere 25 yeni banka kurulmustur.

Tiirk ekonomisinin 1950’li yillarin sonlarina dogru igine girdigi durgunluk ve
1958 istikrar programinin bankacilik kesimi iizerine etkisi 1960’l1 yillardan itibaren
hissedilmeye baglamis bunun sonucu olarak da 1960- 1964 yillar1 arasinda 15 bankanin
faaliyetleri sona ermistir. Kisa silirede ¢ok sayida bankanin faaliyetlerini durdurmasi
veya tasfiyeye girmesi ilizerine 6.12.1960 giin ve 153 sayili yasa ile tasarruf sahiplerinin
haklarin1 giivence altina almak i¢in T.C. Merkez Bankasi nezdinde, bir bankalar Tasfiye
Fonu olusturulmustur.®® Bu fon daha sonra 1983 yilinda kurulan Tasarruf Mevduati

Sigorta Fonu’na devredilmistir.

1963’den baslayan Planli Kalkinma ddneminde karma ekonomi politikasi
izlenmis, yatirimlar kamu ve 6zel sektoriin isbirligi ile yapilmistir. Secilen ithal ikameci
sanayilesme yolu dogrultusunda faiz oranlari merkez bankasinca belirlenmis ve
bankacilik sektorii kontrol altinda tutulmustur. Bu donemde bankalarin temel islevi
kalkinma planinda yer alan yatirimlarin finansmanimi saglamak olmustur. Ayrica

mevduat toplamay1 hedefleyen bankalarin sube sayilar1 da artmistir.

1980- 1990 donemi ekonomide baglatilan serbestlesme ve disa agilmanin
bankacilikta da uygulanmasi ile yasanan degisim donemi olmustur. 24 Ocak 1980

kararlar1 sonucu 1 Temmuz 1980 den itibaren faiz oranlarinin serbest birakilmasiyla

% Parasiz, s.111.
% Uyar, 5.98.
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mevduat ve kredi faizleri hizla yiikselmistir. Ayn1 donemde banker kuruluslarinin hizla
cogalmasi ve kendilerine para yatiranlara yiiksek gelir saglamalari, bankalarin bu
modaya uymalarina neden olmus, faiz oranlarinin saptanmasinda centilmenlik
anlagsmalarinin yapildigi gézlenmistir. 1982 yilinda yasanan bu banker krizi sonucunda

mevduat, 6zel bankalardan kamu bankalarina dogru yonelmistir.

Sermaye Piyasasi Yasasi’'nin ¢ikartilmasi Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nin yeniden canlandirilmasi finansman bonosu, mevduat sertifikasi, tahvil alim
satimi, repo islemleri, hisse senedi gibi finansal araglarin hizla gelismesi bankalarin
diisiik maliyetli fon olanaklarmni ortadan kaldirmistir. Tasarruf sahiplerinin Oniindeki
seceneklerin artmasi i¢ finansal piyasalarda bankalarin paylarini azaltici yonde etki
yapmuistir. % Gene bu dénemde TCMB (Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi)
bilinyesinde Interbank piyasasi kurulmus ve islem hacmi 6nemli boyutlara ulagsmistir.
Yabanci bankalarin ve yeni kurulan sube agi olmayan bankalarin varligi, az subeli
toptanci bankacilik yapan banka sayisinda artisi yaratmistir. 1990’11 yillara dogru déviz
tevdiat hesaplari yasanan para ikamesi olgusu cercevesinde Onemli rakamlara
ulagmustir. Sektdre yeni yerli ve yabanci bankalarin girisi rekabeti artirmis ve bankalari
yeni kaynak arayisina itmistir. Bankalar dig ticaretin finansmani, leasing, faktoring gibi
islemler, tiiketici kredileri ve kredi kartlar1 gibi hizmetler sunmaya baslamigtir. Yabanci
para agirlikli finansal varliklarin banka bilancolarinda yer almaya baglamasi kur riski ve
bilango riski ile bunlara verilmesi gereken 6nemi ortaya ¢ikarmistir. Bankalararasi Para

Piyasas1 yine bu donemde (1986) kurulmustur.

Irak’in 2 Agustos 1990°da Kuveyt’i isgal etmesiyle baglayan kriz petrol
fiyatlarin1 arttirmig, inis egiliminde olan enflasyonun yeniden yiikselmesine neden
olmustur. Birlesmis Milletlerin Irak’a miidahale etmesiyle Tiirkiye’deki mali kriz
dogura ulasmus, askeri miidahaleyle beraber mali sektor likidite krizine girmistir.®
Bankalardan hem doviz hem de Tiirk Liras1 mevduatlar1 ¢ekilmeye baslanmis, halkin
doviz talebini karsilayabilmek i¢in Merkez Bankas1 biiylik miktarda dovizi Tiirkiye’ye

getirmek zorunda kalmistir. Bu donemde yiiksek mevduat cekilisi sonucu sistemde

87 Parasiz, s.112.
%8 Erdogan, s.126.
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likidite sikigikligt  yasanmis sistemi derinden etkileyen bir bankacilik krizi

yasanmamistir.

1993 yilinin son aylarinda piyasalarda istikrarsizlik artmis ve doviz kurlarinda
asirt dalgalanmalar goriillmeye baslanmistir. Giderek artan biit¢e acgiklari, ithalat artisi
nedeniyle doviz ¢iktisinin artmasi, agir dis bor¢ ddeme nedeniyle bozulan dis denge
hazinenin diisilk faiz oranlariyla borglanma talebine piyasadan yeterince cevap
alamamasi1 TL’den kagist hizlandirmistir. 39 Piyasada var olan likidite fazlas1 doviz
piyasasina yonelime ve bu da doviz kurlarinda hizli bir artisa neden olmustur.
Bankalardaki doviz hesaplarinin TL’ye c¢evrilecegi soylentisi ile doviz hesaplarina
yonelik olarak bankaya baglayan hacim kisa siirede TL hesaplarint da igeren genel bir
bankaya hiicuma doniismiistiir. % Kriz bankacilik sisteminin toplam varliklarinm

azaltmus, aktif ve pasif yapisinda degisikliklere neden olmustur.

Asya krizi Tiirkiye’yi ¢ok fazla etkilemese de 1998 yilinda yasanan Rusya
krizinde, yurt disindan saglanan kaynaklarin sinirlanmasi ve ekonomik faaliyetlerin
ozellikle sanayi sektoriinde daralmaya bagl olarak yavaslamaya baslamasi bankalarin
aktif yapisin1 bozmustur. 1998 yilinda artan risklerle birlikte bankalarin karlilik
performansi diismiistir. TMSF’ye (Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu) yonelik yapilan
diizenleme 1994 krizinin asilmasinda 6nemli bir etken olmasina ragmen 1998-1999
yillarinda yasanan finansal problemlerde krizin olusumunun ana nedenlerinden

olmustur.

31 Agustos 2000 tarihinde TCMB ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) arasinda Hazine Miistesarligi’nin bankacilikla ilgili gorevlerinin

BDDK ’ya devrini i¢eren islem gerceklesmistir.

1999 yiliin son aylarinda ekonomi %6 oraninda kiiciilmiis, enflasyon %70’e
ulagmis, biit¢e agiklar1 tasinmaz bir diizeye gelmis ve Hazine faizlerinin yillik ortalama
bilesik faiz orani %100’i asmis durumdadir.** 2000 yil1 basinda enflasyonu diisiirmek

ve ekonomideki biiyiime ortamini yeniden saglamak amaciyla uygulamaya konulan

% Uyar, 5.108

0 Uyar, 5.109.

“'Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi Piyasa Sisteminin Elestirisi, 5. Basim, Istanbul: Remzi Kitabevi, 2009,
s.74.
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programla, faiz oranlarinin diigme seyri gostermesi, yiiksek faizli kaynaklara uzun siire
bagimli kalinmamasi ve doviz kurunun hedeflenen enflasyona gore agiklanmis olmasi
da, yabanci para cinsinden kaynaklar1 Tiirk Liras1 (TL) cinsinden kaynaklara gore daha
cazip hale getirmistir.*” Bankalarin bir bolimii kaynaklarmi kisa vadeli ve doviz
cinsinden, kullanimlarin1 ise uzun vadeli ve TL cinsinden gelistirmislerdir. Bu durum
bankaciligin likidite, faiz ve kur risklerine karsi duyarliligini arttirmistir. Kasim 2000°de
yasanan kriz sonucu faiz oranlarimin onemli 6lgiide yiikselmesi, 6zellikle asir1 gecelik
bor¢lanma ihtiyacinda olan kamu bankalar1 ile TMSF biinyesindeki bankalarin mali
yapilarini daha da bozmustur.*® Kasim krizi sonunda likidite ve faiz riski nedeniyle
ciddi sorunlar yasayan bankacilik sektorii, Subat krizinde bir de kur riskinden

kaynaklanan kayiplara ugramistir.

Bu donemlerde gozetim ve denetime iliskin bankalarin risk yonetim
faaliyetlerini etkileyen ¢ok sayida diizenleme yapilmistir. Bankalarin i¢ denetim sektorii
kurmast ve etkin bir risk yonetime agirlik verilmesi bu diizenlemelerin basinda
gelmektedir. Boylece kriz sonrast donemde Tiirk bankacilik sektorii yeniden yapilanma

icine girmis, hizla biiyiiyen ve etkinlesen sektor haline gelmistir.
3.3. Bankalarin islem Yaptig Piyasalar

Piyasa, fon veya mal (hizmet) arz edenler ile talep edenlerin bulustugu yerdir.
Piyasalar en genel olarak reel piyasa ve finansal piyasa olarak ikiye ayrilir. Reel
piyasalarda mal veya hizmet arz edenler ve talep edenler, finansal piyasalarda ise fon

arz edenler ve fon talep edenler bir araya gelmektedir.**

Finansal piyasalar ise islem goren iiriiniin vadesine gore para piyasasi (money
market) ve sermaye piyasasi (capital market) olarak ikiye ayrilir. Para piyasasi vadesi
bir yilin altinda olan islemlerin yapildig1 piyasalar, sermaye piyasalarinda vadesi bir
yildan fazla olan fonlarin arz ve talebinin bulustugu piyasalardir. Para piyasalarinda kisa
vadeli likidite ag1g1 olan ve likidite fazlasi olan karsilasir. Likidite fazlasi olan faiz talep

ederken likidite agig1 olan faiz dder.

42 Mehmet Giinal, Para Banka ve Finansal Sitem, Ankara: Yeni Dénem Yaymncilik, 2006, s.195.

4 Giinal, 5.195.

* Aydin Karapinar, Ridvan Bayirli, Hasan Bal, Adem Altay ve Emine Cina Bal, ileri Diizey Spk Lisanslama
Simavlarina Hazirhk, 7. Baski, Ankara: Gazi Kitabevi, 2009, s.4.
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Para piyasalar1 yurtici ve yurtdisi olarak ikiye ayrilir. Islemler ulusal parayla
sinirliya yurti¢i (Interbank), uluslararasi parayla yapiliyorsa yurtdisi ( Eurobank)
piyasadir.

Finansal piyasalar ayrica organize piyasalar (organized) ve tezgah dstii
piyasalar (OTC (over the counter) piyasalar olarak da ikiye ayrilir. Organize piyasalar,
Oonceden saptanmis yazili kurallara gore isleyen belirli finansal araglarin yetkili aracilar
vasitastyla islem gordiigii, fiziksel bir alana ve haberlesme agina sahip piyasalalrdlr.45
Tiurkiye’de organize piyasalar Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan
denetlenmekte ve bu kurumun yonetmelikleri ger¢evesinde yonetilmektedir. Tezgah
listli piyasalar ise, piyasa katilimcilarinin kendi aralarinda olusturduklar iletisim aglari
ile her tiirlii finansal aracin alinip satildig1 ve genelde fiziksel bir alana sahip olmayan
piyasalardir. Tezgah iistii piyasalar kisa vadeli fonlarin daha uzun vadeli yatirimlara
doniismesini saglarken organize piyasalara fon transferini hizlandirir. Bankalararasi

piyasalar tezgah istii piyasalardir.

Tablo 2

Tiirkiye’de Bankalarin islem Yaptigi Organize ve Tezgah-Ustii Piyasalar.

Organize Piyasalar Tezgah-iistii Piyasalar
TCMB Interbank Para Piyasasi Bankalararas1 TL Piyasasi
TCMB Agik Piyasa Islemleri Bankalararas1 Doviz Piyasast
TCMB Doviz ve Efektif Piyasasi Bankalararas1 Tahvil Piyasas1
IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Bankalararas1 Repo Piyasasi
IMKB Tahvil ve Bono Piyasast Serbest Efektif Piyasast
IMKB Uluslararas1 Pazar Serbest Altin Piyasast

IMKB Vadeli Islemler Piyasasi

Istanbul Altin Borsas1

Takasbank Borsa Para Piyasasi

s Karapinar, Bayirli, Bal, Cina Bal, s.8.
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Finansal piyasalar ayrica gergeklestirilen alim satim islemi sonunda el
degistiren kiymetlerin vadesine bagli olarak spot ve tiirev piyasalar olarak da ikiye
ayrilir. Spot piyasalarda, belli miktarda bir mal veya kiymet, bunlarin karsilig1 olan
paranin takas giinii el degistirdigi piyasalardir. Vadeli islem piyasalari ise ileri bir tarihte
teslimati veya nakit uzlasmasi yapilacak herhangi bir malin veya finansal aracin,
bugiinden alim-satiminin yapildig1 piyasalardir. Vadeli islem piyasalarinda forward,

swap, futures ve opsiyona konu mal ve finansal deger iizerine sdzlesmeler islem gortir.
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4. BANKACILIKTA KULLANILAN FINANSAL TUREV URUNLER

Risk yonetimi ve alim satim amaciyla kullanilan finansal tiirev iirtinlerin Tiirk
bankacilik sektoriindeki onemi son yillarda artmistir. Diinyadaki islem hacimleriyle
karsilastirildiginda hala diisiik oranlarda olsa da hizla artan bir piyasaya sahiptirler. Bu
boliimde finansal tiirev iriinlerin Diinya ve Tirkiye’deki tarihi gelisimi, ¢esitleri ve

kullanim amaglarina yer verilmistir.
4.1.Tiirev Uriin Kavram ve Tarihsel Siireci

Tiirev iiriinler, degerleri hisse senetleri, tahviller, yabanci paralar, faiz ve emtia
gibi baz1 temel varliklara bagli olan finansal {riinlerdir. Tiirev piyasalar ise ileri bir
tarihte teslimati yapilmak {izere herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim
satiminin yapilmast ortak 6zelligini tasiyan forward, futures, opsiyon ve swap gibi

vadeli iglemleri icermektedir.

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra finansal sistemde yeniden yapilanma Bretton
Woods anlagmasi ile baslamistir. Bu anlasmaya katilan iiye iilkeler, doviz kurlarmni
sabitlemeyi veya en azindan belirlenen nominal kurun %1 iizerinde veya altinda tutmay1
kabul etmislerdir. “® 1972 yilinda Bretton Woods sisteminin sona ermesiyle doviz
kurlarinin siirekli degisiklik gostermesi sonucu olusan kur riskine karsi korunma
ithtiyaclarimi kargilamak tizere, Amerika Birlesik Devletleri’nde yedi yabanci para birimi
icin diizenlenen vadeli islem s6zlesmelerinin islem gorecegi piyasa (IMM- Uluslar arasi
Para Piyasasi), Chicago Ticaret Borsasi (CME- Chicago Mercantile Exchange)
tarafindan kuruldu.®’ Béylece ilk olarak yabanci para futures kontratlarin alim satimina
baslanmistir. Daha sonra Amerika’da faiz tavanlarinin kaldirilmasi sonucu maruz

kalinan faiz riskine karsi1 faiz futures kontratlar1 gelistirilmistir.

Tiim bu gelismelerden once tarihte vadeli islemler ilk M.O. 5.yy’da
goriilmistiir. Eski Yunan’daki Milet’li filozof Thales astroloji ve matematik bilgilerini

kullanarak bir sonraki zeytin hasatinin iyi olacagin1 dngoriir ve zeytin sitkma atdlyelerini

46 Nugiil Chambers, Tiirev Piyasalar, 3. Basim, Istanbul: Beta Basim,2009, s.1.
4T Yalgin Karatepe, Tiirev Piyasalari, Ankara Universitesi Siyasal Bilimler Fakiiltesi. Yaym No:587, 2000,
http://kitaplar.ankara.edu.tr/dosyalar/pdf/082.pdf (19 Mart 2011), s.6.
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depozito karsiligr kiralar. O donem Thales’in 6ngoriisii dogru ¢ikip mahsul iyi olunca
zeytin sitkma atolyelerine olan talep hizla artar. Thales ise dnceden kiralayip kullanim

hakkin1 edindigi at6lyeleri daha yiiksek fiyattan kiraya vererek kar elde eder.

17.yy’da Japonya’da toprak sahiplerini, piring liretimlerini teminat gostererek
ekonomide para gibi islem goren sertifikalar ¢ikarmislar ve piring fiyatlarindaki
oynamalarin bu sertifikalarin degerinde de degisime neden oldugu goézlenmistir.
Boylece ilk tiirev islem piyasasi olan Dojima Piring Piyasasi olugsmustur. Ancak bu
sertifikalar fiziki teslimata izin vermediginden zaman iginde spot ve tiirev piyasa
fiyatlar1 arasindaki iliski kopmus islemler spekiilatif hale gelmistir. Japonya hiikiimeti
tarafindan yasaklanan bu piyasa daha sonra fiziki teslimati da barindirarak tekrar

ac¢ilmustir.

Son yillarda tiirev piyasalar diinyada biiylik tutarlarda islem hacimlerine
ulasarak, diinya finans piyasalarinda 6nemli Ol¢lide belirleyici olma 6zelligini elde
etmislerdir. Finansal piyasalarda tiirev iiriinler kullanilarak risk ve getiri arasinda bir
denge saglama olanaginin elde edilmesi ve tiirev iirlinlerin likit olma ozellikleri, s6z
konusu piyasalarin sinirsiz bir basar1 saglamalarina neden olmustur. 48 Ayrica finansal
piyasalar, uluslararas1 sermaye ve yabanci para piyasalari arasinda baglantilar kurarak,
sistem i¢indeki uluslararas1 bankalara firmalar ve kuruluslara genis capta islem yapma

ve arbitraj olanaklar1 saglamaktadirlar.
4.2.Tiirkiye’de Tiirev Uriinlerin Tarihsel Siireci

Tiirkiye’nin son yillarda yasadig: finansal degisim finans diinyasina olan ilgiyi
arttirmus, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin agilisindan sonra ¢esitli finansal
araglarin gelistirilmesi, bu araglarin finansal piyasalardaki etkinliklerinin yayginlagmasi

ilgiyi katlamistir.

