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TUREV URUNLER VE TURK BANKACILIK
SEKTORUNDEKI KULLANIMI

Sahan, Cihan
Yiksek Lisans, Bankacilik
Tez yoneticisi: Prof. Dr. Suleyman Kale
Mart, 2023

Giin gegtikce gelisen ve ilerleyen teknoloji ile biiyliyen finansal sistemde
meydana gelen uluslararasi para akisi, finansal sistemde yer alan bankalar
bakimindan pek cok faydanin yani sira, yeni sorunlart ve riskleri de
beraberinde getirmistir. Finansal piyasalarin gelisip biliylimesi ve
uluslararas1 entegrasyon sonucunda yeni finansal aracglar ve teknikler
gelistirilmis, kullanimlart yayginlasmistir. Bu ¢alismada finansal sistemin
en Onemli birimlerinden biri olan bankalarin her birinin tiirev {irlin
kullanimlarindaki degisim ve gelismelerin analiz edilmesi amaglanmaktadir.
Bu analiz ile birlikte tiirev iiriin kullaniminin bankalarin risk diizeyinde bir
etkisinin olup olmadiginin ortaya ¢ikarilmasi hedeflenmektedir. Bu amag
dogrultusunda 2003-2020 doneminde Tiirk Bankacilik Sektoriiniin tiirev
tirin kullanimi yapist analiz edildikten sonra RALS EKK yardimu ile turev
iriin kullanimi ile bankalarin riskleri arasindaki iligki ele alinmistir. Bagimli
degisken olarak para swaplari, faiz swaplari, diger tiirev alim islemleri,
diger tiirev satim iglemleri, vadeli déviz alim islemleri, vadeli déviz satim
islemleri ve bagimsiz degisken olarak Piyasa Riskine Esas Tutar’in ele
alindig1 calismada kullanilan bagimsiz degiskenlerden iki tanesi (diger tiirev
satim islemleri, faiz swaplar1) ile bagimli degisken olan; diger tlirev alim
islemler, para swaplari, vadeli doviz alim islemleri, vadeli doviz satim
islemleri ile piyasa riskine esas tutar arasinda istatistiki olarak anlamli bir
iliski oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Tirev Araclar, Turev Piyasalar, Finansal Riskler, Turk
Bankacilik Sektori



ABSTRACT

DERIVATIVE PRODUCTS AND THEIR USE IN TURKISH BANKING
SECTOR

Sahan, Cihan
Master of Banking/Finance
Supervisor: Professor Doctor Siileyman Kale
March, 2023

In the financial system, which grows with the developing and advancing
technology day by day, the international money flow, the capital movements
that have turned into a dynamic situation and the benefits it provides to the
banks in the financial system have just emerged. problems and risk factors.
Based on this situation, derivative instruments have emerged with the search
for alternative financial instruments in order to protect both themselves and
their customers from risks. In our study, the use of derivative products by
banks, which is one of the most important players of the financial system,
has been examined based on the increasing derivative transaction volumes
of banks in our country over time. For this purpose, after the analysis of the
derivative product usage structure of the Turkish Banking Sector in the
2003-2020 period, the relationship between the use of derivative products
and the risks of banks is discussed with the help of RALS EKK. Currency
swaps, interest rate swaps, other derivatives purchases, other derivatives
purchases, other derivatives sales, market foreign exchange purchases,
external foreign exchange sales transactions as dependent variables, and two
of the independent variables captured by the Market Risk Amount as an
independent variable. person (other derivative sales) transactions, interest
swaps) and the dependent variable; It is aimed to contain a statistical
relationship between other derivative purchases, currency swaps, forward
foreign exchange purchases, forward foreign exchange purchases and

amounts subject to market risk.

Key Words: Derivative Instruments, Derivative Markets, Financial Risks,

Turkish Banking Sector.



ONSOZ

Bu calismanin amaci, giin gegtikge gelisen ve ilerleyen teknoloji ile
blylyen finansal sistemde meydana gelen uluslararasi para akisi, finansal
sistemde yer alan bankalar bakimindan pek ¢ok faydanin yani sira, yeni
sorunlar1 ve riskleri de beraberinde getirmistir. Finansal piyasalarin gelisip
biiyiimesi ve uluslararas1 entegrasyon sonucunda yeni finansal aracglar ve
teknikler gelistirilmis, kullanimlar1 yayginlagsmistir. Bu ¢alismada finansal
sistemin en 6nemli birimlerinden biri olan bankalarin her birinin tiirev {iriin
kullanimlarindaki degisim ve gelismelerin analiz edilmesi amaglanmaktadir.
Bu analiz ile birlikte tlirev irtin kullaniminin bankalarin risk diizeyinde bir
etkisinin olup olmadiginin ortaya g¢ikarilmasi hedeflenmektedir. Bu amag
dogrultusunda 2003-2020 doneminde Tiirk Bankacilik Sektoriiniin tiirev
tiriin kullanim1 yapist analiz edildikten sonra RALS EKK yardimi ile tiirev
tiriin kullanim ile bankalarin riskleri arasindaki iligki ele alinmistir.

Literatlirdeki ¢alismalar piyasa riskine esas tutar ve sekttérde yer alan
bankalarin kullandig: tlirev iirlinler iizerine bir ¢alisma bulunmamaktadir.
Calismada kullanilan veriler RALS metoduyla elde edildi. Modele eklenen
W1 ve W2 RALS degiskenler, normal dagilmayan serilen i¢in yliksek
mertebeden momentlere dayali yeni bir diizenlemeyle ele alinan
degiskenlerdir. RALS metoduyla tahmin Eviews programinda bulunmadigi
icin, Eviews de sadece EKK ile tahminleme yapiliyor. Ornegin klasik ADF
birim kok testinde hatalarin normal dagildig1 varsayimi altinda tahminciler
EKK yontemiyle elde edilir. Ancak hatalar normal dagilmiyorsa klasik ADF
testi sonucunda elde edilen durum tam terside olabilir. Yani hatali sonug
olur . Ornegin normalde birim koklii bir seri, duragan ¢ikabilir ya da tam
tersi duragan bir seri birim koklii ¢ikabilir. Cilinkii hatalar normal
dagilmamasina, normal dagildigini varsayan klasik EKK yontemiyle tahmin
edilmistir. Bu yapilan c¢alismada ise hatalarin normal dagilmama durumu
g6z ardi edilmemistir, klasik ADF yerine RALD ADF testi ile birim kok
simamasi yapildi. Bu nedenle elde edilen sonuglar daha etkin, daha dogru
tespitler ortaya koyuyor. Bu neden dolay: literatiirde ilk kez RALS metodu
ile tirev Uriinler ile piyasa riskine esas tutar arasindaki iligki ortaya
koyulmustur. Bu nedenle literatiirdeki ¢aligsmalara alternatif olusturabilecek
niteliktedir.

Yiiksek lisans egimim boyunca dnciiliiglinii ve tecriibelerini bu suregte
benden esirgemeyen danigsman hocam Prof. Dr. Siileyman Kale’ye en igten
dileklerime tesekkiir ederim.

Ayrica yiiksek lisans egitimime basladigimda yanimda olan simdi ise
aramizda olmayan rahmetli Babam Salih Sahan’a ve sevgili annem Zehra
Sahan’a sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.
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GIRIS

Bretton Woods anlasmasinin 1971 yilinda sona ermesi, yerini tiim
diinyada uygulanan dalgali doviz kuru sistemine birakmustir. Yeni kur
sistemine gecilmesiyle birlikte finansal piyasalarda meydana gelen
dalgalanmalardan korunmak ve bu durumu firsata c¢evirmek isteyen
kesimlerin talebi, vadeli islem s6zlesmelerine olan ilgiyi arttirmistir. Bretton
Woods Sistemi’nin ¢okiintilye ugramasiyla giindeme gelen “risk alma
giicti”, “belirsizlik” ve “alinan riskin yonetimi” gibi konular giderek 6énem
kazanmistir. Teknoloji ve bilimsel alanlarda gergeklesen yenilikler ve
kiiresellesmenin de bir sonucu olarak finansal piyasalar cesitlenmis ve
gelismistir. Finansal piyasalarda meydana gelen bu hizli degisimler, firmalar
icin birgok firsat olustursa da ¢ok sayida finansal riski de beraberinde
getirmistir. Bu baglamda finansal risklerin fark edilip, kontrol altina
alimarak yoOnetilmesinin 6nemi ve ciddiyeti firmalarca benimsenmeye
baslanmugtir.

Bankalar en temel halleriyle, fon fazlasi olan ekonomik birimlerin fon
fazlasinin korunmasi ve bu fonlarin fon ihtiyaci olan ekonomik birimlere
aktarimimin saglanmasi fonksiyonunu yerine getirmektedirler. Bu sebeple
bankalar, kredi verilen veya ekonomik iliskiye girilen taraflarin
yikiimliiliiklerini yerine getirmemesinden kaynakli kredi riskine; insan,
organizasyon ve doga kaynakli olumsuzluklardan dolay1r ortaya cikan
operasyonel riske ve piyasay1 olusturan etmenlerin farkli hareketlerinden
dolay1 banka pozisyonunda negatif etkiye sebep olabilecek piyasa riskine
maruz kalmaktadir. Cilinkii glinlimiiz diinyasinda faiz, doviz kurlari, piyasa
konjonkturu gibi ekonomik veriler oldukca yuksek bir volatiliteye sahip
olabilmektedir (Bolglin ve Akcay, 2016:39-40).

Kiiresellesmenin de etkisiyle bugiin higbir ekonomik birim digerinden
tamamen bagimsiz degildir ve bu durum olumsuz durumlarin ekonomik
birimler arasinda bulasiciligini beraberinde getirmektedir. Bankacilik
sisteminin ¢esitli risklere siirekli bir bi¢imde maruz kalmasi riskin
kabullenilmesini ve riskle micadele edilmesini/riskin yonetilmesini
bankalar icin zorunlu hale getirmistir. Clinkl riskini iyi bir bigimde

yonetemeyen bankalar, sistemin ve insanoglunun miizmin kriz yaratma



potansiyeli neticesinde rekabette geriye diisebilmekte ve hatta iflasa
stirliklenmektedir. Bu durum, risk yonetimini bankalar igin hayati bir olgu
haline getirmistir. Giinlimiizde bankalar, i¢ sistemler departmanlarinin
altinda i¢ kontrol ve i¢ denetim birimlerinin yani sira risk yonetimi
birimlerini organizasyon yapisinin dogal bir parcasi olarak gérmektedirler.
Bankalar bu birimler vasitasiyla riskin bankanin isleyisine zarar vermesinin
Oniine gegmeyi ve bankanin stirdiiriilebilir kalmasini amaglamaktadir.

Finansal risk yonetimi, finansal veya finansal olmayan faaliyetler
neticesinde karsilagilmasi beklenen faiz riski, politik risk, yasal risk,
sermaye riski, doviz kuru riski gibi risklerin 6nceden analiz edilerek gerekli
onlemlerin alinmas1 siireci olarak ifade edilmektedir. Finansal siirecin
saglikl bir sekilde ilerlemesi i¢in iilke ve yonetim kaynakli riskler, serbest
piyasa kosullar1 ve firmanin mali yapisi dikkate alinarak aylik, yillik gibi
farkli zamanlama periyoduna gore finansal planlar yapilmalidir. Risk
yonetiminde giidtlen amag, finans biliminin de genel amaci olan isletmenin
net bugiinkii degerini arttirmak, sirket ortaklarinin varliklarini arttirmak ve
risklerin neden olacagi basarisizlig1 onlemektir.

Bankalarda risk yonetimi; kredi riski, piyasa riski ve operasyonel risk
olmak Uzere ¢ temel risk dikkate alinarak yapilmaktadir. Bu riskler
sistematik ve sistematik olamayan riskler olarak ayrilmaktadir.

Kredi riski basta bankalar olmak tizere tum finansal kuruluslarin
karsilagtigi bir risk tiridir. Kredi riski; kredi veren kurum ile borclu
kisilerin taahhiit ettikleri yukimlilikleri yerine getirmemesi olarak
tanmimlanabilir ( Oktay ve Temel, 2007, 5.166).

Piyasa riski bankacilik alaninda dikkate alian 6nemli bir risk tiirtidiir.
Piyasa riski yatirim yapilan enstriimanlar ve tiirev piyasalardaki tiriinlerin
piyasa hareketlerinden etkilenmesi nedeniyle bankalar icin 6nemli bir risk
taradar.

Operasyonel risk, bankalarin karsilagtigt sistematik olmayan risk
thraddr. Bu risk turd bir ¢ok alt risk tlrl icermektedir. Bu riskler; personel

riski, teknolojik riskler, dis riskler, yonetim riski ve yasal risklerdir.



Isletmelerin basaris1 biiyiik 6lciide riskleri belirleme, ydnetme, azaltma
ve Onleme kapasitelerine baglidir. Risk yonetimi ayn1 zamanda yoneticilerin
basart durumunu Olgme olanagi tanimaktadir. Risk yonetimi sonucunda,
firma gelirlerindeki dalgalanmalar azaltilabiliyor ve belirli bir istikrar
yakalanabiliyor ise firma yoneticileri iizerindeki elestiriler de olumlu yonde
olacaktir.

Bu c¢alismada riske maruz kalan bankalarin karsilastiklar1 bu riskleri
yonetmek ve olusabilecek zararlarin oniine ge¢mek igin kullanilan tiirev
araglardan ve bankacilik sisteminde kullanilmasindan bahsedilmistir.

Bu calisma, giris ve sonug¢ dahil olmamak kaydiyla dort kisimdan
meydana gelmektedir. Arastirmanin birinci boliimiinde tiirev piyasalar ve
tirev drlnler ele alinmistir. Arastirmanin ikinci boliimiinde bankacilik
sektoriinde karsilagilan risklere ve Basel siireglerine yer verilmistir.
Aragtirmanin  lclincii  bolimiinde tiirev irlinlerin  Tirk Bankacilik
sektorlinde kullanilmasi hakkinda bilgi verilmistir. Aragtirmanin dérdiincii
boliimiinde arastirma modeli, verilerin analiz edilmesi, ilgili literatiir

taramasi ve bulgular sunulmustur.






1. BOLUM

TUREV PIYASALARIN GELiSiMi VE TUREV
URUNLER

1.1. Finansal Piyasalar

Bu boliimde, finansal piyasalara ait tanimlara, Diinya ve Tiirkiye’deki
tiirev piyasalarin gelisimine, tiirev iirlinlerinin Onemine, tiirev {iriin

kullaniminin sagladigi avantaj ve dezavantajlara deginilmistir.

Finansal Piyasalar

Finansal piyasalarin kilit rolii kurumsal finansman faaliyetlerini yerine
getirmektir. Kurumsal finansman (finansal yonetim olarak da adlandirilir)
ne kadar fon elde edilecegi ve finansman islemleri sirasinda hangi tdr
menkul kiymetlerin ihra¢ edilecegi gibi kurumsal kararlar1 igermektedir.
Finansal piyasalar, sermaye ac¢igi olan sirketlerin, sermaye fazlasi olan

yatirimcilardan fon elde edebilecekleri bir mekanizma islevi gérmektedir

(Madura, 2020, s. 4).

Finansal piyasalar, temelde 3 ekonomik islev saglamaktadir. Ilk olarak,
bir finansal piyasada alicilarin ve saticilarin etkilesimleri hem islem gdren
varligin fiyatin1  belirlemekte hem de finansal varligin getirisini
belirlemektedir. ikinci olarak, finansal piyasalar, yatirimciya bir finansal
varligl satmasi i¢in bir mekanizma saglamaktadir. Bu 6zelligi ile finansal
piyasanin likidite sundugu sdylenebilmektedir. Finansal piyasanin {igiincii
ekonomik islevi ise, islem yapma maliyetini diisiirmesidir. Islem yapma
maliyeti; arama maliyetleri ve bilgi maliyetlerini igermektedir. Arama
maliyetleri, bir finansal varli§1 satma veya satin alma niyeti i¢in harcanan
para vb. gibi acik maliyetleri ya da bir kars1 taraf bulmak i¢in harcanan
zamanin degeri gibi ortiik maliyetleri temsil etmektedir (Fabozzi ve Jones,
2019, s.9).

Finansal piyasalarin bir diger 6nemli rolii, bor¢ ya da hisse senedi gibi
menkul kiymetlere yatirnrm yapmak isteyen ve fon fazlasi bulunan
yatirimcilara ev sahipligi yapmaktir. Yatirim yOnetimi yatirimcilarin,
fonlarina nasil yatirim yapacaklart konusundaki kararlarini igermektedir.

Finansal piyasalar, yatirimcilara devlet kurumlari tarafindan ihra¢ edilen



menkul kiymetler ile sirketler tarafindan ihrag edilen menkul kiymetlere

kadar ¢esitli yatirnm firsatlarina erigim imkani sunmaktadir (Madura, 2020,
S. 4).

1.1.1. Spot Piyasalar

Spot piyasalarin en dikkat ¢eken yonii, belirli miktardaki malin ve degis
tokus sirasinda ddenecek olan paranin, islem aninda el degistirmesi ve alim
satim islemine konu olan edimlerin ayni anda veya kisa siire i¢inde yerine
getirilmesidir. Bu piyasada, fiyatlar anlik gegerli olmaktadir. Bu nedenle
yatirimeilar, gelecekte olusabilecek fiyat dalgalanmasindan dolay1 kar veya
zarara maruz kalmaktadir (Usta, 2006, s.13).

Spot piyasa, doviz islemlerini kolaylastirmaktadir. Uluslararasi islem
yapan kisiler, sirketler, devlet kurumlar1 ve para alisverisi yapmak isteyen
doviz  aracilarina, genellikle biliylik ticari bankalar tarafindan
telekomiinikasyon agi ile hizmet sunulmaktadir. Bu ticari bankalar her bir
para birimi i¢in, o para birimini satmaya istekli olduklari doviz kurunu
temsil eden bir teklif sunmaktadir. Herhangi bir zamanda, bankalarin belli
bir para birimi i¢in (teklif fiyati) satin alacaklar1 fiyat, satabilecekleri
fiyattan biraz daha diisilk olmaktadir. Diger emtia ve menkul kiymetler
piyasalar1 gibi yabanci bankalar piyasasi da finansal aracilar (ticari
bankalar) nedeniyle daha etkili olmaktadir. Bu durum, bireysel alicilar ve
doviz saticilarinin ihtiyaclarini  karsilamak i¢in gerekli karsi taraflar
belirlemekte kolaylik saglamistir. Ayrica, spot pazardaki c¢ogu islem
elektronik olarak tamamlanmaktadir (Madura, 2020, s. 407).

Spot islem, taraflarin diizenleme sirasinda kabul ettikleri bir fiyattan,
mevcut ay icinde teslim edilecek bir malin sevkiyatini satmak veya satin
almak icin diizenlenen soézlesmelerdir. Alim satim islemleri genellikle
brokerlar arasinda telefonda gerceklesmekte; ancak bu islemler borsalar
aracilifiyla da yapilabilmektedir. Spot piyasa fiyatlar, fiziksel pazarlarda
alim ve satim i¢in mevcut miktarlar hakkinda net bir sinyal sunmaktadir.
Arz ve talep arasindaki dengesizlikler spot piyasa fiyatlarinda hizla

yakalanmaktadir.



1.1.2. Tarev Piyasalar

Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan, Bretton Woods anlasmasi ile finans
alaninda yeniden yapilandirilmaya gidilmistir. Anlagsmaya gore, iilkeler
doviz kurlarmi sabitlemislerdir. 1971 yilinda anlagsma sona ermis ve finans
sektorli degisen global siirecler sonunda biiylik dlgliide doviz ve faiz oram
gibi risklerle karsilasmislardir. Bunun sonucunda, sirketler icin risk
yonetimi 6nemli bir konu haline gelmistir. Bu risklerden kaginmak ve bu
riskleri yonetmek i¢in finansal araglar gelistirilmistir. Bu finansal araglardan
biri de tirev Grtnlerdir. Turev Grnler; forward, futures, opsiyon ve swap

gibi sozlesmeleri igermektedir (Chambers, 2007, s. 1).

Tirevler, finansal piyasalarda islem gormektedir. Tiirev piyasalar;
borsada islem goren (Extended trade) ve tezgah iistii (Over the counter)
piyasalar olarak ikiye ayrilmaktadir. Borsada islem goren enstriimanlar
organize bir borsa araciligiyla alimip satilmaktadir. Ornegin, Birlesik
Krallik’ta finansal tiirevler i¢in ana borsa Euronext-LIFFE’dir. Bu borsada
faiz oranlari, hisse senetleri ve emtia tiirevleri alinip satilmaktadir. Ticareti
kolaylastirmak amaciyla {iriinler standartlagtirilmistir. Bu durum sézlesme
sartnamesinde belirtilmistir. Degisecek olan tek faktor, opsiyonlarin islem
gordiigii fiyat olacaktir. Islemler, islem katinda veya (Euronext-LIFFE’de
oldugu  gibi) ekran  tabanli  islem  sistemleri  araciligiyla
gerceklestirilmektedir. Borsa, ticaretin nasil organize edildigini kontrol
etmekte ve borsaya kayit yaptirmasi gereken araci kurumlarin faaliyetlerini
diizenlemektedir. Alim satim islemlerinin ve uzlastirma siirecinin diger
unsurlarinin diizenlenmesi, piyasa katilimcilarinin neredeyse hi¢ kredi riski

tasimadig1 anlamina gelmektedir (Moles, 2011, s. 15).

Her islem fiyatindan alict ve saticinin karsi taraf yiikimliiliiklerini
istlenerek sozlesme performansini garanti altina alan takas kurulusuyla;
fiyat, vade ve piyasa risklerinin genellikle EXT tiirevlerinde alim-satimi
belirleyen ana faktorler oldugu varsayilmaktadir. Karsi taraf (veya kredi)
riski genellikle ikinci dereceden 6nem tasimaktadir (Hermosillo, 1994, s.

21).



Buna karsilik (Tezgah Ustii) OTC piyasalari, piyasa katilimcilari
arasinda ikili islemler icermektedir. Bu piyasalar da dogrudan ilgili taraflar
arasinda miizakere edildiginden, standart dis1 Uiriinler sunmak miimkiindiir.
Likidite saglamak i¢in standartlastirilmasi gereken borsada islem goéren
urtnlerin aksine, OTC pazarlar1 kullanicilara biiyiik esneklik sunmaktadir.
flgili taraflarm ihtiyaglarmi karsilamak igin tiim sartlar miizakere

edilebilmekte ve ozellestirilebilmektedir (Moles, 2011, s. 15).

Ancak, s6zlesmeler dogrudan iki taraf arasinda miizakere edildiginden,
OTC islemleri kredi riskine tabi olmaktadir. Bunun anlami, borsada islem
goren trilinler i¢in kullanilan mekanizmalara benzer mekanizmalarin, bu tiir
sorunlart hafifletmek i¢in kullanilabilmesine ragmen, sadece iyi bir kredi
itibarina sahip taraflar kars1 taraf olarak kabul edilmektedir (Moles, 2011, s.
16). Kredi degerliligi OTC piyasalarinda, piyasa katilimcilarinin karsi
taraflar1 segmelerinde 6nemli bir parametredir. islemler, s6zlesmenin yerine
getirilmeme olasiligint azaltmak i¢in tasarlanmis bazi programlar igermis
olsa da, OTC piyasalarinda karsi taraf riskini tiimiiyle ortadan kaldirabilecek
tek bir mekanizma bulunmamaktadir. Bir OTC tarafi temerriide diiserse,
kars1 taraflar islemin ylikiimliliikleriyle iligkili finansal kayiplari
ustlenmektedirler (Hermosillo, 1994, s. 21). Ayrica sozlesmeler
ozellestirildiginden, anlagsmay1 kabul ettikten sonra bdyle bir sézlesmeyi

gevsetmek veya iptal etmek kolay olmamaktadir (Moles, 2011, s. 16).

1.1.3. Spot ve Vadeli Piyasalar Arasindaki Farklar

Spot ve vadeli piyasalar arasinda birtakim farkliliklar bulunmaktadir
(VOB, 2012, s. 13).

e Spot piyasalar, elimizle dokunabildigimiz déviz ya da tarim {iriinleri
gibi mallarin alim satiminda, para ile malin degis tokusunun ayni
zamanda ya da kisa bir siire i¢inde yapildig1 piyasalardir. Vadeli
islem piyasalarinda ise doviz ya da tarim {irtinleri gelecekte belirli
bir vadede teslim alma ya da teslim etme ylkiimliiliigiiniin kabul
edilmesidir. Kisacasi, vadeli islem borsalarinda séz konusu islem

ileride belli bir zamanda yerine getirilmektedir.



e Spot piyasada o an ki mevcut fiyattan iirin alim ve satimi
yapilmaktadir. Spot piyasada islem yapan taraf, mali o an alip
deposuna koyabilmektedir. Vadeli piyasalarda ise, taraflar soz
konusu malin niteliklerini ve teslimat yerini dnceden belirleyerek,
malin alim ve satimi i¢in aralarinda anlasmaktadir. S6z konusu
malin alim ve satimi i¢in anlasilan siire haftalar ya da aylar sonrasini
bulabilmektedir. Bu nedenle, bu sozlesmelere vadeli islem
sozlesmesi de denilmektedir.

e Spot piyasasinda islem, mali teslim alan ve teslim eden arasinda
yapilmaktadir. Vadeli islemlerde ise taraflar islemlerini takas
kurumu araciligiyla gergeklestirmektedir. Bu 6zellik, taraflara
edimlerini taahhiit ederek riski ortadan kaldirmaktadir. Spot

piyasalarda ise karsi taraf riski bulunmaktadir.

1.1.4. Diinyada Tiirev Piyasalarin Gelisimi

Ik modern vadeli islem pazarmin 1848’de kurulan Chicago Ticaret
Kurulu (Chicago Board of Trade)’na kadar uzandigi tahmin edilmektedir.
Diinyadaki ilk emtia borsasi 1848 yilinda Chicago'da kurulmus olup,
Chicago Ticaret Kurulu (CBOT) olarak bilinmektedir. Hala gelecek ve
vadeli islem-opsiyon borsasinda lider konumdadir. Kiiresellesme ve
birlesmelerin oncii trendler haline gelmesi ve CBOT’ un, Chicago Ticaret
Borsas1 (CME) ile bir araya gelmesi ile diinyanin en giiclii emtia borsasi
Kurulmustur (Sicel, 2009, s. 87). Bununla birlikte, daha énce de 1730
yilinda Osaka’da kurulan ve Tokugawa Shogunate’in ¢okiisii nedeniyle
1869°da kapanan Dojima piring piyasast bir diger emsal piyasadir. Bu
pazarin bilinen en koklii vadeli piyasa olup olmadig: ilgili goriisler ortaya
atilmis olup, 1763’ten 1780’e kadar Dojima pazarinin tarafsizlik kosulunu
yerine getiremedigi ve bu nedenle verimli bir pazar olmadigi sonucuna
varilmistir (Takatsuki, 2008, s. 1).

Tirev finansal araglar modern kiiresel ekonomide belirgin bir sekilde
yer almaktadir. Ancak, modern kokenleri 19. yiizyilin ortalarinda tarimsal
vadeli islem sozlesmelerinin kullanimina dayanmaktadir. Bu donemde

Chicago Ticaret Kurulu ve New Orleans Pamuk Borsasinda vadeli islemler



yapilmaktadir. Bu pazarlarin ortaya ¢ikmasi, ayni zamanda bir sorunu da
beraberinde getirmistir. Mevcut piyasalarin  aksine, vadeli islem
piyasalariin verimli bir sekilde isleyebilmesi i¢in ikinci bir temel piyasa ile
baglantili olmasina gereksinim duyulmustur. Bu baglantiyr kurmak i¢in, iki
pazarin birlikte c¢aligmasini saglayacak kurumsal, maddi ve biligsel
bilesenlerle altyapi  baglantilarinin  olusturulmas1  gerektirmektedir.
Altyapilar da vadeli islem piyasasindaki traderlarin spot piyasa bilgilerini
kasithh olarak rasyonel kararlara dahil edebilecekleri bir ortamin
desteklemesine ihtiyag duyulmustur (Pinzur, 2016, s.1).

Birinci Diinya Savasi sirasinda Amerika’da, tarimsal vadeli islem
sOzlesmelerinde piyasalar kiiresel emtia ticaretinin ayrilmaz bir pargasi
haline gelmistir. ABD’deki pamuk ticareti, i¢ savastan once uzun bir siire
Ingiltere ile yakindan iliskisini siirdiirmiistiir. Iki iilkede vadeli islemlerin
gelisimi birbirine paralel seyretmistir. Vadeli sozlesmelere New York
Pamuk Borsasi’nin organizasyonundan yaklasik 20 yil dnce, 1851°de New
York'ta rastlanmistir. 1857°de Liverpool’da vadeli sozlesmelerinden
bahsedilmis olup, i¢ savas sirasinda hacimleri hizla artis gostermistir
(Hieronymus, 1971, s. 69).

Uluslararas1 Para Piyasast (IMM) 1972 yilinda Chicago Ticaret
Borsasi’nin  doviz vadeli islem sozlesmesi ticaret boliimii olarak
kurulmustur. Bu vadeli islem piyasasi, {li¢ tiir katilimci i¢in yabanci para
cinsinden alim satim ihtiyacin1 karsilamaktadir: Bunlar; spekiilatorler,
arbitrajcilar ve finansal riskten korunmak isteyen yatirimcilardir. Bu
katilimcilarin her biri vadeli islem piyasasinin isleyisi agisindan énemlidir.
IMM su anda altin, giimiis ve bakirin yani sira sekiz yabanci para birimi
ticareti yapmakta olup, genel olarak fiyat hareketleri, uluslararasi ortamdaki
olaylardan etkilenmektedir (Finnerty, 1986, s. 213).

1971 yilinda diinyada ekonomik buhran bas gdstermis ve sabit kurdan
dalgali kur rejimine gegilmistir. 1973 yilinda ise OPEC’in petrol fiyatlarim
arttirmasit sonucu maliyet artisi yasanmistir. Bu durum, mal ve hizmet
fiyatlarina yansimistir. Ayrica, enflasyonla miicadele i¢in tercih edilen para
politikalar1 faiz oranlarinda oynakliga yol agmis olup, serbestlesen piyasalar

sebebiyle finans piyasasinda biiyiikk boyutta dalgalanmalar meydana
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gelmigtir. Tim bu yasananlar vadeli islem sozlesmelerine yonelimi
arttirmistir (Engincan, 1996, s. 1).

2009 yilma kadar borsalarda islem miktarlar1 giderek artmistir. 2009
yilinda global krizden dolay1 islemler biiylik 6lgiide azalmis olup, faize
dayali vadeli sozlesmelerin islem miktar1 azalirken, vadeli doviz
sozlesmelerinin islem hacmi artmistir. 2000-2009 yilinda islem miktari
giderek artis gdstermistir (Ersoy, 2011, s. 66).

Sekil 1: Diinyada Tezgah Usti Turev Uriinlerin Hacmi
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Kaynak: BIS, 2023.

Sekil 2: Zaman icinde borsada islem goren tlirev s6zlesmelerinin hacmi
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1.1.5. Tiirkiye’ de Turev Piyasalarin Gelisimi

1980 yilina kadar ekonominin disa kapali olmasi nedeniyle Tiirkiye’de
tiirev islemler gelismemistir. Varliklarin fiyati, serbest piyasa yerine
devletin varlik fiyatlaria tek tarafli miidahale etmesi nedeniyle fiyat riski
olugturmamistir. Bu nedenle, fiyat riskinden korunmak i¢in tiirev piyasa
ortamina gerek duyulmamistir. 1980 Oncesi, tarimsal iirlin fiyatlar1 ve faiz
oranlar1 devlet tarafindan belirlenmistir. Bu donemde sabit kur sistemi
uygulanirken, dévizin alimi ve satiminda serbestlik taninmamistir. Menkul
kiymet borsasi ise 1986 yilinda kurulmustur (Erol, 1999, s. 427).

Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas: ve diger bankalar arasinda ilk
swap islemleri 1985 yilinda gergeklesmistir.  Piyasalar  Genel
Midiirliigii’niin  kurulmasiyla vadeli doviz alimi ve satimi yapilmaya
baslanmugtir. 2001 yili krizinden sonra, dalgali kur sistemine gec¢ilmis olup,
dovize dayali vadeli islemlerde bulunmak icin Izmir’de Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsast A.S (VOBAS) kurulmustur. VOBAS, ayrica Tiirkiye’nin
ilk dzel borsas1 olma 6zelligi tasimaktadir. Baslarda IMKB’ye bagli iken,
2005 yilinda Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi adiyla ayr1 bir borsa haline
gelmistir (Asikoglu ve Kayahan, 2008, s. 166).

2005 yilindan sonra VOB, Borsa Istanbul’a bagli olarak ¢aligmalarmi
siirdiirmiigtiir. 2012 yilinda ise Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi, pay vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri iglemlerini yiritmeye
baslamistir. 2013 yilinda, VIOP ile VOB islem platformlar1 VIOP’ ta
birlestirilmis ve tek bir cati1 altinda islemlerine devam etmistir (Terzi ve

Aslan, 2013, s. 230).

