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OZET

Bankacilik sisteminde doviz kuru riski Onemli bir yer tutmaktadir.
Bankalarin bu riskten korunmasi gerekir. Bu arastirmada, Tiirkiye’de yasanan Kasim
2000 ve Subat 2001 krizlerinin 6nlenebilecegini aciklamak amaglanmistir. Bankalar

doviz riskinden korunma yontemlerini uygulamis olsalardi bu krizler 6nlenebilirdi.

Bu ama¢ dogrultusunda literatiir gozden gecirilmistir. Konuyla ilgili
yaymlanan arastirmalar, iiniversitelerde gerceklestirilmis bilimsel tezler incelenmis,
ulusal bankalara ait web siteleri, BDDK, TBB, TCMB kurumlarinin web siteleri

dikkatle incelenmistir.

Bankalarin iflas riskini tahmin etmek i¢in diskriminant ve lojistik regresyon
analizleri uygulanmistir. Analizlerde 1995 -2006 yillar1 arasi iicer aylik dénemler
dikkate alinarak toplam 46 dénemin doviz kuru riskini yansitan rasyolar1 ve makro

ekonomik gostergeleri kullanilmistir.

Sonug olarak, diskriminant fonksiyonu ve lojistik regresyon fonksiyonu ile

bankalarin iflas edip etmeyeceklerini onceden tahmin etmek miimkiindiir.

Anahtar kelimeler: Doviz, doviz kuru riski, kur riskinden korunma, doviz

krizi.



ii

ABSTRACT

The risk of exchange rate has an important place in banking system. Banks
should avoid this risk. This research aims to explain the possibilities to prevent the
crisis of October 2000 and February 2001 that happened in Turkey. Banks may have

avoided these crises by following the methods of protecting foreign currency risk.

For this purpose, related literature had been reviewed. Researches,
dissertations and various web sites including those of BDDK, TBB and TCMB had

been examined.

By using discriminant and logistic regression functions, it was attempted to
predict bankrupt risks. Various banking financial ratios about the period of 1995 —
2006 were used in this analysis. The data reflect 46 quarterly sub periods.

As a result, it was concluded that it would be possible to predict bankrupts to

a greater extend by using that type of discriminant and logistic regression analysis.

Keywords: Foreign currency, risk of exchange rate, protecting from risk

exchange rate, foreign exchange crisis.
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1. GIRIS

1.1. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMIi

Bankalar, fon fazlas1 olan ekonomik birimlerden aldigi fonlar1 fon ihtiyaci
olan ekonomik birimlere aktaran kurumlardir. Bankalarin faaliyetlerini yiiriitebilmesi

icin gliven ve istikrar ortami gereklidir.

Bankalar, faaliyetleri esnasinda makro ekonomik riskler ve mikro ekonomik
risklerle karsilasmaktadirlar. Bankacilik acgisindan riskler; sistemin dogasinda
olmakla birlikte risklerin kontrol edilmemesi durumu, hem para ve sermaye
piyasalarin1 hem de bankacilik sistemini tehdit eder. Giivenli ve istikrarli bir ortamin
olmamasi, bu konu ile ilgili yasal diizenlemelerin zamaninda ve yeterince
yapilmamasi, makro ve mikro ekonomik gostergelerdeki bozukluklar ve bazi dissal
faktorler nedeniyle riskler bankacilik sistemi, dolayisiyla para ve sermaye piyasalari
acisindan tehlike olusturmaktadir. Bankacilik sektoriiniin ig¢inde yer alan riskler
kontrol edilmediklerinde bankacilik krizi, doviz kuru ve likidite krizi gibi krizlere
neden olabilir. Globallesen diinyada krizler tek bir iilkeyi etkileyebilecegi gibi
yayillma ve bulasma etkileri ile bolge iilkelerini hatta tiim diinyay1 olumsuz y&nde

etkileyebilir.

Ulkelerin doviz kurlari, aralarindaki iliskilerin serbest piyasa mekanizmasi
cercevesinde belirlenmesi ve iilkelerin uyguladiklart farkli ekonomik politikalar
sonucu, farkli ekonomik parametrelerin ortaya ¢cikmasina ve degisik iilke paralari
arasindaki degisim oranlarinin siirekli olarak dalgalanmasina (volatilite) neden
olmustur. Ozellikle yiiksek tutarli kisa vadeli sermaye girisleri (sicak para), ilgili
tilkeler acisindan enflasyonist bir baski yaratarak doviz kurunun asir1 degerlenmesine
yol agabilmekte ve odemeler dengesi noktasinda cari islemler agiginin artmasina
neden olabilmektedir. Sicak para piyasalardan cekilmeye basladigi zaman tiim

dengeler alt iist olmakta ve doviz kurlarinin ¢ok kisa vadeler icinde asir1 degismesi,



diger bir deyisle ilgili iilke paralarinin anormal deger yitirmesi ve doviz krizi ile biten

sonuclar dogurabilmektedir.

Bankacilikta piyasa riskleri arasinda yer alan doviz kuru riski bankacilik
sisteminde Onemli bir yer tutmaktadir. D6viz kurlarindaki bir degisiklik banka aktif
ve pasiflerinin degerini degistirecek, banka karliligina direkt etkide bulunacaktir.
Bankacilikta doviz kuru riski, lizerinde durulmasi gereken Onemli bir risktir.
Bankalar, doviz kuru risklerini 6lcmek ve bu riskten korunmak igin 6nlemler
almalidirlar. Bankalar, doviz kuru riskini 6lgmede standart metottan ve Basel
Komitesi tarafindan da kabul edilen riske maruz deger hesaplama yontemlerini
kullanmaktadirlar. Risk tutarlarin1 ve oranlarini belirlendikten sonra bu riskleri en az

seviyeye ¢cekmeye calismaktadirlar. Yani riskten korunmak istemektedirler.

Bankalarda doviz kuru degisikliklerinde karsilasilabilecek risklere karsi,
riskin niteligine gore degisik korunma teknikleri bulunmaktadir. Bu teknikler vadeli
islemler (forward), gelecek islemleri (futures), swap islemleri ve opsiyon

islemleridir.

Tiirkiye’de de ozellikle 1980°li yillarda dis ticaret islemlerinin artmasi
sonucu, bankalar yurt disina agilmaya baslamis ve bankalar doviz kuru riskiyle karsi
karsiya kalmislardir. 1990’11 yillarda yiiksek tutarli kisa vadeli sermaye girisleri
enflasyonist bir baski yaratarak doviz kurunun asir1 degerlenmesine yol agcmis ve
O0demeler dengesi noktasinda cari islemler acigini artirmistir. Sonug olarak cari
islemler dengesinde olusan agik, dis borcun anapara ve faiz 6demelerinde goriilen
artig, bankacilik sisteminin zayifliklari, politik istikrarsizlik ve dis etkenler
Tiirkiye’de Kasim 2000’de finansal bir kriz ve Subat 2001’de de doviz krizi

yasanmasina sebep olmustur.

Krizler tek bir nedene bagh degildir. Birden ¢ok nedenin etkilesiminden
olusur ve iilkeden iilkeye farklilik gOsterir. Bununla birlikte yasanan bankacilik
krizleri sadece bankacilik sektoriinii degil, reel sektorii dolayisiyla ekonominin

genelini olumsuz yonde etkileyebilir. Basel Komitesi tarafindan uygulamaya konulan



sermaye yeterliligine iliskin diizenlemelerin Tiirkiye’de uygulanmaya baslamasi,
bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi, faizlerin ve enflasyonun diisiis
trendine girmesi, istikrarli bir kur politikasinin uygulanmasi ve bilyiimenin yeniden
canlanmas1 Tiirkiye’nin yasadigi krizlerinin bir daha yasanmasimi 6nlemeye yonelik

olumlu gelismelerdir.

Bu arastirmada, Tiirkiye’de yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin
onlenebilecegini acgiklamak amaclanmistir. Bankalar doviz riskinden korunma
yontemlerini uygulamis olsalardi bu krizler 6nlenebilirdi. Bu ama¢ dogrultusunda

asagidaki alt amaclarin agiklanmasi hedeflenmistir:

Doviz krizi 6nceden tahmin edilebilir.

Doviz krizinin 6ncii gostergeleri vardir.

Doviz rezervlerinin durumu doviz krizinde etkilidir.
Enflasyonun d6viz krizi iizerine etkisi vardir.

Sicak para hareketleri doviz krizinde etkilidir.

SN A e

Bankalarin doviz pozisyon agiklar1 doviz krizinde etkilidir.

Bu calisma ile doviz kuru riskinin bankacilik sektorii agisindan onemli bir
risk oldugu ve bunun iyi yonetilip kontrol edilmesi gerektigi, iyi yOnetilmeyip
kontrol edilmediginde, bankacilik krizlerine neden olacagi ortaya konmus olacaktir.

Ayrica doviz riskinden korunma yontemleri hakkinda bilgi verilecektir.

Bu amagla tezin arastirma konusu hakkinda genel ve teorik bilgiler kisminda
birinci olarak; risk kavrami tanimlanmis ve bankacilikta risk kavrami ve bankacilikta
risk cesitleri aciklanmustir. Ikinci olarak; doviz ve doviz kuru ili ilgili temel
kavramlar olan doviz kuru ¢esitleri, doviz kuru tahmini, doviz kuru sistemleri, déviz
kuru riski kavramlarina yer verilmistir. Ugiincii olarak; doviz piyasasi, doviz
piyasasinin Ozellikleri, doviz piyasasinin isleyisi, doviz islemleri ve doviz
islemlerinin yapilmasini saglayan giidiiller aciklanmistir. Dordiincii olarak; doviz

kuru riskinin dl¢iilmesi ve bu riskten korunma yontemleri anlatilmistir.



Arastirma bulgular boliimiinde; Tiirkiye’de yasanan Kasim 2000 ve Subat
2001 krizleri, gelisim siirecleri, nedenleri ve sonuglar teorik olarak incelenmistir.
Alan arastirmasi olarak 1995 -2006 donemleri Tiirk Bankacilik Sektorii doviz riskini
gosteren rasyolar ve iilkenin makro ekonomik durumunu gosteren belli bash
gostergeler alinarak emprik bir analiz yapilarak, analiz sonuglar1 degerlendirilmis,

sonug ve Onerilere yer verilmistir.

1.2. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Bu arastirmada, Tiirkiye’de meydana gelen Kasim 2000 ve Subat 2001
krizleri son yillarda yaganmig bankacilik ve doviz krizi olmalar1 sebebiyle secilmis
ve 1995-2006 yillar1 aras1 Tiirk Bankacilik Sektorii doviz kuru riski rasyolar1 ve
ilkenin makro ekonomik gostergeleri incelenmistir. 1994 yilinda yasanan ekonomik
krizden sonra Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri meydana gelmistir. 1994 yil1 kriz
yil1 olmas1 sebebiyle degerlendirme dis1 birakilmistir. 1995-2006 yillar1 arasinda
faaliyette bulunan biitiin bankalar arastirma kapsamina alinmis, herhangi bir

kisitlama yapilmamistir.



2. LITERATUR BiLDiRiMi

Son yillarda Tiirkiye’de ve diinyada finansal krizler konusunda ¢ok sayida
yayin yapilmaktadir. Bugiine kadar yapilan caligmalar krizlere neden olan faktorleri
anlamayi, bu faktorlere gore kriz tiirlerini siniflandirmay1 ve emprik yontemlerle
krizleri Onceden tahmin etmeyi amac¢lamislardir. Burada, tarihsel sirasina gore

diinyada ve Tiirkiye’de yayinlanan eserlerin baglicalarina yer verilmistir.

Diinya ekonomisi, 1970’lerden sonra kiiresellesme olgusu dogrultusunda bir
dizi finansal krizle karsi karsiya kalmistir. Bu krizlerin etkisi sadece finansal
piyasalarla sinirli kalmamas, iilke ekonomisini ve diger iilkeleri olumsuz etkilemistir.
Ekonomik, sosyal ve politik acilardan olduk¢a yikici etkiler doguran krizlerin
nedenlerini belirlemek, krizleri onlemek ekonomi bilimi, politika yapicilar1 ve

uluslararasi finansal kuruluslarin ugrastigi bir konu olmustur.

Kriz, digsal bir faktore bagli, beklenmedik bir zamanda ortaya ¢ikan sancili
bir déonem veya yeniden yapilanma yolunda bir firsat olarak kabul edilmektedir. Kriz
belirsizliklerin artmasi ve genellesmesi, diizenlemelerin bozulmasiyla tehlike ve

o 1
sanslarin biiyiimesi sonucu ortaya ¢ikar.

Krizlerle ilgili olarak sik sik su sOylenir; kriz tahmini yapmak bilimden
ziyade bir sanat isidir. Krizler ¢cok fazla sebepler igerir; yatirimci psikolojisi,
piyasalarin birbirleriyle etkilesimi vb. bu nedenle bu etkilesim krizlerin daha 6nceden
tahmin edilmesini ve durdurulmasim zorlastirir. Ayrica, krizler heterojendir. Farkli
sebeplerle, farkli yerlerde ve farkli zamanlarda meydana gelirler. Krizlerin sebepleri

zamanla degisir. Ama krizin asamalarin1 tanimlamak ve sinirlandirmak miimkiindiir.

' Kenan MORTAN, Uluslararasi Kaos mu? Tiirkiye’de Kriz mi?, Diinya Yayinlari, Istanbul, 2001,
s. 19.



Mesela; finansal kurumlan diizenli gozetlemek ve giiclendirmek, politik ve mali

kuruluslar1 reform etmek gibi. Ancak biitiin bu ¢alismalar krizi sinirlandirabilir. 2

Finansal kriz konusunda su goriis genel kabul goriir; krizin ortami ve
gostergeleri vardir, ama krizin kesin olarak olacagini sdylemek ve hele krizin
zamanini O6ngérmek miimkiin degildir. Dornbusch’un deyimiyle, “Kriz ancak
patladiginda goriiliir.” Zaten krizin kesin oldugu ve ne zaman olacag1 ongoriilebilse,

gerekli onlemler alinir, kriz 6nlenir, yani kriz olmaz.

Finansal krizlerle ilgili olarak yapilan ¢aligmalar, literatiirde “birinci nesil” ve
“ikinci nesil” kriz modelleri olarak isimlendirilmektedir. Krugman (1979) tarafindan
gelistirilen “birici nesil” modelde, mali a¢igin finansmani i¢in emisyona giden ve
sabit kur sisteminde parasim1 korumaya calisan hiikiimetlerin resmi rezervlerin
tikenmesi, biiylikk miktarlarda bor¢lanma ve yurtici kredilerde bir genisleme
sorunlariyla karsilagilabilecegini vurgular. Bu modelde iilke doviz kurunu
sabitlediginde spekiilatif ataklar ile birlikte bu kurdan resmi rezervler giderek
azalmaya baglar. Daha sonra rezervlerin esik noktasinda rezervleri tamamen
titketecek ani bir spekiilatif atak baglar. Bu noktada hiikiimet kuru sabit tutma yetisini

kaybeder ve sabit kur sistemini terk eder.”

Krugman’in déviz krizi modeli, uygulanan makro ekonomik politikalarla
doviz kuru politikalarinin farkli olmasi halinde, doviz krizlerinin kagimilmaz
olacagimi ve doviz piyasalarindaki dengenin, kurlarin makro ekonomik gercekleri
yansitacak yeni bir seviyeye oturmasi ile olusacagini soylemektedir. Modelde,
hiikkiimet belirli bir miktarda biitge agigina sahip olmakta ve bu acik para basarak
kapatilmaya c¢alisilmaktadir. Biitce agigindan kaynaklanan nominal paranin

geniglemesinin, dogal olarak ilgili iilkedeki uluslararasi rezervlerin (merkez bankasi

% Barry EICHENGREEN, “Predicting and Preventing Financial Crises: Where Do We Stand? What
Have We Learned?”, [University of California, Berkeley, June, 2002, s. 33.
http://www.econ.berkeley.edu/~eichengr/research/kielpreventionjun6-02.pdf (27.07.2006)

3 Ercan UYGUR, Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri, TEK, Tartigma
Metni, 2001/1, s. 9.

* Paul KRUGMAN, “a Model Of Balance — Of — Payments Crises”, Journal of Money, Credit and
Banking, Vol. 11, No. 3, Aug., 1979, pp. 311-312. http://www jstor.org. (01.08.2006)



ve bankacilik sisteminin sahip oldugu yabanci kaynaklar) azalmasina sebep olacagi,
bu durumun ise belli bir noktadan sonra 6demeler dengesi krizi yaratabilecegi ifade
edilmektedir. Doviz krizlerinin kaynaklar1 konusunda belirli bir agiklama getiren bu
model, krizlerin kaynaklar1 ve gelisimi konusunda kapsamli bir aciklama

getirmemektedir.5

“Ikinci nesil” model olarak isimlendirilen ve Obstfeld (1994) tarafindan
gelistirilen modeller, ekonomik politikalarin degisken dogas1 geregi ¢oklu dengenin
oldugunu ve kosullar olustugunda veya degistiginde kendi kendini besleyen krizlerin
ortaya cikabilecegini soylemektedir. Bu modellerdeki temel varsayim, ekonomi
politikalar1 onceden belirlenmemistir. Ekonomideki degisiklikler g6z Oniinde
tutulmaktadir. Ekonomik birimler kendi bekleyislerini olustururken ekonomik
kosullardaki bu degisiklikleri dikkate almaktadirlar. Aym zamanda, ekonomik
birimlerin bekleyisleri ve tepkileri de ekonomik birimlerin davranislarini etkileyen
baz1 degiskenleri etkilemektedir. Bu etkilesim ¢oklu denge olasiligin1 yaratmaktadir
ve makro ekonomik degiskenlerde herhangi bir degisim olmaksizin, fakat degisim
beklentisi varken, bir dengeden baska bir dengeye gecebilmektedir. Bdylece,
ekonomi baglangicta sabit doviz kuru ile uyumlu bir dengede iken, bekleyislerdeki
ani bir kotiilesme, politikalarda doviz kurunun ¢dkmesine yol agabilecek bir degisim

yaratabilmektedir.6

Ikinci nesil modeller, krizler igin; sabit doviz kuru politikasina baghlik ile
genisletici bir para politikas1 uygulamak arasinda yasanan catigsma ve yatirimcilarin
devletin kuru dalgalanmaya birakacagi yoniinde duydugu endisenin faiz oranlar

tizerinde yarattig1 baskinin iiriinii oldugunu séylemektedir.

Birinci ve ikinci nesil modellerde cizilen tablolarla 1997-1998 yillarinda

Asya lilkelerinde yasanan kriz arasinda giiclii bir baglanti kurulamamaktadir. Asya

> Ali ALP, “Déviz krizi olasi m? Ekonomik gostergelerimizdeki gelismeler ne durumda?”, Active
Bankacilik ve Finans Dergisi, Subat — Mart 1999, s. 2.

® Cafer KAPLAN, Bankacilik Sektoriiniin Yabanci Para Pozisyon Acigr: Tiirkiye Ornegi, TCMB
Arastirma Genel Miidiirlugii Calisma Tebligi No:1, Haziran 2002, s. 1.



krizinde bankacilik sisteminden kaynaklanan sorunlarin krize sebep oldugu goriisii

hakimdir. Bu da ii¢iincii nesil model olarak adlandirilmaktadir.

1990’1arda yiikselen piyasa iilkelerinde yasanan krizler hem sabit doviz kuru
rejimlerinin, hem de finansal sistemlerin c¢okiisii seklinde goriilmiistiir. Baz1 ¢evreler
bu krizleri sadece para krizi olarak nitelendirirken, baska ¢cevreler bunlar1 sabit doviz

kuru politikasi ile baglantis1 olmayan bankacilik krizleri olarak tanimlamaktadir.

Para ve bankacilik krizlerinin bilesimi olan krizler “ikiz kriz” olarak
adlandirilmaktadir. Kaminsky ve Reinhart (1999), finansal serbestlesme ile birlikte
bircok iilkede bankacilik ve ©demeler dengesi krizlerinin birbirleriyle i¢ ice
yasanmakta oldugunu ve bankacilik sistemi problemlerinin hizla yayginlagarak doviz
kuru istikrarinin Oniindeki en biiylik engellerden birini olusturmakla kalmayip, para
krizlerini derinlestirdigini vurgulamaktadir. Para krizleri ile bankacilik krizlerinin es
ya da yakin zamanlh yasaniyor olmasi ve kokenlerinin benzerlik tasimasi, bankacilik
sistemi kirilganliklarinin iizerinde yogunlagsmanin krizleri 6ngdérmede ve dnlemede

yarar saglayacag fikrini giiclendirmistir. ’

Krizlerle ilgili incelemelere dayanarak, krizlerin tekrarlanan bir seyir takip
etmesine karsilik adeta bir evrim gecirdigini de sdylemek miimkiindiir. Ancak bu
evrimde iilkelerin gelismislik diizeyleri ile sosyo-kiiltiirel ve siyasal 6zelliklerdeki

farkliliklarin da rol oynayabilecegi bir gercektir.

1990 sonras1 Tiirkiye ekonomisinde yasanan 1994 ve 2001 krizlerinin yabanci
paraya yonelik spekiilatif saldir1 ile kendini belirgin bir sekilde gosterdigi
bilinmektedir. Bu cercevede Tiirkiye’de yasanan krizler, spekiilatif atak modeline
uygun diismektedir. Spekiilatif atak modeli ise para krizlerini tahmin etmede mali ve
parasal genisleme, fiyat rekabetinde azalma, cari islem agiklar1 ve uluslararasi

rezervlerde kayiplar vb. faktorleri dikkate almaktadir.

?'Burgin HACIHASANOGLU, Meksika 1994 ve Arjantin 2001-2002 Krizlerinin Gelismekte Olan
Ulkeler ve Tiirkiye i(;in Onemi, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, Haziran, 2005, s. 15.-19



Gerni, Emsen ve Deger (2002) Tiirkiye ekonomisinde 1990’dan sonra
gozlenen istikrarsizliklarin yarattigi krizleri belirlemek iizere 15 makro ekonomik
degiskeni inceleyen bir calisma yapmislardir. Caligmalarinda; 1994 Nisan’indaki
krizin finansal liberalizasyon sonrasinda kurun baski altinda kaldiginda ortaya
ciktigini, 2001 krizinin ise Aralik 1999’da onsekizincisi yapilan stand -by anlagmasi
cercevesinde ekonomik istikrar programi yiiriitiiliitken ortaya c¢iktigim
vurgulamuslardir. iki krize yol acan temel makroekonomik degiskenlerle yapilan
analizlerde, 1994 krizi ile 2001 krizi ele alinan degiskenler acisindan bir kisminda
benzer, bir kisminda farkli kaliplar cizdigini, krize sinyal teskil etmesi ag¢isindan
doviz kurunun baski altinda tutulmasinin, yani ulusal paranin suni bir sekilde
degerlenmesinin krize 3 ay kala trendden saparak yiikselme yOniinde baski
olusturdugu ve kriz aninda da sok artiglar seklinde kendini gosterdigini
gozlemiglerdir. Ulusal paranin degerlenmesine bagli olarak ihracatin ithalati
karsilama orami diisiisler gostermektedir. Diger taraftan faiz orami farkliliklarinin
giderek acgilmaya baslamasi, krizden 6nceki 8. ayda kendini hissettirmis ve krize 4 ay
kala bu farkliligin daha anlamli degerler aldigi belirlenmistir. Sanayi {iretim
indeksinin ise kriz oncesi 2—3 ayda anlaml diisiislerle sinyal yayarken, 4 ve daha
onceki aylarda ortalamanin iizerinde artislar géstermesi, kriz oncesi parasal ve mali

disiplinin bozulmasina bagh olarak ekonominin 1sindigin1 géstermektedir. 8

Krugman’in modeline yakin olarak, krizin nedenini mali ve parasal genisleme
gibi degiskenlerin rezerv kayiplarina yol acacak bir parite ile ekonomide kuru
yiikseltme baskis1 yaptigini, yani sabit kur sisteminin 6demeler bilangosu krizini
harekete gecirdigini belirten Kaminsky, Lizonda ve Reinhart’in 1998 yilinda yaptig
calismay1 KLLR modeli olarak degerlendiren Eichengreen (2002) bu modelin Tiirkiye
Subat 2001 kriziyle ilgili kuvvetli uyar isaretleri yaydigini belirtmistir.”

Yine, 1994 sonundaki Meksika krizinden sonra Dornbusch sdyle demistir:

“Doviz kuruna dayali istikrar programi ii¢ asamadan gecer. Birinci asama yararlidir;

% Cevat GERNI, Selcuk EMSEN, M.Kemal DEGER, “Erken Uyar Sistemleri Yoluyla Tiirkiye’deki
Ekonomik Krizlerin Analizi”, Istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik
Dergisi, Say1 2, 2005, s. 42-43, 52.

o Barry EICHENGREEN, a.gm.,s. 7-8.
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doviz kurundaki istikrar, ekonomide de genel bir istikrar saglar, Ikinci asamada
paranin reel olarak deger kazandig: bellidir, giderek daha ¢ok farkina varilir, fakat bu
konuda bir sey yapmak uygun goriilmez. Uciincii ve son asamada artik bir sey
yapmak i¢in ¢ok gectir. Paranin reel deger kazanmasi (ve diger kosullar) yiiksek
oranli bir devaliiasyonu gerekli kilar. Ancak politika buna izin vermeyecektir.
Kosullar inkar edilerek bir siire daha geger ve sonra kotii haberler birikir ve doviz

krizi baglar.'”

2000 Kasim krizinde IMF d6viz kurunun bir bant i¢inde serbest birakilmasini,
yani dolayli bir devaliiasyon yapilmasim istemisti. Ancak tam da Dornbusch’un
ongordiigii  sekilde politikacillar ve biirokrasi devalilasyonda politikacinin  ve

biirokrasinin kredibilite kaybi olacag: inanciyla buna karst ¢rkmistir.'!

Alp (1999), The Economist dergisi tarafindan yapilan bir calismaya paralel
olarak Tiirkiye’deki Ocak 1993 — Haziran 1998 dénemi verilerinden bazi ekonomik
gostergeleri ele alarak bir endeks olusturdugu caligmasinda; muhtemel bir doviz krizi
olup olmayacag konusunda ipuclar1 vermistir. Tiirkiye’de serbest kur sistemi
uygulanmasi, son yillarda dig 6demeler dengesi anlaminda cari a¢igin GSMH’ya
oraninin diisilk olmasi, rezervlerin ithalati karsilama oraninin yiiksek olmasi ve
kurlarin nispeten enflasyon oram civarinda artmasi, 6niimiizdeki donemde (bir yildan
daha kisa), ciddi bir dis 6demeler sorunu ve doviz krizi yasanma olasiligini
azaltmaktadir. S6z konusu gostergeler, 1994 krizi ve Oncesi donemle
karsilastirildiginda daha iyi konumdadir. Ancak, burada dikkat edilmesi gereken
nokta, 1994 yilinda yasanmis olan krizin Oncesinde mevcut olan kamu aciklari
sorununun artarak devam ettigidir. Bunun yaninda dis bor¢ yapisi icinde kisa vadeli
bor¢larin oranimnin artmast ciddi sorunlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Yasanabilecek en kotii senaryo, halihazirda baglamis olan krizi daha hafif atlatmaya
yarayacak uygulamalarin hayata ge¢irilmesinde ge¢ kalinmasi, dahasi ekonomik

istikrarsizlig1 ilave olarak siyasi istikrarsizligin denkleme ilave edilmesidir. Bu

10 Rudiger DORNBUSCH, The Folly, The Crash, and Beyond: Economic Policies and The Cerisis,
In Sebastian Edwards and N. Naim (ed.) Mexico 1994: Anatomy of an Emerging Market Crash,
Carnegie Endowment for International Peace: Washington, D.C, 1997, s.131.

" Ercan UYGUR, a.ge., s.24.



11

durumda, bir yandan yurt icinde faizler yiikselirken diger yandan uluslararasi
piyasalardan yeniden bor¢lanma ve bdylece mevcut kisa vadeli dis bor¢ stokunun
devrini zorlayacak ve boyle bir durumun yasandigi ekonomiden kisa vadeli yabanci
fonlarin kagislar1 da giindeme geleceginden, mali piyasalar ve reel ekonomi

dengelerini yitirecektir. 12

Tiirkiye’de, 2000 yili sonlarinda baslayarak 2001 yili baslarinda doruk
noktasina ulagan ve son on yillik donemde izlenen doviz kuru politikalarindan
vazgecilmesiyle sonuclanan finansal kriz sonrasinda dikkatler bankacilik sektoriiniin
kirilganhigr iizerinde yogunlasmistir. Kriz oncesi donemde bankacilik sektoriiniin
kirilganliginin artmasina neden olan iki onemli gelisme goriilmektedir. Bunlardan
birincisi, sektoriin varlik ve yiikiimliiliikleri arasinda vade uyumsuzlugunun artisi,
diger gelisme ise yabanci para pozisyon agiklarinin oldukca yiiksek diizeylere
ulagsmasidir. Bankacilik sektoriiniin 1990’11 yillarda genellikle yabanci para pozisyon
aciklar ile ¢alisma egiliminde olduklarn goriilmektedir. Sektoriin kirillgan bir yapiya
sahip olmasinin en 6nemli nedenlerinden biri olan yabanci para pozisyon aciklarini

belirleyen faktorlerin incelenmesi 6nem kazanmustir."”

"2 Ali ALP, a.g.m., s. 8.
" Cafer KAPLAN, a.ge., s. 2.



12

3. YONTEM

Bu caligmada, bankacilik sektoriinde doviz kuru riski, bu riskin Slgiilmesi,
riskten korunma yontemleri ve Tiirkiye’de yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinin sebepleri ve sonuclar ile ilgili literatiir taramasi yapilmistir. Konuyla ilgili
yaymlanan arastirmalar, iiniversitelerde gergeklestirilmis bilimsel tezler incelenmis,
ulusal bankalara ait web siteleri, BDDK, TBB, TCMB kurumlarinin web siteleri
kullanilmistir. Yapilan bu literatiir ¢alismas1 sonrasinda, li¢ banka ile goriigme
yapilmistir. Bankalar yapilar1 geregi, l¢iincii sahislara bilgi vermediklerinden,
bireysel olarak bankalardan tek tek anket yoluyla bilgi alma girisimi basaril
olmamigtir. Bankalarin hazine boliimiinde risklerden korunma konusunda ¢aligsmalar
yapan Piyasa Riski Komitesi calisanlariyla goriisme talebinde bulunulmus, ancak

calismada kullanilacak sekilde bir bilgi elde edilememistir.

Arastirmanin amacina yonelik olarak; iicer aylik ¢ceyrek donemsellik olguya
dayanarak, 1995 Mart doneminden baglayip 2006 Haziran donemine kadar iiger aylik
donemler dikkate alinarak toplam 46 donemin Tiirk Bankacilik Sektorii rasyolart
TBB’nin web sitesinden alinmistir. Déviz kuru riskini yansitmalar agisindan yaygin

olarak kullanilan asagidaki rasyolar analizde kullanilmistir:

YP Aktifler / Toplam Aktifler,

YP Pasifler / Toplam Pasifler,

Doviz Pozisyonu (YP Pasifler - YP Aktifler) / Ozkaynaklar,
Likit Aktifler / Toplam Aktifler,

Donem Net Kar1 (Zarart) / Toplam Aktifler

Bu rasyolar kamu bankalari, 6zel bankalar, yabanci bankalar, kalkinma ve
yatinm bankalari, TMSF biinyesindeki bankalar ve toplam bankacilik sektorii
bazinda olusturulmustur. Muhasebe Uygulama Yonetmeliginin uygulamaya
gecirildigi 2002 tarihinden 6nce YP Aktifler / Toplam Aktifler ve YP Pasifler /

Toplam Pasifler rasyolar1 hesaplanmadigindan, bu rasyolar TBB’nin web sayfasinda
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yayilanan bilancolar araciligiyla 1995 -2002 yillart i¢in hesaplanarak analize dahil
edilmistir. 2002 yilindan itibaren déviz kuru riskini yansitan Net Bilango Pozisyonu /
Ozkaynaklar ve (Net Bilango Pozisyonu + Net Bilanco Dis1 Pozisyon) / Ozkaynak
rasyolart1  kullanilmaktadir. Bu rasyolar 2002 yilindan oOncesi igin elde
edilemedigindin 1995 -2006 doénemi icin Doviz Pozisyonu (YP Pasifler - YP
Aktifler) / Ozkaynaklar rasyosu yine bilancolar araciligiyla hesaplanarak analize

dahil edilmistir.

Literatiirde krizlerin oncii gostergeleri olarak kullanilan makro ekonomik

gostergelerden asagida yer alanlar analizde kullanilmistir:

TUFE Bazli Reel Efektif Kur Endeksi (1995=100)

TEFE Bazl1 Reel Efektif Kur Endeksi (1995=100)

Uzun Vadeli Faiz Orani — Kisa Vadeli Faiz Orani (agirliklandirilmis)
Tiirk Bankacilik Sektorii Ozkaynak Toplami (milyon YTL)

Uluslar aras1 Net Rezervler (Milyon $)

Merkez Bankasi Briit Déviz Rezervleri (Milyon $)

Cari Acik / GSYIH

Cari Acik / Uluslararas1 Net Doviz Rezervleri

Bu veriler TCMB web sayfasindan elde edilmistir. Cari agik ABD $ olarak,
GSYIH ise TL ve YTL olarak yaymlandig1 icin; oran elde edilirken ilgili donemler
itibariyle Merkez Bankasi ABD dolar alis kuru kullanilarak GSYIH rakamlar1 dolara

cevrilmistir.

Elde edilen veriler SPSS istatistik analiz programina aktarilarak diskriminat

ve lojistik regresyon analizleri yapilmistir.
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4. ARASTIRMA KONUSU HAKKINDA GENEL VE TEORIK
BIiLGILER

4.1. RiSK KAVRAMI VE BANKALARIN KARSILASTIGI RiSKLER

4.1.1 RISK KAVRAMI

Risk kavrami en genel ifadeyle, “zarar, kayip gibi durumlara yol agabilecek

bir olayin ortaya ¢ikma ihtimali, zarara ugrama tehlikesi” seklinde tanimlanabilir."*

Eski pragmalara gore risk, kaybetme olasiligt olarak tamimlanirken
giiniimiizde risk, tek basima veya tekrart1 durumunda o kurulusun finansal giiciinii
zayiflatacak, tehlikeye sokacak herhangi bir faaliyet sonucundan beklenmedik ve

zarara sebep olan bir sapma olarak tanimlanmaktadir."

