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Gilinlimiiz diinyasinda hemen hemen tiim alanlarda oldugu gibi finansal
piyasalar iizerinde de hizl1 degisimler ve déniisiimler yasanabilmektedir. Ozellikle
finansal alanda yasanan teknolojik gelismelerle birlikte finansal varliklara daha
kolay yatirim yapilabilmektedir. Finansal varliklarin fiyatlarinda meydana gelen
dalgalanmalar birtakim riskleri de beraberinde getirmektedir. Baslangigta
risklerden korunmak amaciyla ortaya ¢ikan tiirev piyasalar giiniimiizde daha ¢ok
spekiilasyon amaciyla kullanilmaktadir.

Diinya’da yaygin olarak kullanilan tiirev tirlinlerin 6zellikle Tiirk bankacilik
sektoriinde de kullaniminin son yillarda yayginlagsmasi nedeniyle bu tezde tiirev
tiriinlerin bankalarin karliliklar1 iizerindeki etkisinin arastirilmasi amaglanmaistir.
Tiirk bankacilik sektoriinde de yaygin olarak kullanilan tiirev iirtinlerin 2005Q4-
2020Q4 donemleri igin bankalarin aktif karliligi, 6zkaynak karliligi ve net faiz
marj1 izerindeki etkileri Vektor Otoregresif (VAR) Modeli kullanilarak incelenmis
ve mevduat bankalar1 ve katilim bankalar1 ayr1 ayr1 analiz edilmistir.

VAR modeli bulgularina gore; mevduat bankalarinin tiirev arag
kullaniminda meydana gelen 1 standart hatali sok karsisinda net faiz marjinin
anlamli tepkiler verdigi goriiliirken, katilim bankalarmin tiirev tirin kullaniminda
ise 6zkaynak karliliginin anlaml tepkiler verdigi goriilmiistiir. Mevduat ve katilim
bankalarinin varyans ayristirmasi analizinde mevduat bankalarinin tiirev {iriin
kullaniminin sirastyla en fazla net faiz marji, daha sonra aktif karliligi ve 6zkaynak
karlilig1 iizerinde etkisi oldugu goriiliirken, katilim bankalarinda ise tiirev {iriin
kullaniminin en fazla 6zkaynak karlilig1 iizerinde etkisi oldugu goriilmiistiir. Ayrica
yapilan Toda-Yamamato nedensellik testi ile katilim bankalarinda tiirev {iriin
kullanim1 ile 6zkaynak karliligi arasinda c¢ift yonlii bir iliskinin oldugu tespit
edilmistir.

ANAHTAR KELIMELER: Mevduat Bankalari, Katilim Bankalar, Karlilik,
Tiirev Araclar, Vektor Otoregresif Model
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In today's world, rapid changes and transformations are experienced in
financial markets, as in almost all areas. Especially with the technological
developments in the financial field, it is easier to invest in financial assets. Volatility
in the prices of financial assets bring along some risks. Derivative markets, which
were initially created to hedge against risks, are used mostly for speculation today.

In this thesis, it is aimed to investigate the effect of derivative products on
the profitability of banks, since the use of derivative products, which are widely
used in the world, has become widespread in the Turkish banking sector especially
in recent years. The effects of derivative products, which are widely used in the
Turkish banking sector, on banks' return on assets, return on equity and net interest
margin for the periods 2005Q4-2020Q4 were analyzed using the Vector
Autoregressive (VAR) Model and deposit banks and participation banks were
analyzed separately.

According to the VAR model findings; it was observed that in the use of
derivatives by deposit banks, net interest margin responded significantly against 1
standard false shock, while in the use of derivatives by participation banks, return
on equity responded significantly. In the analysis of variance decomposition of
deposit and participation banks, it was observed that the use of derivatives by
deposit banks had the highest effect on net interest margin, then on return on assets
and return on equity, respectively, while the use of derivatives in participation
banks had the highest effect on return on equity. Also, with the Toda-Yamamato
causality test, it was determined that there is a two-way relationship between the
use of derivatives in participation banks and return on equity.