1.1.6. Tiirkiye’ de Tiirev Piyasalar ile Ilgili Yasal Diizenlemeler

29 Aralik 1983°te Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Kanunu ile ilgili 28
sayili karara ait diizenleme ile bankalarin, TCMB tarafindan belirlenmis
cergeve icerisinde forward islemleri yapabilmelerine olanak taninmis olup,
forward islemleri vade olarak 3 ay ile smirlandirilmistir. Ardindan 16
Temmuz 1985’te swap islemleri baslatilmis ve vade olarak 1 ay
belirlenmigtir. 27 Eylil 1985 tarihli TCMB’nin I/J genelgesiyle onceden

Merkez Bankast ve bankalar arasinda yapilan forward iglemlerine
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bankalarin birbirleri arasinda da yapabilmelerine izin verilmistir. 20 Ocak
1987 tarihinde ithalat ve ihracat islemleri i¢in forward doviz islemleri
yapilmaya baglanmistir. Yine 20 Subat 1987 ‘de bankalarin forward ve
swap islemlerinde vadeli islem kurlarini belirleme islemlerine 6rnekler ile
aciklik getirilmistir. 11 Agustos 1989 yilinda ise gergek ve tiizel kisiler de
doviz alim ve satimi yapabilmistir. 14 Eyliil 1992 yilinda yayimlanan
genelge ile vade kisitlamalar1 kaldirmis olup, islemler icin serbestlik
getirilmistir (Ersoy ve Unlii, 2016, ss. 143-146).

Tiirkiye vadeli islem piyasasi i¢in yapilan ilk yasal diizenlemede, 2499
Sermaye Piyasast Kanunu ile SPK’ya vadeli islem borsast agma ve bu
borsayla ilgili diizenleme yapma yetkisi verilmistir. 1994 yilinda IMKB
tarafindan vadeli islem piyasalarinin isleyisine yonelik ¢aligmalar bu piyasa
kurulmadan 6nce baglatilmigtir. 1995 yilinda ¢alismalar sonucunda 22352
sayili resmi gazete ile “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarmm Kurulus ve
Calisma Esaslar1t Hakkinda Genel Yonetmelik™ yayinlanmastir.

29 Ocak 1997‘de “IMKB Vadeli islemler Piyasasi Islem ve Uyeligine
iliskin Yonetmelik” ve “IMKB Vadeli Islemler Takas Merkezi Uyeligi ve
Islemlerine Iliskin Yonetmelik” yaymlanmistir ve diizenlenen borsada
sistem, lyelik, takas ile ilgili diizenlemeler yapilmistir (Chambers, 2009, s.
193).

15 Agustos 1997 yilinda Istanbul Altin Borsasi’na bagl bulunan VIOP’
ta, altina dayali vadeli islem sozlesmeleri islem goérmeye baslamistir
(Nurcan, 2005, s. 37). Yine 1997 yilinda vadeli islem sézlesmelerinin islem
gormesi icin IMKB 30 endeksi olusturulmustur (Ozalp, 2003, s. 103).

19 Ekim 2001°de Tiirkiye’nin ilk 6zel borsast VOBAS (Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsas1) kurulmustur. 4 Subat 2005’te IMKB’nin biinyesinden
ayrilarak Izmir’de Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi olarak faaliyetini
siirdiirmiistiir. Boylece IMKB’de islem goren doviz sdzlesmeleri ve altina
dayali vadeli islem sozlesmeleri 2006 yilinda VOB’a devredilmistir
(Demirkan, 2006, s. 70).

30 Aralik 2012 tarihinde ise 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile
BIST kurulmustur. Borsalarin, BIST’ te tek ¢at1 altinda birlestirilmesinin
ardindan 2013 yilinda faaliyete baslamistir. 21 Aralik 2012°de Borsa
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Istanbul’un catis1 altinda bulunan VIOP’ta ilk kez opsiyon sdzlesme
islemleri gergeklestirilmistir. Daha sonra 5 Nisan 2013’te ise ilk endekse
dayali opsiyonlar isleme alimistir (Borsa Istanbul, 2013, s. 54).

VIOP’ta bir dizi onemli gelismeler yasanmustir. Bunlar; 2014 yilinda
Takasbank’in, merkezi karsi taraf olmasi, 2017 yilinda BISTECH gegisinin
saglanmasi, 2018 yilinda vadeler arasi strateji sdzlesmelerinin yer almasi,
2019 yilinda esnek opsiyon sézlesmelerinin yer almaya baslamasidir. 2020
yilinda ise aksam seansinda islemler gerceklestirilmeye baslanmistir (Borsa

Istanbul, 2020, s. 1).

1.2. Tiirev Uriinlerin Genel Yapisi

Gundmuzde belirsizligin giderek arttigi is diinyasinda risk yonetiminin
onemi hi¢ olmadigi kadar artmistir. Son yirmi yilda diinya capinda
genisleyen serbestlesme ve globallesme dalgasindan dolayr uluslararasi
ticaret ve is hacminde kat ve kat artis yasanmistir. Bu durum, finansal varlik
fiyatlarinda faiz oranlarinda ve doviz kurlarinda hem hizli hem de
ongoriilemeyen degisikliklere neden olmus ve sirketler diinyasini biiytik bir
finansal riske maruz birakmistir. Artan finansal risk, karhh bir
organizasyonda kayiplara neden olmakta ve bu durum belirsizlige karsi
korunmada risk yonetiminin Onemini vurgulamaktadir. Tirevler, bir
kurulusun riski etkili bir sekilde aktarmasina yardimer olan risk yonetim
araclandir. Tiirevler; faiz oranlarindaki dalgalanmalar, doviz kurlari, borsa
fiyatlar1 ve diger dayanak varliklardan kaynaklanan risk ve belirsizlige etkili
bir ara¢ saglamaktadir. Bu nedenle, tiirev piyasalar modern finansal sistemin
ayrilmaz bir pargasi haline gelmistir (Islam ve Chakraborti, 2015, 5.68).

Tdirevler, riski bir taraftan digerine aktaran iki tarafli anlagmalardir.
Tirevler; fiyat, oran, endeks veya finansal aracin degerlerinden
tiremektedir (Mengle, 2007, s. 1). Turev Uriinler genel olarak 4 ana gruba
ayrilmaktadir. Ik olarak, belli bir dayanak varligin dnceden belirlenmis bir
fiyat ve vade (zerinden tezgah iistii piyasalarda isleme alindigi forward
s0zlesmeleri ve organize piyasalarda islem goren future sdzlesmeleridir. Bir
digeri ise, onceden belirlenen bir vade ve fiyattan, alim ve satim hakki

saglayan opsiyon sozlesmeleridir. Son olarak; mal, tutar veya nakit akisinin
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karsilikli olarak taraflar arasinda takas edildigi swap sozlesmeleridir

(Chisholm, 2004, s. 9).

1.2.1. Forward Sozlesmeler

Forward sozlesmeler, iki taraf arasinda gerceklesen sozlesmelerdir. Bir
alic1 ve bir satic1 bugiin iizerinde anlasilan bir fiyattan, daha sonra belirlenen
bir tarihte, bir sey satin almak veya satmak i¢in bir araya gelmektedir. Bu
sebeple, ileriye doniik taahhiitler olarak da adlandirilmaktadir. Bu
sozlesmeler, bugiin kabul edilen bir fiyattan ve iptal hakki olmadan bir
malin veya hizmetin satin alimini igeren vadeli bir sozlesme tipidir. Vadeli
islemlerde anlasma sirasinda para degisimi yapilmamaktadir. Vadeli
sOzlesme yazilirken, varligin alindig1 ya da satildigi belirli bir sabit fiyat
belirlenmektedir. Bu fiyat, ayni zamanda teslimat fiyat1i olarak da
adlandirilmaktadir (Islam ve Chakraborti, 2015, s. 70).S

Forward sozlesmeler, taraflardan birine, sabit bir fiyattan dayanak satma
yikiimliligt yiliklerken, karsi tarafa ise gelecekte belli bir tarihte, sabit
fiyattan dayanak alma yiikiimliiliigt yiiklemektedir (Stulz, 2005, s. 22).

Forward islemler, hamilinin, lizerinde anlagsmaya varmis oldugu bir
fiyat, miktar ve tarihte belirli bir dayanagi almasini veya satmasini zorunlu
kilan OTC sozlesmelerdir. Her forward sozlesmenin fiyati onceden
kararlastirilabilmekte veya teslimat sirasinda belirlenebilmektedir. Forward
sozlesmeler; geleneksel, tarimsal veya fiziki emtialar dahil olmak tizere pek
¢ok dayanak icin oldugu kadar para birimleri (dovizli forward islemler
olarak da adlandirilir) ve faiz oranlar1 (forward doviz kuru anlasmalari
olarak adlandirilir) icin de mevcuttur. Piyasa katilimcilari, varliklarini ve
yiikiimliiliiklerini risklere kars1 korunmak veya fiyat hareketlerini 6nceden
ongorerek kar elde etme amaciyla bu sozlesmeleri kullanmaktadir (GAO,
1997, ss. 27-28).

Forward islem sozlesmeleri ile sirketin nakit girisi ve karlilik oranlar
uzerinde gelecekte meydana gelebilecek dalgalanmalar dnlenebilmektedir.
Firmalarin bu dalgalanmalardan kaginip spekiilatif ve dogru kar hedefleri
belirlemelerine yardimci olmaktadir. Forward islemlerinin avantajlarina ek
olarak dezavantajlari da vardir. ilk olarak, forward sozlesmesi, bu

sozlesmelerin dogas1 geregi, sozlesmeyi yapan taraflara riski aktarmaktadir.
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Diger bir degisle; forward sézlesmeler, biiyiik dl¢iide giivene dayali islemler
olmasi nedeniyle, karsi tarafin yiikiimliliigiinii yerine getirememesi veya
sozlesmeye aykirt hareket etmesi halinde biiyiik bir zarara neden
olabilmektedir. Forward soézlesmelerinde, vadeden Once islemin
sonuglandirilmamas1 taraflara giivence saglarken; diger bir yandan,
taraflarin gelecekte meydana gelecek olumsuz bir gelismeyi fark etmesi
halinde bile kayiplardan kurtulamamalarina neden olmaktadir (Isleyen,
2011, s. 182).

Vadeli  sozlesmelerin  temel  Ozelliklerinden  asagida  kisaca
bahsedilmistir (Islam ve Chakraborti, 2015, 5.70):
ikililik: ileriye doniik sdzlesmeler iki tarafli sézlesmelerdir ve dolayisiyla
kars1 taraf riskine maruz kalinmaktadir.
Vadeli islemlerden daha riskli: Taraflardan herhangi biri tarafindan
yiikiimliiliiglin yerine getirilmemesi riski vardir; bu nedenle bu sozlesmeler,
vadeli islem s6zlesmelerinden daha risklidir.
Ozel sozlesmeler: Her sozlesme oOzel tasarlanmistir ve dolayisiyla
sozlesmeler birbiri acisindan benzersizdir: boyut, son kullanma tarihi, varlik
tiru, kalite vb...
Uzun ve kisa pozisyonlar: Vadeli sézlesmede taraflardan biri, varligi
gelecekte onceden kararlastirilan bir tarihte satin almak i¢in anlasarak uzun
pozisyon alirken, kars: taraf satis yapmay1 kabul ederek ayni tarih, fiyat ve
varlik i¢in kisa pozisyon almaktadir. Forward sozlesmelerde yiikiimliiliik
zorunlulugu olmayan tarafin agik pozisyona sahip oldugu soylenebilirken,
kapal1 bir pozisyona sahip olan taraf, bazen, “hedger” olarak adlandirilir.
Teslimat fiyati: S6zlesmede belirlenen fiyat, vadeli sdzlesme teslimat fiyati
olarak adlandirilmaktadir. Belirli bir zamandaki, belli bir vadeli s6zlesmenin
vadeli fiyati, sézlesmenin o tarihte imzalanmis olmasi durumunda gegerli
olacak teslimat fiyatidir. ilerdeki fiyat: ile teslimat fiyati arasinda ayrim
yapmak Onemlidir. Her ikisi de sozlesmenin yapildigi tarihte esittir.
Bununla birlikte, zaman gegctikge, vadeli fiyat degisecektir, ancak teslimat
fiyat1 ayn1 kalmaktadir.

Forward sézlesmeler baslica; doviz forward sozlesmeleri ve forward

faiz sozlesmeleri olmak iizere 2’ye ayrilmaktadir.
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1.2.1.1. Doviz Forward Sozlesmeleri

Doviz forward sozlesmelerde alim veya satim, sozlesmenin teslimi
gelecekte belli bir zamanda olmak iizere, ulusal para veya yabanci para
karsiligindan yapilan s6zlesmelerdir. Burada 6nemli olan, yabanci paranin
alim veya satimimin bugiin yapilirken, 6deme veya teslimatin, sézlesmede
belirtilen kurdan, ilerideki bir tarihte yapilmasidir. Burada amag, gelecekte
belli bir donemde olusabilecek doviz riskinden korunmaktir. Forward doéviz
sozlesmesiyle gelecekte meydana gelecek doviz  kuru  bugiin

sabitlenmektedir (Molva, 2008, s. 31).

1.2.1.2. Faiz Forward Sozlesmeleri

Faiz oranlarinda meydana gelen keskin hareketler, sirketlerin varlik ve
yukumluliklerinin vadesinde dengesizlige yol agmakta ve bu durum ciddi
sorunlar1 beraberinde getirmektedir. Bazi finansal kurumlar ve diger
sirketler; kisa vadeli bor¢larla finanse edilen uzun vadeli, sabit oranl
varliklara sahiptir. Bu tiir firmalar, piyasa faizleri beklenmedik bir sekilde
arttiginda bir kazang sikisiklig1 yasamaktadir. Ciinkii bor¢lanma maliyetleri,
firmalarinin getirisinden daha hizli bir sekilde artmaktadir. Sonu¢ olarak,
birgok firma kazancglarinda meydana gelen kirilganlig1 veya faiz oranindaki
dalgalanmalara maruz kalma derecesini azaltmanin yollarin1 aramaktadir
(Loeys, 1985, s. 17).

Bu soézlesme tiirli, faiz oranlarindaki dalgalanmanin neden oldugu
risklerden korunmak icin yapilmaktadir. Boylece, taraflar kendilerini ileriki
bir zamanda meydana gelebilecek bir faiz artisindan koruyabilmektedir. Bu
sekilde kredi kullanan taraf gelecekte olusabilecek faiz artisindan
korunurken, kredi veren taraf kendini gelecekte meydana gelebilecek faiz
oranlarindaki diisiisten korumus olmaktadir. Bu sebeple taraflar, belli
miktarda anapara ve bu anaparaya uygulanacak faiz orani {izerinden
anlagmaktadir. Bu sozlesmeye, faiz forward sozlesmesi denildigi gibi,
sozlesmede anlasilan faiz oranina da forward faiz orani denilmektedir
(Kirlioglu ve Altinkaynak, 2016, s. 606).

Vadeli doviz kuru sézlesmeleri, teslimat tarihinde gerceklesen LIBOR

faiz oranina esit pesin bir ddeme yapilmasini gerektiren vadeli bir islem
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sOzlesmesidir. Forward faiz sozlesmesi, LIBOR oraninin vadesine
(genellikle bir aydan bir yila) ve sdzlesmenin teslim tarihine (genellikle dort
aydan on sekiz aya kadar) gore farklilik gostermektedir. Euro dolar i¢in de
vadeli islem sozlesmelerinde de aktif bir piyasa bulunmaktadir. Euro dolar
vadeli islem so6zlesmelerinin ticaretini Chicago Ticaret Borsast (CME)
yapmaktadir. Euro dolar sozlesmeleri teslim tarihinde pesin olarak
O0denmektedir. Sozlesmelerin teslim tarihleri bir ay ile on yil arasinda
degismektedir. Bu sozlesmeler oldukga aktiftir. Cilinkii LIBOR’a dayali
daha karmasik faiz orani tiirevlerini korumak i¢in kullanilan ana araglardir

(Jarrow, 2002, s. 23).

1.2.2. Futures Sozlesmeleri

Futures sozlesmesi, siki finansal sartlar altinda kurulmug bir piyasa
araciligiyla, onceden anlasilmis fiyat iizerinden, gelecekte belirlenmis bir
zamanda, belirli bir varligin, belli bir miktarinin ve derecesinin teslimini
iceren satict ve alic1 arasinda gerceklesen bir sézlesmedir. Herhangi bir
futures sozlesmesindeki standart kalemler; dayanak varligin miktari,
dayanak varligin kalitesi, teslimat tarihi, fiyat teklif birimleri ve fiyattaki
minimum degisikliklerdir. Finansal futures s6zlesmeleri; bir finansal aracin
standart kalitesini, gelecekteki bir tarihte belirlenen bir fiyattan alip satmaya
yonelik kavramsal taahhiit olarak adlandirilmaktadir. Yani bu piyasa
nadiren finansal ara¢ degisimi i¢in kullanilmaktadir. Aslinda finansal vadeli
islem piyasalari, dayanak varliklardan bagimsizdir. Genel olarak, finansal
futures sozlesmeleri, dayanak varliklarin haricinde, emtia futures
sozlesmelerden farkli degildir. Emtia futures sézlesmeleri de, belirli bir gida
taneleri, metaller, sebzeler vb. iizerinden islem gérmektedir. Oysa finansal
futures enstriimanlari; hisse senetleri, tahviller, bono vb. gibi
enstiirmanlardir (Islam ve Chakraborti, 2015, s. 73).

Futures sozlesmeler igin borsada giinliik fiyat limitleri belirlenmistir.
Future soOzlesmelerinin fiyati daha oOnceden belirlenen limitin altinda
kalmissa, fiyati diisen kontrat; s6zlesmenin fiyati belirlenen limitin iistiinde
kalmigsa, fiyat1 artan kontrat olarak tanimlanmaktadir. Diger bir yandan,
sozlesme fiyatinin limitin altinda veya {istiinde gergeklesmesi s6z konusu

islemin durdurulmasina sebep olmaktadir. islemin durdurulmasi ise asiri

18



fiyat degisimlerini ve spekiilasyonu engellemektedir. Bu durum
maniplilasyonunda  Oniine  gecerek haksiz kazang elde etmeyi
engellemektedir (Chambers, 2012, s. 9).

Futures sozlesmesi i¢in yatirimcilarin dncelikle borsaya iiye olan bir
kurum vasitasiyla hesap agmasi ve takas kurumuna sozlesme baslangic
teminatin1 yatirmasi gerekmektedir. Yatirim hesabindan diisiilebilen ve alt
sinir olarak belirlenen baslangic teminati, siirdiirme teminat1 olarak da
adlandirilmaktadir. Yatirimcinin bu teminatin %75’ini muhafaza etmesi
gerekmektedir. Eger bu tutar1 muhafaza etmezse takas kurumu tarafindan
teminat tamamlama ¢agris1 yapilmakta ve yatirimcidan yatirimini yeniden
baslangi¢ teminatina ¢ikarmasi istemektedir

Future ve Forward arasindaki farkliliklar asagidaki gibi 6zetlenmistir

(Zhang, 2004, s.146) :

e Teslimat birimi tiim futures islem sozlesmelerinde miktar, kalite,
teslimat siiresi, yer ve mod agisindan standartlastirilmistir iken
forward sozlesmelerde miizakere yapilabilmektedir.

e Futures islemler, organize bir borsada aninda gerceklestirilir. Bu
nedenle likidite, futures islemler i¢in daha yiiksektir; ancak forward
islemlerde s6zlesmelerin el degistirmesi genellikle zordur.

e Futures islemlerde gerekli sayida sézlesme satin alinarak orijinal
islem tarihi ile teslimat tarihi arasinda herhangi bir zamanda satiglar
mahsup edilebilir, ancak forward islemlerinde bu durum miimkiin
degildir.

e Futures islemlerde teslimat ve islemler borsa tarafindan garanti
edilir, ancak forward islemlerinde bdyle bir garantiden s6z edilemez.
Bu nedenle, vadeli islem sozlesmelerden futures islem
sOzlesmelerinin, forward islem sozlesmelerine gore riski ¢ok daha
diistiktiir.

e Son olarak; futures islem sozlesmeleri igin islem maliyeti
minimumdur.

Baglica futures sozlesmeleri; yabanci para endeksli, hisse senedi

endeksli, faiz ve enflasyon endeksli endekslidir.
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1.2.2.1. Déviz Future Islemleri

Doviz futures islemleri, doviz kuru vadeli islemleri olarak da
bilinmektedir (islam ve Chakraborti, 2015, s.74). Futures doviz piyasalar
(6zellikle Chicago’daki Uluslararasi Para Piyasasi, IMM) doviz ticareti
tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. IMM, doviz sézlesmelerini korumak
veya doviz kuru hareketleri lizerinde spekulasyon yapmak isteyen bireysel
yatirimcilar veya isletmeler i¢in 8 yabanci para lizerinden alim ve satim
islemlerinin yapildig1 alternatif bir yontem saglamistir. Doviz futures
ticaretinin; soya fasulyesi, bugday veya musir gibi emtialar iizerinden
yapilan ticarete benzemesinin yani sira hacmi de her gegen giin

biyimektedir (Doukas ve Rahman, 1986, s. 343).

1.2.2.2. Hisse Senedi Endeksine Dayah Futures Islemleri

Hisse senedi endeksli futures sozlesmelerinde dayanak varlik, hisse
senedi endeksidir. S&P ve CNX futures sézlesmeleri bu sézlesme tiiriine
ornek olarak verilebilir. Hisse senedi endeksi, belirli bir hisse senedinin
yoniinden ziyade piyasanin genel yoOnii {izerine spekiilasyon yapildig
zaman, daha faydali olmaktadir. Elde bulunan bir hisse portfoyiinii
olusabilecek fiyat hareketlerine kars1 korumak i¢in de kullanilmaktadir. Bu
sebeple hisse senedi endeksli futures sozlesmelerinde, bir endeksin fiyat
hareketi izlenmekte ve spekule edilmektedir. Burada dikkat edilmesi
gereken nokta; hisse senedi endeksi bir varlik olarak islem gorse de aliciya
teslim edilmemektedir. Bu yuzden taraflar, her zaman nakit Uzerinden
anlasmaktadir (Islam ve Chakraborti, 2015, s. 74).

Hisse senedi endeksli futures sdzlesmelerinin potansiyel uygulamalari
diisiiniildiiglinde, hemen hemen her durumda bir ¢apraz riskten korunmanin
s0z konusu oldugu agiktir. Finansal riskten korunmaya konu olan hisse
senedi pozisyonu, endeks sozlesmesinin temel portfoylinden farklh
olmaktadir. Bu durum; vadeli islem riskinden korunma igin getiri ve riskin
“temel” davranisina yani, vadeli islem fiyat: ile nakit fiyat1 arasindaki farka
bagli olacagi anlamina gelmektedir (Figlewski, 1983, s. 657).

Devlet tahvil endeksli futures sozlesmeleri, tahvil fiyatlar1 endekslerine

dayanmaktadir. Bor¢lanma araglarinin fiyatlari, faiz oranlari ile ters orantili
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oldugu igin, tahvil endeksi ile de ters orantilidir (Islam ve Chakraborti,
2015, s. 74).

Hazine menkul kiymetlerine iliskin futures sozlesmeler; sozlesme
blyiikligil, teslimat aylari, teslim edilebilir menkul kiymetler ve teslimat
prosediirii agisindan standartlastirilmistir.  Aslinda, hazine senetleri ve
tahviller i¢in sozlesme sartnamesi temelde 3 secenegi icermektedir: (1)
teslimat segenegi, (2) wildcard secenegi (Hazine bonosu vadeli islemlerinin
saticisina, normal iglem saatlerinden sonra kisa pozisyonlu emtia teslimatini
saglaylp saglayamayacaklarimi tanimlama imkani verir) ve (3) kalite
secenegi olarak bilinen ¢esitli gomiilii secenekleri icermektedir. Bu teslimat
secenekleri, manipiilasyon olasiligin1 azaltmak amaciyla, dayanak hazine
menkul kiymetlerinin (hem zaman icinde hem de miktar olarak) arzini

artirmak amaciyla dahil edilmistir (Jarrow, 2002, s. 22).

1.2.2.3. Faiz Futures Sozlesmeleri

Faiz futures sozlesmeleri, getirileri sabit olan ve menkul kiymetleri
temel alan vadeli anlagmalardir. Bu menkul kiymetler, vade siiresince sabit
faiz geliri saglarken, vade sona erdiginde anapara O6demesinin yapildig:
finansal araglardir. Faiz futures sozlesmelerinde amag, faiz oranlarindaki
dalgalanmanin meydana getirecegi risklerden korunmaktir (Tunali, 2009, s.
45).

Spot piyasada ya da vadeli piyasada pozisyonda olan bir yatirimci,
elindeki pozisyonla ayni miktarda, diger piyasada pozisyon alarak riskten
korunmaya c¢alismaktadir. Bir diger degisle, bilangosunda pasif tarafta
bulunan yiikiimliiliklerinde riske maruz kalan bir sirket, bu riskten
korunmak i¢in faize dayali futures sozlesmelerinde kisa pozisyon almayi
tercih edecektir (Yilmaz M., 2001, s. 127).

Faiz futures soOzlesmeleri, bir firmanin faiz riskini azaltmak igin
kullanilabilecek nakit akisi lireten s6zlesmelerdir. Bir faiz orani vadeli islem
sOzlesmesi, belli bir finansal varligin, belli bir fiyat lizerinden, gelecekte
belli bir tarihte, alim ya da satim anlagsmasidir. Futures sdzlesmesinin siiresi
boyunca, varligin piyasa degeri her diistiigiinde (faiz oranlan yiikselir),

sOzlesmede taraf olan satici ya kar elde etmekte ve nakit almakta ya da alict
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bir miktar zarar gormekte ve nakit 6deme yapmaktadir. Eger varligin piyasa

degeri artar ise, tam tersi durumla karsilasilmaktadir (Keen, 1980, s. 13).

1.2.2.4. Emtia Futures Sozlesmeleri

Vadeli islemlerin ortaya cikan islem ornekleri olan emtia’ya dayali
kontratlar, giiniimiiz finansal araglarina konu edilen kontratlara 151k
tutmuglardir. Emtiaya dayali kontratlar tarim dirlinleri, enerji, kiymetli
madenler ve metaller olmak iizere dort ana grup olarak smiflandirilir. Emtia
futures kontratlar genellikle fiziki teslimat ile sonuglanmaktadir. Bu
sonuclanmadan sebep kontratlarin fiyatlanmasinda, tagima, depolama ve
sigorta gibi fiziksel maliyetler ek olarak ayri bir 6nem teskil etmektedir ve
islem gordiigii borsalarin belirli bolgelerde yer alan depolama merkezleri ile

iligki igerisinde olmasi gerekir (Durmuskaya, 2011, s.30)

1.2.3. Opsiyon

Risk yonetiminde turevler, finansal risklerden korunmak veya onlari
kontrol etmek icin ¢esitli finansal pozisyonlar olusturma da kullanilan ana
araclardir. Burada risk bir kayip olasiligidir ve bu nedenle para, hisse
senedi, tahvil veya bono gibi varliklarin fiyatlarinda degisiklikler
olabilmektedir. ~ Farkli  amaglar i¢in  farkli  tlirlerde tiirevler
olusturulabilmektedir. En ¢ok islem goren tiirevlerden biri opsiyondur ve iki
temel opsiyon tirii bulunmaktadir. Bunlar; Amerikan tipi ve Avrupa tipi

opsiyondur (Kariya ve Liu, 2012, 5.9):

e Amerikan Tipi Secenegi: Opsiyonda verilen hakkin kullanilmasi
vadeye kadar olan siire boyunca herhangi bir zamanda yapilabilir
iken;

e Avrupa Tipi Segenegi: Opsiyonda verilen hakkin kullanimi sadece
tam olarak vade tarihinde yapilmaktadir.

Opsiyonlar1 6zelliklerine gore siniflandirmanin farkli yollart vardir ve
cogu zaman alig opsiyonu ve satig opsiyonu olarak siniflandirilmaktadir.
Alim opsiyonu, alicisina veya sahibine dayanak varligi dnceden belirlenmis
bir fiyatla veya dnceden belirlenmis bir zamanda satin alma hakki veren bir
finansal sozlesmedir. Onceden belirlenmis olan bu fiyata, opsiyonun

egzersiz fiyati veya grev fiyati da denmektedir ve onceden belirlenen
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opsiyonun vadeye kadar gecen siresine, sona erme slresi veya tenor
denmektedir. Opsiyon yalnizca sona erme tarihinde kullanilabiliyorsa, bu
opsiyon Avrupa tarzi bir opsiyondur; istenildigi zaman uygulanabiliyorsa,
Amerikan tipi opsiyondur. Bir opsiyonun alicisina opsiyonun sahibi,
saticisina ise opsiyonun yazari denmektedir. Ote yandan bir satis opsiyonu,
alicisina veya sahibine teghizatin belirtilen fiyatin1 belirli bir zamanda veya
belirli bir siire i¢inde veren bir finansal sézlesmedir. Satis opsiyonu ise,
tarafa, dayanak varligi, onceden belirlenmis bir zamanda veya onceden
belirlenen bir siire i¢inde satma hakki tanimaktadir. Satis opsiyonu sadece
son kullanma tarihinde kullanilabiliyorsa, bu bir Avrupa opsiyonudur;
istenildigi zaman kullanilabiliyor ise Amerikan opsiyonudur (Zhang P.,
2004, s. 146).

Belirli bir islemdeki riski kontrol etmek igin finansal mihendislik olarak
adlandirilan  bir  siirecte  opsiyonlar ve diger tiirev {rilinler
birlestirilebilmektedir. Alman risk, kullanilan tiirev 6zelliklerinin
kombinasyonuna bagl olarak sifirdan sonsuza kadar herhangi bir yerde
olabilmektedir. Opsiyonlar1 kullanarak, bir taraf digerine veya baska tarafa
(satin alarak veya satarak) riski transfer etmektedir. Sigorta opsiyonlarini
kullanirken opsiyon sahibi opsiyon saticisina bir prim ddeyerek tagidigi riski
azaltmaktadir. Risk iistlenmek icin opsiyonlarin kullanilabilmesinin yani
sira kaldira¢ olusturmak icin de opsiyon satin alinabilmektedir (Mishra ve
Swaroop, 2007, s.129).

Opsiyonlar ve futures sozlesmeleri arasinda ¢ok Onemli bir fark
bulunmaktadir. Bir futures islem s6zlesmesi, sdzlesmenin her iki tarafindaki
yiikiimliiliikleri temsil ederken; opsiyon sdzlesmesi, sahibinin satin alma
hakkini ve saticiya olan yiikiimliliigiinii temsil etmektedir. Dolayisiyla,
dayanak varligin fiyati, sona erme siiresinde veya Oncesinde grev fiyatindan
daha ytksekse, alim opsiyon (Amerikan) sahibi, temel para birimini grev
fiyatindan satin alarak kér elde etme hakkimi kullanabilmekte ve daha

yuksek bir piyasa fiyatindan satabilmektedir (Zhang P., 2004, s. 149).

1.2.3.1. Avrupa Vanilya Opsiyonu

En basit tlrev turu olarak, Avrupa “vanilya” opsiyonu bilinmektedir.

Aliciya, belirli bir fiyattan, gelecekte belirli bir sabit zamanda (vade
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sonunda) belirli bir varlig1 satin alma veya satma hakki vermektedir. Alig
fiyat1 ile varligin belirtilen alig veris anindaki gercek fiyati arasindaki
beklenen fark, risk tanimlanmigs limitler dahilinde iken opsiyonun mevcut
fiyatindan biiyiik olmas1 durumunda, alic1 opsiyonunu satin almay1 tercih
etmektedir. Amerikan opsiyonlar1 ise, alicinin, opsiyonu gelecekteki
herhangi bir zamanda belirli bir sabit zaman sinirina kadar (vadelerinden
once) belirtilen fiyattan almasimi veya satmasini saglamaktadir. Bu
durumda, alicinin hem mevcut opsiyon fiyatinin kullaninminin dogru olup
olmadigina hem de opsiyonu satin aldiktan sonra bunu uygulamak i¢in en
uygun zamanin ne olduguna karar vermesi gerekmektedir (Shlafman ve

Bachelis, 2001, s.8).

1.2.3.2. Hisse Senedi Opsiyonu

Bir hisse senedi i¢in alim opsiyonu, sahibine gelecek bir tarihe kadar
belirli bir fiyattan sabit sayida hisse senedi satin alma hakki verirken, bir
satim opsiyonu sahibine ayni sartlarda sabit sayida hisse senedi satma hakki
vermektedir. Bir opsiyon sozlesmesinde ilk giin paranin el degistirmesi,
opsiyon primi olarak adlandirilmaktadir.  Opsiyonlar, sahiplerine
kaynaklarin1 kullanma avantaji saglarken aynmi zamanda risklerini de
sinirlandirmaktadir (Stulz, 2005, s. 23).