Riski belirsizlik kavrami ile iliskilendirenler, belirsizlie maruz kalma
durumu olarak tanimlamaktadirlar. Risk ve belirsizlik birbirine ¢ok yakin olan ve bu
nedenle sik sik karistirilan kavramlardir. Finans terminolojisi agisindan; belirsizlik,
elde edilecek muhtemel sonug¢larin dagilimidir. Dagilim ne kadar genigse belirsizlik
de o kadar fazladir. Risk ise beklenen (gerceklesmesi en muhtemel) sonug ile
gerceklesen sonug arasindaki sapmadir. Belirsizlik arttikca risk de artmaktadir.

Bununla birlikte risk ve belirsizlik ayni seyler degildir.'®

Finansal agidan risk ise beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapma
olasiligidir. Finans kurami cergevesinde tartisilan boyutu ile risk, bankacilik
isleminin saglayacag getiri ile bu islemle ilgili nakit akimlarinin beklenen bugiinkii

degeri arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Bu nedenle, banka agisindan risk

1 http://www.ytukvk.org.tr/arsiv/makaletop.php ?makale=kariyerplanlama4

'S Ziya Tung ALOGLU, Bankacihk Sektoriiniin Karsilastigi Riskler ve Bankaciik Krizleri
Uzerindeki Etkileri. TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, 2005, s. 19.

16 Active Arastirma Grubu, “Yirmi Birinci Yiizyilda Finansal Riskin Olgiilmesi”, Active Bankacilik
ve Finans Dergisi, Ekim — Kasim 1999, s.2.



15

beklenen deger beklenen getiriden diisiik oldugunda s6z konusu olmaktadir. Bunun
da en onemli nedeni, sonuglarin belirsiz oldugunun bilinmesi, muhtemel sonuglarin
dogru bir sekilde dl¢iilememesi, sonuclarin dogru bir sekilde tahmin edilememesi ve
miisteri veya personelin sahtekarligidir. Riskler kontratlar veya beklenen getiri ile
dengelendiginde herhangi bir risk soz konusu olmamaktadir. Dogru olmayan bir
Olctim s6z konusu oldugunda zararla karsilasma olasiligi artmaktadir. Sahtekarlik
yapildiginda ise belirli bir zarar ortaya cikmaktadir. Riskin belirsizlikle ilgili oldugu

ve kesin olarak dl¢iilmesinin miimkiin olmadig1 gbzden uzak tutulmamalidir."”

Risk tiirleri ve toplam riskin kaynaklarinin neler oldugunun agiklanmasi,
bilin¢li yatinm kararlarinin alinmasi yoniinden c¢ok biiyiik 6nem tasimaktadir.
Yatirnmcinin riski kontrol altina alabilme veya sinirlayabilme olanagiin olup
olmamasina gore toplam risk, sistematik ve sistematik olmayan risk olarak iki ana

gruba ayrllabilir.18

Sistematik risk, pazarin biitiiniini kapsayan etmenlerin getiride neden
oldugu degiskenlik (risk) ile ilgilidir. Bu riski, cesitlendirme ile yok etmek miimkiin
degildir. Faiz oranlarindaki degisiklikler, enflasyon oranindaki degisiklikler, ulusal
ekonominin gelecekteki durumu konusunda yatirimcilarin  mizaglarindaki
degisiklikler sistematik riske neden olan faktorlerdir. Satin alma giicii riski, faiz orani

riski, piyasa riski, politik risk ve kur riski sistematik risk tiirleri icerisine girmektedir.

Sistematik olmayan risk, isletmenin bizzat kendisiyle ilgilidir. Yoneticilerin
becerileri ve kararlari, grevler, hammaddenin bulunmamasi, rekabette meydana gelen
ani artislar, firmalarin bor¢lanma konusundaki olumsuz kararlari sistematik olmayan
riske neden olan etmenlerdir. Finansal risk, yonetim riski, is ve endiistri riski de risk
cesitleri icerisine girmektedir. Sistematik olmayan riski ise, iyi bir ¢esitlendirme ile
azaltmak miimkiindiir. Cok iyi ¢esitlendirilmis bir portféyde sistematik olmayan risk,

sistematik risk seviyesine kadar indirilebilir.

7 Active, “Bankalarda Performans ve Risk Yonetimi: Analitik Bir Cerceve”, Active Bankacik ve
Finans Dergisi, Ekim — Kasim 2000, s. 6.
'8 Zeyyat HATIPOGLU, isletme Finansi, Net Er Matbaasi, istanbul, 1986, s. 160.
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Risk

>  Toplam risk

atik olmayan risk

Sistematik risk

0  Portfoydeki menkul kiymet sayist

Sekil 4.1.1. Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk

Kaynak: Ali CEYLAN, Turhan KORKMAZ, Uygulamal Portfoy Yonetimi, Ekin Kitabevi
Yayini, Bursa, 1993, s. 26.

4.1.2. BANKACILIKTA RiSK KAVRAMI

Bankalar faaliyetleri esnasinda ana c¢erceve olarak makro ekonomik riskler
(resesyonun etkisi gibi) ve mikro ekonomik riskler (yeni rekabet tehditleri gibi) ile
karsilasmaktadirlar. Ayrica faaliyette bulunduklar1 ekonomik, sosyal, politik ve
kiltiirel yapidaki degisim ve gelismelere baghh bir dizi riskler de soz konusu
olmaktadir. Bununla beraber, bankalarin kendilerine has ozellikleri diger risk

tiirlerini de giindeme getirmektedir.

Bankalar, dogalar1 geregi iki temel Ozellige sahiptirler. Bunlar; bilanco
biiyiikliigiine oranla sermayelerinin miktarinin ¢ok kiiciik olmasi ve temel olarak
pasiflerinin ¢ogu talep edildigi takdirde sahibine 6deme durumudur. Bu nedenle
bankalar likidite riski ve iflas riskine maruz kalirlar. Bankalar ayn1 zamanda finans

sektoriinde {i¢ tiirli aracilik islevini yerine getirirler. Bunlar; riske aracilik, vadeye
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aracilik, likidite araciligidir. Bu ii¢ islev sonucu olarak da bankalar sirasiyla, kredi

riski, faiz oram riski ve likidite riskiyle kars1 karslyadlrlar.19

Tablo 4.1.1 bankalarin finansal risk haritalarim1 goz Oniinde tutularak
hazirlanan basit bilancolarin1 gostermektedir. Bu bilangodan da goriildiigii iizere,
nakit ve benzeri varliklarin likidite ihtiyacin1 karsilamamasi durumunda bankalar
likidite riski ile yiiz yiizedirler. Krediler i¢in geri ddenmeme riski sdz konusudur.
Bunun yam sira kisa vadeli krediler ayrica faiz orami riskine, uzun vadeliler de erken
O6deme riskine maruzdurlar. Faiz orani riskine hassas olan menkul kiymetler de genel
olarak tahvil ve bonolardan olugsmaktadir. Doviz grubu aktifler, ayrica doviz kuru
riski ile kars1 karsiyadirlar. Sabit kiymetler ise bir finansal risk olmayan asinma ve
yipranma riskine maruzdurlar. Pasif tarafta bulunan mevduat hesaplarinin tiimii i¢in
likidite riski s6z konusudur. Vadesiz ve vadesi 1 yildan az olan mevduatlar ayrica
faiz oram riskiyle kars1 karsiyadirlar. Satin alinan fonlar da yine faiz oram riskine
maruzdur. Doviz bazindaki pasifler i¢in ayrica doviz kuru riski s6z konusudur. Son
deger olan sermeye ise sermaye yeterliligi riskine maruzdur. Forward, futures,
opsiyon, swap gibi tiirev iiriinlerinden olusan bilanco dis1 varliklar icin bilanco disi

varliklardan kaynaklanan riskler s6z konusudur.”

19 Serdar TAN, “Risk Altina Girmek”, Verimlilik Dgrgisi, Cilt 14, Say1 1, 1985, s. 25.
20 Mehmet Hasan EKEN, Enflasyonun Bankacilik Uzerine Etkilerinin Risk ve Karhilik Acisindan
Degerlendirmesi, TBB Yayini, Ankara, 1994, s. 29.
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Tablo 4.1.1. Ticari Banka Bilancosuna Gore Risklerin Ayrimm

1- AKTIFLER
TL
Hazir Degerler — Likidite Thtiyac1 — Likidite Riski
Krediler
1 y1l ve daha kisa vadeliler — Faiz Riski Kredi Riski

1 yildan uzun vadeliler — Erken Odenme Riski

Menkul Kiymetler — Faiz Riski -_—
DOVIZ

1 y1l ve daha kisa vadeliler — Faiz Riski
1 yildan uzun vadeliler — Erken Odenme Riski | Kredi Doviz Riski
Menkul Kiymetler — Faiz Riski — Riski

Sabit Kiymetler — Asinma ve yipranma riski
2- PASIFLER
TL
Vadesiz Mevduat — Faiz Riski
Vadeli Mevduat

1 y1l ve daha kisa vadeliler — Faiz riski|  Likidite Riski

1 yildan uzun vadeliler

Satin alinan fonlar — Faiz Riski —

DOVizZ
Vadesiz Mevduat — Faiz Riski
Vadeli Mevduat
1 y1l ve daha kisa vadeliler — Faiz riski| Likidite Doéviz
1 yildan uzun vadeliler T Riski Riski
Satin alinan fonlar — Faiz Riski 1

SERMAYE

Ozsermaye | Sermaye Yeterliligi Riski

Borglar —

3- BILANCO DISI DEGERLER - Bilango Dust Riskler

Kaynak: Mehmet Hasan EKEN, Enflasyonun Bankacihk Uzerine Etkilerinin Risk ve Karlihk
Acisindan Degerlendirmesi, TBB Yayini, Ankara, 1994, s. 30
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Bankacilik faaliyet ve islemleri ¢ok sayida bilinmeyen icermektedir.
Bilinmeyenler bir¢cok farkli durumda ortaya ciktigindan, riskler de dogal olarak
oldukga fazla sayidadir. Bu ¢alismada riskler 1) Likidite riski 2) Kredi riski 3) Faiz
Riski 4) Operasyonel risk 5) Piyasa riski 6) Ulke riski 7) Déviz kuru riski olmak

tizere 7 farkli kategoride incelenmektedir.

4.1.3. BANKACILIKTA RISK CESITLERI

4.1.3.1. Likidite Riski

Likidite, bir bankada olusan nakit fazlasim veya gerektiginde
yiikiimliiliiklerini ya da diger miisterilerinin taleplerini makul maliyetlerle

karsilayabilme giicii olarak tamimlanabilmektedir.”'

Bankalar, taahhiitlerini zamaninda yerine getirebilmek amaciyla, mevcutlarinda
nakit degerler ya da likiditesi yiiksek finansal araglar bulundurmak durumundadirlar.
Eger bir banka, taahhiitlerini karsilayabilecek s6z konusu araglara sahip degilse,
likidite riski ile karsi karsiya demektir. Bu risk, ozellikle kisa vadeli varliklarinin

yine kisa vadeli taahhiitlerini karsilayamama durumunda ortaya (;1kar.22

Yine likidite riski, bir bankanin bugiin ve gelecekte yiikiimliiliiklerini
karsilayamamaktan dolay1 gelirinde ve sermaye diizeyinde ortaya cikma olasilig
olan kayiplan ifade etmektedir. Bu nedenle risk ile getiri arasinda ¢ok yakin bir

korelasyon vardir. Risk arttikga getiri artmaktadir. Yiiksek getiri pesinde kosan bir

2l Tezer OCAL, O. Faruk COLAK, Finansal Sistem ve Bankalar, Nobel Yayinlari, 1999, s. 201.

2 Oguz YILDIRIM, “Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Temel Sorunlart ve Sektorde Yasanan Mali
Riskler”, DTM, T.C. Bagbakanlik Dis Ticaret Miistesarlig1, Ocak, 2004,
www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGl/ocak %202004/turk.htm, (12.10.2006).
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banka icin bu olay bankanin temerriide diismesine, 6deme giicliigii cekmesine,

likidite sikintisina girmesine hatta iflasina bile yol ac;abilmektedir.23

4.1.3.2. Kredi Riski

Bankalarin faaliyetlerinin biiyiik bir ¢ogunlugu kredi riski icerir. Ozellikle
nakdi ve gayri nakdi plasman faaliyetlerinde, karsilikli 6demelerde zaman ve mekan
farkliliklarinin s6z konusu oldugu islemlerde, karsi tarafin 6deme yapmamasi veya
yapamamasindan kaynaklanan zarar ihtimali, kredi riski kavraminin temelini

olusturur.24

Bankaciligin dogasinda olan kredi riski, bankadan kredi alan miisterilerin
gecici veya siirekli bicimde odeme giicliigii icinde olmalar1 nedeniyle kredi borg

.. .. L. . . 4. 25
O0demelerini geciktirmeleri ya da borcu geri ddememeleridir.

Kredi riskinin bankalar i¢in 6zel 6nem tasimasinin temel nedeni de, zararin
boyutunun ilgili bankanin mali yapisin1 olumsuz etkileyecek, bozacak ve hatta
bankanin varligim ve gelecegini tehlikeye sokacak noktalara varabilmesi ihtimalidir.
Bu cercevede, bankalarin, faaliyetleri esnasinda, karar ve islemlerinde, bu riski
saglikli bir sekilde Olcecek ve kontrol edilebilir, yonetilebilir boyutlarda tutacak
mekanizmalar gelistirmeleri, calismalart ve kontrolleri yapmalar beklenir ve

istenir.%¢

Kredi kullandirildigi durumlarda, gerek kredinin anaparasinin, gerekse
faizinin geri donmemesi s6z konusudur. Bu nedenle bu tiir riskler, “miisteri riski”,
“kredi riski” gibi deyimlerle adlandirilirlar. Bor¢lunun degisik nedenlerle borcun

anapara ve/veya faizini ddeyememesi veya borclu 6dese de, bunu bankanin tahsil

2 Ziya Tung ALOGLU,a.g.e., s. 22.

2 Engin ARAS, “Bankalarda Risk Yogunlasmasi ve Dolayli Krediler”, Active Bankacilik ve Finans
Dergisi, Ekim — Kasim 1999, s. 1

% Melek ACAR, Bankacihikta Doviz Kuru ve Faiz Oram Risklerinden Korunma Teknikleri
(Tiirev Uriinleri) ve Tiirkiye Uygulamasi, Selcuk Universitesi, SBE, Muhasebe ve Finansman Bilim
Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Konya, 1995, s. 33.

26 Engin ARAS, a.g.m., s. 1.
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edememesi durumunda riskler zarara doniisiirler. Bazen bor¢lu borcunu degisik
nedenlerle (ekonomik durumun koétiilesmesi, iflas veya kasith olarak) 6demez. Bu
nedenle miisteri riski zarara doniisiir. Bazen de bor¢lu borcunu 6dese veya 6demek
istese de, banka bunu tahsil edemez. Ciinkii bor¢lu yurt dis1 bir miisteridir ve o
tilkede mevcut bir takim rahatsizhiklar nedeniyle doviz  transferi
gerceklestirilemiyordur. Bunun sonucu olarak da, banka tahsilat yapamaz. Bor¢lunun
kredisini 6dememesi durumunda “Kredi Degerliligi Riski” s6z konusu iken,
bor¢lunun borcunu 6dedigi halde transferin yapilamamasi nedeniyle dogan risk de

“Ulke Riski” s6z konusudur.?’

4.1.3.3. Faiz Riski

Bu risk, faiz oranlarindaki hareketlenmelerden kaynaklanir. Faiz riski, aktif
kalemleriyle pasif kalemleri arasinda vade ya da faiz bazinda bir uyumsuzluk olmasi
veya degisken faizli mali yiikiimliiliiklerin gelecekteki nakit akimlar1 ve gelir/gider

iizerinde belirsizlige yol agmasi halinde ortaya ¢ikar.”®

Faiz riskinin nedenleri cok c¢esitli olmakla beraber temelde 4 tane neden

vardir. Bunlar:*

1) Yeniden Fiyatlandirma Riski: Vadelerden (sabit orandan) ve bankanin
varliklarinin,  yiikiimliiliklerinin ~ ve bilanco dist  pozisyonlarmin yeniden
fiyatlandirilmasindan (dalgali orandan) kaynaklanan risk tiiriidiir. Yeniden
fiyatlandirmanin yol ac¢tig1 faiz oranlarindaki degisme bankanin gelirlerinde ve temel
ekonomik degeri lizerinde biiyiik nem tasimaktadir. Uzun donemli sabit orandan bir
krediyi kisa donemli bir mevduatla fonlayan bir bankanin, faiz oranlan yiikseldigi

takdirde hem pozisyondan kaynaklanan gelecekteki gelirinde hem de kendi

¥ Hasan KAVAL, “Kredi veya Yatirimin Geri Donmemesi Riskleri ve Yonetimi”, Uzman Goziiyle
Bankacihk Dergisi, Y1l 3, Say1 12, Ar.allk,. 1995, s. 68. )

28 Faik CELIK, Mehmet Behzat EKINCI, “Tiirkiye’de Bankacilik Krizlerinin Onlenmesinde Risk
Yonetimin Yetersizligi, Stratejik Bir Yaklasim”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi, Mart — Nisan,
2002, s. 2.

% TBB, “Faiz Riski Yonetim Prensipleri”, www.tbb.org.tr/turkce/basle/risk.doc, (20.02.2006)
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degerinde azalma meydana gelecektir. Bu diisiislerin nedeni, kredilerin vadesi
boyunca, nakit ¢ikislarinin sabit olusudur. Fakat fonlamada 6denen faiz degiskendir

ve kisa donemli mevduatin vadesi dolduktan sonra da yiikselir.

2) Getiri Egrisi Riski: Fiyatlandirmalardaki uyumsuzluklar, bankanin getiri
egrisinin egiminin ve seklinin degismesine yol acar. Bu risk, getiri egrisindeki
beklenmeyen degismelerin bankanin gelirlerinde ya da temel ekonomik degerinde
ters yonde etkiler olusturmasiyla ortaya ¢ikar. Ornegin, 10 yillik vadesi olan ve 5
yillik devlet kagitlariyla hedge edilen devlet tahvillerinin temel ekonomik degeri,
pozisyon, egri tizerinde birbirine paralel hareketlerle hedge edilse de, getiri egrisi

diklestikce, hizla diiser.*

3) Temel Risk: Diger bir 6nemli faiz riski de, benzer fiyatlandirma
sekilleriyle farkli araglara uygulanan oranlar iizerinden kazanilan ya da geri 6demeler
arasindaki negatif korelasyondan kaynaklanan risktir. Faiz oranlarn degistiginde, bu
farkliliklar benzer vadeleri olan varliklar, yiikiimliiliikler ve bilanco dis1 pozisyonlar
arasinda yer alan nakit akislarinda ve kazanclarda beklenmedik degismelere hiz

kazandirabilir.

4) Opsiyon Riski: Opsiyon, sahibine herhangi bir tarihten itibaren belli siire
icinde, belirli bir faiz iizerinden bor¢lanma ya da bor¢ verme hakkidir. Faiz oranlart
borsa disinda ve icinde islem goren opsiyonlar olarak ayrilabilirler. Yani borsa ve
tezgah Ustii piyasalar (OTC over time counter) olarak iki farkli piyasada alinip
satilirlar. Sabit faiz diizeninin, yerini degisken faize birakmasiyla faiz riski ortaya
cikmistir. Faiz opsiyonlari, bu riski ortadan kaldirmak igin gelistirilmis tiirev
iiriinlerdendir. Ozellikle bankalar arasi rekabette 6nemli bir avantaj olusturdugundan,

bankalarin siklikla bagvurdugu bir opsiyon tiiriidiir.”'

30 salih Tanju YAVUZ, “Risk Yonetimi “iceri” Aktif Pasif Yonetimi “disar1”(mi?),Aktif Pasif
Komitesi (APKO) Faiz Riski Yonetiminin Neresinde?”, Bankacilar Dergisi, Say1 41, 2002, s. 25.
*! TBB, “Faiz Riski Yonetim Prensipleri”, www.tbb.org.tr/turkce/basle/risk.doc, (20.02.2006)
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4.1.3.4. Operasyonel Risk

Operasyonel riskin tanimi iizerinde kesin bir birlik olmamakla birlikte, son
yillarda genel kabul gormiis dolayli ve dogrudan tanimlama tiirlerinden s6z etmek
miimkiindiir. Dolayli tanima gore operasyonel risk; “Kredi veya piyasa riskleri
altinda siniflandirilamayan diger tiim risklerdir”. Sade bir sekilde formiile edilen bu
tanim, baglangicta genis capta kabul goérmiis ve denetim otoriteleri tarafindan da
kullanilmigtir. Fakat son yillarda bu tamimin pratik ve teorik diizeyde tatmin edici
olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Daha sonra gelistirilen tamima gore ise operasyonel risk:
“Yetersiz ve basarisiz ic¢sel siireclerden, personel ve sistemlerden ya da digsal

olaylardan kaynaklanan, dogrudan veya dolayl zarar riskidir”.*

Ornegin; gerek banka memurlarmin, gerekse miisterilerin iyi niyet ve
diiriistliige aykirt davranislarindan, hilelerinden, sahtekarlik yapmalarindan ya da
ictincii kisilerin hirsizlik, dolandiricilik gibi hukuk dis1 fiillerinden dogan suistimal

bir operasyonel risk tiiriidiir.*®

Banka hissedarlar1 ve/veya yoneticilerinin ahlaki degerlere aykiri eylem ve
islemleri ile bankay1 zarara ugratma riski olarak tamimlanan ahlaki risk ve bir
bankanin faaliyetlerindeki basarisizliklar ya da mevcut yasal diizenlemelere uygun
davranilmamas1 neticesinde bankaya duyulan gilivenin azalmasi veya itibarinin
zedelenmesi ile ortaya ¢ikabilecek kaybi ifade eden itibar riski de operasyonel risk

tiirtidiir.>*

BDDK ise operasyonel riski, “Banka ici kontrollerdeki aksamalar sonucu
hata ve usulsiizliiklerin gézden kagmasindan, banka yonetimi ve personeli tarafindan
zaman ve kosullara uygun hareket edilmemesinden, banka yonetimindeki hatalardan,

bilgi teknolojisi sistemlerindeki hata ve aksamalar ile deprem, yangim, sel gibi

32 Melek Acar BOYACIOGLU, “Operasyonel Risk ve Yonetimi”, Bankacilar Dergisi, Say1 43, 2002,
s. 51.

3% Giirgan CELEBICAN, Bankalarda Sermaye Yeterlilizi Sorunu, TBB Yayini, Ankara, 1984, s.
17.

3 Ziya Tung ALOGLU, a.g.e.,s.32.
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9935

felaketlerden kaynaklanabilecek kayiplara ya da zarara ugrama ihtimali olarak

tanimlanmaktadir.

4.1.3.5. Piyasa Riski

Bankalarin sahip olduklar1 bir ya da toplamda birden fazla ticari varligin
isleme tabi tutulabilecegi siire dahilinde piyasada meydana gelen beklenmeyen
olumsuz dalgalanmalarin sebep oldugu kayip veya beklenenden diisiik seviyedeki kar

halini ifade eder.*®

Piyasa riski, bankanin bilango ve bilango dig1 hesaplarda bankalarca tutulan
pozisyonlarda finansal piyasalardaki dalgalanmalardan kaynaklanan faiz, kur ve
hisse senedi fiyat degismelerine bagl olarak faiz orani riski, hisse senedi pozisyon
riski ve doviz kuru riskinden dolay1 zarar etme ihtimali olarak da tanimlanir. Bu
tanimdan da goriilece@i gibi piyasa riskinin i¢inde faiz riski doviz kuru riski, hisse
senedi pozisyon riski ve emtia fiyatlar1 riskini i¢ine alir. Genel anlamda piyasa riski
dendiginde ise, mevcut bir varlik veya yiikiimliiliiglin ileriki bir tarihteki piyasa
degerinin belirsizligi olarak tanimlanabilir. Bu bakimdan piyasa riski bankacilik

sektoriiniin karsilastigi risklerin en genis kapsam11s1d11r.37

4.1.3.6. Ulke Riski

Ulke riski, herhangi bir iilkenin gesitli sebeplerden dolay1 dis borglarini
o0deyememesi ya da ddemek istememesi sonucunda ortaya cikan bir risktir. Savas,
politik kutuplagsma, ekonomik cikarlarin catismasi gibi politik riskler; gelir

dagilimiin dengesizligi, sosyal siniflar arasindaki anlagmazliklar gibi sosyal riskler;

35 BDDK, Bankalarin ig Denetim ve Risk Yonetim Sistemleri Hakkinda Yonetmelik, 08.02.2001
Tarih ve 24312 Sayili Resmi Gazete.

36 Faik CELH(, Mehmet Behzat EKINCI, a.gm.,s. 2.

% BDDK, Bankacilk Sektorii Risk Degerlendirme Raporu (Aralik 2005 Donemi), Strateji
Gelistirme Dairesi, 13 Mart 2006.
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uzun vadede GSMH biiyiimesinin yavaslamasi, grevler, maliyetlerdeki hizl artis gibi

ekonomik riskler, iilke riskinin dogmasina yol ac;maktadlr.3 8

Bankalar iilke riskini 6lgerken, iilkenin sosyal, ekonomik ve siyasi kosullarini
inceleyen analizler sonucu iilke riski endeksleri yayinlarlar. Ayrica Moody’s,
Standart and Poor’s gibi derecelendirme (rating) kuruluslar tarafindan da iilke riski
derecelendirmesi yapilmaktadir. Ulke analizinde siyasal rejim, yasal diizenlemeler,
ilkenin iiye oldugu uluslararas1 orgiitlenmeler ve bu orgiitlerle iliskileri, biiyiime,
doviz rezervi, ddemeler dengesi, enflasyon orani, ithalat-ihracat dengesi, dis borg¢lar,
bor¢ yiikii, niifus, istihdam, gelir dagilimi gibi ekonomik, siyasal ve sosyal

degiskenler 6nemli rol oynamakta ve yer tutmaktadirlar.”

4.1.3.7. Doviz Kuru Riski

Doviz kuru riski, ulusal parayla veya kaynaklarla doviz alma ya da doviz
satarak karsiliginda ulusal para veya kaynaga sahip olma islemleri nedeniyle zarar

edilmesi ihtimali olarak tanimlanmaktadir.

Doviz piyasalarinin dogal aracilari, arz ve talebi karsilagtiran kurumlar olan
bankalardir. Bankalar hem ticari ve finansal miisterileri icin doviz talebinde
bulunmakta, hem de kendi hesaplarina 6nemli 6l¢iide doviz islemleri yapmaktadirlar.
Bu islemler spot piyasa islemleri veya ileride doviz alim satim hakki taniyan vadeli
islemler seklinde gerceklesmektedir. Bankalar piyasalarda arz ve talebi yaratirlarken
cesitli amagclarla hareket etmektedirler. Oncelikle, doviz ihtiyacinin karsilanmasina
yonelik olarak spot piyasalardan doviz talep edilmekte veya doviz fonlarinin fazlasi
bu piyasalara arz edilmektedir. Bir bagka amag ise, dovizli islemlerin yaratacagi kur
risklerinden korunmak iizere vadeli islem piyasalarinda doviz arz ve talebinin
yaratilmasidir. Bankalar bunun yani sira ¢esitli piyasalardaki degisik kur olusumlari

arasindaki farklardan yararlanmak amaci ile arbitraj islemlerine girmekte ve/veya

*8 Fatos TUGAY, “Ulke Riski”, Bankacilar Dergisi, Say1 5, Ankara, Temmuz 1991, s. 30.
¥ Ziya Tung ALOGLU, a.g.e.,s.41.
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spekiilatif doviz arz veya talebi yaratmaktadirlar. S6z edilen amaglarla yapilan

islemler ise bankalar1 doviz kuru riskine acik kuruluslar haline getirmektedir.

Doviz kuru riskine agik olunmasi nedeniyle, bankalarin kurlarda ortaya
cikabilecek kestirilemeyen dalgalanmalar nedeniyle nakit akimlarinda, gelir ve
giderlerinde degisikliklerin ortaya c¢ikmasi ihtimali s6z konusudur. Kurlardaki
degisikliklerin, dovize bagh sozlesmelerden kaynaklanan, heniiz kazanilmamis ve
heniiz gerceklesmemis doviz cinsinden gelir ve giderler iizerindeki etkisi, bankalarin
gelecekteki karliligi iizerinde de belirleyici olmaktadir. Ayrica, doviz cinsinden
varliklarin ve yiikiimliliiklerin ulusal paraya donustiiriildiikleri veya cevrildikleri
doviz kurlarindaki belirsizlikler ile varliklar fiili olarak satildiginda ya da
yiikiimlilliikler geri 6dendiginde kurlarda olusabilecek belirsizlikler, bankalarin
maliyet yapis1 ve rekabet giiclerini etkileyici unsurlar olarak da 6n plana ¢ikmaktadir.
Doviz kuru riskine agik olunmasindan kaynaklanan tiim bu belirsizlikler ise,
bankalarin likidite krizi ile karsilagsmalarina kadar gidebilecek bir siirecin

baslangicini 01usturmaktad1r.40

40 thsan Ugur DELIKANLI, “Déviz Kuru Riski ve Sermaye Yeterliligi”, Active Bankacilik ve
Finans Dergisi, Nisan — Mayis, 1999, s. 1.
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4.2. DOVIZ VE DOVIZ KURU iLE iLGIiLi TEMEL KAVRAMLAR

4.2.1. KAMBIYO VE DOVIiZ

Kambiyo, Italyanca “Cambeare” fiilinden tiiremis olan “Cambio”
kelimesinden alinmistir. Degistirme, bozdurma ve deger anlamina gelir. Bir iilke
parasiin diger bir iilke parasiyla fiyatin1 ifade ettigi gibi, yabanci iilkelerin paralar
izerinden diizenlenen ticari senetler, ¢ek, police, bono gibi kiymetli evrak da

kambiyo kapsamina icine girer.41

Bir iilkede ekonomik islemler sonucu yapilan 6demeler, nakit para ve kaydi
para (cek, bono, havale) Odeme araglann ile yapilarak farklilastinldigi gibi,
uluslararas1 6demelerde finansal akimlar da ayni paralelde nakit para ve kaydi para
seklinde meydana gelmekte ve birincisi “efektif” ikicisi ise “doviz” olarak

adlandirilmaktadir.*?

Doviz sozciigii dilimize Fransizcadaki “devise”den gecmis olup, genel
anlamda uluslararas1 6demelerde kullanilan 6deme araglarmin tiimiinii ifade
etmektedir. Bir ulusal paranin bagska bir ulusal paraya doniistiiriilmesiyle ilgili

islemlere de “doviz islemi” veya “kambiyo iglemi” adi verilir.*

4.2.2. EFEKTIF

Banknot seklindeki yabanci paranin kambiyo dilindeki 6zel ad1 “efektif” dir.
Aslinda madeni para da efektif olmakla birlikte, ait oldugu iilke sinirlar1 disinda alim

satim konusu yapilmadig icin gecerli olmaz.

4 Senay ERYUREK, Uluslararas1 Bankacihk icin ilk Tamimlar ve Incoterms, Anadolu Bankasi
Egitim Yayinlar 1, Hilal Matbaa, 1987, s. 2.

2 Rifat YILDIZ, Bankacihkta ve Dis Ticarette Doviz Pozisyonlarmn Kur Riskine Karsi
Korunmasi, Tiirkiye Is Bankas: Kiiltiir Yaynlari, Yayin No:293, Ankara, 1988, s. 5.

43 Halil SEYIDOGLU, Uluslararasi iktisat, 5. Baski, Turhan Kitabevi, Ankara, 1982, s. 139.
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Yabanci parayla 6demeyi saglayan her tiirlii vasita doviz olduguna gore
yabanci paranin kendisi olan efektif de dovizin bir ¢esididir. Efektif, doviz taniminin

icinde yer alir. Yani her efektif dovizdir ama her doviz efektif degildir.

Efektif uluslararasi transferlerde tercih edilen bir 6deme vasitas1 degildir.
Ciinkii efektif nakli, riskli ve masraflidir. Bu nedenle transferlerde kullanim pay1 ¢ok

kiiciik bir oranda kalir.

4.2.3. SERBEST DOVIiZ

Diger memleket paralarina kolaylikla cevrilebilen (convertible), ayni
zamanda ait oldugu iilke mevzuatiyla ithali ve ihraci serbest birakilmis bulunan
(transferable) dovizlere serbest doviz denir. Ornegin Amerikan dolar1, Isvigre frang

serbest dovizlerdir.