KEYWORDS: Deposit banks, Participation banks, Profitability, Derivative
instruments, Vector Autoregressive Model
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GIRIS

Teknolojik gelismelerin hizla yayginlastigi Diinya’da gerek gercek kisiler
olsun gerek kuruluslar olsun finansal riskle karsi karsiya kalabilmektedirler.
Piyasalarda doviz kurlari, emtia fiyatlar1 ve hisse senetlerinde meydana gelen
dalgalanmalar 6zellikle agikta pozisyonu olan kisi ya da kurumlar i¢in oldukca
onem arz etmektedir. Bu durum finansal gostergeleri iyi olan kurumlarin bile
varligini tehdit edebilmektedir. Bundan dolay1 s6z konusu risklerin yonetilebilmesi
ve Onlenebilmesi amaciyla tiirev araglar olarak da ifade edilebilen finansal araglar

gelistirilmistir.

Ekonomik faaliyetler lizerinde tasarruf sahipleri ile fon ihtiyaci olanlar
arasinda aracilik faaliyeti gostermek gibi bir iglevi olan bankalar finansal sistemin
ana aktorleri arasinda yer almaktadir. Gergeklestirmis olduklar1 faaliyetler
esnasinda bankalarin da kendilerine has baz riskleri tasidig1 goriilmektedir. Onlem
alinmamas1 durumunda bu riskler bankalarin zarar etmesine neden olabilmekte ve
dolayli olarak da finansal sisteme olan giiveni zedeleyebilmektedir. Dolayisiyla
giiclii bir finansal sistemin var olabilmesi i¢in bankacilik sektoriiniin de varligini

istikrarli bir sekilde siirdiirebilmesi gerekmektedir.

Bankalarin karliligin etkileyen farkl faktorler s6z konusu olsa da, 6zellikle
son donemlerde bankacilik sektoriinde tilirev Uiriinlerin yaygin olarak kullanilmasi
nedeniyle bu tezde tiirev liriinlerin bankalarin karliliklar1 tizerindeki etkisi mevduat

bankalar1 ve katilim bankalar1 6zelinde karsilastirmali olarak aragtirilmistir.

Tezin ana amacini Diinya tizerinde giderek yayginlasan ve yapilar1 geregi
yiiksek risk barindiran tiirev iiriinlerin bankacilik sektoriiniin karlilig tizerindeki
etkisin arastirilmasi olusturmaktadir. Bu temel amag ¢ergevesinde tez ti¢ boliimden

olusturulmustur.

Tezin birinci boliimiinde tiirev piyasa ve tiirev iirlin kavramlari, tlirev
iiriinlerin tarihsel gelisimi, tlirev iiriinlerin kullanim amaglari ve tiirev iiriin ¢esitleri

hakkinda detayl bilgi verilmistir.

Tezin ikinci bolimiinde Tiirk bankacilik sektdriinde yasanan gelismeler

tarihsel bir siire¢ i¢cinde ele alinmis olup, daha sonra giincel veriler 1518inda Tiirk

1



bankacilik sektoriine yonelik degerlendirmeler yapilmistir. Ayrica mevduat
bankalar1 ve katilim bankalar1 tarafindan kullanilan tirev trinlerin kullanim

bilgileri bu boliimde detayl1 olarak ele alinmistir.

Tezin lgilincii boliimiinde ise mevduat bankalar1 ve katilim bankalarinin
2005Q4-2020Q4 donemleri i¢in tiirev tirtin kullanimi ile aktif karliligi, 6z kaynak
karlilig1 ve net faiz marj1 tizerindeki etkilerinin Vektor Otoregresif (VAR) Modeli
kullanilarak incelenmistir. Bu boliimde mevduat bankalar1 ve katilim bankalarina
ait veriler ayr1 ayr1 analiz edilmis ve daha sonra sonuglarin karsilagtirmali olarak

yorumlanmasi s6z konusu olmustur.



BIiRINCi BOLUM
1. TUREV PiYASALAR VE TUREV URUNLER

Calismanin bu boliimiinde tiirev piyasa kavramu, tiirev iirlinlerin tarihi, tiirev
irlin gesitleri, tiirev irlinlerin tanimlar1 ve tiirev irlnlerin 6zellikleri hakkinda

finans literatiiriinde yer alan bilgilere ayrintili olarak yer verilecektir.

1.1 Tiirev Piyasa Kavram ve Tiirev Uriinler

Vadeli islem piyasalar1 olarak da adlandirilabilen tiirev piyasalari bir malin
veya finansal bir aracin nakit uzlasist ya da fiziki teslimati ileriki bir tarihte
yapilmak iizere bugiinden yapilan islemler olarak ifade edilebilmektedir. Yapilan bu
tanim forward, futures, opsiyon ve swap sozlesmelerinin tamamini kapsamakta olsa
da vadeli islem piyasalarinin temelini futures ve opsiyon so6zlesmeleri
olusturmaktadir. Bu sdzlesmelerin organize borsalarda islem gérmesi nedeniyle
vade, alinacak olan teminat, s6zlesme biiyiikliikleri ve fiyat adimlar1 gibi kriterler
bu sozlesmelerin islem gordiigii borsalar tarafindan belirlenmektedir (Usta, 2014,
s. 281).