Hisse senetleri opsiyonlarinin tiirlerinden biri ¢aligan hisse senedi
opsiyonlaridir. Calisan hisse senedi opsiyonlari; Ozellikle halka agik
sirketlerin st diizey yoneticileri tarafindan caligsanlar i¢in bir tazminat aract
olarak yaygm olarak kullanilmaktadir. Ancak Finansal Muhasebe
Standartlar1 Kurulu’nun (FASB) gelir tablosuna gider olarak kaydedilen
hisse senedi opsiyonunun hibe olarak verilmesini zorunlu kilan bir karari
sayesinde, calisanlarin hisse senedi opsiyonlarmin kullanimi kisitlanmastir.
Daha oOnce, gercege uygun piyasa degeri kullanim fiyatlar1 ile verilen
opsiyonlarin sirkete bir maliyeti oldugunun diisiiniilmemesi bu opsiyonlarin,
bir tazminat araci olarak ytlikselislerinde 6nemli bir faktér olmustur (Mishra

ve Swaroop, 2007, s. 129).
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1.2.3.3. Para Birimi Opsiyonlari

Uluslararas1 Para Piyasast (IMM)’de baslatilan ilk vadeli islem
sozlesmelerinden 10 yil sonra, 1982'de ilk kez Philadelphia 'da doviz
piyasasina opsiyonlar sunulmustur. Ik kez Philadelphia borsasinda (PHLX)
sunulan para birimi opsiyonlari, sdzlesme biiyiikligii, grev fiyat araliklari,
son kullanma tarihleri, fiyat teklifi ve prim 6demesi gibi ozellikler igin
belirtilen sozlesme sartlarin1 tasimaktadir. PHLX, alti anapara biriminde
Amerikan veya Avrupa tarzi egzersizlerle standart opsiyonlar sunmakta;
mevcut vadeler aylik ile 2 yil arasinda degismektedir, ayrica ay ortasi veya
ay sonu sona erme se¢enegi bulunmaktadir. PHLX su anda kullanicilarin
para birimi opsiyon ticaretinin, alistirma fiyatt se¢imi, 2 yila kadar
Ozellestirilmis son kullanma tarihleri ve para birimi veya temel degerin
yuzdesi olarak prim teklifi dahil olmak (zere tim yonlerini

ozellestirmelerine izin vermektedir (Zhang P., 2004, s. 146).

1.2.34. Kredi Spread Opsiyonlari

Kredi spread opsiyonlari, genel verim egrisindeki kaymalardan
bagimsiz olan dayanak varliktaki devaliiasyonlar1 yakalamakta ve izole
etmektedir. Spread, genellikle referans tahvil ile ayn1 vadedeki faiz oram
takas1 arasindaki getiri farki olarak hesaplanmaktadir. Toplam getiri orani
swaplart ve temerriit swaplarimin aksine, karsi tarafin belirli kredi
etkinliklerini tanimlamasina gerek olmamaktadir. Odeme kredi hareketinin
sebeplerinden bagimsiz olarak gerceklesmektedir (Kiff ve Morrow, 2000,
s.4).

Ornek olarak, Tiirkiye’de ihrag edilen 10 yillik Eurobond’dan elde
edilecek getiri %7 iken risksiz devlet tahvillerinden ABD 10 yillik devlet
tahvili %5 oraninda faiz oranina sahiptir. Bu 6rnege gore; Tiirkiye’de ihrag
edilen Eurobond kredi spreadi %2 olmakta dir. Bu deger yatirimcinin
%2’lik getiriyi elde etmek i¢in temerriide diisme riskini iistlenmesiyle elde

etmis oldugu faiz oranmidir (Erdil, 2008, s. 56).

1.2.3.5. Kredi Opsiyonlar

Kredi opsiyonlari, kredi kalitesinde meydana gelebilecek risklerinden

korunmak i¢in kullanilan bir kredi tiirevidir. Bu opsiyonlar, yatirimcilarin
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finansal varliklarin kredi kalitesindeki olumsuz hareketlere karst kendilerini
korumak igin sigorta satin almalarini1 saglamaktadir. Kredi opsiyonlarinda,
bir tahvil yatirnmcist kurumsal tahvilin degerini korumak igin bir sigorta
policesi satin almakta ve tahvil temerriide diiserse sigorta poligesinin getirisi
tahvil zararini telafi etmektedir. Temerriide diisilmezse yatirimci tahvilin
faiz O0demelerini almaya devam etmekte, ancak policeden hicbir sey

almamaktadir (Neal, 1996, s. 21).

1.2.3.6. Faiz Opsiyon Sozlesmeleri

Faiz sozlesmesi opsiyonlari, faizin keskin hareketlerinden kaynaklanan
risklerden korunmak amaciyla kullanilmaktadir. Kullanicisina kolaylik
sunan ve esnek bir s6zlesme olan faiz sdzlesmesi opsiyonlari, taraflara belli
bir zaman diliminde belli bir fiyat ya da faiz oranindan menkul kiymet alim
ya da satim hakki saglamaktadir. Ancak, taraf 6nceden 6demis oldugu prim

karsiliginda sozlesmeden vazgecebilmektedir (Candemir, 2011, s. 91).

1.2.3.7. Egzotik Opsiyonlar

1970’lerin sonuna ve 1980’lerin basimma dogru, borsalarda geleneksel
standartlar daha iyi anlasilmis olup, ticaret hacmi giderek artmistir. Finans
kurumlan, miisterilerinin 6zel ihtiyaglarmi karsilamak ve is kapasitelerini
artirmak i¢in alternatif opsiyonlar aramaya baglamistir. Tiim bu alternatif
opsiyonlara ikinci nesil opsiyonlar veya egzotik opsiyonlar denilmektedir
(Zhang P., 2004, s. 152).

Standart opsiyon tiirleri aktif olarak islem gormektedir, ancak
yatirrmecilar yatirim portfoyleri i¢in riskten korunma yollar1 bulmaya
calistik¢a yeni opsiyon tiirleri ortaya ¢ikmaktadir. Son on yilda, iyi gelismis
finansal piyasalardaki egzotik opsiyon pazarlariin biyiikligii giderek
genislemistir. Egzotik opsiyonlar, kazang yapisina ¢ok hassas bir sekilde
odaklanabildikleri igin yiiksek kaldira¢ saglamaktadir. Sinirsiz esneklige
sahiptirler ve herhangi bir yatinmemin 06zel ihtiyaglarina gore
uyarlanabilmektedir. Egzotik opsiyonlar, genellikle standart olanlardan daha
ucuz ve daha verimlidir (Kauliene, 2012, s. 290).

Ikinci nesil opsiyonlar veya egzotik opsiyonlar, 6zel amagl opsiyonlar

veya miisteriye O0zel opsiyonlar olarak da bilinmektedir. Bu da egzotik
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opsiyonun bir sekilde standart opsiyonlarin yapamayacagi 6zel bir amaca
hizmet edebilecegini ima etmektedir. Bu isimler bir sekilde egzotik
opsiyonlarin neden ortaya ¢iktigin1 ve neden c¢esitlilikte ve hacimlerde
onemli Slgiide biiyiidiiklerini agiklamaktadir. Birgok farkli egzotik opsiyon
olmasina ragmen, hepsi bir sekilde, standart opsiyonlarin dogrudan veya
dolayli olarak genisletilmesidir. 1980’lerin sonunda ve 1990’larin basinda,
egzotik opsiyonlar giinliik basinda daha goriinlir hale gelmis olup, finans
toplulugu arasinda daha popiiler hale gelmistir. Tezgahiistii Piyasa (OTC)’
da giderek daha aktif hale gelmekte olup, blyuk sirketler, finansal kurumlar,
fon yoneticileri ve son zamanlarda 0Ozel bankalar egzotik opsiyonun

kullanicilar arasinda yerlerini almaktadir (Zhang P. , 2004, s. 152).

1.2.3.7.1. Bariyer Opsiyonu

Bariyer Opsiyonu, en populer opsiyon tirlerindendir. Bir bariyer
opsiyonu, bariyer opsiyonunun siiresi i¢inde Onceden belirlenmis bir
bariyere ulasildiginda standart bir alma veya satma opsiyonunun elde
edilmesi ve bariyer asilir ise prim 6demesinin yapildig: sartli bir opsiyondur
(Zhang P., 2004, s. 153).

Iki tiir genel bariyer s6zlesmesi vardir (Wennermo vd.,2006, s. 5):

e Takilma (Knock-in) - Opsiyonlar pasif durumdadir ve bir bariyere
ulasildiginda / gecildiginde etkinlesmektedir,
e Nakavt (Knock-out)- Opsiyonlar aktif oldugunda ve bir bariyere
ulagildiginda / gegildiginde gecersiz hale gelmektedir
Bariyer opsiyonlari, bir opsiyon i¢in miimkiin olan en diisiik opsiyon
primini 6demek isteyen alicilar i¢in cazip bir segenek olmaktadir. Standart
opsiyonlara goére daha ucuzdur. Bir varlik veya endeksin belirli bir sekilde
hareket edecegini ongdren ve portfoylerini bu tiir potansiyel hareketlere
kars1 koruma altina almak isteyen ya da bu hareketler {izerinden
spekiilasyonda bulunan yatirimcilar tarafindan kullanilmaktadir. Kayip riski
daha yiiksek olmasina ragmen, bariyer opsiyonlar1 standart opsiyonlardan
daha ucuz olmakta ancak benzer potansiyel yatirim getirileri saglamaktadir

(Theron, 2007, s. 101).
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Bariyer, ihlal olma durumlar ile ilgili olarak alt gruplara ayirilmaktadir

(Wennermo vd.,2006, s.6):

e Yukari- fiyat esigin altinda basladiginda ve artarken gecmesi
halinde,

e Asagl- fiyat esigin {istiinde basladiginda ve azalirken gegcmesi
halinde,

e Yukar1 ve iceri- artan fiyat nedeniyle bariyer ihlal edildiginde
secenegin etkin hale gelmesi halinde,

e Yukar1 ve disari- artan fiyat nedeniyle bariyer ihlal edildiginde
secenegin gecersiz olmasi halinde,

e Asagi-ve-iceri- bariyer fiyat1 diisiiriilerek ihlal edildiginde etkin hale
gelmesi halinde,

e Asagi-ve-disari- bariyer azalan fiyat tarafindan ihlal edildiginde
secenegin gecersiz olmast halinde.

1.2.3.7.2. Asya Opsiyonu

Asya Opsiyonlari, ortalama ticret opsiyonlar1 olarak da bilinmektedir.
Ortalama ucret opsiyonu ile standart opsiyon arasindaki tek fark, getirisinin
belirli bir zaman dilimi iginde belirli bir gozlem siklig1 ile temel alinan
doviz kurlarinin ortalama oranlarina gore belirlenmesidir. Ortalama oran,
seceneklerin niteligine baglh olarak, yatirma oraninin ya da sabit egzersiz
oraninin yerini alabilmektedir. Asya segenekleri, ihracatgilarin ve
ithalat¢ilarin  pozisyonlarin1 rahat¢a korumak adina ihtiyag duyduklar
hallerde en popiiler ikinci egzotik opsiyonlardir (Zhang P., 2004, s. 153).

Asya opsiyonu, getirinin, se¢enegin Omrii boyunca belirli bir tarihte
dayanak varligm ortalama degerine bagli oldugu bir opsiyondur. Iki temel

formu vardir (Theron, 2007, s. 127):

e Ortalama ucret opsiyonu (ARO) veya ortalama fiyat opsiyonunda
getiri, opsiyonun 0mrii boyunca dayanak varligin ortalama degeri ile
sabittir. Burada son kullanma tarihi genellikle ortalamay1 belirleyen
son kayit tarihi ile ayni tarihtir.

e Ortalama grev opsiyonu (ASO), nakit olarak yerlesik veya fiziksel

olarak yerlesik bir opsiyondur. Grev fiyati, opsiyonun 6mrii boyunca
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kaydedilen varlik fiyatlarinin ortalama degerine esit olmasinin

disinda vanilya opsiyonlart gibi yapilandirilmistir. Bu yapida,

kullanicinin son kayittan sonra bir son kullanma tarihi belirtmesi
yaygin olarak gorilmektedir.

Her iki Asya opsiyonu da kotasyon veya c¢agri olarak

yapilandirilabilmektedir. Genellikle Avrupa tipi olarak kullanilirlar, ancak

ortalama bir tarihe dayali erken egzersiz hiikiimleri belirlemek miimkiindiir.

1.2.3.7.3. Bilesik Opsiyonlar

Bilesik  Opsiyonlar, opsiyonlar iizerindeki opsiyonlar olarak

adlandirilmaktadir. Bilesik opsiyonlarin dort onemli kategorisi vardir;

. Alis tlizerine alis
. Alis lizerine satis
. Satis iizerine alig
. Satis lizerine satig

Ayrica bir bilesik opsiyonda, iki kullanim fiyati1 ve iki opsiyon vadesi
vardir (Gupta S. , 2006, s. 527).

Bilesik opsiyonlar, belirli bir donemde riskten korunma ihtiyact
konusunda belirsizlik oldugunda da kullanilmaktadir. Bir bilesik opsiyonu
degerlendirirken iki olas1 opsiyon primi bulunmaktadir. Ik prim, bilesik
opsiyon icin pesin O0denmekte iken; ikinci prim, bilesik opsiyonun
kullanilmast durumunda dayanak opsiyon i¢in ddenmektedir. Genel olarak
bilesik opsiyonun primi miitevazi bir tutar olmaktadir. Bilesik opsiyonlar,
dayanak opsiyonun gerekli olup olmayacagi konusunda bir dereceye kadar
belirsizligin oldugu durumlarda da yararli olmaktadir. Kii¢iik bir 6n 6deme
primi opsiyona kars1 sigorta olarak goriilmekte ve bilinen bir maliyet oldugu
icin biitcelenebilmektedir. Bu nedenle bilesik opsiyonlarin avantajlari,
biiyiik kaldiraglara izin vermeleri ve standart opsiyonlardan daha ucuz
olmalaridir. Bununla birlikte, bilesik opsiyon kullanilirsa birlesik primler,
baslangigta dayanak opsiyonun dogrudan satin alinmasi i¢in 6denecek primi

asacaktir (Theron, 2007, s. 50).
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1.2.3.7.4. ikili / Dijital Opsiyonlar

ikili Opsiyon, dayanak varligmn (bir hisse senedi, endeks veya para
birimi) fiyatinin belirli bir sona erme siiresine kadar hangi yonde hareket
edeceginin bir tahminidir. ikili Opsiyonlarla, bir yatinmeci varligi satin
almaz; yalnizca temel varligin hareket ettigi yoni tahmin eder. Opsiyonun
“parayla” sona ermesi durumunda sabit bir kazan¢ veya opsiyonun “para
disinda” sona ermesi durumunda sabit bir kayip olmak {izere 2 olas1 sonug
vardir. Burada, varligin fiyat: dnemli degildir. Onemli olan tek sey tahminin
dogru mu yanlis mi1 oldugudur (Liraz, 2014, s. 7).

Genel olarak, ikili opsiyonlarin en karakteristik 6zelligi, ddemenin
degerinin sozlesmenin baslangicinda belirlenmesi ve dayanak fiyatin

hareketinin biiyiikliigline bagl olmamasidir (Wennermo vd., 2006, s. 3).

1.2.4. Swap

Swaplar (Takas), belirli bir siire boyunca karsilikli nakit akislarinin
degisiminde kullanilan sdzlesmelerdir. Nakit akiglarini hesaplamak i¢in
kullanilan esas ise “‘kavramsal tutardir” (Stulz, 2005, s. 23).

Swap soOzlesmeleri, tipik olarak taraflarin belirli bir siire iginde
periyodik olarak karsilikli 6deme yapmasim gerektiren Tezgah Ustii (OTC)
sozlesmeleridir. Bu 0Odemelerin hesaplanmasi, yalnizca para swap
sozlesmelerinde takas edilen, tutarsal olarak adlandirilan, iizerinde mutabik
kalinan bir miktara dayanmaktadir. Periyodik 6demeler sabit veya degisken
tutarlarda olabilmektedir. Degisken O6demeler dalgalanmalar sonucunda
degismektedir. Swap sozlesmelerinde, sdzlesme sartlarina bagh olarak faiz,
doviz kurlari, 6z kaynak veya emtia fiyatlari bir riskten korunmak veya daha
fazla istenen finansman kosullarini elde etmek i¢in kullanilmaktadir.

Dar kapsamli olarak swap, gelecekteki bir borcu (fon akisini), farkli
Ozellikleri barindiran bagka bir borca (fon akisina) doniistiirmeye yarayan
bir tekniktir. Daha genis kapsamli swap tanimi ise fon kullanicilarina farkl
piyasalardaki olanaklardan yararlanma, risklerini en aza indirme, uygun fon
kaynaklarina erisebilme, elde ettigi bu fonlarin en uygun sekilde kullanimin

saglama ve sabit faizli bir ylkiimliligi degisken faizli bir yiikiimliilige
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doniistiirme islevini yerine getiren, ayni zamanda finansal yonetimde

kullanimina sik¢a rastlanilan bir tekniktir (Arikan, 1998, s. 98).

1.2.4.1. Faiz Swap Sozlesmeleri

Faiz swap sozlesmeleri, temel olarak sabit faiz oranini1 degisken faiz
orani ile, degisken faiz oranini ise sabit faiz orani ile ya da degisken faiz
oranin1 yeniden degisken faiz oranina donistiirerek kredi giderlerini
azaltmaya yarayan, faiz 6demelerinin 6zelliklerini degis tokus etme yoluyla
O0demelerin yapilis seklini doniistiirme amaci ile yapilan kontratlardir. En
yaygin uygulanan sekli, benzer miktar ve vadeli 6diing paranin faizi
dondstiiriilerek swap islemi yapilmasidir. Bu uygulamada faiz 6demelerinin
degis tokusunun aksine sermayede herhangi bir takas yasanmamaktadir. Bu
sozlesme en c¢ok farkli seviyelerde kredi degerliligi olan sirketler
biinyesinde gerceklestirilmektedir. Kredi degerliligi diisiik olan girket
yiiksek olana belli bir miktar swap primi vermesi karsiliginda her iki sirkette

kredi giderlerini oldukga azaltabilmektedir (Ocal ve Colak, 1999, s. 257).

1.2.4.2. Doviz (Para) Swap Sozlesmeleri

Doviz swap sozlesmeleri, belli bir zaman kapsaminda iki yabanci
iilkenin yerel paralarindan olusan fonlarinin, firmalarin  gegmiste
saptadiklar1 bir kur istiinden doniistiiriilmesi, vade icinde firmalarin
harcadiklar1 anaparalardan kaynakli faizleri ise diger fabrikaya tahsis ederek
ilk onceki degis tokus edilen anaparalarin tekrar takas edilmesi {izerine
kurulan bir s6zlesmedir. Diger bir deyisle, bu islem, bir iilkenin yerel parasi
ile olusturulmus fon ve faizinin bagka bir iilkenin yerel parasi ile bor¢ ve
faizine c¢evirme islemine verilen addir. Ayrica bu sdzlesmede vade
bitiminde uygulanmasi gereken kur, vade baslangicindaki kur ile aynidir.
DOviz swap sozlesmesinin uygulanabilmesi igin asagidaki kosullarin

saglanabilmesi gerekmektedir.

e ki farkli anaparadan olusan sermayenin daha Onceden
kararlastirilmis olan kur listiinden miisterek olarak doniistiiriilmesi,

e Bu sozlesme kapsaminda faizlerinde doniistiiriilmesi,

e Kontratin vade sonunda ise, ilk basta anlasilan kur {istiinden

anaparalarin geri verilmesi (Ceylan, 2001, s. 528).
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Tablo 1.Déviz Swap Sozlesme Ornegi

A Firmasi B Firmasi
Sermaye 1.000.000 S 2.000.000 TL
Yukumlaltk 2.000.000 TL 1.000.000 S
Yillik Bazda Faiz Oram (TL) %10 (S) %4
Faiz Borcu 40.000 S 200.000 TL
Kur 2.0000

Kaynak: Ceylan, 2001: 528.

Déviz swap islemi ii¢ basamak igermektedir. Ik basamakta $ cinsinden
sermayesi ve TL iizerinden ylikiimliiliigii olan A firmas1 ile TL cinsinden
sermayesi, $ tizerinden yiikiimliliigii olan B firmas1 bir banka vasitasiyla
sermayelerini, vade basinda kararlastirdiklar1 bir déviz kuru tistiinden takas
ederler. Ikinci basamakta A ve B firmalari bir banka vasitasiyla
sermayelerine dair olan faizleri karsilikli olarak dderler. Son basamakta ise,
vade sonu geldiginde her iki firma yine bir banka vasitasiyla sermayelerini
degis tokus ederler.

Bu anlasma tiirlinde {zerinde anlagilan siirenin sonuna gelindigi
takdirde verilmis olan sermayelerin karsilikli transferi gergeklestirilirken
sermayelerin  degerinin  esit oldugu anlasilirsa bu transferin
gerceklestirilmesine gerek kalmayacaktir.

Doviz swap sozlesmelerine konu olan taraflar, bor¢ edindikleri
sermayenin degil yararlandiklar1 sermaye tutarinin faiz bedelini 6demek
zorundadirlar. Bu sebeple dikkate alinmasi gereken deger, karsilikli

taraflarin faiz ayrimimi gosterecek sekilde ayarlanmalidir (Civan, 2010, s.
366).

1.3. Tiirev Uriinlerin Kullanim Amaclar

Tiirevler cesitli ve faydali ekonomik fonksiyonlar yerine getirmektedir

(Varma, 2008, s. 1):
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1.3.1.

Turevler; riskin, korunma veya risk transferi yoluyla yonetilmesine
izin verir.

Vadeli piyasada alis ve satis yapmak nakit piyasadakinden daha
kolay oldugundan tiirevler iglem maliyetlerini diistirmektedir.
Teslimat ve 6deme daha sonraki bir tarihte gergeklestigi igin Kkisi,
dayanak varligin bir hissesini halihazirda elinde bulundurmasa bile
bu piyasada satis yapabilmektedir. Ustelik teslim tarihinden once
geri satin alabilmekte ve vadeli piyasadaki pozisyonunu
kapatabilmektedir. Bu da varligin hi¢ el degistirmedigi anlamina
gelmektedir. Bu nedenle tiirev piyasalar, depolanmasi ve taginmast
zor varliklar i¢in ¢ok daha ucuz ve daha uygundur.

Diistik islem maliyetleri genellikle tiirev piyasasinda daha yiiksek
likiditeye yol agmaktadir. Tiirev piyasasindaki islem hacminin nakit
piyasadakinden birka¢ kat daha fazla olmasi alisilmadik bir durum
degildir.

Tiirev piyasalar, islem maliyetlerini diisiirerek ve likiditeyi artirarak
fiyatlar1 iyilestirir ve nakit piyasada daha dogru fiyatlara yol
acmaktadir. Bu durum, daha iyi ekonomik kararlar alinmasini
saglamaktadir.

Tilrev araglar, dayanak varligin likiditesini artirarak ve riskin
korunmasina izin vererek ¢ekiciligini arttirmaktadir. Bu durum, yeni
yatirnmer  smiflarinin - varligimmi - arttirirken  tiirev  Uriinlerin  de
cekiciligini artirmaktadir.

Bir¢ok piyasada tiirev piyasalarin varliginin, daha diisiik oynakliga
yol actig1 tespit edilmistir. Bu durum, daha iyi bir fiyat kesfi ve daha
genis bir yatirimci tabanindan kaynaklanmaktadir.

Riskten Korunma (Hedging)

Tiirev araglar, sirketlerin ve diger kullanicilarin risklerini azaltmasi i¢in

bir aragtir. Tiirevlerle, bir ¢ift¢i (misir saticist), misir fiyat1 diisiik oldugunda

O0deme yapacaglt bir sozlesme yapabilmektedir. Bu sozlesme, riskten

korunmak isteyen ¢ift¢i i¢in kayip riskini azaltmaktadir (Mcdonald, 2013, s.

12).
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Bu sebeple, “riskten korunma” terimi, oOngoriilemeyen ekonomik
dalgalanmalarin yol agtig1 servette olasi bir azalmaya kars1 giivence i¢in bir
finansal arag veya arag portfoyii satin alimini ifade etmektedir. Ornegin, bir
tahil dreticisi gelecek bir siire boyunca tahil fiyatindaki diisiise karsi
korunmak istemektedir. Bu tlr bir riskten korunma elde etmenin bir yolu,
ters riske yani, fiyat artisina karst korunmak isteyen bir taraf bulmaktir.
Boyle bir kisi gelecekteki tahil alimlarinin fiyatinda bir artistan kaginmak
isteyen bir ekmek Ureticisi olabilir. Daha sonra iki taraf ileri bir tarihte
teslim edilmek iizere tahil fiyat1 {izerinde anlasabilmekte ve bu durum her
iki taraf i¢in olumsuz fiyat degisiklikleri riskini ortadan kaldirmaktadir. Bu
tir bir islem, ticaretin olduk¢a organize oldugu bir vadeli islemler
piyasasinda gerceklesecektir. Bu tiir piyasalar; islem goren tiim biiytlik
emtialar ve doviz, kisa vadeli mevduatlar, bonolar ve hisse senetleri dahil
bir¢ok finansal varlik i¢in mevcuttur. Bu asamada her iki yatirimcinin da kar
elde etmekten ziyade kesin fiyat kazandigini vurgulamakta fayda vardir
(Buckle ve Thompson, 1995, s. 154).

Vadeli islem piyasalari, sirketlere, finansal kurumlara ve digerlerine,
belirli spot pozisyonlarini olumsuz fiyat hareketlerine karsi korumak,
beklenen spot fiyat degisikliklerini tahmin etmek ve dogrudan pozisyon
alarak daha iyi oranlarla sentetik bor¢ ve yatirim pozisyonlart olusturmak
icin bir ara¢ sunmaktadir. Bu kullanimlardan en kapsamli olan iki korunma
pozisyonu vardir. Bunlar; uzun korunma ve kisa korunmadir (Johnson,
2013, s. 495).

Kisa riskten korunma pozisyonunda, finansal riskten korunma araci,
dayanak varligin fiyatindaki diistise kars1 kisa vadeli bir pozisyon almaktir.
Uzun riskten korunma pozisyonunun aksine, kisa riskten korunma
pozisyonlart tahvil ve para piyasasi yoOneticileri, yatirim bankacilar1 ve
gelecekte menkul kiymet satmayi planlayan bayiler, bankalar ve diger
aracilar tarafindan gelecekteki mevduatlara 6deyecekleri oranlar1 sabitlemek
icin kullanilmaktadir. Diger bir yandan, degisken faizli kredilerin faiz
oranlarini sabitlemek isteyen kurumsal saymanlar ve diger borglular

tarafindan da kullanilmaktadir (Johnson, 2013, s. 495).

34



Kisa riskten korunma pozisyonu, emtia iireticisini / sahibini fiyatlarin
diisme riskinden korumaktadir. Uzun pozisyonda tutulan varligi korumak
icin bir tiirev sOzlesmenin kisaltilmasi anlamina gelmektedir. Bu nedenle
iiretici, taban ve tavan fiyatlarini sabitleyip kendilerini temel bir riske maruz
birakarak fiyat degisikligi riskini ortadan kaldirmistir. Spot fiyat diiserse
kisa pozisyon iyi ¢caligmaktadir (Simkins ve Simkins, 2013, s. 419).

Uzun bir finansal riskten korunma pozisyonunda (veya finansal riskten
korunma satin aliminda), finansal riskten korunma araci, vadeli varlik
so6zlesmesinde dayanak varlik veya emtia fiyatindaki artiga karsi korunmak
icin uzun bir pozisyon almaktadir. Bor¢ senetlerine iligkin uzun korunma
pozisyonlari; para piyasasi yoneticileri, sabit getirili yoneticiler ve bayiler
tarafindan gelecekteki gilivenlik alimlarindaki maliyetlerini sabitlemek i¢in
kullanilmaktadir (Johnson, 2013, s. 495).

Uzun pozisyondaki bir korunma, emtia tiiketicisini / alicisini fiyatlarin
artmasi riskinden korumaktadir. Bu nedenle uzun riskten korunma araci,
temelde bir diisiisten (spot fiyattaki artig) yararlandigi i¢in pozisyonunu
korumak icin vadeli islemler satin almaktadir (Simkins ve Simkins, 2013, s.

419).

1.3.2. Spekdilasyon

Spekiilasyon, bireysel bir yatirimct veya gelecekteki piyasa
kosullarindan kar elde etmek isteyen bir firmanin ger¢ceklesmesini bekledigi
risk tlizerinden yapilan bir varsayimdir. Bazen yatirimei, c¢iplak bir
spekiilasyon olarak adlandirilan temel bir teminat olmaksizin spekiilatif bir
piyasa pozisyonu almaktadir. Gelecekteki bilinmeyenlere iliskin beklentiler
gerceklesirse, yatirnmcr Onceden hesaplanan kar tutarim1 almaktadir.
Beklentiler yanlis olabileceginden yatirimci bazen geri doniis pozisyonlari
tutarak finansal zarardan korunmaya ¢alismaktadir (Ghosh, 2012, s. 185).

Spekilasyon, belirli bir riske maruziyetten faydalanmak (zere
tasarlanmis risk modifikasyonudur. Ornegin, piyasa katilimcilarinin, korfez
bolgesindeki gerilimler sonucunda petrol fiyatinin artacagi goriisiine sahip
oldugunu varsayarsak, stratejilerden biri spot piyasada ham petrol satin
almak olacaktir. Petrol hantal bir maddedir ve depolanmas1 gerekecektir ve

bu yiizden maliyetli olabilmektedir. Ongoriilen fiyat artis1 gerceklestiginde
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petrol icin bir alict bulmak da gereklidir. Spekiilatoriin bakis agisindan ¢ok
daha basit bir yol, ham petrol vadeli islemleri satin almak olacaktir. Yani,
bunlar ham petroliin belirli bir tarihte alinip satilabilecegi fiyati sabitleyen
borsada islem goren sdzlesmelerdir. Bunlar ham petroliin spot fiyatindaki
degisikliklerle ayni ekonomik riske sahiptir ancak fiziksel sahipligin
dezavantajlarindan higbirini tasimamaktadir. Aslinda oldukga likit araglar
olan futures islem sozlesmelerini kullanarak spekiilatér hemen ham petrol
piyasasinda (temel risk faktorii) bir pozisyon alabilmekte ve bir satici,
depolama veya nihai bir alict bulma endisesi olmadan tekrar
satabilmektedir. Vadeli islem piyasasinda ham petrol fiyatindaki artistan
yararlanacak bir pozisyon olusturma maliyetleri, spot piyasada benzer bir
ticaret kurmanin maliyetlerinden ¢ok daha az olacaktir. Ham petrol
fiyatindaki nispeten kiiglik bir artis bile spekiilator i¢cin para kazanmak
anlamina gelmektedir. Bu nedenle tlirev piyasalar riskleri yonetmek igin
tasarlanirken, daha cesur yatirimecilarin risk iistlenerek fayda saglamalarina
izin vermektedir. Boylece turev piyasalarda spekilatif faaliyetlerin varligi,
piyasa i¢in mevcut sermaye havuzunu ve karsi taraflarin arzini ve dogal
riskten korunma araci olan piyasa katilimcilar1 i¢in pazar biiyilikliigiinti

arttirmaktadir (Moles, 2011, s. 18).

1.3.3. Arbitraj Araci

Avrbitraj, kar elde etmek icin ucuza satin alma ve kar elde edebilecegi
fiyattan satma eylemidir (Ghosh, 2012, s. 12). Belirtildigi gibi Arbitraj
operasyonlart fiyat anormalliklerinden faydalanmay1r amaglamaktadir.
Tiirevlerin varligt da arbitrajeilara, fiyatlar arasindaki fark artarsa
yararlanabilecekleri daha fazla fiyatlandirma iliskisi saglamaktadir (Moles,
2011, ss. 1819).

1.4. Tiirev Uriinlerin Avantaj ve Dezavantajlar

Tiirev {rlnlerinin  kullanim1  bir takim avantaj ve dezavantajlar
icermektedir. Ilk olarak tiirev {iriinlerin sagladig1 avantajlar asagida

siralanmistir (Hacker vd., 2009, s. 7):

e Tiirev borsalarin kurulmasinin baslica nedeni riskin yeniden tahsis

edilmesidir. Tiirev iiriin borsalari, katilimcilara nakit piyasasinda
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s. 23):

istenmeyen fiyat degisimlerine karsi1 korunma olanagi sunmaktadir.
Riskler, kendilerini riskten korumak isteyenlerden aktif olarak riski
benimseyen spekiilatorlere aktarilmaktadir.