Bir iilkenin parasini serbest doviz olarak ilan etmesi, bunun gerceklesmesi
icin yeterli degildir. Ulkenin kendi iradesinde olan ancak, parasimn ithal ve ihracini
serbest birakmak yani transferabl hale getirmektir. Oysa trasnferabl olmak serbest
doviz kosullarindan ancak birisidir. Hukuki bir deyimle icaptir. Bir paranin serbest
doviz olmast icin ikinci kosulunda gerceklesmesi, icabin kabul gormesi, yani o

paranin konvertibilitesinin diger iilkeler tarafindan da tamnmasi sarttir.**

Bir paranin diger bir iilke parasina serbest¢e cevrilmesine ‘“Konvertibilite”
denmektedir. Diger bir ifade ile kuvvetli bir iilke parasinin diger bir iilkede kabul
gbrmesi, ticari islem parasi olabilmesi, serbestce ve piyasada olusan kurlar iizerinden

o iilke parasina doniisebilme kabiliyetidir.45

44 Senay ERYUREK, a.ge.,s. 2-3.
45 Niyazs ERDOGAN, Uluslararasi Isletmelerde Mali Risk ve Yonetimi, Cagdas Finansman
Teknikleri, Banka Uzmanlar1 Dernegi Yayinlari, 1995, s. 17.
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4.2.4. DOVIZ KURLARI

Do6viz kuru, bir iilke parasinin, bir bagka iilke parasi cinsinden degerini ifade

etmektedir.*®

Dovizin, alim satimi s6z konusu oldugundan ayni bir mal gibi, arz1 ve talebi
vardir. D6viz piyasalarinda olusan arz ve talep, dovizin fiyatin1 olusturur. (Foreign
Exchange Rate) Doviz kuru bir birim yabanci parayr satin alabilen ulusal para

miktaridir. Yani bu yabanci paranin ulusal para cinsinden fiyatldlr.47

Doviz kurlarnn pratikte, genellikle Amerikan Dolar ile tilkelerin paralar
arasindaki fiyat iliskisini ifade etmektedir. Diger dovizlerle milli paralar arasindaki
oranlar ise ¢apraz kurlara gore belirlenmektedir. Doviz kurlar birbirinin tersi olan iki
yontemle ifade edilirler. Birincisi; doviz kurunun doviz (dolar) basina milli
miktartyla tanimlanmasi, 6rnegin, 1.00$:40.00TL gibi. Buna direkt kotasyon denir.
Ingiltere digindaki iilkelerin tiimii hemen hemen bu sistemi kullanmaktadir. Digeri
ise; 1 birim milli paranin, degistirebilecegi doviz miktar1 seklinde belirlenmesidir.
1.00 (Sterlin) 1.50$ gibi. Ingiltere’ de kullamlan bu sisteme endirekt kotasyon

denmektedir.*®

4.2.4.1. Doviz Kuru Cesitleri

Doviz Alis ve Satis Kurlart (Nominal Kur)

Bankalar veya doviz ticareti ile ugrasan mali kurumlarin, kote ettikleri doviz
alis kurunu, bu fiyattan doviz almaya hazir olundugunu ifade eder. Eger bu kurumlar,

bu fiyattan doviz satmaya hazirlar ise o zaman doviz satis kurundan

46 Sema KALAYCIOGLU, Déviz Kuru Orani, Para ve Finans Ansiklopedisi, Creative Yayincilik ve
Tamtim Ltd., Istanbul, 1996, s. 441.

47'S. Ridvan KORLUK, Uluslararasi Ekonomi, Bilim Teknik Yayinevi, Istanbul, 1984, s. 299.

*8 Mehmet TAKAN, Bankacilik Teori, Uygulama ve Yonetim, Nobel Yayinlari, Mart, 2001, s. 692.
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bahsedilmektedir. Alis ve satis kurlar1, birbirinden bagimsiz olarak belirlenmektedir.

Her ticari malda oldugu gibi dovizde de satig fiyat1 alis fiyatindan daha yiiksektir.49

Tablo 4.2.1. Dovizlerin Ahs-Satis Pariteleri

Doviz Cinsi Alis Paritesi (Bid Rate) | Satis Paritesi (Offer Kate)
Amerikan Dolar 1,31700 1,31800
Euro 1,66000 1,66100
1svigre Frangi 1,05560 1,07160
Ingiliz Sterlini 2,38730 2,43340
100 Japon Yeni 1,14880 1,16620

Kaynak: www.paragaranti.com/pages/doviz.jsp (29.04.2006 )

Reel (Gergek) Kur

Reel doviz kuru, yabanc iilkelerde iiretilen mallarin yurti¢inde iiretilen mallar
cinsinden goreli fiyatin1 yansitan ve uluslararasi rekabeti 6lgmek i¢in yaygin olarak

kullanilan bir ekonomik gostergedir.

Dis rekabetin anahtar gostergesi olan reel doviz kurunun yiikselmesi ¢ogu
zaman fiyat rekabetinin kaybi olarak yorumlanmaktadir. Ancak, reel doviz kuru ile
rekabet arasindaki iliski tek tarafli degildir. Ulusal paranin reel olarak deger
kazanmast genellikle rekabet giiciindeki bir azalmayi, bazi durumlarda da
verimlilikteki artis nedeniyle rekabet giiciinde meydana gelen bir artist

yansitabilmektedir.

Reel doviz kuru, dis rekabeti, harcama bilesimini, zaman icinde cari agik
yoluyla olusacak tiiketim ve tasarruflarin gelisimini dolayisiyla da hem tiiketicileri,

hem de iireticileri etkilemektedir. Tasarruf ve yatirimlar, dis ticarete konu olan ve

9 Halil SEYIDOGLU, Uluslararasi Finans, Giizem Yayinlari, Istanbul, 1994, s. 59.
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olmayan sektorlerdeki toplam verimlilik artigi, tiiketici tercihlerindeki degisim,
hiikkiimet harcamalari, yabanci sermaye girisleri reel doviz kurunun olusumunda

etkilidir.”®

Efektif Kur

Ulkenin ticari iliskide bulundugu iilkelerin paralarindaki degismelerin iilkenin
doviz kurlarina yansitilmasi yoluyla elde edilir. Ticaret agirlikli bir endekstir.
Buradaki agirhiklar ikili ticaret agirliklart veya ¢ok tarafli ticaret agirliklaridar. Ikili
ticaret agirliklarinda iilkenin ithalat ve ihracati kullanilirken, cok tarafli agirliklarda
endekse dahil yabanci iilkelerin tiimiiniin toplam ticaretinde her iilkenin paylar
kullanilir. Buna gore nominal efektif kur hesaplanmasinda iki temel unsur: ticari
iliskide bulunulan iilkelerin nispi 6nemini gosteren ticaret paylarina gére hazirlanmis
tartilar ve bu iilkelerin doviz kuru degismeleri, vardir. Reel efektif kurlarda ise, bu iki

temel unsura {igiincii unsur olarak, iilkelerin nispi fiyat degismeleri eklenmektedir.

Efektif kurlar, bir iilke doviz kurunun diger iilke doviz kurlarindaki

degismelerin ortalamasina gore ifade edilmesidir.”!

Capraz Kurlar
Capraz kur, iki para arasindaki kurun tigiincii bir para cinsinden ifadesidir.”

Bir baska ifadeyle, birden fazla ulusal paralarin aralarindaki kurlarin bir temel
para iizerinden hesaplanmasidir. Yani bir yabanci paranin baska bir yabanci para

cinsinden degerine, dovizlerin baska doviz cinslerine doniisiim oranina c¢apraz kur

50 Seyda INANDIM, Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Reel Doviz Kuru Etkilesimi: Tiirkiye
(“)rnegi, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, Kasim, 2005, S. 29.
http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/seydainandim.pdf (26.07.2006)

Sl Halil SOYLER, “Déviz  Kurlann  Uzerine Islemler”, 5 Ocak 2004 s. 1.
http://www.alomaliye.com/halil_soyler_doviz_kur_islemler.htm, (03.04.2006)

52 [hsan ERSAN, Bankalarda Déviz Yonetimi, TBB Yayinlari, Ankara, 1988, s. 20.
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denir. Her iilkede kurlarin genellikle dolar cinsinden ifadesi, kurlarin
hesaplanmasinda kolaylik sagladigi igin, genellikle dolar {izerinden hesaplanir.
Tiirkiye’de de ayn1 yol izlenmekte, Merkez Bankasi dolar tabanli capraz kurlar ilan

etmektedir.’”

4.2.4.2. D6oviz Kuru Tahmini

Doviz kuru tahmini, ulusal paranin gelecekte yabanci paralar karsisindaki
degerinin belirlenmesidir. Ulusal paranin yabanci paralar karsisindaki fiyati1 olarak

tanimlanan doviz kurunu belirlenmesinde etken olan faktorler asagida agiklanmistir.

Satin Alma Giicii Paritesi

Doviz kurunun belirlenmesinde satin alma giicii paritesi yaklasimi en ¢ok
kabul goren teorilerden biridir. Bu hipotez Gustav Cassel (1922) tarafindan ortaya
atilmigtir. “Diinyada benzer mallarin benzer fiyatlardan satilmasi” ilkesini temel

almaktadir.>*

Bir iilkedeki fiyatlarin diger bir iilkedeki fiyatlardan daha ¢ok artmasi halinde
her iki iilkedeki tiiketiciler pahali iilkedeki mallar satin almak istemeyeceklerdir.
Boylece, yiiksek enflasyonu olan iilkenin ithalatinda bir artma, ihracatinda ise bir
azalma meydana gelecektir. Ulkenin cari hesap acigi olumsuz yonde etkilenecek,
dovize olan talep diisecek, doviz arzi artacak, bunu sonucunda doviz deger

yitirecektir. Satin alma giicii paritesi teorisi, iki lilkenin doviz kurlariyla fiyat

53 Halil SOYLER, a.gm.s. 1.

>* Nazire Nergiz DINCER, Déviz Kuru Dalgalanmalarimn Asimetrik Etkileri: Tiirkiye Ornegi,
DPT Uzmanlik Tezi, Yayin No: 2682, Subat, 2005, s. 12.
http://ekutup.dpt.gov.tr/para/dincernn/dovizkur.pdf (01.08.2006)
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seviyeleri arasindaki iliskiyi aciklamaktadr. Iki iilkenin enflasyon oranlari arasindaki

farkin ortaya cikacak degisime esitlendigini gdstermektedir.55

Odemeler Dengesi

Ulkelerin belirli bir zaman dilimi iginde birbirleriyle gerceklestirdikleri
ekonomik islemlerin sistematik bir kaydi olarak tanmimlanan 6demeler bilangosu,
doviz kurunu belirlemede biiyiik 6neme sahiptir. Dis ticaret dengesi olarak ifade
edilen iilkenin sattig1 ve aldig1 mal tutari arasindaki olumlu ya da olumsuz fark doviz
uzmanlarinca duyarlilikla izlenmektedir. Cari islemlerin acik vermesi, dis bor¢larin
artis gostermesi ve sermaye girisinin azalma egilimi gostermesi gibi gelismeler iilke

parasin olumsuz etkiler.

Bir iilke diger iilkelerden satin aldigindan daha fazla mal satiyorsa, dis
dengesinde fazlalik olusur. Diger iilkeler bu iilkenin mallarin1 satin almak i¢in iilke
parasi ile 6deme yapacaklarindan, bu iilkenin parasina talep artar dolayisiyla yabanci
piyasalarda deger kazanir. Diger taraftan 6demeler dengesinin devamli agik vermesi
durumunda, o iilkenin para biriminde arz talepten fazla olacagindan, yabanci

piyasalarda degeri diisecektir.

Faiz Oranlar

Bu teoride eger iki iilkenin faiz oranlan biliniyorsa gelecekteki kurlar1 tahmin
edilebilir. Faiz oranlan ile doviz kurlarnn arasindaki iliskiyi bulmak i¢in Once faiz
oranlarinin enflasyon ile iligkisini kurmak gerekir. Bunu uluslararasi Fisher etkisi ile
aciklayabiliriz. Fisher etkisine gore, nominal faiz oranlar, reel faiz oram ile
enflasyonun kombinasyonudur. Ornegin; A iilkesinde faiz oranlari, B iilkesinden % 5
yiiksek ise, A iilkesindeki enflasyon da % 5 fazla olacaktir. Boylece reel faiz oranlart

esit nominal faiz oran1 — enflasyon olur. Eger yatinmcilar, bir iilkedeki faiz

> Niyazt ERDOGAN, a.gee., s. 26.
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oranlarinin digerlerine gore yiiksek oldugunu biliyorlarsa paralar reel faiz oranlar

yiiksek olan iilkeye yatirirlar.

Bir bagka anlatimla, iki iilkedeki enflasyon orani ayni ve A iilkesindeki faiz
oranlar1 B iilkesinden % 5 fazla ise, yatirimcilar daha yiiksek reel getiri elde
edecekleri icin A iilkesine yatirim yaparlar. Ornek olarak Tiirkiye ve ABD’leri ele
alirsak, uluslararasi Fisher etkisine gore eger ABD’ de faiz oranlar1 Tiirkiye’den % 5
daha diisiik ise Tiirk Lirasi’min degeri gelecekte % 5 diiser. Tiirk Lirasi’ndaki bu

diisiis, Tiirk Lirasi’nin zayiflamasini veya deger kaybetmesini gosterir. 26

Para ve Maliye Politikalart

Para arzindaki artig genelde doviz kurunu ters bir bi¢cimde etkilemektedir.
Vergi oranlarimi degistirme, dogrudan ve dolayh vergileme, digalim vergileri, vergi
iadesi vb. mali diizenlemeler iilke sakinlerinin satin alma giiclerini azaltma ve
artirmalar1 acisindan doviz uzmanlarinca degerlendirilirler. Sozgelimi bir {ilke
uzunca bir siiredir deflasyon yasiyorsa diisiiriilen vergi oranlarmin ulusal paranin
degerini olumlu olarak etkilemesi beklenir. Buna karsilik yiiksek enflasyon yasayan

tilkelerde ise tam zit bir politikanin ayn1 sonucu dogurmasi olasidir.

Diizenleme ve Miidahaleler

Doviz pazarlarinda Merkez Bankalar1 ve ulusal para otoritelerinin etkinligi
tartisilmaz bir olgudur. Merkez Bankalan ulusal gerekgelerle ya belirli yasal
diizenlemelerle ulusal bankalarin etkinliklerini sinirlamakta velveya doviz
pazarlaria alic1 ve satict olarak ¢ikarak doviz kurlarim istenilen sinirlarda tutmaya

calismaktadirlar.

°® Mehmet TAKAN, a.g.e., s. 694 - 695.
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Vadeli Doviz ve Hedging

Doviz pazarlarinin temel iki boliimiinden biri olan vadeli doviz pazarinda
paralarin iskonto veya prim durumlari, swap orani, spekiilasyon ve vadeli pazarda

hedging vb. islemler kurlar iizerinde etkili olmaktadir.

Politik ve Sosyal Etmenler

Doviz kurunu etkileyen etmenler arasinda en Onemlisi, ayn1 zamanda da
tahmin ve degerlemesi en giic olamdir. Savas, ayaklanma, etnik gruplarin varligi,
iktidar boslugu vb. olgularin doviz pazarlarina yansima giicti bilinmektedir. Ayrica
altin ve petrol pazarlarindaki gelismeler, gelismekte olan iilkelerin borglari, pazari
olusturan bankalarin (market maker) beklentileri, doviz pozisyonlar, cesitleri,

rivayet ve sodylentiler doviz kurunu belirleyen diger etmenler arasinda belirtilebilir.”’

4.2.4.3. Doviz Kuru Sistemleri

Doviz fiyatlarinin, yani doviz kurlarinin belirlenmesine yonelik olarak,
kullanilan sistemlere doviz kuru sistemleri adi verilmektedir. Doviz piyasasinin
isleyisi ve doviz kurlarinin belirlenisi konusunda kimlerin ne olciide séz sahibi
oldugu, (resmi otoriteler veya piyasa mekanizmasi) doviz kuru sistemlerim
birbirlerinden ayiran temel dzelliktir. Giliniimiize kadar uygulanmis olan ve halen de
uygulanan c¢esitli doviz kuru sistemleri bulunmaktadir. Bunlar "Sabit Déviz Kuru
Sistemi" ve "Serbest veya Esnek Doviz Kuru Sistemi" olarak iki baslik etrafinda
toplanabilir. Ayrica, sabit ve esnek kur sisteminin karisimindan olusan karma doviz

kuru sistemleri de bulunmaktadir.

°7 fhsan ERSAN, a.g.e., s. 17.



36

Sabit Doviz Kuru Sistemi

Sabit doviz kuru sisteminde, ulusal paralarin diger ulusal paralarla degisim
oranlari, yani diger dévizler cinsinden fiyat: resmi otoriteler tarafindan belirtilir. Ve
uluslararas1 6demelerde belirlenen bu fiyatlar esas aliir. Doviz arz veya talebinde
herhangi bir degisiklik olup olmamasi, déviz kuru iizerinde etkili olmaz. Serbest bir
doviz piyasasimin mevcut olmadigi bir sistemde, doviz kurlar1 sadece, gerek

goriildiigii takdirde, hiikiimetler tarafindan yiikseltilir veya diisiiriiliirler.

Sabit doviz kuru sisteminde, doviz kurlarmin istikrar1 Merkez Bankasinin
doviz piyasasina alici ve satici olarak miidahalesi ile saglanir. Bunun i¢in Merkez
Bankasinin elinde yeteri kadar altin ve yabanci déviz stokunun (rezervinin) olmast
gerekir. Ornegin; doviz kurlari yiikselmeye basladifi zaman Merkez Bankasi
piyasaya doviz siirer. Tersine, doviz kurlart diismeye basladigi zaman Merkez

Bankasi tanzim satisglar yaparak doviz kurlarini sabit tutar.”®

Doviz kurunun dar bir aralikta dalgalanmasina izin verilmesi, doviz
piyasasmin istikrarli olmasimi saglar. Dis ticaretle ugrasanlar icin kur riski ortadan
kalkar. Merkez bankalari, herhangi bir 6demeler dengesi acik veya fazlasimi finanse
etmek durumundadir. Odemeler dengesi siirekli acik veriyorsa devaliiasyona
basvurularak iilke parasinin degeri yabanci paralar karsisinda diisiiriilir. Boylece
tilke mallar ucuzlar ve ihracati artar, 6demeler dengesi acig1 kapatilmaya calisilir.
Kurlarin yeterince esnek olmamasi sonucunda, ddemeler bilangosu dengesizlikleri,
yurtici istikrar onlemleriyle giderilmeye calisilmaktadir. Bu tiir 6nlemler, dis ticareti

sinirlandiran bazi arag ve politikalar kapsamaktadlr.59

58 Halil SOYLER, a.gm., s.l.
39 Aylin DUYGULU, Dis Denge, I¢ Denge ve Doéviz Kuru Sistemleri,
www.deu.edu.tr/userweb/aylin.duygulu/dosyalar/m.ppt (05.06.2006)
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Dalgali veya Serbest Kur Sistemi

Serbest dalgalanan kur sisteminde iilke parasinin degeri piyasa tarafindan
belirlenmektedir. Doviz piyasasina yapilan miidahaleler kurlarin istenilen diizeyde
olusmasint saglamak yerine, bu piyasadaki gereksiz dalgalanmalar1 Snlemek ve
degisimleri daha 1liml hale getirmek i¢in yapilmaktadir. Bu sistemde para politikasi
daha etkin hale gelmekte ve iilkenin tutmasi gereken uluslararasi rezerv miktari
azalmaktadir. Diger bir avantaj ise digsal soklarin ilk etapta nominal kurlar tarafindan
emilmesi sonucu iilke icindeki istikrara olumlu katkida bulunmasidir. Serbest
dalgalanan doviz kuru sisteminden kaynaklanan olumsuzluk ise dis ekonomik
iliskilerde belirsizlikleri ve riskleri artirmasi nedeniyle kaynak dagilimini olumsuz
etkilemesidir. Ayrica para politikasi i¢in nominal ¢ipa 6zelligini tasiyabilen doviz
kuru bu 6zelligini kaybettiginden, serbest dalgalanan kur sistemi enflasyona elverisli

bir sistem haline gelebilmektedir.60

Doviz piyasasinin istikrarsiz olabilme olasiligi vardir. Doviz kurlarindaki
dalgalanma ve belirsizlik spekiilatif faaliyetleri riskli hale getirir. Sabit kur
sisteminde Odemeler bilancosundaki uzun siireli agik devaliiasyonu Ongoriilebilir
hale getirdiginden spekiilator risk tistlenmez. Ancak dalgali kur sisteminde, kurlarin
degisim yonii tam olarak ongoriilmeyeceginden spekiilasyon risk icerir. Boylece
spekiilasyon, doviz kurlarindaki dalgalanmay1 yumusatacak ve kendi dogal islevini
yerine getirmis olacaktir. Yani, spekiilasyon esnek kur sisteminde istikrar getirir.
Ornegin; doviz kurlarimin yiikselmesi durumunda spekiilatorler, degeri diisen iilke
parasim1 hizla elden cikarir ve ulusal paradan kagis baslar. Sonugta, ulusal paranin
degerindeki diisiis hizlanir. Dolayisiyla, spekiilatif faaliyetler kur dalgalanmalarini

artirir. o1

%0 K. Azim OZDEMIR, Giilbin SAHINBEYOGLU, Alternatif Doviz Kuru Sistemleri, TCMB
Arastirma Genel Miidiirlugii Tartisma Tebligi, Eyliil, 2000, s. 2.
' Aylin DUYGULU, a.g.e.
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Karma Sistemler

Sabit ve esnek kur sistemlerinin karistmindan olusan karma doviz kuru
sistemleri baslica asagidaki bagliklar altinda incelenebilir: D6éviz Kuru Bantlari,

Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi, Kayan Parite Sistemi, Para Kurulu.

Doviz Kuru Bantlarmin uygulandigl sistemde, Oncelikle doviz kurunun
serbestce dalgalanmasina izin verilecek, bir alt ve {iist sinir belirlenmektedir. Bu
sinirlar i¢inde kalmak kaydiyla, doviz piyasasinda, doviz kurunun doviz arz ve talebi
tarafindan belirlenmesine izin verilmektedir. Ancak, doviz kurunun izin verilen
limitler disgina c¢ikmasit yani bant digina tasmasi halinde, resmi miidahaleler

yapilmaktadir.

Bu sistemin temel 6zelligi, kamu otoritelerinin doviz piyasalarina siirekli

olarak miidahalede bulunmamasidir.®?

Ayarlanabilir Kur Sisteminde de, nominal doviz kuru sabittir fakat Merkez
Bankas1 bazi siki kurallarla sinirlandirilmigtir. Sadece Onceden ilan edilmis bazi
durumlarda piyasaya miidahale edebilmektedir. Yani Merkez Bankasi, piyasaya
mildahale ederken piyasadaki doviz arz ve talebini gbz Oniine almaktadir. Soz
konusu kosullara (para arzi-talebi, enflasyon beklentileri vs) bagh olarak miidahale
sekillenmektedir. Bu rejim makroekonomik disiplin saglar, ¢iinkii risk —6zellikle dis
ticaret islemlerindeki kur riski- beklentileri azalmaktadir. Devaliiasyon olanagi

ekonomide bir esneklik anlamina gelmektedir.

Diger yandan, yiiksek devaliiasyon oranlan belirsizlige yol agmaktadir.

Belirsizlik ise enflasyon bekleyislerinde bir artis olarak ortaya glkmaktadlr.63

Kayan Parite sisteminde ise, ayarlanabilir kur sistemine ilaveten, doviz kurlar

onceden ilan edilen miktarlarda veya sik sik belirlenen denge doviz kuruna

%2 Halil SOYLER, a.gm.,s. 1.
3 Murat ERTEKIN, “Déviz Kuru Rejimleri ve Tiirkiye’nin Dig Ticareti”, DTM, T.C. Bagbakanlik Dis
Ticaret Miistesarlig1, s.1. http//www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGIi/temmuz2004/doviz1.htm (20.03.2006)
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ulagilincaya kadar stirekli degistirilmektedir. Bu sistemi uygulayan iilkelerde, doviz
kurunda yapilacak degisikliklere hangi miktar ve siklikla izin verilecegi ve

dalgalanmasina izin verilen bandin genisligi kamu otoritelerince belirlenmektedir.**

Para kurulu sistemi ¢ok siki kurallar1 olan bir doviz kuru rejimidir. Para
otoritesi, ancak yabanci para karsilig1 para basabilir. Yani rezervlerdeki artis kadar
para basmaya yetkilidir. Bunun sonucu olarak, Merkez Bankas: artik kredi i¢in son
basvuru yeri olmaktan c¢ikar. Sistemin giivenilirligi (parasal ve mali politikalar
acisindan) en yiiksek noktadadir ¢iinkii biitiin ekonomik birimler gelecekteki doviz

kurlarin1 gorebilmektedirler.

Ancak, sistem esnek degildir. Eger iilke ekonomisi goreli olarak kiiciik ise,
dis soklar yalnizca issizlik ve daralma ile absorbe edilebilir. Bu durum, genellikle i¢
paranin degerlenmesi ve faizlerin artmasi seklinde kendini gosterir. Yani, iilke
ekonomisinde yatirimlarin zorlagmasina ve bunun sonucu olarak issizligin artmasina
yol acar. Arjantin bu sistemi 1991 yilinda uygulamaya koymustur. 2001 y1l1 sonunda
ortaya ¢ikan Arjantin krizi gostermistir ki istikrarsiz ekonomilere sahip olan iilkelerin

bu rejimi uygulamasi oldukga tehlikelidir.®®

4.2.4.4. Doviz Kuru Riski

Ulusal paralarin doviz piyasalarinda karsilikli olarak deger kazanmasi veya
kaybetmesinden kaynaklanir. Dis ticaret islemlerinin 6nem kazanmasi, ticaret
hacminin artmasi, para ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonucu uluslararasi
finans piyasalarinin  gelismesi doviz kurlarinda biiyiikk dalgalanmalara yol

a(;abilmektedir.66

% Halil SOYLER, a.gm.,s. 1.

%5 Murat ERTEKIN, a.gm.,s. 1.

% flhan ULUDAG, Erisah ARICAN, Finansal Hizmetler Ekonomisi (Piyasalar — Kurumlar —
Araclar), Beta Yaynlari, Istanbul, Temmuz, 1999, s. 376.



40

Doviz kuru riski, genellikle meydana gelis sekline gore iic grupta
incelenmekte ve degerlendirilmektedir. Bunlar islem riski, degistirme riski ve

ekonomik risktir.

Islem Riski (Transaction Risk)

Islem riski beklenen nakit akimlarindaki doviz kuru hareketlerinin direk
etkisinden kaynaklanan olas1 kazan¢ ve kayiplar olarak tanimlanabilir. Belirli bir
vade sonra doviz karsiligt ddemede bulunacak isletme, anlagsma yapildig: tarihteki
doviz kurunda meydana gelen degisiklikler sonucu islem riski ile kars1 karsiya
kalabilir. Bunun sonucunda isletme yerli para iizerinden daha fazla nakit 6demede

bulunabilir.

Islem riskinin tipik 6rnegi, doviz cinsinden islem gerektiren ithalat ve ihracat
sozlesmeleridir. Sozlesmenin yapilmasi ile daha sonraki odeme tarihi arasinda
gececek siiredeki olasi bir kur degisikligi firmanin nakit akimlarinda olumlu ya da
olumsuz yonde degisiklik meydana ¢ikarir. Diger bir ornek de isletmenin dovize
bagl bor¢ alma sodzlesmeleridir. Eger, borg siiresi icinde doviz kuru yiikselmisse ayni
miktar borcun karsiliginda daha fazla ulusal para odemek gerekir, dolayisiyla

firmanin karlilig1 ve reel nakit akimlar azalir.

Islem riskinin olusmasina zaman da 6nemli rol oynar. Uzerinde anlasilan fiyat
ile 6deme tarihine kadar gececek siire icinde ortaya cikacak doviz kuru degisiklikleri
ya da firmanin bilangosunu degerlendirmede kullandig1 para cinsi disindaki paralar
izerinden yaptig1 cari islemleri sonucunda olusan nakdi kayip islem riskine
girmektedir. Uluslararas1 faaliyette bulunan ister kiigiik isterse biiyiik sirketlerin

tiimii islem riskine maruz kalmaktadir.”’

%7 Halil SOYLER, a.g.m.
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Cevirme Riski (Translation Risk)

Cevirme riski, doviz cinsinden belirlenmis aktif veya pasiflerin muhasebe
kayitlari icin yerel para birimi cinsine ¢evrilmesi sonucunda ortaya ¢ikan bir risktir.
Aslinda burada fiziki bir aktif alim ya da satim sdz konusu olmayip, yalnizca
bunlarin kur degismeleri sonucunda yerel para cinsinden muhasebe kayitlarindaki
degerlerinin degismesi so0z konusudur. Bu yiizden cevirme riski ¢ogu yerde

muhasebe riski olarak da gecmektedir.®®

Bir isletmenin cesitli doviz cinslerinden bor¢larmin ve alacaklarinin oldugu
varsayilirsa; kur degisiklikleri nedeniyle alacak kalemlerinin yerel para cinsinden
degerinde meydana gelen artis, bor¢ kaleminde meydana gelen artistan biiyiikse
isletmenin kar1 artacak ya da zarar azalacak, tersi durumda ise kar1 azalacak ya da

zarar1 artacaktir.

Ceviri riski, yabanci iilkelerde veya yabanci para iizerinden bir yatirim
yapildiginda ortaya ¢ikmaktadir. Yani bir isletmenin yabanci para ile ifade edilen bir

yatirimi ya da borcu bulunmuyorsa ¢eviri riskinden soz edilemez.®’

Ekonomik Risk (Economic Risk)

Ekonomik risk, muhasebe ve islem risklerine nazaran daha genis kapsaml
olup, firmalarin birbirlerine karsi olan rekabet¢i pozisyonunu etkilemek seklinde
ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, Almanya'ya ihracat yapan bir ingiliz otomobil firmas:
yalnmzca Euro’nun Ingiliz Sterlini’ne kars1 degeri ile ilgilenmemekte, bunun yaninda
diger iilkelerdeki rakiplerinin para birimlerinin Euro karsisindaki degeri ile de

ilgilenmektedir. Ciinkii, Ingiliz firmasinin rakiplerinin paralar1 deger kaybederse bu

% Arman KIRIM, “Mali Risk Nedir, Nasil Yonetilir?”, Fidyak Eki, Agustos, 1992, s. 8.

% Belma NURCAN, Tiirev Piyasasi islemlerinin Vergilendirilmesi ve Ornek Ulke Uygulamalari,
TCMB Uzmanhk Yeterlilik Tezi, Ankara, Eyliil, 2005, S. 9.
www.tcmb. gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/belmanurcan.pdf (06/02/2006)
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firmamin iirettigi otomobiller Alman alicilar agisindan daha ucuz hale gelir ve Ingiliz

firmanin rekabet giicii yaninda satis cirosu da o oranda diiser.

Ekonomik risk, bir firmanin anlasmalara dayali olsun veya olmasin, nakit
akig1 iizerindeki toplam doviz kuru riskini ifade etmektedir. Bir sirketin degerinin
gostergesi, gelecekte beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degeri oldugundan, kur
degismeleri bu nakit akimlarmin bugiinkii reel degerini etkiler. Bu da firmanin hisse

senetlerinin piyasa degeri iizerinde etkide bulunur.

Firmanin, kur degismelerine bagl olarak bugiinkii degerindeki degismeleri
PV ile Kur degismelerini ise E ile gosterirsek, bir firmanin kurlardaki degismelerden

etkilenmemesi icin;

PV/E=0
olmas1 gereklidir. Bu esitligin saglanmadigt durumlarda ise firmalar kur
degismelerinin ekonomik etkisine aciktir. Bu durumun olmasi da kisa donemde
firmalarin likidite durumunda, uzun vade de ise firmanin mali yapisinda ve

karliliginda etkisini gbsterir.70

7% Halil SOYLER, a.g.m., s. 1.
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4.3. DOVIZ PiYASASI

4.3.1. TANIMI VE TARAFLARI

Doviz piyasasi, her bir milli paranin diger milli paralardan her biri
karsiliginda, herhangi bir kamu otoritesinin piyasa kurallar1 disinda bir miidahalesi
olmaksizin, serbestce alinmak veya satilmak suretiyle degisimine olanak veren bir
organizasyondur.71 Doviz piyasalari, doviz arz ve taleplerinin karsilanmasim ve
kambiyo kurlarinin belirlenmesini, dolayisiyla paralarin birbirlerine gore fiyatinin

belirlenmesini saglamaktadlr.72

Bir iilke parasindaki satin alma giiciiniin diger bir iilke parasina transfer

edilmesi doviz piyasalar ile olmaktadir.”

Glinlimiizde doviz piyasalari, fiziksel bir mekan olmayip, elektronik iletisim
ag1 ile birbirine baglanmis, kendi isyerlerinden faaliyet gosteren katilimcilarin
olusturdugu bir piyasadir. Diinyada 24 saat acik olan ddviz piyasasinin islem hacmi,

diinya ticaret hacminin 50 katin1 agmis bulunmaktadir.”

Doviz piyasasinin miisterileri arasinda, ihracatci ve ithalatgr gibi ticaret
adamlarn ile dig fon saglamak veya dis yatinm yapmak isteyen Kkisiler, sirketler
(6zellikle c¢ok uluslu olanlar) ve kamu kuruluslart yer alir. Diger yandan
spekiilatorler, arbitrajcilar ve doviz pozisyonlarin1 denklestirmek isteyen banka ve
oteki mali kuruluslar da alic1 ve satict olarak bu piyasaya girebilirler. Nihayet doviz
kurlarina miidahalede bulunmak iizere, merkez bankalar1 da zaman zaman piyasada

alim ve satim islemleri yaparlar.

" Mehmet UYSAL, “Londra Doviz Piyasas1”, Hazine Dergisi, Say1 9, Ocak, 1998, s. 1.

2 Dominique PLIHAN, Déviz Kurlarly, Cev. Mehmet BOLAK, Haluk LEVENT, Ertugrul
TOKDEMIR), iletisim Yayinlari: La Docoverte, Istanbul, 1995, s. 9.

” Saniye GUMUSELI, Déviz Kuru ve Faiz Oram Risklerinden Korunma Teknikleri, TBB
Yayinlari, Yaym No:179, Ankara, 1994, s. 9.

4 Sadi UZUNOGLU, Para ve Doviz Piyasalari, Anka Basim, Istanbul, 2000, s. 21.
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Doviz piyasasinin temel araci kurumlari ticari bankalardir. Hemen hemen tiim
bilyiik bankalar miisterilerine doviz alim ve satim hizmeti sunarlar. Bankalarin
genellikle doviz islemleri yapmak {izere kurulmus o6zel servisleri (kambiyo
departmani) vardir. Bankalar ya miisterileri adina ya da kendi adlarina déviz alim ve

satim yaparlar.

Bazi ufak bankalar ise, doviz ticaretini bir biiyiik banka araciligiyla
yapabilirler. Bunlar bir anlamda ilgili bulunduklarn biiyiikk bankalar adina
miisterilerine alim satim hizmeti verirler. Kendi olanaklarinin 6tesinde bir doviz
satis1 yapmak istediklerinde asil bankanin kaynaklarim kullanir, ellerindeki fazla

dovizleri de yine bu bankaya devrederler.