Vadeli islemler s6z konusu oldugunda alict ve saticilar arasinda yapilan
anlasma c¢ergevesinde alim satim islemleriyle ilgili teslimat ve Odeme
yukiimliliigliniin daha 6nceden belirlenen bir tarihe ertelenmesi ve o tarihte yerine
getirildigi sdylenebilmektedir. Burada belirlenen sartlarin pesin yapilan islemlerden
farklilik gostermesi ve belirli bir vadenin sonunda yerine getirilmesinden dolay1 bu
islemler “vadeli islem” olarak adlandirilmaktadir (Fertekligil, 2000, s. 70). Vadeli
islem piyasalarinda alim satima konu varliklar ise vadeli islem s6zlesmeleri olarak
ifade edilebilmektedir. Bu sdzlesmeler devletin veya 6zel sektoriin ¢ikarmis oldugu
tahvil ya da hisse senedi gibi kiymetler degildir. Burada tiirev araglar olarak da ifade
edilen, iizerinde yazili oldugu malin veya kiymetin, daha 6nceden belirlenmis olan
vade de teslimi s6z konusu olmaktadir. Dolayisiyla vadeli islem piyasalar tiirev
piyasalar olarak da adlandirilabilmektedir (IMKB, 1997, s. 462).

Tiirev araclar nitelikleri agisindan degeri bir baska varligin degerine bagl
olan finansal araglar olarak ifade edilmekte olup, s6z konusu varliklar hisse

senetleri, doviz, devlet tahvilleri, endeksler ve emtialar gibi varliklar olabilmektedir



(Casaretto, 2018, s. 25). Cok hizli degisen gilinlimiiz diinyasinda finansal
teknolojilerin ve finansal piyasalarin da hizla degisimi ve gelisimi yatirim
yapilabilecek yeni araglarin da gelismesini tetiklemektedir. Dolayisiyla tiirev
irtinlerin kullanim alani da 6zellikle son yillarda oldukga genislemekte kredi riski
ve hava durumu gibi degiskenlere iizerine de tiirev ara¢ sozlesmelerinin
diizenlendigi goriilmektedir. Ayrica normal spot piyasalarda agikta pozisyonu
bulunan ve fiyatlarda meydana gelebilecek dalgalanmalar kaynakli risklerden
korunma istegi bulunan yatirimcilar bu piyasalarda korunma amaciyla islemler
gerceklestirebilirken, diger taraftan alim satim yaparak fiyat hareketlerinden kazang
elde etmeyen spekiilatorler de piyasanin likit olmasina katki saglamaktadirlar.
Bunlarin disinda bu piyasalarda piyasalar arasinda fiyat farkliliklarinin ortaya
¢ikmasi durumunda bu olay1 kar elde etme arzusu ile firsata ¢evirmek isteyenler de
bir piyasada alim, diger bir piyasada ise satim yaparak arbitraj amagli islem
yapabilmektedir. Dolayisiyla arbitraj amacli yapilan islemlerde herhangi bir risk
ustlenilmemektedir (SPK, 2016, ss. 2-3).

1.2 Tiirev Uriinlerin Tarihsel Gelisimi

Glinlimiizde islem goren futures sozlesmelerine benzer tarihteki ilk
uygulamanin 1697 yilinda Japonya’da goriildiigii ifade edilmektedir. Japonya’nin
feodal sisteminde yer alan toprak sahipleri tarafindan piring {iretimleri teminat
gosterilerek ekonomide para gibi kabul gérmekte olan alindi-sertifikalar
(certificates of receipt) ¢ikarilmistir. Piring fiyatlarindaki dalgalanmalarla birlikte
cikarilmis olan bu sertifikalarin fiyatlarinda da dalgalanmalarin gdzlenmesiyle
spekiilatorler de piyasanin olusumuna katki saglamis ve nihayetinde “Dojima Piring
Piyasas1” adi altinda ilk vadeli islem piyasasinin ortaya ¢iktig1 goriilmiistiir. Fakat
Dojima piring piyasasinda islem goren bu sertifikalar pirin¢lerin fiziki teslimatinin
yapilmamas1 nedeniyle spekiilatif bir hale gelmis ve 18. yiizyilda vadeli islemlerin
Japon hiikiimeti tarafindan bir siireligine yasaklanmasina sebebiyet vermistir. Daha
sonra ise fiziki teslimatin yapildigi, bu islemlere izin verilen giiniimiiz uygulamalari
gibi uygulamalar daha siki kurallar ¢er¢evesinde tekrar uygulanmaya baglanmaistir.
19. yiizyilda sanayi alaninda yasanan gelismelerin de etkisiyle ¢ift¢ilerin iiretim
kapasitelerinde artiglar ve ulasim, iletisim alaninda da gelismeler yasanmistir. Bu