Diinyadaki gelismeler ve Tiirk ekonomisindeki degisim sonucu tiirev iirlinlerin
gelismesini saglayan ilk yasal diizenleme 1983 yilinda bankalara vadeli doviz alim
satim, forward izninin resmi gazetede yayinlanmasidir. 1985 de TCMB, Merkez

Bankasi ile ticari bankalar arasindaki swap islemlerini belirli kosullar i¢cinde baslatmis

48 Chambers, Tiirev Piyasalar, s.2.
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ayni yil icinde swap isleminin bankalar arasinda da belli kosullar i¢inde yapilmasina
olanak saglamistir. 1992 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu kurulmus ve futures
piyasalari ile ilgili diizenlemeler yapma ve futures piyasa kurma hakk1 verilmistir. 1995
yilinda SPK tarafindan kurulma calismalar1 baslayan IMKB Vadeli Islemler Piyasasi
2001 yilinda islem gormeye baslamistir. Ancak bu piyasa yasanan finansal kriz
nedeniyle organize tiirev piyasalarin olusmasina katki saglayamamistir. 4 Subat 2005 de
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S‘nin faaliyete gecmesi ile IMKB’deki vadeli
islemler sona ermistir. * Hizla artan islem hacmi ve pozisyon sayist ile VOB

giiniimiizde finansal sistemin vazgecilmez aktorii halini almistir.
4.3. Tiirk Bankacilik Sektériinde Tiirev Uriinlerin Kullanim Amaclar

Son yillarda, piyasalarda finansal tiirevlerle ilgili islem hacmi, bu finansal
tirevlerin bagl olduklar1 varliklarin iglem hacminden daha fazla artis gostermeye
baglamistir.”° Islemler bankalar tarafindan organize pazarlar disinda tezgah iistii belirli
kat1 kurallara uyma zorunlulugu olmadan esnek bicimde gergeklestirilir. > Piyasa
katilimcilar1 degisken piyasa kosullarinda finansal tlirev iriinleri riskten korunma

(hedging), arbitraj ve spekiilasyon amaciyla kullanmaktadirlar.
4.3.1. Riskten Korunma Islemi (Hedging)

Tiirev piyasalarin en onemli islevi, bu piyasalarin neden oldugu riskten
korunma fonksiyonudur. Opsiyon ve futures kontratlarin fiyatlari spot piyasada ilgili
olduklar1 varliklarin fiyatlar1 ile baglantili oldugundan bu kontratlar ilgili varlhiga
yapilan yatirimin riskini azaltmak amaciyla kullanilirlar. Bu yontemle yatirimci spot
piyasada bulundugu pozisyonu futures ve ya opsiyon piyasasinda dengelemekte yani

hedging yapmis olmaktadir.

Bankalar i¢in riskten korunma ise bilango iginde riske maruz varlik ve kaynak
kalemlerinin degerinin beklenti disinda gerceklesebilecek fiyat, faiz ve kur

dalgalanmalarina kars1 bilango dis1 bir islemle dengelemektir.

49 Karapinar, Bayirli, Bal, Cina Bal, s.458.
50 Chambers, Tiirev Piyasalar, 5.153.
5! Akgii, s.186.
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Hedge isleminin en genel amaci simdiki veya gelecekte nakit pozisyonundan
dogabilecek riski azaltmaktir.®* Bu islemi yapan kisi olan hedger, varligin fiyatinda
olusabilecek risklerden korunmak veya bunu en aza indirmek igin tiirev piyasalardan
yararlanir. Tirev lriinlerde korunma, kullanilan tiirev sézlesme tiiriine gore degisir.
Futures piyasalarinda islem yapan yatirimcilar, spot piyasada fiyatlarin ylikselmesinden
korunmak ig¢in futures soOzlesmesinde uzun pozisyon alarak alici, diismesinden
korunmak i¢inse kisa pozisyon tutarak satici olmaktadirlar. Opsiyon sodzlesmelerle
riskten korunmak iginse, korunma amacgl satma opSiyonun satin alinmasi, sifir primle
korunma, ters islemle riski ortadan kaldirma, satin alma opsiyonunun yazilmasi gibi

genel korunma stratejileri ya da daha karmasik stratejiler olusturulabilmektedir.>

4.3.1.1. Tiirev Uriin Islemlerinde Ahc1 Taraf Olarak Riskten Korunma
(Long Hedge)

Tiirev {iriin islemlerinde alici taraf, satin alan varligin fiyatin1 sabitleyerek
gelecekte almayi planladigr {iriiniin fiyat artislarindan korunmayi amaglamaktadir.
Boylece vadeli islemde alici taraf olunarak ileri bir tarihte satin alinmasi planlanan
menkul kiymetin fiyatindaki artisa kars1 korunma saglanir. Tiirev piyasalarda alici taraf

olarak korunan taraf uzun pozisyonda olan taraf olarak tanimlanmaktadir.

4.3.1.2. Tiirev Uriin Islemlerinde Satict Taraf Olarak Riskten Korunma
(Short Hedge)

Fiyat diisiis riskine karsi tiirev iirlin piyasalarinda satici taraf olarak korunma
islemi yapilmaktadir. Varligi elinde tutan hedger, fiyat diisiisiine kars1 varligin cari
degerini korumak icin koruma saglayacak vadeli islem sozlesmesinde (futures) satici
taraf olur. Cari fiyatlar diistiigli zaman buna bagli olarak futures fiyatlarda diisecek,
hedger futures kontratta kisa pozisyonda oldugundan bu islem kar getirecek ya da en

azindan cari pozisyondaki kaybi1 kapatacaktir. Ayn1 islemi opsiyon piyasasinda yapmak

52 Chambers, Tiirev Piyasalar, 5.154.
%8 Yiicel Ayrigay, Tiirev Piyasalarin Gelismekte Olan Piyasalara Olan Etkileri, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii Dergisi, 2003, S.5, http://kosbed.kocaeli.edu.tr/sayi5/ayricay.pdf (28 Nisan 2011), s.5.
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isterse de satim opsiyonu (put opsiyon) almalidir. Tiirev piyasalarda satici taraf olarak

korunan taraf kisa pozisyonda olan taraf olarak tanimlanmaktadir.
4.3.2.Arbitraj Amach islemler

Arbitraj, piyasalar arasindaki fiyat dengesizliklerinden yararlanarak risksiz kar
elde etme islemidir. Spot piyasalar ile vadeli piyasalar arasindaki tasima maliyeti iligkisi
sonucu olusmasi1 gereken fiyattan farkli seviyelerde fiyat olusmasi durumunda,
arbitrajcilar devreye girerek ucuz olan piyasada alig, pahali olan piyasada satig yaparak
piyasalari dengelerler. > Béylece piyasalarin uyumlu ve dengeli hareket etmesi ve

gercekei fiyat olusumu saglanmis olur.

Arbitrajcilar tiirev triinler ve bu drlinlerin dayandigi varliklarda pozisyon
aldiklarindan dolayi, arbitraj islemi likidite primine ya da dayandiklar1 varligin alis ve

satis fiyatlar1 arasindaki farkliligin azaltilmasina yardimer olmaktadir.>
4.3.3. Spekiilasyon Islemi (Speculation)

Spekiilatorler, hedger’larin kag¢inmak istedikleri riski istlenir ve bunun
karsiliginda kazang elde etmeyi beklerler. Bir varligin piyasada yiiksek fiyatlandigini
diistinliyorlarsa satis (kisa pozisyon), diisiik fiyatlandigini diisiiniiyorlarsa alim (uzun
pozisyon) yaparlar. Opsiyonla ilgili varligin fiyatinin yiikselecegine inaniyorsa uzun
call opsiyonunda (call opsiyon satin alim1) olacak, fiyatin diisecegine inaniyorsa uzun
put pozisyonda (put opsiyon satin alimi) olacaktir. Spekiilatorler igin, fiyatin seviyesi

degil yoniiniin ne olacagi énemlidir.

Futures ve opsiyon piyasalarinda spekiilatif islem yapmanin bazi avantajlari
vardir. Kaldirag oraninin yiiksekligi sayesinde daha az miktarda sermaye ile kisa ya da
uzun pozisyona girilerek yliksek kazanglar saglanabilmektedir. Cari piyasada kisa

pozisyonda spekiilasyon yapmaya degecek yeterli hacimde varlik bulmanin giicliigii

* Vadeli Islemler Piyasas1 (Tiirev Piyasalar) IMKB Egitim Klavuzlari,
http://www.imkb.gov.tr/Training/TrainingSets.aspx (01 Mayis 2011), s5.463.
% Ayrigay, s.9.
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gibi nedenlerle cari piyasada spekiilasyon tercih edilememektedir. ® Ayrica tiirev

piyasalar spekiilasyon i¢in alternatif araclar saglamaktadir.

Tiirev piyasalardaki spekiilatif islemler zaman zaman ani fiyat hareketlerine

sebep olmakla birlikte, piyasanin likiditesini ve islem hacmini artirmaktadir.”’

Spekiilatorler fiyatlarin asirt yiikselmesi halinde satis yoniinde islem, fiyatlarin
asir1 diismesi halinde alim yoniinde pozisyon alarak piyasanin dengelenmesini yani

istikrarini saglarlar.
4.4, Tiirk Bankacilik Sektoriinde Kullanilan Finansal Tiirev Uriinler
4.4.1. Forward Islemler

Vadeli islemlerin tarihsel gelisiminde forward islemler, ilk durak noktasidir.
Mevsimsel etkiler ve depolama gii¢liikleri gibi nedenlerle iiriinlerin fiyatlarinda yagsanan
dalgalanmalar tiiccar ve lireticileri yeni arayiglara ve sonugta forward islemlerin kesfine

itmistir.”®

Tiirkiye’de ise, TCMB’nin doviz forward kontratlarinin yapilabilmesi i¢in izin
verdigi tarih olan 1 Mayis 1984’e kadar yasal olarak islem gérmemis ve ilk forward

islemler 1940’11 y1llarda tiitiin piyasalarinda gerc;eklestirilmis.59

Forward kontrati, kontrat tarthinde belirlenmis bir fiyattan kontrat konusu belli
miktardaki ekonomik degerin (d6viz, mal, menkul kiymet gibi) kontratta belirlenen
tarihte alinmas1 ya da satilmasidir.®® Forward kontratlar her tiirlii mal ve hizmet igin
diizenlenebilecegi gibi yabanci para, hisse senedi, endeks, bor¢ gibi finansal varliklar
icinde hazirlanabilir. En ¢ok kullanim alanina ise yabanci para ve faiz forward

kontratlar1 sahiptir.

% Chambers, Tiirev Piyasalar, 5.185.
7 Ayrigay , s.9.
%8 Ekrem Tufan, Futures islemlerin Piyasa Etkinligine Olan Etkisinin Test Edilmesi: istanbul Altin Borsasi
Uygulamasi, Anadolu iiniversitesi Yayinlari, 2001,Yaym No:1283, Eskisehir, s.8.
5 Pinar Ozalp, Tiirev Arag Piyasalarmin Finansal Sistemin Isleyisi Icindeki Rolii: Tiirkiye’de bu Piyasalara Islerlik
g%azandlrma Calismalar1 (Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB Piyasalar Genel Miidiirliigii 2003), s.95.

Sayin, s.13.
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4.4.1.1. Forward Kontratlarin Tiirleri

4.4.1.1.1. Yabanci Para Forward Kontratlari

( Forward Contracts on Foreign Currency)

Yabanci para forward kontrati, iki taraf arasinda belirli tutardaki yabanci
paranin baska bir para birimine ¢evrilerek, bugilinden belirlenmis gelecekteki bir tarihte
veya belirli bir zaman periyodu i¢inde teslimi konusunda yapilan anlagmadir. Bu tiir
sozlesmelere doviz kuru dalgalanmalarinin yok agtigi belirsizlik neden olurken bu

anlagmalarla doviz kuru bugiinden sabitlestirilmektedir.

Eger yabanci paranin degeri yerli paraya gore forward piyasada, spot piyasadan
daha yiiksekse yerli paranin degeri diismiis yabanci para prim yapmistir. Buna forward
primi denir. Ancak yabanci paranin spot degeri forward degerinden diisiikse yabanci

para iskontoya ugramis demektir. Buna forward iskontosu denir.

Forward kur—Spot kur

Forward prim veya iskontosu= X % x 100

Spot kur
n=Forward kontratin vadesine kadar olan giin sayis1

Forward kurlardaki prim ve iskontolar genellikle, islem konusu olan iki
yabanci para i¢in gegerli olan faiz oranlar arasindaki farka esit; faiz oran1 yiiksek olan
para i¢in iskonto, faizi diisiik olan para i¢in ise primdir. Eger yurt i¢indeki faiz oranlar1
yurt disindaki faiz oranlarina gore daha yiiksekse, yabanci iilkenin parast forward
piyasada prim yapacaktir. Faiz oranlar yiiksek oldugu olgiide, paranin gelecekteki

goreceli degeri diisiik, faiz oran1 diisiik oldugu 6lciide de yl'iksektir.61

4.4.1.1.2. Forward Faiz Anlasmalari
( Forward Rate Agreements, FRAS)

Forward faiz anlagsmasinda taraflar belli tutardaki anaparaya ileri bir tarihte,

belli bir siire i¢cin uygulanacak faiz orani (forward faiz orani) iizerinde anlasirlar. Faiz

61 Chambers, Tiirev Piyasalar, 5.47.
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forward anlasmalarimin ¢ogu LIBOR® faiz oranlarma gore yapilmaktadir. Alic1 taraf
faiz oranlarmin artacagini, satici olan taraf ise faiz oranlarmin diisecegini 6ngorerek

kendisini korumaktadir.

Vade sonunda anapara el degistirmezken taraflardan biri digerine 6demede
bulunur. Bu 6demenin tutar1 kontratta anlasilan faiz orani ile spot piyasada gergeklesen

faiz orani1 arasindaki fark kadardir.

Forward faiz sozlesmeleri piyasasi tarihi 1980°li yillara dayanirken kisa siirede

yiiksek islem hacimlerine ulagmistir.
4.4.1.2. Forward Islemlerin Avantajlari ve Dezavantajlari

e Forward islemlerin en Onemli avantaji organize piyasalarda
yapilmamas1 bu nedenle fiyat, vade ve miktar gibi unsurlarin standart
olmayilp taraflarca karsilikli ihtiyaglar dogrultusunda serbestce

belirlenebilmektedir.

e Forward sozlesmeler taraflara belirsizligi ortadan kaldirma, fiyat
degisimlerinden olusabilecek zarari minimize etmek imkani

tanimaktadir.

e Forward islemlerde organize piyasada islem gormediklerinden ve Takas
Kurumu iizerinden yapilmadigi icin islemlerde komisyon o6demesi
yoktur.  Ayrica ayni sebepten Otiirii teminat mekanizmasinin da
olmamasi spekiilatorlere kiigiik sermayelerle yiiksek karlar elde etme

imkan1 vermektedir.

e Forward sozlesmelerde takas garantisi bulunmadigindan taraflar1 kredi

riski yani anlagmaya uyulmama riski ile kars1 karsiyadir.

e Forward kontratlarin 6zellikleri nedeniyle devri kolay olmadigindan

ikincil piyasalar1 yoktur.

82 LIBOR (London interbank Offered Rate); Londra’da bankalararasi piyasada bor¢lanmalarda kullanilan faiz
oranidir.
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4.4.2. Futures Islemler

Futures piyasalar, forward islemlerde ortaya ¢ikan giiven eksikligini gidermesi
amactiyla forward piyasalardan tiiretilmistir. Dana oncede belirtildigi gibi ilk 6rnekleri

1970’1i yillarda goriilmiistiir.

Futures sozlesmesi, belli nitelikteki ve belli miktardaki bir mal veya finansal
varligin, sozlesmenin yapildig1 tarihte belirlenen fiyattan gelecekte belirlenen tarihte
teslimini Ongdren sdzlesmedir. 63 Ayrica standart siire ve tutar1 iceren, organize
piyasalarda iglem goren, giinlilk dengeleme prosediiriine bagli olan ve etkin bir ikincil

piyasasi bulunan sozlesmelerdir.

Futures islemlerindeki vade standardi ise, risk minimizasyonu igin piyasaya
girenlerin bu amaglarin1 tam anlamiyla yerine getirmelerini engelleyebilmekte ve
taraflar1 “baz riski” ile kars1 karsiya birakabilmektedir. Baz riskinden kurtulmanin
bedeli, kar etme ihtimalinden vazge¢gmek olmaktadir. Ayrica bu islemler bankalar

tarafindan veya bankalararasi piyasalarda yapilamazlar.

Futures kontratta fiyatlarin ylikselecegini dngoren alict uzun pozisyon sahibi;
fiyatlarin diisecegini ongdren satic1 kisa pozisyon sahibidir. Bir futures kontrat satin
alan alic1, ya bu kontrati vadesinden Once satmak ya da vadeye kadar bekleyip vade
sonunda kontrata konu olan varligi teslim almak durumundadir. Ancak, futures

islemlerinin fiziksel teslimle sonuglandirilmasi yaygin bir uygulama degildir.

Futures piyasalarinda, kauguk, pamuk, kakao, bakir gibi fiziksel emtialar ve
devlet tahvili, hazine bonosu ve senedi, hisse senetleri, tahviller, banka sertifikalar1 gibi
finansal varliklar islem gérebilirler. Islem gorecek olan varlik temel ozellikleri®:

- Etkin ve derin bir piyasanin varligi

- Degisken fiyatlar

8% Kemalettin Conkar ve H. Ali Ata, Riskten Korunma aract Olarak Tiirev Uriinlerin Gelismis Ulkeler ve Tiirkiye’de
Kullanimi, (Elektronic Version) ,Afyon Kocatepe Universitesi 1.1.B.F. Dergisi, Cilt..1V, S.2, 2002, (05 Mart 2011),
s.5.

64 Karapinar, Bayirli, Bal, Cina Bal, 5.399.
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- Nakit piyasa fiyat diizeyine iliskin etkin bilgi akisin olmasi

- Uyelerden giilii destek ve talep

- Teslimat tarihi geldiginde teslimata yetecek kadar iirliniin bulunmasi
- Engelleyici kurallarin olmamasi

- Spot iirinliin homojen olmas1

- Spot piyasada olusan ihtiyacin karsilanmasidir.

Bir futures kontrat, taraflar arasinda kolayca degistirilebilir ve fiyati
etkilemeksizin biiyliik miktarda islem gorebildigi icin akiskandir. Yatirimcinin futures
kontrati satabilmek ic¢in kontratin dayandigi varliga sahip olma zorunlulugu
olmadigindan futures kontrat miktari, alim satima konu olan finansal varliklardan daha

fazladir.

Futures piyasalarda alici ile satici arasinda takas odasi aracilik yapar. Yapilan
islemlerde taraflardan birinin 6dememe durumunda riski tstlenerek pazara giiven ve
akigkanlik kazandirirken, kazang ve kayiplarin giinliilk dengelenmesini yapip ve marj
hesaplarin1 izlemektedir. Takas odasiyla baglantida olabilmek i¢in her firma borsa

nezdinde bir marj hesab1 (margin account) agmak zorundadir.®®

Futures piyasalarda bir isleme baslamadan once kontrat alic1 ve saticilarindan
teminat maksadiyla belirli bir tutarda marj istenir ve fiyat degisimlerine bagli olarak bu

marj1 korumalari saglanlr.66

Futures piyasalarin bir ozelligi de, fiyat artinm ve eksiltmelere getirilen
standartlardir. Piyasalarda likiditeyi arttirmak amaciyla islemlerin tamamlanmasini
gerektirecek gereksiz kiiclikliikteki fiyat hareketlerine izin verilmemekte, her bir
sOzlesmenin fiyati, ancak belirlenmis miktarlarda arttirilip eksiltilebilmektedir. 67
Minimum artiga tick biiylikliigii ad1 verilir ve iiriinlerin fiyatlar: 1 tick, 2 tick, 3 tick gibi

araliklarla arttirilip eksiltilebilir.