Doviz piyasasinin aracit kurumlar1 arasinda, banka dist mali kurumlar da
bulunmaktadir. Bunlar doviz ticareti ile ugrasan sirketler veya gercek Kkisilerdir.
C)megin; Tiirkiye’de doviz biifesi olarak bilinen doviz ticarethaneleri birincisine,
Tahtakale piyasasinda ayakli piyasa diye adlandirilan déviz alici ve saticilart da
ikincisine 6rnek gosterilebilir. Yine doviz alim satimi yapan kuyumcular esnafi da bu

grupta diisiiniilebilirler.

Banka dig1 mali kurumlardan ayri olarak bu piyasada araci olarak gérev yapan
broker'ler bulunur. Bunlar bir tiir komisyoncudurlar. Alim ve satim tekliflerini
eslestirerek islemin gergeklestirilmesine aracilik eder, hizmetleri karsiliginda da iki
taraftan komisyon alirlar. Brokerler o6zellikle bankalar arasi iglemlere aracilik

yaparak déviz kurlariin olusumunda 6nemli bir rol iistlenirler.”

5 Halil SOYLER, “Doviz Piyasalar1  (Pazarlar)”, [stanbul, 5 Aralik 2003, s. 1.
http://www.alomaliye.com/Halil_soyler_doviz_kur_islemler.htm (03.03.2006)
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FX ® Biiyiik Bankalar Mahalli Miisteri
—> —> —>

Broker’lart Interbank Piyasasi Banka

Sekil 4.3.1. Doviz Piyasas1 Katilimcilar:

Kaynak: Niyazi ERDOGAN, Uluslararas isletmelerde Mali Risk ve Yonetimi, Cagdas

Finansman Teknikleri, Banka Uzmanlar1 Dernegi Yayinlari, 1995, s. 37.

4.3.2. DOVIZ PIYASASININ OZELLIKLERI

Doviz piyasasi, diinyadaki en biiyiik piyasadir. Bu piyasa ayn1 zamanda bilgi
akiginin hizli olusu ve islemlerin herhangi bir kisitlamaya tabi olmaksizin

gerceklesmesi ile en mitkemmel piyasa goriiniimiine sahiptir.

Belirli bir cografi alanla sinirli olan borsalarin aksine (menkul degerler
borsasi, zahire borsasi vb.) déviz piyasasi i¢in boyle bir sinirlama diistiniilemez. Zira
diinyada tek bir doviz piyasas1 vardir. Herhangi bir dévizle 6rnegin Fransiz Frangi ile
ilgili islemler Paris’te yapildigi gibi aym1 anda Londra veya New York’ta da
yapilabilir. Zira doviz arz ve taleplerinin karsilagsmasi, doviz arz edenler ile doviz
talebinde bulunanlarin bizzat kars1 karsiya gelmelerini gerektirmemektedir. Taraflar
telefon, teleks vb. modern iletisim araglar ile haberlestikleri gibi, bu araglar ayrica
reuter, telerate vb. 0zel bilgi iletme aglart ve islemlerin hizli bir sekilde yapilmasini
ve kaydedilmesini saglayan bilgisayar sistemleriyle desteklenmektedir. Boylece
doviz piyasasi, ulusal ekonomilerin sinirlarii asan ve diinyada iktisadi birlige

katkida bulunan bir piyasa ag1 seklinde karsimiza ¢ikmaktadir.

Doviz piyasasi, “diinya dl¢eginde” bir piyasa oldugu i¢in belirli kurallara gore

diizenlenmis bir iktisadi olusum degildir. Daha c¢ok kendi isleyisini kendisi

® FX, Yabanci Para (Foreign Exchange)
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diizenlemektedir. Baska bir deyisle, kurallar, 6zel kisi veya kurumlarin kararlarina

gore olugsmakta ancak, islemler organize borsalarda gerceklestirilmektedir.

Mevcut tiim bilgilerin eksiksiz ve en hizli bigimde doviz kurlarina yansimasi,
doviz piyasasini, isleyis acisindan en miitkemmel piyasa haline getirmektedir. Bunu
saglayan neden, bu piyasanin kesintisiz ¢alisma oOzelligidir. Gercekten de Uzak
Dogu’dan Avrupa’ya ve Kuzey Amerika’ya kadar baslica finansal merkezler,
zincirleme bir faaliyet icindedirler. Boylece doviz kurlar, giiniin 24 saatinde kote

edilmektedir.”®

Doviz piyasalan tam rekabet piyasalarina olduk¢a yakin piyasalardir: Eger
piyasalara hiikiimet miidahalelerinin minimum diizeylerde oldugu varsayilirsa, doviz
piyasalar1 tam rekabet piyasalarmin kosullarina biiyiik olciide uygunluk gosterirler.
Ornegin; miisteri ve saticilar cok sayidadir (her bir islemci piyasa hacminin 6nemsiz
bir payim karsilar), piyasaya giris ve cikiglar serbesttir, doviz homojen (nitelik
faiklart bulunmayan) bir ekonomik varliktir. Ayrica tiim islemciler her an piyasa
kosullart hakkinda oldukga iyi bir bilgiye sahiptirler. Tam rekabet piyasalarinin temel
ozelligi ilgili ekonomik varligin, biitiin piyasalarda tek bir fiyatinin olusmasi ve
gerek alicilar, gerek saticilar acisindan bu fiyatin veri olmasidir. Hiikiimetlerin
piyasalar1 miidahalede bulunmadiklar1 durumlarda doviz piyasalar biiyiik 6lciide bu

kosullara yaklaslr.77

4.3.3. DOVIZ PIYASASININ FONKSIYONLARI

4.3.3.1. Satin Alma Giicii Transferi

Doviz piyasasinin en temel fonksiyonu kuskusuz ulusal paranin temsil ettigi

satin alma giiciiniin baska bir ulusal paraya doniistiirilmesidir.”®

76 Dominigue PLIHAN, a.ge., s. 11.
"7 Halil SOYLER, “Déviz Piyasalar1 (Pazarlar1)” a.g.m., s. 1.
8 Halil SEYIDOGLU, Uluslararasi iktisat, a.ge.,s. 174.
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Uluslararas1 ticaret ve sermaye akimi farkli ulusal para birimlerine sahip
taraflar arasinda gerceklestigi icin satin alma giiciiniin bir paradan digerine transfer
edilmesi zorunlu olmaktadir. Genellikle taraflar, ticaret ya da sermaye islemleri
yabanci para cinsinden yapilsa da ellerinde kendi iilkelerinin paralarim bulundurmak
isterler. Hangi para birimi kullanilirsa kullanilsin, taraflar satin alma giiciinii kendi
ulusal parasina transfer etmek ya da kendi ulusal parasindan transfer etmek
zorundadir. Omegin ABD Dolart cinsinden hammadde ithal edecek bir ithalatci,
kendi para biriminin ABD Dolarina doniistiirerek, satin alma giiciinii kendi ulusal

parasindan bir yabanci paraya transfer etmis olmaktadir.

4.3.3.2. Kredi Saglama

Ulkeler arasinda mallarm hareketi zaman aldigindan malin ihracat¢idan ¢ikip
ithalatciya ulagsmasi arasinda gecen siirede doviz piyasasit kredi saglama islemi ile
devreye girerek dis ticaret isleminin gerceklesmesine yardimci olur. Saticilar
tarafindan saglanan ticari krediler, kabul mektuplar ve akreditif uluslararasi ticaretin

finansmaninda kullanilan ara¢lardan bazilaridir.

4.3.3.3. Doviz Risklerini Onleme

Uluslararas ticarette, islemlerin baslangicinda olusan doviz kuru ile bitiminde
olusan doviz kuru arasinda farklilik olmasi1 dogaldir. D6viz kurunun diigmesi ulusal
paranin deger kazanmasina neden olarak ihracat¢iyr kazanclhh duruma getirir. Aksi
durumda ise ihracat¢i zararli olur. Dig ticaret isleminin tamamlanma siiresi ve doviz
kurundaki degisiklikler ithalat¢inin veya ihracat¢inin, zararh veya kazangh ¢ikmasi
sonuncunu dogurur. Doviz piyasast hedging araglart ile doviz kuru riskinin

baskalarina transferini saglar.79

" Hatice DOGUKANLI, Uluslararasi Finans, Nobel Kitabevi, Adana, 2001, s. 61.
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4.3.4. DOVIZ PIYASALARININ ISLEYISi

4.3.4.1. Bankalararas1 Piyasa

Doviz piyasalarinin ¢ekirdegini bankalar arasi piyasa olusturmaktadir. Bu
piyasa bankalarin birbirleri ve miisterileri ile dogrudan veya brokerler aracilig ile
yaptiklar1 alim-satimlar1 icermektedir. Asagidaki Sekil 4.3.2 bankalar arasi piyasayi

anlatmaktadir.

Broker Broker

Dogrudan hat
------- Telefon

............. Teleks

Sekil 4.3.2. Bankalararasi Piyasa

Kaynak: ihsan ERSAN, Bankalarda Déviz Yonetimi, TBB Yayinlari, Ankara, 1988, s. 8.

Tiirkiye’de Merkez Bankasi, Bankalararasi Para Piyasas1 (BPP) islemleri

araciligiyla sistemdeki kisa donem likidite durumunu diizenlemektedir. Bu piyasa
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araciligiyla uzun donemli politika amaglarina ulasma hedefi dogrultusunda Merkez
Bankas1 Acik Piyasa Islemleriyle birlikte piyasadaki rezerv hareketleri giinii giiniine
diizenler. Diger taraftan bu piyasanin, bankacilik sisteminde yer alan herhangi bir
bankanin bilanco yapisindaki varlik ve yiikiimliilik yapisindaki gecici ve
ongoriilmeyen bir degisiklik sonucu ortaya c¢ikabilecek likidite sikintisinin

giderilmesi ya da likidite fazlasinin plase edilmesinde islevsel bir bnemi vardir.

BPP’de islem yapacak bankalar, ilgili birimi telefonla arayarak bor¢ almak
veya vermek istedigi tutari, raz1 olabilecegi faiz oranini, vadeyi, baslangi¢c ve bitig
valorlerini bildirir. Piyasadaki islemler, bilgisayar ortaminda otomatik olarak
karsilastirilir. En cazip talep, en yiiksek faiz oranina sahip bor¢ alma talebi, en cazip
teklif ise en diisiik faiz oranina sahip bor¢ verme teklifidir. Piyasa islemleri ile ilgili
en son bilgiler Reuters ve Telerate Servisleri araciligiyla tim sisteme bildirilir. Bir
bankanin bildirdigi faiz oram ile bor¢ almak veya vermek istedigi tutarlarin sadece
bir boliimii piyasada kabul gorebilir. Bu durumda bankalar, talep ve tekliflerinin
kismen karsilanmis olma halini kabul eder. Esas olarak BPP’de Merkez Bankasi
aracilik gorevi yapmakta, dolayisiyla borg alan taraf vereni, bor¢ veren taraf da alani
bilmemektedir. Bor¢ veren taraf Merkez Bankasi’na mevduat yapmis, bor¢ alan taraf
ise Merkez Bankasi’na borclanmis olmakta, ancak her bor¢ alana karsilik ayni
miktarda bor¢ veren bulundugu i¢in sistemdeki para stogunda bir artis veya azalig

olmamaktadir. ¥

4.3.4.2. Doviz Alim Satim Boliimii (The Dealing Room)

Bankalarin, déviz piyasalarina girisini saglayan ve bankalarin dovizle ilgili
islemlerini gergeklestirdigi boliim doviz alim satim boliimiidiir. Bu boliimiin diger bir
Onemi ise bankalarin Onemli kar elde etme ve zararlardan kagcinma merkezi

olmasidir.

% TCMB, TC Merkez Bankas1 Bankalararasi Para Piyasasi, Arastirma Genel Miidiirliigii Calisma
Teblig No:6, Haziran 2006, s. 4- 6.
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Bu boliimiin yapilanmasinda kesinlesmis sabit modeller olmayip her banka
kendi miisterilerinin niteligi ve 6zel amaclarina gére doviz alim satim boliimlerini
organize ederler. Degismeyen bir durum ise bu boliimlerde yiiksek teknolojiye sahip
araclarin kullanilmasi, bankalar i¢in 6nemli bir yatinm kalemini olusturmasidir. Bir
bankanin “ddviz boliimili organizasyonunda belirleyici oOlciit doviz islemlerinin
niteligidir” Islemleri, pesin (spot) ve vadeli (forward) islemler olarak simiflandirmak
miimkiindiir. Isvigre’nin 6nde gelen bankalarindan Credit Suisse (SKA)'nin déviz

alim satim boliimii uygulamasi asagidaki Sekil 4.3.3’de verilmistir.

D BANKALAR |¢—» Ticari
o ARASI Misieriler
oliimii e Boliimii
—» BOLUM «—»

Sekil 4.3.3. Bankalarim Doviz Alim-Satim Boliimii

Kaynak: Ihsan ERSAN, Bankalarda Déviz Yonetimi, TBB Yayinlari, Ankara, 1988, s. 12.

4.3.5. DOVizZ ISLEMLERI

Doviz islemleri, islemin baslayis1 ve kesin olarak bitisi arasindaki siireye gore

a) Pesin-cari (Spot) islemler ve b) Vadeli (forward) islemler olarak simiflandirilir.

4.3.5.1. Pesin-Cari (Spot) Islemler (Spot Rate)

Doviz piyasalarinda “spot” islemi iki taraf arasinda telefon veya teleks gibi
iletisim araglartyla yapilir. Taraflar doviz alim satim anlasmasi yaparlar. Bu
piyasalarda isleme konu olan dovizler iki tarafin hesaplarina iki is giinii igerisinde

aktarilir. Bu tiir islemlerde kur riski ¢ok azdir.
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4.3.5.2. Vadeli (Forward) Islemler

Uluslararas1 finans piyasalarinda doviz riskinden korunma teknigi olarak
kullanilan bir yontemdir. Iki taraf (finansal kurum ve miisteri) arasinda belirli bir
miktar dovizin gelecekteki bir tarihte alim satim konusunda (ancak bugiin belirlenen
bir kurdan) yapilan bir anlagmadir. Bu islemlerde vadeler genellikle 30 giin ile 5 yila
kadar degisen bir ozellik gostermektedir. Vadeli piyasalarin doviz kurlar ile spot
piyasast doviz kurlar birbirinden farklidir. Vadeli teslim fiyati, spot fiyatindan daha
yiiksek ise, bu doviz vadeli piyasada “prim” yapmakta, aksine bir durumda yani
vadeli piyasada daha diisiik bir fiyat sz konusu ise, o zaman “iskonto” dan stz

edilmektedir.
Pesin Fiyat + Prim ( - Iskonto) = Vadeli Fiyat

Vadeli doviz islemleri olarak forward doviz islemleri, doviz (para) swapi

islemleri, doviz opsiyon islemleri ve futures déviz iglemleri kullanilmaktadir.®

4.3.6. DOVIZ ISLEMLERININ YAPILMASINI SAGLAYAN GUDULER

Doviz piyasasinda yapilan islemler, su iic 6nemli ihtiyaca cevap verir:*

1) Yabanci paralarla ifade edilen bugiine veya gelecege ait cesitli ticari ve mali
islemleri en diisiik maliyetle gerceklestirmek. Bu islemlerin esasin1 kambiyo

riskinin kuvertiirii olusturur.

2) Kambiyo riskini isteyerek goze almak suretiyle bir sermaye kazanci

saglamaya calismak. Buna spekiilasyon denir.

8! flhan ULUDAG, Erisah ARICAN, a.g.e., s. 380.
%2 Dominique PLIHAN, a.g.e., s. 38.
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3) Belli bir anda baz1 para cinsleri veya vadeleri icin digerlerinin iistiinde veya
altinda verilmis doviz kuru ya da faiz oram kotasyonlari oldugunda, bu
farkliliklardan kazang saglamak isteyenler olabilir. Iste bunun igin arbitraj

islemleri yapilir.

4.3.6.1. Kuvertiir ve Hedging Islemleri

Kuvertiir, belli bir islem icin mali birikim saglamay1 ifade eder. Spekiilasyon
yapmak istemeyen bankalar kuvertiir islemlerine yonelirler. Bankalarda; disariya
doviz lizerinden verilen garanti mektubunun kabul veya teyit edilmesi i¢in garanti
edilen tutarin bloke edilmesi kosulu mevcutsa, bu kosulun yerine getirilmesini
saglamak icin acilan veya bloke edilen hesaplar bir ¢esit kuvertiir hesaplaridir. Bu
hesaplarda tutulacak asgari tutar, anlasmaya gore degisir. Belli bir limitin altina
disiilmeyecegi ya da acilan akreditifin altinda olmayan bir bakiye goOsterecegi
bankalar arasinda kararlastirilir. Hesap bakiyesi taahhiit edilenin altina diiserse (-)
faiz uygulanir. Belli bir limitin iistiine ¢ikildigi zamanda faiz verme veya verilen
faizin iistiinde bir oran uygulama gibi kosullar, bankalar arasindaki anlasmaya ve

iliskiye dayanan pazarlikla olur.*

“Hedging” ya da “hedge” belli bir riske kars1 koruyucu énlem alma anlamina
gelen Ingilizce bir terimdir. Hedging, doviz islemleri yapanlarin, doviz riskinden
korunmak amaciyla bagvurduklar bir borsa teknigidir. Diger bir deyisle hedging,
yapilmis bir islemin muhtemel zararini, ayn1 degerde fakat ters yonde ikinci bir islem

ile kapatmay1 amaglamaktadlr.84

Kur riskini minimize etmek amaciyla bankalar ya da doviz piyasasinda yer
alan kuruluglar, belli donemler itibariyle (giinliikk, haftalik, aylik veya yillik
baglamda) doviz giris ve cikislarim1 dengede (cogunlukla esit) tutarlar. Boylelikle

8 Tamer AKSOY, Cagdas Bankaciliktaki Son Egilimler ve Tiirkiye’de Uluslariistii Bankacilik,
SPK, Ocak, 1998, s. 220.
% Niyazi ERDOGAN, a.g.e., s. 131.



53

kurlarda olusabilecek hizli ve beklenmedik dalgalanmalardan fazlaca etkilenmemeye

caligirlar.

Hedging islemleri pesin (spot) ve vadeli (forward) olabilir. Genellikle

spekiilasyon yapmak isteyen kisi ve bankalar hedging islemine ybnelirler.85

Forward, futures, opsiyon ve swap gibi tekniklerle kur riskinden korunmak

icin hedging yapilir.

4.3.6.2. Spekiilasyon

Spekiilasyon, belli bir piyasada farkli zamanlarda dogacak doviz degeri
farkliliklarindan kar saglamay1 amaglayan bir doviz islemidir. Risk fazladir. Vadeli
ve spot baglantilarla yapilabilir. Gelecekte kurlarin yiikselecegini tahmin eden
spekiilator diisik kurdan doviz elde etmeye calisir. Satin aldigi dovizler kur
degismelerine agik durumda bulunan spekiilatoriin gelecege ait tahmini dogru olarak

gerceklesirse kar, aksi halde zarar olusur®

Ornegin; frangin dolar karsiliginda deger kaybedecegi dngoriisiinde bulunan
ve bu yonde oynayarak kazan¢ temin etmek isteyen bir birey (ya da kurulus)
diisiinelim. Bu birey, bilerek, dolar iizerine uzun pozisyon alacak, bagka bir deyisle

net dolar varliklarini arttiracaktir. Bunun i¢in iki ayr1 yol izlenebilir:®*’

a) Nakit doviz pozisyonu almak. Bunu soyle agiklayabiliriz: 1) Dolar nakit
olarak satin alinacak, 2) Plase edilecek, 3) Nihayet dolar karsisinda frangin

degeri diistiigii zaman, bu dolarlar satilacaktir.

b) Vadeli doviz pozisyonu almak. Deger kazanacagi beklenen parayi spot

piyasadan almak yerine, birey ya da kurulus, bankasina vadeli bir satin alma

% Salih KAYA, Uluslararasi Bankacilik Uygulamalar1 (Bankalarda Dis Ticaret islemleri ve
Uygulamalar), 2. Baski, Seckin Basimevi, Ankara, 2003, s. 34.

% Tamer AKSOY, a.g.e., s. 219.

87 Dominique PLIHAN, a.g.e., s. 39.
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talimat1 vermekle yetinir. Bu yontemin avantaji, talimati veren kisi veya
kurulus, nakit sikintisina diismeden ve bor¢lanmadan hatir1 sayilir tutarlarla
islem yapabilecek, sermaye kaybi (ya da kazanci) bankanin tahsis edecegi
nakit i¢in talep edecegi miktar kadar artirmak (veya kazanci azaltmak) iizere,

kur farkiyla sinirl olacaktir.

Uluslararas1 spekiilatorler ulusal paralar iizerinde olduk¢a ©nemli etkiler
yaratabilmektedir. Bu islemi, herhangi bir iilkenin ulusal parasinin ileri bir tarihteki
degerinin (kur ve paritesinin) O©nceden tahmini ve acgiklanmasi yoluyla
gerceklestirildigi goriilmektedir. Bu nedenle vadeli ve gelecekteki piyasalarin
varligiin nedeni biiyiik 6lciide spekiilatdrlerin varligina baghdir.® Zira bu piyasalar
likidite saglamaktadir. Aslinda, korunmay1 amaclayan operatorlerden ¢ikan vadeli
alis ve satig talimatlarinin dénem basinda (ex-ante) birbirlerini karsilama olanag
genellikle pek azdir. Vadeli piyasalar yapisal bir dengesizlik igindedirler.
Spekiilasyon yapilmadigi takdirde bu piyasalarin kendiliginden dengeye gelme
sanslar1 yoktur. Spekiilatorler, pozisyonlardaki bakiyenin muhatab1 seklinde ortaya
cikarak gerekli uygulamanin yapilmasma katkida bulunurlar. Zira spekiilatorler,

kazanmak timidiyle, baskalarinin kagindigi riski listlenmeyi kabullenmektedirler.*

4.3.6.3. Arbitraj

Finans literatiiriinde arbitraj, “birbirine esit olan iki enstriimanin ayni anda
daha ucuza alinip, yiiksek fiyata satilmasindan garantili veya risksiz olarak kazang
elde edilmesi” olarak tanimlanmaktadir. Arbitraj islemlerinde piyasalar arasindaki
fiyat farkliliklarindan yararlanmak suretiyle kar elde edilmektedir. Bunun igin
piyasalar arasinda cografi farkliliklarin olmasi gerekmektedir. Aym cografya iginde
capraz kurlar arasinda farklihik (doviz kurlarmin sabit oldugu ekonomilerde kara

borsa olarak adlandirilan resmi kur ile piyasa arasindaki fark hari¢) olusmamaktadir.

% Salih KAYA, a.gee., 33.
8 Dominique PLIHAN, a.g.e., s. 41.



55

Arbitraj bir spekiilasyon olmayip, kur farkliliklarindan yararlanilmak icin
yapilan islemdir. Kisaca, dovizlerin ucuz piyasalardan alimip pahali piyasalarda
satilmas1 kur farkliliklarin1 ortadan kaldirmakta, diinya capinda uyumlu piyasalarin

olugmasina katkida bulunmaktadir.”

Arbitrajla spekiilasyon arasindaki en 6nemli fark spekiilatoriin acik pozisyona
sahip olmasidir. Farkli yer ve zamandaki kur uyumsuzluklarindan kazang saglama
faaliyeti olan arbitrajda ac¢ik pozisyon alinmaz. Zaman faktorii olmadigi i¢in kambiyo
riski yoktur. Arz ve taleplerin dogru teshisine dayanan spekiilasyon, zaman

bakimindan arbitrajdir.”!

% Niyazi ERDOGAN, a.g.e., s. 20.
! Tamer AKSOY, a.g.e., 5. 219.
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4.4. DOVIZ KURU RiSKIiNiN OLCULMESI VE BU RiSKTEN KORUNMA
YONTEMLERI

1989 yilinda cikarilan “Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili
Karar” ile Tiirkiye’de sermaye hareketleri biiyiik l¢iide serbest birakilmis ve 1990’11
yillar genel olarak, sermaye hareketlerine agik bir piyasa ekonomisinin alt yapisinin

olusturulmasi ¢abalariyla gecmistir.

Tiirkiye’de, 1990’11 yillarda uygulanan para politikalarinin ve bu politikalarin
tamamlayicist durumundaki kur politikalarinin temel cergevesi, doviz kurlarindaki
artisin belli Ol¢iilerde kisitlanmasina ve para otoritesinin kur fiyatinda ortiik ya da

acik bir taahhiit altina girmesine dayanmustir.

2001 yili Subat ayinda uygulanmakta olan sabit doviz kuru uygulamasi terk

edilerek serbest (dalgali) doviz kuru sistemine gecilmistir.

Serbest kur rejiminin uygulandigi ekonomilerde, kur riskinin sinirlandirilmasi
ve olusan riskin yOnetilmesi temelde riske sahip olan ekonomik birimin
sorumlulugundadir. Ote yandan, Tiirkiye gibi, yurtdis1 kaynaklar1 yogun bir sekilde
kullanan ve kismen dolarize olmus gelismekte olan piyasa ekonomilerinde, kur
diizeyini sadece mal ve faktor ticareti degil; sermaye hareketleri ve yurtici
yerlesiklerin portfoy tercihleri gibi unsurlarda etkilemektedir. Dolayisiyla ekonomiye
hizli sermaye girisi ve cikisi, para ikamesi veya ters para ikamesi gibi siireclerin
yasanmasi, ekonomik birimleri kur riskine kars1 daha hassas hale getirmekte ve kur
riskinin yonetimini zorlastirmaktadir. Kur riski kontrol edilmediginde bankacilik
krizi, doviz krizi olusmaktadir. Bu nedenle bankacilik sektorii basta olmak iizere
ekonomideki tiim kesimlerin kur riskinin, karar verici otoriteler tarafindan dikkatle

takip edilmesi gerekir.92

Bankalarin mevcut ve potansiyel riskler nedeniyle olusabilecek zararlara karsi

konsolide ve konsolide olmayan bazda yeterli Ozkaynak bulundurmalarinin

2 BDDK, Tiirk Bankacihik Sektorii Kur Riski Degerlendirme Raporu, Haziran, 2006, s. 8.
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saglanmasi amaciyla; BDDK tarafindan kabul edilen ve 10.2.2001 tarih ve 24314
1.Miikerrer Sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren, ‘“Bankalarin
Sermaye Yeterliliginin Olciilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik” in 4
tincii ve 5 inci maddeleriyle, bankalarin piyasa riskine maruz tutarlarin1 konsolide ve
konsolide olmayan esaslara gore hesaplamalar hiikiim altina alinmistir. S6z konusu
Yonetmeligin Gegici 1 inci maddesiyle, konsolide olmayan esasa gore hesaplanan
piyasa riskine maruz tutarm 01.01.2002 tarihinden, konsolide esasa gore hesaplanan
piyasa riskine maruz tutarin ise 01.07.2002 tarihinden itibaren sermaye yeterliligi

standart rasyosuna dahil edilmesi esast getirilmistir.93

Bankacilikta doviz kuru riski piyasa riskleri igerisinde yer almaktadir.
Giiniimiizde piyasa riskinin 6l¢iimiinde standart metot ve Basel Komitesi kararlarinca

da benimsenen VaR yontemleri kullanilmaktadir.

4.4.1. STANDART METOD

Giinliik “riske maruz deger” tutarin1 tahmin etmeye yonelik bir risk Slglim
modeli bulunmayan ya da bulunmakla birlikte modelin islerligi BDDK’ca yeterli
goriilmeyen bankalar tarafindan, genel piyasa riskleri ve spesifik risklere karsi
bulundurulmasi gereken sermaye tutarin1 belirlemeye yonelik olarak uygulanan risk

Olctim yontemidir.

Kur riskine esas sermaye yiikiimliiliigiiniin hesaplanmasinda, bankalarin tiim
doviz varliklan1 ve yiikiimliiliikkleri, vadeli doviz islemleri, swaplar gibi kur riski

iceren tiirev sozlesmeleri dikkate alinir. M

% BDDK, Piyasa Riskinin Dahil Edildigi Sermaye Yeterliligi Rasyosunun Standart Metoda Gore
Hesaplanmasi iliskin Ornek, http://www.bddk.org.tr/turkce/mevzuat/Piyasa%20Riski-
Standard%20Metod-Ornek-v2.doc, s.1 -2. (07.08.2006).

° BDDK, Bankalarmm Sermaye Yeterliliginin Olciilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin
Yonetmelik, 31 Mart 2003 tarih ve 25035 sayii Resmi Gazete’de yayimlanan Yonetmelik ile
degistirilen, 23. madde, s. 19.
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Bankalar, yabanci para pozisyonlar1 nedeniyle yiiklenmis olduklar1 piyasa
riskini hesaplarken iki asamadan olusan bir islem gerceklestirmektedirler. Oncelikle,
her bir yabanci para pozisyonu nedeniyle karsilastiklan riski, sonra da tiim yabanci
paralar cinsinden sahip olduklar1 uzun ve kisa pozisyonlarin bilesimi nedeniyle

karsilastiklari riski hesaplamaktadirlar.

Bankanin bir yabanci para cinsinden net acik pozisyonu, o yabanci para
cinsinden tasidigt net giinlik pozisyonunun, net gelecek pozisyonunun,
garantilerinin, gelecekteki net gelir ve gider pozisyonunun ve o yabanci para
cinsinden kar-zarar anlamina gelebilecek diger tiim kalemlerin toplamini ifade
etmektedir. Bu agik pozisyon hesaplanirken, gerceklesmis ancak heniiz alinmamis
faizler ile gerceklesmis ancak heniiz 6denmemis giderler dikkate alinacaktir.
Beklenen faiz gelirleri ile giderler ise tutarlan belli degilse dikkate alinmayacaktir.
Gelecekteki yabanci para pozisyonlari ve altin hesaplar1 bugiinkii degerleri ile

dikkate alinmaktadir.

Bankanin yabanci para cinsinden sahip oldugu eslesen pozisyonlarinin, onu
doviz kurlarindaki degisikliklere karsi korumasi, sermaye tabanindaki kayiplara kagsi
da koruyaca@i anlamina gelmemektedir. Sermaye tabani iilke parasi cinsinden, ancak
yiikiimliiliikleri yabanci para cinsinden olan bir bankanin SYR’si, iilke parasinin

deger yitirmesi halinde diisecektir.”

4.4.2. RISKE MARUZ DEGER (VaR)

VaR bir organizasyonun portfoyiiniin gelecekte pazardaki degiskenliklerden
(faiz degisimleri, kur farklar1 vs ) kaynaklanan zarar olasiliginin 6l¢iimiidiir. Bir VaR
analizinin klasik bir sonucu “Gelecek hafta igerisinde banka %35 olasilikla 5 Milyon
dolardan daha fazla kayba ugrayabilir” seklinde bir ifade olabilmektedir. Buradan

kisaca “Var, olas1 kaybin ifade edilmesidir” denilebilir.”®

*Nihal DEGIRMENCI, Sermaye Yeterliligi Konusundaki Basel Standartlar1 ve Secilmis Bazi
Ulkelerdeki Uygulamalarimin Degerlendirilmesi, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, Nisan ,
2003, s. 29-30. www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/NihalDegirmenci.htm (12.06.2006)

% INTERA SYSTEMS, www.interasystems.com/risk3.asp (13.08.2006)
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Riske maruz deger (RMD): Elde tutulan bir portféy ya da varlik degerinin,
faiz oranlarinda, doviz kurlarinda ve hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalar
nedeniyle meydana gelebilecek degisiklikler sonucunda maruz kalabilecegi en
yiiksek zarari, belli bir zaman diliminde ve belli bir olasilik seviyesinde ifade eden ve

mubhtelif sayisal yontemlerle tahmin edilen degerdir.97

RMD hesaplamasi i¢in gerekli bazi standartlar bulunmaktadir. Bu standartlar

ana hatlaryla soyledir’:

[J “Riske Maruz Deger” hesabinda tek tarafi % 99 giiven arahig

kullanilmalidir.

[J “Riske Maruz Deger” hesabinda kullanilan tarihsel veri en az 1 yillik

olmalidir.
[0 En az 3 ayda bir veri seti giincellestirilmelidir.
[0 Asgari elde tutma siireleri asagidaki gibidir:

Tablo 4.4.1. Riske Maruz Deger Hesaplamalarinda Asgari Elde Tutma Siireleri

islem Asgari elde tutma Sartlar
siiresi
Repo 5 is glinii Giinliik yeniden
marjinleme
Diger sermaye piyasasi | 10 is giinii Giinliik yeniden
islemleri (Or: OTC) marjinleme
Teminatli borg 20 is giinii Giinliik yeniden
marjinleme

KAYNAK : Ayhan YUKSEL, Yeni Basel Sermaye Yeterliligi Uzlagis1 (Basel-II)
www.bddk.org.tr/turkce / basel/basel/Pillar-1.pdf (13.08.2006)

” BDDK, Bankalarn Sermaye Yeterliliginin Olciilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin
Yonetmelik, a.g.e., s. 2.

% Ayhan YUKSEL, Yeni Basel Sermaye Yeterliligi Uzlagis1 (Basel-IT) www.bddk.org.tr/turkce /
basel/basel/Pillar-1.pdf (13.08.2006)
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Bankalar, “Riske Maruz Deger”’in hesabinda, maruz kaldiklar1 tiim piyasa
risklerini kapsamasi kaydiyla “Varyans-Kovaryans”, “Tarihi Simiilasyon” ve “Monte
Carlo Simiilasyonu” yontemlerinden uygun gorecekleri herhangi bir risk Olciim

yontemini kullanabilirler

Riskteki deger, temel olarak belli bir siire i¢in, belli bir giiven araliginda
ortaya cikabilecek en yiiksek zarari, belli bir parasal tutar1 ifade etmektedir.
Tamimdan da goriilecegi iizere iki temel unsurdan olusmaktadir: zaman araligi (elde
bulundurma siiresi) ve giiven araligi. Dolaysiyla RD (riskteki deger), herhangi bir
kiymetin belli bir siirede (10 giin gibi), belli bir olasilikla (%95, %99 gibi) ne kadar
deger kaybedebileceginin istatistiki yontemler kullanilarak hesaplanmasidir. Diger
bir deyisle RD, “...ylizde x” olarak emin olabiliriz ki 6niimiizdeki “N” giin i¢inde
“V” ABD Dolari’'ndan daha fazla kaybetmeyecegiz” seklinde bir Onermenin

iiretilmesine imkan vermektedir.””