Tirev borsalar spot piyasalardaki fiyat egilimlerini artirarak ek fiyat
bilgileri  Uretmektedir. Tirev piyasalardaki fiyatlar, spot
piyasalardaki fiyatlardan daha fazla bilgi tasidigi i¢in daha verimli
ve etkili kararlara izin vermektedir. Bu durum hem tirev piyasalarda
hem de spot piyasalarda daha hizli ve daha proaktif ticareti
kolaylastirmaktadir.

Ayrica bir tlirev islem {izerinde islem yapmak i¢in yatirimcilarin bu
anlagmanin  altinda  yatan  tutarin  tamamim1  &demesi
gerekmemektedir. Saglamalar1 gereken tek sey bir depozito miktari
ya da marj olarak adlandirilan tutardir. Amaci yiiklenicilerin 6deme
giicinii tespit etmektir. Secenekler satin alindiginda (uzun
secenekler) 6denen prim, karsilik gelen kontratin sadece bir kismi
olmaktadir.

Tiirev Uriinlerin dezavantajlar ise asagida siralanmistir (Gupta, 2017,

Tiirev iiriinlerin sadece kullanicilar i¢in degil tiim finansal sistem
icin de riski artirdigr iddia edilmektedir. Mikro ve makro finansal
kriz korkusu, tiirevlerin kontrolsiiz biiyliimesine neden olmustur.
Tiirevlerin varlik fiyatlarinda dalgalanmalara neden oldugunu ve
dahasi, fiyatlarda bu tiir dalgalanmalarin aralifini genislettiklerini
iddia edilmektedir. Ayrica, tiiccarlar profesyonel davranir, ¢alisir ve
standart davramis kurallarina uyarlar. Ne yazik ki, tiim bunlar
piyasada c¢ok sik uygulanmaz ve bu nedenle tiirevler, bazen fiyat
istikrarsizligina neden olmaktadir.

Tirevler hacminin artis1 ile ilgili olarak; ozellikle yeni ve kiglk
kurumsal birimlerin birincil veya yeni ihra¢ pazarindaki is hacmini
azaltabilecekleri konusunda bir siiphe duyulmaktadir. Yatirimcilarin
¢ogunun tiirev piyasalara yonelecegi ve bu durumun finansal
piyasada yer degistirme etkisi yaratacagina dair endise

duyulmaktadir.
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Tiirevler, finansal sistemde istikrarsizlik yaratmaktadir. Hiikiimetin
veya tiizel kisilerin finansal tiirevlerdeki faaliyetlerini kontrol etmek
daha fazla yuk getirmektedir. Piyasada zaman zaman gesitli finansal
krizler ve aksakliklar meydana gelmektedir. Bu nedenle otoritelerin
¢ogu, zaman ve enerjilerini finansal sitemin ¢okmesini engellemek
icin denetim ve izleme araglar1 gibi yeni diizenlemeler bulmak i¢in

harcamaktadir.
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2. BOLUM

BANKACILIK SEKTORUNDE KARSILASILAN
RISKLER VE RISK YONETIM SURECLERI

2.1. Belirsizlik ve Risk Kavramlari

Icerisinde yasadigimiz evren, insanoglunun ortaya ¢ikisindan bu yana
daima bizleri belirsizliklerle bas basa birakmistir. Avci-toplayict donemde
insanoglu hangi bolgede hangi tlirden yiyeceklerin bulunabilecegi, hangi
hayvanin avlanma sirasinda nasil bir davranis sergileyecegi, vahsi
hayvanlarin nerede avlandigi gibi pek ¢ok belirsizlikle basa ¢ikmak
durumunda kalmistir. Bu gibi belirsizliklerden kag¢inan insanoglu toplu
yasama gecip tarim devrimini gerceklestirse de dogal afetlerin {iriinlere
zarar verip vermeyecegi, hava kosullarinin hangi tarim iriiniine yararl
olacak sekilde gelisecegi, kiiciik bir alanda c¢ok kalabalik bir bi¢imde
yasarken hangi hastaliklarin  kendilerini  etkileyecegi gibi  yeni
belirsizliklerle karsilagmistir (Harari, 2016). Tarim tirlinlerinin yetismedigi
yerlerden ticaret yaparak dogal kosullarin tarim iirlinleri iizerindeki negatif
etkisini bertaraf etmeye ¢alisan insanoglu, bu sefer de ticaret gemilerinin
batip batmayacagi, korsanlar tarafindan soyulup soyulmayacagi; ticaret
kervanlarinin eskiyalar tarafindan soyulup soyulmayacagi belirsizlikleri ile
karsilasmistir. Tarihsel siirecte, insanoglunun belirsizliklerle miicadelesi,
her bir belirsizligin azaltilma ¢abasi sonrasi ortaya yeni bir belirsizligin
ortaya ¢ikmasi ile sonuglanan sonsuz bir oyun halini almistir. Bu sonsuz
oyun, insanin gelisimini de beraberinde getirmistir. Oyle ki, bilimsel ve
kiiltiirel gelismelerin timii bir noktada insan yasamindaki belirsizlikleri
azaltma amacin giitmektedir.

Bilimsel gelismenin belirsizlikle olan savasi, neredeyse 19. yiizyilin
sonlarina kadar evrendeki olaylar1 agiklamada deterministik bir yaklasima
sahip olmustur. Laplace’nin Seytam1 (1902) ile karikatiirize edilen
deterministik yaklasima gore evrendeki her olay ve olgu birbirine
nedensellik bagiyla baghdir ve eger dogru bir bicimde formiile edilebilirse
her sey bilinebilir ve hicbir sey belirsiz degildir (Karacay, 2004:4). 1900’li
yillarin baginda ise Heisenberg’in Belirsizlik Ilkesi (1927) ve Poincare’ nin

Kaos Teorisi (1905) gibi calismalarin yol actifi bilimsel paradigma
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degisimi, belirsizlikten deterministik bir bakis agisiyla kaginilamayacagini
ortaya  koymustur.  Gilinlimiizde pek ¢ok alanda uygulamasi
g6zlemlenebilecek kaos teorisine gore karmasik sistemlerde yapilan kiigiik
degisiklikler uzun vadede tahmin edilmesi ¢ok gii¢ biiyiik degisikliklere
sebep olmaktadir. Bu sebeple kisa donemde belirsizlik altinda tahmin
yapmak gorece kolay olsa da uzun dénemde belirsizlikten kaginmak ¢ok zor
olmaktadir (Kendirli, 2006:172). Belirsizligin her durumda var olmaya
devam eden yapisinin kabullenilmesi, belirsizlikle ¢ok yakin bir iligkiye
sahip risk kavraminin 6nemini artirmigtir.

Risk kavrami, Mezopotamya, Asur ve Roma uygarliklarindan bu yana
insan yasaminda var olagelmistir. Oyle ki, Mezopotamya’da zirai {iriinlerin
verimliliklerinin hesabinda ve Hammurabi Yasalari’nin tasimacilik ve
evlilikle ilgili kisimlarinda risk anlamina yakin bir kelime olan “perriculum”
sOzciigiinin  kullanildigr  goriilmektedir  (Yilmaz, 2010:25). Roma
uygarliginda risk i¢in ugurum anlamina gelen “cliff” kelimesi kullanilirken;
Ortagag uygarliklarinda yasal kayip anlaminda “risicum” sozciigii
kullanilmaya baglamistir (Turner, 2002:247). Riskin ¢agdas kullanimi ile
yakindan baglantili olan ortalama anlamindaki “average” kelimesinin arapga
“denizde kayip” anlamindaki sozciikle yakin telaffuzu sebebiyle, riskin
ortacag doneminde deniz ticaretinde kullanilan sigorta sistemlerine yakin bir
anlaminin oldugu yoniinde goriisler de bulunmaktadir (Beck ve Willms,
2004:110). Modern risk kavraminin ortaya ¢ikisinda ilk maceraci deniz
tiiccarlarmin roliiniin bulundugunu belirten bazi kaynaklar da bu fikri
dogrulamaktadir (Giddens ve Pierson, 2001:90). Hatta modern risk
kavraminin bu dénemde denize agilan gemilerin zararlarini karsilamak igin
kurulan fonlarin olusturdugu sigorta sistemi ile ayni anda ortaya ¢iktigi
yoniinde de goriisler bulunmaktadir (Beck ve Willms, 2004:110).

Risk, insanoglunun toplumsal gelisimine bagli olarak da farkli kapsam
ve anlamlar icerisinde degerlendirilmistir (Sorensen ve Cristiansen,
2013:42):

Modernlik oncesi toplumda risk, korunma imkaninin bulunmadigi
biliylik dogal felaketler ve Oldiiriicii salgin hastaliklarla iligkilidir. Bu

donemde risk, korkun¢ vakalar, sanssizliklar ve normalden farkli olana
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gidistir.

Endiistri toplumunda risk, aslinda sigortalanabilen insan kaynakli
kazalarla iligkilidir. Bu donemde risk, cesaret gdsterme ve macera
aramadir.

Giiniimiizdeki risk toplumunda ise risk, sigortalanmasi miimkiin
olmayan radyasyon sizintisi, gen teknolojisi, kiiresel 1sinma ve

kiiresel terorle iligkilidir.

Modern risk kavrami literatiiriiniin tarihsel siirecteki gelisimi ise

yaklagik 600 yillik bir donem igerisinde degerlendirilebilir. Glinlimiizde,

riske yer veren farkli kaynaklarda, risk teriminin farkli bir bigimde

tanimlandig1 goriilmektedir. En temel anlamiyla risk, zarara ugrama

tehlikesi olarak tanimlanmaktadir (TDK, 1998:1227). Bu tanim séz konusu

terimin en genel anlami konusunda fikir verse de farkli alanlardaki

kullanimindan dogan 6znel anlamini tam karsilamamaktadir. Oyle ki riskin

farkli alanlarda kullanimindan ortaya c¢ikan bes anlami soyle siralanabilir

(Hansson, 2004:10):

Olacag1 ya da olmayacagi belli olmayan, istenmeyen olay

Olacag1 ya da olmayacagi belli olmayan, istenmeyen olayin sebebi
Olacagi ya da olmayacagi belli olmayan, istenmeyen olayin
gerceklesme ihtimali

Olacagi ya da olmayacagi belli olmayan, istenmeyen olayin
istatistiki olarak beklenen gerceklesme durumu

Bilinen olasilik durumlar altinda verilen kararlar (“risk altinda karar
verme”) Terimin finansal risk ydnetimindeki kullanilan anlami
yukarida verilen {igiincii ve dordiincli anlama daha yakindir.
Gergeklesen gelirler ile beklenen gelirler arasindaki fark sonucu
zararin dogma olasilig1 (Babuscu, 1997:60),

Islem ve sozlesmeler sebebiyle isletmenin gelecekte zarara ugrama
olasiligr ve tehlikesi (Gencer, 2019:25),

Gergeklestirilmesi  gerekli bir fiille ilgili bir olumsuzlugun
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yasanmast ya da maddi bir kaybin olusmasi sonucu finansal
faydanin azalmasi ihtimali (Ertem, 2008:2),

Isletmelerin mali tablolarinda olmamasi gereken bir durumun
meydana gelmesi, hatanin goriilmesi ile denetg¢ilerin bu durumu fark
edememesi ve bu duruma dipnotlarda yer verilmemis olma ihtimali
(Kaval, 2000:74),

Isletmeleri faaliyetlerinde zararin olusabilmesi veya olusan gider ile
finansal karliligin ya da faydanin azalmasi (Yiizbasioglu, 2003:21)

gibi ifadelerle tanimlanmaktadir.

Iktisadi anlamda risk ve belirsizlik iliskisi hususunda farkli goriisler

bulunmaktadir. Bu goriisler, riskin olasilik olarak 6l¢iilebilir olup olmama

ve olasiligin yapisinin igsel-digsal olma durumu boyutlarina gore

sekillenmistir (Lawson, 1988:48). Lawson’a (1988) gore risk-belirsizlik

iligkisine dair dort farkli goriis mevcuttur:

Savage ve Friedman’in aralarinda bulundugu 6znelcilere gore risk,
belirsizligin sayisal olarak 6l¢iilebilir bir olasiligidir. Bu goriise gore,
olasilik bilgi ve inancin bir 6zelligidir.

Lucas ve Muth’un igerisinde bulundugu rasyonel beklentiler
hipotezi savunucularina gore ise risk, tipki 6znelcilerde oldugu gibi,
belirsizligin sayisal olarak Olgiilebilir bir olasiligidir. Ancak bu
goriisii 0znelcilerden ayiran husus olasiliga bakis acilaridir. Bu
goriiste olasilik, digsal maddi gerceklikten dogan bir bilgi nesnesidir.
Keynesci goriise gore risk, belirsizligin sayisal olarak 6lglilemeyen
bir olasiligidir. Keynesci gorilisiin olasiliga bakisi ise Oznelcilerle
aynidir.

Knight¢1 goriise gore risk, Keynes’te oldugu gibi, belirsizligin
sayisal olarak dlgiilemeyen bir olasiligidir. Knightgr goriisiin olasilik

aciklamasi ise rasyonel beklentiler hipotezi savunuculari ile aynidir.

Finansal bakis acistyla risk ve belirsizlik kavramlarinin ayrim,

Oznelciler ve rasyonel beklentiler hipotezi savunucularinin goriislerine yakin

bir bakis agistyla yapilmistir. Oyle ki belirsizlikte ortaya ¢ikacak olumsuz
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durumlarin meydana gelme olasiligi bilinmemektedir. Risk ise ortaya
cikacak olumsuz durumlarin meydana gelme olasiliginin bilindigi bir
durumdur (Tiirko, 2002:383). Risk ve belirsizlik arasindaki bu ayrima gore
isletmelerin kagindiklart husus risk degil belirsizliktir (Sahin, 2008:4).
Cunku riskte, isletmenin elinde olumsuzluga iliskin bir yonetim siirecini
olusturacak yeterli veri mevcuttur.

Her ne kadar risk belirli olasilik hesaplari ve yeterli bilgi ile
yonetilebilir goziikse de bazi tiirdeki risklerden tam anlamiyla kaginmak
miimkiin degildir. Sistematik risk adi verilen risk tiirii, ekonomik, politik ve
diger ¢evre kosullarindan dolay1 ortaya ¢ikan bir risk tiiriidiir ve isletmelerin
hepsini etkilemektedir. Bu tiir risk, ¢esitlendirme ile ortadan kaldirilamaz ve
isletmeler igin yonetilmesi oldukga zordur. Sistematik olmayan risk adi
verilen diger riskler ise belli bir isletmeye ya da sektore ozgidiir ve

cesitlendirme ile yok edilebilirler (Karadeniz vd., 2015:190).

2.2. Bankacilikta Risk Tiirleri

Giris boliimiinde de dile getirildigi lizere bankalar cesitli tiirlerde
risklerin  mevcut oldugu bir ortamda faaliyetlerini siirdiirmektedir.
Bankalarin karsilastigi risk tiirleri en genel haliyle kredi riski, piyasa riski ve
operasyonel risk baglaminda kategorilendirilse de; bu risklerin altinda
incelenebilecek ¢ok cesitli riskler de mevcuttur. Ayrica bu risk tiirleri
igerisinde  degerlendirilemeyecek ya da sadece birinin kapsamina
sokulamayacak ama bankacilik sektoriinii etkileyen farkli tiirdeki riskler de

mevcuttur.

2.2.1. Kredi Riski

Kredi sozciigiiniin bankacilik jargonunda kullanimindan dogan
anlammin yani sira temel bir anlami da mevcuttur. Bu anlama gore kredi,
“sayginlik, giiven ve itibar’dir (Vurucu ve Ari, 2014:339). Bu anlam
Ozelinde degerlendirildiginde, banka, cesitli taraflara elindeki fonlarin
plasmanini sagladiginda (kredi verdiginde), bu fonlarin belirlenen vadede
faiz ile birlikte kendisine donecegi hususunda kredi verilen kimsenin yeterli
“sayginlik, giiven ve itibar”inin bulundugunu varsayar. Halbuki ger¢ekte

kredi saglanan kimsenin bu 6zelliklere sahip olmama, kredi saglanirken bu
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Ozelliklere sahip olsa dahi belli siire sonra bu 6zellikleri kaybetme olasiligi
her zaman mevcuttur. Iste kredi riski denilen risk bu ihtimalden
dogmaktadir.

Kredi riski, s6zlesme ile belirlenmis bir iliskide taraflardan birinin, kars1
tarafa olan ylikiimliligiinii s6zlesmede belirlenmis sekilde kismen ya da
tamamen yerine getirmeme ihtimalidir (Babuscu, 2005:24). Yine bir bagka
tanimla, kredi kalitesindeki beklenmeyen degisiklikler sebebiyle kredi
verenin firma degerinde meydana gelecek diislis riskidir (Duffie ve
Singleton, 2003:3). Bu iki tanim yardimiyla bankacilik 6zelinde kredi
riskinin ~ tanimimi  yapmak istenildiginde, “bankanin  sagladig
nakdi/gayrinakdi kredilerin, finansal iirlinler ve sozlesme ile dogan
alacaklarin, kredi alanlarin/bor¢lularin 6deme giiclerinin bozulmasi veya
gayri -ahlaki se¢im yapmalar1 sebebiyle, bankaya belirlenen vadede tam
olarak geri donmemesinden kaynakli bankanin firma degerinde diisiis
meydana gelme olasilig1” ifadesini kullanmak yerinde olacaktir.

Bankalar kredi riski ile daima kars1 karsiyadirlar. Yani her zaman
plasmanint sagladiklar1 fonlar1 tami tamina toplayamazlar. TKO (Takipteki
Krediler Orani, NPL- Non-Performing Loans) adi verilen terim, toplam
kredi ve alacaklar igerisinde bu sekilde yasal takip statiisiine alinmis
zamaninda toplanamayan kredi ve alacaklarin oranin1 vermektedir.

Kredi riskinin degerlendirilmesinde bankalarin yegéane alacaginin
kredilerden dogdugunu diisiinmek yanlistir. Bankalar, bankalararasi
islemler, menkul kiymet islemleri, tiirev iirtin kullanimlari, taahhiit vermeler
vb. dolayisiyla da kredi riskine maruz kalmaktadirlar. Ciinkii bu islemlerde
de kars1 tarafin sdzlesmede belirtilen hususu yerine getirmeme ihtimali hep
mevcuttur (Ozerkek, 2006:10).

2008 kiiresel finansal krizini hazirlayan donemde bankalar, kredi
risklerini tiirev lriinler vasitasiyla baska yatirimcilara yansitma yoluna
gitmisler ve bu durum kredi riskinden kaynakli tiim taraflar1 etkileyen bir
kiiresel krizi meydana getirmistir. Bu yoniiyle degerlendirildiginde kredi
riski, finansal sistemin ve ekonomik diizenin devamliliginin saglanmasinda

cok 1yi bir bigcimde yonetilmesi gerekli bir risk olarak 6ne ¢ikmaktadir.

44



2.2.2. Piyasa Riski

Bankalarin bilancosu incelendiginde, farkli para birimlerinden olusan
nakit, mevduat ve banka hesabi tutarlarinin, farkli para birimleri ve faiz
yapist ile verilen ve alman kredilerin, sahip olunan c¢esitli menkul
kiymetlerin, farkli tiirdeki alacaklarin ve yukumlaluklerin, bilangoda
gosterilmeyen ama bilangoyu etkileyebilecek g¢esitli pozisyon sahipliklerinin
bulundugu goriilebilir (Yildirim, 2008:429-431). Bankanin sahip oldugu bu
varlik, yiikiimliiliik ve pozisyonlarin parasal degeri, piyasadaki faiz oranlari,
doviz kurlari, hisse senedi fiyatlarinda meydana gelebilecek degisim ler
sebebiyle diisiip yiikselebilir. Ornegin, bankanin elinde faizler %10 iken 900
TL’ye alinmis bir hazine bonosu olsun. Banka s6z konusu hazine bonosunu
aldiktan sonra eger faizler %?20’ye c¢ikarsa bankanin elindeki hazine
bonosunun degeri 800 TL’ye diisecektir. Bu noktada, piyasa riski ad1 verilen
risk tiirli, piyasadaki degisimlerin banka degeri lizerindeki etkisinden dolay1
ortaya ¢ikmaktadir.

Piyasa riski, piyasadaki dalgalanmalardan dolay1 olusan, bankalarin
firsat maliyetinden dolay1 aldiklar: risklerdir (Hopkin, 2017:142). Bir baska
tanima goOre piyasa riski, sozlesmelerde belirtilen kosullar taraflarca tam
olarak yerine getirilse dahi ekonomik kosullarin sonuglar1 negatif etkileme
olasiligidir (Allen, 2013:29). Yine bir baska tanima gore, piyasa riski
bankalarin yatirim veya risklerini azaltma amaciyla piyasada aldiklar
pozisyonlarin, beklenmeyen ters piyasa hareketleri sebebiyle zararla
sonuclanma olasiligidir (Gestel ve Baesens, 2009:29).

Piyasa riskinin olusumunda aktif-pasif kalemleri arasindaki vade
uyumsuzlugu 6nemli bir belirleyicidir. Bankalar mevduati kisa vadelerde
toplarken; yatirimlar1 (fon kullanimlarini) daha genis bir kapsamla uzun
vadede yapmaktadirlar. Piyasa verilerindeki volatilite, aktif ve pasif
kalemlerinin degerlerini banka aleyhine etkileyebilmektedir (Saunders ve
Cornett, 2003:141).

Literatiirde, piyasa riski kapsaminda degerlendirilebilecek alt1 farkl risk

trinden bahsedilmektedir (Banks ve Dunn, 2003:15-19):

e YOn Riski, bankanin belli bir enstriimanda aldig1 pozisyona zarar
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verecek sekilde piyasanin yon degistirme riskidir.

o Egri Riski, vade yapisindaki negatif degisim sonucu aktif kalemi
degerinde diisiis meydana gelme olasiligidir.

e Zaman Bozulmast Riski, dzellikle degerinin bir kismin1 zamandan
alan tlirev Uriinlerde goriilmektedir ve s6zlesmenin bitimine ne kadar
az zaman kalmissa o kadar azalmaktadir.

e Dagilma Riski, riskli aktifler ile risksiz aktifler gibi aralarinda iligki
olmayan iki aktif arasindaki banka aleyhine gerceklesecek olumsuz
hareketlerden kaynaklanan risktir.

e Temel Risk, aralarinda iliski bulunan aktifler arasindaki banka
aleyhine gerceklesecek olumsuz piyasa hareketlerinden kaynaklanan
risktir.

e Kaorelasyon Riski, piyasa ve aktif arasindaki korelasyondan kaynakli
negatif piyasa hareketine bagli risktir.

2.2.3. Operasyonel Riskler

Bankalar da diger isletme tiirleri gibi birer organizasyondur. Bu
organizasyon, insan ve sistemlerden meydana gelmektedir. Organizasyonun
kendi igerisindeki sorunlari ve organizasyonu etkileyen digsal sorunlar da
zaman zaman bir risk unsuru olarak ortaya c¢ikabilmektedir. Operasyonel
riskler bu durumun bir sonucudur.

Operasyonel risk, i¢ sureclerdeki sorunlardan, insanlar ve sistemlerden
ya da dis etkilerden dogan ve kanuni riski de icine alan zarar etme
ihtimalidir ~ (Bankalarin ~ Sermaye  Yeterliliginin ~ Olgiilmesine  ve
Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik, 2015: Md.3). ikinci bir tanima gére
de operasyonel risk, banka i¢i orgiitlenme, faaliyetlerdeki is akisi, kullanilan
teknoloji, insan kaynagi, yasal diizenlemeler kapsaminda meydana
gelebilecek, bankayr ekonomik ve ekonomik olmayan bi¢imde kayba

ugratabilecek, kredi ve piyasa riski digindaki risktir (Candan ve Oziin,

2009:271).

Operasyonel risklerin sayisallastirilmasi/6lgiilmesi piyasa riski ve kredi
riskine gore oldukga zordur (Ekenel, 2009:33). Bununla birlikte, bankalar

tarafindan dikkate alinmasi son derece elzemdir. Ciinkii bu risk tirii de
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piyasa riski ve kredi riski gibi banka performansi {izerinde son derece
belirleyicidir. Allied Irish Bank, Barings Bank ve ABN Ambro Bank gibi
bliyiik bankalarin operasyonel risklerin iyi yonetilememesi sonucu yasadigi
krizler, operasyonel riskin 6nemini gostermektedir (Candan ve Oziin,
2006:212).

Gunumuzde operasyonel riskin 6nemi, bankacilik iiriinlerinin artmasi,
siireclerin ve yasal diizenlemelerin karmasiklagmasi, kiiresellesmenin ve
rekabetin artmasi, suistimallerin ¢esitlenmesi, i¢ kontrol sistemlerinin
yetersiz kalmasi, dig hizmetlerin alinmasi, bilgi sistemleri ve internet
kullanimimin yayginlagsmasi sebebiyle daha da belirginlesmistir (Uysal,
2009, s.76).

2.3. Basel Sureci
2.3.1. Basel |

Isvigre’nin Basel kentinde imzalanmus olan Basel I kriterine imzalandig
kentin adi verilmistir. Basel komitesi tarafindan yayinlanan ilk standarttir.
Amaci1 yonetimdeki aciklart kapatmak tizerine kurulu olsa da ilerleyen
donemlerde bankalarin denetim kalitesi iizerine ve bankalarin islevligini
artirmak tizerine yogunlasmustir (Geyikgi, 2013, s.4).

1987 yilinda Basel I kriteri G10 {ilkeleri tarafindan imzalanmistir. 1988
yilinda bankalara aktarilmistir. Bu kriter bir sermaye 6l¢iim sistemi olarak
tanimlanmistir. 1991  yilinda sermaye yeterliligi hesaplanmasinda
kullanilacak hiikiimleri daha iyi tanimlayacak degisiklikler yapilmistir
(Torun,2020, s.34).

Basel I kriteri tam olarak 1992 yilinda uygulanmaya baslanmistir.
Bankacilik sektoriinde artan riskler Basel 1 kriteri ile ©Onlenmesi
amaclamistir. Bunun i¢inde ortaya ¢ikan ve ¢ikabilecek muhtemel sorunlara
kars1 bankalar belirli bir miktarda sermaye bulundurma sart1 getirilmis ve
bir standart belirlenmistir. Bankalar, bu standarda gore risk agirlikli
aktiflerinin en az %8’1 kadar sermaye bulundurma zorunlulugu getirilmistir.
Bankalarin risk almasinin Ontine gecilmeye calisilmistir
(Giindogdu,2016,s.55).

Sadece kredi riskini dikkate alan Basel I kriteri 1988 yilinda yiiriirliige
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girmigtir. 1996 yilinda yapilan bir diizenleme ile piyasa riski de Basel I
kriterlerine dahil edilmistir. Tiirkiye’de 2001 yilinda ¢ikan ‘Bankalarin
Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin
Yonetmelik’ ile sermaye yeterlilik rasyosu hesaplamalarina dahil edilmistir
(Karaarslan, 2015, s.35).

Tiirk bankacilik sektoriinde uygulanan sermaye yeterlilik oranlar yillar
itibari ile degisime ugramistir. 1889 yilinda %5, 1990 yilinda %6, 1991
yilinda %7, 1992 yilinda ise %8 sermaye yeterlilik rasyosu uygulanmistir
(Atiker,2005, s.2).

Basel I'in uygulanmasiyla birlikte bankalarin risk kiiltiirlerini
diizenlemeleri, yoneticilerin bu diizenlemelere uyum saglamasi ve
personelin egitilmesi gibi konular da 6nemli bir hale gelmistir. Tiirkiye
OECD’ye iiye olmasindan kaynakli olarak uyum siirecini hizli bir sekilde
tamamlamistir (Karaarslan, 2015, s.36).

Basel | her ne kadar kolay uygulanabilir olsa da zaman zaman eksik
kaldig1 goriilmistiir. Bu durum elestirilerin ortaya ¢ikmasina zemin
hazirlamistir.  Oncelikle elestirilen konu sadece 4 farkli risk agirlig
kullanilmas1 olmustur. Riske olan duyarlilig1 diisiik ve farkl faaliyet alanina
sahip tiim bankalar icin aym sekilde uygulanmasi yetersiz kalmistir. Diger
bir elestiri ise tiirev piyasalar ve ikincil piyasalarda olan degisimlere yeterli
olmamigtir. Bankalarin bircogu sermayesine oranla riskli yatirimlar
yapmustir. Risk diizeyini oldugundan diisiik gostermistir. Bu da bankacilik
krizlerinin yagsanmasina neden olmustur (Kiilahi, T iryaki, Yilmaz,

2013,5.189).

2.3.2. Basel Il

1988 yilinda yayinlanan Basel 1 kriterleri genel kabul goren bir
standarttir. Bankalarin varliklar1 ve bu varliklarin teminatlarin1 ortaya
¢ikaran unsurlar bir risk agirhigr ile degerlendirme yapilmaktadir. Ancak
finansal piyasalarin siirekli degismesi ve farkli faaliyetlerde bulunan
bankalarin ayni yonteme tabi tutulmasi, OECD’ye iiye iilkelere saglanan
avantajlar gibi nedenlerden dolay1r Basel 1 yetersiz kalmistir. Bunun
sonucunda 1999 yilinda Basel II'nin ¢aligmalar1 baslanmustir. Ilk taslak

yayinlanmistir. 2001 yilinda ikinci taslak metin, 2003 yilinda ise {i¢iincli
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taslak metin yaymlanmistir. 2004 yilinda ise Basel II’nin diger bir ifade ile
yeni sermaye uzlagisinin son hali yaynlanmistir (TBB, 2006, s.6). 2007
yilinda kismen olarak uygulanmaya baslayan Basel Il kriterleri tam olarak
2012 yilinda uygulanmaya baglamstir.

Basel II Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun (BDDK)
yayinlamis oldugu teblig ve yonetmelikler ile tam anlamiyla 2012 yilinda
uygulanmaya baslamistir. 4389 sayili Bankalar Kanunu yerine 1 Kasim
2005 yilinda 5411 sayili bankacilik kanunu getirilmistir. Bankacilik kanunu
ile bankalarin belirlenen standartlara uymalari zorunlu hale gelmekle
birlikle Avrupa Birligi uyum yasalar1 ile belirlenen standartlarin
uygulanmasi amaglanmistir (Cil,2019,5.45).

Tiirkiye’de Basel II’'nin uygulanmasinda ABD ve Avrupa bankalarinin
uygulamalar1 goz oniine alinarak ¢alismalar yapilmistir. Sermaye yeterlilik
oraninin hesaplanmasinda ABD ve Avrupa bankalart O6rnek alinmistir.
Ayrica teknolojik altyapinin olusturulmasina ve calisanlarin egitimine 6nem
verilmigtir. Basel II komitesinin operasyonel riski de dahil etmesi ile daha
cok risk odakli calisma ve bu risklere karst alinan 6nlemlerin artmasi da
Basel II'nin getirmis oldugu farkliliklardan biridir. Kamuoyuna acik ve
anlasilir olacak bir sekilde belli araliklarda bilgilendirmeler yapilmasi hem
bankalar hemde miisteriler agisindan giivenli bir ortam olusturmustur
(Karaarslan,2015,s. 64-65).

Basel II ilkelerinde sermaye yeterliligi;

s v lilizi R _ Toplam Sermaye >8
ermaye Yeterliligi Rasyosu = Risk Agirlikl Aktifler =

(Kredi Riski + Piyasa Riski + Operasyon Riski)

formiilii ile hesaplanir (Uyar ve Aygoren, 2006,s. 55).

Sermaye Vyeterlilik rasyosu yasal olarak %8 kabul edilmistir. Fakat
%4’liik bir ihtiyat araliginin ilave edilmesi ile hedef rasyo %12 olarak
belirlenmistir (BDDK,2020). Oranin %12 olarak belirlenmesi Tiirkiye’de
faaliyet gosteren bankalarin saglamligini artirmayr ve biinyesinde
bulundurdugu mevduat sahiplerinin olas1 risklere karsi korunmasini
hedeflemektedir. Ayrica kamunun sermaye destegine ihtiya¢ duymayan tek

OECD’ye iiye iilke Tiirkiye’dir. (BDDK,2010,s.12).
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Birinci yapisal blok olan asgari sermaye yikiimliliigii icerisinde yer
alan Kredi riski, bankalarin kisa ve orta vadede verdikleri kredilerin ya hig
0denmemesi ya da zamaninda Odenememesi sonucunda bankanin
ugrayacagl zarar olarak tanimlanmaktadir (Atiker,2005, s.4). Basel 1I’de
standart yaklasim ve icsel derecelendirmeye dayali (IDD) yaklasim olarak
iki yaklasim bulunmaktadir. Bu yaklagimlar kredi riskinin hesaplanmasinda
kullanilmaktadir.

Standart yaklasim ihracat kredi kuruluslari ve kredi derecelendirme
kurumlart gibi kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan belirlenen kredi
notlarma dayalidir (Karabiyik, Anbar,2006,s.3). lIgsel derecelendirme
yaklagimi ise bankalarin kendi derecelendirme modellerini kullanmasina
izin vermektedir. Bankalara temerriit durumlarinin belirlenmesi ve
yaklagimlarin uygulanmasinda o6zerklik saglamaktadir (Yayla ve Kaya,
2005, s.8).