85 Chambers, Tiirev Piyasalar, 5.12. ) .
% Bener Giingor, Finansal Tiirevlerin Muhasebelestirilmesi, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Dergisi,
Cilt: 15, Mart 2001 Say1:1-2, s.191. http://e-dergi.atauni.edu.tr/index.php/lIBD/article/view/3517 (02 Ocak 2011)
67
Tufan, s.19.
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4.4.2.1. Futures Kontratlarin Tiirleri

4.4.2.1.1. Faiz Futures Kontratlari

(Interest Rate Futires Contracts)

Faiz futures sozlesmeleri, faiz oranlarinda ileriye doniik meydana gelebilecek
degisikliklerin yaratacagi riski azaltmak veya ortadan kaldirmak amaciyla, faiz
gelirlerinin 6nceden belirlenmis ileri bir tarihte ve yine onceden belirlenmis bir faiz

orani lizerinden degistirilmesini igeren sozlesmelerdir.

Faiz futures kontratlar1 vade yapilarina gore kisa siireli ve uzun vadeli olarak
ikiye ayrilir. Hazine bonosu ve eurodolar futures kontratlari, 3 ay vadeli sterlin mevduat
futures kontratlar;, 3 ay vadeli Eurodolar futures kontratlari, 1 aylik LIBOR futures
kontratlar1 kisa siireli futures kontratlardir. Devlet tahvili futures kontrati ve hazine

senedi futures kontratt da uzun siireli futures kontratlara ornektir.

Faiz orani futures islemlerinin kullanicilari; bankalar, tahvil aracilari, konut
kooperatifleri, sirketler, merkezi ve yerel hiikiimetler, fon yoneticileri, sigorta sirketleri,

ipotek kredisi kullandiranlar, emeklilik fonlar1 ve yatirim bankalaridir.®®

4.4.2.1.2. Yabanci Para Futures Kontratlar:
(Currency Futures Contracts)

Doévize dayali futures islemler, belli bir dovizin belli bir miktarinin, baska bir
doviz karsiliginda, ileri bir tarihte teslim edilmesi amaciyla déviz kurunun bugiinden
belirlenmesidir. Bu islemlerdeki amag¢ 1ise ileride meydana gelebilecek kur

dalgalanmalariin neden olacag riskin azaltilmasi veya ortadan kaldirilmasidir.

Yabanci para futures kontratlari ya da doviz kontratlarinin islem gordiigli en

6nemli piyasa Chicago Ticaret Odasi’na bagli Uluslararasi Para Piyasasidir.®® Bu

% Tufan, s.16.
%9 Chambers, Tiirev Piyasalar, 5.22.
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piyasada Japon Yeni, Alman Marki, Kanada Dolar1, Ingiliz Sterlini, Isvicre Frang1 ve

Avustralya Dolari’na iligkin futures kontratlar islem gérmektedir.

4.4.2.1.3. Borsa Endeks Futures Kontratlar:

(Stock Index Futures Contracts)

Borsa endeks futures kontratlarinda sdzlesme konusu finansal varlik, secilmis
hisse senetlerinden olusturulan portfdyde yer alan hisse senetlerinin fiyatlarinin

ortalamasidir.

Borsa endeks futures kontratlarinda, endeksin kendisi bir varlik olmadigindan
pozisyonun kapatilmasi ic¢in kontrata iliskin varligin teslimini yapmak s6z konusu
degildir. Bunun yerine pozisyon vade sonunda kapatilir ve bu tarihteki endeks degerine
gore parasal Odeme gerceklesir. Chicago Ticaret Borsasi tarafindan gelistirilen
Standart&Poors 500 endeksine dayali futures kontratlari, Major Market Endeks
Kontratlar1 ve New York Borsasi Karma Endeks Kontratlari, futures kontratlara 6rnek

verilebilir.
4.4.2.2. Futures Islemlerin Avantajlar1 ve Dezavantajlar

e Spekiilatorler ve korumacilar tarafindan alim satimi yapilan futures
islemler organize bir piyasada veya borsada islem gordiiklerinden
islemler giiven ortami i¢inde yapilir, kontratlar standardize edilmistir,

fiyatlar halka acik olarak yayinlanir.

e Futures islemelerde taraflar takas odasina karst sorumluluk

tasidiklarindan bu tiir islemlerde kredi riski ortadan kalkmaktadir.

e Futures islemlerde fiyatlar piyasa gii¢leri tarafindan belirlenirken
fiyatlarin glinliik degisim sirlart vardir. Asirt fiyat artiglart ve

diisiisleri engellenmektedir.

e Futures islemler, bankalar tarafindan veya bankalar arasi piyasalarda
yapilamaz, bir organize piyasada islem goren dovizin cinsi, miktar1 ve

teslim siiresi tamamen taraflarin ihtiyaglarina birakilmamastir.
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e Futurus islemlerde araci kuruluslara verilen komisyon ile islemler i¢in
teminat yatirilmasi ve giin sonunda eksik teminatin tamamlanmas1 gibi

maliyetler s6z konusudur.

4.4.3. Swap Islemleri

Swap ilk olarak 1923 yilinda Avusturya Merkez Bankasi tarafindan
uygulanmis ve 1980’li yillardan itibaren biiylik gelisme gostererek glinlimiizde 6nemli
bir finansal ara¢ halini almistir. Swaplar arasinda en yaygin olan yabanci para swapi ise
1960’11 yillarda Ingiltere’de uygulanmaya baslanmistir. Ilk modern para swap: 1982
yilinda Diinya Bankas1 ve IBM arasinda sabit faizli Alman Mark: ve Isvigre Frang:
borglarinin Diinya Bankasindan saglanan Amerikan Dolar1 borcu ile swap edilmesi ile
gerceklestirilmistir. Faiz oran1 swap1 da 1981 yilindan itibaren swap piyasasinda yer

almaya baglamstir.

Tiirkiye’de ise Merkez Bankasi ile ticari bankalar arasindaki swap islemleri
1985 yilinda baslatilmistir. Bu ger¢evede swap sozlesmeler en fazla 1 ay vadeli ve
Merkez Bankasi alis kuru {izerinden yapilmig, doviz igin uluslararasi para
piyasalarindaki faiz oranlar1 temel alinirken, TL faizi Merkez Bankasi tarafindan
belirlenmistir. ©° 1994 krizi sonrasinda swap islemler déviz kuru volatilitesinin
yiiksekligi nedeniyle TCMB’nin TL deposu karsiligi doviz deposu vermesi yoniinde
gergeklestirilmistir.

Swap, belirli bir miktar ve nitelikteki para, doviz, altin, mali arag, alacak, mal
gibi varliklarla; ylikiimliiliikklerin 6nceden belirlenen fiyat ve kosullara gore, gelecekteki
bir tarihte ve banka seklinde organize olan bir piyasada degis tokusunu kapsamina alan
vadeli bir islemdir.”* Swapta amag, faiz oranlari ile dviz kurlarinda meydana gelen

dalgalanmalarin yaratacagi riski minimize etmektir.

0 Ozalp, 5.97.

™ E. Savas Bas¢1,” Vadeli islem Piyasas1 Araci Olarak Swap’in Isleyisi ve Finansal Piyasalardaki Kullamim”, Gazi
Universitesi Endiistriyel Sanatlar Egitim Fakiiltesi Dergisi, 2003, No:12,
http://www.esef.gazi.edu.tr/html/yayinlar/12_pdf/12_2.pdf (19 Ocak 2011), s.19.
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Swap piyasalarin gelismesinde finansal aracilarin O6rnegin bankalarin rolii
blyiiktiir. Finansal aracilarin swap islemlerinde iki taraf adina 6dememe riskini
istlenmesi ve zaman zaman swap islemlerinde pazar belirleyicisi olmasi, swaplara olan

talebi artirmis, vazgecilmez bir ara¢ haline gelmesini saglamistir.

Swaplar arbitraj ve hedging amaciyla kullanilabilmektedir. Swap piyasalarinda
bankalar, kredi fon yonetimi veya yatirim ihtiyaglar1 i¢in taraf olarak ya da iki taraf
arasindaki swap islemine araci olarak rol oynarlar. Bankalar fon akimlarini yeniden
yapilandirarak kaynak maliyetini diisiirmek, fon giris ¢ikislarinda uyumsuzlugu
azaltmak, doviz kuru ve faiz haddini sabitlemek, giremedikleri finansal pazarlara
girebilmek igin bu finansal aragtan yararlanmaktadirlar. > Ayrica diisiik maliyetli
finansman bulmak, yiiksek getirili varliklar elde etmek, kisa vadeli aktif pasif yonetim
stratejilerini  tamamlamak ve  spekiilasyon = yapmak  swaplarin  kullanim

nedenlerindendir.”

Swap islemlerinde iki temel risk s6z konusudur. Bunlardan biri piyasa riskidir.
Faiz oranlar1 yada doviz kurlarinin degismesi, swap islemini finansal araci i¢in negatif
hale getirir. Bu durumda finansal araci ikincil pazarda ¢6ziim yollar1 aramak durumunda
kalacaktir. Swap islemlerindeki bir diger risk ise taraflarin ylikiimliiliiklerini yerine
getirememe ihtimali olan kredi riskidir. Odenmeme riskinin ayr1 ayri faiz ve para
swaplar1 cergevesinde yorumlanmasi durumunda; bu durumun faiz swapinda ortaya

¢ikma olasilig1 para swapindakinden daha yiiksektir.”*

Swap islemlerde iki tarafin ayn1 anda araciya bagvurmasi sik rastlanan bir
durum degildir. Bu durumda araci talebi geri ¢evirmeyerek swap islemini kabul eder ve
kars1 tarafi bulana kadar swap iglemini agik tutar, s6z konusu taraf bulundugunda da
islem tamamlanir. Bu siire zarfinda agik islem swap depolarinda (warehousing) tutulur.
Swap depolarinda yapilan islemleri ¢abuklastirmak ve riski azaltmak i¢in swaplarin

alinip satilir hale getirilmeleri ve en azindan daha likit olmalar1 geregi dogmus bu da

2 Oztin Akglic, Banka Finansal Tablolarimin Analizi, Arayis Basim Yayincilik, 1. Basim, [stanbul:2011, s.191.
8 Alkin, Savas ve Akman, s.40.
™ Basct, s.27.
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swaplarin standardize edilmesiyle saglanmustir.”> Swaplarin standart hale getirilmesi

ikincil piyasalarda islem goérmelerini saglamistir.
4.4.3.1. Swap Tirleri

Faiz ve kurlarin degiskenliginin yani sira tahvil pazarlarinda vadenin kisalmasi,
buna karsin doviz piyasalarinda vadenin uzamasi opsiyon tekniginin swap teknigi ile
birlestirilmesi sonucu melez karakterli “swaption” tekniginin gelistirilmesi, farkli
yapida swap tiirlerinin uygulanmasina olanak saglamistir. Bu baglamda tiim swap tiirleri

degil bankalarin kullandiklar1 ve kullanabilecekleri swap tiirleri agiklanacaktir.
4.4.3.1.1. Faiz Swaplan (Interest Rate Swaps)

Islem hacimleri bakimindan swap tiirleri i¢inde ilk siray1 alan faiz oram1 swapi,
taraflarin anlastiklar1 varsayimsal anapara tutarina bagli olarak hesaplanan sabit faiz
O0demeleri ile dalgali faiz 6demelerinin ayni para birimi iizerinden birbirleri ile
degistirilmesine iligkin iki taraf arasinda yapilan anlasmadir. ilgili varligin tutar1 veya
alman borcun tutar1 olan anapara, faiz swapinda el degistirmez sadece 6demelerin
hesaplanmasinda kullanilir. Faiz swaplarinda ana amag, dalgali faiz 6demeli borcu sabit
faizli borca ¢evirerek ya da tam tersini uygulayarak yiiksek tutarda faiz 6demelerinden
kacinmaktir. Faiz swaplarinda vade 1-15 yil arasinda degisirken, dalgali faiz 6demeleri
LIBOR baz alinarak belirlenir. Faiz swap oranini belirleyen en énemli degisken, sabit

faiz oranina olan arz ve taleptir.

Faiz swapinda faizlerin yiikselmesi, sabit faizli 6demeyi degisken faizli
0demeye ¢eviren taraf icin; faizlerin diismesi durumunda degisken faizli 6demeyi sabit

faizli 6demeye ¢eviren taraf i¢in zarar anlamina gelmektedir.

> Chambers, Tiirev Piyasalar, 5.125.
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A
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A Firmasi Araci1 Banka B Firmasi

v
v

Degisken Faiz Degisken Faiz

v v

Sabit Faizli Degisen Faizli

Kredi Borg

Sekil 1:Faiz Swaplarinin Genel isleyisi

A ve B firmalar1 piyasadan aldiklar1 farkli faiz oranlarini karsilikli degistirerek
sabit bor¢lanan degisken borca ve degisken borglanan da sabit borca sahip
olabilmektedir. Swap islemlerinde taraflar farkli tstiinliiklere sahip olduklari faiz
piyasalarindaki istiinliiklerini, swapa konu ederek takas etmeleri swap piyasalarinin

temel mantigini olugturmaktadir.
Bankalar acisindan faiz swaplari temelde su nedenlere bagl yapllmaktadlr:76

-Kredi degerliligi yiiksek olmayan ya da iilke riski yiiksek olan bankalarin

uluslararasi piyasalardan sabit faizle bor¢lanma olanaklarinin sinirli olusu,

-Yiiksek kredi degerliligine sahip bir bankanin portfoyline esneklik

kazandirmak amaciyla, belirli kosullarda degisken faizi yeglemesi

-Belirli piyasalarda biiyiik tutarlarda uzun siireli bor¢lanma olanaginin

bulunmayis1 veya bu olanagin sinirli olusu,

-Bagka iilkelerin finansal pazarlariin saglayabilecegi yiliksek getiriden

yararlanmak giidiisiid{ir.

® Akgiig, 5.192.
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Faiz orani swapinin gelismesinin bir diger nedeni de merkez bankalarinin diger
bankalar1 kisa vadeli mevduatla fon temin etmek yerine, degisken faiz oranli ve uzun

vadeli fon temin etmeye yt'meltmeleridir.77
4.4.3.1.2. Para (Doviz) Swaplar (Currency Swaps)

Bir para swap1 iki taraf arasinda, belirlenen tutarda bir paranin baska bir para
ile degistirilmesi ve belirli bir siire sonunda degistirilen anaparalarin geri verilmesini
igeren bir anlagsma olarak tanimlanabilir.’® Baska bir ifadeyle gelecekte belirli bir tarihte
geri satin alma kosuluyla yabanci parayr belirlenen kur iizerinden satmaktir. Para
swapinda, faiz iki taraf i¢cinde sabit veya degisken olabilirken, bir taraf i¢in sabit diger
taraf i¢in degisken olabilir. Ancak iki taraf i¢cinde degisken olursa dovizler farkli
olmalidir. Para swaplarinda vade uluslararasi pazarlarda 2-10 yil arasinda

degismektedir.

Para swaplari; istenilen para biriminden kaynak bulunamamasi durumunda
baska para biriminden kaynak saglanip istenilen para birimine doniistiiriilmesini, istenen
para birimi yerine daha diisiik faizli baska bir para cinsinden kaynak saglanip istenilen

para cinsine ¢evirme yolu ile kaynak maliyetinin azaltilmasini saglamaktadirlar.

Diinya finansal pazarlarinin biitiinlesmesi, yatirim ve bor¢lanma kararlarinin
uluslararalilagmasi para swaplarinin gelismesinde etkili olmustur. Para swaplar1 degisik
paralarin faizleri arasindaki cari farki sabitlestirmek icin, kur dalgalanmalarina karsi

koruyucu bir teknik olarak kullanilmaktadir.
4.4.3.1.3. Diger Swap Tiirleri

En ¢ok kullanilan swap tiirleri olan faiz ve para swaplar1 disinda diger swap
tiirleri; varlik swaplari, mal swaplari, swap opsiyonlari, kokteyl swaplar1 ve para ve faiz

swaplaridir.

Varlik swaplar1 (Asset Swaps); yatirimcilarin ¢ogu igin swap piyasalar ile

baglanti kurmalariin ilk ve zaman zaman tek yoludur. Bilgisayar teknolojisinin swap

7 Basc, 8.25-26.
"8 Karatepe, 5.161.
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piyasalarda kullanilmaya baslanmasi islemleri kolaylastirmistir. Swap teknolojisindeki
bu gelismeler, swap isleminin risk yonetiminde bir yatirim araci olarak kullanilmasi

olanagini attirmis, bu da sonugta varlik swaplarini yaratmlstlr.79

Swap opsiyonlar1 (Swaptions), belirli kosullar altinda ve gelecekte belirli bir
siirede bir swap anlagmasma girme ya da swap anlagmasindan ¢ikma hakki verir.

Ornegin aliciya swap islemine zorunlu degil istege bagli olarak girme hakki verir.

Mal swaplar1 (Commodity swaps) iki taraf arasinda belirli bir miktar malin
sabit ve degisken fiyatlarinin gelecekteki bir tarihte degistirilmesine yonelik anlagmadir.

Mal swaplarina konu olan varliklar genellikle altin, bakir, petrol ve aliiminyumdur.

Kokteyl swaplart (Cocktail swaps); birden fazla swap tilirlinii bir arada
bulunaduran swaplardir. Bu swap tiiriinde arbitraj firsat1 yakalamak amaciyla girisilen

bir swap islemi diger swap tiirlerine ¢evrilebilmektedir.

Para ve faiz swaplari (Cross currency coupon swaps); bir para swapinin bir faiz
swap! ile kombine edilmis melez halidir.®® Boylece para iizerindeki dalgali faiz
O0demesi, diger bir para lizerindeki sabit faiz 6demesi ile degistirilirken anaparalar

genellikle el degistirir.

Swap sozlesmelerinin borsa iirlinii haline getirilememesi, likit olmamalari,
vadeden Once el degistirme olanaklarinin smirli olusu, son ddénemlerde swap
tekniginden ¢ok finansal pazarlarda opsiyon tekniginin yaygin kullanilmasina yol

ac;mlstlr.sl
4.4.3.2. Swap Islemlerinin Avantajlar1 ve Dezavantajlar

e Swap islemi yapan taraflarin kredi degerliliginin yani risklerinin farkl

olmasi taraflarin maliyetini 6nemli Ol¢iide azaltir.

e Taraflarin farklh iilkelerden olmasi, vergi yasalarindan ve ekonomik

diizenlemelerden kaginmalarini saglar.