Bankalar, “Riske Maruz Deger”in hesabinda, maruz kaldiklar1 tiim piyasa
risklerini kapsamasi kaydiyla “Varyans-Kovaryans”, “Tarihi Simiilasyon” ve “Monte
Carlo Simiilasyonu” yontemlerinden uygun gorecekleri herhangi bir risk Olciim

yontemini kullanabilirler.'”

Bu iic metodun ortak 6zelligi, portfoyilin ge¢gmis degerini ve ge¢mis verileri

baz alip, bu portfoyiin gelecekteki degerini giiniimiiz degeri ile karsilastirmaktadir.'"

Varyans — Kovaryans yonteminde, fiyat degisikliklerine iliskin gecmis
doneme ait verilerden hesaplanan istatistikler kullanilmakta, buna ek olarak piyasalar

icindeki ve arasindaki korelasyonlar dikkate alinmaktadir.

» H. Ozge UYSAL, Piyasa Riskinin Tespitinde Kullanmlan Riskteki Deger (Value At Risk)
Yontemi, SPK Yeterlilik Etudi, Ankara, Nisan, 1999, S. 7.
http://www.spk.gov.tr/yayinlar/yayinlar.htm?tur=kye (13.05.2006)

" BDDK, Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olciilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin
Yonetmelik, 31 Mart 2003 tarih ve 25035 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Yonetmelik ile
degistirilen, 11. madde, g. bendi, s. 10.

"""INTERA SYSTEMS, www.interasystems.com/risk3.asp (13.08.2006)
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Varyans-kovaryans yontemi, parametrik yontem olarak da adlandirilmakta
olup, parametrik RD analizinde istatistikler ( Ornegin; ortalama ve varyans gibi
parametrik Ozellikleri olan bir kitleden geldigi varsayimi altinda) zaman serileri

kullanilarak tahmin edilmektedir.

Tarihi simiillasyon yonteminde, portfoyiin riskini hesaplamak icin standart
sapma ve korelasyon hesaplamaya gerek yoktur. Portfoylin olast kar veya
zararlarinin dagilimi, piyasa etkenlerinin ge¢mis N donem boyunca gerceklesmis
olan degisimlerinin mevcut portféye uygulanmasi suretiyle elde edilmektedir. Bu
sekilde piyasa fiyatlari ile degerlenmis (mark-to-market) N adet varsayimsal portfoy
degerine ulasilmakta ve bu varsayimlar portfoy degerlerinin her biri, portfoyiin
mevcut degeri ile karsilastirilmakta, elde edilen farklar varsayimsal kar veya zararlar

vermektedir.

Monte Carlo simiilasyon yontemi, en giiclii risk 6l¢iim yontemidir. Tarihi
simiilasyon yontemiyle aralarinda benzerlikler olmasina karsin iki yontem arasindaki
temel farklilik tarihi simiilasyon yonteminde varsayimsal portfoy kar veya zararlarini
olusturmak i¢in tarihi 6rnekleme doneminde piyasa etkenlerinde gézlemlenen gercek
degisimler kullanilirken, Monte Carlo simiilasyon yonteminde piyasa etkenlerindeki
olas1 degisimleri yeterli diizeyde temsil edebilecegi diisiiniilen bir istatistiki dagilimin
secilerek, gercek olmayan rassal piyasa fiyat ve oranlarinin iiretilmesidir. Yaratilan
bu rassal degerler mevcut portfoye iliskin varsayimsal kar ve zararlarin dagilimini

elde etmede kullanilir. '%?

VaR modellerinin en zayif noktasi “en kotii durumu” gostermemeleridir.
Olasilik dagilimlar1 belirlenen giivenilirlik araligi icindeki alani temsil eder. Oysa
gercek hayatta cok diisikk olmakla birlikte bu alanin disinda da bazi olaylar
yasanmaktadir. Ayrica VaR modelleri toplam kaybi gostermez. Ornegin; bir islem
giiniinde bir milyon dolarin risk altinda oldugunu gosteren VaR, ikinci, iiciincii ve

takip eden giinlerdeki kayiplarla ilgili bilgi saglamaz. VaR modellerinin bu

102, Ozge UYSAL, a.ge.,s. 8.
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eksikliklerini telafi etmeye yonelik cabalar, stres testleri ve senaryo analizlerini

giindeme getirmistir.

Stres testleri ve senaryo analizleri, portfoyiin en zayif noktasini bularak bu
noktanin ne kadar baskiya dayanabilecegini, s6z konusu baski ve gerilimin
gerceklesmesi durumunda nasil bir sekil alacagimmin hesaplama temeline
dayanmaktadir. Bu modelde, olasilik dagiliminin u¢ noktalarinda yer alan olaylar
nicel olarak ol¢iiliir, ge¢cmiste yasanan olaylardan elde edilen veriler kullanilarak
kuruma 0zgii ve piyasa genelini kusatan 6zel durumlar belirlenir, piyasalarda
yasanan ani dalgalanmalar ve asiri bilyiik standart sapma durumlart géz Oniine

alinarak adeta bir mukavemet denemesi yapilir. '

4.4.3. YABANCI PARA POZISYON ACIGI

Bankalarin, herhangi bir doviz cinsinden bilangonun aktifinde yer alan
kalemleri ile bilango disinda yani nazim hesaplarda izlenen ve gelecekte alacak
doguracak kalemleri; o doviz cinsinden varlik ve alacaklarim, pasifinde yer alan
kalemler ile bilanco disinda yer alan taahhiit kalemleri de o déviz cinsinden borg¢ ve
yiikiimliiliiklerini olusturur. Varlik ve alacak toplami ile bor¢ ve yiikiimliiliikler
toplaminin birbirlerine denk olmadigi pozisyon uluslararasi terminolojide ‘“agik

pozisyon” olarak adlandirilmaktadir.

Varlik ve alacaklar toplaminin, bor¢ ve yiikiimliilikkler toplamindan fazla
olmasi o doviz cinsinden “uzun veya fazla pozisyonu”, bor¢ ve yiikiimliiliikler
toplaminin varlik ve alacaklar toplamindan fazla olmasi ise o doviz cinsinden “agik

pozisyonu” gosterir.

Dovizli aktifler ile pasifler arasindaki fark, kur riskini belirlemede 6nemli bir
gostergedir. Ornegin; bir banka, toplam doévizli borglarmi karsilayabilecek kadar

dovizli aktife sahip degilse, diger bir ifade ile bankanin belli bir para birimi cinsinden

103 ACTIVE, “Bankalarda Performans ve Risk Yonetimi: Analitik Bir Cergeve”, a.g.m., s. 14.
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yabanci para yiikiimliilikleri varliklarimi asiyorsa, banka ‘“agik pozisyon riski”

tasimaktadir.

Dovizli aktiflerin dovizli pasiflerden yiiksek olmasi durumunda ise, “uzun

pozisyon riski” s6z konusudur.'™

Tiirkiye’de yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinde yabanci para agik
pozisyonlart bankalar zarara ugratmis, kriz sonrasinda acik pozisyonla ilgili yasal

diizenlemeler yapilmistir.

Bankalarin doviz varlik ve yiikiimliiliikkleri arasindaki ilgi ve dengelerin
kurulmasinin ve 6zkaynaklar ile uyumlu bir seviyede doviz pozisyonu tutmalarini
temin etmek iizere, doviz yoOnetimlerinde uygulayacaklar1 yabanci para net genel
pozisyon / Ozkaynak standart oranina iliskin usul ve esaslarin tespit edilmesi
amaciyla; BDDK tarafindan “Yabanci Para Net Genel Pozisyon / Ozkaynak Standart
Oraninin Bankalarca Konsolide ve Konsolide Olmayan Bazda Hesaplanmasi ve

Uygulanmas1 Hakkinda Yo6netmelik” yaylmlanmls‘ur.105

Yonetmelige gore bu oran yonetmelikte yer alan bildirim cetvellerine uygun
olarak, yonetmelikle belirlenen esaslara gore giinliik olarak hesaplanir. Yabanci para
net genel pozisyon / 6zkaynak standart oraninin mutlak degerinin haftalik basit

aritmetik ortalamas1 % 20’yi asamaz.

4.4.4. TUREV URUNLER

Tiirev iriinler, degerleri diger bazi temel varliklara bagli olan finansal

tiriinlerdir. Bu temel varliklarda hisse senetleri, tahviller, yabanci para, faiz ve emtia

104 Cafer KAPLAN, a.g.e., s. 8-10

15 BDDK, Yabanci Para Net Genel Pozisyon / Ozkaynak Standart Oraninin Bankalarca Konsolide ve
Konsolide Olmayan Bazda Hesaplanmas1 ve Uygulanmasi Hakkinda Yonetmelik, 19 Subat 2006 tarih
ve 26085 sayili Resmi Gazete
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olarak siralanabilir. Bu anlamda tiirev iiriinler, cari piyasalarda islem konusu olan

varliklarin uzantisi (tiirevi) konumundaki finansal araglardlr.106

Finansal kurumlar tiirev iriinler ile bir yandan risk yOnetimini yaparak
risklerini kontrol altina alabilmekte, diger yandan bu tiirev {iiriinler araciliiyla
yatirim yaparak bir kazancta saglamaktadirlar. Onceleri koruma amach dogan tiirev
tiriinler yogun sekilde spekiilasyon amagh yatirim araci olarak kullanilarak piyasalar
aras1 arbitraj yapan spekiilatorlerin de istiraki ile kurumsal getiri saglar hale

gelmistir. 107

Vadeli iglemler, temel uygulama bicimleri esas alinarak, forward islemleri,

futures islemleri, swap islemleri, opsiyon islemleri olarak siralanabilir.

4.4.4.1. Forward Islemler

Forward, belirli bir miktar ve kalitedeki para, doviz, altin, mali arag, mal ve
diger tiirev iiriinlerin Onceden belirlenen fiyatla, gelecekteki bir tarihte, borsa
seklinde organize olmayan bir piyasada alim ve satimini kapsamina alan teslim
amacgh vadeli i§lemdir.108 Forward isleme konu olacak iiriiniin nitelikleri, teslim

D - . 109
zamani ve yeri izerinde herhangi bir standardizasyon yoktur.

Forward sozlesmeler vadeli islemlerin en basit bicimidir. Forward isleminde
alim ve teslim anlagsmas1 arada {igiincii bir taraf olmaksizin, alic1 ve satici arasinda
belirlenen miktarlar tizerinden yapilmaktadir. Yapilan soézlesme ile hem gelecege

doniik fiyat, hem de teslim edilecek miktar ve malin kalite o6zellikleri taraflar

106 Nurgiil CHAMBERS, Tiirev Piyasalar, Avciol Basim-Yayin, Istanbul, 1998, s. 1.

' {lhan ULUDAG, Erisah ARICAN, a.g.e., 378.

1% Remzi ORTEN, ipek ORTEN, Tiirev Finansal Araclar ve Muhasebe Uygulamalar, Gazi
Kitabevi, Ankara, 2001, s. 39

' Raif PARLAKKAYA, Finansal Tiirev Uriinler ile Mali Risk Yonetimi ve Muhasebe
Uygulamalari, Nobel Yayin Dagitim, Ankara, 2003, s. 110.
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arasinda saptanmaktadir. Anlagsma kosullarina uyulmamasi halinde {iigiincii bir tarafin

ya da bir kurumun garantisi s6z konusu degildir.110

Forward islemlerin bir diger ozelligi, sozlesmedeki degerin ancak vadede
ortaya cikmasi, sozlesme baslangicinda ve siiresince herhangi bir 6deme
yapilmamasidir. Forward sozlesmelerin gelecekteki fiyatlari; s6zlesmeye konu olan
varligin bugiinkii degeri, onu gelecekteki bir doneme tagimanin maliyeti ve onu elde

tutmanin getirisi gibi unsurlar tarafindan belirlenmektedir.'"!

Forward Islemlerin Cesitleri

1. Diiz (Outright) Forward

Outright islemlerde belirli miktardaki dovizin, ileriki bir tarihte belirlenen kur
tizerinden satilmasi ya da alinmasi s6z konusudur. Outright islemler genellikle

hedging amaciyla dis ticaret sirketleri tarafindan kullanilir.'"?

2. Swap Islemleri

Swap islemlerinde, diiz forward islemlerden farkli olarak bir dovizin forward
alimi (satim1) yapilirken ayni zamanda o dovizin spot piyasada satimi (alimi1) yapilir.

Yani swap islemi bir forward ve bir spot islemden olusan bir kombinasyondur.

110 Arman TEVFIK, Giirman TEVFIK, Bankalarda Finansal Yonetime Giris, TBB, Istanbul, 1997,
s. 162.

""" Pinar OZALP, Tiirev Arac Piyasalarimn Finansal Sistemin Isleyisi icindeki Rolii: Tiirkiye’de
Bu Piyasalara Islerlik Kazandirma Calismalari, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, Mayis,
2003, s. 27.

12 Qudi APAK, Uluslararas1 Finansal Teknikler, Analiz, Teori, Uygulama, Emlak Bankasi
Yayinlari, Istanbul, Eyliil, 1992, s. 77

* Burada sdz konusu olan swap islemleri daha sonra gérecegimiz para swaplarindan farkli bir yapiya
sahiptir. Mali literatiirde her iki islem de swap olarak nitelendirilmekte, bu da zaman zaman kavram
kargasasina yol acabilmektedir.
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Ornegin, 3 ay sonra teslim edilmek sartiyla Isvicre Frangi karsiifinda sterlin

alimirken, ayni anda spot piyasada 2 is giinii sonra teslim kaydiyla sterlin satilir.

Bir swap pozisyonunda, satin alman doviz miktar1 daima satilan doviz
miktarina esittir. Bu nedenle bir swap islemi net doviz pozisyonunda bir degisiklige

yol agmaz.

Swap islemleri doviz piyasalarindaki biitiin katilimcilarca kullanilir. Bununla
birlikte, cogunlukla bankalar tarafindan bankalar arasi islemlerde yaygin bir sekilde

uygulanmaktadir. 13

3. Uzun Vadeli Forward Doviz Sozlesmeleri (LTFX)

Bankalar daha ¢ok bir yila kadar doviz forward sozlesmeleri yaptiklar: halde,
bir yi1ldan daha uzun 10 yila kadar, hatta baz1 dovizlerde 10 yildan daha uzun vadeli
doviz kontratlar1 da yapmaktadirlar. Uluslararasi literatiirde bu uzun donemli doviz

forwardlar1 (LTFX) olarak belirtilir.

Kisa vadeli kontratlar daha ¢ok spot piyasalarla yani para piyasasiyla ilgili
iken, LTFX anlagmalar uzun vadeli sermaye piyasasiyla iligkilidir. Forward doviz
islemleri bankalarca korunma (hedging) ya da spekiilasyon amaciyla yapilmaktadir.
Genelde bankalar doviz risklerini minimize etmek i¢in bu yontemi kullanirlar. Bu
piyasada genellikle az sayida ve biilyilkk bankalar faaliyet gosterir. Ciinkii diger
bankalarin uzun vadeli doviz yiikiimliiliigii altina girmeleri kendileri i¢in ayr1 bir risk

114
olusturur.

13 Mehmet TAKAN, a.g.e., s. 700.
14 Facil ULUISIK, Kur Riskinin Yonetimi ve Tiirk Bankacihk Sistemine Uygulanmasi, istanbul
Universitesi, SBE, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, Mayis 1999, s. 85.
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4. Vade Opsiyonlu Forward Sozlesmeleri

Forward anlagmalarinin bir 6zelligi de vadelerin standart olmasiydi. Yani bu
anlagsmalarin en biiylik sakincast vade konusunda esnek olmamalaridir. Normal
forward anlasmalarda vade kesin bir tarihtir ve bu tarihte teslim sarttir. Ancak,
yapilan yeni degisiklik ve diizenlemelerle “vade opsiyonlu forward anlagmalar”
gelistirilmistir. Bu anlagmalarda teslim iki tarih arasinda herhangi bir zaman olarak

. . 115
belirlenir.

5. Doviz Bekletme Hesaplar

Doviz bekletme hesaplari, opsiyon forwardlarina kiyasla forward
sozlesmelerine esneklik getirmenin daha kolay bir yolu olma 6zelligini tasirlar. Bu
anlasma ozellikle yabanci doviz cinsinden siirekli nakit akisi olan firmalar agisindan
oldukga caziptir. Déviz bekletme hesaplari, “kirmizi bakiye (overdraft) *“ imkanina
izin verilen bankacilik mevzuatina sahip iilkelerde uygulanabilir. Bu hesaplar, ilgili
doviz cinsinden acilan hesaplardir. Bir forward anlasmaya girmis olan firma, doviz
cinsinden alacagin1 forward vadesinden Once tahsil ederse, bu tahsil edilen doviz,
ilgili doviz tevdiat hesabinda forward vadesine kadar, faiz isletilmek suretiyle
belirtilir ve forward vadede forward anlasmasinin geregini yerine getirmek amaciyla
otomatik olarak kullanilir. Diger taraftan, beklenen doviz, forward anlagsma
vadesinde ihracatcinin eline ge¢medigi takdirde, doviz bekletme hesab1 kirmizi
bakiye calisir. Beklenen dovizler tahsil edilip bankaya teslim edildiginde kirmizi

bakiye kapatiimis olur.''®

115 Arman KIRIM, “Forward Piyasalar”, Bankacilar Dergisi, say1 4, 1991, s. 33.
"'® Mehmet TAKAN, a.g.e., s. 701.
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4.4.4.2. Futures Islemler

Futures piyasalari, belli bir spot iiriiniin fiyatinin bugiinden sabitlenmesi
suretiyle ileri bir tarihte teslim edilmesi veya teslim alinmasi taahhiitlerini iceren

kontratlarin alinip satildig1 borsalardir.

Futures kontrati, belli nitelikteki ve belli miktardaki bir malin veya mali bir
enstriimanin, gelecekteki dnceden belirlenmis herhangi bir tarihte, yine Onceden
belirlenmis bir fiyattan teslimini hiikkme baglayan yasal bir sozlesmedir. Futures
kontratin 6ziinde ileri bir tarihte gerceklesecek olan alim-satim isleminin fiyatinin

bugiinden belirlenip, anlagsmaya baglanmasi yatmaktadur.117

Bu anlagmada iki taraf vardir. Satict durumunda olanin pozisyonuna short,
alict durumunda olanin pozisyonuna long denmektedir. Satict durumunda olan taraf
vade tarihinde nakit karsiligi mal teslimini, alicit taraf ise vade tarihinde mal
karsiliginda nakit teslimini kabul etmistir. iki tarafin, iizerine futures yazilan iiriiniin
gelecekteki fiyat hareketi hakkinda farkli beklentileri vardir. Satici fiyatin

diisecegini, alic1 fiyatin yiikselecegini diisiinmektedir.'"®

Futures Sozlesmelerinin Yapusi ve Isleyisi

Etkin bir sekilde caligmak ve alim satim islemlerini yonetebilmek icin futures
piyasalarda cesitli kurallar ve prosediirler gelistirilmektedir. Ayrmtilar cesitli
borsalarda ve buralarda islem goren kontratlarda farkli olmakla birlikte, bu

prosediirlerin temel 6zellikleri cogu futures piyasalarda aymdlr.119

"7 Ayse Eyiiboglu AKSEL, Risk Yénetim Araci Olarak Futures Piyasalar, SPK, Ankara, 1995,
s. 35.

"8 Osman ALTUG, Banka Islemleri ve Muhasebesi, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, 2000, s. 312.

"% Nurgiil CHAMBERS, a.g.e., s. 7.
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Kontrat Kontrat

A
A

TAKAS
ALICI ODASI SATICI

v
v

Teminat Teminat

Sekil 4.4.1. Futures Sisteminin Isleyisi

Kaynak: Niyazi ERDOGAN, Uluslararasi Isletmelerde Mali Risk ve Yonetimi, Cagdas

Finansman Teknikleri, Banka Uzmanlar1 Dernegi Yaynlari, 1995, s. 83.

1. Pozisyon A¢ma ve Kapatma Islemleri

Futures sozlesmelerinde bir islem, bir pozisyonun acilmasi veya kapatilmasi
seklinde tanimlanir. Bir futures sézlesmesinin baslangictaki agilis ya da kapanisi alici
ve satic1 i¢in bir agik pozisyon (open position) durumu olusturur. Satict agik
pozisyondadir. Ciinkii sahip olmadigi bir mali sattifindan “short” (kisa)
pozisyondadir. Alicinin pozisyonuna sozlesme malin gelecekteki satin alimini

icerdiginden “long” (uzun) pozisyon denir.'*°

2. Organize Borsalarda Alim, Satim ve Teslim Sartlart

Futures islemleri, futures borsalarinda “Pit” denilen 6zel yerlerde
gerceklestirilmektedir. Futures islemleri, borsa aracilart (komisyoncular1) ve seans
islemcileri (floor traders, locals) kanaliyla yapilmaktadir. Futures sdzlesmelerinin
fiyatlar1, borsada arz ve talep tarafindan belirlenmektedir. Aracilar, miisterilerinin

emirlerini borsa salonuna aktarmakla ve ilgililere duyurulmasini saglamaktadir. Alig

120 Arman KIRIM, “Mali Risk Yénetimi Acisindan Gelecek (Future) Piyasalar1”, Bankacilar Dergisi,
Ekim, 1990, s. 31.
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ve satig fiyatlan eslenince, islem gerceklesmektedir. Borsa, bu fiyati herkese agik

olarak ilan etmekte, alici ile satici, yiiz ylize gelmemektedir.121

Teslim bir futures sdzlesmesinin ya da sozlesmenin ilgili oldugu varligin veya
nakit paranin saticidan aliciya fiziksel olarak verilmesi islemidir. Genellikle teslim
islemi pes pese ii¢ giinliik bir siireci gerektirir. Bu siire¢ son teslim giiniinden iki giin
once baglar. Takas odasi iiyesi olan firmalar, uzun pozisyonda olan (alic1 durumunda
olan) miisterileri hakkinda takas odasina bilgi verirler. Kisa pozisyonda olanlar da
teslim giiniinden iki giin 6nce takas odasina kontrati teslim etmek istediklerini
bildirirler. Bu giine niyet bildirim giinii denir. Bundan sonraki is giiniine de pozisyon
giinii denir. Bu giinde takas odasi uzun pozisyon sahibine teslim yapilacagina iliskin
bilgi verir. Uciincii giin de teslim giinii olup, uzun pozisyon sahibi (alic1) kisa
pozisyon sahibine (saticiya) 6demede bulunarak kontrati teslim alir. Her futures
kontrat bir teslim ayina sahiptir. Bu aylar kontrattan kontrata degisikli gosterebilir.
S6z konusu aylar borsa tarafindan piyasa katilmcilarinin gereksinimlerini

karsilayacak sekilde belirlenir.'?

Futures piyasalarinda fiziksel teslimin payi, toplam islem hacminin %11

kadardir. Genellikle futures sozlesmeleri, ters islem yapilarak tasfiye edilmektedir.'*

3. Futures Sozlesmelerinde Standardizasyon

Futures sozlesmeleri borsa diriinleri olmalar1 nedeniyle miktar ve vade
konularinda standarttirlar. Futures sdzlesmeleri ihtisas borsalarinda islem goriirler.
Bu piyasalarda hedging yapan kisinin asil amaci fiziki teslimat degil, spot iiriiniin

fiyat riskine kars1 korunmadir.'**

"2 Halil SEYIDOGLU, Uluslararasi Finans, Giizem Yayinlari, istanbul, 1994, s. 83.
122 Nurgiil CHAMBERS, a.g.e., s. 10.

123 fhsan ERSAN, Finansal Tiirevler, Literatiir Kitabevi, Istanbul, 1997, s. 33.

'2* Tamer AKSOY, a.gee., 5. 216.
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Borsalardaki bu standardizasyon biiyiik Ol¢iide islem kolayligi yaratarak

piyasanin likiditesini saglar.125

Tablo 4.4.2. Futures Piyasasinda Doviz Cinsleri ve Standart Kontrat

Meblaglan

Kontrat Nominal Deger
Avustralya Dolar1 100.000
Ingiliz Sterlini 62.500
Kanada Dolar1 100.000
Avrupa Para Birimi 125.000
Fransiz Frangi 250.000
Japon Yeni 12.500.000
Isvicre Frangi 125.000

Kaynak: : Niyazi ERDOGAN, Uluslararas: Isletmelerde Mali Risk ve Yonetimi, Cagdas
Finansman Teknikleri, Banka Uzmanlar1 Dernegi Yaynlari, 1995, s. 79.

4. Takas Merkezi

Sistemin giivencesi takas merkezi tarafindan saglanmaktadir. Futures
piyasalari, birbirlerini tanimayan alic1 ve saticilarin, trader’lar araciligiyla karsilikli
olarak vadeli mal teslim edilmesi ve alinmas1 taahhiitlerine girmeleri nedeniyle, bu
taraflardan herhangi biri aleyhine fiyat degisikligi olmas1 halinde s6z konusu tarafin
anlagsmay1 yerine getirmeme riskini dogal olarak tasimaktadirlar. Kontratin1 vade
sonuna kadar tasiyan bir satici, fiyatlarin siirekli yiikselmesi sonucunda bastan
anlagsmis oldugu diisiik fiyat {izerinden futures iiriiniinii teslim etmek istemeyebilir.
Boyle durumlarda, tek bir tarafin akdini yerine getirmemesi, tiim futures piyasasinin
giivenirligini sarsacak ve isleyisini engelleyecektir. Bu soruna ¢oziim olarak futures

borsalarinda hem alic1 hem de saticinin riskini iistlenmek tizere birer Takas Merkezi

' Sudi APAK, a.g.e., s. 18.
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olusturulmustur. Takas Merkezi her iki tarafa anlagsmadan dogan yiikiimliiliiklerin

yerine getirilecegini garanti etmektedir.'*®

Nakit + Nakit Dis1 TAKAS Nakit + Nakit Dis1
- MERKEZI ——
ALICI SATICI

Sekil 4.4.2. Futures Takas Sisteminin Tsleyisi

Kaynak: www.imkb.gov.tt/ piyasalar/vadeli.htm (10.01.2006)

5. Marj Uygulamasi

Futures piyasalarinda alim-satim yapabilmek i¢in genellikle sozlesme
degerinin % 5 ile % 18’1 oraninda bir tutar (teminat) nakit veya menkul kiymet
olarak yatirilmaktadir. Sisteme giivence saglayan ve araci kurumlara yatirilmast
gereken bu teminata marjin denilmektedir. Futures piyasalarinda bu teminati hem
alici, hem de satici tarafindan yatirilmaktadir. Bu teminat uygulamada ii¢ sekilde
goriilmektedir. Tlk teminat (ilk marj), pozisyonu siirdiirme teminati (siirdiirme marjr)
ve ek teminat (degisim marj1).'*’

Siirdiirme marji, gerekli olan ek para yatirilmadan Once marj hesabinin
diigebilecegi minimum tutardir. Marj hesabinin tutari, gerekli olan siirdiirme
marjindan daha az oldugu andan itibaren, yatirimci hemen bir c¢agri alir ve
kendisinden gerekli ek teminati yatirmasi istenir. Bu ek tutar da marj hesabini

baslangic marj1 diizeyine getirecek kadardir. Eger bu tutar sonraki i giiniiniin

'2° Ayse Eyiiboglu AKSEL, a.g.e., s. 48.
'?" {lhan ULUDAG, Erisah ARICAN, a.g.e., s. 382.
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baslangicina kadar 6denmezse, takas odasi bu futures pozisyonu gegerli olan pazar

fiyat1 iizerinden kapatmaya yetkilidir.128

6. Hesaplarin Giinliik Olarak Kapatilmasi

Takas odasi, hesaplar giinliik olarak takip etmektedir. Yatirimcilar arasinda
para transferi yapilirken giinliik hesaplasma fiyatlar1 esas alinmaktadir. Hesaplagsma
fiyatinda ise ya kapanis fiyati ya da seansin birka¢ saniye icerisinde olusan fiyat
araliklar1 (Setle Price) temel olarak belirlenmektedir. Eger bir yatirimcinin
pozisyonu, ilgili islem giiniinde deger kaybederse takas odasi, o yatirimcinin hesabini
bor¢landirmaktadir. Eger sozlesme deger kazanirsa hesabi alacaklandirmaktadir.
Takas odasi, her giiniin sonunda tiim pozisyonlarin kar zarar durumunu giinlik
olarak hesaplamakta ve kaybedenlerden, kazananlara para transferi yapmaktadir.
Dolayisiyla izleyen giin i¢cin her futures islem pozisyonunun degeri sifirdir. Bu

giinliik hesaplama islemine “Marking-To-Maker” denilmektedir.'*

7. Piyasa Katilimcilart

Futures piyasalari, spekiilator ve arbitraj amaciyla islem yapanlarin yani sira,
sanayi kuruluglar1 ve portfoy yoneticileri tarafindan hedging (korunma) ve bankalar

tarafindan aktif/pasif yonetimi amaciyla kullanilmaktadir.'*

128 Nurgiil CHAMBERS, a.g.e., s. 14.

12 Yakup ERGINCAN, Endekse Dayah Vadeli islem Sozlesmeleri, Portféy Yonetiminde
Kullanim ve Tiirkiye’ye Uygulanabilirligi, SPK Yayinlar1, Yayin No:33, Ankara, 1996, s. 18.

30 Emine Sule GOKSENLI, Dévize Dayal islem Yapan isletmelerde, Futures Piyasalari’nda
Déviz Kuru Islem Riskinden Korunma (Hedging) Teknikleri ve Bir Uygulama, Marmara
Universitesi, SBE Doktora Tezi, istanbul, 2001, s. 56.



74

Futures Sozlesme Tiirleri
1. Mal Futures Sozlesmeleri

Bazi tarim driinleri, baz1 maden cesitleri, orman iiriinleri, canl hayvan, et
veya et mamulleri gibi fiziki iiriinler mal futures piyasalarini olustururlar. Her malin
kendisine 6zgii miktar1 ve kalitesi bulunmakla birlikte her mal aym yontem ile
futures sozlesmelere konu edilir. Konu ile ilgili yaymn organlarinda futures
sozlesmelere konu olan mallarn fiyatlar1 yaninda malin cinsi, hangi piyasada islem
gordiigii, sozlesmeye konu olan mal miktari, malin birim fiyati, teslim tarihi yer

alir.”!

2. Faiz Futures Sozlesmeleri

Para piyasasinda mevduat hesabi veya faiz getiren mali enstriimanlarin,
onceden belirlenmis ileri bir tarihte ve yine Onceden belirlenmis bir faiz orani
izerinden doniisiim yapilmasi esasina dayanmaktadir. Faiz futures kontratlarin temel
islevi, faiz oranlarinda ileriye yonelik olarak meydana gelebilecek degisikliklerin
yarataca@l mali riski bertaraf etmektir. Ornegin; iki ay sonra gelecek yatirilabilir bir
fonun, mevduat faizlerindeki olasi bir diisiis sonucunda daha az bir faizle yatirilmasi
riskini veya iic ay sonra piyasa siiriilecek olan finansman bonosu programinin,
faizlerin olas1 yiikselmesi karsisinda nominal degerinden ¢ok daha diisiik bir fiyata
satilmas1 risklerini, faiz futures piyasalart araciligiyla azaltmak veya tamamen

ortadan kaldirmak miimkiin olabilir.'*?

B Silleyman YUKCU, Tilay YUCEL, Bankacihkta Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi
Bugiinkii Durum ve Yapilmas1 Gerekenler, TBB, Izmir, 1995, s. 4.
"2 Ayse Eyiiboglu AKSEL, a.g.e., 5. 44.
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3. Pazar Endeksine Dayali Futures So6zlesmeler

Endekse dayali futures s6zlesmelerde, borsada islem goren belirli sayida hisse
senedinden bir portfoy olusturulmakta ve bu portféyde yer alan hisse senetlerinin
agirlikli ortalama degeri hesaplanarak bir endeks degeri bulunmaktadir. Bu endeks
deger vade basinda ve vade sonunda onceden belirlenen bir katsay ile carpilmakta

ve aradaki fark nakit olarak sdzlesme sahibine 6denmektedir.

Endekse dayali vadeli islem sozlesmesi ile diger finansal vadeli islem
sozlesmeleri arasinda iki 6nemli fark bulunmaktadir: (1) S6zlesme konusu varligin
teslimi soz konusu degildir. (2) Sozlesme konusu mal, secilmis hisse senetlerinden

olusturulan portféyde yer alan hisse senetlerinin fiyatlarinin ortalamasidur.'*?

4. Dovize Dayali Futures Sozlesmeleri

Dovize dayali futures sozlesmeleri, belirli bir dovizin, belirlenmis sabit
miktarinin baska bir doviz karsiliginda, belirli bir fiyattan ve zamaninda teslimini
ongoren anlagsmadir. Bu tiir bir s6zlesme, veri paranin diger bir para karsisinda
gelecekte doviz kurunu sabitlestirmektedir. Vadede sozlesme, ters bir islemle
kapatilmamigsa alic1 ve satici, s6z konusu paray1 teslim alma ve teslim etme ile
yiikiimliidiir. Doviz futures sozlesmeleri de diger futures sozlesmeler gibi organize

borsalarda islem gérﬁrler.134

4.4.4.3. Opsiyon Islemleri

“Opsiyon”, Latince kokenli bir sozciik olarak; tercih, se¢im gibi anlamlara

gelir. Genel bir ekonomik kavram olarak da bir varligi (mal, doviz, menkul deger)

'** Ekrem TUFAN, Futures islemlerin Piyasa Etkinligine Olan Etkisinin Test Edilmesi, istanbul
Altin Borsast Uygulamasi, Anadolu Universitesi, Eskisehir, 2001, s. 17.
134 fhsan ERSAN, Finansal Tiirevler, a.g.e., s. 46.
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belirli bir siirede, sabit bir fiyattan satin alma veya satma hakki veren araclar icin

kullanilir.'®

Elinde bulundurana, bir prim karsiliginda, belirlenen siire (opsiyon siiresi)
icinde onceden anlagsmaya varilan fiyat (opsiyon fiyati) iizerinden, cins ve miktarina
gore belirlenen sayida finansal varligl satin alma ya da satma yetkisi veren bir haktir;

ancak yiikiimliilik degildir."*

Opsiyon almak siirh bir risk ortaya ¢ikarmaktir. Bunun nedeni, opsiyon alan
kisinin, isin en basindan itibaren karsi karsiya oldugu maksimum zarar miktarinin
s0z konusu sozlesme icin 6deyecegi prim miktart ile simirli oldugunu bilmesidir.
Opsiyon satmak ise, genis bir kullanim sahasi bulunmasina ragmen, potansiyel
olarak yiiksek risk tasiyan bir stratejidir.137 Opsiyon sozlesmelerinde taraflarin

toplam kar1 her zaman stfirdir.'*®

Opsiyonla lgili Tanimlar

1. Opsiyon Sahibi (Alicisi)

Belli bir fiyat veya prim karsiliginda satin aldigr opsiyon sozlesmesini,

sozlesmede belirtilen siire i¢inde ya da sonunda kullanma hakkina sahip olan kisidir.
2. Opsiyon Saticis1 (Yazicisi)

Belli bir fiyat veya prim karsiliginda opsiyon sozlesmesini hazirlayip

satmakla yiikiimlilik altina giren taraftir. Kars1 taraf talep ettigi takdirde,

135 Halil SEYIDOGLU, Uluslararasi Finans, a.g.e., s. 85.

13 Abdurrahman FETTAHOGLU, Finansal Piyasalarda Yenilikler ve 1980 Sonrasi Tiirkiye,
Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara, Eyliil, 1991, s. 27.