Piyasa riski finansal piyasalarin faiz oranlari ve doviz kurlarinda
degismeler sonucunda bankalarda meydana gelen degisimler sonucunda
bankanin zarar etme veya sermaye kaybetme riski olarak tanimlanmaktadir.

Operasyonel risk ise bir bankanin islemeyen ya da uygun olmayan ig
siirecler, insanlar ve sistemler ya da dis etkenler nedeniyle ortaya
cikabilecek zarara ugrama riskine denir (Atiker,2005, s.4). Operasyonel risk
icin yasal sermayenin hesaplanmasinda, temel gdsterge yaklasimi, standart
yaklasim ve ileri 6l¢lim yaklasimi olmak tizere 3 yaklasim bulunmaktadir
(Karabiyik, Anbar,2006,s.4).

Temel gosterge yaklasiminda, bankalarin son 3 yillik briit gelirinin
ortalamasi risk gostergesi almarak % 15 (Basel II kapsaminda belirlenen
tutar) ile ¢arpilmasi sonucu hesaplanan sermaye yiikiimliligiintin 12,5 ile
carpilmasi ile gereken sermaye tutarina ulagilmaktadir (Aykut,2008,s.8).

Standart yaklagima goére bankalarin faaliyetleri 8 ayri faaliyet koluna
ayrilmigtir.

e Kurumsal Finansman,

e Alim Satim ve Satis,

e Perakende Bankacilik,

e Ticari Bankacilik,
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e Takas ve Odemeler,

o Acentecilik Hizmetleri,

e Varlik YoOnetimi,

e Perakende Aracilik Hizmetleridir.

Bu belirtilen 8 faaliyet kolu i¢in sermaye bulundurma yiikiimliligi,
brit gelir ile faaliyet koluna karsilik gelen katsaymin ¢arpilmasi ile
hesaplanmaktadir. Ileri 6l¢iim yaklasimi, kullanimi denetleyici kurumun
onayina baglidir. Nicel ve nitel kriterler kullanilarak igsel operasyonel risk
Olgim  sistemi  dikkate alinarak  hesaplanmaktadir  (Karabiyik,
Anbar,2006,s.4).

Ikinci yapisal blok Bankalarmn risk ydnetiminin denetim otoritesince
incelenmesidir. Basel II kapsaminda ikinci yapisal blok i¢in 4 ana ilke
bulunmaktadir. Bunlar (Atiker, 2005,s.10);

e Sermaye yeterliligi degerlendirme asamasi bankalarin risk profilleri
dikkate alinarak yapilmali ve degerlendirme asamasini bankanin
yonetim kurulu tarafinca gézden gec¢irmelidir.

e Sermaye rasyolarmma uyum ve icsel sermaye degerlendirmeleri
denetim otorilerince yapilmalidir.

e Resmi kurumlar, belirlenen asgari sermaye yeterlilik rasyonunun
uygulanmasin1 ve bankalardan gerekli oldugu hallerde ek sermaye
bulundurmasi talep edilebilir.

e Resmi kurumlar tarafindan bankalarin belirlenmis olan asgari
sermayenin altina diismemesi i¢in gerekli tedbirler alinmalidir.

Ikinci yapisal blokta hem bankalara hem de denetim otoritesine blyik
sorumluluklar diismektedir. Bu 4 ilkeye gore bankalar bulundurmasi
gereken asgari sermaye yiikiimliigiine uymali, denetim otoriteleri ise
bankalarin bu yiikiimliige karsi olan davranisini denetlemelidir. Denetim
otoritelerince gerekli goriildiigii takdir de yeni tedbirler alinmalidir.

Ikinci yapisal blok olan kamu denetiminde bankalarin digsal faktorleri
dikkate almmmaktadir. Seffaf ve hesap verebilirlik gibi temel prensiplerin
1518inda risklerin denetimden ge¢mesini kapsamaktadir. Ayrica belirlenen
risklere erken miidahale edilmesi ve bankalarin sermaye diizeylerini koruma

acisindan hizli karar almalarini da igermektedir (Torun, 2017, s.13-14).
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Ucgiincii yapisal blokta belirten durum piyasa disiplinin uygulanmasidir.
Kisaca kamuyu aydinlatma bilgilendirme olarak tanimlanmaktadir. Uciinii
yapisal blok olan piyasa disiplininde bankalarin sermaye ve risk seviyeleri
hakkinda kamuoyunu agik ve anlasilir bir sekilde 3-6-12 aylik periyodlar ile
bildirmeleri gerekmektedir (Torun, 2017, s.15). Basel II ile ii¢iincii yapisal
blok bankalarin risklerini ve sermayelerini ortak bir cercevede diger
kurumlar ile karsilastirilmasina olanak saglamaktadir (Tiryaki, 2012, s.85).

Uciincii  yapisal blok olan piyasa disiplinin belli temel ilkeleri
bulunmaktadir. Bu ilkeler (Kii¢iik6zmen,2004, s.13-16);

e Yaymlanacak bilgilerin bankanin i¢ yonetim siiregleri ile bankanin

risklerini degerlendirme ve yonetme sekli uyumlu olmalidir.

e Bankalar yonetim kurullarinin onaylamis oldugu politikalara sahip
olmalidir.

e Aciklanan  bilgilerin dis  denetimden  gegcmesine  gerek
bulunmamaktadir.

e Ozel ve gizli bilgiler harig tiim bilgiler yayinlanacaktir.

e Aciklanacak olan bilgiler kamunun erisimine agik web siteler ve
kamusal  denetim  raporlart  vs.  araglar araciligr  ile
yayinlanabilecektir.

e Genellikle 6’sar aylik donemlerle yayinlanmaktadir.

Istisna olarak bankalar hizli de@isim gosteren ve maruz kaldiklari
riskleri 3’er aylik donemlerde yayinlamalar1 gerekmektedir. Uluslararasi ve
biiyiik 6lgekli bankalarin ana sermaye ve sermaye yeterlilik rasyolar1 3’er
aylik donemlerde yayinlamaktadir. Bankanin amag ve politikalart muhasebe
sistemi hakkinda sunulan bilgiler 12 aylik dénemlerle yayinlanabilecektir

(Kigikdzmen,2004,s.17).

2.3.3. Basel 11l

Basel II'nin ortaya c¢ikis siirecinde oldugu gibi Basel I1I’de Basel II'nin
devami olarak ortaya ¢ikmustir.

Basel II standartlarinin uygulandigi 2007-2008 yillarinda tiim diinyay1
etkileyen kiiresel finans krizi yasanmistir. 2007-2008 yillarinda ABD’de

kiresel finansal dalgalanmalar sonucunda mortgage-subprime krizi
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yasanmustir. Bu krizin baslangict 2000°1i yillar olarak belirtilmektedir. 2001
yilinda ikiz kulelere yapilan saldiri, 2001-2002 yillarinda yasanan ekonomik
durgunluk ile ekonomiyi canlandirmak amaciyla ABD Merkez Bankasinin
kisa vadeli faiz oranlarin1 %6,5’den %]1’e indirmesi konut kredileri igin
uygulanan faiz oranlarini da diistirmiistiir. Bunun sonucunda konut alma
maliyelerinde bir diisis yasanmis ve konuta olan talep artmistir. Bu
dogrultuda konut fiyatlar1 da talebe bagh olarak artis géstermistir. Bankalar,
diisiik faiz oranlarinin etkisiyle daha ¢ok kar edebilmek amaciyla diisiik
gelirli kisilere konut kredisi saglamistir. FED 2004 yilinda artan konut
fiyatlar1 sonucunda kisilerin konut almada zorlanmasi ve ekonomiyi
rahatlatmak amaciyla faiz oranlarini yiikseltmistir. Konut fiyatlarinda
diisiislerin baslamasiyla birlikte 2007 yilindan itibaren geri 6denemeyen
kredi sayisinda artiglar meydana gelmistir. Bankalar vermis olduklari
subprime kredilerden olan alacaklarini menkul kiymetlestirmistir. Alinan
kredilerin geri 0denmemesi sonucu bu menkul kiymetlerin degerinde
disiisler yasanmistir. Kredi piyasasinda daralma olusmustur. Piyasa
gerilemeye baslamistir. Yasan petrol fiyatlarindaki artis, kredi bollugunun
olmast ve ekonomideki dengesizlikler bu krizin ortaya ¢ikmasinda etkili
olmustur (Polat,2018,s.178- 181).

Cogu Avrupa Birligi iiye iilkesi yasanan kriz nedeni ile borglarinm
O0deyememistir. Bunun iizerine BIS 26 Temmuz 2010°da mevcut sermaye
gereksinimlerini diizenleyen bir uzlas1 yaymlamistir. Bu yayinlanan uzlasi
ile Basel II’nin eksikliklerinin giderilmesi amaglanmaktadir. Basel komitesi,
Basel III standartlarinda denetim alanlarinin artirilmasimi planlanmaktadir.
Ayrica alim satim hesaplarinin incelenmesi, sinir 6tesi bankacilik sisteminin
gelistirilmesi, biliyiik riskli islemlere karsi alinacak Onlemlerin artirilmasi
gibi ¢alismalar yapilmaktadir (Giiler, Bulgurcu Guler, Demir, 2012, s.17-
18).

Basel III kriteri ile wulasilmak istenen hedefler su sekildedir
(BDDK,2010,s.1);

e Bankacilik sisteminin her kosulda dayaniklili§inin arttirilmast,
e Bankalarin kamuyu aydinlatma ve seffaflik 6zelliklerinin artirilmasi,

e Risk yonetiminin gelistirilmesi,
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e Makro bazda finansal krizlere kars1 direncin artirilmasi.

Basel I11 ile planlanan hedeflere ulasmak igin asgari sermayenin nicelik
ve nitelik olarak artirilmasi, asgari likidite oranlarinin yeniden diizenlenmesi
ve kredi riskinin hesaplanmasinda degisiklikler yapilmasi amaci ile
caligmalar yapilmaktadir (BDDK,2010,s.1).

5 Eyliil 2013 yilinda Basel III’e uyum kapsaminda BDDK tarafindan
Bankalarin Ozkaynaklarina iliskin Yonetmelik ve Bankalarm Sermaye
Yeterliliginin Olgiilmesine Ve Degerlendirilmesine Iliskin Y&netmelikte
Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik yaymlanmistir. Bu yonetmelikler
ile bankalarin 6zkaynak kaleminden zarar etmesinin azaltilmasi ve bu
zararlarin telafisinin kolay yapilmas: dikkate alinmaktadir. Ayrica bu
yonetmeliklerde sermaye siniflandirmalarina uyum saglamak amaciyla ana
sermaye yeterlilik orani, ¢ekirdek sermaye yeterliligi orani gibi tanimlar yer
almaktadir.

Tiirk bankacilik sisteminde SYR orani Basel kriterince belirtilen yasal
siirin iistiinde yer almaktadir. Bu yiizden kriz durumunda sermaye sikintisi
yasanmamistir. Basel III kriterlerinde belirtilen likidite karsilama orani ile
de uyumludur. Ayrica Tirk bankacilik sisteminin sermaye yapisi
incelendiginde 1 kusak sermaye orani diger iilkelerle kiyaslandiginda
oldukea yiiksek ¢ikmaktadir. Bu da Basel III kriterlerine uyum saglamasini
kolaylagtirmaktadir (Albayt1,2019, s.78).

Basel III final reformlart i¢in uygulama tarihi Covid-19 virlisu nedeni
ile komite ilgili tarthleri 1 Ocak 2023 yil1 olarak diizenlemistir. Ayrica Basel
IIT final sayisal etki analizi ¢aligmasinda risk agirlikli varliklarm %98’ini

kredi riski ve operasyonel risk olusturmaktadir (BDDK,2020, s.9).

2.4. Risk Yonetimin Amaci ve Onemi

Bankalar yapilar1 geregi, birinci boliimde de dile getirildigi lizere
cok cesitli risk tiirlerine maruz kalmaktadir. Bu risk tiirlerinin mevcut
oldugu cevrede, bankalar karlilik, likit kalma ve verimlilik gibi hedefler
dogrultusunda faaliyet gostermektedir. S6z konusu risklerin dikkate
alimmamas1 durumunda, rekabetin ve miisteri/yatirimer ihtiyaclariin arttigi

glinlimiizde bankalarin basarili bir performans siirdiirmesi zorlasacak ve
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rekabette konumlar1 gerileyecektir. Bu durum bankalar igin risklerin
taninmas1 ve dogru bir bi¢gimde yonetilmesi ihtiyacin1 getirmistir. Risk

yOnetimi terimi, bu ihtiyacin varliginda ortaya ¢ikmaktadir.

Her bir yonetim karari, belli diizeyde risk barindirmaktadir ve soz
konusu risklerin de farkli diizeyde getirisi mevcuttur. Sermaye varliklari
fiyatlama modeline dayanan modern finans teorisine gore her bir kararin
sonucu olan risk ve getiri arasinda ters bir iligki bulundugu yoniinde ¢ok
sayida kanit mevcuttur (Skoglund ve Chen, 2015:29). Risk yonetimi, banka
yonetimine uzun vadeli ve kisa vadeli hedeflerle uyumlu risk -getiri
diizeyine sahip kararlar alinmasinda yardimci olmaktadir (Van Deventer

vd., 2013:6).

Risk yonetimi, isletme yOnetimine her bir stratejik kararin sonucu olan
risk ve getiriyi tekil islemler ve organizasyon bazinda agik¢a gosteren bir
disiplindir. Bu disiplin, yatirim fonlarindan sigorta sirketlerine, bankalardan
devlet hazinesine ve dernek vakiflara kadar genis bir uygulama alanina
sahiptir (Van Deventer vd., 2013:6). Bir bagka tanima gore de risk yonetimi,
isletme yonetimine dogru karar almasinda (risklerin tanimlanmasi,
siiflandirilmasi, sayisallastirilmasi, kontrolii ve yonetimi hizmetlerini
vererek) yardimci olan yapilandirilmis bir stirectir (Srinivas, 2019:3).
Benzer bir bagka tanima gore de risk yoOnetimi, organizasyonlarin
hedeflerine ulagsmalarinda karsilarina ¢ikan, yiiksek kayip ve iflas gibi
tehditleri igeren risklerin anlasilmasi ve yoOnetilmesi siirecidir (Woods ve
Dowd, 2008:3). Daha baska bir tanima gore de risk yonetimi, isletme ya da
herhangi bir miiessesenin varlik ve kazanglarim1 tehdit eden risklerin
tanimlanmasi, Ol¢iilmesi ve kontrol edilmesi siirecidir (Bannister ve
Bawecutt, 1981). Son olarak gérece uzun bir tanima gore de risk yonetimi,
risklerin tanimlanmasi, analizi ve Onceliklendirilmesinin yaninda talihsiz
olaylarin ihtimal ve etkisinin azaltilmasi, gozlenmesi ve kontrolii igin
kaynaklarin koordineli ve ekonomik bir bi¢imde kullanilmasidir (Hubbard,

2020:11).

Bankalar birer ticari isletme olmalar1 yoniiyle ortaklarinin kazanglarim

gbézetmelerinin yani sira kamuya da likidite ve bilgi saglamaktadir. Bu
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yoniiyle degerlendirildiginde bankalarin risk yonetimi aktiviteleri, kamu
yararini da iceren genis kapsamli bir deger yaratma siirecidir (Skoglund ve

Chen, 2015:30).

Gicli bir risk yonetiminin varliginda bankalar, risklerini kontrol altinda
tutmak yoluyla kayiplarin1 asgariye indirebilmektedirler. Ayrica, riske
dayali karlhilik analizleri ile daha uygun kar-risk bilesenine sahip yatirimlari
tercih ederek ortaklarinin servetlerine deger katmaktadirlar. Yine giicli risk
yonetiminin varliginda, bankalar piyasa, operasyon ve kredi risklerinin
analizi ile kriz durumlarinda kayiplara yonelik proaktif davranabilmektedir.
Bu sayede zor zamanlarda rakiplerinden olumlu ayrisabilmekte ve bu durum

bankalara rekabet avantaji saglamaktadir (Koyliioglu, 2001:80).

2.5. Risk Yonetimi Stireci

Risk yonetimi silirecinin isleyigine iligkin iki ayr1 yaklagim
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, risk yonetim siirecini risklerin tanimlanmasi,
risklerin 6l¢limii, risk yonetim kararlarinin olusturulmasi-uygulanmasi ve
takip-degerlendirme basliklarinda dort asamaya bolmektedir (Kaval,
2000:24). Ikinci yaklasima gore de risk yonetimi siireci, “savunmanin ii¢
hatt1” adi1 verilen ii¢ organizasyonel birim bazinda degerlendirilmektedir
(Bessis, 2010:41-43). Uc hattin ilki asil faaliyet birimiyken; ikinci hat,
yonetimsel fonksiyonlardan (risk yonetimi, finans, uyum, insan kaynaklari
ve hukuk departmanlar1) olusmaktadir. Sonuncu hat ise kurumsal denetim

birimini kapsamaktadir.

2.5.1. Risklerin Tamimlanmasi

[lk yaklasima goére risk yonetiminin birinci asamasi, risklerin
tanimlanmas1 ve her bir riskin kendine 6zgii niteliklerinin belirlenmesidir
(Altintas, 2006:4). Bu siireg icerisinde, risklerin kendine 6zgii niteliklerinin
belirlenmesinin yani sira banka i¢i birimlerin bu risklerden haberdar ve
farkinda olmalarinin saglanmasi amaclanir (Babuscu, 2005:12). Yine bu
asamada beklenen olaylarin yaninda beklenmedik olaylarin meydana gelme
durumu da dikkate alinir ve banka organizasyonunun risk kiiltiiriine uyumu
degerlendirilir (Demir, 2013:12). Ayrica bu asamada, gelecege dair iyi,

beklenen ve kotli senaryolar olusturularak belirsizliklerin azaltilmasi
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amaglanir. Sigorta kontrol listeleri, risk analiz sorulari, akis islem kartlari,
mali durum analizleri ve simiilasyon teknigi risklerin tanimlanmasi

siirecinde kullanilan araglardir (Emhan, 2009:213).

2.5.2. Risklerin Ol¢imii

Risklerin Slglimii asamasi, risklerin tanimlanmasi siirecinin ardindan
baslamaktadir. Bu asamada, tanimlanan riskler, risk yonetimi kararlarinda
uygulanabilecek  sekilde Olgiilerek  sayisallastirilir.  Sayisallagtirma
stirecinde, hangi dl¢lim yontemlerinin kullanilacagi hususu oldukea dikkatli
bir bicimde degerl endirilir (Yolcu, 2019:49). Tanimlanan risklerin
sayisallagtirilmasi iki asamada gergeklestirilir. Bunlarin ilki olan risklerin
meydana gelme olasihiginin tahmin edilmesinde, “Daha 6nce bu risk s6z
konusu bankada ya da benzer bankalarda gerceklesti mi?, Riskin
gerceklesme durumuna iligkin istatistiki veri mevcut mu?” gibi sorular
sorulur. Ikinci asama olan riskin etkisinin tahmin edilmesinde ise
“Calisanlarin ugrayabilecegi fiziksel zararin biiylikliigii nedir? Bankanin
ugrayacagi zararmn mali bilyiikliigii nedir? itibar kaybmnn biiyiikliigii nedir?”
gibi sorulara cevap aranir (Demir, 2013:12-13). Bu iki agsamada kullanilan
Ol¢tim yontemleri dogru segilirse bu iki tahminin bileskesi ile beklenen

soklarin, risklerin ve kayiplarin biiyiikliigli tahmin edilmis olur (Kurt,
2002:163).

2.6. Risk Yonetim Kararlarimin Olusturulmasi ve Uygulanmasi

Bu asamada, bankalar, bir Onceki asamada sayisallastirilan ve
olculebilir hale gelen riskler igin hangi risk yonetim teknigini uygulayacagi
yoniinde karar alir (Emhan, 2009:215). Uygulanabilecek risk ydnetim
teknikleri, riskten kaginma, risk transferi, risk paylasimi, risk azaltimi veya
riskin kontrol altinda tutulmasidir. Riskten kaginmada s6z konusu riskten
sigorta sozlesmesi yoluyla kacinilir. Risk transferinde mevcut riskin finansal
tutar1, hedging yontemleri ile kontrol altinda tutulur. Risk paylagiminda,
reasiirans adi1 verilen sigorta s6zlesmesi ile riski alan kurumun da kendi riski
icin sigorta sozlesmesine gitmesi yontemi uygulanir. Risk azaltiminda,
mevcut riske kars1 siirekli bir gézden gecirme uygulanirken; son olarak

riskin kontrol altinda tutulmasinda igsel sigortalama yontemi uygulanir
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(Poitras, 2002:121). Bu tekniklerin hangisinin secilecegi hususunda her bir
teknigin risk derecesi, ekonomik olma diizeyi, zamanlamas1 ve kaynak sinir1
dikkate alinir (Drucker, 1996: 389-390). Risk derecesi degerlendirilirken,
mevcut riskin banka tizerindeki muhtemel finansal, fiziki, itibar anlamindaki
etkisi dikkate alinir. Her bir teknigin, banka i¢in olusturacagi insan, zaman,
siirli kaynak maliyetleri gozden gegcirilerek teknigin ekonomik olma diizeyi
degerlendirilir. Tekniklerin se¢iminde risklerin aciliyet durumu, muhtemel
etkisi dikkate alinarak zamanlama karar1 verilir. Son olarak bazi tekniklerin
riski neredeyse tamamen ortadan kaldirabilecek olmasina ragmen; bankanin
mevcut kaynaklart dikkate alindiginda smirlilik  nedeniyle tercih

edilmeyebilecegi hususu da dikkate alinmalidir.

2.7. Risklerin Takibi ve Degerlendirilmesi

Risk yonetimi kararlarinin olusturulmasi ve uygulamaya konulmasi ile
risk yonetimi siireci sonlanmamaktadir. Ciinki, is ortam1 daima degiskendir
ve uygulanan teknikler, degisiklikler sonrasi istenilen sonuglari
vermeyebilir. Yine belli riskler bir streden sonra ortadan kalkabilir veya
daha yogun bir bicimde ortaya ¢ikabilir. Bu durumda risk yoneticisi risk
yonetim kararlarinin etkinligini siirekli, belli araliklarla sorgulamalidir.
Ayrica, risklerin mevcut durumunu takip etmeye devam etmelidir (Emhan,
2009:216). Takip ve degerlendirme sonuclarma gore, banka yOnetimi
gerektiginde ilave tedbirlere basvurabilir. Yine bazi durumlarda risklerin

tasfiyesi yoniinde karar alabilir (Altintas, 2006:5).
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Sekil 3. Risk Yonetiminde Savunmanin U¢ Hatt1

3. Kurumsal Denetim

2. Yonetsel Fonksiyonlar

1.Asil Faaliyet Birimi

Kaynak: Altintas, 2006:5.

Risk yonetimi siirecini inceleyen ikinci yaklasima gore, risk yonetim
stireci bankalardaki {i¢ organizasyonel birim etrafinda degerlendirilmektedir.
Risk yonetim siirecinin  ilk asamasi, asid faalipet  biriminde
gerceklesmektedir. Savunmanin ilk hattin1 olusturan asil faaliyet birimleri,
riskin tanimlanmasi, sayisallastirilmasi, yatistirllmast ve {iist yOnetimin
alanimna girmeyen yonetsel diizeyde biiyiik risklerin disinda kalan ve
faaliyeti ilgilendiren daha kiguk risklerin yonetiminden sorumludur. Blylk
bankalarda risk yoneticileri, asil faaliyet birimlerinin i¢inde yer alarak kredi
ve piyasa riski ile ilgili bilgileri merkezi risk yonetim birimine
aktarmaktadir. Yine asil faaliyet birimleri, belli araliklarla yaptiklar
degerlendirmeler sonucunda, risklerin mevcut durumu ve risk yatigtirma
planlarini iceren raporlar hazirlamaktadir. Bu raporlar, iist yonetimin risk
gbzetim ve yOnetimi i¢in veri olusturmaktadir. Ikinci asamada, yonetsel
fonksiyonlar, risk alma prensipleri ve kararlarindan sorumlu olarak risk
gbzetimi gorevini Ustlenmektedir. Yonetsel fonksiyonlar, uyum, finans,
bilgi teknolojisi ve operasyonlar, insan kaynaklari ve hukuk biriminden
olusmaktadir ve bu birimlerden her birinde risk yonetiminden sorumlu st
yonetici yer alabilmektedir. Buradaki risk iist yoneticileri, bankanin tiimiinti
ilgilendiren duzeydeki biylk operasyonel, piyasa ve kredi risklerinin
degerlendirilmesi ve yonetimi i¢in uygulama ve politika gelistirmek ve
bunlart uygulamakla sorumludur. Son asamada kurumsal denetim, yonetim
ve i¢ kontrol sistemlerinin bagimsiz degerlendirmesini yaparak savunmanin
ticlincii hattin1 olusturur. Kurumsal denetim birimleri, kaynaklarin yeterli bir

bicimde korunmasi; finansal, yonetsel ve operasyonel bilgilerin tam, dogru
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ve giivenilir olmasi; ¢aligsanlarin fiillerinin kurumsal politikalar, standartlar,
kanun ve diizenlemeler ile uyum igerisinde olmasi i¢in yeterli giivenceyi

olusturmay1 amaglamaktadir (Bessis, 2010:41-42).
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3. BOLUM

TUREV URUNLER VE TURK BANKACILIK
SEKTORUNDE KULLANIMI

Tirk Dil Kurumu tarafindan “Faizle para alip veren, kredi, iskonto,
kambiyo iglemleri yapan, kasalarinda para, degerli belge, esya saklayan ve
ticaret, sanayi, ekonomi alanlarinda ¢esitli etkinliklerde bulunan kurulug'
olarak tanimlanan banka (Tiirk Dil Kurumu, 2021) kelimesinin italyanca da
tezgah, masa yada sira anlamina gelen “banco” sozciigiinden geldigi
bilinmekte olup, Diinya ¢apinda aralarinda bazi kiigiik farkliliklar olsa da
hemen hemen tim dillerde banka olarak ifade edilmektedir (Parasiz, 2009,
s. 105).

Geleneksel anlamda diistiniildiigiinde bankalar elinde fon fazlasi
bulunan tasarruf sahiplerince g¢ogunlukla kisa vadeli olarak yatirilan
mevduatlari, bu fonlara ihtiya¢ duyan kisi veya kurumlara genellikle orta ve
uzun vadeli kredi olarak kullandirmakta ve bdylece reel sektoriin finansman
ithtiyacini da karsilamaktadir (Feridun, 2020, s. 22).

Giliniimiiz diinyasinda ozellikle sermaye piyasalarinin finansman
ihtiyacin1 karsilamak igin yaygin olarak kullanilmadig: iilkelerde genellikle
bankalar ekonomik faaliyetler lizerinde ana aktor olarak rol oynamaktadir.
Calismanin bu boliimiinde cumhuriyet 6ncesi ve sonrast donemlerde Tiirk
bankacilik sektoriinde yasanan gelismeler ve bankacilik sektoriinde tiirev

urinlerin kullanimi konular: tizerinde durulacaktir

3.1. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Yasanan Gelismeler

Tiirkiye’de finansal aracilik faaliyetleri genellikle bankalar tarafindan
ylriitiilmekte olmasi, Ozellikle bati {ilkelerinde uygulanmakta olan
bankalarin haricindeki finansal aracilarin ¢ok fazla gelismemis olmasi
nedeniyle, bankalar ekonomik faaliyetler acisindan olduk¢a énemli bir rol
tistlenmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye’de bankalar halktan tasarruflarin
toplanmasindan bu fonlarin kullanim alanlarinin belirlenmesi ve dagitilmasi
acisindan ekonomik sistem igerisinde ana aktér konumundadir (Parasiz,

2011, s. 21).
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Tiirklerin daha ¢ok askerlik ve yonetim gibi faaliyetlerle ugrasmalari
nedeniyle bankacilia ait izler Tirkiye’de Tanzimat siirecine kadar
goriilmemektedir. Dolayisiyla bu durum ticaret, sarraflik ve bankacilik gibi
faaliyetlerin gayrimiislimler tarafindan gergeklestirilmesinde énemli bir rol
oynamistir. Bunun disinda Tiirkiye’de bankaciligin gelismemesinin bir diger
onemli neden ise Osmanli ekonomisinin Bati Avrupa'da gerceklestirilen
sanayi devrimine ayak uyduramamasi ve yakin zamanlara kadar esnaf ve
sanatkarlara dayanan kapali bir ekonomik sisteme sahip olmasi olarak
goriilmektedir. Osmanli Imparatorlugu déneminde ilk banka 1847'de sarraf
ve Galata bankerleri olarak adlandirilan kisiler tarafindan Istanbul Bankasi
(Banque de Costantinople) adiyla kurulmus ve bu banka 1852 yilma kadar
faaliyetini siirdiirmistiir. (Takan ve Boyacioglu, 2015, s. 4)

Cumbhuriyetten Oncesi donemlerde bankalarin daha ¢ok Osmanlt
topraklarinda bulunan yabanci sirketlerin finanse edilmesi amaciyla
genellikle yabancilar tarafindan ya da yabanci istirakleri ile kurulduklari
sOylenebilmektedir. Bunlarin diginda yine Osmanli topraklarinda faaliyet
gosteren birgok bankanin da merkezlerinin yurt disinda bulundugu ifade
edilebilmektedir. Merkezleri yurt disinda bulunup da Osmanli topraklarinda
faaliyet gosteren bu bankalarin on ii¢ tanesinin Cumhuriyet doneminde de
faaliyet gosterdigi bilinmektedir. Cumhuriyet oncesi donemde 1868 yilinda
Bank-1 Osman-i Sahane ismi ile kurulan Osmanli Bankasi1 donemin en dnde
gelen bankalarindan birisi olarak ifade edilebilmekte olup, bu banka sube
acip ve faaliyetlerine devam etmis fakat Tirkiye Cumhuriyeti’nin
kurulmasindan hemen sonra 1924 ve 1925 yillarinda imzalan sézlesmelerle
bankanin yetkilerinde kisitlamaya gidilerek bazi yetkileri elinden alinmustir.
Cumbhuriyet oOncesi donemlerde kurulan bankalarin igeresinde ulusal
bankalarin sayis1 ¢ok fazla degildir. (Parasiz, 2007, s. 19-20). 1863 yilinda
Mithat Pasa tarafindan giiniimiiz Ziraat Bankasinin temelini olusturan
Memleket Sandiklari kurulmustur (Ziraat Bankasi, 2021). Ziraat Bankasinin
Osmanli déoneminde kurulup da cumhuriyetten ilan edildikten sonra da
faaliyet gosteren en kokli milli banka oldugu bilinmektedir (Bakkal &
Aksiit, 2011, s. 11).
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Is Bankasi'min kurulmasi, Ziraat Bankasimin anonim ortaklik haline
getirilmesi, Emlak ve Eytam Bankasi'nin kurularak faaliyete ge¢mesi ve
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)'nin kurulmasi Cumbhuriyet
doneminin ilk yillarinda bankacilik alanindaki baslica gelismeler olup,
1923-1932 yillar1 arasinda ¢ok sayida yerel bankanin kurulmus olmasi da bu
donemin belirgin 6zelligi olarak goriilebilmektedir. Kurulmus olan bu
bankalar vasitasiyla 6zellikle is adamlar1 tarafindan ihtiya¢ duyulan fonlarin
karsilanmasi ve bankacilik hizmetlerinin karsilanmasi amaclanmistir. Tim
bunlarin yani sira bulundugu bolgenin gelisimine ve bu bolgelerdeki
ihtiyaclarin karsilanmasina da olumlu yonde katkida bulunan bu bankalarin
birgogu 1929 yilinda kiiresel ¢apta yasanan ekonomik krizin negatif etkileri,
bankacilik sektoriinde subelesmenin artmasi ve sube bankaciliginin
yayginlasmasi gibi nedenlerle faaliyetlerini sonlandirmak zorunda
kalmislardir (Takan & Boyacioglu, 2015, s. 5).