™ Karatepe, 5.164
8 Chambers, Tiirev Piyasalar, 5.141.
8 Akgiic, 5.196.
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e Swaplarin organize bir piyasast bulunmadigindan, swap islemi
taraflardan birinin 6demeyi yapmamast halinde sona erecektir. Bu
nedenle taraflar faiz riskini azaltmak isterken kredi riski ile karsi

karstya kalirlar.
4.4.4. Opsiyon Islemleri

Opsiyonlar ilk 1900’1 yillarda tezgah {istii piyasalarda islem gormeye
baslamislardir. 1973 yilinda diinyanin en eski borsasi olan Sikago Ticaret Odas1 (CBT)
hisse senetleri lizerine yazili opsiyon alim satimini yapmak lizere Sikago Opsiyon
Borsasi’n1 (CBOE) agmustir. Boylece organize edilmis piyasalarda da islem gérmeye
baslamistir. Gliniimiizde opsiyonlar hem organize hem de tezgah {stii piyasalarda islem

gormektedirler.

Tiirkiye’de 1980 sonrasi hizla artan Ozellestirme ve disa acilim politikalari
yabanci paray1 Tiirkiye’ye ¢cekmistir. TL nin deger kaybetmesi doviz riskini attirmis bu

da opsiyonlara olan ihtiyacinin artmasina neden olmustur.

Opsiyon sozlesmesi; opsiyon pirimi karsiliginda opsiyon yazicisindan
opsiyonu alan tarafa sdzlesmenin dayandigi ya da yazildig: belirli bir varligi (reel veya
finansal), belirli bir tarihte veya o tarihten Once lizerinde anlasilan bir fiyattan
(uygulama fiyat1) alma (alis opsiyonu) veya satma (satis opsiyonu) hakk: (ylikiimliligi
degil) saglar.82

Opsiyonlarin sagladigt en Onemli 06zelligi getirinin asimetrik olmasidir.
Belirsizligin olumsuz tarafi olan risk sadece opsiyonun maliyetine katlanilarak sinirli bir
seviyede tutulabilirken; belirsizligin olumlu potansiyelinden faydalanilarak kazang

teorik olarak sonsuza ¢ikartilabilir.®®

8 Cengiz Yavilioglu ve Giiven Delice, “Tezgah Ustii Tiirev Piyasalart: Bir Uygulama”, Maliye Dergisi, Say1:151,
Temmuz-Aralik 2006, http://portall.sgb.gov.tr/calismalar/maliye_dergisi/yayinlar/md/151/151-Yavilioglu-Delice.pdf
(25 Ocak 2011), s.69.

8 Selguk Altan Ozogul ve Burg Ulengin,” Reel Opsiyonlar ile Bilisim Teknolojileri Yatirimlarinin Degerlemesi”, [tii
Dergisi, Sosyal Bilimler, Cilt:3 Sayu:l, Aralik 2006, http://www.itudergi.itu.edu.tr/tammetin/itu-
b 2006 _3 1 SA_ Ozoqul.pdf (09 Nisan 2011), s.18.
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Bankalar faiz ve doviz opsiyonlarina hem taraf hem araci olarak katilirken,
diger opsiyon islemlerine sadece araci olarak katilmaktadirlar. Ayrica doviz ve faiz
opsiyonlarina girerken kur riski ve faiz orani riskinden korunmayi amaclarken, diger
opsiyonlarda komisyon geliri elde etmeyi amaglamaktadirlar.* Bankalarin herhangi bir
alim satim opsiyonuna aract olarak katilmalar1 halinde kazanglar1 sadece alici ve

saticidan alacaklar1 ve 6denen prim i¢inde yer alan komisyon olacaktir.
4.4.4.1. Opsiyon Tiirleri
4.4.4.1.1. Temel Opsiyon Tiirleri

Opsiyonlarin temelde alim opsiyonu (call option) ve satim opsiyonu (put

option) olmak iizere iki tlirti bulunmaktadir.

Satin alma opsiyonu (call option) alicisina vade sonuna kadar veya vade
sonunda dnceden belirlenmis bir fiyat lizerinden bir varlig1 satin alma hakki verir. Call
opsiyon saticist ise alicinin hakkii kullanmasi durumunda sozlesmede belirtilen
finansal varligi satma yiikiimliiliigiine ve alicidan opsiyon primi alma hakkina sahiptir.
Alim opsiyonunun temelinde, opsiyon sahibi yatirimciin opsiyon konusu degerin
piyasada fiyatinin gelecekte beklenmedik oOlciide artacagi beklentisi yatmaktadur.85 Bir
call opsiyon alimi ve satimi sonucunda fiyatlar yiikselirse alic1 kar edecek bu sirada
satict zarar edecektir. Fiyatlarin diismesi halinde ise alici zarar ederken satici

kazanacaktir.

Satim opsiyonu (put option) alicisi, belirli bir vadeye kadar opsiyona konu olan
belli miktardaki mali veya finansal varligi opsiyonu satan yatirimciya Odedigi prim
karsiliginda belli bir fiyattan satma hakkina sahiptir. Put opsiyon saticisi ise belirlenen
fiyat iizerinden hisse senedini almak zorundadir. Put opsiyonu, kendini fiyat
diisiislerinden korumak isteyen yatirimcilarin ya da fiyat diislislerinden kar elde etmeyi

amaglayan spekiilatorlerin yararlanabilecekleri bir opsiyon tiiriidiir.

8 Mikail Altan, Fonksiyonlar ve islemler Acisindan Bankacilik, 1. Basim, istanbul: Beta Basim Yaymcilik, Ekim
2001, s.223.
8 Altan, 5.223.
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Tablo 3

Call Ve Put Opsiyonlarda Hak ve Yiikiimliiliikler.

Opsiyon Tiirleri
CALL PUT
Opsiyon ALICI Alis Hakki Satis Hakki1
Taraflari SATICI Satis Zorunlulugu | Alis Zorunlulugu

Kaynak: Chambers, s.59.

4.4.4.1.2. Vade Kullammlarina Goére Opsiyon Tiirleri

Opsiyonlar vade kullanimlarina gére Avrupa tipi ve Amerikan tipi opsiyon
olarak ikiye ayrilirlar. Satin alindig1 giinden sézlesmede yer alan vade sonuna kadar
herhangi bir giinde kullanilabilen opsiyon sozlesmelerine Amerikan tipi opsiyon denir.
Sadece vadenin doldugu giin kullanilabilen opsiyon sdzlesmelerine ise Avrupa tipi
opsiyon denilmektedir. Amerikan tipi opsiyonun kullanim tarihi konusunda esnekligi
yatirimeinin lehinedir. Ciinkii finansal varligin fiyati vadeye kadar eger yatirimcinin
beklediginin disinda seyir gosterir ise yatirimci opsiyonu hemen kullanma veya
bekleme konusunda karar alabilme avantajina sahip olacaktir. Ancak bu tip

opsiyonlarda 6denen prim daha yiiksektir.
4.4.4.1.3. Karhlik Durumlarina Goére Opsiyon Tiirleri

Opsiyonlar karlilik durumuna gore; parada (in the money), para dis1 (out of the

money) ve basa bas (at the money) olmak tizere de siniflandirilabilirler.

Bir call opsiyon igin, bagli oldugu varligin cari piyasa fiyati kullanim
fiyatindan yliksekse bu opsiyon parada, ayni opsiyonda cari piyasa fiyati kullanim
fiyatinin altinda ise opsiyon para disindadir. Eger her iki fiyatta birbirine esit ise bu
opsiyon basabastadir. Bir put opsiyon i¢in ise, varhiin cari piyasa fiyati kullanim

fiyatinin altinda ise opsiyon parada, varli@in cari piyasa fiyati kullanim fiyatinin
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iistlinde ise opsiyon para diginda, her iki fiyat birbirine esit ise put opsiyon basa

bastadir.

Opsiyon satin alinirken bu 3 durum opsiyon fiyatin1 yani 6denecek primi

etkilemektedir. Ornegin parada olan bir opsiyon icin yiiksek prim ddenecektir.
4.4.4.1.4. Konusunu Olusturan Kiymetlere Gore Opsiyon Tiirleri
4.4.4.1.4.1. Yabanci Para Opsiyonlar1 ( Foreign Currency Options)

Bir yabanci para opsiyonu alicisina belirli bir fiyat {izerinden, belirli tutardaki
yabanci paranin belirlenen tarihte alim veya satim hakkini veren sézlesmedir. Yabanci
para opsiyonlarinda pozisyon ve islem limitleri s6z konusudur. ® Her yatirimer

100.000’den fazla alim satim yapamaz.

Borsa disinda islem goren opsiyon islemleri daha ¢ok yabanci para

opsiyonlaridir ve genellikle ticari ve yatirim bankalar: tarafindan kullanilir.
4.4.4.1.4.2. Faiz Opsiyonlar ( Interest Rate Options)

Faiz opsiyonlar1 sahibine herhangi bir tarihten itibaren belli siire i¢cinde, belirli
bir faiz iizerinden bor¢lanma ya da bor¢ verme hakki saglayan faiz tasiyan menkul
degerlere dayali s6zlesmelerdir. Faiz opsiyonlar1 kamu bor¢lanma araglarina ( devlet
tahvili, hazine bonosu) iliskin olabilecekleri gibi bu araglara dayali futures kontratlara

iliskin olarak da yazilabilmektedir.

Faiz opsiyonu, Ozellikle degisken faizle borg¢lanan, degisken faizli menkul
deger cikaran, degisken faizli menkul degerleri ya da finansal varliklar1 portfoyilinde

bulunduran bankalar i¢in yararl aractir.®’
4.4.4.1.4.3. Borsa Endeks Opsiyonlar ( Stock Index Options)

Borsa endeks opsiyonlart alicisina belirli bir borsa endeksini belirli bir fiyattan

alma veya satma hakki veren opsiyonlardir. Bu opsiyon tiirlerinde, opsiyon belli bir

8 Chambers, Tiirev Piyasalar, 5.86.
8 Akgiic, s.198.
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varliga bagli olarak islem gormediginden islem sadece opsiyon degerine esit bir paranin

nakit olarak transfer edilmesiyle tamamlanir.
4.4.4.1.4.4. Futures Opsiyonlar1 (Options on Futures)

Futures opsiyonlari, belirli bir fiyattan belilir bir tarihte futures kontratlarin
alim satim hakkini veren sozlesmelerdir. Call ve put futures opsiyon alicilari cari futures
fiyat1 ile kullanim fiyat1 arasindaki farktan kazang saglarlar. Futureslar iizerine yazilan

opsiyonlar genellikle Amerikan tipi opsiyonlardir.
4.4.4.2. Opsiyon Islemlerinin Avantajlar1 ve Dezavantajlar

e Opsiyon islemlerinde riskten korunma amaciyla kullanilan diger
iriinlerden farkli olarak sadece opsiyon saticist yiikiimlilik altina

girerken, alic1 olumlu kosullardan yararlanma hakki elde eder.

e Standardize edilmis opsiyonlar borsa iirlinli olarak islem gorebilmekte

bu da opsiyonlara esneklik saglamaktadir.
e Opsiyon primi fazla degisken bir piyasada zarar getirebilir.
e Satis pozisyonunda teminat gereklidir.
4.4.5. Varantlar (Warrants)

Yurt dis1 piyasalarda uzun zamandir islem goren ve 1 trilyon dolar islem hacmi
gecen varantlar, Tiirkiye’de 13 agustos 2010 tarihinde Deutsche Bank’in arz1 ile islem

gormeye baslamistir.

Ik varant iiriinlerini 1980°li yillarin basinda Almanya’da ihra¢ eden ve varant
aktivitesini diinyanin 6nde gelen piyasalarini kapsayacak sekilde biiyiiten Deutsche
Bank Tiirkiye’de 2011 yilinin sonuna kadar 250°nin iizerinde varant ihra¢ etmeyi

hedeflemektedir.

Varant elinde bulunduran kisiye, dayanak varli§i veya gostergeyi Onceden

belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma veya satma
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hakki veren ve bu hakkin fiziki teslimat veya nakit uzlasi ile kullanildig1 menkul kiymet
niteligindeki sermaye piyasasi aracini ifade eder. Varantlarin iizerine ¢ikarildigi
dayanak varlik; hisse senedi, endeks, doviz veya emtia gibi enstriimanlardir. Tiirkiye’de

ilk olarak borsa endeklerine ve dovize dayali varantlar islem gérmiistiir.

Alim Varanti (Call Varant) : Belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar ilgili

dayanak varlig1 belirli bir fiyattan alma hakk1 verir ancak alim yiikiimliiliigii yoktur.

Satim Varant1 (Put Varant) : Belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar ilgili

dayanak varligi belirli bir fiyattan satma hakki verir ancak satim yiikiimliiligii yoktur.

Yatinmcinin beklentisi varlik fiyatinin yiikselmesi ise alim varant1 alir.
Yatirimcinin beklentisi varlik fiyatinin diigmesi ise satim varanti alir. Yatirimei spot
piyasada sahip olunan dayanak varligin fiyat diistislerine kars1 ayni dayanak varlik
lizerine satim varant1 satin alarak spot piyasadaki fiyat hareketlerinden korunur. Varant
ihraccis1 banka, piyasada etkinligini artirirken, yeni misteriler kazanir. Bu banka icin

yeni kar kaynaklar1 demektir.
4.4.5.1. Varantlarin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

e Yatirimciya dayanak varligin fiyatinin kiigiik bir kismini 6deyerek ayni

ekonomik profile sahip olma imkani tanir.

e Varantlar, yatirimcilara hem artan (bullish) hem de diisen fiyatlara
(bearish) gore pozisyon alma imkani sunar. Boylece hem artan hem de
azalan piyasada kazang elde edilebilir. Dayanak varlik olarak,
yatirimcilarin ilgisi dogrultusunda ¢esitli sepetler olusturma imkani da

sunar.

e Varantlarda vade riski s6z konusudur. Kaldira¢ etkisinden otiirii
yatirimecilarin - ciddi  zararlara da yol acabilecegini gbz Oniinde
bulundurmalar1 gerekir. Ote yandan piyasa hareketliligine bagl olarak
varantlara yatirilan paranin tiimii kaybedilebilir. Ancak, burada azami

risk varanta 6denen bedel, komisyon ve diger masraflardir.
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4.4.5.2. Varantlar ve Opsiyonlarin Karsilastirilmasi

Varantlar temel tanimlar1 itibariyle opsiyonlarla karistirilabilir. Ciinkii
varantlarda opsiyonlar gibi yatirimciya islemi kullanim hakki vermektedirler. Ancak

benzer yonlerinin olmasiyla beraber bir¢ok farklilik s6z konusudur.
Opsiyonlar ve varantlarin benzer ve farkli yonleri ®:

Varantlar da opsiyonlar gibi yatirimciya dayanak varligi satin almadan dayanak

varlik lizerinde meydana gelen fiyat hareketlerinden yararlanma imkan1 verir.

Varantlar, opsiyonlara benzer sekilde sahibine, belirli bir miktarda dayanak
varlik ya da gostergeyi, onceden tespit edilmis bir fiyat iizerinden, vadeye kadar ya da

vade tarihinde alma veya satma hakki veren finansal araglardir.

Varantlar ve opsiyonlar isleme konulana kadar dayanak varlik tizerinde kontrol

saglamazlar. Her ikisi de bir hakki ifade ederler.

Opsiyonlar sézlesme, varantlar ise menkul kiymettir. Opsiyonlar vadeli islem

esaslart ile islem goriirken varantlar spot (nakit) esaslari ile islem gortir.

Opsiyonlar, o6zellikleri iglem gordiigli borsalar tarafindan belirlenen standart
kontratlardir. Varantlarin 6zellikleri ise ihragci tarafindan belirlenir ve opsiyonlara gore

daha esnektir (6rnegin sabit vadeleri yoktur).

Opsiyonlarda satis yapan taraf opsiyonun yazicisi konumundadir. Varantlarda
ise her bir varantin tek bir ihragcis1 vardir. Thrage1 varantlarda kullanilacak olan hakkin

tek muhatabi konumundadir.

Opsiyonlarda teminat ve teminat tamamlama s6z konusuyken varantlarda
yoktur zira iriiniin tiim sorumlulugu ihragcit kurulustadir. O nedenle varant alim
sattiminda yatirimer agisindan teminat gerektiren herhangi bir durum s6z konusu

degildir.

8 varant-Opsiyon Karsilastirmasi (t.y.) http://www.imkb.gov.tr/products/Varant/comparison_of warrants.aspx (02
Mayis 2011).
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4.6. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Tiirev Uriinlerin Kullanim

Tiirev {iirlinler tiim diinyada oldugu gibi Tirkiye’ de ve Tiirk bankacilik
sektorliinde kullanimi hizla artan finansal araglardir. Sektérde hem gec¢mis yillarda
yasanan Krizler hem de son donemde yasanan finansal dalgalanmalar bankalarin risk
yonetimine ve dolayisiyla risk yonetim araclarina daha fazla 6nem vermesine neden
olmustur. Tiirk bankacilik sektdriinde tiirev tirlin kullanim1 diinya genelindeki banka
kullanimlarina oranla daha diisiik seviyelerde olsa da her gecen giin artmaktadir.
Tabloda 2010 yilinda son 3 aylik donemine ait veriler yer almamaktadir. Bu nedenle
2010 yilinda tiirev islemlerdeki artis egilimi devam ederken bir 6nceki yil ile arasindaki

fark daha fazladir.
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Grafik 1: Mevduat Bankalarinin Yillara Gore Toplam Finansal Tiirev islem
Hacmi

Kaynak: TBB, Banka Mali Tablolari.

Tirkiye’de tiirev iriin kullanimi1 kamu sermayeli mevduat bankalarina oranla
0zel sermayeli mevduat banklarinda daha yogundur. 2010 yilinin {gilincii 3 ayhik
dénemi itibariyle mevduat bankalarinin toplam tiirev islem hacmi i¢inde 6zel sermayeli

bankalarmn payr % 95°dir. Ozel sermayeli bankalarda islemlerin biiyiik cogunlugunu
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para ve faiz swaplar1 olustururken, opsiyonlar ikinci sirada yer almaktadir. Tabloda
2010 yilinda son 3 aylik donemine ait veriler yer almamaktadir. Bu nedenle 2010

yilinda tiirev islemlerdeki artis egilimi devam ederken bir 6nceki yil ile arasindaki fark

daha fazladir.