37 IMKB Vadeli Islemler Piyasasi Miidiirliigii Calisma Grubu, Sermaye Piyasasi Araclarma Dayal
“Futures” ve “Opsiyon” Sozlesmelerinin Fiyatlamasi, Haziran, 1995, s. 35.

"% Ercan BALABAN, Opsiyonlar, TCMB Arastirma Genel Miidiirliigii, Tartisma Tebligi No:9501,
Ocak, 1995, s. 12.
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yiikiimlilliigiinii yerine getirmek zorundadir. Kazanci prim ile sinirli olup, kaybi fiyat

dalgalanmalar dogrultusunda teorik olarak sinirsizdir.'*

3. Alma Opsiyonu (Call Option)

Opsiyon alicisina sozlesme konusu mal ya da finansal degeri, belirlenen
vadede, onceden tespit edilen fiyattan, tek tarafli beyan ile satin alma hakkini
vermektedir. Alim opsiyonunun saticisi, talep ettigi takdirde soz konusu varligin
miilkiyetini alictya birakmay1 taahhiit eder. Opsiyon alicisi, piyasa kosullarma gore

alim hakkin kullanir ya da kullanmaz.

4. Satma Opsiyonu (Put Option)

Opsiyonu satin alana, belirli bir miktarda menkul deger, doviz ya da varlig
belirli bir tarihe kadar ve saptanan fiyat iizerinden satma hakki vermektedir. Satici
taraf ise, opsiyon sozlesmesi ile tasidigi yiikiimliiliigii yerine getirmek zorundadir.
Satim opsiyonu alicisi, satma hakkini spot piyasa fiyati opsiyon fiyatinin altina

diismiisse kullanir ve kar eder.'*

5. Opsiyon Primi

Opsiyonu yazan taraf, opsiyonu satin alan tarafi iizerine opsiyon yazilmis
triiniin fiyatindaki olas1 olumsuz degisikliklere karis sigorta etmekte ve bu

degisikliklerin getirecegi tiim zararlar1 kabullenmektedir. Yazici bir risk iistlenmistir.

13 Turhan KORKMAZ, Hisse Senedi Opsiyonlar1 ve Opsiyon Fiyatlama Modelleri, Ekin Kitabevi,
Bursa, 1999, s. 12.
'40 Arman TEVFIK, Giirman TEVFIK, a.g.e., s. 177.



78

Bu riskin karsiliginda opsiyonu satin alan taraftan belli bir iicret talep edecektir. Iste,

talep edilen bu iicrete opsiyon pirimi adi verilir.'"!

6. Kullanma Fiyati

Opsiyon satin alan, opsiyonda iizerinde anlagilmis olan fiyat iizerinden
tiriinleri almaya ya da satmaya karar verdiginde opsiyonu kullanmis olmaktadir. Bu
durumda gegerli olan, baslangicta anlasilmis olan fiyata opsiyon kullanma fiyati

. 142
denir.

7. Karda, Basabas ve Zararda Olan Opsiyonlar

Alim opsiyonlarinda; uygulama fiyati spot fiyattan kiiciikse karda, spot fiyata
esitse basabas, spot fiyattan biiyiikse zararda opsiyon olur. Satim opsiyonlarinda;
uygulama fiyat1 spot fiyattan biiyiikse karda, spot fiyata esitse basabas, spot fiyattan

kiigiikse zararda opsiyon olur.'"*

8. Amerikan ve Avrupa Opsiyonu

Opsiyonlar Amerikan ve Avrupa opsiyonlar1 olmak iizere ikiye ayrilirlar. Bu
ayrim cografik bir ayrim degildir. Yalmizca iki ayn uygulamanin isimleridir.
Amerikan opsiyonlar1 opsiyon sozlesmesi alindiktan itibaren vade tarihine kadar ne
zaman arzu edilirse, uygulamaya sokulabilmektedir (nakde doniistiiriilebilmektedir).

Avrupa opsiyonlar ise sadece vade sonunda kullanim hakk1 tanur.'*

"I Sudi APAK, a.g.e., s. 38.

142 Niyazi ERDOGAN, a.g.e., s. 96.

'> Mehmet Baha KARAN, a.g.e., s. 610.

144 {stanbul Altin Borsasi, Tiirk Finans Sektoriinde istanbul Altin Borsasi, Yaymn No:1, 1998, s. 26.
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9. Borsa Opsiyonlar ve Banka Opsiyonlari

Opsiyon piyasalari, belirli standart ozelliklerin belirleyici oldugu borsa
opsiyon piyasalariyla esnekligin egemen oldugu banka opsiyon piyasalari olmak
tizere iki gruptur. Borsa opsiyonlar1 organize opsiyon piyasalarindan alinip satilirlar.

Bu opsiyonlarin genel 6zelliklerini soyle siralayabiliriz;

(1) Standartlagma; borsa opsiyon sozlesmelerinde iiriin miktarlar1 ve vadeleri
sabittir. (2) Acik arttirmayla fiyatlandirma; borsa opsiyonlarinda primler agik
arttirma sonucu arz ve talep kosullarina gore belirlenir. (3) Bir takas merkezi vardir.
(4) Giivence (marjin) sistemi; opsiyonu satanin yiikiimliiliigiinii yerine getirmeme
riskini ortadan kaldirmak i¢in takas merkezi bir depozito ister. Bu depozitoya marjin

denir.

Yukandaki standart 6zellikler banka opsiyonlar i¢in gegerli degildir. Banka
opsiyonlarinda miktar, vade ve kullanma fiyatlar1 miisterilerin ihtiyaclarina gore
belirlenir. Vadeler daha uzundur. Takas merkezi gibi riski iistlenen bir kurum

yoktur. 143

Opsiyon Tiirleri

1. Faiz Opsiyonlari

Faiz opsiyonlar1 faiz iceren menkul degerlere (hazine bonosu, devlet
tahvilleri vb.) dayanir. Bu nedenle faiz opsiyon s6zlesmelerinin degeri faiz oranlarina

baglidir. Hazine senetlerinin fiyatlar1 diger tiim sabit gelirli araglarda oldugu gibi faiz

145 M. flker PARASIZ, Kemal YILDIRIM, Uluslararas: Finans Teori ve Uygulama, Ezgi Kitabevi,
1994, s. 350.
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oranlari ile ters iliskilidir. Faiz oranlarinin yiikselmesi sabit gelirli hazine senetlerinin

o .. . . . . .. o .. 146
degerini azaltirken, faiz oranlarinin diismesi hazine senetlerinin degerini arttirir.

2. Endeks Opsiyonlar1

Basta hisse senedi endeksleri olmak iizere endeks degerleri iistiine yazilan
opsiyonlardir. Endeks opsiyonu endeksin yoniine oynamak i¢in spekiilatif bir arag
veya bir hedging araci olarak kullamilabilir. Spekiilatif kullanimda opsiyon alicist
prim degeri kadar maksimum risk yiiklenerek endeksin yonii konusunda sansini

denemektedir.'*’

3. Hisse Senedi Opsiyonlari

Belli bir fiyattan hisse senetleri alma veya satma hakki saglarlar. Bu
opsiyonlar hisse senedi fiyat hareketlerinden ve hisse senedi piyasalarindaki genel
dalgalanmalardan faydalanmak iizere firsatlar sunar. Hisse senedinin fiyatinda ortaya
cikabilecek diisiise karsi giivence olarak, belli bir hisse senedi iizerinden gelir elde

etme ve dogrudan spekiilasyon yapmak amaclariyla kullanilirlar.'*®

4. D6viz Opsiyonlari

Yabanci paralar 6nceden belirlenmis temel bir fiyat iizerinden gelecekteki bir
tarihte satin alma ya da satma hakki verir. Doviz opsiyonu yabanci para cinsinden

varlik ve borglara sahip isletmelerin yararlanabilecekleri bir risk yonetim aracidir.'*

Doviz opsiyon sozlesmelerinin bir ara¢ olarak klasik vadeli piyasaya ve

futures sozlesmelerine oranla baslica iistiinliigiinii “sarta bagli” niteligi olusturur.

' Yakup SELVI, Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi, ARC Yayinlari 5, Istanbul, 2000, s. 37.
47 Umit EROL, Vadeli Islem Piyasalar1 Teori ve Pratik, IMKB, Mays, 1999, s. 398.

18 IMKB Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirlugii Calisma Grubu, a.g.e., s. 46.

' Tezer OCAL, O. Faruk COLAK, a.g.e., s. 264.
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Gercekten, opsiyon sozlesmesi islemciye (operator) belirli bir miktardaki dovizin
satin almmasi ya da satilmasi hakkim verir (zorunlulugunu degil). Opsiyon
sozlesmesi, aliciya, kur degismelerinden dogacak olan bir kayip karsisinda korunma
olanag saglar. Ancak ona, piyasadaki olumlu gelismelerden yararlanmasi1 amaciyla,
opsiyonunu uygulamaya koymama olanagini da birakir. Boylece, bir doviz satin
alma opsiyonu hamili, dovizin cari fiyati (opsiyonda belirlenmis) vadeli fiyatindan

daha cazipse, bu hakkini1 kullanmamaya karar verecektir. 130

4.4.4.4. Swap Islemleri

Swap Ingilizce kokenli bir sozciik olup; degistirme, kaydirma ve takas

anlamia gelmektedir. 131

Déviz kurlar ve faiz oranlan riskine kars1 gelistirilen, fon
kullanicilarina farkli piyasalardaki uygun fonlara erisebilme, bu fonlarin uygun
kullanimini saglama, riski azaltma ve sabit faizli bir fonu degisken faizli bir fonla

degistirme imkani1 veren finansal bir tekniktir. 152

Swap, farkli piyasalarda farkli kredi degerliligine sahip olan taraflarin farkli
bicimde bor¢lanabilme 06zelliklerini birbirlerinin yararina sunmak {iizere Odeme
yiikiimliiliiklerini degistirir. Bu islemde gercek borclar degistirilmez. Her iki taraf da

kendi borcunu vadesinde dder. Degisim varsayimsal bir para iizerinden yapllur.15 3

Swap isleminin 6zii, alacaklarin bulundugu finansal piyasadaki konumuna
dayanarak, bir tarafin diger tarafa kars1 sagladigi goreli iistiinliigii, arbitraj amaciyla

degistirmesidir. Boylece, finansal piyasadaki konumu nedeniyle, goreli maliyet

150 Dominique PLIHAN, a.g.e., s. 34.

*! thsan ERSAN, Bankalarda Diviz Yonetimi, TBB Yayinlari, Ankara, 1988, s. 66.

152 Harun BAL, Uluslararasi Finansman Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye, TBB, Istanbul, 2001, s.
148.

153 Orhan SEVILENGUL, Banka Muhasebesi, Gazi Kitabevi, 3. Baski, 2001, s. 255.
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istiinliigiine sahip olan isletme, swap sozlesmeleriyle, diger isletmenin bu {iistiinliige

ulasabilmesine olanak saglamaktadlr.154

Swap Isleminin Taraflar

Swap piyasalar1 iki ayr1 katilimci grubundan olusur. Bunlardan birisi son
kullanicilar (end-users) ve digeri aracilardir (inter mediaries). Son kullanicilar, ¢cok
cesitli kuruluglar olabilmektedir. Diinyanin her yerindeki bankalar, sirketler, tasarruf
sendikalari, sigorta sirketleri, devlet kuruluglari, uluslararasi teskilatlar ve devletler
swap piyasasina son kullanici olarak katilir. Bunlar kur ve faiz riskinden korunmak,
kaynak kullanma maliyetlerini azaltmak, aktif getiri oranlarim yiikseltmek amaciyla
swap yaparlar. Aracilar ise komisyon iicreti almak, kazan¢ saglamak (spekiilasyon
yapmak) gibi amaglarla swap1 kullanirlar. Aracilar, doviz ve faiz swaplarinin
gerceklestirilmesi i¢in karsilikli ihtiyaclan tespit eder ve taraflari bir araya getirirler.
Ayrica, swap anlasmasma gore taraflarin yiikiimliilikklerini yerine getirmesinde

garantorliik yaparlar.'>

Swap Tiirleri

Swaplarin uluslararas1 piyasada cok degisik tiirleri vardir. Bunlar, yap1
itibariyle faiz swaplar1 ve para swaplar1 seklinde gruplanabilir. Diger swap tiirleri de

bu iki ana grup swapin degisik bilesimlerinden olugsmaktadir.

1. Para (D6viz) Swapi (Currency Swap)

Bir sermaye tutar1 ve buna bagl olan faiz yiikiimliiligiiniin bir diger para

birimi iizerinden esit sermaye tutart ve buna ait olan faiz yiikiimliiliikleriyle degis-

154 Halil SOYLER, “Swap Islemlerinin Vergi Mevzuati Karsisindaki Durumu”, Istanbul, 15 Agustos,
s. 1. 2003, htyp://www.alomaliye.comfhalil_soyler_swap_islemleri.htm (21.02.2006)
'35 Saniye GUMUSELI a.g.e., s. 69.
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tokus edilmesidir. Diger deyisle bir para swapi bir para birimindeki sermayenin ve bu
sermayeden dogan faizin diger bir para birimindeki bir sermaye ve bunun yarattigi
faize doOniistiiriilmesini ifade etmektedir. Bu islemin yapilabilmesi icin vade ve
tutarlarda ayn1 ilgiye sahip, fakat ters para birimi iizerinden gereksinimi bulunan iki

tarafin var olmasi gerekmektedir.156

Doviz swaplarina genellikle ya istenen para cinsinin bulunamamasi ve baska
doviz cinsinden kredi bulunup bunun istenen doviz cinsine swap edilmesi ya da
istenen para cinsi yerine daha diisiik doviz cinsinden swap edilmesi nedeniyle ihtiyag

duyulmaktadir’’

Para (doviz) swaplarn ii¢ sekilde gerceklesir.

- Sabit Faizden / Sabit Faize Doviz Swap1

Bu tip swaplarda belirli bir doviz borcu icin belirlenen sabit faiz
odemelerinin, diger farkli bir doviz cinsinden belirlenen borcun, sabit faiz
O0demesiyle takas edilmesidir. Burada taraflar benzer vadeli anaparalarini karsilikli

olarak sabit faiz tizerinden degistirirler.

- Sabit Faizden / Degisken Faize Doviz Swapi

Bu swap tiiriinde vadedeki anapara Odemeleri de dahil olmak iizere,
taraflardan biri degisken faizli belli para cinsinden borcunu, sabit faizli baska bir para
birimine doniistiiriirken; karsi taraf sabit faizli borcunu degisken faizli baska bir para
birimine ¢evirmektedir. Taraflar, kendileri acisindan avantajli olduklar1 finans
pazarlarinda ilgili para birimleri iizerinden fon saglamakta daha sonra farkli para
birimlerinden saglanan bu fonlari, belirli bir kur iizerinden geri ddenmek iizere

karsilikli olarak degistirmektedirler. Saglanan fonlardan biri degisken faizli, karsit

"% Abdurrahman FETTAHOGLU, a.g.e., s. 18.
"7 Niyazi ERDOGAN, a.g.e., s. 61.
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para ise sabit faizli olmakta ve swap anlagmasi vade siiresince faizlerin de taraflarca

karsilikli olarak 6denmesini kapsamaktadlr.158

- Degisken Faizden / Degisken Faize Doviz Swapi

Bu swaplar herhangi bir doviz cinsinden degisken faizli olarak
bor¢lananlarin, bu borclarin1 diger bir degisken faizli, farkli doviz cinsindeki borca
doniistirme olanagi tanir. Bu durumda iki tarafta farkli doviz ve para piyasalarindan
bor¢lanma yeteneklerinden istifade ederek avantajli bor¢lanma imkanina kavusmus

olurlar.'

2. Faiz Swap1 (Interest Rate Swap)

Faiz swap’inin temelini, kredi degerliligi farkl iki isletmenin ayn1 tutarda, faiz
oranlar1 degisik olan bor¢lariin gerektirdigi 6demeleri belli bir siirede degistirmeleri

olusturmaktadir. 160

Sabit faizi degisken faize, degisken faizi sabit faize, degisken faizi, degisken
faize cevirmek seklinde, faiz ddemelerinin niteligini degistirerek bor¢ ddemelerinin
yapisint degistirme islemidir. Klasik uygulamada, ayn tutar ve vadedeki bor¢larin
faizini degistirmek suretiyle swap yapilmaktadir. Bu islemde sadece faiz 6demeleri el
degistirmekte, anaparalar degistirilmemektedir. Faiz swapi1 bir finansman
kaynagindan kredi temin eden sirketlere, kredi faizlerinin 6deme seklini degistirme
imkan1 saglamakta ve sirketler kredi maliyetlerini (faizlerini) ucuzlatabilmek
amaciyla faiz 6demelerini esit biiyiikliikteki baska bir kredinin degisik bicimdeki faiz
O0demeleriyle swap’a sokabilmektedir. Bu islemler genellikle farkli kredi

degerliligine sahip taraflar arasinda yapilmakta, kredi degerliligi diisiik olan taraf

138 Bztin AKGUC, Finansal Yonetim, Muhasebe Enstitiisii Egitim ve Arastrma Vakfi Yayinlari,
Istanbul, 1994, s. 103.

159 Yakup SELVI, a.g.e., s. 24-26.

10 Ufuk BASOGLU, Ali CEYLAN, ilker PARASIZ, Finans Teori Kurum ve Araclar, Bursa, 2001,
s. 420.
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yiiksek kredi degerliligine sahip olan tarafa bir swap primi 6demekte ve islem

sonunda her iki taraf da kredi maliyetlerini ucuzlatmaktadir.'®’

' Tezer OCAL, O. Faruk COLAK, a.g.e., s. 257.
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S. ARASTIRMA BULGULARI

5.1. TURKIYE’DEKI KASIM 2000 VE SUBAT 2001 KRiZLERI

5.1.1. KASIM 2000 VE SUBAT 2001 KRIZLERININ NEDENLERI

5.1.1.1. Makroekonomik Geligsmeler

1990’lh yillar boyunca Tiirkiye Ekonomisi, artan kamu agiklar, yiiksek
enflasyon ve hizli inig ve yiikselislerle ekonomik biiyiime trendinde ortaya cikan
istikrarsiz  bir goriiniim arz etmistir. Kamu aciklarinin  finansmaninda i¢
bor¢clanmanin agirliginin artmasi, faiz oranlarinin yiikselmesi ile birlikte vade
yapisinin kisalmasina ve enflasyonist bekleyislerin siireklilik kazanmasina yol

acmustir.

Ekonominin makro dengelerinde ortaya c¢ikan bu yapi, orta vadeli ve
kapsamli bir programin uygulamaya konulmasini zorunlu hale getirmistir. Bu
cercevede 2000 -2002 donemini kapsayan bir makroekonomik program 9 Aralik
1999 tarihinde uygulamaya konulmustur. Bu program, IMF tarafindan 3 yillik bir

siireyi kapsayacak olan Stand-by anlagmasi ile de desteklenmistir.'®*

Bu programin temel amaclar; ii¢ yillik bir donem sonunda enflasyonu tek
haneli rakamlara indirmek, reel faizleri siiratle asagi cekme, kamu finansman
dengesini saglikli bir yapiya kavusturmak, ekonomide siirdiiriilebilir bir biiyiime
ortamini tesis etmek ve ekonominin etkin, esnek ve verimli bir yapiya kavugmasini

saglayacak yapisal reformlar siiratle gerceklestirmek olarak belirlenmistir.'®

12 fsmail TEKKOYUN, “Istikrar Programinin ik Sonuglar1 ve 6 Aralik Kararlar1”, Vergi Diinyasi,
Say1 234, 1999, s. 129.

163 Melih IPEKER, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasimin Finansal Sistem istikrarinn
Saglanmasindaki Rolii, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, 22 Mart 2002, s. 79.
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Programin uygulanmaya konulmasiyla birlikte faiz oranlar1 beklentilerin
tizerinde hizla gerilemis, enflasyon onemli Olciide yavaslamis, iiretim ve i¢ talep

canlanmaya baglamistir.

5.1.1.2. Sabit Kura Dayal1 Istikrar Programm

1994 sonundaki Meksika krizinden sonra Dornbusch soyle diyordu: “Doviz
kuruna dayali istikrar programi iic asamadan geger. Birinci asama yararhidir; doviz
kurundaki istikrar, ekonomide de genel bir istikrar saglar. Ikinci asamada paranin
reel olarak deger kazandig: bellidir, giderek daha ¢ok farkina varilir, fakat bu konuda
bir sey yapmak uygun goriilmez. Ugiincii ve son asamada artik bir sey yapmak icin
cok gectir. Paranin reel deger kazanmasi (ve diger kosullar) yiiksek oranli bir
devaliiasyonu gerekli kilar. Ancak politika buna izin vermeyecektir. Kosullar inkar

edilerek bir siire daha gecer ve sonra kotii haberler birikir ve doviz krizi baslar.'®*

Tiirkiye’de de IMF programiyla uygulamaya konulan sabit kura dayali
istikrar programi tiim toplum kesimlerini dévizle bor¢lanmaya itmis, reel doviz
kurunu asir1 degerlendirerek tasarruflar aleyhine tiiketimi artismig ve ithalati

patlatmistir. Bu da cari agik sorununa neden olmustur.

IMF programi uygulayan baska iilkelerde de program sonucunda 6demeler

dengesi krizi, ulusal rezervlerde diisme ve devaliiasyon yasanmlstlr.165

5.1.1.3. Cari Islemler Dengesi ve Sermaye Hareketlerinin Degiskenligi

Tiirkiye’de uygulanan programda énemli pay1 olan IMF Baskan Yardimcisi

Stanley Fischer’in 1988’de doviz krizine iliskin goriisii soyleydi: “Bir iilkede

164 Rudiger DORNBUSCH, a.g.e., s.:137.

15 C. Emre ALPER, “The Turkish Liquidity Crisis Of 2000: What Went Wrong...”, Forthcoming:
Russian and East European Finance and Trade, 2001, Vol 37, No 6, pp. 52.
http://econ.boun.edu.tr/papers/pdf/wp-01-11.pdf (25.07.2006)
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yaklagmakta olan krizin temel gostergesi cari islem acgigidir. Gergeklesen ve
beklenen cari agik biiyiikse veya agir dis bor¢ geri 6demesi yapan bir iilke yeterli cari

islem fazlas1 veremiyor ise, devaliiasyona (krize) davetiye ¢ikarmis demektir”.'®

2000 yili Aralik doneminde dis ticaret agig1 22,3 milyar dolara, cari islemler
acigl ise 9,8 milyar dolara yiikselmistir. Cari agik kisa vadeli sermaye girisleriyle
finanse edilmis, acigin 2000 yil1 i¢inde siirekli yiikselmesi Tiirkiye ile ilgili olarak
uluslararas1 piyasalarda endiseleri artinci bir etki yaratmistir. 2000 yili son
ceyreginde doviz kurunun asirt degerlendiginin belirlenmesi ve piyasalara duyulan
giivenin kaybolmasi sonrasinda yabanci sermaye hizli sekilde iilke disina ¢ikmistir.
Bu olumsuz gelismeler paralelinde Tiirkiye’'nin dis bor¢lanmadaki risk primi

yiikselmis ve kriz ortamna iyice girilmistir.'®’

5.1.1.4. D1s Borglar ve Doviz Rezervleri

Kisa vadeli bor¢larin doviz rezervlerine orami bir ekonominin giivenirliginin
temel gostergeleri arasinda olup, bu orandaki yiikselme doviz kurunun reel olarak
degerlenmesi ve cari islemler a¢iginin artmasi ile birlikte degerlendirildiginde olasi

bir doviz krizinin Oncii gostergelerinden kabul edilmektedir.'®®

2000 yilinda Kisa Vadeli Dig Bor¢ / Doviz Rezervi oraninda da ozellikle
ticlincii ¢eyrekten itibaren onemli bir artis goriilmiistiir. 1999 yilinin sonunda 1,01

olan bu oran, 2000 sonunda 1,47 diizeyine ¢ikmistir.

166 Stanley FISCHER, “Real Balances, the Exchange Rate, and Indexation:Real Variables in
Disinflation”, Quarterly Journal Of Economics, 103, s. 115.

7 Ercan UYGUR, Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri, TEK, Tartisma
Metni, 2001/1, s. 11-13.

'8 Melih IPEKER, a.g.c., s. 88.
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Tablo 5.1.1. Kisa Vadeli Di1s Borcun Doviz Rezervine Oram

Tarih | Kisa Vadeli Dis Bor¢ /Doviz Rezervi
1999 IV 1,01
2000 1 1,08
11 1,02
111 1,10
v 1,47

Kaynak: TCMB ve TBB

5.1.1.5.Cari Ag¢ik / Doviz Rezervi

2000 yili basinda IMF programi enflasyonun hizla diismemesi sonucunda
Tiirk Lirast’nin beklenenin iizerinde reel deger kazanmasi, i¢ talepte goriilen hizl
canlanma, ham petrol, dogal gaz gibi enerji fiyatlarindaki artis ve sabit kura dayali

_ o 16
istikrar programi cari agigin artmasia sebep olmustur.'®

Tiirkiye’de bu oran 2000 yilinda dikkat ¢eken bir gelisme gOstermis ve
siirekli yiikselmistir. 1999 sonunda % 5,9 olan bu oran 2000 sonunda % 50 diizeyine
cikmugtir.

Tablo 5.1.2. Cari Acigin Doviz Rezervine Oram

Tarih | Kisa Vadeli Dis Bor¢ /Doviz Rezervi
1999 1V 0,059
2000 I 0,215
II 0,277
1T 0,336
v 0,497

Kaynak: TCMB

' Fatih OZATAY, Giiven SAK, “The 2000-2001 Financial Crisis in Turkey”, Paper prepared fort he
“Brookingis Trade Forum 2002:Currency Crises” to be held in Washington D.C. on May 2, 2002,
s.28. http://home.ku.edu.tr/~cakcay/ozataysak.pdf (27.07.2006)
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5.1.1.6.Enflasyon Degiskenligi ve Reel Doviz Kurlar

2000 yilinda, enflasyon faiz oranlarindaki hizli diisiisler ve gelecege yonelik
olumlu beklentiler neticesinde yavaslamis nitekim program hedeflerinin gerisinde
kalmistir (program hedefi % 25, gerceklesen % 39). Enflasyonun bu durumu reel
doviz kurunun degerlenmesine neden olmus, ithalat siirekli artis gostermis ve dig
ticaret agig1 biiylimiistiir. Bu gostergelerin dis piyasalar ve yatirimcilar tarafindan
algilanmasi, uygulanan kur sisteminin siirdiiriilebilirligi konusundaki spekiilasyonlari

ve endiseleri artirmistir.

Tablo 5.1.3. Reel Doviz Kuru ve Enflasyon Oram Gelismeleri

Aralik 1999 | Kasim 2000 | % degisim
Reel efektif doviz kuru* 127,3 146,5 15,1
TEFE (1994=100) 0,215 2.577,2 30,2
TUFE (1994=100) 0,277 3.333,3 35,7

* TUFE bazh hesaplanan reel efektif doviz kuru endeksi (1995=100)
Kaynak:TCMB

5.1.1.7. Bankacilik Kesiminin Kriz Oncesi Biriken Sorunlart

Kamu bankalarina devlet tarafindan verilen tarim kesimi ile kiiciik ve orta

boy isletmeleri destekleme gorevi sonucunda olusan zararlarin zamaninda
0denmemesinin yani sira uzun yillardir devam eden ve ekonomik etkinlige ters diisen
miidahaleler, kamu bankalarinin iyi yonetilememesi ve asli fonksiyonlarin diginda
gorev verilmesi bu bankalarin mali biinyelerini 6nemli 6lciide bozmustur. Kamu
bankalarinin finansman ihtiyaglarin1 kisa vade ve yiiksek maliyetle piyasadan
karsilamalar1 bir yandan zararlarinin gittikge artmasina, diger yandan da mali
sektorde istikrarsizlik unsuru olmalarina yol acmistir. Bu durum, piyasalarda faiz
oranlarinin yiiksek seviyelerde seyretmesine neden olmustur. Sonug¢ olarak, kamu
bankalar1 bankacilik islevini yerine getiremez hale gelmis ve bu bankalar
Tiirkiye’deki toplam mevduatin yiizde 40’1m1 toplarken krediler icindeki paylar

yiizde 26’da kalmstir.
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Son yillarda yiiksek reel faizlere de bagh olarak kamu kesimi bor¢lanma
ihtiyacindaki artis 6zel bankalarin reel ekonomiye kaynak saglamaktan uzaklasarak
kamu aciklarin1 finanse etmeye yonelmelerine yol a¢cmustir. Devlet i¢c borclanma
senetlerinin mevduat bankalarinin toplam aktifleri i¢indeki pay1r 1990 yilinda yiizde
10’dan 1999 yilinda yiizde 23’e cikmistir. Aym1 donemde ©zel sektore acgilan
kredilerin toplam aktifler icindeki pay1 ise yiizde 36’dan yiizde 24’e inmistir.

Boylece bankalar iireticiyi ve reel ekonomiyi yeterli dl¢iide destekleyememistir.

Yiiksek enflasyon ortami ve belirsizlikler tasarruf sahiplerinin kisa vadeye
yonelmesine yol acmis, bankalarin varlik ve yiikiimliiliikleri arasindaki vade

uyumsuzlugu artmistir.

Yiiksek ve degisken enflasyon ile siiratle artan bor¢ stoklari neticesinde
TL’ye olan giivenin zayiflamasi para ikamesini de hizlandirmistir. Doviz Tevdiat
Hesaplarinin repo dahil toplam mevduatlar icindeki pay1 1990 yilinda yiizde 25’den
1999 yilinda yiizde 42’ye yiikselmistir.

Toplam mevduatin yarisina yakin bir kisminin doviz tevdiat hesaplarina
yonelmesinin yani sira, bankalarin yurtdisindan borclanmalarindaki artis doviz
yiikiimliiliiklerini onemli Olciide yiikseltmistir. Diger yandan bankalar basta kamu
kagitlar1 olmak lizere getirisi yiiksek Tiirk Lirasi cinsinden araglara yonelmislerdir.
Bu durum bankacilik sisteminin yabanci para acgik pozisyonunu yiikseltmis ve

bankalar kur riskine kars1 onemli dl¢iide kirillgan hale gelmistir.170

Tiirkiye’de bankacilik alanindaki yasal ve kurumsal diizenlemelerin degisen
kosullara ve uluslararasi standartlardaki gelismelere uyumu konusunda da Snemli
adimlar atilmistir. Bu cercevede, Haziran 1999°da yiiriirliige giren 4389 sayili
Bankalar Kanunu 6nemli bir doniim noktasini ifade etmektedir. Bu kanun ile
uluslararasi uygulamalara paralel olarak bankacilik sektoriiniin diizenleme, gozetim

ve denetimi idari ve mall 6zerklige sahip Bankacilik Diizenleme ve Denetleme

170 TCMB, Tiirkiye’nin Giiclia Ekonomiye Gecis Programi, S. 1,
www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko_program/program.pdf (07.04.2006).
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Kurulu’na devredilmistir. 19 Aralik 1999 tarihli 4491 sayili yasa ile bankalarla ilgili
olarak kurulustan tasfiyeye kadar olan siiregte alinmasi gereken kararlarin tamami
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulunun yetkisine birakilmis, BDDK’nin
ozerk statiisii saglamlastirilmistir. Bankacilik sektoriiniin gozetim ve denetiminden
sorumlu kamu birimleri Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu biinyesinde
birlestirilerek Kurum 31 Agustos 2000 tarihinden itibaren fiilen calismaya

baslamistir.'”!

Bankacilik sektoriinde yasana bu gelismeler asagidaki sekilde acikga

goriilmektedir.
Mevduat Yapisinin
Makro Ekonomik Degismesi:Kisa Vadeli
Istikrarsizlik Mevduat ve Doviz Tevdiat Risk Algilama
Hesaplarina Artma —>| ve Risk
Yo6netiminin
Zayiflamasi,
Aglk Pozisyonlarda Artig
Yij.ksek Kamu (DIBS/Aktif Oraninin Likidite Riski,
Kesime Aciklart Artmast)
Doviz Kuru
Risklerinde
Artis
Kamu Bankalar1
(Gorev Zararlari, Yiiksek Faiz Oranlari »
Yonetim Zafiyeti,
Fon ihtiyac1

Sekil 5.1.1. Bankacilik Sisteminde Yapisal Bozulma Nedenleri

Kaynak: Turan YAY, Giilsiin Giirkan YAY, Ensar YILMAZ, Kiiresellesme Siirecinde
Finansal Krizler ve Finansal Diizenlemeler, ITO Yayini, Yayin No:2001-47, Istanbul,
2001, s. 138.