1929 yilindan yasanan ekonomik kriz ile birlikte tarim ve imalat
sektorleri de bu krizin olumsuz etkilerini derinden hissetmisler ve bu durum
devletcilik anlayisinin 6n plana c¢ikmasimi tetiklemistir. 1934 yilinda
yirtirliige giren Birinci Sanayi Plani ile birlikte direk devlet sermayesi ile ya
da devletin ve devlet sermayesinin 6nciiliigii ile ortaya ¢ikmis olan bankalar
onemli  gorevler istlenmislerdir.  Bankacilik  sektorii  acisindan
degerlendirildiginde ise bu donemde devlet tarafindan kurulan biiyiik
bankalar goze carpmaktadir. 1933 yilinda smai kalkinmay: desteklemek
amaciyla Siimerbank ve yerel yoOnetimlerin kalkindirilmasi, sehirlerdeki
imar planlarinin hazirlanmasi ve kanalizasyon ve altyapr hizmetlerinin orta
ve uzun vadeli kredilerle saglanmasi Belediyeler (iller) Bankasi
kurulmustur. 1935 yilinda Etibank, 1938 yilinda ise yabancil limanlar ile
Tiirk limanlar1 arasinda diizenli olarak posta seferlerinin gelistirilmesi, sehir
ici tasima islemlerinin tekel halinde yapilmasi ve liman islemlerinin
faaliyetlerinin siirdiiriilmesi amaciyla Denizbank ve kiigiik esnaf ve
zanaatkarlarin finansman ihtiyaglarinin karsilanmas: amaciyla T. Halk
Bankas1 ve Halk Sandiklari 6zel kanunlar g¢ergevesinde kurulmuslardir.
Dolayistyla 1930’Iu yillar bankacilik sektorii agisindan degerlendirildiginde
Tiirkiye’de tek subeli yerel bankaciligin sonuna gelindigi ve biiyiikk ve
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onemli devlet bankalarinin kurulmus oldugu belirgin 6zellikler olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (Parasiz, 2007, s. 21).

Tiirk bankacilik sektorii acisindan 1940°hi yillar agirlikli olarak 6zel
sektor bankalarinin olustugu yillar olarak bilinmektedir. Ozellikle ikinci
Diinya Savasi donemlerinde Tiirkiye’nin savasa girmemesine ragmen
savunma harcamalarinda belli bir artis yasanmis ve bu savunma giderleri
kaynakli bankacilik sistemleri vasitasiyla i¢ ve dis borglarda artiglarin
meydana geldigi goriilmektedir. Bu donemde on civarinda yerel, iki tane de
yabanci bankanin kapandigir ve 1944 yilinda Yap1 ve Kredi Bankasi, 1946
yilinda Garanti Bankasi, 1948 yilinda Akbank ve Tiirkiye Kredi ve Tutum
Bankas1 olmak iizere toplam dort tane 6zel sektdr bankasinin kuruldugu
gorlilmektedir. Bunlarin i¢inden 1948 yilinda kurulan Kredi ve Tutum
Bankasi 1960 yilinda tasfiyesi sdz konusu olup, diger bankalarin ise
faaliyetlerine devam ettikleri gorulmekte olup bu bankalar 6zel sektor
bankaciligin temeli olarak ifade edilmektedir (Arican, Taninmis
Yiicememis, & Isil, 2009, s. 52).

1950 yilinda Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi’nin ve 1955 yilinda
Pamukbank’in bankacilik sektoriine katiliminin ardindan bankacilik meslek
gelisiminin saglanmasi, bankalarin arasindaki dayanigsmanin saglanmasi ve
rekabette yasanabilecek haksizliklarin Onlenmesi amaciyla 1958 yilinda
Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) kurulmustur (Bakkal & Aksiit, 2011, s. 13).

1950 yilindan sonra 6zel girisimlerin daha 6n planda tutulmasinin bu
donemde 6zel bankalarin gelisiminde 6nemli bir nedeni olarak goriilmekte
ve 1958 yilinda cikarilmig olan 7129 sayili Bankalar Yasasinin da bu
donemde uygulanmakta olan ekonomi politikalarina uygun olarak
hazirlandig1 ifade edilebilmektedir. Cikarilan bu yasayla birlikte bankalarin
kredi alaninda tamamiyla serbest birakildiklari sdylenebilmektedir. Bunu
takip eden yillarda ise serbest rekabet ortamina dogru bir yonelim oldugu ve
1961 yilindan sonra da yerel ve kii¢iik bankalarin tasfiyesinden s6z
edilebilmektedir. 1970’1i yillarin ortalarinda ise 6zellikle 7129 sayili sayil
yasada bulunan bankalarca istiraklere agilan kredi oranlarindaki {ist sinirin

kaldirilmas1 6zel holdinglerin bankalarin yOnetimlerinde s6z sahibi
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olmasinin da nedeni olarak goriilmektedir (Arican, Taninmisg Yiicememis, &
Isil, 2009, s. 54).

1960 ile 1980 yillar1 arasinda daha ¢ok ithal edilmekte olan sanayi
mallarinin tilke simirlar1 igerisinde {retilebilmesi amacglanmis ve Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri (KIT) ve ozel sektor vasitasiyla bu amaca uygun
sanayi politikalarinin izlendigi goriilmektedir. Bu politika ithalat yapmak
yerine mallarin iilke sinirlar1 iginde tiretilmesine yonelik oldugu igin ithal
ikameci politika olarak adlandirilmis ve ekonominin ydnetimi disa kapali
olarak gergeklestirilmis ve bunun yani sira faiz oranlar ile déviz kurlar1 da
hiikiimet tarafindan belirlenmistir. Faiz oranlar1 oldukca diisiik tutularak
kalkinma planlar1 ¢ercevesinde Oncelik verilen enerji, sanayi, bayindirlik,
madencilik gibi sektorlerin desteklenmesi ve gelistirilmesi amacglanmis ve
biitiin bu uygulamalarin planl bir sekilde yiiriitiilebilmesi amaciyla 1962
yilinda Devlet Planlama Teskilat1 kurulmustur. Yeni kurulacak olan yabanci
bankalara ve birtakim 6zel hususlar disinda yeni kurulacak olan ticaret
bankalarina izin verilmeyen bu donemde zaten sinirli olan kaynaklarin
kalkinma planinda belirlenmis olan simirlar dahilinde dagitilmasi
amaclanmistir. Mevduatlarin daha fazla toplanabilmesi 6zel bankalar tesvik
edilmis ve bu bankalar var olan sube sayilarini artirmaya calismis ve sabit
maliyetlerini daha da azaltmak amaciyla kiiciikk bankalar da birlesmeye
yonelik adimlar atmiglardir. Fakat diger taraftan da ozellikle 1960-1964
yillart arasinda ¢ok sayida bankanin tasfiyesi ve faaliyetlerini
sonlandirmasindan s6z edilebilmektedir. Bunlarin ardindan planli dénem
olarak adlandirilan bu donemde turizm faaliyetlerine yonelik sektorlerin
finansman ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla 1962 yilinda TC Turizm
Bankasi, kalkinma planlar1 ¢ergcevesinde 6zel sektoriin orta ve uzun vadeli
finansman ihtiyaci i¢in kredilerin 6zel sektor tasarruflart ve yabanci sermaye
istiraki ile saglanmasi amaciyla 1963 yilinda Sinai Yatirnm ve Kredi
Bankas1, KiT’lerin kalkinma planlar1 gergevesinde s6z konusu yatirimlart
yapabilmeleri i¢in ihtiyag duyulan kredi imkanlarinin saglanabilmesi
amaciyla 1964 yilinda Devlet Yatirnm Bankasi, Madencilik sektoriindeki
firmalarin finansman ihtiyacinin karsilanabilmesi amaciyla 1968 yilinda

Tiirkiye Maden Bankasi, yurt disina giden ve orada calisarak birikim yapan
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iscilerin bu birikimlerini kalkinma planlar1 ¢ergevesinde belirlenmis olan
oncelikli alanlara ydnlendirilebilmesi amaciyla 1976 Devlet Sanayi ve Is¢i
Yatinm Bankasi (DESIYAB) kurulmustur. Bunlarin disinda 1964 yilinda
Amerikan- Tiirk Dis Ticaret Bankasi ve 1977 Arap- Tirk Bankasi olmak
Uzere iki tane de ticaret bankasi kurulmustur (Aydin N., 2018, s. 68-69).
DESIYAB ile 6zellikle daha dnceden yurt disinda calismis olan veya yurt
disinda c¢alisanlarin tasarruflarin  karliligin ve verimliligin saglanmasi
anlayis1 ¢ercevesinde birlestirilmesi s6z konusu olmus ve bu tasarruflar ile
ekonomik ag¢idan bir gii¢ haline gelinip kalkinma planlar1 ¢ergevesinde bagta
smai yatirnmlarin yapilabilmesi amaclanmistir. 1989 yilinda DESIYAB ve
Turizm Bankas1 birleserek “Tiirkiye Kalkinma Bankas1 A.S.” (TKB) tinvani
altinda faaliyetlerine devam etmistir. Dolayisiyla yeni kurulan TKB ile
sanayi sektoriiniin disinda kalan sektorlerinde finansman ihtiyaglarinin
karsilanmasi s6z konusu olmustur (Tiirkiye Kalkinma Bankas1 A.S., 2011, s.
3).

Odemeler dengesinde yasanan bazi sorunlar nedeniyle 1970°li yillarin
sonlarina dogru ekonomide durgunluk meydana gelmis ve ayn1 zamanda
reel sektor tarafindan ihtiya¢ duyulan dovizin karsilanabilmesi amaciyla
sanayilesmede yeni stratejilerin uygulanma ihtiyact dogmustur. Dolayisiyla
bu durumda uygulanmakta olan ithal ikameci stratejisi 1980 yilinda terk
edilerek piyasa ekonomisi ¢ercevesinde disa acik ve ayni zamanda daha ¢ok
disartya iriin satimina yonelik olarak tiretim ve kalkinma politikasinin
benimsendigi goriilmektedir. Serbest piyasa ekonomisine ge¢is ve
biiylimede istikrarin saglanabilmesi amaciyla uygulanmaya baglanan esnek
doviz kuru politikas1 ve pozitif reel faiz politikalar1 ile de bu stratejilerin
desteklendigi goriilmektedir (Keskin, Inan, & Unsal, 2019, s. 20).

Calisma ortami bakimindan daha 6nceki yillar ile kiyaslandiginda Tiirk
bankacilik sektoriiniin 1980’11 yillar ve sonrasinda ¢ok daha farkli kosullar
altinda c¢alistig1 goriilmektedir. Bu donemde yasanan baslica gelismeler
asagidaki gibi 6zetlenebilmektedir (Parasiz, 2007, ss. 23-24).

Serbest birakilan faiz oranlan ile birlikte mevduat ve kredi faizlerinde
hizli bir yiikselisin meydana gelmis, banker kuruluslarin sayilarinda artis

yasanmig, mudilere yiiksek mevduat faiz oranlar1 vaat edilmis ve bankalar
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da bu kervana katilmislardir. Sonrasinda ise faiz oranlarinin belirlenmesinde
centilmenlik anlagsmalarinin yapilmasi s6z konusu olmustur. Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun ¢ikmasiyla birlikte tasarruf sahiplerinin birikimleri
degerlendirebilecekleri farkli sermaye piyasasi araglar1 ortaya ¢ikmis, bu
durum Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)’nin yeniden
canlanmasini tetiklemis ve finansal piyasalar iizerinde ana aktér konumunda
olan bankalarin etkinlik a¢isindan roliiniin biraz daha azalmasina neden
olmustur. Bankalar da bu donemlerde sermaye piyasasi faaliyetlerine agirlik
vermis ve kendi biinyeleri igerisinde yatirnm fonlart kurmuslardir. Bilisim
alaninda yasanan gelismeler nedeniyle iletisim imkanlart daha da
kolaylasmis ve bilgiye ulasimin maliyet agisindan daha uygun hale
gelmistir. Bu durum yasal diizenlemelere bagli olan bankalarin bilgiye
ulagmadaki avantajinin azalmasina neden olurken, bankalarin disinda kalan
ve bankalarin bagli oldugu yasal diizenlemelere bagli olmayan diger
finansal aracilarin ise avantaj elde etmesini saglamistir. YUkselmekte olan
faizlere mevduat faizlerinin de eslik etmesi nedeniyle bankalarin
maliyetlerinde de artislar meydana gelmis ve bankalar da bu maliyetlerini
dengeleyebilmek icin isletme ve personel giderlerini minimize etmeye
calismiglardir.

Bu donemlerde yabanci bankalarin 6rnek alinarak teknoloji ve
otomasyon calismalar1 gibi bankacilik alaninda yeni bankacilik araglarinin
gelistirilmis ve 1980’11 yillarin sonlaria dogru ticari bankalarin ¢cogunun bu
altyapilart tamamladiklar1 ifade edilebilmektedir. Teknolojik imkanlarin
yaninda bireysel bankacilik alaninda sunulan kredi kartlar1 gibi yeni iiriin ve
hizmetlerin piyasaya sunulmasi bu dénemin belirgin 6zellikleri arasinda yer
almaktadir. 02.04.1986 tarihinde kaynak kullaniminda etkinligin saglanmasi
amaciyla Bankalararas1 Para Piyasast kurulmus ve sistem igerisinde yer alan
ve elinde atil durumda parast bulunan bankalar tarafindan, fon ihtiyaci olan
bankalara bor¢ verilerek bu fona ihtiya¢ duyan bankalarin ihtiyaglarinin
karsilanmasi s6z konusu olmustur. Ayrica bu durum elinde atil parast olan
bankalarin da kendilerine gelir yaratmasina neden olmustur. Finansal alanda
1980 yilindan itibaren baglayan liberallesme siireci Tiirk bankacilik

sektoriinde kirillganliklarin artmasi gibi birtakim yan etkileri de beraberinde

67



getirmis ve bununla birlikte kisa siireli ekonomik krizler yasanmistir.
Yasanan krizler o donemlerde bankacilik sektoriiniin 6nemli sorunlarla kars1
karstya gelmesine neden olmus ve bu durum birtakim yapisal sorunlar1 ve
bu sorunlarla baglantili risklerin de tetiklenmesi ve 05.04.1994 tarihinde
alinan kararlar ile de yiiksek meblaglarda doviz borcu bulunan Marmara
Bank’in, TYT Bank’in ve IMPEX Bank’in faaliyetlerinin sonlandirilmasi
s0z konusu olmustur. 1994 yilimin Nisan ayinda agik pozisyonlardan
kaynaklanabilecek kur risklerinin minimize edilmesi, doviz yukiamlulukleri
karsiliginda yasal karsiliklara tabi tutulmasi, denetimlere yonelik yeni
esaslarin belirlenmesi gibi alinmis olan birtakim tedbirler ile bankacilik
sektorliinde o donemlerde ortaya cikan problemler ve riskler azaltilmaya
calisilmigtir. Ayrica 05.05.1994 tarihinde tasarruf sahiplerine ve sisteme
olan gilivenin saglanabilmesi amaciyla tasarruf mevduatlarina %100 giivence
uygulamasina gidilmistir (Parasiz, 2011, s. 27).

1999 yilinin sonunda enflasyonla miicadele programi kapsaminda
yeniden yapilandirma siirecinin yasanmis oldugu bankacilik sisteminde
2001 yilinda da kapsamli bankacilik sektoriinlin yeniden yapilandirilmasina
yonelik program uygulamaya konulmustur. Uygulamaya konulan yeniden
yapilandirma siireci ile Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) biinyesinde
bulunan bankalar hakkinda durumlarin ivedi olarak ¢6ziimlerin saglanmasi,
Kamuya ait bankalarin finansal ve operasyonel olarak yeniden
yapilandirmalarinin saglanmasi, Krizin olumsuz etkilerini yasayan Ozel
bankalarin faaliyetlerini daha saglam bir sekilde devam ettirebilecekleri bir
yapmin saglanmasi, Bankacilik sektoriinde rekabet¢i bir yapinin
olusturulabilmesi i¢in gereken yasal diizenlemelerin ve etkin bir denetim ve
gbzetim mekanizmasinin saglanmasi, gibi ana unsurlar g6z Oninde
bulundurulmustur. Daha 6nceden Hazine’nin ve Merkez Bankasi’nin gérev
ve yetkilerinde arasinda paylasilan bankacilik sektdriiniin denetim ve
gbzetiminin de bu kapsamda 2000 yilinda Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu’na (BDDK) devri s6z konusu olmustur (Keskin, Inan,
Mumcu, & Erddnmez, 2008, s. I1X). BDDK finansal piyasalar tzerindeki
denetim ve gdzetim sisteminin daha etkin bir sekilde ¢alisabilmesi ve karar

mekanizmalarinin daha bagimsizliginin saglanabilmesi i¢in olusturulan
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politikalar ¢ercevesinde 23.06.1999 tarihinde idari ve mali agidan 6zerk bir
otorite olarak kurulmustur (BDDK, 2021).

Sektor geneline bakildiginda bankalarin 2000 yilinda aktif yapilarinda
likit menkul kiymetlerin paymnin azaltilmasi ve kredi paylariin artirilmasi
gibi oldukga belirgin degisimlerin meydana geldigi goriilmektedir. Ozellikle
tiketici kredilerinde 6nceki donemlerle karsilastirildiginda 6nemli 6lgiide
yasandig1 goriilmektedir. Bu donemde meydana gelen bu gelismelerle
birlikte bankalarin likidite, doviz kuru ve faiz orani riski gibi risklere olan
duyarliliginda artis yasanmistir. Bu artiglarin yan1 sira mevcut yapisal
sorunlar i¢in gerekli adimlarin yeterince atilamamasi ve bu yapisal
sorunlarin anlasilmas1 ve tespitinin daha kolay yapilabilmesi amaciyla
kurulmasi diisiinilen BDDK’nin da faaliyetlerine erken donemde
baglayamamas1 sistem iizerinde yasanabilecek kriz ihtimalini daha da
giiclendirmigtir. Nitekim 2000 yilinin kasim ayinda likidite krizi olarak
ifade edilen bir kriz meydana gelmis ve buna benzer olarak 2001 yilinin
subat ayinda mali piyasalardaki hassas dengenin bozulmasiyla sistemik risk
ortaya ¢cikmustir. 22.02.2000 tarithinde ise Tiirk Lirasinin da dalgalanmaya
birakilmasiyla bankacilik krizinin yani sira para krizinin de yasandigi bir
sirece girilmistir. Bu donemlerde meydana gelen istikrarsizliklarin
olusturdugu tahribatin giderilebilmesi i¢in 15.05.2001 tarihinde “Giiglii
Ekonomi ye Gegis Programi” uygulamaya konulmus ve bu programin en
temel unsuru ise bankacilik sisteminde 1iyilestirmenin amaglandigi
“Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi” kapsaminda yapilan
calismalardir (Parasiz, 2009, ss. 112-114). Bu siirecten sonra Tiirkiye’de
finansal piyasalara olan giivenin ve finasal piyasalarda istikrarin saglanmasi,
kredi sisteminin etkin bir sekilde calismasi, tasarruf sahiplerinin hak ve
menfaatlerinin korunmasina iliskin usul ve esaslarin diizenlenmesi amaciyla
01.11.2005 tarihinde 5411 sayili Bankacilik Kanunu Resmi Gazete ’de
yaymlanarak yiirlirliige girmistir. Yaymlanan Kanun g¢ercevesinde
bankalarin faaliyet alanlar1 ve sinirlar1 tekrar belirlenmis ve Tiirk Bankacilik
Sistemi uluslararasi genel kabul gérmiis ilke ve uygulamalara ciddi anlamda
yaklastirilmistir (Takan & Boyacioglu, 2015, s. 9). 5411 sayili Bankacilik

Kanunu’na gore Tiirkiye’de bankalarin mevduat bankalari, katilim bankalari
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ile kalkinma ve yatinm bankalar1 olmak iizere {li¢ gruba ayrildig

gorulmektedir (T.C. Resmi Gazete, 01.11.2005).

3.2. Tiirk Bankacilik Sektoriine Yonelik Degerlendirme

5411 Sayili Bankacilik Kanunu’na goére banka kavrami ile mevduat,
katim ve kalkinma ve yatirnm bankalar1 ifade edilmektedir. Mevduat
bankalar1 tasarruf sahiplerinden mevduat toplayan, topladigi mevduatlar
fon ihtiyaci olanlara kredi veren gerek yurt iginden gerekse yurt disindan
fon saglayan ve miisterilerine kanun cergevesinde belirtilen genis bir
yelpazede bankacilik hizmeti sunan kuruluslardir. Tiim bunlarla birlikte
mevduat bankalarinin ekonomik faaliyetler i¢cinde énemli bir rol oynadigi
bilinmektedir. Kredi hacimleri, aktif biiyiikliikleri ve sube sayilar1 gibi
kriterler ile degerlendirildiginde bankacilik sektorii icerisinde en fazla payin
mevduat bankalarina oldugu goriilmektedir (Takan & Boyacioglu, 2015, s.
42).

Katilim bankalar1 5411 Sayili Bankacilik Kanununda “dzel cari ve
katilma hesaplar: yoluyla fon toplamak ve kredi kullandirmak esas olmak
tizere faaliyet gosteren kuruluglar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki
kuruluslarin Tiirkiye'deki subeleri” olarak ifade edilmektedir. Kalkinma
bankalar1 kalkinma i¢in Oncelikli olarak belirlenen sektdr veya yorelerin
ihtiya¢ duyduklari finansmanin karsilanmasina yonelik kurulan bankalar
olarak ifade edilirken (Guney, 2015, s.5), yatirim bankalar1 ise az gelismis
veya gelismekte olan iilkelere nazaran geligmis iilkelerde daha yaygin olarak
kullanilan ve daha ¢ok belli bir miktarin {izerinde ihracin s6z konusu oldugu
menkul kiymet ihraglariyla ilgilenen biiyiik oOl¢ekli firmalarin menkul
kiymet ihraglarini {istlenen ihtisaslasmis finansal kuruluslar olarak ifade
edilebilmektedir (Aydin H. , 2012, s. 165).

Bir Onceki asamada Tirk bankacilik sektoriiniin tarihsel olarak
gelisimine deginilmis olup bu baslik altinda ise Tiirk bankacilik sektdriine

ait gilincel bilgiler ele alinmustir.
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Sekil 4. Banka Sayisi
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Kaynak: (BDDK, 2021)

BDDK veri setinden elde edilen bilgiler dogrultusunda 2020 Aralik ay1
sonunda TUlrk bankacilik sektoriinde Sekil 4” te goriildiigi gibi 32 mevduat,
14 kalkinma ve yatirim ve 6 tanesi de katilim bankasi olmak tizere toplam

52 bankanin yer aldig1 goriilmektedir.

Sekil 5. Bankalarin Yurt i¢i Sube Sayilar
Yurt ici Sube Sayisi
12.000
10.000
8.000
6.000
4.000

2.000

. ]

Mevduat Katilim Kalkinma ve Yatirim

Kaynak: (BDDK, 2021)
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Sekil 5°te bankalarin yurt ig¢inde bulunan toplam sube sayilar
goriilmektedir. 2020 yili aralik ay1 verileri ile yurt i¢cinde sube sayisi
bakimindan bankalar degerlendirildiginde toplam 9802 sube sayisiyla
mevduat bankalariin en fazla paya sahip oldugu goriilmektedir. Mevduat
bankalarint toplam 1251 sube ile katilm bankalar1 takip etmektedir.
Kalkinma ve yatirnm bankalarinin ise toplam 61 subesinin bulundugu

gorulmektedir.

Sekil 6. Bankalarin Yurt Dis1 Sube Sayilari
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Mevduat Katilim Kalkinma ve Yatirim

Kaynak: (BDDK, 2021)

0

2020 yili aralik ay1 verileri ile yurt dis1 sube sayilar1 bakimindan
bankalar degerlendirildiginde Sekil 6°te goriildiigii gibi burada da toplam 71
yurt dis1 sube sayisi ile mevduat bankalariin en fazla paya sahip oldugu,
katilim bankalarinin toplam 4 tane yurt disinda subesi bulundugu ve
kalkinma ve yatirim bankalarinin ise yurt disinda hi¢ subesinin bulunmadig1

gorulmektedir.
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Sekil 7. Online Sistemine Dahil Sube Sayisi

On-line Sistemine Dahil Sube Sayisi
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Kaynak: (BDDK, 2021)

Sekil 7’de on-line bankacilik sistemine dahil olan banka subeleri
goriilmektedir. 2020 yili aralik ayr verileri kapsaminda mevduat
bankalarinin 9777 sube ile hemen hemen tamamina yakininin online
bankacilik sistemine dahil oldugu goriilmektedir. Katilim bankalar
subelerinin de 1202 sube ile biiyiilk cogunlugunun on-line bankacilik
sistemine dahil oldugu, kalkinma ve yatirim bankalarinin ise tanesinin on-

line bankacilik sistemine dahil oldugu goriilmektedir.

Sekil 8. Toplam Nakdi KOBI Kredileri (milyon TL)
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Kaynak: (BDDK, 2021)

73



Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI) iilkemiz mevzuat
cercevesinde 250 kisinin altinda yillik ¢alisanin istihdam edildigi ve yillik
net satis hasilatinin ya da mali bilangosundan herhangi biri 125 milyon Tiirk
Lirasin1 agsmayan girisimler tanimlanmakta olup, toplam girisimlerin de
%99,8’ini olusturmaktadir (TUIK, 2020). Dolayisiyla kisaca KOBI olarak
ifade edilen mikro, kiiciik ve orta biiylikliikkteki bu isletmeler iilke
ekonomisinde oldukca ©Onemli bir rol (stlenmektedirler. Sermaye
piyasalarin ¢ok yaygin olarak kullanilmadigi, ekonominin ana akt6riiniin
bankalarin oldugu tilkelerde uzun vadeli finansmana erisimde bankalarin da
yetersiz kaldig1 goriilebilmektedir. KOBI’lerin finansman ihtiyacinin

karsilanmasinin iilke ekonomisi agisindan olduk¢a dnemlidir.

Sekil 8’de bankalar tarafindan KOBI’lere kullandirilan toplam nakdi
kredi bilgileri yer almaktadir. 2020 yili sonunda bankalar tarafindan
KOBI’lere yabanci para ve TL olarak toplam 848.829,65 milyon TL nakdi
kredi kullandirildig1 ve kullandirilan nakdi kredilerin 756.112,13 milyon TL
ile yaklasik %90’1nin mevduat bankalar1 tarafindan, yaklasik %8,4’linlin
katilim bankalar1 tarafindan ve hemen hemen %?2,5’unun da kalkinma ve

yatirim bankalari tarafindan kullandirildig: goriilmektedir.

Sekil 9. Toplam Takipteki KOBI Kredileri
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Kaynak: (BDDK, 2021)
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2020 yili sonunda yayinlanan veriler 1s131nda KOBI’lere yaklasik 850
milyar TL’lik yabanci para ve TL olarak toplam nakdi kredi
kullandirilmistir.  Bankalarin ~ kullandirmis  olduklar1  kredilerin  geri
6denmemesi veya zamaninda 6denmemesi gibi riskler bulunmaktadir.
Dolayisiyla kendilerine taninan belli bir giine kadar 6demesi yapilmayan bu
krediler de takibe diisebilmektedir. Ekonomik gidisatla ilgili énemli bir
gosterge olan takipteki krediler bankalar ve piyasalar tarafindan siirekli
takip edilmektedir.

Sekil 9 incelendiginde bankalarin KOBI’lere kullandirmis olduklar1 ve
takibe diisen toplam yaklasik 58,5 milyar TL alacagr bulunmaktadir.
Toplam takipteki kredilerin toplam nakdi kredi kullandiriminda oldugu gibi
buyik ¢ogunlugu %91,2 ile mevduat bankalarina aittir. Katilim bankalarinin
takipteki KOBI kredileri yaklasik % 7,7 olup, kalkinma yatirim bankalarinin
toplam takipteki KOBI kredilerinin oram ise toplam takipteki KOBI
kredilerinin yaklasik %1,1°1 kadardr.
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Sekil 10.Bankacilik Sektorii Toplam Aktif Biiyiikliigii / GSYH
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Kaynak: (BDDK, 2021)

Sekil 10‘da 2020 yili aralik ay1 itibariyle bankacilik sektoriiniin
GSYH’ye orani gosterilmektedir. Grafikte de goriildiigii Tiirk bankacilik
sektoriiniin aktif biiytikliiglinde 2012 yilindan itibaren siirekli artis yasandig1
ve 2020 aralik ayinda ise 6.108 milyar TL’ye ulagtig1 goriilmektedir. Ayni
donemlerde GSYH seviyesinde de artis oldugu goriilmektedir. Tiirk
bankacilik sektoriiniin toplam aktif biiylikligiinin GSYH’ye orani
incelendiginde ise 2012 yilinda 0,87 oraninda iken 2019 yili sonunda ise

1,05 oldugu goriilmektedir.
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Sekil 11. Aktiflerin Fonksiyon Gruplarina Goére Dagilim

Fonksiyon Grubuna Gdre Aktifierin Dagilimi
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Kaynak: (BDDK, 2020)

Tirk  bankacilik  sektortine ait  aktif  biyiikligli  agisindan
degerlendirildiginde en biiyilk payin % 87 ile mevduat bankalarina ait
oldugu sekil 11°de goriilmektedir. Mevduat bankalarini %7 ile katilim
bankalar1 takip etmektedir. Katilim bankalarindan sonra ise % 6’lik pay ile

kalkinma ve yatirim bankalariin yer aldig1 goriilmektedir.
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Sekil 12. Aktiflerin Sahiplik Gruplarina Gére Dagilim

Sahiplik Grubuna G&re Aktiflerin Dagilmi
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Kaynak: (BDDK, 2020)

Sekil 12’da ise Aralik 2020 itibari ile banka sahiplerinin aktifler

icindeki paylart goriilmektedir. Bu grafige gore aktiflerin ¢ogunlugunun

%45 pay ile kamu bankalarinda oldugu goriilmektedir. Kamu bankalarinin

ardindan ikinci en yiiksek paya %30’luk pay ile yerli 6zel bankalari

gelmektedir. Yabanci bankalarin ise aktifler igindeki paymin ise %25

oldugu goriilmektedir.
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Sekil 13.Bankalarin Bilanco Aktif ve Pasif Kalemleri

Bilango Aktif Pasif Kalemleri
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Kaynak: (BDDK, 2020)

Bankacilik sektoriiniin bilangolarindaki aktif ve pasif kalemler detayli
olarak incelendiginde 2020 Aralik ay1 itibari ile yukaridaki sekil 13’te
gortlmektedir. Bu grafik detayli olarak incelendiginde bankalarin pasifinde
yer alan mevduatlarin 1,546 milyar TL’sinin TL, diger 1,909 milyar
TL’sinin isi yabanci para mevduatlarindan olustugu goriilmektedir.
Bankalarda toplanmis olan toplam mevduatin ise 3,455 milyar TL oldugu
goriilmektedir. Toplam mevduatin %55’ini yabanci para cinsinden
mevduatlar olusturmaktadir. Diger tarafta ise bankalarin aktifleri agirlikli
olarak krediler olusturmaktadir. Kullandirilmis olan 3,577 milyar TL
tutarindaki kredilerin 2,353 milyar TL’sini TL cinsinden krediler geri kalan
1,224 milyar TL’lik kismini1 ise yabanci para cinsinden krediler
olusturmaktadir. Mevduatlar ile krediler karsilastirildiginda mevduatlar %55
ile agirlikli olarak yabanci para cinsinden olusurken, kredilerin ise yaklasik

%066 ile TL olarak kullandirildig: goriilmektedir.
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3.3. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Tiirev Uriin Kullanimi

Giliniimiiz diinyasinda o6zellikle teknolojik alanda yasanan gelismelerle
birlikte Diinya’da herhangi bir iilkede yasanan olaylardan, agiklanan olumlu
ya da olumsuz verilerden diger iilkeler de etkilenebilmektedir. En hizli
etkiler ise genellikle finansal piyasalar tzerinde gorilebilmektedir. Emtia
fiyatlari, faiz oranlari, doviz kurlar1 ve diger menkul kiymetlerin fiyatlarinda
dalgalanmalar yasanabilmektedir. Bu dalgalanmalar ise 6nemli riskleri de
beraberinde getirebilmektedir. Dolayisiyla iilkemiz gibi finansal piyasalarin
ve Ulke ekonomilerinin ana aktorii olarak rol oynayan bankalarin da dogalari
geregi bu dalgalanmalar karsisinda birtakim riskleri s6z konusu olmakta ve
Oonlem almmamasit durumunda bu risklerin olumsuz sonuclariyla karsi
karsiya kalinabilmektedir. Tiirev iirlinler kullanilarak bu riskler minimize

edilebilmekte veya ortadan kaldirilabilmektedir.

Sekil 14. Mevduat Bankalari Tiirev Finansal Araclar

4.000.000,00
3.500.000,00
3.000.000,00
2.500.000,00
2.000.000,00
1.500.000,00

1.000.000,00

500.000,00 ‘ ‘ i |
0.00 - - ull ull l II II II I I |

& o & & O L9 A& O
FFSFEPPPT TSP PP

e e e e e e e i T T A

M Tlrev Finansal Araglar (milyon TL)-TP M Turev Finansal Araglar (milyon TL)-YP

Tlrev Finansal Araglar (milyon TL)-Toplam

Kaynak: (BDDK, 2021)
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Sekil 14’de 2005-2020 yillar1 arasinda mevduat bankalar1 tarafindan
kullanilan tiirev finansal araglar gosterilmektedir. Grafikte de gorildiigii
gibi mevduat bankalarinin tlirev tirtin kullanimi siirekli olarak yiikselen bir
trend ile ilerlemistir. 2005 yilinda mevduat bankalarinin finansal tiirev
araglar1 toplam 500 milyar TL’nin altinda bir hacme sahipken, 2020 yilinin
sonunda ise 3,5 trilyon TL’yi gectigi ve neredeyse 4 trilyon TL’ye yaklastigi
goriilmektedir. Grafikte de goriildiigii gibi tiirev iirlinlerin agirligi yabanci

para cinsinden tiirev {iriinlerden olugmaktadir.