Tablo 4

Ozel Sermayeli Mevduat Banklarimn Yillar itibariyle Tiirev Islem Tiirlerine Gore
Islem Hacimleri (Bin TL)

Ozel Sermayeli Mevduat Bankalar

Para ve Faiz Para ve Faiz Para, Faiz ve Forward Doviz

Futures !
(BinTL) | fslemleri Swap Islemleri Menkul Deger Opsiyonlar1 | Islemleri
2003 |1797.77557 |78.154.04854  |5.858.983,28 34.217.959,43
2004 15 815536,00 |95.005.952,00 | 23.959.924,00 29.894.290,00
2005 | 486537856 |121.996.209,82 | 39.669.066,52 55.649.870,07
2006 |2 272.060,50 |147.455.754,07 |55.102.026,99 56.903.711,34
2007 |4 479.410,00 |157.620.162,00 |115.862.195,00 60.308.958,00
2008 |4 939.064,00 |264.579.183,00 |131.123.585,00 88.971.992,00
2009 |8682.091,00 |321.885.222,00 |148.439.730,00 77.041.849,00
2010 |6.905.772,00 |362.953.356,00 |171.705.331,00 83.677.467,00
Kaynak:www.tbb.org.tr

Kamu sermayeli mevduat bankalarinda ise 2009 yilindaki kiiglik bir islem
hacmi disinda futures islemler hi¢ yapilmamistir. Para ve faiz swaplart kamu
bankalarinda da ilk sirada yer almaktadir. Ancak kamu bankalarinda ikinci sirayi
forward islemler almaktadir. 2010 yilinin {i¢linci 3 aylik donemi itibariyle mevduat
bankalarinin toplam tiirev islem hacmi i¢inde 6zel sermayeli bankalarin pay1 % 0,4 diir.
Bu oranin bu kadar kii¢iik olmasinda Tiirkiye’de kamu sermayeli banka sayisinin 6zel
sermayeli banka sayisina gore ¢ok daha az olmasi da biiyiik etkendir. Kamu bankalarin
toplam icindeki yiizde pay1 bir egilim icinde degildir bazi yillarda artmis bazi yillarda

azalmistir.
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Tablo 5

Kamu Sermayeli Mevduat Banklarmn Yillar itibariyle Tiirev islem Tiirlerine
Gore Islem Hacimleri (Bin TL)

Kamu Sermayeli Mevduat Bankalari

Eﬁ;ﬁr\g Faiz Para ve Eaiz Para, Faiz ve Forward Doviz
(BinTL) Islemleri Swap Islemleri Menkul Deger Opsiyonlari | Islemleri
2003 0 5.114.227,28 0 118.978,00
2004 0 3.614.058,00 0 818,00
2005 0 1.860.961,00 0 9834,00
2006 0 4.553.954,00 32.392,00 98.196,00
2007 0 15.948.390,00 8,00 864.579,00
2008 0 22.889.793,00 266,00 1.241.173,00
2009 376,00 28.364.030,00 1.366.920,00 2.877.365,00
2010 0 28.593.909,00 1.817.774,00 1.930.068,00

Kaynak:www.tbb.org.tr

Bankalarin pozisyonlar1 ve faaliyet yapilar ile de baglantili olmakla beraber,
kamu bankalarinin, tiirev islemlere taraf olmak konusunda daha c¢ekimser olduklar
gozlenmektedir. Bankacilik sektoriiniin tasidigi bilangco i¢i agik pozisyonun 6nemli
kismin1 6zel sermayeli bankalar grubunun pozisyonu olusturmaktadir. Ozel bankalarin

bilanco i¢i agik pozisyonlarinin 6nemli kismai ise, bilango dis1 islemlerle kapanmaktadir.
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5.2008 KURESEL KRIiZINDE TUREV ARACLARIN ROLU ve
KRIiZiN TURK BANKACILIK SEKTORUNE ETKISI

2008 yilinin son aylarinda Amerika’da patlak veren ve kisa siirede tiim diinya
yayilan kiiresel finansal krizin temel nedenlerinden biri de tiirev piyasalarin kontrolsiiz
bliylimesi buna ragmen yeterince diizenleme yapilamamasidir. Calismanin bu
boliimiinde 2008 kiirsel krizinin baslama siireci, nedenleri ve Tiirk bankacilik sektori

tizerindeki etkileri hakkinda bilgi verilecektir.
5.1. 2008 Kiiresel Finans Krizi ve Finansal Tiirev Arac¢larin Krizdeki Rolii

2000’li yillarda uluslararast sermaye hareketlerindeki artis ve finansal
piyasalarda yasanan gelismeler kiiresellesmenin gittikce derinlesmesini saglamistir.
Basta tiirev araclar olmak iizere yeni finansal araglarin yayginlasmasi ve sanayilesmis
iilkelerde kredi faiz oranlarinin diisiik seviyede olmasi, uluslararasi likidite bolluguna
neden olmus bdylece diinya ekonomisinde 2002 yilinda baslayan canlanma daha da
giiclenmistir. Neredeyse tamamen kiiresellesen diinyada 2008 yilinin son aylarinda
ABD’de patlak veren kriz 2009 yilinda diinya geneline yayilmistir. ABD’de 2000’li
yillardan sonra uygulanan faiz politikalari, mortgage piyasasinda goriilen bozulmalar,
risk denetiminde ve seffaflikta meydana gelen aksakliklar, menkul kiymetlestirmenin ve
tirev drtinlerin artmasi sonucu mali yapi daha riskli hale gelmistir. 2001 sonrasinda
ABD ekonomisindeki durgunlugu onlemek icin faizler indirilmis, bunun sonucunda
bor¢lanma ucuz hale getirilmis ve kredi kullanma talebi artmlstlr.89 ABD’deki bankalar
ekonomiyi canlandirmak i¢in insaat sektoriinii ara¢ olarak kullanmislardir. Kredilerdeki
artis, talebi artan emlak fiyatlarim1 yiikseltmis bu da yeni kredi alimlarina neden
olmustur. Baslangicta kredilerin biiyltik agirhigi ytliksek kaliteli miisterilere verilen
“prime mortgage” dan olusurken zaman i¢inde krediler daha diisiik kaliteli miisterilere
verilen “subprime mortgage” kredilerine ydnelmistir. % ABD de faizlerin diisiik
diizeyde olmas1 subprime mortgage kredi kullanan diistik gelirli gruplarin biiyiik 6l¢iide

degisken faizli kredileri tercih etmelerine neden olmustur. Mortgage kredilerine olan

8 Nihat Isik ve Tuba Tiinen, Kiiresel Krizler ve Ekonomik Y®netisim, Turgut Ozal Uluslararasi Ekonomi ve Siyaset
Kongresi-I, 2010, Malatya,s.837,Tiirev Uriinlerin 2008 Kiiresel Finansal Krizindeki ROl
http://ozal.congress.inonu.edu.tr/pdf/51.pdf (01 Nisan 2011)

% Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi Piyasa Sisteminin Elestirisi, Remzi Kitabevi, 5. Basim, Istanbul,2009,
S.66.
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talebin devam etmesi konut fiyatlarinin devamli artmasini saglamistir. Sahip oldugu
konutlarin fiyatlarinin siirekli artmasi, konut sahiplerini bor¢lanmayi siirdiirerek, daha
fazla harcama yapmalar1 yoniinde cesaretlendirmistir. Bu durum dogal olarak
ekonominin canlanmasii saglamakta, canlanan ekonomide konut fiyatlarinin artisi
devam etmekteydi. Konut fiyatlarinin artisi talebi tetiklemekte, tiiketiciler fiyatlari
siirekli artan konutlar1 gelecekte daha yiiksek fiyattan satip kar elde etmek amaciyla
hareket etmekteydi. Bankalar daha fazla kredi verebilmek igin, subprime kredilerden
dogan alacaklarin1 teminat gostererek, konut tahvilleri ¢ikarip bunlar1 piyasadaki
benzerlerine gore daha yiiksek faizle, agirlikli olarak riskli yatirnmlardan yiiksek karlar
elde etmeyi hedefleyen hedge fonlara satmislardir. ® ABD mortgage kredilerini
menkulkiymetlestirerek finansal sistemi taban yaymis ve buradan elde edilen fonlarla
birincil piyasada konut kredilerinin finansmanini ve devamliligini saglamistir. Boylece
riski devreden kredi kuruluslart daha biiytik riskleri giriyor dolayisiyla krediler ve tiirev
triinler ¢1g gibi biiyiimekteydi. Ayrica ipotekli gayrimenkuller iizerinden, emlak
fiyatlarinin artan kismina yeni ipotekler yapilarak, yeni kredilerin alinmasi reel karsiligi
olmayan kredi hacmini artirmistir. % Tiirev piyasalarin kontrolsiiz biiyiimesi buna
ragmen yeterince diizenleme yapilamamasi konut fiyatlarinda reel olmayan spekiilatif
artiglara neden olmus ve fiyat balonlarin1 olusmustur. Diinyadaki biitiin uluslararasi
capta islem yapan bankalar birbirlerine kefil olmuslar ve bu iliskilerin en fazla

toplandig1 banka da Lehman Brothers olmustur.*®

ABD konut piyasasiin 2006’da doygunluga ulasarak durgunluga girmesi ile
konut fiyatlarindaki hizli diisiis ve Amerikan Merkez Bankasi FED’in (Federal Reserve
Banks) son yillarda sik¢a faiz artirrmina gitmesi, 6zellikle degisken faizli kredi alan ve
konut fiyatlarindaki artisa gilivenenleri zor duruma sokmus buda kredilerin geri
O0denmesinde sorunlar1 beraberinde getirmistir. Mortgage kredilerinin geri doniisiindeki

aksakliklar sonucu bankalar verdikleri kredilerde daralmaya gidince konut talebi ve

% Osman Nuri Aras, Son Ekonomik Krizin Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesine Etkisi, Ekonomi Bilimleri Dergisi,
Cilt2, Say12, 2010, http://www.sobiad.org/eJOURNALS/dergi_EBD/arsiv/2010_2/12osman_nuri_aras.pdf (09 Mayis
2011) , s.98.

%2 Na)zan Susam ve Ufuk Bakkal, Kriz Siireci Makro Degiskenleri Ve 2009 Biitge Biiyiikliiklerini Nasil Etkileyecek,
Maliye Dergisi, Say1 155, Temmuz- Aralik, 2008,
http://portall.sgb.gov.tr/calismalar/maliye_dergisi/yayinlar/md/155/05.Nazan.SUSAM_Ufuk.BAKKAL.pdf (09 Mart
2011) ,s.73.

% Egilmez, 5.68.
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fiyatlar1 diismiistiir. Mortgage sahiplerinin panige kapilarak evlerini satmalar1 ya da
O0deme gii¢liigli nedeni ile bankaya birakmalar1 fiyatlar1 daha da diisiirmiis ve konut
tahvillerinin teminat1 olan evler kagitlarin nominal degerlerini karsilayamaz olmustur.**
Diger bir ifadeyle mortgage borcu olan konut sahipleri 6deme giicliigiine diigiince, bu
bor¢larin 6demelerine bagli swap’lar ve mortgage finansal varliklar biiyiik oranda deger

kaybetti.®

Verdikleri kredileri tahsil edemeyen bankalar kaynak sikintis1 igine
girmislerdir. Finansal piyasalarda olusan giivensizlik bankalarin birbirine bor¢ verme
konusunda ¢ekingen davranmalarina neden olmus bu da likidite sorununu dogurarak
mali sistemin durmasina yol agmistir. Elinde biiyiik miktarda riskli konut kredisi tutan
yatirim bankalarindan Bear Stearns, sigorta firmasi olan AIG ( American International
Group), 158 yillik gegmise sahip diger bir yatirim bankas1 Lehman Brothers ve Citibank
gibi kuruluslar mortgage’a dayali finansal varliklar icin ‘garanti’ satarak biiyiik karlar
elde derken, bu wvarliklarin deger yitirebilecegini diisiinemediler. Ancak konut
sahiplerinin bor¢larin1 6deyememesi bu kuruluslarin da mortgage’a ait finansal
varliklarin anapara ve faizlerini 6demede giicliik ¢ekmesine neden olmustur. Boylece

nakit akim tablosu bozulurken sermayeler artip, borglar artti.

FED 2008 yilinda bazi yatirim bankalarina mali destek vererek banka
birlesmelerini saglarken, Eyliil ayinda global yatirim bankasi olan Lehman Brothers’in
iflasina g6z yummustur. Diinya ¢apinda baglantilari oldugu bilinen bdylesine biiyiik
uluslararast bir bankanin tasfiyesi, uluslararasi kredi zinciri iginde Lehman’a borg alip
vermis olan diger bankalar ve finansal kuruluslar arasinda domino etkisi yaratmistir.
Lehman’in ¢okiisii gobal yatirim bankalarini yiiksek tutarlara ulasan ve cogunlugu tiirev
iiriinlerden olusan bor¢ portfoylerini azaltmak durumunda birakmistir. Bankalar olasi
ani kayiplar1 karsilayabilmek i¢in kredilerini daraltmak zorunda kaldilar. Ayrica
Lehman’in finansal {iriinlerine yatirinm yapan birgok Avrupa bankasi biiyiik kayiplar
yasamis ve bunun sonucunda yerel piyasada verdikleri borcu kismak durumunda

kalmislardir. Boylece kredi sikismasi Avrupa’ya da sigramistir.

% Susam ve Bakkal, s.74.
95Nurgﬁl Chambers, Bir Krizin Anatomisi, http://finans.ekibi.net/forum/bir-krizin-anatomisi-nurgul-chambers-t-
2772.html (09.03.2011).

55


http://finans.ekibi.net/forum/bir-krizin-anatomisi-nurgul-chambers-t-2772.html
http://finans.ekibi.net/forum/bir-krizin-anatomisi-nurgul-chambers-t-2772.html

Gelismis {lilkelerde baslamasina ragmen kriz kisa zamanda gelismekte olan
iilkeleri de etkilemistir. Bu {ilkelerin ¢ogunda borsalarda ciddi deger kayiplar1 yasanmas,
iilke paralar1 deger yitirmis, lilke tahvilleri ve ticari bonolarda risk primleri artmis, ayni
zamanda bu iilkeler olan yabanci sermaye akimlari ve banka borglar1 6nemli Olgiide

diismiistiir. %

Sonug¢ olarak tiirev piyasalarin gelismesiyle yaratilan mekanizma para
sermayesi i¢in Onemli bir iglev kazanmasiyla tiiketimin ara¢ olmaktan amag¢ olmaya
kaydig1 bu donemde, tliketimi koriikleyen ve ona kaynak saglayan bir piyasa haline
gelmistir. Tiirev piyasalardaki bu hizli gelisme ve para piyasasina eklenmesi sonucunda
ABD’de Freddie Mac ve Fannie Mae’de oldugu gibi, bu araci kurumlarin yeni bir
fonksiyon kazanmasini saglamistir. Bu araci % kurumlar devlet tarafindan tesvik
edilerek ipotege dayali krediler tesvik edilirken, 6te yandan bu ipotege dayali kredi
riskleri menkul kiymetlestirilmisler ve boylece kredi riskini transfer ederek bir arag
bulunurken ayn1 zamanda yeni bir para yaratma mekanizmasi da olusturulmustur. Tiirev
tiriinlerin karmasik ve yiiksek hacmi, piyasanin denetimsiz olusu iiriinlerin olusturdugu
balon piyasalarda finansal riskin artmasi sonucu zincirleme etki yaparak kiiresel finans

krizinin temel nedenleri arasina girmistir.

% 191k ve Tiiten, s.839.
% Arzu Azer, “Biiyiime Faktorlerinin Kiiresel Finansal Dalgalanmalar Uzerindeki Etkisi”, Anadolu Uluslararas
Iktisat Kongresi , Http://Econ.Anadolu.Edu. Tr/Fullpapers/Azer _Econanadolu2009.Pdf (15 Mart 2011), s.4.
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5.2. 2008 Kiiresel Krizinin Tiirkiye ve Tiirk Bankalarina Etkisi

Kiiresellesmenin hiz kazanmasi, iilkeler arasinda dis ticaretin arttigr ve
tilkelerin ekonomik biiylime performanslarinin birbirine bagl hale geldigi bu dénemde
kiiresel krizin diinyadaki gelismis iilkeler ile birlikte gelismekte olan iilkeleri de

etkilemistir.

Tiirkiye’de yasanan 2001 krizi bankalarin yeniden yapilanmasmi ve ciddi
anlamda giliglenmesini saglamistir. Bankalarin sermaye yeterliligi yiikselirken
denetleme yoOntemleri organize ve gliclii bir yapiya donistliriilmiistiir. 2001 krizi
sonrasinda “Giiglii Ekonomiye Gegis” adi altinda basta mali sektdriin yenden
yapilandirilmasi, kamu finansmaninin gii¢lendirilmesi, ekonomide rekabet ve etkinligin
arttirllmasi olmak {izere genelde ekonominin yeniden yapilanmasi ve istikrarini kalici
kilma amaciyla yapilan reformlar ve uygulamaya konulan diizenlemeler krizin reel
sektor ile sinirh kalmasinda etkili olmustur.®®. Tiirkiye’de 6zel sektdriiniin krize yitksek
miktarda doviz borcuna sahip olarak girmesi ve dis piyasalarda yasanan talep
daralmasinin ihracat kapasitesini olumsuz etkilemesi 6zel sektdr bu krizden asil

etkilenen kesim olmustur.

2008 yilinin son c¢eyreginden itibaren Tiirk ekonomisi {izerindeki etkisi
belirginlesen kiiresel kriz; gayri safi yurt i¢i hasilanin diigmesine yani ekonominin
daralmasina neden olmustur. Ekonomik aktivitelerdeki daralmaya bagli olarak vergi
gelirlerinde azalma olurken, diger taraftan i¢ talebi canlandirmak icin alinan mali
onlemler giderleri artirmaktadir. % Bu nedenle biitce aciginda belirgin bir artig
yasanmistir. Kiiresel krizin en 6dnemli etkilerinden birisi de igsizlik oranlarinin biiyiik

o6l¢iide artmas1 ve ekonomideki varligini uzun siire korumasidir.

Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde tiirev iiriinlerin fazla olmamasi ve yapilmis

olan diizenlemeler krizin olas1 etkisini azaltmistir. Bankacilik sektoriiniin yurtdisindan

% Aras, 5.100.

% Hiilya Soylu, Global Krize Kars1 Politika Onlemleri ve Tiirkiye, Maliye Dergisi, Say1 157, Temmuz-Aralik 2009,
http://portall.sgb.gov.tr/calismalar/maliye dergisi/yayinlar/md/157/16.H%C3%BClya.SOYLU.pdf (15 Mart 2011) ,
5.263.
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fonlama imkanlarmin da azalmis, kredi arzinin azalmasi ve yavaglayan ekonomik
aktiviteye baglh olarak kredi talebindeki diistis, 2008 y1l1 son ¢eyreginden itibaren kredi
hacminde azalisa neden olmustur. Kredi hacmindeki bu azalma egilimi 2009 yilinin
ikinci c¢eyreginde toparlamaya baslamistir. Mevduat oranlari ise 2009 yilinin ikinci
donemindeki duraksama disinda artmaya devam etmistir. Tiirk bankacilik sektorii kriz
doneminde kar oranlarindaki artis daha diisiik bir farkla devam etmistir. Bunun en
onemli nedeni ise menkul kiymetlerden elde edilen faiz gelirlerindeki azalisin mevduata
O0denen faizlerden daha diisiik olmas1 sonucunda, bankalarin faiz giderlerindeki azalisin
faiz gelirlerindeki azaligtan fazla olmasidir. Boylece bankacilik sektorii kriz siirecini
karliligim1 koruyarak gecirmistir. Yurt disi bankalarin Tirkiye subelerinin karlar1 bu

bankalar i¢in 6nemli paylara varmistir.

Sonug olarak Tiirk bankacilik sektoriinde 2008 kiiresel krizi, kriz 6ncesinde
alan ekonomik onlemler, diizenlemeler ve daha ¢ok bilango disi1 kalemler iginde yer
alan finansal tiirev araglarinin yiiksek hacimde olmamasi nedeniyle sektdrdeki biiylime

hiz1 yavaslatmistir.
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6.TURKIYE’DE MEVDUAT BANKALARININ FINANSAL TUREV
ISLEM HACIMLERI VE BUNU ETKILEYEN FAKTORLER
ARASINDAKI ILISKININ EKONOMETRIK MODELLENMESI

Bankacilikta risk yonetimi, spekiilasyon, hedging ve arbitraj amaciyla
kullanilan finansal tlirev iiriinlerin 3’er aylik toplam degerlerinin bagimsiz degisken ve
bu finansal tiirev irilinlerin kullanim miktarin1 etkiledigini diisiiniilen bagimsiz
degiskenler kullanilarak ekonometrik model olusturulmaya c¢alisilmistir. Model

tahmininde En Kiiciik Kareler yontemi kullanilmistir.