7! BDDK, Bankacilk Sektorii Yeniden Yapilandirma Programmu, 15 Mayis 2001, s. 5.
http://www.bddk.org.tr/turkce/yayinlarveraporlar/rapor/yapilandirmaprogrami/bank_yapilandirma_pr
og.doc
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5.1.2. KASIM 2000 KRiZi

2000 yilinin sonlarina dogru cari islemler ag¢igindaki hizli artis siirerken,
ozellestirme ve yapisal reformlardaki gecikmeler, i¢c ve dis piyasalarda tedirginligi
artirarak sermaye giriglerini dolayisiyla likiditeyi olumsuz etkileyerek, kisa vadeli
faizlerin yiikselmesine neden olmustur. Faiz oranlarinda yiikselis portfoylerinde
yogun sekilde DIBS tutan ve kisa vadeli kaynaklarla fonlayan bazi bankalarin mali
durumlarim1 bozmus ve Kasim ayinin ikinci yarisinda mali piyasalarda giivensizligi
artirmistir. Vade uyumsuzlugunun yiiksek oldugu bu bankalara yonelik piyasadaki
giivenin zayiflamasi, bunlarn likidite ihtiyacinin hizla artmasina ve kisa vadeli
faizlerin yiikselmesine neden olmustur. Faizlerdeki artisla kamu menkul kiymetleri
ve hisse senedi fiyatlarinda hizli diisiis yasanmis ve yabanci yatirimcilar

Tiirkiye’deki portfdylerini azaltmaya baslamislardar.'”

Bankalarin ve yabancilarin acik pozisyonlarimi kapatmaya gitmeleri finansal
piyasalarda likidite sikisikligi yasanmasina sebep olmustur. Merkez Bankasi 22
Kasim ve 30 Kasim tarihleri arasinda, genelde Acgik Piyasa Islemleri kanahyla,
piyasaya 3,9 katrilyon liralik likidite saglamistir. Ayrica, yerli ve yabancilarin doviz
talebindeki artis nedeniyle Merkez Bankas1 6 milyar dolar civarinda net doviz satigi
yapmustir.'”? 22 Kasimda ve izleyen giinlerde TCMB nin déviz rezervinde 6nemli bir
azalma gozlendi. Tablo 5.1.4’ten izlenebilecegi gibi, TCMB, 17-24 Kasim haftasinda
yaklagik 3 milyar dolar, 24 Kasim-1Aralik haftasinda da 2,5 milyar dolar olmak
tizere doviz rezervlerinin 5,5 milyar dolarim kaybetmis, iki haftada briit doviz rezervi

24,4 milyar dolardan 18,9 milyar dolara inmistir.'”*

"2 Ercan KUMCU, Tiirkiye Nerede Yanlis yapt1?”, Goriis Dergisi, Say1 47, Mayis, 2001, s. 29.

13 Ali ALP, “Bankacilik Krizleri ve Krize Kars1 Politika Onerileri”, Yeni Tiirkiye, Ekonomik Kriz
Ozel Sayisi, Cilt 1, Say1 41, Eyliil, 2001, s. 680.

174 Ercan UYGUR, a.g.e., s. 6.
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Tablo 5.1.4. TCMB’nin Haftahik Doviz Rezervi, (Milyon Dolar)

Tarih Kasim Krizi Briit Doviz Rezervi
17.11.2000 24,433
24.11.2000 21,583
01.12.2000 18,942
08.12.2000 19,624
15.12.2000 19,823
22.12.2000 19,934
29.12.2000 19,635

Kaynak:TCMB

Kasim ayinda likidite krizi yasanmasina ragmen 2000 yil1 istikrar programi
aynen uygulanmaya devam edilmistir. Fakat programa olan giivenin onemli 6lciide
sarsildig1 gercegi goz ardi edilmistir. Temmuz 2001 ayinda sabit kur sisteminden
cikis stratejisi daha erken bir tarihe alinmamis, Dornbusch’un dedigi gibi

devaliiasyon gerekli olmustur.

5.1.3. SUBAT 2001 KRiZi

Kasim ayinda yasanan likidite krizi 2000 yilinin sonlarinda ve 2001 yilinin
baslarinda faiz oranlarim artirmaya devam etmistir. Boyle bir ortamda, 19 Subatta
Cumhurbaskan1 Ahmet Necdet Sezer ve Bagbakan Biilent Ecevit arasinda (goriiniiste
yolsuzlukla miicadele kampanyasi iizerinde yogunlagsan) bir tartisma derhal
iktidardaki hiikiimetin ve programin bozulacagi diisiincesini beraberinde getirmistir.

Durulan kriz yeniden canlanmistir.'”

19 Subat’ta 7,6 milyar $ ik doviz talebi olmustur. Kasim’da yabancilarin
piyasay1 terk etmelerinden kaynaklanan doviz talebi, bu kez yerli bankalarin doviz

talebine doniigmiistir. Merkez Bankasimin likiditeyi kontrol etme c¢abasi, kamu

175 Oznur YUKSEL, Giiven MURAT, “Subat Krizinin Kobiler Uzerindeki Etkileri ve Coziim
Onerileri”,s. 1, www.emu.edu.tr/smeconf/turkcepdf/bildiri_09.pdf (07.04.2006)
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bankalarinin giinliikk asinn diizeyde likidite ihtiyaci nedeniyle, 6demeler sisteminin

kilitlenmesine yol agmlstlr.176

21 Subatta %5000’e ulasan gecelik faiz oranlar1 kaydedilmistir. Zaten birinci
krizde biiyiik ol¢iide zayiflamis olan bankacilik sistemi, bankalar arasi 6demeler
sisteminin durmasindan dolay1 bir cokiisle karst karsiya kalmistir. Ekonomik
risklerin artmast sonucunda 2001 yil1 Subat ayinda uygulanmakta olan sabit doviz
kuru uygulamasindan vazgecilerek dalgali déviz kuru sistemine gecilmistir. Bunun
sonucunda Merkez Bankasi verilerine gore Tiirk Liras1 bir gecede % 39 dolayinda
deger kaybetmistir. Ornegin, 21 Subat 2001°de 1 ABD$=688.696 TL’den 22 Subat
2001°de 1ABD$=962.499TL’ye firlamustir.'”’

5.1.4. SUBAT 2001 KRiZI SONRASINDAKI GELISMELER

Dalgali kur sistemine gecilmesiyle birlikte 1999 yili sonunda IMF destegiyle
uygulamaya konulan istikrar programiin c¢okiisii kabul edilmis, bunun iizerine
Devlet Bakanligi'na atanan Kemal DERVIS 14 Nisan 2001 tarihinde Tiirkiye’nin

Giicli Ekonomiye Gegis Programi’ni kamuoyuna agiklamistir.

5.1.4.1.Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi

Programin temel amaci siiratle yapisal reformlarin gerceklestirilmesi,
enflasyonla kararli bir bi¢imde miicadele edilmesi, siirdiiriilebilir bir biiyiime
ortaminin saglanmasi ve gelir dagiliminin iyilestirilmesidir. Bu temel hedefler
cercevesinde, mali piyasalarin etkin bigimde isler hale getirilmesi, kamu finansman
dengesinin geri doniilmeyecek sekilde diizeltilmesi, enflasyonla miicadeleye doniik
aktif para politikasinin uygulanmasi ve enflasyon hedeflemesine gecilmesi, makro

hedeflerle uyumlu gelirler politikasinin siirdiiriilmesi, kaynak tahsisi siirecinde

176 Tyran YAY, Giilsiin Giirkan YAY, Ensar YILMAZ, Kij!'esellesme Siirecinde Finansal Krizler
ve Finansal Diizenlemeler, ITO Yayini, Yayin No:2001-47, Istanbul ,2001, s. 49.
77 Oznur YUKSEL, Giiven MURAT, a.ge.,s. 1.
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seffaflik ve etkinligin saglanmasi, dis finansman imkanlarinin da destegiyle olumsuz

: e VO U
bor¢ dinamiginin kirilmasi 6ngoriilmiistiir.

5.1.4.2. Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Yeniden Yapilandirilmast

Gli¢cli Ekonomiye Gegis Programi’nin ana unsurlarindan birisi bankacilik
sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi olarak belirlenmistir. Bankacilik sektoriiniin
yeniden yapilandirilmast programinin temel amaci; kamu bankalarini mali sistem
icinde bir istikrarsizlik unsuru olmaktan ¢ikarmak, mali sistemin istikrar1 ve kamu
maliyesine getirdikleri yiikiin azaltilmasi bakimindan TMSF biinyesindeki bankalarin
sorunlarini en kisa siirede ¢oziime kavusturmak, yasanan krizlerden olumsuz yonde
etkilenen bazi 6zel bankalarin saghikli bir yapiya kavusmalarimi saglayacak

diizenlemeleri gerceklestirmektir.

Yeniden yapilandirma programi, bankacilik sisteminin mali ve operasyonel
yapisinin giiclendirilmesine yonelik uygulamalar ile bankacilik sektoriinde gozetim
ve denetim etkinligini artiracak, sektorii daha etkin ve rekabetci bir yapiya

kavusturacak yasal ve kurumsal diizenlemeleri icermektedir.

Kamu bankalarinin yonetimi ortak yonetim kuruluna devredilmis, gorev
zararlar1 Hazine tarafindan menkul kiymet verilmesi yoluyla tasfiye edilmis,
bilangolarinin  kiigiiltiilmesi ve etkin bir bi¢imde calismalar1 saglanmistir.
Operasyonel acidan organizasyon, teknoloji, iiriin, insan kaynaklari, krediler, risk
yonetimi ve hizmet acisindan c¢agdas bankacilifin ve uluslararast rekabetin

gereklerine gore yeniden yapilandirilmalart hedeflenmistir.

1997-2002 doéneminde TMSF’ye devredilen 20 bankadan besi (Egebank,
Yurtbank, Yasarbank, Bank Kapital ve Ulusal Bank) Siimerbank; ikisi (Interbank ve
Esbank) Etibank ve biri (EGS Bank) Bayindirbank biinyesinde olmak iizere, toplam

'8 Adil TEMEL, “Ekonomik Program Uygulamasinin  Degerlendirilmesi ve Makroekonomik
Gelismeler”, Yeni Tiirkiye, Kriz Ozel Sayisi, Cilt 1, Say1 41, Eyliil -Ekim 2001, s. 561.



97

sekiz tanesi birlestirilmistir. Fon biinyesindeki dort banka (Bank Expres, Stimerbank,
Demirbank ve Sitebank) ise yerli ve yabanci yatirimcilara satilmistir. Fon biinyesinde
bulunan bankalardan Tktisat Bankasi, Etibank ve Kentbank’in bankacilik lisanslart
iptal edilmis ve bu bankalar Bayindirbank biinyesinde birlestirilmistir. Fon
kapsamindaki bankalarin sube, personel sayilari azaltilmis, isletme ve personel
giderlerinde belirgin tasarruflar saglanmistir. Bu bankalarin mali yonden
giiclendirilmesi icin Hazine’den 16,6 katrilyon, TMSF'den 2 katrilyon kaynak

aktarilmistir. '’

Ozel bankalara yonelik programin ilk asamasinda, 6zel bankalarin sermaye
yapilarinin gii¢lendirilmesi, sorunlu kredilerin ¢6ziimlenmesi, yabanci para agik
pozisyonlarinin daraltilmasi, devir ve birlesmelerin 6zendirilmesi konularinda

diizenlemeler yapilmstir.

Bankacilik kesiminin mali ve operasyonel anlamda yeniden yapilandirilmasi
calismalan ile eszamanli olarak sektdre yonelik diizenleme, gdzetim ve denetim
cercevesinin giliclendirecek, bankacilik sistemini daha etkin ve rekabetci bir yapiya
kavusturacak, sektoriin dayamkliligimi gelistirecek ve sektore giiveni kalic1 kilacak
yasal ve kurumsal diizenlemelerin gerceklestirilmesinde de Onemli gelismeler
kaydedilmistir. Bu kapsamda sermaye yeterliliginin belirlenmesinde piyasa
risklerinin dikkate alinmasi, yabanci para pozisyon limitlerine uyum, i¢ denetim ve
risk yoOnetimi sistemleri olusturulmasi, kredi risk yogunlagmasinin Onlenmesi,
uluslararast muhasebe standartlarina uyum saglanmasi, sektdrde birlesmelerin
kolaylastirllmast ve 0z kaynak artistnin Ozendirilmesi konularinda da Onemli

diizenlemeler yapilmis veya planlanmlstlr.lgo

' Burcu GEDIZ, “Tiirk Bankacilik Sektériiniin Yeniden Yapilandirilmas: ve Coziim Onerileri”,
Yonetim ve Ekonomi, Y11:2002, Cilt 9,Say1:1-2, s. 54.

180 Engin AKCAKOCA, “Soru — Cevap Bankacilik Sektorii”, Iktisat Dergisi, Say1:417, Eyliil 2001,
s.24.
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5.2. DOVIZ RiSKINE iLiSKiN EMPRIK ANALIiZ BULGULARI

Bu boliimde, 1995 — 2006 doneminde Tiirkiye’de faaliyet gosteren tiim
bankalarin doviz riski durumlar1 diskriminant ve lojistik regresyon analizleri
kullanilarak incelenecektir. Ik olarak analizde kullanilan veriler incelenecek daha
sonra veri setindeki tiim degiskenler kullanilarak diskriminant analizi ve lojistik

regresyon ile bankalarin ait olduklar1 gruplar tahmin edilecektir.

5.2.1. ANALIZDE KULLANILAN VERILER

1995 -2006 doneminde Tiirk Bankacilik Sektoriinde yer alan tiim bankalar
analizde kullanilmistir. Bankalarin listesi Tablo 5.2.1. ‘de verilmektedir. Tablo 5.2.1.
incelendiginde, 1995-2006 yillan arasinda faaliyet gosteren toplam 76 banka oldugu

goriilmektedir.
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Tablo 5.2.1. 1995- 2006 Donemi Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Bankalar

Mevduat Bankalari

Arap Tiirk Bankas1 A.S.

Kamusal Sermayeli Mevduat Bankalari Bank Kapital Tiirk A.S.

Etibank A.S. BankEuropa Bankasi A.S.
Siimerbank A.S. Birlesik Tiirk Korfez Bankasi A.S.
Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1 A.S. Fiba Bank A.S.

Tiirkiye Emlak Bankas1 A.S. HSBC Bank A.S

Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. Osmanli Bankast A.S.

Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. Turkish Bank A.S.

Ozel Sermayeli Mevduat Bankalar Tiirkiye’de Sube Acan Yabanci Bankalar
Adabank A.S. ABN AMRO Bank N.V.

Akbank T.A.S Banca di Roma S.P.A.

Alternatif Bank A.S. Bank Mellat

Anadolubank A.S. Citibank A.S.

Birlesik Fon Bankas1 A.S. Credit Lyonnais Turkey
Denizbank A.S. Habib Bank Limited

Demirbank T.A.S. JPMorgan Chase Bank N.A.

Egebank A.S. Kibris Kredi Bankasi Ltd.

Eskigehir Bankasi T.A.S. Societe Generale (SA)

Finans Bank A.S. Ulusal Bank T.A.S.

Fortis Bank A.S. WestLB AG

Interbank A.S. Kalkinma ve Yatirnm Bankalari

Iktisat Bankasi T.A.S. Kamusal Sermayeli Kalkinma ve Yatirim
Bankalari

Kentbank A.S. Iller Bankas:

Kogbank A.S. Tiirk Eximbank

Milli Aydin Bankas: T.A.S. Tiirkiye Kalkinma Bankas1 A.S.

MNG Bank A.S. Ozel Sermayeli Kalkinma ve Yatirim Bankalar:

Oyak Bank A.S. BankPozitif Kredi ve Kalkinma Bankas1 A.S.

Pamukbank T.A.S. Birlesik Yatirnm Bankas1 A.S.

Sekerbank T.A.S. Calik Yatirim Bankas1 A.S.

Tekfenbank A.S. Diler Yatirim Bankasi A.S.

Tekstil Bankas1 A.S. GSD Yatirnm Bankas1 A.S.

Toprakbank A.S. IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S.

Tiirk Ekonomi Bankasi A.S.

Nurol Yatirim Bankasi A.S.

Tiirk Ticaret Bankasi A.S.

Park Yatinm Bankas1 A.S.

Tiirkiye Garanti Bankast A.S.

Sinai Yatirim Bankasi A.S.

Tiirkiye Imar Bankas1 T.A.S.

Tat Yatirim Bankasi A.S.

Tiirkiye Is Bankas1 A.S. Tefken Yatinm ve Finansman Bankasi A.S.
Tiirkiye Tiitiinctiler Bankast Yasarbank | Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
A.S.

Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.

Yabanci Sermayeli Kalkinma ve Yatirnm Bankalari

Yurt Ticaret ve Kredi Bankasi A.S.

Calyon Bank Tiirk A.S.

Yabanci Bankalar

Deutsche Bank A.S.

Tiirkiye’de Kurulmus Yabanci Bankalar

Taib Yatinm Bank A.S.

Ak Uluslararas1 Bankasi A.S.

Kaynak: www.tbb.org.tr adresinden 1995-2006 yillar1 bankalar listelerinden derlenmistir.
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Analizde 1995 Ocak ayindan 2006 yili Haziran ayina kadar iiger aylik
donemler itibariyle toplam 46 donem incelenmistir. Gruplandirma yapilirken cesitli
nedenlerle TMSF’ye devredilen bankalar devredildikleri tarih itibariyle iflas edilen
donemler olarak gruplandirilmistir. Tablo 5.2.2. 1995-2006 doneminde TMSF’ye
devredilen bankalar1 ve devir tarihlerini gostermektedir. Tablodaki bankalarin
TMSF’ye devir tarihleri incelendiginde iicer aylik donemler itibariyle toplam 10
donemde devir oldugu goriilmektedir. Gruplandirmada bu 10 donem iflas edilen

donemler olarak siniflandirilmistir.

Tablo 5.2.2. 1995-2006 Donemi TMSF’ye Devredilen Bankalar ve Devir

Tarihleri
Banka TMSF’ye Devir Tarihi | Banka TMSF’ye Devir Tarihi
Egebank 21.12.1999 Etibank 27.10.2000
Yurtbank 21.12.1999 Toprakbank 30.11.2001
Yasarbank 21.12.1999 Bank Ekspres 12.12.1998
Bank Kapital | 27.10.2000 Demirbank 06.12.2000
Ulusalbank 28.02.2001 Siimerbank 21.12.1999
Interbank 07.01.1999 Sitebank 09.07.2001
Esbank 21.12.1999 Tarigbank 09.07.2001
Iktisat Bankas1 | 15.03.2001 Tiirkbank 06.11.1997
Kentbank 09.07.2001 Kibris Kredi Bankasi | 27.09.2000
EGS Bank 09.07.2001 Imar Bankasi 03.07.2003

Kaynak: www.tmsf.org.tr

Analizde gruplandirma yapilirken, bankacilik ile ilgili doviz kuru riskini
yansitmasi agisindan 1995 -2006 donemlerinde faaliyet gosteren tiim bankalarin
Tablo 5.3.3.’de gosterilen rasyolar1 ve Tiirkiye’nin makro ekonomik durumunu
yansitan ve banka iflaslarinda etkili oldugu diisiiniilen gostergeleri bagimsiz degisken
olarak kullanilmistir. Analizde kullanilan degiskenler ve kisaltmalar1 Tablo 5.2.3.’de

verilmistir.
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Tablo 5.2.3. Analizde Kullanilan Degiskenler ve Kisaltmalari

Degiskenler | Kisaltma
Bankacilik Rasyolari
Yabanci Para Pasif / Toplam Pasif (yiizde) ypsbpsf
Likit Aktifler / Toplam Aktifler (yiizde) lkabaktf
Donem Net Kari (Zarar1) / Toplam Aktifler (yiizde) nkbakt
Déviz Pozisyonu (YP Pasifler — YP Aktifler) / Ozkaynak (yiizde) dpzbsrm
Yabanci Para Aktifler / Toplam Aktifler (yiizde) ypakbakt
Tiirkiye’nin Makro Ekonomik Gostergeleri
TUFE Bazli Reel Efektif Kur Endeksi (1995=100) rtuf
TEFE Bazli Reel Efektif Kur Endeksi (1995=100) Rtef
Uzun Vadeli Faiz Oran1 — Kisa Vadeli Faiz Orani (agirliklandirilmis) | faizfrk
Tiirk Bankacilik Sektorii Ozkaynak Toplami (milyon YTL) Ozserm
Uluslar aras1 Net Rezervler (Milyon $) UlsRz
Merkez Bankasi Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) MBrz
Cari Ag¢ik / GSYIH cabgsyih
Cari Acik / Uluslararas1 Net Doviz Rezervleri cabulsrz

Analizlerde gruplar belirlenirken su yaklasim uygulanmistir. Eger herhangi
bir dobnemde TMSF’ye devredilen bir banka varsa o donemde gruplama degiskeni
y= 1 (iflasin oldugu donem); aksi halde y= O (iflasin olmadigi dénem) degerini

almaktadir.

5.2.2. DISKRIMINANT ANALIZi SONUCLARI

Cok degiskenli analiz yontemlerinden olan diskriminant analizinin amaglart:

1- Diskriminant fonksiyonlarini belirleyip bu fonksiyonlar araciligiyla gruplar

aras1 ayirima en fazla etki eden ayiric1 degiskenleri belirlemek,

2- Hangi gruptan geldigi bilinmeyen bir birimin hangi gruba dahil edilecegini

belirlemektir.'®!

181 Aydin UNSAL, “Diskriminant Analizi ve Uygulamasi Uzerine Bir Ornek”, Gazi Universitesi
I.I.B.F. Dergisi, 3/2000, s.19.
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Calismada; iflasin olup olmamasini hangi degiskenlerin daha ¢ok etkiledigi

ve etki seviyelerinin ne kadar oldugu diskriminant analizi ile incelenmistir.

Analizde kullanilan verilerin gruplandirilmasi Tablo 5.2.4’de gosterilmistir.
Tablo 5.2.4 incelendiginde iflasin olmadigi donemde Tiirk Bankacilik Sektoriiniin
ozsermayesi yillik ortalama 19070,53 milyon YTL iken iflasin oldugu donemde
yillik ortalama 9154,50 milyon YTL’ye diigsmiistiir. Bununla baglantili olarak Dénem
Net Kan (Zarar1) / Toplam Aktifler iflas edilmeyen donemde yiizde 1.19 civarinda
iken iflasin oldugu donemlerde negatif degerler alarak yiizde 0, 5 civarlarina

gerilemistir.

Uzun vadeli faiz oranlar ile kisa vadeli faiz oranlar1 farkinin negatif degerler
almas1 uzun donemde iilkede yatinm yapmanin olumsuz olacagimi gosterir. Yani
yatirm acisindan risk s6z konusudur. Kisa vadeli islemler agirliklidir. iflasin oldugu
donemlerde kisa vadeli faiz oranlar1 artmis tiim donemler ortalamas yiizde 5, 2 iken

bu donemde —yiizde 5.7 olmustur.

Merkez Bankasi doviz rezervlerinde iflaslarin oldugu dénemlerde bir diisiis
olmus, iflas olmayan donem ortalamasi 26458,08 milyon $, iflas oldugu donem
ortalamasi 21915 milyon $ olarak gerceklesmistir. Uluslar arasi rezervlerde benzer

seyir izlemistir.

Déviz Pozisyonu (YP Pasifler — YP Aktifler) / Ozkaynak orami ortalama
yiizde 76,6 seviyelerinde iken, iflaslarin gerceklestigi donemlerde yiizde 137,3 olarak
gerceklemistir. Doviz pozisyon agiklarimin artmasi, iflasin oldugu dénemlerde doviz

kurlarinin yiikselmesi sonucunda, bankalar1 mali a¢idan zor duruma diistirmiistiir.

Iflaslarin gerceklestigi donemlerde Cari Acik / GSYIH oram ve Cari Acik /
Uluslararas1 Rezervler oran1 beklenildigi gibi artmistir. Iflas olmayan donemlerde —
yiizde 0,03 olan Cari Acik / GSYIH orani iflas dénemlerinde yiizde sifir olarak

gerceklesmistir.
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TUFE Bazli Reel Efektif Kur Endeksi ortalama yiizde 127,5 iken iflas
donemlerinde 125,2, TEFE Bazli Reel Efektif Kur Endeksi ortalama yiizde 115,6
iken iflas donemlerinde 109,6 oraninda gerceklesmistir. Bu Tiirk parasimmin agir
degerli oldugunu gosterir. Ulusal paranin agirnn degerli olmasi doviz kurlariin
diismesine, ihracatin azalip ithalatin artmasina neden olur. Ithalatin artmasi cari ag1g1

artirr. Iflaslarin yogun oldugu kriz donemlerinde de cari agik asir1 artmustir.



Tablo 5.2.4. Diskriminant Analizinde Verilerin Gruplandirilmasi
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Durum Ortalama | Standart Sapma | Gegerli N (listwise)
Agirliksiz | Agirlikl
iflasin olmadig1 donem ,00
rtuf 128,1472 22,50376 36 | 36,000
Rtef 117,3667 16,10193 36 | 36,000
faizfrk 8,3556 10,44612 36 | 36,000
Ozserm 19070,53 19739,29146 36 | 36,000
UlsRz 37763,53 15422,35520 36 | 36,000
MBrz 26458,08 12018,18480 36 | 36,000
ypsbpsf 45,5917 5,13244 36 | 36,000
lkabaktf 35,4750 3,43123 36 | 36,000
nkbakt 1,1917 1,15940 36 | 36,000
dpzbsrm 59,8528 46,15662 36 | 36,000
ypakbakt 40,0500 4,14829 36 | 36,000
cabgsyih -,0315 ,03610 36 | 36,000
cabulsrz -,0464 ,05150 36 | 36,000
iflasin oldugu doénem 1,00
rtuf 125,2300 16,44459 10 | 10,000
Rtef 109,6500 13,05444 10| 10,000
faizfrk -5,7100 22,50266 10| 10,000
Ozserm 9154,5000 9259,48047 10| 10,000
UlsRz 32538,73 4451,91942 10| 10,000
MBrz 21915,00 4682,43112 10| 10,000
ypsbpsf 50,2700 5,04316 10 | 10,000
lkabaktf 34,3800 3,49215 10| 10,000
nkbakt -,5000 2,31565 10| 10,000
dpzbsrm 137,3400 86,94102 10 | 10,000
ypakbakt 41,055 4,53780 10| 10,000
cabgsyih ,0000 ,03559 10| 10,000
cabulsrz -,0030 ,05187 10 10,000
Toplam
rtuf 127,5130 21,20015 46 | 46,000
Rtef 115,6891 15,68744 46 | 46,000
faizfrk 5,2978 14,85103 46 | 46,000
Ozserm 16914,87 18365,75844 46 | 46,000
UlsRz 36627,70 13917,80074 46 | 46,000
MBrz 25470,46 10968,78461 46 | 46,000
ypsbpsf 46,6087 5,42045 46 | 46,000
lkabaktf 35,2370 3,43578 46 | 46,000
nkbakt ,8239 1,61729 46 | 46,000
dpzbsrm 76,6978 64,90742 46 | 46,000
ypakbakt 40,2674 4,20434 46 | 46,000
cabgsyih -,0246 ,03794 46 | 46,000
cabulsrz -,0370 ,05411 46 46,000
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Korelasyon analizinin amaci analize dahil edilmis olan ekonomik degiskenler
arasindaki iliskinin boyutunu ortaya koymaktir. Bizim agimizdan 6nemli olan ise
doviz kurlan ile ilgili bankacilik sektoriiniin mali yapisiyla yiiksek iliskisi olan
degiskenlerin ortaya konulmasidir. Bu bakimdan Tablo 5.2.5. incelendiginde TEFE
ve TUFE bazli reel efektif kur endeksleriyle uluslararasi rezervler ve Merkez
Bankas1 doviz rezervleri arasinda pozitif korelasyon oldugu gozlenmektedir. TUFE
bazl reel efektif kur endeksleriyle Merkez Bankas1 doviz rezervleri arasinda yiizde
77 oraninda pozitif korelasyon vardir. TEFE bazli reel kur endeksleriyle uluslararasi
rezervler arasinda yiizde 83 oraninda pozitif korelasyon vardir. Yani her iki rezerv

arttikca TEFE ve TUFE bazli reel kur endeksleri artmaktadir.

Bankalarin Yabanci Para Pasif / Toplam Pasif, Yabanci Para Aktifler /
Toplam Aktifler rasyolar1 ile TEFE ve TUFE bazli reel kur endeksleri arasinda
onemli oranda yiiksek bir negatif korelasyon vardir. TUFE bazli reel kur endeksleri
Yabanci Para Aktifler / Toplam Aktifler rasyosu iizerinde yiizde 79 gibi bir etkiye
sahiptir. Bu durumda kurlarin deger kaybetmesi Yabanci Para Pasif / Toplam Pasif,

Yabanci Para Aktifler / Toplam Aktifler rasyolarinin artmasim saglamaktadir.

Yine bankalarin Yabanci Para Pasif / Toplam Pasif, Yabanci1 Para Aktifler /
Toplam Aktifler rasyolarn ile uluslararasi rezervler ve Merkez Bankasi doviz
rezervleri arasinda ¢ok yiiksek oranda negatif korelasyon vardir. Uluslararasi
rezervler ve Merkez Bankasi doviz rezervleri arttikca Yabanci Para Pasif / Toplam

Pasif, Yabanci Para Aktifler / Toplam Aktifler rasyolar1 azalmaktadir.

Tiirk Bankacilik Sektorii 6zkaynak toplami ile uluslararasi rezervler ve
Merkez Bankasi doviz rezervleri arasinda c¢ok yiiksek oranda pozitif korelasyon

vardir. Rezervlerin miktar arttik¢a bankalarin 6zkaynak toplami da artmaktadir.

Tablo 5.2.5°de Doviz Pozisyonu (YP Pasifler — YP Aktifler) / Ozkaynak
rasyosu ile Cari Acik / GSYIH orami ve Cari Acik / Uluslararast Rezervler orani

arasinda bir iliski olmadig gozlenmektedir.



Tablo 5.2.5. Korelasyon Analizi

106

rtuf | Rtef | faizfrk | Ozserm UlsRz | MBrz | ypsbpsf lkabaktf nkbakt | dpzbsrm | ypakbakt | cabgsyih cabulsrz
Correlation

rtuf 1,000 | ,867 -,387 ,745 ,766 ,779 -, 732 ,202 ,031 -, 154 -,799 -,551 =515
Rtef ,867 | 1,000 -,341 ,874 ,836 ,863 -,786 ,156 ,089 -,335 -,749 -,611 -574
faizfrk -,387 | -,341 1,000 -,447 -,437 -,400 ,133 -,028 ,596 -,479 ,397 ,452 471
Ozserm ;745 | 874 -,447 1,000 ,909 ,907 -,675 ,354 -, 127 -,360 -,596 -,490 -501
UlsRz ,766 | 1,836 -,437 ,909 1,000 ,987 -, 714 ,329 -,037 -,224 -, 724 -514 -519
MBrz 79 | ,863 -,400 ,907 987 | 1,000 -,726 ,276 ,007 -,250 -, 728 -,545 -,534
ypsbpsf -,732 | -,786 ,133 -,675 =714 | -726 1,000 -,321 -,340 ATS ,816 ,551 ,540
lkabaktf 202 | ,156 -,028 ,354 ,329 ,276 -,321 1,000 -,106 -,267 -,245 -,059 -,088
nkbakt ,031 | ,089 ,596 -, 127 -,037 ,007 -,340 -,106 1,000 -475 -,058 ,033 ,065
dpzbsrm | -,154 | -,335 -479 -,360 -224 1 -250 AT5 -,267 -,475 1,000 -,031 -,013 ,004
ypakbakt | -,799 | -,749 ,397 -,596 =724 | -728 ,816 -,245 -,058 -,031 1,000 ,608 ,581
cabgsyih | -,551 | -,611 ,452 -,490 =514 -,545 ,551 -,059 ,033 -,013 ,608 1,000 970
cabulsrz | -515| -,574 471 -,501 =519 | -,534 ,540 -,088 ,065 ,004 ,581 970 1,000
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Tablo 5.2.6.°’da  gosterilen Ozdegerlere  bakildiginda, diskriminant
fonksiyonlarinin sayisinin 1 oldugu anlasilmaktadir. Ozdegerler, bagh degiskendeki
varyansin fonksiyon tarafindan ne kadarlik bir bdliimiiniin agiklanabilecegini
gostermektedir. Burada elde edilen fonksiyonun baglh degiskendeki varyansin
tamamin1 agikladigi goriilmektedir Ayrica tabloda yer alan kanonik korelasyon
katsayilart incelendiginde fonksiyonun gruplar arasi farkliliklarin % 70’ini

aciklayabilecegini sdylemek miimkiindiir.

Tablo 5.2.6. Diskriminant Analizinde Ozdegerler

Fonksiyon | Ozdegerler | Varyansin % ‘si | Kiimiilatif % | Kanonik Korelasyon

1 ,962° 100,0 100,0 , 700

Diskriminant analizinde elde edilen diskriminant fonksiyonunun anlamlilig
ve giivenirliliginin testi i¢in yapilan Wilks’ Lambda degerleri Tablo 5.2.7.°de
verilmigtir. Bu analizde bir tane diskriminant fonksiyonu elde edilmis ve bu
fonksiyonun ayirt etme giiciiniin istatistiksel olarak anlamli oldugu (anlamlilik
degerinin 0,05°’den kiiciik olmasindan dolay1) sonucuna varilmigtir. O halde,
analizde kullanilan degiskenlerle bankalarin iflas edip etmeyecekleri 6nceden tahmin

edilebilir.

Tablo 5.2.7. Wilks’ Lambda Degerleri

Fonksiyonun Testi | Wilks’Lambda | Chi-square | df | Anlamlilik

1 ,510 25271 | 13 ,021

Asagida Tablo 5.2.8.de goriillen standartlagtirilmis kanonik diskriminant
fonksiyonu katsayilar1 bagli degiskenin 6n kestiriminde bagimsiz degiskenlerin
relatif 6nemlerine isaret etmektedir. Buradan TUFE Bazli Reel Efektif Kur Endeksi,
TEFE Bazli1 Reel Efektif Kur Endeksi, Merkez Bankas1 Briit Doviz Rezervleri, Likit
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Aktifler / Toplam Aktifler rasyosu, Doviz Pozisyonu (YP Pasifler — YP Aktifler) /
Ozkaynak rasyosu, Yabanci Para Aktifler / Toplam Aktifler rasyosu, Cari Acik /
GSYIH orani1 degiskenlerinin diskriminant fonksiyonunda pozitif etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Diger degiskenler ise fonksiyonda negatif etkiye sahiptir. Buradan

elde edilen dogrusal diskriminant fonksiyonu;

F=0,216 Xt + 1,387 Xgreer - 0,848 Xpaizeik - 2,163 Xozserm - 1,639 Xuyisr, + 2,476
XMBrZ - 0,444 Xypsbpsf + 0,328 Xlkabaktf - 05389 Xnkbakt + 05319 Xdpzbsrm + 05815
Xypakbakt +1,879 Xcabgsyih - 05948 Xcabulsrz

seklinde yazilabilir.