Sekil 15. Katihhm Bankalar: Tiirev Finansal Araclar
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Kaynak: (BDDK, 2021)

Sekil 15°te 2005-2020 yillar1 arasinda mevduat bankalari tarafindan
kullanilan tiirev finansal araglar gosterilmektedir. Bu grafikte de katilim
bankalarinda da yabanci para cinsinden tiirev iiriin kullanimin son yillarda
arttyor olmasi mevduat bankalariyla benzerlik gostermektedir. Fakat
grafikteki ozellikle son 2 yildaki artis hizi g6z 6niinde bulunduruldugunda
katilim bankalariin toplam tiirev finansal iirtin kullaniminin artis hizinin
mevduat bankalarina kiyasla daha hizli arttig1 goriilmektedir. 2005 yilinda

katillm bankalarinda tlirev iiriin kullanimi yok denecek kadar az
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seviyelerdeyken, 2020 yilimin sonuna gelindiginde ise 200 milyar TL’ye
yaklagtig1 goriilmektedir.

Sekil 16.Bankacilik Sektorii Tiirev Finansal Araclar
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Kaynak: (BDDK, 2021)

Bankacilik  sektoriinde tiirev irin - kullanimi  genel itibariyle
degerlendirildiginde sekil 16°da goriildiigii gibi 2005- 2020 yillar1 arasinda
artan bir egilim dogrultusunda ilerledigi goriilmektedir. Sektorde tiirev
finansal araclarin toplam degerinin hemen hemen 4 trilyon TL’ye ulastig

gorulmektedir.

3.3.1. Mevduat Bankalarinda Tiirev Uriin Kullanim1

Bankalarin finansal tablolar1 incelendiginde tiirev {iriin kullaniminin
kazang elde etme amaciyla yapilan alim-satim amagh islemler veya gercege
uygun deger riskinden, nakit akis riskinden ve yurt disindaki net yatirim
riskinden korunmak amaciyla riskten korunma amagli islemler olarak

kullanildigin1 goriilmektedir.
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Sekil 17. Mevduat Bankalarinda Tiirev Ara¢ Kullanimi (bin TL)
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Kaynak: (TBB, 2021)

Sekil 17°de goriildiigi gibi 2019 yili sonunda mevduat bankalarinin
toplam hemen hemen 3 ftrilyon TL’lik tiirev islemlerinin oldugu
goriilmektedir. Bu islemlerin biiyiik ¢cogunlugunun alim satim amaciyla
yapilan iglemlerden kaynakladigi goriiliirken, riskten korunma amaciyla
yapilan islemlerin ise yaklagitk 350 milyar TL civarinda oldugu
goriilmektedir. Yani mevduat bankalar1 tarafindan tiirev iirlinler yaklasik
%12°1ik bir oranla riskten korunma amaciyla kullanilirken, %88 civarinda

ise alim satim amagli olarak kullanilmaktadir.
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Sekil 18. Mevduat Bankalarinda Riskten Korunma Amaciyla Tiirev
Aracg Kullanim
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Kaynak: (TBB, 2021)

Sekil 18’de 2019 yili sonunda mevduat bankalarinin risklerden
korunmak amaciyla kullanilan tlirev araglar goriilmektedir. Sekilde de
goriildiigii gibi mevduat bankalar1 tarafindan risklerden korunmaya yonelik
olarak kullanilan tiirev araglar agirlikli olarak nakit akis riskinden
kaynaklanabilecek risklerin engellenebilmesi amaciyla kullanilmaktadir.
Mevduat bankalarimin yurt disindaki net yatirim riskinden korunmak
amaciyla herhangi bir tiirev ara¢ kullanomina dair pozisyonu

bulunmamaktadir.
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Sekil 19. Mevduat Bankalarinda Alim Satim Amacgh Tiirev Arag
Kullanimi (bin TL)

£3.000.000.000,00

£2.500.000.000,00

£2.000.000.000,00

£1.500.000.000,00

£1.000.000.000,00

£500.000.000,00

£0,00 I ]
Alim Satim Parave Faiz Para, Faizve FuturesPara Futures Faiz
Amacli Islemler Swap Islemleri Menkul Deger Islemleri Alim-Satim
Opsiyonlari islemleri

Kaynak: (TBB, 2021)

Mevduat bankalarinin alim satim amacli yapmis olduklart tiirev
islemleri sekil 20 incelendiginde alim satim amaciyla gergeklestirilen tiirev
islemlerin toplam yaklasik 2.650 milyar TL oldugu ve bu islemlerin
yaklasik olarak 2.200 milyar TL’sinin ise para ve faiz swap islemlerinden

kaynaklandig1 goriilmektedir.

3.3.2. Katihm Bankalarinda Tiirev Uriin Kullanimi

Katilim bankalar1 her bir standart ve ihtiyag halinde diinya
uygulamalarindan farkli olarak 6zel muamelesini kendi nezdinde bulunan
danisma kurullarindan temin ettigi fetva ile gerceklestirebilir. Fetvasi
allmmamig bir standart veya 0©zel muamele katilim bankalarinca
gerceklestirilmez. Bu noktada bir baglayicilik s6z konusu degildir. Fetva
mekanizmasi ihtiyari olsa da katilim bankalarinca siki sikiya sadik kalinan

bir uygulamadir (Ding, 2016, s. 84).

Tiirev tirlinler dogasi geregi icermis oldugu faiz ve garar gibi unsurlar
nedeniyle islami ilkelere uymamakta olup, bu durum Kkiresel rekabet
ortaminda &zellikle risk yoOnetimi agisindan konvansiyonel bankalar
tarafindan kullanabilen ¢ok fazla enstriiman karsisinda islami bankalarin
dezavantajli bir konuma diismesine sebep olabilmektedir. Bdyle bir rekabet

ortaminda faaliyetlerini gergeklestirebilme ve i¢inde bulundugu sektorde
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biiyiiyebilmesi gibi gerekgeler Islami ilkeler cercevesinde uyarlanmis olan
tiirev vb. {irinlerin Islami bankalar tarafindan da uygulandig1 goriilmektedir.
Hukukta bulunan “Vaad” kavrami tiirev iiriinlerin Islami finans sistemine
uyarlanmasi asamasinda kullanilan temel konsepti olusturmaktadir (Sarag
Mehmet & Cakmak, 2019, s. 376). Tirk Dil Kurumu'na gore “vaat”

kelimesi bir isi yerine getirmek i¢in verilen sdz olarak agiklanmaktadir.

Sekil 20. Katilm Bankalarinda Tiirev Ara¢ Kullanim (bin TL)

100.000.000
90.000.000
80.000.000
70.000.000
60.000.000
50.000.000
40.000.000
30.000.000
20.000.000

10.000.000

TUREV FINANSAL Riskten Korunma Amacli  Alim Satim Amach Tirev
ARACLAR Turev Finansal Araglar Finansal Araglar

Kaynak: (TKBB, 2021)

0

Sekil 20’de goriildiigii gibi 2019 yili sonunda katilim bankalarinda da
mevduat bankalarinda oldugu gibi tiirev islemlerinin biiyiikk ¢ogunlugunun
alim satim amaciyla yapilan islemlerden kaynakladigi goriilmektedir.
Toplam 95 milyar TL civarindaki tiirev ara¢ islemlerinin 91.613.615.000
TL’sini alim sattim amaglh islemler toplam tiirev araglarin %96’sin1
olusturmaktadir. Riskten korunma amaciyla yapilan iglemler ise toplam

tiirev araglarin %4’linli olusturmaktadir.
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Sekil 21. Katihm Bankalarinda Riskten Korunma Amaciyla Tiirev
Arac¢ Kullanim
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Kaynak: (TKBB, 2021)

Sekil 21 incelendiginde 2019 yili sonuna ait bilgiler cergevesinde
katilim bankalar1 tarafindan riskten korunma amaciyla kullanilan tiirev
araglarin tamami nakit akiglar1 kaynakli ortaya cikabilecek olan risklerin
Onlenebilmesi amaciyla kullanilmistir. Gergege uygun deger ve yurt
disindaki net yatirimlar kaynakli riskler i¢in ayni dénem verileri

cercevesinde tilirev tUriinlerin kullanilmadig: sdylenebilir.

87



Sekil 22.Katihm Bankalarinda Alm Satim Amach Tiirev Arac
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Kaynak: (TKBB, 2021)

Katilim bankalarinin 2019 yilinda gergeklestirmis oldugu toplam
91.613.615.000 TL tutarindaki alim satim amach tiirev islemler sekil 20°de
detayl1 olarak incelendiginde bu islemlerin 35.344.825.000 TL’sinin vadeli
doviz alim ve satimindan kaynaklandigi gorulmektedir. Geri kalan
56.268.790.000 TL tutarindaki iglemlerin ise diger vadeli alim satim

islemlerinden kaynaklandig1 goriilmektedir.
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4. BOLUM

TUREV URUN KULLANIMINA ETKi EDEN
FAKTORLERIN ANALIZI

4.1. Tiirev Uriinler ile Ilgili Cahsmalar

Bankacilik sektoriinde giderek 6nem kazanan tiirev iirlinlerin roliiyle
ilgili birgok kuramsal ve uygulamali ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢aligsmalar
genel anlamda iki genis gruba (sahaya) ayrilabilir. ilk calisma grubu ticari
bankalar tarafindan tiirev drlinleri kullanimini {izerine kuramsal
calismalardir. Calismalarin ikinci grubu ise tiirev lriin kullaniminin
bankacilik sektorii tizerindeki etkisini aragtiran uygulamali ¢alismalardir.

Revas vd., 2006 yilinda yaptiklar1 calismada, veri zarflama analizi
(VZA) modeliyle Latin Amerika'daki (Brezilya, Sili ve Meksika) bankalarin
tiirev iiriin kullanimlarinin 2001-2002 dénemindeki yillik verileri kullanarak
VZA verimliliklerini etkileyip etkilemedigini aragtirmiglardir. Sonug olarak,
tirev trlinlerin kullaniminin Latin Amerika bankalarinin  etkinligini
artirdigini -~ bulmuslardir.  Yasal otoritelerin  yaptiklar1 ~ diizenleyici
kisitlamalarin Latin Amerika bankalarinin etkinligini olumsuz y&nde
etkiledigi ortaya konulmustur.

Shiu vd., 2008 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, Tayvan borsasinda islem
goren Tayvan’daki yerli bankalarin 1998-2005 doneminde tiiger aylik
verileri kullanarak tiirev {irtin kullanim faktorlerini ve banka riskine etkisini
panel wverilerle Probit modeliyle incelemislerdir. Sonug¢ olarak, risk
yonetimi, bilgi ve Olgek faktdrlerinin tiirev dirlinlerin  kullanimini
acikladigini ortaya koymuslardir.

Ziadeh, 2012 yilinda yaptig1 ¢alismada, tlirev {irlinlerin ve kredi tiirev
sozlesmelerinin ABD’deki ticari bankalarin iizerindeki alternatif roliinii
(banka riskleri ve banka basarisizlig1) aragtirmistir. Veri seti olarak 2001-
2010 donemine iliskin iicer aylik panel verileri kullanmistir. Sonug olarak,
farkl: tiirde bilanco dis1 tirlinlerin kullaniminin banka riskine maruz kalmay1
farkli sekilde etkiledigini gostermektedir. Daha iyi bir performans igin
spekiilatif amagli olarak elde bulundurulan tiim tiirev sézlesmeler de dahil

olarak, bankanin riske maruz kalmasini artirdigini gostermistir.
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Titova vd., 2012 yilinda yaptiklar1 ¢calismada; bankacilik riskini 6l¢gmek
icin giinliik hisse senedi getirisinin yillik volatilitesini kullanarak 2005-2010
doneminde 19 iilkenin herbirinden bir kamu bankasindan olusan bir
orneklem igin tiirev triinlerin bankacilik riski tizerindeki etkisini analiz
etmislerdir. Sonug¢ olarak, tiirev {irlnlerin alim satimi durumunda bu
islemlerin banka riski {izerinde hicbir etkisi olmadigini, riskten korunma
amagcli olarak tiirev Uriinlerin kullaniminin s6z konusu oldugunda ise banka
riskinin azalmasina yol actifin1 géstermislerdir. Bankacilik riskini etkileyen
cesitli faktorlerin ise; (i) buyiiklik, (ii) aktif kalitesi, (iii) karlilik ve (iv)
bilango oldugunu ortaya koymuslardir.

Chang vd., 2012 yilinda yaptiklar1 calismada, 25 Avrupa iilkesinden
218 ticari bankadan olusan bir drneklem igin yillik verileri kullanarak tiirev
triinlerin  kullaniminin risk ve deger Ol¢iimii tizerindeki etkisini panel
verilerle arastirmaktadir. Sonug olarak, tirev driinlerin korunma igin etkin
bir sekilde kullanilmalari durumunda banka riskini artirabilecegi ve tiirev
tiriinlerin kullaniminin bankanin piyasa degeri ile iliskili oldugu sonucuna
varmiglardir.

Rochdi ve Peretti’nin 2013 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, gelismekte olan
ve yeni gelismis iilkelerdeki bankalarin 2003-2010 doénemini kapsayan yillik
verilerini kullanarak panel veriler aracilifiyla muhasebe risk diizeyini
degerlendirmislerdir. Sonug¢ olarak, vadeli islemlerin kaldira¢ riskini
olumsuz etkiledigini, takas sozlesmelerinin kullanilmasinin kredi riski
Uzerinde olumsuz etkiye sahip oldugunu gelecek islemleri kullaniminin
banka riskine katkisinin ¢ok diisiik oldugunu ve opsiyonlarin kullaniminin
ise genel olarak riski arttirdigini ortaya koymuslardir.

Nobuhisa vd., 2014 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, 2010-2011 yillarini
kapsayan donem i¢in tiirev ara¢ kullaniminin Japon bankalarinin risk diizeyi
tizerindeki etkisini panel veri ile incelemislerdir. Sonug¢ olarak, riskten
korunma amagch tiirev ara¢ kullaniminin bankanin toplam riskini azalttigin
ve faiz oranina dayali takas sozlesmelerinin, uzun vadeli Japon devlet
tahvillerine sahip olma orani daha yiiksek olan bankalar tarafindan

genellikle tercih edildigini tespit etmislerdir.
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Shan vd., 2014 yilinda yaptiklar1 ¢aligmada, 2007-2009 donemine ait
yillik wverileri kullanarak, kredi temerriit swaplarinin banka sermaye
yeterliligi ve ABD bankalari lizerindeki kredi verme davraniglari tizerindeki
etkisini panel veri seti ilizerinden incelemislerdir. Sonug¢ olarak, kredi
temerriit swaplarin1 kullanan bankalarin hisse getirilerinin kullanmayan
bankalara gore daha iyi oldugunu tespit etmislerdir. Dlzenleyici otoritenin,
kredi temerriit swaplarinin (CDS) kullanimina iligkin sermaye diizenlemesi,
bankalarin kredi verme konusunda daha agresif ve soklara karsi daha
savunmasiz hale geldik¢e gercek sermaye yeterliliklerini maskelemelerine
olanak sagladigi gostermislerdir.

Bendob vd., 2015 yilinda yaptiklar1 ¢aligmada finansal tiirev iirlinlerin
kullaniminin 2000-2013 dénemi igerisinde Korfez iilkelerinde (Birlesik
Arap Emirlikleri-BAE, Katar ve Suudi Arabistan) ticari bankalarin finansal
performanslarina etkisini incelemislerdir. S6z konusu etkiler panel veri seti
tizerinden regresyon analizi ile test edilmistir. Sonug olarak, tiirev iirlinlerin
kullaniminin finansal etkisinin {lilkeden {ilkeye, bankadan bankaya degisiklik
gosterdigi sonucuna ulasmigslardir. Tiirev riinlerin kullaniminin 6zellikle
kriz donemlerinde bankalarin sistematik risklerini azaltic1 etkisi oldugunu
tespit etmislerdir.

Brewer III vd., 2000 yilinda yaptiklar1 calismada, 1985 1992 doneminde
bankalarin tiirev sozlesmelerine katilimi ile banka kredileri arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Faiz oranina dayali tiirev {rtinler1 kullanan
bankalarin, ticari ve endiistriyel kredi portfoylerinde, bu finansal araglar
kullanmayan bankalara gére daha fazla biiylime yasadiklarini bulmuslardir.
Bulduklar1  sonug¢, aracilarin  tiirev  araglarnm  kullanmalarinin,
yetkilendirilmis monitorler olarak karsilastirmali avantajlarina daha fazla
giivenmeyi miimkiin kildigin1 6ngéren Diamond'in (1984) modeliyle de
tutarlilik gostermistir.

Minton vd., 2009 yilinda yaptiklar1 ¢alismada 1999'dan 2005'e kadar
varliklar1 bir milyar dolar1 asan ABD banka holding sirketleri tarafindan
kredi tiirevlerinin kullanimini incelemektedir. Calismada, 395 biiyiik
bankadan sadece 23'0 kredi turevleri kullanmakta ve tiirev pozisyonlarinin

cogu kredi riskinden korunmak i¢in degil diger faaliyetleri igin
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kullanildigint 6l¢timlemislerdir. Ahlaki tehlike sorunlar1 ve bankalarin kredi
tiirevleri ile riskten korunma muhasebesi kullanamamasi nedeniyle kredi
tirevlerini kredilerden korunmak i¢in bankalarin kullaniminin sinirl oldugu
sonucuna vartlmistir. Elde ettikleri kanitlar, kredi tiirevlerinin kullaniminin
bankalar1 daha saglam hale getirdigine dair siklikla kabul edilen goriisiin
gecerliligi hakkinda 6nemli sorular giindeme getirdigini belirtmislerdir.

Chang, Ho ve Hsiao (2018), bankacilik endiistrisinde tlirev (iiriin
kullaniminin esas olarak ticaret icin tiirev kullanan belirleyicilerini ve
etkilerini aragtirmaktadir. Tiirev {iriinlerin kullaniminin  ayrintilt  bir
aciklamasini sunan Bankscope’un ham veri modiiliinden yeni ve kapsamli
bir panel veri seti toplamis ve analiz etmistir. Benzersiz banka verileri, alim
satim icin farkli dayanak varliklar arasinda tiirev kullanim hakkinda tam
bilgiye sahiptir. Ticari bankalara ve banka holding sirketlerine
odaklanmaktadir. Ciinkii homojen ama¢ fonksiyonu bulunmaktadir.
Karlilig1 daha yiiksek, net faiz marj1 diisiik ve mevduatlara daha fazla giris
yapan bankalarin alim satim amach tiirevleri kullanma olasiliginin daha
yuksek oldugunu tespit etmistir. Ayrica, ¢esitli tiirev siniflari i¢in alim satim
amacl tiirevlerin kullanimim arastirmaktadir. Ilk olarak, bankalarin
karliliginin, doviz ve faiz orani tiirevlerinin kullanimi ile anlamli ve pozitif
bir sekilde iliskili oldugunu gormiistiir. Ikincisi, déviz tiirevleri igin,
mevduat girisi tiirevlerin kullanimi iizerinde 6nemli Sl¢iide olumlu etkiye
sahiptir. Yabanci para igeren mevduatlarin bankalara yabanci para likidite
gereksinimlerini karsilamalari i¢in dogal bir korunma saglamasi durumunda,
bankalarin bu mevduatlar1 kur riskine maruz kalmamak icin kullanabilecegi
kanaatine sahip olmuslardir. Ugiinciisii, yiiksek likiditeye sahip bankalarin
doviz tiirevleri kullanma olasilig1 daha yiiksektir.

Sajjad, Noreen ve Zaman (2013) finansal hizmetler sektort (FHS) ile
iligkili riski ve tiirevlerin Pakistan'da bu riskleri yonetmeye uygunlugunu
incelemektedir. Pakistan'da tiirev piyasa gelistirmek igin, Finansal Tiirev Is
Yonetmeligi (FDBR)11, Bankacilik Sirketleri Yonetmeligi 1962 ve Doviz
Tlziglh Yasast 1947 uyarinca Pakistan Devlet Bankasi tarafindan elde
edilen gilig, Tiirev islemlere doniistiiriilmektedir. Calisma SBP / FDBR

yaymlarin ve literatiirii kullanarak tiirev iirtinlerin FHS risklerini yonetmek

92



icin uygun oldugunu ortaya koymaktadir. Tiirevler, uygun sekilde yerine
getirildiklerinde biiyiikk ekonomik faydalar saglar. Likiditeyi artirmak ve
ekonomi blylmesi icin gerekli sermayeyi seferber etmek icin Pakistan'da
tiirev piyasalarin gelistirilmesi gerekmektedir. Calisma iki ana sebeple
zorunludur. Bunlar; tiirev piyasa, triin ve katilimcilarin anlagilmasini
kolaylagtirmasi ve tiirev piyasasinin gelisimini ve FHS risklerini yonetmek
i¢in tiirev kullanimin1 savunmasidir. Pakistan FHS'de tiirevlerin kullanimi
ile ilgili herhangi bir calisma yapilmadigindan, c¢alisma bilgiye katkida
bulunmaktadir.

Tlrkiye’de bankacilik sektoriinde tlirev {iriin kullanimint inceleyen
calismalar ¢cok az sayida bulunmaktadir ve 2008 Kiiresel krizin bankacilik
sektorii tizerindeki etkilerini aragtirmak amaciyla artmaya baglamistir.

Taskin ve Tutan (2015)’in amaci, Tirk tirev {riin borsasinin
kurulusundan sonraki donem olan 2005-2014 yillar1 arasinda Tiirk
bankacilik sisteminde faaliyet gosteren bankalarin istikrarlarinin kullanimi
tizerindeki etkilerini incelemektir. Bir bankanin riski, temerriit olasiligi
olarak tanimlanir ve her bir banka i¢in Z-endeksi hesaplanir. Sonuglar, tiirev
araclarin banka risklerini 6nemli Ol¢lide artirdigini gostermektedir; diger
yandan banka riski, tiirev liriin kullaniminin 6énemli bir belirleyicisi degildir.
Likit varliklar da artmakta ve faiz gelirleri banka riskini azaltmaktadir.
Tiirev iiriinlerin belirleyicileri incelendiginde, daha biiyiik bankalarm ve
yabanci bankalarin ve daha biiyiik kredi portfoyiine ve likit varliklara sahip
bankalarin daha fazla tiirev {iriine sahip oldugu ve toplam aktiflere daha
yuksek faiz geliri olan bankalarin geleneksel bankacilik faaliyetlerine
katilma olasiliklarinin daha yiiksek oldugu anlasilmaktadir.

Tagkin ve Sariyer (2020)’de 2007 ve 2017 yillar1 arasindaki donemi
dikkate almakta ve tirev araclarin Tiirk bankacilik sisteminin finansal
istikrar1 ve performansi lizerindeki etkisini analiz etmektedir. Bankaciligin
istikrari, her bir bankanin olasiligini1 ve hesaplanmasini gosteren Z-endeksi
dikkate alinarak oOl¢iilmektedir. Bu ¢alismanin ikinci amaci, bankaya 6zgii
ozelliklerin bankalarin tiirev kullanimi iizerindeki etkisini belirlemektir.
Sonuglar, bankalarin tlirev kullanimimin bankacilik sisteminin karliligini

azalttigim1 ve banka riskini artirdigini gostermektedir. Tiirev kullanimin
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belirleyicileri,  bankalarin  risklerinden =~ korunmak  i¢in  tiirev

kullanmadiklarin1 gostermektedir.

4.2. Degiskenler ve Veriler

Yapilan ekonometrik ¢alismada Tiirk Bankacilik yapisinda yer alan tiim
bankalara (kamu sermayeli bankalar, yabanci sermayeli bankalar, 6zel
sermayeli bankalar ve yatirim bankalari) ait 2003-2020 yillar1 arasinda yer
alan aylik veriler kullanilmigtir. Tiirev {iriin kullaniminin en fazla piyasa
riski {izerinde etkin olacagi diistiniildiigiinden bagimli degisken olarak
piyasa riskine esas tutarin toplam degeri baz almmistir. Bagimsiz
degiskenlerin belirlenmesinde yapilan ve bagimli degiskenle arasinda
analitik baglanti oldugu diisiiniilen tiirev araglar1 kullanilmistir. TUrev Urin
kullaniminin en fazla piyasa riski iizerinde etkin olacagi diisiiniildiigiinden,
bagimli degisken olarak piyasa riskine esas tutarin toplam degeri baz
alimmistir. Bagimsiz degiskenlerin belirlenmesinde yapilan ve bagimh
degiskenler arasinda analitik baglanti oldugu diisiiniilen diger tiirev islemleri
kullanilmistir. Degiskenlerin dogal logaritmalar1 alindiktan sonra modelde
kullanilmistir. Kullanilan degiskenler asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 2: Bagimsiz Degiskenler

Degiskenler Aciklamalari

LNPARASW Para Swaplari

LNFAIZSW Faiz Swaplar1

LNDTAI Diger Tiirev Alim Islemleri
LNDTSI Diger Tiirev Satim Islemleri
LNVDAI Vadeli Déviz Alim Islemleri
LNVDSI Vadeli Déviz Satim Islemleri

4.3. Modelin Olusturulmasi

Yapilan caligmada, bagimli ve bagimsiz degiskenin sec¢iminde
BDDK’nin sitesinde yer alan aylik veriler calisma icin kullanilmistir.
Calismadaki analiz sonucunda ortaya ¢ikan verilerin normal dagilima
uygunluk gostermedigi i¢in genel kabul gérmiis en kiigiik kareler yontemi

kullanilamamaktadir. En kii¢iik kareler yontemi kullanilamadigi igin
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Im ve Schmidt (2008)
En Kigiik Kareler”

calismada calismada, tarafindan gelistirilen

“Kalintilarla ~ Genigletilmis (RALS) yontemi

kullanilmustir.
4.4. Verilerin Analiz Edilmesi

Veri setindeki biitin degiskenlerin logaritmas1 alinarak yeniden
Olceklendirilip, analize hazir hale getirilmistir. Modelin olusturulmasinda E-

views 10 ve WInRATS Pro 8.1 paket programlarindan yararlanilmastir.
4.4.1. Verilerin Duraganhg

Tablo 3 incelendiginde biitiin verilerin birinci dereceden duragan
olduklari, ancak uygulanan en kiiclik kareler yontemi sonucunda hata
terimlerinin normal dagilima sahip olmadiklart gorilmiistiir. Bu nedenle
calismada en uygun yontem olarak Kalintilarla Genisletilmis En Kiiciik
Kareler metodu 6ne ¢ikmistir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin, tek tek
test istatistikleri ve %5 anlamlilik diizeyi baz alinarak bakildiginda bagiml
ve bagimsiz degiskenlerin hepsinin test istatistigi degerleri, %5 anlamlilik

diizey degerlerinden kiigiiktiir. Bu durum serinin duragan oldugunu gdsterir.

Tablo 3: Duraganhk Analizi

e, g .| %5
Test Istatistigi | Prob Degerleri
(Anlamlilik
Duzeyi)
Bagimli Degisken PRET -11.83847 0.0000 -2.874.932
LNDTAI -13.21896 0.0000 -2.874.868
LNDTSI -16.11614 0.0000 -2.874.868
LNFAIZSW  [-11.40935 0.0000 -2.874.868
Bagimsiz Degiskenler
LNPARASW |-15.63742 0.0000 -2.874.868
LNVDAI -18.07984 0.0000 -2.874.868
LNVDSI -17.82648 0.0000 -2.874.868

Kaynak : E-views 10
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4.4.2. EKK YoOntemi

En kiiciik kareler metodu temelde , ortalamadan sapmalarin kareleri
toplamini minimum yapan o ve P1 katsayilariin tespit edilmesine dayanir.
EKK yontemiyle degiskenler arasindaki ortalama baglantilar tespit edilir ve
bu baglantilarin gergege en yakin sekilde tahmin edildigi kabul edilir.
Burada ana kitleden rassal olarak secilen bir drneklemden elde edilen
verilen kullanilir ve gercek durumu en iyi sekilde ortaya koyan Bo ve P1
katsayilarinin tahmin edilmesi hedeflenir. Bu yontemde tahmini yapilan

regresyon denklem su sekildedir:
Yi=o+:1Xi i=1,2,3,...,n

Tahmini regresyon denkleminde yer alan Bo" ve Bi" ifadeleri Bo ve P1
‘in tahmin edilmis degerleridir. EKK metodunda hedef hata terimlerinin
kareleri toplamin1 minimum yapan Bo ve Pi1 ‘in belirlenmesidir. Bu nedenle
oncelikli olarak hata terimlerinin kareleri toplamin1 minimum yapan esitlige
ulasilmasi1 gerekmektedir (Yildiz, 2020, s.32). Ayrica en kiiciik kareler
yonteminin bir takim varsayimlart vardir. Bu varsayimlar, bagimsiz
degiskenler arasinda tam ya da giiclii bir dogrusal bir iliski olmadigi
varsayilir. Bu varsaymimin gecerli olmadigi duruda modelde ¢oklu
dogrusallik sorunu oldugu soéylenir. Diger bir varsayima gore ise hata
terimlerinin varyansinin degisiklik gdstermedigi diger bir sdylemle sabit
varyansl oldugu kabul edilir. Ote yandan en kiigiik kareler ydnteminin
Onemli bir varsayimi da modelin otokorelasyon igermedigidir(Y1ildiz, 2020,
s.13).

4.4.3. RALS Yontemi

RALS (Kalintilarla Genisletilmis En Kiigiik Kareler) yontemi, Im ve
Schmidt (2008) tarafindan gelistirilmis olup ¢alismada bu yontem
kullanilmistir. Genisletilmis ADF birim kok testinin LM versiyonu Schmidt
ve Phillips (1992) tarafindan gelistirilen RALS-LM testinin temelinde
Schmidt ve Phillps (1992) tarafindan gelistirilen ve birim kok sinamasinda
kullanilan LM testi yer almaktadir. Schmidt ve Phillips (1992) LM testi

asagidaki ekonometrik modeli baz almaktadir:
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Ve =76 + x; Xt = Bxe—1+ e
(1)

(1) no’lu denklemde z, = [1, t] deterministik bilesenler olan sabit terim
ve trend degiskenini ifade etmektedir. Schmidt ve Phillps (1992) tarafindan

Onerilen birim kok testinin yardimei regresyonu asagidaki gibi olusturulur:

Ay, = 8s,40Yt-1+ €

(2) no’lu yardimer regresyon modelinde y; degiskeni y, degiskenin
trendden ayristirilmis halidir. (2) no’lu yardimer regresyon modeli tahmin
edilerek @= 0 sifir hipotezi, @<0 alternatif hipotezine karsi test
edilebilmektedir. Schmidt ve Phillips (1992) tarafindan gelistirilen birim
kok testi zaman serilerindeki yasal kirilmay:1 dikkate alan birim kok testi
degildir. Zt = [ 1,t,D1,D2:,DT1,DT24 olmas: halinde baska bir sdylemle
yapisal kirilmalarin modele dahil edilmesiyle, Schmidt ve Phillips (1992)
birim kok testi Lee ve Strazicich (2003,2004) tarafindan elde edilen bir ve
iki kok testine doniisiir. Meng vd. (2014) ve Meng vd. (2016) tarafindan
elde edilen RALS-LM birim kok testi Schmidt ve Phillips (1992) ve Lee ve
Strazicich (2003,2004) birim kok testlerinin kalintilarla genisletilmis
seklidir. Asagida ifade edilen W, teriminin (2) no’lu yardimeci regresyon
modeline degisken olarak eklenmesiyle RALS-LM testi i¢in yardimeci

regresyon modeline ulasilabilmektedir:

Ay, = 6"z + PP 1 + Wy + &
(4)

(3) no’lu gosterimde m; = T‘lth:lég seklinde hesaplanir ve étj (2)
no’lu yardimecr regresyon modelinden tiiretilen kalintilarla belirtirilir.
RALS-LM testi (4) no’lu yardimci regresyon denklemine dahil edilecek
golge degiskenlere bagli yapisal kirilmasiz, bir yapisal kirilmali ve iki

yapisal kirilmali olarak uygulanabilir. RALS-LM testinde de ¢ = 0 birim
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kokiin varligini belirten sifir hipotezi, ¢ < 0 duraganlig: belirten alternatif
hipotezine kars1 test edilebilmektedir. Meng vd. (2014) ve Meng vd. (2016)
tarafindan gelistirilen RALS-LM test istatistigi asagidaki sekilde elde edilir:

TraLs-LM—PTLm T \/1——292 z
()

RALS-LM testi istatistigi T gozlem sayis1 ve p parametresine entegre
olarak hesaplanan kritik degerlerle karsilastirilmaktadir.  Hesaplanan
RALS-LM test istatistigi mutlak degerce kiigiik olmas1 halinde birim kokiin
varligint belirten sifir hipotezi reddedilememektedir. Meng vd. (2014) ve
Meng vd. (2016) tarafindan RALS-LM testinin alternatiflerine daha gicli
bir test oldugu belirtilmistir. Herhangi bir testin giicii istatiksel olarak sifir
hipotezinin reddedilme olasiligiyla &lgiiliir. Dolayisiyla RALS-LM testi
alternatif testlere nazaran sifir hipotezini dogru sekilde reddetme durumuna
sahiptir. Bu tamima gore alternatif testler herhangi bir zaman serisinin
aslinda duragan bir siire¢ izledigi durumda bu zaman serisinin birim kok
stireci izledigini belirleyebilmektedir (Hepsag ve Yasar Akc¢al,2019, s.64).
Normal dagilima sahip olmayan serilerde, finansal ve iktisadi degiskenlere
ait verilerle caligma yapildigr zaman cok sik karsilagilabilen bir durumdur.
Normal dagilmama durumu, dogrusal olmayan sekilde modellenen serilerin
kalin kuyruklu olmas1 ya da degiskenlere ait verilerin asimetri durumundan
kaynaklanan basik olmasi gibi sebeplerle ortaya ¢ikabilir. Im ve Schmidt
(2008) hatalarin normal dagilmamas: durumunda, hatalarin yiiksek
momentlerinin hatalarin rutin isleyisi hakkinda bilgi icerecegini ve bu
bilginin  kullanilmast  durumunda daha da giiglii = analizlerin
gerceklestirilebilecegini  savunmuslardir. Modeldeki hatalarin  yiiksek
momentlerinden elde edilen bilgilerin birim kdk ve esbiitiinlesme testlerine
dahil edilme kisminda, Im ve Schmidt (2008) tarafindan literatiire
kazandirilan “Kalintilarla Genisletilmis En Kiigiik Kareler” (RALS)
metodundan yararlanilir. RALS metodunun birim kok testlerine ve
esbiitiinlesme testlerine uygulanmasi ile mevcut birim kok ve esbiitiinlesme
testleri, hatalarin normal dagilmamas: bilgisi ile genisletilmektedir. RALS
metodu, dogrusal bir ¢izgide gerceklesir ve en kiiclik kareler yontemini baz

alir. (Aydin & Turan, 2019, s. 72). Calismadaki analiz sonucunda ortaya
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cikan verilerin normal dagilima uygunluk gostermedigi i¢in genel kabul
gOormiis en kiigiik kareler yontemi kullanilamamaktadir. En kiigiik kareler
yontemi kullanilamadigi i¢in caligmada kalintilarla genisletilmis en kiigiik
kareler (RALS) yontemi kullanilmistir.