Model olusturulma siirecinde bagimli degisken olarak bankalarin bilango dis1
islemleri arasinda yer alan toplam tiirev islem biiyiikliigi alinmis; dolar kuru, euro kuru,
piyasa faiz oranlari, gsyih, bankalarin kar/6zkaynak orani, bankalarin net kar/zarar
degerleri, kredi faiz oranlari, mevduat bankalarinin toplam kredi hacmi, kredi hacmi/
mevduat orani, altin fiyatlari, mevduat bankalarindaki toplam mevduat, mevduat faiz
oranlari, bankalarin 6zkaynak degerleri, enflasyon degeri olarak tiiketici fiyatlari
endeksi (tiife), TCMB para arz1 ve bankalarin takipteki kredileri ile para piyasalarindan
alacaklarinin ve borglarinin farkli kombinasyonlarinin bagimsiz degisken oldugu model
denemeleri yapilmistir. Ayrica model olusturma siirecinde mevsimsel etkinin var olup
olmama durumlarina gore 3’er aylik kukla degiskenlerin modele dahil edilip, edilmedigi
cesitli denemeler de yapilmistir. Modeller i¢in varolabilecek farkli fonksiyonel sekiller
de gbz oniinde bulundurularak bu konuda da gesitli denemeler yapilmistir. Ornegin tam
dogrusal, tam logaritmik, dagrusal-logaritmik, logaritmik dogrusal model denmeleri
gibi. Olabilecek her tiirlii etki ve ihtimaller géz 6niinde bulundurularak en uygun

modele ulagilmistir.

Finansal tiirev igslemler ve arasinda anlamli iliski bulunan modelde yer alan

degiskenler ve kullanim nedenleri:

1.Finansal Tiirev Islemler: Bankalar finansal tiirev araclari, riskten korunmak
amaciyla ellerinde tuttuklar1 gibi alim satim amaciyla da kullanirlar. Bu ¢alismada her
iki amag¢ i¢in olusan toplam hacim kullamilmistir. Tiirkiye Bankalar Birligi’nden

edinilen bilgilerle toplam aktif biiytikliiklerine gore ilk 11 sirada de yer alan mevduat
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bankalarinin finansal tiirev islem miktarlar1 kullanilmistir. Bu ilk 11 bankanin tiirev
islemleri de aktif siralamasiyla ayni dogrultuda olmamakla birlikte ilk 11’dedir.

Ekonometrik modelde finansal tiirev islemler diger degiskenlerden etkilenen bagimsiz

degiskendir.
Tablo 6
Aktif Biiyiikliiklerine Gore Bankalarin Siralamasi
Bilanc¢o Dis1
Toplam Aktifler Hesaplar

Bankalar (Milyon TL) (Milyon TL)
1 Tirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S. 125.882 133.905
2 Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 117.782 167.862
3 Tiirkiye Garanti Bankast A.S. 105.488 414.908
4 Akbank T.A.S. 99.601 130.631
5 Tiirkiye Vakiflar Bankast T.A.O. 69.582 120.738
6 Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. 66.740 178.263
7 Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. 63.459 433.290
8 Finans Bank A.S. 29.704 138.527
9 Denizbank A.S. 22.080 91.442
10 ING Bank A.S. 15.578 115.603
11 Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. 15.287 50.674

Kaynak:www.tbb.org.tr

2.Gayri Safi Yurt i¢i Hasila: GSYIH bir yil igerinde bir iilke smirlart igerinde
tiretilen veya sunulan biitiin nihai mal ve hizmetlerin piyasa fiyatlar ile ifade edilen
degerleri toplamidir. GSYIH’nin icinde; tarim, sanayi, insaat, ticaret, ulastirma,
haberlesme, mali kuruluslar, konut sahipligi, hizmetler toplam1 (devlet ve 6zel sektor)
ve ithalat vergisi vardir. GSYIH yilin her 3’er aylik 4 déneminde aym degildir. Kis
kosullar1 nedeniyle iiretilen mal ve hizmetlerin toplam degeri yilin ilk 3 ayinda daha
diisiik iken 2. donemde artis baslar. 3. donemde tarimsal {iretimin baslamasiyla artis
gozle goriiliir biylikliikte gerceklesirken son donemde sanayinin de katkisiyla iiretim
toplam degeri yilin en yiiksek seviyesine ulasir. Iktisadi biiyiime olarak kullanilan
GSYIH’ deki degisim yatirim, tasarruflari ve iilkenin ekonomik yapisini etkiledigi icin

modele katilmistir. GSYIH’ deki azalis genel olarak bankacilik sektdriinde riski; artis
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ise yatirimlart artirdigi icin finansal tiirev ara¢ kullanimini etkilemektedir. Modelde

harcamalar yontemiyle hesaplanan GSYIH kullanilmistir.

3.Doviz Kuru: Doviz kuru iki ulusal para biriminin birbiri cinsinden ifade
edilen fiyatidir. Doviz kurundaki degisim ekonomik piyasalart ciddi boyutlarda
etkilemektedir. Diisiik kur genel olarak, bankalar ac¢isindan yabanci kaynak
kullaniminin cazibesini artirirken; tasarruf sahiplerinin TL cinsi yatirim araglarina
yonelmesiyle bankalarin mevduat hacmini artirir. Kur artis1 dévizli mevduata yonelisle
birlikte bankalarin TL cinsi mevduat faiz oranlarinin artmasina neden olur. Ddviz
kurundaki degisimlerin neden olabilecegi risk nedeniyle banka uygun pozisyon almak

zorundadir. Modelde Euro alis kuru kullanilmustir.

4.Mevduat Bankalarimin Toplam Kredi Hacminin Toplam Mevduata
Oram:: Bankalarin temel faaliyeti, parasal mevduat kabul etmesi ve ddiing vermek yani
diizenli bir sekilde kredi almak veya kredi vermektir. Kredilerde gbzlenen kiigiilme
egiliminin global kriz reel ekonomide yasanan kiigiilmenin yani sira alternatif yatirim
araci olarak ozellikle devlet i¢c bor¢lanma senetlerinin yliksek getiri saglamasi nedeniyle
sistemin aracilik islevinde zayiflama goriilmesi ve kriz doneminde bankalarin likit
kalma stratejilerinin 6dnemli etkisi bulunmaktadir.'® Kredilerin asir olarak biiylimesi
halinde bankalarin kredileri degerlendirme olanagi azalir ve banka portfoyiinde riskli
misterilerin goreli pay1 artar."”* Bankalar bu durumda risk yonetimi i¢in finansal tiirev
araglar kullanirken bu yontemle yeni riskler de tistlenmis olurlar. Calismada mevduat

bankalarinin toplan kredi hacmi kullanilmistir.

Mevduatlar bankalarin temel fon kaynaklaridir. Mevduat faiz oraninin yiiksek
olmas1 mevduati cazip hale getirecek ve arz1 artiracaktir. Bankalar olaganiistii mevduat
cekiliglerinde kullanilmak iizere topladiklari mevduatin (tasarruf - ticari ayirimi
olmaksizin) belli bir oraninda TCMB nezdinde nakden zorunlu karsilik ve disponibilite
(kolayca nakde donebilecek) deger olarak bulundurmak zorundadirlar. Zorunlu karsilik
oranin artmasi ile kisa donem vadeli mevduat faiz oranlarinda diisme egilimi yaratirken,

kredi faiz oranlarin da ise yiikselme sonucu kredilerde diisiise neden olur.

1% Osman Altug, Banka islemleri Muhasebesi, Tiirkmen Kitabevi: istanbul, 2000 s.27.
101 Nurgiil Chambers, Kriz Dénemi ve Sonrasinda Bankalarin Finansal Yapisinin Analizi, Avciol Basim Yayin:
Istanbul, 2002, s.18.
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Bankalar rezerv yaratmak ve bunlari faiz geliri elde edebilecekleri kredilere
doniistiirmek amaciyla mevduat toplarlar. Modelde mevduat bankalarinin toplam kredi
hacminin toplam mevduata oranlanarak kullanilan degisken, bankalarin topladiklar
mevduatin ne kadarinin krediye doniistiirtilebildigini gostermektedir. Bu oranin yiiksek
¢itkmasi banka acisindan olumludur. Banka diisiik faiz oranlar1 ile topladigi mevduatlari,

daha yiiksek faiz oranlar ile kredi olarak kullandirdig: oranda kar elde edecektir.

5.Takipteki Kredilerin Toplam Kredi Hacmine Orami: Basel |1l
diizenlemesine gore, kredilerin teminatla giivence altina alinmamis olan tutarlarindan
geri 0demesi 90 giinden fazla gecikmis olanlar, ayrilan 6zel karsiliklar diigiildiikten
sonra risk agirliklarina tabi tutulurlar. Takipteki kredilerdeki artisa makroekonomik
faktorler neden olmakta ve bu da banka bilangolarii etkilemektedir. Takipteki
kredilerin, toplam krediler i¢indeki oraninin artmasi bankayi zor durumda birakip mali
aracilik islevini etkilemektedir. Calismada finansal tiirev islem toplamlar1 kullanilan ilk

11 bankanin takipteki kredileri kullanilmistir.

6.Para Piyasalarina Borg¢lar: Para piyasalarina borglar, bankalararasi para
piyasalarina borglar, IMKB takasbank piyasasindan borglar ve repo islemlerinden
saglanan fonlardan olusmaktadir. Kisa donem icin likidite fazlasi olup giivenli ve karli
yatinm alan1 arayan bankalar ile, kisa donemli nakit ihtiyact bulunup bu
gereksinimlerini uzun donemli varliklarin1 elden ¢ikarmadan karsilamak isteyen
bankalarin arz ve taleplerinin karsilagtirllmasi amacini gliden bankalararasi para
piyasast kisaca bankalarin kisa donemli bor¢ ihtiyaglarinin birbirinden karsilamalarini
saglamaktadm102 Para piyasalarina borglar kalemi bankacilik sektoriiniin genel durumu
hakkinda bilgi verir. Piyasanin derin olmamasi likidite darliginin oldugu dénemde faiz
haddinin asir1 ylikselmesine neden olabilmektedir. Bir veya birka¢ bankanin ddeme
giicliigli cekmesi yeterli gilicte olmayan piyasalarda tiim bankacilik sektoriine

yayilabilmektedir. Veriler yine ilk 11 de yer alan bankalara ait toplam degerlerdir.

7.D1, D2, D3, D4: Modelde 3’er aylik veriler kullanildig1 i¢in serileri
tizerindeki mevsimsel etkiler her 3 aylik donem i¢in ayri1 ayri1 olusturulan kukla

(dummy) degiskenler kullanilarak giderilmistir. Modelde sabit katsay1 kullanildig1 i¢in

102 Akgiic, 5.68.
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4 kukla degisken birlikte modele katilmamis, sabit degiskenle birlikte 3 kukla degisken
kullanilmistir. Aksi taktirde kukla degisken tuzag: ile karsilagilirdi.

6.1. Ekonometrik Model ve Testleri

Lturev = 15,93c + 7,79gsyih — 0,62euro + 2,05kredihacmi/ toplammevduat

+ 3,10 takiptekikrediler/kredihacmi + 2,36parapiyasalarinaborg¢lar
—0,15d2 — 0,40d3 — 0,36d4

R?=0,988
Bagimsiz Degisken Sayisi (k) = 9

Gozlem Sayisi (n) = 31

Tablo 7

Modelde Kullanilan Bagimsiz Degiskenlere Ait Biiyiikliikler

Variable Coefficient t-Statistic Prob.

C 1,593891 2,933314 0,0000

Gsyih 7,793564 3,309144 0,032

Euro -0,623972 -2,546759 0,0184

Kredi hacmi/Toplam mevduat 2,051254 2,781447 0,0109
Takipteki krediler/Kredi hacmi | 3,100.489 3,160502 0,0045
Para piyasalarina borg¢lar 2,363432 5,183716 0,0000
D2 -0,154849 -2,704043 0,0130

D3 -0,402647 -4,681717 0,0001

D4 -0,360281 -5,606959 0,0000
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6.1.1. Bagimsiz Degiskenlerin Katsayilarinin Istatistiksel Anlamhk Testi

ve Yorumlanmasi

Katsayilarin anlamlilig1 icin t testi kullanilir. Boylece t testi ile katsayinin
ornekten elde edilen degeri ile ileri siiriilen deger arasindaki farkin istatistiksel olarak
anlamli olup olmadigini test edilir. Testin sonucu, yapilan modelde yer alan bagimsiz

degiskenlerin giivenilirligini gosterir.
Testin Hipotezleri:

Ho:B; =0, B; degiskeni istatistiksel olarak anlamsizdir.

Hy:B; #0, B; degiskeni istatistiksel olarak anlamsizdir.

Test Istatistiginin Hesaplanmast:

-~

1

Llhes) = S

Test istatistigi 0,05 hata pay: tasiyan t tablo degerine ait (n-k) serbestlik
dereceli t tablo degeri ile karsilastirilir.
tO,lO;(n—k) == 2,074
GSYIH Degiskenin Katsayinin Anlamlilik Testi;

tthes) = 3,309 > 2,074 H, hipotezi reddedili, GSYIH degiskeni
istatistiksel olarak anlamlidir.

Diger degiskenler icinde ayni test yapilmis ve sonug¢ olarak kullanilan tiim
degiskenlerin katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna varilmstir.
Ayrica degiskenlere ait olan ve tabloda gosterilen olasilik degerlerinin, hata pay1 olarak

alinan 0,05’den kiigiik olmas1 da katsayilarin anlamliliginin bir gostergesidir.
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6.1.2. Katsayilarin Iktisadi ve Istatistiksel Yorumu

Yapilan calismalar sonucunda en uygun model olarak bagimlhi degiskene
logaritmik doniisiimiin yapildig1 logaritmik-dogrusal model kullanilmigtir. Model
logaritmik- dogrusal oldugu igin bagimsiz degiskenlerin katsayilart 100 ile ¢arpildiktan
sonra yorum yapilmalidir. Boylece modelde bulunan bagimsiz degiskenlerde meydana
gelen mutlak degismelerin bagimli degiskende meydana getirdigi ylizde degisim elde
edilecektir. Islemlerde kolaylik ve yorum sonrasi netlik saglanmasi amaciyla ¢arpma

isleminde virgililden sonra iki basamak alinmustir.
Sabit Degisken (C) ;

Diger tim bagimsiz degiskenler sabit tutuldugu zaman 11 biiyiikk bankanin
finansal tiirev islemleri toplam yilin ilk ii¢ aylik doneminde 1593 milyondur. (15,93 x
100 = 1.593).

GSYIH Degiskeni;

Gayri safi yurt ici hasila disindaki diger bagimsiz degiskenlerin finansal tiirev
islemlere etkisi sabit tutuldugu zaman gsyih’da meydana gelen 1 birimlik artis finansal

tiirev islemlerin %779 oraninda artmasini saglar. (7,79 x 100 = 779)

GSYIH daki artis ekonomide bilyiime anlamma geldiginden yatirimlarin da
ayni dl¢lide artmasi beklenir. Yatirimlardaki artis bankalarin kredi hacmini ve mevduat
oranlarim dogru yénlii etkileyecektir. Kredilere olan talebin GSYIH’daki artisa bagh
olarak artmasi kredi faiz oranlarini da artiracaktir. Artan krediler bankalar1 kredi riskine
kars1 onlem almak zorunda birakacagindan, bankalar riski kontrol etmek ve en aza
indirmek i¢in finansal tiirev islemlere bagvuracaktir. GSYIH’da meydana gelecek artisin
ekonomiye etkisi biiyiik olacak, artan banka kredilerine karsi 6nlem amaciyla yapilan
tirev islemler de bu kredi risklerini karsilayabilecek oOlclide fazla olacaktir.
Tirkiye’deki mevduat bankalarinin tiirev islemleri devam eden artisa ragmen aktif
toplamlarina oranla diisiik seviyede oldugundan islemlerdeki artis toplami biiyiik 6lciide
etkileyecegi i¢in katsaymin bu denli biiyiik ¢iktig1 sdylenebilir. Ayrica bankalarin alim
satim amaciyla yaptig1 tiirev islemler de GSYIH dan dogru yonde etkilenecektir.
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Doviz Kuru (Euro Als Kuru) Degiskenini;

Euro alis kuru disindaki diger bagimsiz degiskenlerin finansal tiirev islemlere
etkisi sabit tutuldugu zaman euro alis kurunda meydana gelen 1 birimlik azalma

finansal tlirev islemlerin %62 oraninda azalmasina neden olur. (—0,62 X 100 = —62)

Daha once deginildigi gibi diisiik kur genel olarak, bankalar agisindan yabanci
kaynak kullanimimnin cazibesini artirirken; tasarruf sahiplerinin TL cinsi yatirim
araclarina yonelmesiyle bankalarin mevduat hacmini artirir. Yani bankalar dis
piyasalarda kaynak olarak kullanacaklar1 degeri artan TL’yi ¢ekebilmek i¢in i¢ piyasada
faiz 6demeyi goze alirlar. Bu faiz 6demeleri i¢in finansal tiirev islemler yardimiyla
kaynak yaratirlar. Ozetle diisik kurun, yabanci kaynaklara odenecek faiz ve ig
piyasadaki mevduat faizleri i¢in bankalarin tirev islemleri kullanmaya ittigi

sOylenebilir.

Mevduat Bankalarinin Toplam Kredi Hacminin Toplam Mevduata Orani

Gosteren Degisken;

Mevduat bankalarinin toplam kredi hacminin toplam mevduata oran1 digindaki
diger bagimsiz degiskenlerin finansal tiirev islemlere etkisi sabit tutuldugu zaman
toplam kredi hacminde meydana gelen 1 birimlik artis finansal tiirev islemlerin %205

oraninda artmasina nEden olur.
(2,05 x 100 = 205)

Bu oranin artmasi {i¢ yolla miimkiindiir. Birincisi, mevduat oranlar1 sabit iken kredi
hacminin artmas, ikincisi kredi hacmi sabit iken mevduatin azalmasi, digeri de kredideki artigin
mevduattakinden fazla veya mevduattaki azalmanin kredininkinden fazla olmasidir. Kredi
hacimlerinde goriilen artis bankalara faiz kazanci gibi yeni bir kaynak yaratacaktir.
Ancak bu kredilerin geri 6denmeme riski de s6z konusudur. Yani kredi hacmindeki artis
kredi riskini doguracaktir. Bankalarin finansal tiirev islemleri kredi risklerinden
korunmak amactyla kullandiklar1 soylenebilir. Artan kredi hacminin bir diger nedeni de
mevduat faiz oranlarinin diisiik olmasidir. Bu durumda banka mevduatlar diisecektir.
Mevduatlardan fon saglayamayan bankalarin bu amagcla finansal piyasalara yoneldigi de

sOylenebilir.
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Takipteki Kredilerin Toplam Kredi Hacmine Oram Degiskeni; Bankalarin
takipteki kredilerin toplam kredi hacmine orani degiskeni disinda diger bagimsiz
degiskenlerin finansal tiirev islemlere olan etkisi sabit tutuldugu zaman, takipteki
kredilerin toplam krediler igindeki oraninda meydana gelen 1 birimlik artig finansal

tiirev islemlerin % 310 oraninda artmasini saglamaktadir. (3,10 x 100 = 310)

Takipteki kredilerinin artmasi banka i¢in ciddi risk yaratirken uzun dénemde
sektor iginde tehlikeli bir gostergedir. Bu durumda krediler banka i¢in faiz kazang
kaynagi olmaktan c¢ikip gelecekte ortaya g¢ikabilecek zarar sebebi olurlar. Bankalarin
artan risklerini kontrol etmek ve en aza indirmek igin tiirev iglemlere bagvurdugu

yorumu yapilabilir.