Tablo 5.2.8. Standartlastirlmis Kanonik Diskriminant Fonksiyon

Katsayilari

Degiskenler | Fonksiyon

1
rtuf ,216
Rtef 1,387
faizfrk -,848
Ozserm -2,163
UlsRz -1,639
MBrz 2,476
ypsbpsf -,444
lkabaktf ,328
nkbakt -,389
dpzbsrm ,319
ypakbakt ,815
cabgsyih 1,879
cabulsrz -,948

Tablo 5.2.9.da verilen yap1 matrisi siniflandirmada degiskenlerin 6nemini
ortaya koyar. Tabloya gore siniflandirmada en etkili ii¢ degisken sirasiyla, Doviz
Pozisyonu (YP Pasifler — YP Aktifler) / Ozkaynak rasyosu, Dénem Net Kar1 (Zarar1)
/ Toplam Aktifler rasyosu ve Uzun Vadeli Faiz Oram1 — Kisa Vadeli Faiz Orani
farkidir. Diger bir ifadeyle bankalarin iflas ettigi donemler ile iflaslarin olmadig

donemler arasindan en bilyiik degisiklik bu ii¢ degiskende goriilmiistiir. En az etkili
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olan degiskenler ise tablonun en altinda yer alan Likit Aktifler / Toplam Aktifler
rasyosu, Yabanci Para Aktifler / Toplam Aktifler rasyosu ve TUFE Bazli Reel
Efektif Kur Endeksidir. Bu ii¢ degiskende iflas donemleriyle iflasin olmadigi
donemlerde degisiklik yoktur.

Tablo 5.2.9. Yap1 Matrisi

Degiskenler | Fonksiyon

1
dpzbsrm ,585
nkbakt -,494
faizfrk -,438
ypsbpsf ,393
cabgsyih ,376
cabulsrz ,362
Ozserm -,236
Rtef -,214
MBrz -,179
UlsRz -,162
lkabaktf -,137
ypakbakt ,102
rtuf -,059

Tablo 5.2.10.’da verilen diskriminant fonksiyonunun grup merkezi degerleri
iflasin olmadigi donemlerde -0,506, iflasin oldugu donemlerde ise 1,820 civarinda

deger almaktadir.

Tablo 5.2.10. Diskriminant Fonksiyonu Grup Merkezleri

Durum Fonksiyon

1
Iflasin olmadig1 donemler -,506
Iflasin oldugu dénemler 1,820

Tablo 5.2.11.°de verilen siniflandirma sonuglar1 tablosu diskriminant
fonksiyonunun tahmin ettigi grup iiyeliklerini gercek degerlerle karsilastirarak

fonksiyonun ne oranda dogru smiflandirma yaptigin1 gostermektedir. Burada
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diskriminant fonksiyonuna gore basarili siniflandirma yiizdesi % 93,5’dir. Ve sadece

3 donemde basarisiz siniflandirma s6z konusudur.

Tablo 5.2.11. Smiflandirma Sonuclarr®

Durum Tahmin Edilen Grup Uyeligi | Toplam
Iflasin olmadig1 | Iflasin oldugu
donemler donemler
,00 1,00
iflasin 35(97,2) 1(2,8) 36
Gergek olmadig1
Grup dénemler
Uyeligi
Iflasin 2 (20,0) 8 (80,0) 10
oldugu
dénemler

a. Dogru smiflandirma olasiligi % 93,5

5.2.3. LOJISTIK REGRESYON ANALIZI SONUCLARI

Lojistik regresyon analizi, bagimli degiskenin tahminini olasilik olarak

hesaplayarak olasilik kurallarina uygun siniflama islemi yapma imkan1 vermektedir.

Bu analizde diskriminant analizi gibi siniflandirma ve atama islemlerini yapmak i¢in

kullanilir. Bu nedenle diskriminant analizi sonucunda elde edilen bulgularin

degerlendirilmesi amaciyla aymi veriler lojistik regresyon analiziyle incelenmistir.

Lojistik regresyon yoOntemi ile yapilan analiz sonucunda, Tablo 5.2.12

incelendiginde analizin genel dogruluk yiizdesi % 93,5 olarak bulunmustur. Modele

eklenecek yeni bir donemde bankalarin iflas edip etmeyeceginin tahmin edilmek

istenmesinde, kurulan lojistik model kullanildigt zaman tahminin dogru olma

olasilig1 % 93,5 olacaktir.
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Tablo 5.2.12. Lojistik Regresyon Analizinde Simflandirma Tablosu

Tahmin
Gozlenen Durum | Iflasin olmadig1 Iflasin oldugu | Dogruluk %
donemler donemler

Iflasin olmadig1 35 1 97,2
donemler

Iflasin oldugu 2 8 80,0
donemler

Genel Dogruluk 93,5

Yiizdesi

Tablo 5.2.13 incelendiginde lojistik regresyon analizde 11, 12 ve 16 nolu
donemlerde yanlis siniflandirma s6z konusudur. 11. dénem (1997 yili Temmuz,
Agustos, Eyliil donemi) de iflasin olmadigi durumu gozlenmis iken bu donemde
atama iflasin oldugu doneme yapilmustir. iflas olmamis ancak; eldeki verilere
bakildiginda iflasin olmasi gerektigi gozlenmistir. 12. donem (1997 yili Ekim,
Kasim, Aralik donemi) ve 16. donem (1998 yili Ekim, Kasim, Aralik dénemi) de
iflas olmus ancak; eldeki verilere bakildiginda iflasin olmamasit gerektigi

gozlenmistir.

Tablo 5.2.13. Lojistik Regresyon Analizinde Gozlenen ve Tahmin Edilen

Grup Uyeligi
Olay | Gozlenen Grup Uyeligi | Tahmin Edilen Grup Uyeligi
3 0 0
11 0% 1
12 I 0
15 0 0
16 1% 0
26 0 0
29 0 0
35 1 1

** Yanlis siniflandirma
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6. SONUC

Tiirkiye’de 2000 yili Kasim ve 2001 yili Subat aylarinda bankacilik
sektoriinde baglayan ve ekonominin geneline yayilan krizler yiiksek maliyetlere
neden olmustur. S6z konusu aci tecriibeler finansal sistem ve temel unsuru olan
bankacilik sektoriiniin istikrarinin ve saglamliginin yakindan izlenmesinin énemini
artirmistir. Kasim ve Subat krizleri ani olarak ortaya ¢ikmamis olup sinyallerini

onceden vermislerdir.

Krizler incelendiginde kamu kesimindeki dengesizliklerin ve finansal

kesimde yasanan sorunlarin krizlerde baslica rol oynadigi goriilmektedir.

Calismada, bankalarin doviz kuru riskini yansitan rasyolar ve literatiirde
krizlerin 6ncii gostergeleri olarak yer alan makro ekonomik gostergeler kullanilarak
bankalarin iflas edip etmeyeceklerinin tahmin edilmesi amaciyla diskriminant analizi
ve lojistik regresyon analizi yapilmistir. Sonuglar, bu degiskenler kullanilarak
olusturulacak diskriminant fonksiyonu ve lojistik regresyon fonksiyonu ile

bankalarin iflas edip etmeyeceklerin 6nceden tahmin edilebilecegini gostermektedir.

Tiirkiye’de 1999 yili sonunda IMF destegiyle Ekonomik Istikrar Programi
uygulanmaya baglanmigtir. Programin ilk diliminde “dodviz cipasi” olarak
adlandirilan doviz kurlarinin 2001 yili Temmuz ayma kadar enflasyon hedefine
uygun diizeyde tutulmasi Ongoriilmiistiir. Bu sistemde doviz kuru dalgalanmalar
ortadan kaldirilmaktadir. Bu durum yabanci sermaye girislerini iilkeye ¢cekmektedir.
Ancak kurun sabitlenmesi yurti¢i fiyat artislarinin yurt disi fiyat artiglarinin iizerinde
kalmas1 veya kurun baglandigi para biriminin iilkenin rekabet giiclinii bozacak
sekilde diger para birimlerine karst nominal olarak deger kazanmasi sonucu iilke

parasin reel olarak asir1 degerlenmesine sebep olmaktadir.
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Yapilan analizde TUFE Bazli Reel Efektif Kur Endeksi ve TEFE Bazli Reel
Efektif Kur Endeksleri iflas donemlerinde artis gostermistir. Bu da enflasyonun

doviz krizi iizerine etkisi oldugunu gostermektedir.

Ulke parasmin reel olarak asiri degerlenmesi durumu odemeler dengesini
olumsuz yonde etkilemeye baslayarak, ihracatin azalmasina, ithalat artmasina ve
sonucta cari acigin hizla biiyliyerek iilkenin krize dogru siiriiklenmesine sebep

olmustur.

Iflas donemlerinde faiz farkimin artmasi uluslararasi sermaye hareketlerinde
sinirlamalarin kaldirilmis oldugu giiniimiizde kisa vadeli sermayenin Tiirkiye’ye
gelmesine sebep olmustur. Sicak para olarak adlandirilan bu kisa vadeli sermaye
hareketleri iilkede olumsuzluk oldugunda c¢ok rahat iilkeyi terk etmektedir.
Sermayenin herhangi bir sinirlamaya tabi olmadan hareket edebilmesi dogal olarak
ilgili  iilkelerin doviz piyasalarinda dalgalanmalarin  yasanmasina zemin
hazirlamaktadir. Sermaye girisi esnasinda arz baskisi ve kurlarin diismesi (yerel
paraya talep arttigindan dovizin fiyat1 goreceli olarak azalir), sermaye ¢ikisi
esnasinda da talep baskis1 ve kurlarin yiikselmesi (yerel para satilip doviz talep edilir
ve dovizin fiyati artar) durumlarina, bir de spekiilatif amagh alis ve satislar
eklendiginde piyasalarda dengesizlikler artmaktadir. Analiz sonucunda iflas
donemlerinde faiz farki artmis ve uluslararast déviz rezervleri ve Merkez Bankasi
rezervleri azalmistir. Bu durum doviz rezervlerinin durumunun ve sicak para

hareketlerinin doviz krizinde etkili oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye’de krizler 6ncesindeki son yillarda makro ekonomik istikrarsizlik ve
yilksek kamu borclanmasinin etkileriyle geleneksek bankacilik faaliyetlerinden
uzaklagsan Tiirk bankacilik sistemi, yiiksek enflasyonun yarattigt Hazine’ye borg
vererek kar elde etme yontemini kullanarak diinyanin en karli bankacilik sistemi
olmustur. Buna karsilik 6z kaynaklan zayiflamis, actiklari kredilerin oram diisiis

gostermistir.
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Bankacilik krizlerinde bankalar biiyiik tutarda 6zkaynak kayiplar yasamistir.

Bu acidan bankacilik sektoriiniin 6zkaynak yapisini giiglendirilmesi gerekmektedir.

Aralik 1999 doneminde baslayip Subat 2001°e kadar uygulanan istikrar
programi ¢ercevesinde getirilen déviz kuru ¢ipast politikasinin devaliiasyon riskini
azaltmasi, bankacilik sektoriinii doviz tizerinden borclanmip Tiirk Liras1 plase etme
yoniinde tesvik etmistir. Yani kurlardaki artisin piyasa faiz oranlarimin altinda
seyretmesinden dolayi ilgili donemlerde toplam mevduatin yarisindan ¢ogu yabanci
para cinsinde gerceklesmistir. Sonucta sabit kur sistemi bankalarin agik pozisyonda
calismalarina sebep olmustur. iflas donemlerinde doviz pozisyon aciklari artis
gostermistir. Bu durum bankalarin déviz pozisyon aciklarinin déviz krizinde etkili

oldugunu gostermektedir.

Liberalizasyon = uygulamalar1  sonrasinda  bankalarin  yurtdisindan
bor¢lanabilme imkanlarinin artmasi ve bu kaynaklarinin etkin risk yonetimi
ilkelerinden uzak bir sekilde kullanilmasi sonucunda bankalarin faiz, kur ve likidite
riskleri artmistir. Uzun yillar bankacilik sisteminde var olan sorunlarin giderilmesine
yonelik Onlemlerin alinmamasi, banka gozetim ve denetiminin etkin bir sekilde
yerine getirilememesi, kamu ve TMSF biinyesindeki bankalarin bankacilik
sisteminde ve mali piyasalarda neden olduklar olumsuzluklar ve baskilar krizlere
miisait bir zemin hazirlamistir. Bankacilik krizlerinin nedenlerinden biri olan riskler
icin bankacilik sektoriinde risk kiiltiiriiniin olusturulmasi, gelistirilmesi, risklerin

tanimlanmas1 gerekmektedir.

Higbir gosterge tek basina kriz yasanip yaganmayacagi konusunda saglikl bir
tahminde bulunmaya yetmez. Bununla beraber, onemli ekonomik gostergelere dayali
erken uyan sistemleri, durumun kotii oldugunu gosterir, krizinin her an igin ortaya
cikabilecegi konusunda bir ipucu verir. Erken uyar sistemleri ile problemli bankalar

uyarilmalidir.
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Sonug¢ olarak Tiirkiye’de ilerde tekrar kriz yasanmamasi igin bankacilik
sektoriiniin rasyolar ve iilkenin makro ekonomik gostergeleri siirekli kontrol edilerek

krizlere kars1 erken uyari sistemlerinin kurulmasi gerekmektedir.



7. EKLER

EK 1: DiSKRiIMINANT ANALIiZi TABLOLARI

Group Statistics
Durum Mean | Std. Deviation Valid N (listwise)
Unweight | Weighted
,00
rtuf 128,1472 22,50376 36 36,000
Rtef 117,3667 16,10193 36 36,000
faizfrk 8,3556 10,44612 36 36,000
Ozserm 19070,53 | 19739,29146 36 36,000
UlsRz 37763,53 | 15422,35520 36 36,000
MBrz 26458,08 | 12018,18480 36 36,000
ypsbpsf 45,5917 5,13244 36 36,000
lIkabaktf 35,4750 3,43123 36 36,000
nkbakt 1,1917 1,15940 36 36,000
dpzbsrm 59,8528 46,15662 36 36,000
ypakbakt 40,0500 4,14829 36 36,000
cabgsyih -,0315 ,03610 36 36,000
cabulsrz -,0464 ,05150 36 36,000
1,00
rtuf 125,2300 16,44459 10 10,000
Rtef 109,6500 13,05444 10 10,000
faizfrk -5,7100 22,50266 10 10,000
Ozserm | 9154,5000 9259,48047 10 10,000
UlsRz 32538,73 4451,91942 10 10,000
MBrz 21915,00 4682,43112 10 10,000
ypsbpsf 50,2700 5,04316 10 10,000
lIkabaktf 34,3800 3,49215 10 10,000
nkbakt -,5000 2,31565 10 10,000
dpzbsrm 137,3400 86,94102 10 10,000
ypakbakt 41,055 4,53780 10 10,000
cabgsyih ,0000 ,03559 10 10,000
cabulsrz -,0030 ,05187 10 10,000
Total
rtuf 127,5130 21,20015 46 46,000
Rtef 115,6891 15,68744 46 46,000
faizfrk 5,2978 14,85103 46 46,000
Ozserm 16914,87 | 18365,75844 46 46,000
UlsRz 36627,70 | 13917,80074 46 46,000
MBrz 25470,46 | 10968,78461 46 46,000
ypsbpsf 46,6087 5,42045 46 46,000
lIkabaktf 35,2370 3,43578 46 46,000
nkbakt ,8239 1,61729 46 46,000
dpzbsrm 76,6978 64,90742 46 46,000
ypakbakt 40,2674 4,20434 46 46,000
cabgsyih -,0246 ,03794 46 46,000
cabulsrz -,0370 ,05411 46 46,000
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rtuf Rtef faizfrk Ozserm UlsRz MBrz | ypsbpsf lkabaktf nkbakt | dpzbsrm | ypakbakt | cabgsyih | cabulsrz
Covariance
rtuf 458,158 | 288,165 | -114,390 | 288433,6 | 227963,8 | 182270,0 | -80,134 14,890 977 | -187,710 | -72,392 -425 -,569
Rtef 288,165 | 241,097 | -73,059 | 245486,3 | 180368,2 | 1464535 62,445 8,349 2,038 | -296,175 -49,231 -,341 -,460
faizfrk -114,390 -73,059 | 190,377 -111714 -83754,3 -60319,4 9,387 -1,350 12,101 | -376,158 23,179 ,224 335
Ozserm | 288433,6 | 245486,3 | -111714 3E+008 2E+008 2E+008 | -62485,9 | 22053,514 | -3381,098 | -371099 | -45615,2 | -319,076 | -467,834
UlsRz 227963,8 | 180368,2 | -83754,3 2E+008 2E+008 1E+008 | -50746,6 | 15732,618 | -758,187 | -177238 | -42606,2 | -257,011 | -372,229
MBrz 182270,0 | 146453,5 | -60319,4 2E+008 1E+008 1E+008 | -40551,5 | 10393,492 104,876 | -155500 | -33643,2 | -214,330 | -300,977
ypsbpsf -80,134 -62,445 9,387 -62485,9 -50746,6 -40551,5 26,156 -5,658 -2,556 | 138,180 17,651 ,101 ,142
Ikabaktf 14,890 8,349 -1,350 | 22053,514 | 15732,618 | 10393,492 -5,658 11,860 -,539 -52,434 -3,568 -,007 -,016
nkbakt 977 2,038 12,101 | -3381,098 -758,187 104,876 -2,556 -,539 2,166 -39,787 -,362 ,002 ,005
dpzbsrm | -187,710 | -296,175 | -376,158 -371099 -177238 -155500 | 138,180 -52,434 -39,787 | 3240,769 -7,554 -,027 ,013
ypakbakt | -72,392 -49,231 23,179 -45615,2 -42606,2 -33643,2 17,651 -3,568 -,362 -7,554 17,900 ,093 127
cabgsyih -425 -,341 ,224 -319,076 -257,011 -214,330 ,101 -,007 ,002 -,027 ,093 ,001 ,002
cabulsrz -,569 -,460 ,335 -467,834 -372,229 -300,977 ,142 -016 ,005 ,013 ,127 ,002 ,003
Correlation

rtuf 1,000 ,867 -,387 745 , 766 779 -,732 ,202 ,031 -,154 -,799 -,551 =515
Rtef ,867 1,000 -,341 874 ,836 ,863 -,786 ,156 ,089 -,335 -,749 -611 -,574
faizfrk -,387 -,341 1,000 -,447 -,437 -,400 ,133 -,028 ,596 -479 ,397 ,452 471
Ozserm ,745 ,874 -,447 1,000 ,909 ,907 -,675 ,354 -,127 -,360 -,596 -,490 ,-501
UlsRz ,766 ,836 -,437 ,909 1,000 ,987 - 714 ,329 -,037 -,224 -,724 -514 -519
MBrz 779 ,863 -,400 ,907 987 1,000 -,726 276 ,007 -,250 -,728 -,545 -,534
ypsbpsf -732 -,786 ,133 -,675 =714 -,726 1,000 =321 -,340 475 ,816 ,551 ,540
Ikabaktf ,202 ,156 -,028 ,354 ,329 ,276 -,321 1,000 -,106 -,267 -,245 -,059 -,088
nkbakt ,031 ,089 ,596 -,127 -,037 ,007 -,340 -,106 1,000 -475 -,058 ,033 ,065
dpzbsrm -, 154 -,335 -479 -,360 -,224 -,250 475 -,267 -475 1,000 -,031 -,013 ,004
ypakbakt -,799 -,749 ,397 -,596 =724 -,728 816 -,245 -,058 -,031 1,000 ,608 ,581
cabgsyih -,551 -,611 ,452 -,490 =514 -,545 ,551 -,059 ,033 -,013 ,608 1,000 970
cabulsrz =515 -,574 471 -,501 =519 -,534 ,540 -,088 ,065 ,004 ,581 970 1,000

* The covariance matrix has 44 degrees of freedom.



Covariance Matrices®

Durum rtuf Rtef faizark Ozserm UlsRrz MBrz ypsbpsf lkabaktf nkbakt dpzbsrm | ypakbakt cabgsyih cabulsrz
,00  rtuf 506,419 312,506 -126,929 348404.,6 271692,6 2135438 -84,227 23,861 -1,358 -181,207 75,807 -,454 -,619
Rtef 312,506 259,272 -103,038 292539,8 215485,2 170837,5 -65,461 13,473 -1,395 -234,336 -53,826 -,389 -,540
faizfrk -126,929 -103,038 109,121 -146035 -101361 -76671.8 12,273 -5,133 6,532 -64,123 19,441 ,169 255
Ozserm 348404,6 292539,8 -146035 4E+008 3E+008 2E+008 -77172,3 | 23534,003 | -4397,066 -389722 | -58181,6 | -423,898 | -631,066
UlsRz 271692,6 215485,2 -101361 3E+008 2E+008 2E+008 -60791,9 | 19109,859 | -1331,425 -207884 | -50763,8 | -,317,246 | -465,013
MBrz 213543,8 170837,5 -76671.8 2E+008 2E+008 1E+008 -47030,2 | 12534,197 -933,310 -159770 | -39498,0 | -265,514 | -379,614
ypsbpsf -84,227 -65,461 12,273 -77172,3 -60791,9 -47030,2 26,342 -8,909 -1,312 136,809 17,544 112 ,165
Ikabaktf 23,861 13,473 -5,133 | 23534,003 | 19109,859 | 12534,197 -8,909 11,773 -,329 -43,687 -6,259 -,023 -,039
nkbakt -1,358 -1,395 6,532 | -4397,066 | -1331,425 -933,310 -1,312 -,329 1,344 -17,479 ,143 ,001 ,001
dpzbsrm -181,207 -234,336 -64,123 -389722 -207884 -159770 136,809 -43,687 -17,479 | 2130434 8,070 219 461
ypakbakt -75,807 -53,826 19,441 -58181,6 -50763,8 -39498,0 17,544 -6,259 ,143 8,070 17,208 ,095 ,133
cabgsyih -,454 -,389 ,169 -423,898 -317,246 -265,514 112 -,023 ,001 219 ,095 ,001 ,002
cabulsrz -,619 -,540 ,255 -631,066 -465,013 -379,614 ,165 -,039 ,001 461 ,133 ,002 ,003
1,00 rtuf 270,425 193,506 -65,629 | 55213,290 | 57907,218 | 60649,816 -64,218 -19,995 10,056 -213,004 -59,109 =311 =371
Rtef 193,506 170,418 43,526 | 62500,876 | 43802,479 | 51626,938 -50,714 -11,578 15,391 -536,660 -31,361 -,157 -,149
faizfrk -65,629 43,526 506,370 | 21753,366 -15282,3 3273,118 -1,838 13,364 33,758 | -1589,630 37,716 ,440 ,647
Ozserm 55213,290 | 62500,876 | 21753,366 9E+007 3E+007 3E+007 | -5372,351 | 16296,058 569,891 -298674 | 3254,480 88,565 166,958
UlsRz 57907,218 | 43802,479 -15282,3 3E+007 2E+007 2E+007 -11681,6 2598,903 1471,070 -58060,2 | -10882,1 -22,763 -11,406
MBrz 60649,816 | 51626,938 3273,118 3E+007 2E+007 2E+007 -15356,3 2068,530 | 4142,263 -138895 | -10874,6 -15,280 4,833
ypsbpsf -64,218 -50,714 -1,838 | -5372,351 -11681.6 -15356,3 25,433 6,983 7,391 143,510 18,068 ,059 ,053
Ikabaktf -19,995 -11,578 13,364 | 16296,058 2598,903 2068,530 6,983 12,195 -1,356 -86,450 6,899 ,054 ,076
nkbakt 10,056 15,391 33,758 569,891 1471,070 4142,263 7,391 -1,356 5,362 -126,538 -2,324 ,005 ,019
dpzbsrm -213,004 -536,660 | -1589,630 -298674 -58060,2 -138895 143,510 -86,450 -126,538 7558,740 -68,312 -,986 -1,731
ypakbakt -59,109 -31,361 37,716 3254,480 -10882,1 -10874.6 18,068 6,899 -2,324 -68,312 20,592 ,083 ,105
cabgsyih =311 -,157 ,440 88,565 -22,763 -15,280 ,059 ,054 ,005 -,986 ,083 ,001 ,002
cabulsrz -,371 -,149 ,647 166,958 -11,406 4,833 ,053 ,076 ,019 -1,731 ,105 ,002 ,003
Total rtuf 449,446 285,677 -104,712 287054,8 225548,7 180524,5 -80,727 15,115 1,813 -222,852 -71,290 -431 -,578
Rtef 285,677 246,096 -52,559 253338,7 183371,9 149296,0 -67,336 9,633 4,263 -393,584 -49,479 -,376 -,508
faizfrk -104,712 -52,559 220,553 -84975,3 -69112,3 -47865,8 -2,266 1,359 15,970 -557,347 20,218 ,142 221
Ozserm 287054.,8 2533387 -84975,3 3E+008 2E+008 2E+008 -69165,2 | 23451,792 -388,639 -496481 | -46326,0 | -366,260 | -532,263
UlsRz 225548,7 183371,9 -69112,3 2E+008 2E+008 2E+008 -53869,9 | 16377,987 795,811 -243709 | -42568,1 | -279,897 | -403,383
MBrz 180524,5 149296,0 -47865.8 2E+008 2E+008 1E+008 -43346,7 | 11027,687 1439,134 -213268 | -33685,7 | -234,433 | -328,570
ypsbpsf -80,727 -67,336 -2,266 -69165,2 -53869,9 -43346,7 29,381 -6,423 -3,875 198,154 18,072 ,125 175
Ikabaktf 15,115 9,633 1,359 | 23451,792 | 16377,987 | 11027,687 -6,423 11,805 -,205 -66,025 -3,679 -,013 -,024
nkbakt 1,813 4,263 15,970 -388,639 795811 1439,134 -3,875 -,205 2,616 -61,700 -,648 -,008 -,008
dpzbsrm -222,852 -393,584 -557,347 -496481 -243709 -213268 198,154 -66,025 -61,700 | 4212,973 6,090 ,397 597
ypakbakt -71,290 -49,479 20,218 -46326,0 -42568,1 -33685,7 18,072 -3,679 -,648 6,090 17,676 ,096 132
cabgsyih -,431 -,376 ,142 -366,260 -279,897 -234,433 125 -,013 -,008 ,397 ,096 ,001 ,002
cabulsrz -,578 -,508 221 -532,263 -403,383 -328,570 175 -,024 -,008 ,597 ,132 ,002 ,003

* The total covariance matrix has 45 degrees of freedom.
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Eigenvalues
Function | Eigenvalue | % of Variance | Cumulative % | Canonical
Correlation
1 ,962° 100,0 100,0 ,700

a. Firs f canonical discriminant functions were used in the analysis.

Wilks’Lambda

Test of Function(s)

Wilks’ Lambda

Chixsquare

df | Sig.

,510

25,271

13| ,021

Standardized Canonical Discriminant Function Coefficients

Function

1

rtuf 216
Rtef 1,387
faizfrk -,848
Ozserm -2,163
UlsRz -1,639
MBrz 2,476
ypsbpsf -,444
Ikabaktf ,328
nkbakt -,389
dpzbsrm 319
ypakbakt ,815
cabgsyih 1,879
cabulsrz -,948

Structure Matrix

Function

1

dpzbsrm 585
nkbakt -,494
faizfrk -,438
ypsbpsf ,393
cabgsyih ,376
cabulsrz 362
Ozserm -,236
Rtef -,214
MBrz -,179
UlsRz -,162
Ikabaktf -,137
ypakbakt ,102
rtuf -,059

Pooled within-groups correlations between discriminating variables and standardized

119

canonical discriminant functions. Variables ordered by absolute size of correlation within fnuction.



Functions at Group Centroids

Durum | Function

1
,00 -,506
1,00 1,820

Unstandardized canonical discriminant functions evaluted at group means

Classification Statistics

Classification Results >

Durum | Predicted Group Membership | Total
,00 1,00
Original Count ,00 35 1 36
1,00 2 8 10
% ,00 97,2 2,8 | 100,0
1,00 20,0 80,0 | 100,0
Cross — validated * Count ,00 27 9 36
1,00 5 5 10
% ,00 75,0 25,0 | 100,0
1,00 50,0 50,0 | 100,0

120

a. Cross validation is done only for those cases in the analysis. In cross validation, each case
is classified by the functions derived from all cases other than that case.

b. 93,5 % of original grouped cases correctly classified.

c. 69,6 % cross — validated grouped cases carrectly classified.
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EK2: LOJISTIK REGRESYON ANALIZI TABLOLARI

Classification Table®"

Observed Predicted
durum Percentage Correct
,00 | 1,00
Step 0 durum 00 | 36 0 100,0
1,00 10 0 ,0
Overall Percentage 78,3
a. constant is included in the model.
b. the cut value is, 500
Variables in the Equation
B S.E. Vald | df Sig. Exp(B)
Step 0 Constant -1,281 ,357 12,841 1 ,000 278
Omnibus Test of Model Coefficients
Chi —square | Df | Sig.
Step1  Step 31,289 13 ,003
Block 31,289 13 ,003
Model 31,289 13 ,003
Classification Table®
Observed Predicted
durum Percentage Correct
,00 | 1,00
Step 1 durum 00| 35 1 97,2
1,00 2 8 80,0
Overall Percentage 93,5

a. The cut value is, 500



Variables in The Equation

B S.E. Wald Df Sig. Exp

B)

Step 1*  rtuf ,096 ,099 ,955 1 ,329 1,101
Rtef ,313 231 1,825 1 177 1,367
faizfrk -,366 ,302 1,474 1 225 ,693
Ozserm ,000 ,000 2,471 1 ,116 1,000
UlsRz -,001 ,001 1,318 1 251 ,999
MBrz ,002 ,001 2,150 1 ,143 1,002
ypsbpsf ,261 1,311 ,040 1 ,842 1,299
lkabaktf ,492 ,419 1,379 1 ,240 1,636
nkbakt ,944 1,592 ,352 1 ,553 2,570
dpzbsrm ,035 ,066 ,276 1 ,600 1,035
ypakbakt , 738 1,015 ,528 1 ,467 2,091
cabgsyih | 209,035 | 137,503 2,311 1 ,128 | 6E+090
cabulsrz | -57,048 | 96,014 ,353 1 552 ,000
-94,600 | 60,738 2,426 1 ,119 ,000

a. Variable (s) entered on step 1: rtuf, Rtef, faizfrk, Ozserm, kUIsRz, MBrz, ypsbpsf,
lkabaktf, nkbakt, dpzbsrm, ypakbakt, cabgsyih, cabulsrz.




Correlation Matrix
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Constant | Rtuf | Rtef | Faizfrk | Ozserm | ulsRz | MBrz | Ypsbpsf | Lkabaktf | Nkbakt | Dpzbsrm | Ypakbakt | Cabgsyih | Cabulsrz

Step 1 Constant 1,000 | -, 714 | -, 799 , 705 843 | 727 | -762 =571 -,770 -,529 ,131 ,052 -,262 -,147
rtuf -, 714 | 1,000 | ,253 -,652 =574 | -,620 | ,662 ,710 ,335 531 -,390 -,306 ,055 ,256
Rtef =799 | ,253 | 1,000 | -,469 -,802 | -,566 | ,545 ,303 181 231 ,022 ,024 211 ,156
faizfrk ,705 | -,652 | -,469 | 1,000 ,615 | 921 | -,889 -,561 -,684 -,873 ,104 ,108 -,241 -,205
Ozserm 843 | -,574 | -,802 ,615 1,000 | ,634 | -,703 -,546 -,636 -,281 271 177 -,220 -,173
UlsRz 127 | -,620 | -,566 921 ,634 | 1,000 | -,966 -,550 =771 -,790 ,044 117 -,227 -,246
MB1z =762 | ,662 | ,545 -,889 -,703 | -,966 | 1,000 547 137 125 -,073 -,095 318 ,146
ypsbpsf =571 | 710 | ,303 -,561 -,546 | -,550 | ,547 1,000 ,249 467 -,805 -,817 -,096 324
lkabaktf =770 | 335 | 781 -,684 -,636 | =771 | 737 ,249 1,000 ,592 ,206 ,151 ,353 ,048
nkbakt =529 | ,531 | ,231 -,873 -281 | =790 | 725 467 ,592 | 1,000 ,015 -,081 ,335 ,019
dpzbsrm 131 | -390 | ,022 ,104 271 | ,044 | -,073 -,805 ,206 ,015 1,000 911 ,268 -,218
ypakbakt ,052 | -,306 | ,024 ,108 A77 | 117 | -,095 -,817 ,151 -,081 911 1,000 ,270 -,269
cabgsyih -262 | ,055 | 211 -,241 -220 | -,227 | 318 -,096 ,353 ,335 ,268 ,270 1,000 -,854
cabulsrz =147 256 | ,156 -,205 -173 | -246 | 146 ,324 ,048 ,019 -,218 -,269 -,854 1,000




Casewise List”
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Case | Selected Status® | Observed | Predicted | Predicted Group | Temporary Variable
Durum Resid ZResid

3 S 0 ,152 0 -,152 -,424

11 S 0** , 742 1 -,742 -1,697
12 S 1%* ,175 0 ,825 2,174
15 S 0 ,337 0 -,337 -, 713
16 S 1%* 111 0 ,889 2,826
26 S 0 ,332 0 -,332 -,706
29 S 0 311 0 -,311 -,672
35 S 1 ,835 1 ,165 ,445

a. S= Selected, U= Unselected cases, and ** = Misclassified cases.

b. Cases with studentized residuals greater than 2,000 are listed.
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