4.5. Bulgular

Elde edilen analize dair veriler agagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 4. Regresyon Analizi

Veriable Coefficient | Std. Error |t-Statistic Prob.

LNDTAI 0.351543 |0.073818 |4.762292 0.0000

LNDTSI -0.621803 |0.077569 |-8.016110 0.0000

LNFAIZSW |-0.136284 |0.033357 |-4.085661 0.0001

LNPARASW [0.612741 |0.054768 |11.18793 0.0000

LNVDSI 0.246153 |0.794857 |0.309683 0.7571

LNVDAI 4314496 |0.787218 |0.054474 0.9566

C 4314496 |0.368704 |11.70178 0.0000

R- 0.900806

squared

F- 316.3317

statistic

Prob(F- |0.000000

statistic)

Kaynak : E-views 10

Yukarida elde edilen tablodaki analiz sonuglarina baktig1 da elde edilen
modelin R-squared degerinin 0.90 oldugunu goriilmektedir. Bu sonug
kurulan regresyon modelinde bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni
%90 oraninda agikladigin1 ortaya koymaktadir. Modelin bdtini ele
aldiginda, Prob(F-statistic) degerinin 0.00 oranma sahip olduguna, F-

statistic degerinin ise 316 oldugu goriilmektedir. Bu oranlar kurulan
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regresyon modelinin genel olarak anlami bir model oldugunu
aciklamaktadir. Kullanilan bagimsiz degiskenler bazinda elde edilen
tablodan yola c¢ikarak bagimsiz degiskenlerin tabloda yer alan Prob
degerlerine bakarak bagimli degisken ile arasindaki korelasyonu analiz
edebilecegi sonucuna ulasilmaktadir. LNVDSI ile LNVDA bagimsiz
degiskenlerin prob degerlerine bakildiginda her iki degiskeninde olasilik
degerleri 0.05’den biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu durumda her iki
degisken icin Ho hipotezi reddedilir yani bagimli degisken ile aralarinda
dogrusal bir iligki yoktur. Klasik regresyon modelinin varsayimlarindan en
onemlisi modelin hata teriminin normal dagilim gosterip gostermedigi

incelenecektir. Modele ait normallik sinamasinin grafigi asagidaki gibidir:

Sekil 23. Jarque-Bera Normallik Sinamasi

] Series: Residuals
N | __ Sample 1216
24 — Observations 215
15 4 - || Mean -2.288e-18
u Median -0.006551
10 Maximum 0.508720
Minimum -0.957361
. Std. Dev. 0.204051
Skewness -0.420132
Kurtosis 5.637585
o ——HH
-1.0 0.8 0.6 0.4 0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 Jarque-Bera 6897087
Probability 0.000000

Kaynak : E-views 10

Grafigi incelediginde elde edilen modelin normal dagilima uygunluk
gostermedigi ortadadir. Serinin saga carpik oldugunu sdylenebilir. Jarque-
Bera orami ise yaklasik olarak 69 oranma sahiptir bunun yani sira
Probablility degeri ise 0.00 seviyesindedir. Bu durum 0.05’den kiiciik
oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilir, seri normal dagilima uygunluk
gostermemektedir. . Hata terimleri normal dagilima sahip olmadigindan
RALS daha uygun bir yontem olarak 6ne c¢ikmakla birlikte yapilan
regresyonun  otokorelasyon  heteroskedasitenede  bakmakta  yarar

gortlmastiir. Klasik regresyon modelinin diger varsayimlarindan biri olan
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otokorelasyon sinamasi elde edilen modelde ele alinacaktir. Otokorelasyon
sinanmasi kapsaminda, Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi model
tizerinde uygulanacaktir. Teste iliskin elde edilen veriler asagidaki tabloda

agiklanmustir:

Tablo 5. Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi

Veriable Coefficient |Std. Error t-Statistic Prob.
LNDTAI -0.068763 0.046026 -1.493996 0.1367
LNDTSI 0.125988 0.048972 2.572666 0.0108
LNFAIZSW 0.017813 0.020753 0.858304 0.3917
LNPARASW |-0.006052 0.034047 -0.177746 0.8591
LNVDSI -0.185955 0.494487 -0.376057 0.7073
LNVDAI 0.086125 0.489512 0.175940 0.8605
C 0.285652 0.229657 1.243820 0.2150
RESID(-1) 0.785972 0.068521 11.47055 0.0000
RESID(-2) 0.013905 0.069646 0.199650 0.8420
R-squared 0.617551

F-statistic 41.78106

Prob(F-statistic) |0.000000

Kaynak : E-views 10
Yukaridaki tabloda regresyon ¢iktilar ele aldiginda, yardimci regresyon

yardimi ile iki donem gecikmeli hatalar kullanilarak elde edilmistir. Elde
edilen, R-squared degeri ile Porb degerlerini baz alindiginda %35 anlamlilik
seviyesinde elde edilen Prob degeri;0.00 dir. Prob degeri 0.05’den kiguk
oldugu igin elde edilen modelde Ho Hipotezi reddedilir yani seride
otokorelasyon varlig1 s6z konusudur.

Klasik regresyon modelinin varsayimlarindan bir digeri olan,

Heteroskedasite (degisen varyans) sorunu bakimindan da seriyi White testi
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yardimiyla incelenecektir. Heteroskedasite (degisen varyans) testi asagidaki
gibidir:

Tablo 6. Heteroskedasticity Test: White

Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
C -3.656316 |3.905490 |-0.936199 0.3504
LNDTAI"2 0.066647 |0.093812 |0.710428 0.4783
LNDTAI'LNDTSI -0.744187 |0.234966 |-3.167213 0.0018
LNDTAI'LNFAIZSW |0.136801 |0.101380 |1.349386 0.1788
LNDTAI'LNPARASW |-0.071567 |0.217043 |-0.329739 0.7420
LNDTAI'LNVDSI 2.256574 |1.742108 |1.295312 0.1968
LNDTAI'LNVDAI -1.786711 |1.695667 |-1.053692 0.2934
LNDTAI 1.264288 [1.437939 |0.879236 0.3804
LNDTSI?2 0.592151 |0.206956 |2.861246 0.0047
LNDTSI'LNFAIZSW |-0.069514 [0.113210 |-0.614024 0.5399
LNDTSI"LNPARASW |0.038660 |0.240491 |0.160756 0.8725
LNDTSI'LNVDSI 1.513217 |2.516415 |0.601338 0.5483
LNDTSI"LNVDAI -1.809359 |2.521747 |-0.717502 0.4740
LNDTSI -1.672747 |1.506592 |-1.110285 0.2683
LNFAIZSWA2 -0.057243 |0.028416 |-2.014496 0.0454
LNFAIZSW'LNPARA |0.217296 [0.110366 |1.968864 0.0504
LNFAIZSW'LNVDSI |-1.681148 [0.764719 |-2.198386 0.0291
LNFAIZSW'LNVDAI |1.560126 |0.787076 |1.982179 0.0489
LNFAIZSW -0.880053 |0.679906 |-1.294374 0.1971
LNPARASW"2 -0.200384 |0.111094 |-1.803731 0.0729
LNPARASW'LNVDSI |1.823369 |1.405429 |1.297376 0.1961
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LMFAIZSW'LNVDAI |-1.746866 |1.369502 |-1.275548 0.2037
LNPARASW 2122275 |1.198215 |1.771197 0.0781
LNVDSI*2 -1.39939 | 1.500673 |-0.919547 0.3590
LNVDSI -16.32377 |12.40579 |-1315818 0.1898
LNVDAI"2 1.332147 11.473835 |0.903864 0.3672
LNVDAI 15.90288 |12.25910 |[1.297230 0.1961
R-squared 0.269537

F-statistic 2.682313

Prob(F-statistic) 0.000066

Kaynak : E-views 10

Yukaridaki Heteroskedasite varligini sinamak i¢in elde edilen tabloda
White testi yontemi ile heteroskedasite varligi test edilmistir. Yapilan test
sonucunda regresyon modelinin R-squared degeri ve F-statistic degerine
bagli Prob degeri ele aldiginda %35 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezi
reddedilir. Seride heteroskedasite (degisen varyans) sorunu mevcuttur.

Yapilan biitiin analiz sonuclar1 ele alindiginda hata terimlerinin normal
dagilima uygunluk gostermedigi goriilmektedir. Ayrica heteroskedasite ve
otokorelasyon sorunu ile karsilasilmistir. Normallik varsayiminin
saglanmamasi sebebi en kiigiik kareler yontemine alternatif olarak ele
alinan, RALS EKK (kalintilarla genisletilmis en kicik Kkareler) yaklasimi
ile Logaritmik model yeniden elde edilecektir. RALS EKK yodntemine
iliskin kullanilan kodlar WinRATS Pro 8.1 paket programinda yazilmistir.
RALS yaklasimi ile elde edilen model ¢iktilari tablo 7 ile gosterilmektedir.

Tablo 7. RALS EKK Yaklasim ile Elde Edilen Model

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif

Constant 4.534094411 |0.308225555 | 14.71031 | 0.00000000
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LNDTAI 0.325795298 |0.077154436 | 4.22264 |0.00002415

LNDTSI -0.594538718 | 0.095408445 | -6.23151 | 0.00000000

LNFAIZSW |-0.118463556 | 0.030269602 |-3.91361 |0.00009092

LNPARASW | 0.563328661 |0.054073931 |10.41775 |0.00000000

LNVDAI 0.181841571 |0.667510122|0.27242 |0.78530087

LNVDSI 0.123745610 |0.669708917 |0.18478 |0.85340535

w1 0.376494822 |0.351945172 |11.06975 |0.28472997
w2 1.533344838 |0.450310692 |3.40508 |0.00066144
Centered R? 0.914

R-Bar? 0.910

Uncentered R? 0.999

Durbin- Watson | 0.377

istatistigi

Kaynak : WIinRATS Pro 8.1

Klasik regresyon modelinin varsayimlari saglanmadigi i¢in yukaridaki
tablodaki tablo, kalintilarla genisletilmis en kiiglik kareler yaklasimi
(RALS) ile elde edilmistir. Kalintilarla genisletilmis en kicuk kareler
yaklasimi, klasik regresyon modelinin varsayimlar1 olugsmadigi durumlarda
kullanilan en kiiciik kareler metodudur. Verileri klasik regresyon modeli
varsayimlari olmadan analiz ederek ortaya koyar. Bu dogrultuda yukaridaki
veriler elde edilmistir. Bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenleri ne
Olciide etkiledigi ortaya konmustur. Bu hususta LNDTAI bagimsiz
degiskeninin bagimli degiskenin Coeff degerine bakarak bagimsiz degisken
LNDTALI olusacak %]1’lik degisim LNPRET bagimli degiseninde % 0,32
oraninda bir artisa sebep olmustur. Diger bir bagimsiz degisken olan
LNDTSI olusacak %1°lik degisim bagimli degiskenin LNPRET Uzerinde %
-0,59’lik yani yaklasik olarak % 0,60 oraninda bir azalisa sebep olacagi
stokastik olarak ortaya konmustur. LNFAIZSW bagimsiz degiskenini ele
aldiginda bu degiskende olusacak %]1’lik degisim bagimli degisken
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LNPRET’de % - 0,11’lik yaklasik olarak 9%12’lik bir azalis oldugu
goriilmektedir. Modeldeki diger degiskenlerden biri olan LNPARASW’daki
degisim incelediginde degiskendeki %1’ik degisim sonucunda bagimli
degiskende yaklasik olarak % 0,56 oraninda bir artisa sebep olacagi
gorulmektedir. Modeldeki diger bagimsiz degiskenlerden olan LNVDAI
bagimsiz degiskeni model c¢iktilar1 lizerinden incelendiginde s6z konusu
degiskende meydana gelecek %]1’lik degisim bagimli degiskeni
LNPRET’de yaklasik olarak %0,18 seviyesinde bir artisa neden olacagi
analiz sonucunda ortaya koyulmustur. Modeldeki diger bagimsiz
degiskenlerden olan LNVDSI degiskenini ekonometrik anlamlilik duzeyi
acisindan ele aldiginda s6z konusu bagimsiz degiskende meydana gelecek
%1’lik degisim bagimli degisken olan LNPRET de stokastik olarak %0,12
seviyesinde bir artisa sebep olacaktir. Istatistiki agidan ele aldigindada
bagimsiz degisken LNVDSI ile bagimli degisken LNPRET arasinda anlamli
bir iliski oldugu ortadadir. Yukarida yapilan ekonometrik uygulamada
kullanilan bagimsiz degiskenlerden; LNDTAI, LNPARASW, LNVDAI,
LNVDSI degiskenler ele aldiginda kurulan modelde bagimli degisken ile
aralarinda stokastik olarak anlamli bir iliski oldugu gorilmektedir. Bunun
yani sira yine modelde yer alan bagimsiz degiskenlerden; LNDTSI ile
LNFAIZSW bagimsiz degiskenlerin LNPRET arasinda istatistiki olarak
anlami bir iligki kurulamamistir. Ekonometrik modeli olusturan bagimsiz
degiskenler ele alindiginda bankacilik sistemindeki bankalarin tiirev tiriin
kullaniminm1 analiz etmek i¢in olusturulan ekonometrik modelin %99°1lik
kismini agiklama giiciine sahiptir. Bu durumdan ekonometrik modele dahil
edilen degiskenlerin tiirev ara¢ kullanimina etkilerinin oldukga etkili oldugu

sOylenebilir.
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SONUC

Bankalar finansal sistemin en 6nemli aktorlerindendir ve tiirev arac
kullanimin en sik oldugu finansal kurumlardan biridir. Global finansal
sistemde 1980 ve sonrasinda ekonomik sistemdeki en biiylik sorunlardan
biri; finansal sistemde meydana gelen ekonomik resesyon ve bunun
sonucunda yasanan yiiksek fiyat dalgalanmalari. Mevcut finansal sistem bu
finansal soklar karsisinda yetersiz kalmistir. Bu durumda finansal sistemin
aktorleri ; gergek kisiler, tiizel kisilikler, devlet olmak iizere, daha dinamik
ve ekonomide meydana gelen finansal riskleri en optimal sekilde minimize
edecek yeni enstriiman ve piyasaya ihtiya¢c duyulmustur. Bu durum tiirev
piyasalarinin kullanimina zemin hazirlamigtir.

Tiirev piyasalar, belirli bir finansal diizeni ve gelisimi saglamig biitiin
uluslarin finansal derinlik elde etme siirecine bagli olarak 1970°1li yillarin
baslarinda meydana gelmis ve spesifik olarak 1980°li yillarin basindan
itibaren oldukg¢a hizli bir ¢ikis yasamistir. Tiirev tirlinler; bankalar, gergek
kisiler ve diger kurum ve kisiler tarafindan spekiilasyon, hedge ve arbitraj
amaciyla finansal sistemde kullanilir. Uluslararasi piyasalarin yani sira
iilkemizde de finansal tiirevlerin kullannominda artmis bulunmaktadir.
Bankalarin  bilanco dist islem kaleminin nazim hesaplar kismina
bakildiginda tiirev araclarin artis egiliminde oldugunu goriiyoruz. Tirk
bankacilik sisteminde 2019 yili itibariyle tiirev islem yogunlugu TL para
birimi baz alindiginda 1.617 milyar TL seviyesindeyken 2020 yili son
periyodunda 2.003 milyar TL seviyesine ¢ikmuistir. Bu nlmerik verilere
bakarak tiirev piyasalar gelisimini hizli bir sekilde siirdiirmektedir. Finansal
sistemde kullanilan tiirev triinler; tezgah-Ustu piyasalarda forward, organize
piyasalarda ise; futures, swap ve opsiyon kontratlardir. Tiirev araclar1 dogru
ve etkin kullanmak finansal piyasalarda oldukc¢a ©nemlidir. Riskten
korunmak i¢in kullanilsa da tiirev iiriin bilingsiz kullanilirsa bu durum risk
unsuru olusturabilir. Tiirev iriinlerden olan forward kontratlar, kontrati
olusturan taraflarin karsilikli olarak giiven iliskisine dayanir. Tezgah-Ustu
piyasalarda kullanilan forward kontratlar i¢in garanti veren herhangi bir

finansal kurum bulunmamaktadir ayrica kredi riski tagimamaktadir. Bu
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sebepten dolayr forward kontratlar risk teskil ettigi icin cok sik tercih
edilmemektedir.

Diger bir tiirev {iriin olan future kontratlar ise ; Futures sézlesmesi, siki
finansal sartlar altinda kurulmus bir piyasa araciligiyla, dnceden anlasilmis
fiyat iizerinden, gelecekte belirlenmis bir zamanda, belirli bir varligin, belli
bir miktarinin ve derecesinin teslimini igeren satici ve alic1 arasinda
gerceklesen bir sézlesmedir. Herhangi bir futures sozlesmesindeki standart
kalemler; dayanak varligin miktari, dayanak varligin kalitesi, teslimat tarihi,
fiyat teklif birimleri ve fiyattaki minimum degisikliklerdir. Finansal futures
sOzlesmeleri; bir finansal aracin standart kalitesini, gelecekteki bir tarihte
belirlenen bir fiyattan alip satmaya yonelik kavramsal taahhiit olarak
adlandirilmaktadir. Yani bu piyasa nadiren finansal ara¢ degisimi ig¢in
kullanilmaktadir. Diger bir tiirev ara¢ olan opsiyonlar ise; Risk yonetiminde
tiirevler, finansal risklerden korunmak veya onlar1 kontrol etmek icin ¢esitli
finansal pozisyonlar olusturma da kullanilan ana araglardir. Burada risk bir
kayip olasihigidir ve bu nedenle para, hisse senedi, tahvil veya bono gibi
varliklarin fiyatlarinda degisiklikler olabilmektedir. Farkli amaglar icin
farkli tiirlerde tiirevler olusturulabilmektedir. En c¢ok islem goéren
tirevlerden biri opsiyondur ve iki temel opsiyon turd bulunmaktadir.
Bunlar; Amerikan tipi ve Avrupa tipi opsiyondur. Bu tdrev drinlerinin
yaninda tiirev piyasalarinda kullanilan diger bir tiirev araci ise swaptir.
Swaplar (Takas), belirli bir siire boyunca karsilikli nakit akislarinin
degisiminde kullanilan sézlesmelerdir. Nakit akiglarim1 hesaplamak i¢in
kullanilan esas ise “kavramsal tutardir”. Swap sozlesmeleri, tipik olarak
taraflarin belirli bir siire i¢inde periyodik olarak karsilikli 6deme yapmasini
gerektiren Tezgah Usti  (OTC) sozlesmeleridir. Bu  demelerin
hesaplanmasi, yalnizca para swap sozlesmelerinde takas edilen, tutarsal
olarak adlandirilan, iizerinde mutabik kalinan bir miktara dayanmaktadir.
Periyodik 6demeler sabit veya degisken tutarlarda olabilmektedir. Degisken
O0demeler dalgalanmalar sonucunda degismektedir. Swap sozlesmelerinde,
sOzlesme sartlarina baglh olarak faiz, doviz kurlari, 6z kaynak veya emtia
fiyatlar1 bir riskten korunmak veya daha fazla istenen finansman kosullarini

elde etmek i¢in kullanilmaktadir.

108



Bankalar risk yonetim sireglerinde temel olarak Basel sureglerini takip
etmislerdir. Basel siiregleri ii¢ ana bolimden olusur. Bunlardan birincisi,
Basel 1; Isvicre’nin Basel kentinde imzalanmis olan Basel I kriterine
imzalandig1 kentin adi1 verilmistir. Basel komitesi tarafindan yayimlanan ilk
standarttir. Amaci yonetimdeki agiklart kapatmak iizerine kurulu olsa da
ilerleyen donemlerde bankalarin denetim kalitesi iizerine ve bankalarin
islevligini artirmak iizerine yogunlasmistir. Basel II den bahsedecek
olursak; 1988 yilinda yayinlanan Basel 1 kriterleri genel kabul goren bir
standarttir. Bankalarin varliklar1 ve bu varliklarin teminatlarin1 ortaya
cikaran unsurlar bir risk agirhigr ile degerlendirme yapilmaktadir. Ancak
finansal piyasalarin siirekli degismesi ve farkli faaliyetlerde bulunan
bankalarin ayni yonteme tabi tutulmasi, OECD’ye iiye iilkelere saglanan
avantajlar gibi nedenlerden dolayr Basel I yetersiz kalmistir. Bunun
sonucunda 1999 yilinda Basel II'nin ¢alismalar1 baslamistir. Ilk taslak
yaymlanmistir. 2001 yilinda ikinci taslak metin, 2003 yilinda ise {igiincii
taslak metin yayinlanmistir. 2004 yilinda ise Basel II'nin diger bir ifade ile
yeni sermaye uzlasisinin son hali yaynlanmistir. Basel II kriterleri tam
olarak 2012 yilinda uygulanmaya baslamistir. Basel III ise; Basel II’nin
ortaya ¢ikis siirecinde oldugu gibi Basel III’de Basel II’'nin devami olarak
ortaya c¢ikmistir. Bankacilik sektoriindeki riskleri ele alirsak riskler su
sekilde siralanabilir; Kredi riski, piyasa riski, operasyonel riskler bankacilik
sektoriinde karsilasilan baslica en 6nemli risk ¢esitleridir.

Ele aliman ¢alismanin amaci, Giin gectikge gelisen ve ilerleyen teknoloji
ile biiyliyen finansal sistemde meydana gelen uluslararasi para akisi,
finansal sistemde yer alan bankalar bakimindan pek ¢ok faydanin yan sira,
yeni sorunlar1 ve riskleri de beraberinde getirmistir. Finansal piyasalarin
gelisip biiyliimesi ve uluslararasi entegrasyon sonucunda yeni finansal
araglar ve teknikler gelistirilmis, kullanimlar1 yayginlagmistir. Bu ¢alismada
finansal sistemin en 6nemli birimlerinden biri olan bankalarin her birinin
tirev irlin kullanimlarindaki degisim ve gelismelerin analiz edilmesi
amaglanmaktadir. Bu analiz ile birlikte tiirev tirtin kullaniminin bankalarin
risk dilizeyinde bir etkisinin olup olmadiginin ortaya ¢ikarilmasi

hedeflenmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda 2003-2020 dOoneminde Turk
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Bankacilik Sektoriiniin tiirev liriin kullanimi yapist analiz edildikten sonra
RALS EKK yardimi ile tirev iriin kullanimi ile bankalarin riskleri
arasindaki iliski ele alinmistir. Bagimli ve bagimsiz degisken olarak ele
alinmistir.  Tiirev iirlinler temel olarak piyasa riskinin yonetiminde onemli
bir isleve sahiptir. Bu nedenle tiirev iiriin kullaniminin piyasa riskini
azaltmasi beklenir. Bunun analiz edilmesi amaciyla 2003-2020 déneminde
banklarin tiirev {iriin islemlerinin, para swaplari, faiz swaplari, diger tiirev
satim islemleri, vadeli doviz alim satim islemleri, vadeli doviz satim
islemlerinin piyasa riskine esas tutar ile etkisi test edilmistir.

Tiirk Bankacilik Sektoriine ait veriler ile yapilan analizde, veri setindeki
biitiin degiskenlerin logaritmasi alinarak yeniden Olc¢eklendirilip, analize
hazir hale getirilmistir. Yapilan ekonometrik caligmada klasik regresyon
modelinin varsayimlar1 saglanamamistir. Elde edilen modelde degisen
varyans, otokorelasyon ve normal dagilmama sorunu vardir. Bu durum
modeli en kiiciikk kareler yontemi ile tahminleme ve yorumlama imkani
tanimamaktadir. Daha optimal yorumlar ve bulgular elde etmek adina
spesifik ve farkli bir yontem calismada kullanilmistir. Klasik regresyon
modellinin varsayimlar1 saglanmadigt durumda daha optimal degerler
bulmak adina kalintilarla genisletilmis en kiiguk kareler yontemi (RALS) ile
ekonometrik model tekrar ele alinmistir. Bu modelde hata terimleri ile
analiz yapilir ve klasik regresyon modelinin varsayimlar1 gibi parametreler
model anlamlilig1 i¢in aranmaz. Modele iliskin kodlar WinRATS Pro 8.1
paket programi kullanarak elde edilmistir. Kalintilarla genisletilmis en
kucuk kareler yontemi ¢iktilar1 yorumlandiginda bagimsiz degiskenlerden
olan; diger tiirev satim islemleri ve faiz swaplar1 degiskenleri ile bagimh
degisken olan; piyasa riskine esas tutar arasinda istatistiki yonden anlamli
bir iliski bulunmadig1 sonucuna ulagilmistir. Diger bagimsiz degiskenlerden
olan; vadeli doviz alim islemleri, vadeli doviz satim iglemleri, para swaplari,
diger tirev alim islemleri, diger tirev satim iglemleri ile bagimli degisken
arasinda istatistiki yonden pozitif anlamli bir iliski oldugu sonucu ortaya
cikmistir. Kalintilarla genisletilmis en kiiglk kareler yontemi ile elde edilen
modeldeki R? degeri yeni modelde %91 oraninda aciklamaktadir. Elde
edilen yeni modelde bagimsiz degiskenler bagimli degiskeni %91 oraninda
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aciklamaktadir. Calismay1 genel hatlariyla toparlamak gerekirse Turk
bankacilik sektoriinde tiirev triin kullanimini ekonometrik bir calisma
dahilinde ele alinmustir.

Yapilan ekonometrik ¢alismalar neticesinde ilk olarak ele alinan
modelde karsilasilan sorunlardan dolayir c¢alismanin ana amact olan Tiirk
Bankacilik  Sektoriinde tlirev {riin - kullanimin1 optimal bir sekilde
yorumlanamamuistir. Bu sebepten dolay1 farkli bir ekonometrik yontem ele
alarak optimal veriler otaya konmustur. Kullanilan bagimli ve bagimsiz
degiskenler dogrultusunda Tirev triinlerin TUrk bankacilik sektoriinde
kullanim1 ekonometrik olarak ortaya koyulmustur. Sonug olarak, bankalarin
tirev ara¢ kullanmalar1 tiizerinde segilmis olan bagimli ve bagimsiz
degiskenler farkli sonuglara neden olmustur. Bu sonuglar her iilkede tiirev
ara¢ kullanimi dahilinde farklilik gosterir. Ulkemizde ise tiirev arag islem
hacimleri her gecen yil bir onceki yila gore artis egilimi gostermektedir.
BDDK ve TBB’de yer verilen verilerden de anlasilacagi gibi tlirev araglarin
Ozelliklerinden olan riskten korunma amacinin yaninda asil olarak alim-
satim amaciyla bu islemler yapilmaktadir. Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde
tiirev tirlin kullanimin1 inceleyen ¢alismalar ¢ok az sayida bulunmaktadir.

Yapilan g¢alismalarda piyasa riskine esas tutar ve sektérde yer alan
bankalarin kullandig: tlirev iiriinler iizerine bir ¢alisma bulunmamaktadir.
Uluslararas1 yapilan ¢aligmalarda ise, Shiu vd., 2008 yilinda yaptiklar
calismada, Tayvan borsasinda islem goren Tayvan’daki yerli bankalarin
1998-2005 doneminde licer aylik verileri kullanarak tiirev iiriin kullanim
faktorlerini ve banka riskine etkisini panel verilerle Probit modeliyle
incelemisglerdir. Sonug¢ olarak, risk yonetimi, bilgi ve Olgek faktdrlerinin
tirev Uriinlerin kullanimmi acikladigini ortaya koymuslardir. Goriildiigi
lizere yapilan calismanin literatiirde, modele dahil edilen degiskenler ve
yontem acisindan benzer calisma yer almamaktadir. Tablo: 5 de elde edilen
bu veriler RALS metoduyla elde edildi. Modele eklenen W1 ve W2 RALS
degiskenler, normal dagilmayan serilen i¢in yiiksek mertebeden momentlere
dayali yeni bir diizenlemeyle ele alinan degiskenlerdir. RALS metoduyla
tahmin Eviews programinda bulunmadig i¢in, Eviews de sadece EKK ile

tahminleme yapiliyor. Ornegin klasik ADF birim kdk testinde hatalarin

111



normal dagildig1 varsayimi altinda tahminciler EKK yontemiyle elde edilir.
Ancak hatalar normal dagilmiyorsa klasik ADF testi sonucunda elde edilen
durum tam terside olabilir . Yani hatal1 sonug olur . Ornegin normalde birim
koklU bir seri, duragan ¢ikabilir ya da tam tersi duragan bir seri birim kokli
¢ikabilir. Ciinkii hatalar normal dagilmamasina, normal dagildigin1 varsayan
klasik EKK yontemiyle tahmin edilmistir. Bu yapilan ¢alismada ise
hatalarin normal dagilmama durumu goéz ardi edilmemisir, klasik ADF
yerine RALD ADF testi ile birim kok sinamasi yapildi . Bu nedenle elde
edilen sonuglar daha etkin , daha dogru tepitler ortaya koyuyor. Bu neden
dolay1 literatiirde ilk kez RALS metodu ile tiirev {iriinler ile piyasa riskine
esas tutar arasindaki iliski ortaya koyulmustur. Modeldeki diger bagimsiz
degisken olan LNVDAI bagimsiz degisenini model ¢iktilar1 iizerinde
incelediginde s6z konusu degiskede meydana gelecek %1°lik degisim
bagimli degisken LNPRET de yaklasik olarak %0,18 seviyesinde bir artisa
neden olacagi analiz sonucunda ortaya koyulmustur. Modeldeki diger
bagimsiz degisken olan LNVDSI degisken ekonometrik anlamhilik diizeyi
acisindan ele aldiginda s6z konusu bagimsiz degisken meydana gelecek
%1’lik degisim bagimli degisken LNPRET’de stokastik olarak %0,12
seviyesinde bir artisa sebep olacaktir istatistiki agidan ele aldiginda
bagimsiz degisken LNVDSI ile bagimli degisken LNPRET arasinda anlamli
bir iligki oldugu ortadadir. Bu nedenle tlirev iirlinlerin Tiirk bankacilik
sektdriinde daha ¢ok alim — satim amaciyla kullanildigini ortaya koyar.

Ele alinan calismaya, farkli degiskenler eklenerek ya da uluslararasi
Olgekli banklarinda tiirev kullanim bilgileri dahil edilerek {ilkemiz
bankalarinin ve uluslararast bankalariin ortam sartlarina bagl olarak tiirev
iirin kullanma ve piyasa riskine karsi tutumu ortak bir perspektifte ortaya
koyulup gelecekte, bu alanda yapilacak bilimsel arastirmalarin

motivasyonunu olusturabilecek niteliktedir.
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