Krediler bankalarin temel fon kaynaklari oldugundan ve 6zellikle son yillarda
etkinlikleri oldukga arttigindan bu degiskendeki degisimler bankanin bir¢ok faaliyetini
biiyiik oranlarda etkilemektedir. Finansal tiirev islemler de bu faaliyetlerden biridir.
Calisma sonuglarinda da agikga goriildiigi gibi kredilerin dahil oldugu degiskenler

finansal islemler iki, li¢ kat artirmakta veya azaltmaktadir.
Para Piyasalarina Borclar Degiskeni;

Bankalarin parapiyasalarina olan borglart disinda diger bagimsiz degiskenlerin
finansal tiirev islemlere olan etkisi sabit tutuldugu zaman, parapiyasalarina borglarda

meydana gelen 1 birimlik artis finansal tiirev islemlerin %236 oraninda artirmaktadir.
(2,36 x 100 = 236)

Para piyasalarindaki islemlerin biiylik g¢ogunlugu da bankalar arasinda
gerceklesir. Bankalar bu piyasadan en az riskle kaynak saglarlar. Etkinin dogru orantili
olmasina bankalarin diisiik risk oranlart ile bu piyasalardan borglanarak elde ettikleri

kaynag1 daha fazla kar amaciyla finansal piyasalarda kullanmalar1 gosterilebilir.
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Mevsimselligi Temsil Eden Kukla Degiskenler;

Mevsimsellik  kuklalar1 modele tiger aylik veriler kullanildigi ig¢in dahil
edilmistir. Bu nedenle mevsimselligi gosteren degiskenlerin isaretleri yoniinde bir

ongoriide bulunulmayacak, sadece katsayilarin anlamlilig: test edilecektir.

-Y1lin 2. Ug Aylik Dénemi (D2);

Yilin 2. ii¢ aylik doneminde finansal tiirev islemler birinci ii¢ aylik doneme

gore % 15 oraninda azalmaktadir. (—0,15 X 100 = —15)
-Y1lin 3. Ug Aylik Dénemi (D3);

Yilin 3. ii¢ aylik doneminde finansal tiirev islemler birinci ii¢ aylik doneme

gore % 40oraninda azalmaktadir. (—0,40 X 100 = —40)
-Y1lin 4. Ug Aylik Dénemi (D4);

Yilin 4. ii¢ aylik doneminde finansal tiirev islemler birinci ii¢ aylik doneme

gore % 36 oraninda azalmaktadir. (—0,36 X 100 = —36)

Goriildugii gibi finansal tiirev islemlerin en fazla oldugu dénem yilin birinci ti¢
aylik dénemidir. Buna sebep olarak ekonomik biiyiimenin gdstergesi olan GSYIH nin
yilin 4. donemlerinde en yliksek degere ulagmasi gosterilebilir. Ciinkii 4. donemde
ekonomik biiylimedeki, tiim yila oranla zirve deger ekonomik canlanmayr da ayni
oranda artiracak bu da yatirimcilar1 tesvik edecektir. Bu artisin etkisi de finansal tiirev
islemlere sonraki yilin ilk 3 aylik donemine gozle goriiliir degerde yansumstir. 2.
donemde baglayan azalma, 3. dnemde en yliksek seviyeye ulagsmig, 4. Donemde ise

etkisini kaybetmeye baglamistir.

Bu mevsimsel etki bircok makro ekonomik gdsterge ile agiklanabilir. Ancak
modelde GSYIH kullanildigi  igin, diger makro degiskenlerin etkisine

deginilmeyecektir.
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6.1.3. Modelin Anlamhihiginin Test Edilmesi

Modelin genel olarak anlamli olup olmadigini test etmek icin F testi kullanilir.
F testi hesaplanirken modelde bulunan bagimsiz degiskenin bagimli degiskenler

tarafindan agiklanma oranini gosteren R? kullanilir.

Testin hipotezleri:

Hy : B, = B3 = - = B; =0, model genel olarak anlamsizdir.

H, : B, # B3 # -+ # B; # 0, model genel olarak anlamlidir.

Test istatistigi:

2
-1

Fihes) = 2
(1-R2) /
(n—k)

Test istatistigi 0,05 hata payi tasiyan F tablo degerine ait (k-1) ve (n-k)

= 226,41

serbestlik dereceli F tablo degeri ile karsilastirilir.

Fo,05;k-1);(n-k) = 2,40

226,41 > 2,40 Hy hipotezi reddedilir, model genel olarak anlamlidir.
6.1.4. Tamimlama Hatasinin Varhgmn Test Edilmesi

Modelde tanimlama hatasina, gerekli degiskenin model katilmamasi, gereksiz
degiskenin modele eklenmesi ve fonksiyonel seklin yanlis belirlenmesi neden olur.
Modelde tanilama hatasinin olmasi yapilacak bircok teste yanlis sonuglar elde
edilmesine sebep olacaktir ( otokorelasyon ve degisen varyans testleri gibi). Tanimlama

hatas1 varlig1 arastirilirken kullanilan testlerden biri de Ramsey Reset testidir.
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~ ~
Ramsey Reset testinde, kisitsiz model olan ve Y? ve Y3 ‘iin de bagimsiz

degiskenler olarak modele eklendigi yardime1 regresyon modeli kullanilir.

2 3
Yi =g + 0pXjg + o Cepa Xk F Q2 Y H g3 Y +V
Ry = 0,991
Testin Hipotezleri:

Hy : apy» = ay3 = 0, tanimlama hatas1 yoktur.

Hy oy =apy3 0, tanimlama hatasi1 vardir.

Ramsey Reset Test Istatistigi;

Test istatistigi 0,05 hata payi tasiyan F tablo degerine ait (h) ve (n-k) serbestlik

dereceli F tablo degeri ile karsilastirilir.

Fo,05;();(n-k) = 3,49

3,33 <349 H, hipotezi reddedilemez, tanimlama hatas1 yoktur.
6.1.5.Degisen Varyansin Test Edilmesi

Degisen varyans durumunda her bir hata teriminin varyansi farklidir veya hata
terimlerinin varyanslar1 arasinda anlamli fark vardir.'®® Degisken varyans var olmasi
durumunda parametre tahmincilerinin varyanslar: dogru hesaplanamayacagi i¢in yapilan

diger testler de model hakkinda yanlis bilgi verir.

103G elahattin Giiris ve Ebru Caglayan, Ekonometri Temel Kavramlar, istanbul: Der Yaymlari, 2. Basim, 2005,
5.499.
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Degisen varyans varliginin sinanmasinda kullanilan yontemlerden biri de
White Testi’dir. White Testi’nde tahmin edilen ilk modelden ulasilan artiklarin bagimli
degisken oldugu, bagimsiz degiskenler ve bagimsiz degisken karelerinin de bagimsiz
degisken oldugu yardimei regresyon modeli kullanilir. Bagimsiz degisken sayisin az
olmasi durumunda yani serbestlik derecesinin asir1 bir sekilde diismemesi halinde
modele bagimsiz degiskenlerin birbirleri ile ikili carpimlarindan olusan yeni

degiskenlerde eklenmelidir.
ef = 8; 4 8,Xy¢ + 83XF + 8,Xp¢ + 83X5 + -+ + 8, X1y + §Xf vy
R? = 0,396

Testin Hipotezleri:

Hy : 6, =83 =+ =8; =0, sabit varyans varsayimi gegerlidir.

Hy: 8, # 83 # - # 8 # 0, sabit varyans varsayimi gegerli degildir.

White Test Istatistigi:

n.R? = 12,276

Test istatistigi 0,05 hata pay:r tasiyan x? (Ki-kare) tablo degerine ait (k)

serbestlik dereceli x? tablo degeri ile karsilastirilir.
X{k=14) = 23,54

23,54 < 23,68 Hy hipotezi reddedilemez, sabit varyans varsayimi gegerlidir.

6.1.6. Otokorelasyonun Test Edilmesi

Herhangi bir doneme ait hata terimin diger donemlerin hata terimlerinden
etkilenmesi aralarinda iliski olmasidir. Otokorelasyon, parametrelerin  temel

varsayimlarint etkiledigi i¢in yine parametrelerinin varyanslarinin tahmincisi sapmali
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olacaktir.”™ Bu durum da t ve F testleri giivenilirligini kaybedecek ve yanlis sonug

verecektir.

Modeldeki veriler 3’er aylik donemlere ait oldugu i¢in yiiksek dereceden
otokorelasyonu test etmek daha dogru sonug verecektir. Bu nedenle otokorelasyon
testlerinden olan ve yiiksek dereceden otokorelasyon i¢in kullanilan Breusch- Godfrey

(Lanrange Carpani (LM)) Testi kullanilacaktir.

LM testinde, orijinal denklemin tahmini sonunda elde edilen artiklarin (i)
bagimli degisken, orijinal modelde yer alan bagimsiz degiskenler ve hata teriminin
gecikmeli degeri yada degerlerinin bagimsiz degisken oldugu yardimci regresyon
modeli tahmin edilir. Hata terimin gecikme sayis1 test edilmek istenen otokorelasyon
derecesinin sayisal degerine esittir. Bu tahmin sonucunda elde edilen R? degeri test

istatistiginin hesaplanmasinda kullanilacaktir.

~

U = By + BoXip + B3Xiz + -+ pyUe—g + pyUep + -+ p U +V
Testin Hipotezleri:

H, : p. dereceden otokorelasyon yoktur.

H; : p. dereceden otokorelasyon vardir.
LM Test Istatistigi:
LM = (n — p).R?

Test istatistigi 0,05 hata payr tasiyan x? (Ki-kare) tablo degerine ait (p)

serbestlik dereceli x? tablo degeri ile karsilastirilir.
1.dereceden otokorelasyonun sinanmast,

H, : 1. dereceden otokorelasyon yoktur.

H; : 1. dereceden otokorelasyon vardir.

1oa Gilirig, Caglayan, s.428.

72



Test Istatistigi: p=1 R?=0,127
(n—p).R? =3,81
X%0,05;1) = 3,84
3,81 < 3,84 Hy hipotezi reddedilemez, 1. dereceden otokorelasyon yoktur.
2.Dereceden otokorelasyonun sinanmast;

H, : 2. dereceden otokorelasyon yoktur.

H; : 2. dereceden otokorelasyon vardir.

Test Istatistigi: p=2 R?=0,128
(n—p).R? = 3,712
XC0,05:2) = 5,99
3,712 < 599 Hj hipotezi reddedilemez, 2. dereceden otokorelasyon yoktur.
3.dereceden otokorelasyonun sinanmas;

H, : 3. dereceden otokorelasyon yoktur.

H; : 3. dereceden otokorelasyon vardir.

Test Istatistigi: p=3 R?=10,143
(n—p).R? = 4,006
x? =781
(0,05;3) ’

4,00 < 7,81  Hy hipotezi reddedilemez, 3. dereceden otokorelasyon yoktur.
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4.Dereceden otokorelasyonun sinanmast;

H, : 4. dereceden otokorelasyon yoktur.
H; : 4. dereceden otokorelasyon vardir.

Test Istatistigi: p=4 R?=0,176
(n —p).R? = 4,752
XG =9,48
(0,10;4) ,

4,752 < 9,48  Hj hipotezi reddedilemez, 4. dereceden otokorelasyon yoktur.

6.1.7. Coklu Dogrusal Baglantinin Test Edilmesi

Coklu regresyonda bagimsiz degiskenlerden ikisi veya daha fazlasi arasinda
dogrusal iligki olmasi ¢oklu dogrusal baglilik olarak adlandirilir. 105 jktisadi
degiskenlerin zaman i¢inde birlikte degisim egiliminde olmasi coklu dogrusal
baglantiya neden olur. Degiskenler arasinda yiiksek dereceli ¢oklu dogrusal baglilik

varsa tahmincilerin varyanslar1 dolayisiyla t testleri ve F testleri yanlis sonug verir.

Klein, bagimsiz degiskenler her birinin bagimli diger degiskenlerin yine
bagimsiz oldugu modeller tek tek tahmin edilir ve bu modellerin belirlilik katsayilar

(R?) modelin genel belirlilik katsayisi ile karsilastirilir.
(R;®) = R? ise ¢oklu dogrusal baglilik zararlidur.

Rgsyiny = 0,977 < 0,988 coklu dogrusal baghlik zararsizdr.
Reuroy = 0,802 < 0,988  ¢oklu dogrusal baglilik zararsizdir.
r(zkredihacmi Jtoplammevduat) = 0,969 < 0,988  ¢oklu dogrusal baghlik zararsizdir.

r(ztakiptekialacak /kredihacmi) = 0,821 < 0,988 ¢oklu dogrusal baglilik zararsizdir.

105 Gilirig, Caglayan, s.559.
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R%parapiyasalannaborclar) = 0,936 < 0,988 ¢oklu dogrusal baglilik zararsizdir.
R%dz) = 0,431 < 0,988 coklu dogrusal baglilik zararsizdir.
R%d3) = 0,748 < 0,988 coklu dogrusal baglilik zararsizdir.

R%M) =0,515 < 0,988 c¢oklu dogrusal baglilik zararsizdur.

6.1.8. Yapisal Kirtlmanin Test Edilmesi

Iktisadi degiskenler pek cok faktdr tarafindan etkilenerek zaman iginde bir
egilim gosterirler. Tktisadi degiskenleri etkileyen faktdrler bazen degiskenlerin trendinde
kalict veya gecici degisikliklere neden olurlar. Teknolojik gelismeler, politik
degisiklikler, ekonomik politika degisiklikleri, savas, deprem, kuraklik, biiyiik grevler

ve ekonomik krizler iktisadi degiskenlerin trendinde etkili faktorlerdir.

Yapisal kirilmanin varligi arastirilirken yapilan testlerden biri Cusum of Square
Testidir. Ardisik artiklarin kareleri ile hesaplanan bu test ile belli bir giiven araliginda
modelin artiklarmin grafigi ¢izilerek giliven sinirlar tespit edilir. Giiven simnirlar1 disina
cikildiginda yapisal degisiklik olduguna, c¢ikilmadiginda ise yapisal degisiklik

olmadigina karar verilir.
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Grafik 2: Cusum Test ve Cusum of Square Grafikleri
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Cusum test grafiginde yapisal kirilma olmamasina ragmen Cusum of Square
test grafiginde 2007 yilinin ikinci doneminde baslayan bir siire sonra genel bant igine
tekrar doniis olsa da 2008 yilinin ikinci donemiyle baslayan bir yapisal kirllma soz
konusudur. Cusum of Square testinde ardisik artiklarin kareleri kullanildigr i¢in daha

hassas olan bu testin sonucu dikkate alinacaktir.

Yapilmas1 gereken islem yapisal kirilma kuklasi kullanmaktir. Bu amacla
kirllma donemi ve diger donemler i¢in olmak iizere iki farkli deger kullanilarak
olusturulan yeni kukla modele yeni bir bagimsiz degisken olarak katilir. Calismada kriz

donemleri olarak 2007:03 ve 2010:03 arasindaki donemler tanimlanmaistir.

6.2. Yapisal Kirilmayr Temsil Eden Kukla Degiskenin Dahil Edildigi
Model

Yapisal kirilma kukla degiskeni eklenerek tahmin edilen yeni model ;

Lturev = 16,15c + 8,28gsyih — 0,51euro + 1,38kredihacmi/ toplammevduat
+ 1,93 takiptekikrediler/kredihacmi + 1,73parapiyasalarinaborglar
—0,14d2 - 0,41d3 — 0,36d4 + 0,25d

R?=0,992
Bagimsiz Degisken Sayis1 (k) = 10

Gozlem Sayisi (n) = 31
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Tablo 8

Yapisal Kirilmay1 Barindiran Modelde Kullanilan Bagimsiz Degiskenlere Ait

Biiyiikliikler
Variable Coefficient t-Statistic Prob.
C 1,615941 3,625296 0,0000
Gsyih 8,287631 4,315810 0,0003
Euro -0,517089 -2,568843 0,0179
Kredi hacmi/Toplam mevduat 1,387044 2,208497 0,0385
Takipteki krediler/Kredi hacmi 1,933317 2,239804 0,0361
Parapiyasalarina borglar 1,73264 4,210695 0,0004
D2 -0,145363 -3,120250 0,0052
D3 -0,419194 -5,987902 0,0000
D4 -0,362132 -6,938926 0,0000
D 0,257694 3,514823 0,0021

6.2.1. Bagimsiz Degiskenlerin Katsayilarinn Istatistiksel Anlamhig
Testin Hipotezleri:

Ho:B;i =0, B; degiskeni istatistiksel olarak anlamsizdir.

Hy:B; #0, Bi degiskeni istatistiksel olarak anlamsizdir.

Test Istatistiginin Hesaplanmast:

tihes) = S_A
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Test istatistigi 0,05 hata payi tasiyan t tablo degerine ait (n-k) serbestlik

dereceli t tablo degeri ile karsilastirilir.
t0,05;(n—k) = 2,080
GSYIH Degiskenin Katsaymin Anlamlilik Testi;

tihes) = 4,31 > 2,080
H, hipotezi reddedilir, GSYIH degiskeni istatistiksel olarak anlamlidur.

Diger degiskenler icinde ayni test yapilmis ve sonug¢ olarak kullanilan tiim
degiskenlerin katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna varilmistir.
Ayrica degiskenlere ait olan ve tabloda gosterilen olasilik degerlerinin hata pay1 olarak

alian 0,05 den kii¢lik olmasi1 da katsayilarin anlamliliginin bir gostergesidir.
6.2.2. Modelin Anlamhhginin Test Edilmesi
Testin hipotezleri:

Hy : B, = B3 =+ =PB; =0, model genel olarak anlamsizdir.

H; : By # B3 # -+ # B; # 0, model genel olarak anlamlidir.
Test istatistigi:

RZ
Fihes) = /-1
€)™ (1 - R?)
/(n — k)

= 289,33

Test istatistigi 0,05 hata pay1 tasiyan F tablo degerine ait (k-1) ve (n-k)

serbestlik dereceli F tablo degeri ile karsilastirilir.
Fo,05k=1);tn-k) = 2,37

289,33 > 2,37 H, hipotezi reddedilir, model genel olarak anlamlidur.
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6.2.3. Tanimlama Hatasinin Varh@inin Test Edilmesi

~ ~
Ramsey Reset testinde, kisitsiz model olan ve Y? ve Y3 ‘iin de bagimsiz

degiskenler olarak modele eklendigi yardimei regresyon modeli kullanilir.

") 3
Yi = o + 0Ky + o+ a1 Xik F Q2 Y i H g3 Y +V
R, = 0,993
Testin Hipotezleri:

Hy : apyr = a3 = 0, tanimlama hatasi yoktur.

H; : o2 = a3 # 0, tanimlama hatasi vardir.

Ramsey Reset Test Istatistigi;

2 _p. 2
Ry Rgr /h

1-R,%
( )/(n—k)

Flhes) = =1,35

Test istatistigi 0,05 hata payi tasiyan F tablo degerine ait (h) ve (n-k) serbestlik

dereceli F tablo degeri ile karsilastirilir.

Fo,05;(h);(n-k) = 3,52

1,35 < 3,52 Hj hipotezi reddedilemez, tanimlama hatas1 yoktur.
6.2.4. Degisen Varyansin Test Edilmesi

. White Testi’nde tahmin edilen ilk modelden ulasilan artiklarin bagimh
degisken oldugu, bagimsiz degiskenler ve bagimsiz degisken karelerinin de bagimsiz

degisken oldugu yardime1 regresyon modeli kullanilir.
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e% = 81 + 62X1t + 63X%t + 82X2t + 83X%t + -+ 82X(]’_1)t + 81X12t+vt
R? = 0,400
Testin Hipotezleri:

Hy: 6, =83 =--=8; =0 ,sabit varyans varsayimi gegerlidir.

Hy: 6, # 83 # .- # §; # 0, sabit varyans varsayimi gegerli degildir.
White Test Istatistigi:

n.R? =124

Test istatistigi 0,05 hata pay1 tasiyan x? (Ki-kare) tablo degerine ait (k)

serbestlik dereceli x? tablo degeri ile karsilastirilir.
X{ke17) = 24,99
12,4 < 24,99 H, hipotezi reddedilemez, sabit varyans varsayimi gecerlidir

Sabit varyans varsayiminin gegerli olup olmadiginda kullanilan bir diger test
ise tanimlama hatalarinin test edilmesinde de kullanilan Ramsey Reset testidir. Ancak
burada kullanilan yardimci regresyon modelinde hata terimleri bagimli degisken ana
modelin bagimli degiskeninin teorik degerlerinin karesinin, kiipliniin ve dordiincii
kuvveti bagimsiz degiskendir. Model tahmin edildikten sonra bagimsiz degiskenlerin
anlamlilig t testi ile test edilir, katsayilarin anlamsiz ¢ikmasi sabit varyans varsayiminin

gecerli oldugu anlamina gelir.
H, : a; = 0, sabit varyans varsayimi gecerlidir.
H; : a, # 0, sabit varyans varsayimi gecerli degildir.

2 ~4

r"-\ 3
u=0o;+ta, Y +azY +a, Y +e

Yapilan tahmin sonucu bulunan model ve degiskenlerin t degerleri;
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,-*-\2 f"ﬂ3 I'"A‘
u, = 34,00 —0,62Y +0,04Y —0,0009Y +e,

t  (067) (-0,66) (0,66)  (-0,66)

2
Y i¢in t testini uygulayacak olursak;

to,05;,(n-k) = 2,052

thes) = [—0,66] < 2,052 H, hipotezi reddedilemez, sabit varyans varsayimi

gecerlidir.

Ayni iglem diger degiskenler icinde tekrarlandiginda ayni sonuca ulagilmstir.
Bu durumda modelde sabit varyans varsayiminin gegerli oldugu Ramsey Reset testi ile

de desteklenmistir.
6.2.5. Otokorelasyonun Test Edilmesi

Breusch- Godfrey (Lanrange Carpani (LM)) testinde, orijinal denklemin
tahmini sonunda elde edilen artiklarin (f;) bagimli degisken, orijinal modelde yer alan
bagimsiz degiskenler ve hata teriminin gecikmeli degeri yada degerlerinin bagimsiz
degisken oldugu yardimci regresyon modeli tahmin edilir. Hata terimin gecikme sayisi
test edilmek istenen otokorelasyon derecesinin sayisal degerine esittir. Bu tahmin

sonucunda elde edilen R? degeri test istatistiginin hesaplanmasinda kullanilacaktir.
{0t = By + BoXiz + BaXiz + =+ pyUe g + Pyl g + o+ p U +V
Testin Hipotezleri:
H, : p. dereceden otokorelasyon yoktur.
H; : p. dereceden otokorelasyon vardir.
LM Test Istatistigi:

LM = (n — p).R?
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Test istatistigi 0,05 hata pay: tasiyan x? (Ki-kare) tablo degerine

serbestlik dereceli x2 tablo degeri ile karsilastirilir.
1.dereceden otokorelasyonun sinanmast;

H, : 1. dereceden otokorelasyon yoktur.

H; : 1. dereceden otokorelasyon vardir.
Test Istatistigi: p=1 R?=0,026
(n—p).R? =0,78
X{o05,1) = 3,84
0,78 < 3,84 hipotezi reddedilemez, 1. dereceden otokorelasyon yoktur.
2.dereceden otokorelasyonun sinanmas;

H, : 2. dereceden otokorelasyon yoktur.

H; : 2. dereceden otokorelasyon vardir.
Test Istatistigi: p=2 R?=0,031
(n—p).R? = 1,209
X%0,05;2) =599
1,209 < 5,99 H, hipotezi reddedilemez, 2. dereceden otokorelasyon yoktur
3.dereceden otokorelasyonun sinanmast;

H, : 3. dereceden otokorelasyon yoktur.

H; : 3. dereceden otokorelasyon vardir.
Test Istatistigi: p=3 R?=0,180

(n—p).R? = 5,04
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XCo,05,3) = 7,81
5,04 < 7,81 Hy hipotezi reddedilemez, 3. dereceden otokorelasyon yoktur.
4.dereceden otokorelasyonun sinanmast;

H, : 4. dereceden otokorelasyon yoktur.

H; : 4. dereceden otokorelasyon vardir.
Test Istatistigi: p=4 R?=0,348
(n—p).R? = 9,396
X% 10,4y = 9,488
9,396 < 9,488  Hy hipotezi reddedilemez, 4. dereceden otokorelasyon yoktur.

Verilerin 3’er aylik olmast durumunda kullanilan bir diger test ise Wallis

Testidir. Bu test ile 4. dereceden otokorelasyon olup olmadig: test edilir.
Testin Hipotezleri:

H, : 4. dereceden otokorelasyon yoktur.
H; : 4. dereceden otokorelasyon vardir.

Wallis Test Istatistigi:

Yics(ue — Uy )

n 2
i=1 Ut

d4:

d, = 2,21

Wallis testinde test istatistigi kukla degiskenin de bulundugu modeller i¢in
hazirlana Wallis tablosunda yer alan d4;, ve d,y degerleri ile karsilagtirillmali ancak bu
tablo sadece 5 bagimsiz degiskenin bulundugu modeller i¢in yeterlidir. Bu nedenle 0,05

hata payina sahip Sawin- White tablo degerleri kullanilacaktir.
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k=10
Savin WhiteO,OS;d4L = 0,741
Savin Whiteg os;q4,, = 2,333

Wallis testinde tablo degerleri kullanilarak modelde otokorelasyon olup

olmadigin1 varsa negatif veya pozitif yonli olma durumlarint gdsteren bir tablo

hazirlanir.

Pozitif Kararsiz 0.KYOK Kararsiz Negatif
Otokorelasyon Bolge Bolge Otokorelasvon
— | |
dy, dy 4 —dy 4 —dj,

0,741 2,333 1,667 3,259

0,741 < 2,21 < 2,333 oldugu i¢in kararsiz bolgede yer aldigindan 4. Dereceden

otokorelasyon durumu i¢in yorum yapilamaz.

Wallis testi Durbin Watson testinin 3’er aylik veriler i¢in kullanimi1 oldugu i¢in

bu teste de karasiz bolgeye denk geldiginde test istatistigi Ki-kare testine gegilmelidir.
Ki- Kare Testi:

Parametrik olmayan bir testtir. Modelin tahmin edilmesi sonucunda elde edilen
artiklar ve bu artiklarin bir donem 6nceki degerlerinin sadece isaretleri yani negatif veya
pozitif olma durumlarinda sayisal adetleri kullanilarak olusturulan tablodan
yararlanilarak test istatistigi hesaplanir. Ki-kare 4 serbestlik dereceli tablo degeri ile

karsilastirilir.
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Testin Hipotezleri:

H, : 4. dereceden otokorelasyon yoktur.
H; : 4. dereceden otokorelasyon vardir.

Ki-Kare Test Istatistigi:

Ut
+ - Toplam
+ 3(a) 11(b) 14
Uge-4)
. 10(c) 3(d) 13
Toplam 13 14

2 [(@.d—Db.0)]>.(n—1)
“(a4c0).(@a+b).(c+d).(b+d

x? =923
X%o,05;4) =9,48

9,23 < 9,48 Hy hipotezi reddedilemez, 4. dereceden otokorelasyon yoktur.
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6.2.6. Coklu Dogrusal Baglantinin Test Edilmesi

Klein, bagimsiz degiskenler her birinin bagimli diger degiskenlerin yine
bagimsiz oldugu modeller tek tek tahmin edilir ve bu modellerin belirlilik katsayilar

(R?) modelin genel belirlilik katsayisi ile karsilastirilir.

(R;®) = R? ise ¢oklu dogrusal baglilik zararhdur.

Rfgsyiny = 0,977 < 0,992 goklu dogrusal baglilik zararsizdir.

Rfeuroy = 0,807 < 0,992 ¢oklu dogrusal baglilik zararsizdur.
I'fkredihacmi/toplammevduaty = 0,972 < 0,992 ¢oklu dogrusal baghlik zararsizdir.
I'akiptekialacak kredihacmiy = 0,850 < 0,992 ¢oklu dogrusal baglilik zararsizdir.
R?parapiyasalarmaborglar) = 0,948 < 0,992 ¢oklu dogrusal baghlik zararsizdir.
R742) = 0,433 < 0,992 ¢oklu dogrusal baglilik zararsizdir.

R%d3) = 0,749 < 0,992 ¢oklu dogrusal baglilik zararsizdir.

R744) = 0,515 < 0,992 ¢oklu dogrusal baglilik zararsizdir.

Rfgy = 0,821 < 0,992 ¢oklu dogrusal baglilik zararsizdir.
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6.2.7. Yapisal Kirillmanin Test Edilmesi

Modele ait Cusum of Square grafigi;

12 1.6

o ) 04
2008Q1 2008Q3 200001 200003 2010Q7 201003

T T T T T T T T T T
2008Q1  2008Q3 200001 200943 2010Q1 201003

Grafik 3: Yapisal Kirllma Kuklasinin Dahil Oldugu Modelin Cusum Test ve Cusum of Square
Grafikleri

Modelin her iki yapisal kirilma test grafiginde de giiven sinirlar1 digina tagsma
olmadigi i¢in yapisal kirilma s6z konusu degildir ve ilk modeldeki sorun yapisal kirilma

kuklas1 yardimiyla giderilmistir.
6.2.8. Normal Dagilimin Test Edilmesi

EKK yo6ntemi varsayimlarindan en 6nemlisi hata terimlerinin normal dagilmasi
gerektigidir. Eger hata terimlerinin olasilik dagilimi normalse parametreler de normal
dagilimlidir demektir. Yaptigimiz t ve F sinamalarinin gegerli olmasi icin hata terimleri
normal dagilmis olmak zorundadir. Aksi halde katsayilarin anlamlilig: testleri gecersiz

olur.

Jarque- Bera testi en kiigiik karelerin artiklarina dayanan bir testtir. Bu testte en

kiiglik kareler artiklarinin egiklik ve basiklik Olgiilerinin hesaplanmasi ile elde edilen
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test istatistiginin x? dagilimi ile karsilastirilmasi sonucu normallik varsayiminin gegerli

olup olmadigi incelenir.'®

! Series: Residuals
B - Sarmple 200301 201033
Observations 31
51 [ Mean -3.78e-15
4 | tledian -0.000925
Mlaxirmurm 0173334
5 Minirmurm -0.143345
i Std. Dev. 0.071841
Skewness 0.205630
21 Kurtosis 3.227165
b Jarque-Bera  0.285122
. Frobability 0.867 135
1 T | T T

01 0.0 0.1

Grafik 4: Modele Ait Normallik Histogrami

H, : artiklar normal dagilir.

H; : artiklar normal dagilmaz.

Jarque- Bera : 2,28
x%y = 5991
5,991> 2,28 H, hipotezi reddedilemez, artiklar normal dagilir.
6.3. Mevduat Faiz Orani ve Kredi Faiz Oran1 Arasindaki Fark

Bankalarin temel islevi mevduat sahipleri ve yatirimcilar arasinda kaynak
akigini saglamaktir. Banka kullandigr mevduat i¢in faiz 6derken, kullandirdig1 krediden
faiz kazanci saglamaktadir. Bu iki faiz orani arasindaki fark ne kadar fazla olursa
bankanin reel kar1 da o oranda fazla olacaktir. Ancak daha 6nce de belirtildigi gibi
mevduat faiz oranlar1 ve kredi faiz oranlar arasindaki farkin son yillarda iyice azalmasi
bankay1 kazang saglamak icin farkli alanlara yonelmeye itmistir. Bu alanlardan biriside

finansal tiirev islemlerdir.

106 Gilirig, Caglayan, s.593.
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Yapilan ekonometrik ¢alisma denemeleri sirasinda mevduat faiz oranlar ile
kredi faiz oranlar1 arasindaki bu yakinlagsma ispatlanmistir. Diger degiskenlerle birlikte
bu iki degiskeninde ayr1 ayri modele dahil edildigi iki model kurulmus ve iki faiz
oranina ait katsayilar arasindaki farkin 0,000088 gibi kiiciik bir deger oldugu

gorilmiistiir.

Ayni degiskenin her iki modeldeki katsayilar1 arasindaki farkin diisiikliigii de
bu etki benzerliginin bir gostergesidir. Ayrica model denemelerinde benzer etkiye

bir¢ok defa rastlanmistir.

Lturev = 16,10c + 1,72gsyih — 0,89euro — 6,74kredihacmindeki degisim
+ 0,009512 kredifaizoran1 + 5,56takiptekialacaklar
— 1,87parapiyasalarindandanalacaklar(—1) — 0,17d2 — 0,69d3 — 0,44d4

Lturev = 16,08c + 1,65gsyih — 0,82euro — 1,96kredihacmindeki degisim
+ 0,009600 mevduatfaizoran1 + 6,60takiptekialacaklar
— 1,91parapiyasalarindandanalacaklar(—1) — 0,16d2 — 0,66d3 — 0,43d4
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Grafik 7. Kredi Faiz Oran1 Ve Mevduat Faiz Oraninin Yillar itibariyle Genel Seyri

Grafikten de rahatlikla goriilebilecegi gibi iki faiz orani ayni egilimdedir. Baz1

zamanlarda oranlar birbirine esitlenmistir.
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7.SONUC

1980 sonras1 Ozellestirmeler ve disa acilim politikalart ile diinya piyasalarina
entegreolan Tirkiye’de yeni bir ekonomik siire¢ baslamigtir. Bu uyum siireci
beraberinde yeni riskler getirmis, alinan ekonomik kararlarin diinya piyasalarn ile

uyumlu olmasi zorunlulugunu dogurmustur.

Diinyada yasanan kiiresellesme siireci, artan Dbelirsizlikler, finansal
pazarlarinin biitiinlesmesi, yatirim ve bor¢lanma kararlarinin uluslararasilastiriimasi, ve
fiyat dalgalanmalar1 giiniimiizde daha dikkatli risk yonetimini zorunlu hale getirmistir.
Finansal sistemin gelismesiyle ortaya c¢ikan risk yonetim teknikleri her gegen giin
Oonemini arttirmaktadir. Risk yonetiminde tiirev araglar oldukc¢a sik basvurulan finansal
enstriimanlardir. Tiirkiye’de mali sektor iginde en biiylik paya sahip olan bankalar tiirev
araglari arbitraj, hedging (korunma) ve spekiilasyom amaciyla kullanmaktadirlar. Diinya
piyasalarina oranla tiirev islemlerin tilkemizdeki kullanimi sinirli hacme sahip olsa da
her gecen gilin artmaktadir. Swap, forward, futures ve opsiyon olmak {izere
siniflandirilan tiirev trtinlerden Tiirkiye’deki mevduat bankalar: tarafindan en ¢ok para
ve faiz swaplar1 kullanilmaktadir. Kamu sermayeli bankalarin tiirev iglem hacmi ise
Ozel sermayeli bankalara oranla daha azdir. Bunun sebebi olarak swapin sektore giren
ilk islemlerden olmasi ve bankalarin genellikle kendi islemleri i¢in (6zellikle pozisyon

ayarlama) sik kullaniyor olmasi gosterilebilir.

Bankalar finansal tirev iglemleri alim satim amaciyla ve risk yonetimi
amactyla kullanmaktadirlar. Ozellikle son yillarda bankalarin yaptig: tiirev islemlerin
neredeyse % 90’1 alim satim amaciyla yapilmaktadir. Bunun nedenlerinden biride
mevduat faiz oran1 ve kredi faiz orani arasindaki farkin azalmasiyla bankalarin temel
aracilik faaliyetlerinden ¢ok diisiik oranlarda kar elde etmesidir. Yapilan ekonometrik
calisma faiz oranlarinin modellerde 0,00008 oraninda degisim yaratti§i sonucuna

ulasilmistir.

Finansal tiirev iiriinler bankalara hem risk yonetim kolayligi hem de kazang

saglarken 2008 kiiresel krizinin de nedenleri arasinda yer almaktadir. 2008 yilinin son
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aylarinda ABD’de baglayan ve tiim diinyay1 etkileyen kriz, tlirev piyasalarin kontrolsiiz
bliylimesi buna ragmen yeterince dilizenleme yapilamamasi sonucu ¢ikmistir.
Tiurkiye’de diger gelismekte olan iilkeler gibi bu krizden etkilenmistir. En biiyiik
gostergede igsizlik oranlarindaki artistir. Ancak Tirkiye diger iilkelere gore krizden
biraz daha az etkilenmistir. Bunun nedeni olarak, tiirev islemlerin {ilkemizde hala sinirh

hacimde olmasi ve piyasada temel belirleyici olmamasi gosterilebilir.

Bankalarin tiirev islem kullanimini etkileyen birgok etken mevcuttur.
Calismanin son béliimiinde bazi euro doviz kuru, gsyih, bankalarin kredi hacmi,
mevduat faiz oranlari, bankalarin para piyasalarindan alacaklar1 ve takipteki krediler
kullanilarak ekonometrik model kurulmustur. Bu degiskenlerin, bankalarin tiirev islem
kullanim miktarlarin1 ne yonde ve hangi biiyiikliikte etkiledigi gosterilmistir. Yapilan
calismanin gilivenilirligi teknik birgok test ile kontrol edilmistir. En biiyiik etkiye
bankalarin kredi hacimlerinin yillara gore degisimi gosteren degisken sahiptir. Son
yillarda gesitlenerek hizla artan banka kredileri, bankalarin bir¢ok faaliyetinde de en

onemli etken halini almstir.
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