durum uluslararas1 ticaretin gelismesine yol agmis ve uluslararasi piyasalara dogru
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bir genigleme siirecini ortaya ¢ikarmistir. O donemlerde ticaretin ve tasimaciligin
merkezi Chicago sehri olmasi nedeniyle iiriinlerini iilke i¢i veya iilke disina
pazarlamak isteyen sanayiciler ve ¢iftciler de {irtinlerini bu sehre getirmektelerdi.
Fakat 1830’Iu yillarda heniiz ulagim aginin yeterince insa edilemedigi ve depolama
gibi alt yap1 sorunlarinin olmasi nedeniyle cift¢iler de iirlinlerini ayn1 zamanlarda
Chicago sehrine getirmek zorunda kalabiliyorlardi. Bu durumun o anda ortaya
cikardig1 arz fazlasi gibi sorunlar1 bertaraf etmek isteyen daha ¢cok kurumsallagsmis
ciftcilerin o donemlerde iirlinlerini 6nceden satmaya basladiklari ifade edilmektedir.
Boylelikle ortaya ¢ikabilecek olan fiyat riski ciftciler tarafindan alicilara transfer
edildigi sdylenebilmektedir. Ayrica fiyat farkliliklarindan kazang saglamaya ¢alisan
spekiilatorlerin de devreye girmesiyle piyasalarda riski devralacak katilimct
sayilarinda artislarin yasanmasina neden olmustur. Forward islemler olarak da ifade
edilebilen bu islemler her ne kadar taraflara belli bir kolaylik saglamis olsa da
taahhiitlerin yerine getirilmemesi ve Uriinlerin istenilen standartta olmamasi gibi
riskler her zaman mevcuttu. Bu risklerin ortadan kaldirilmasi ve karst karsiya
kalinan sorunlarin ¢oziilmesi amaciyla 1848 yilinda tahil iireticileri bir araya
gelerek vadeli islem s6zlesmelerinin organize borsalarda gerceklestirilebilmesi i¢in
“Chicago Ticaret Kurulu”nu Chicago Board of Trade (CBOT) kurmuslar ve
CBOT’taki ilk kayitli vadeli islem sozlesmesi 1851 yilinda gergeklestirilmistir
(IMKB, 1997, ss. 463-464).

Amerika’da 1970’11 yillara gelinceye kadar yalnizca tarimsal iirlinler
tizerine vadeli islem s6zlesmelerinin islem gordiigii ve 1972 yilinda Bretton Woods
sisteminin yikilmasinin ardindan finansal varliklarin iizerine de islem gordiigi
goriilmektedir. Bretton Woods sisteminin terke edilmesiyle birlikte doviz kurlarinda
ve faiz oranlarinda dalgalanmalar yaganmis ve durum piyasa katilimcilarinin belli
risklere maruz kalmasina neden olmustur. Yasanan bu gelismeler {izerine uzun yillar
tarimsal iirlinler tlizerine gerceklestirilen vadeli islem sozlesmeleri artik finansal
varliklar lizerine de diizenlenmeye baslamistir. 1972 yilinda Chicago Mercantile
Exchange (CME) biinyesinde kurulan International Monetary Market’in (IMM) ile
birlikte ilk dovize dayal1 vadeli islem sozlesmeleri gergeklesmistir. Bu siireci faiz
vadeli islem soézlesmelerinin isleme agilmasi izlemis olup, 1975 yilinda CBOT
biinyesinde olusurulan Government National Mortgage Association (GNMA)
sozlesmeleriyle ilk faize dayali vadeli islem sozlesmeleri de islem gormeye

baslamistir. Hisse senedi endeksleri iizerine ilk vadeli islemlerin ise 1982 yilinda
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Kansas City Board of Trade (KCBT) tarafindan Value Line Composite Index
tizerine diizenlendigi bilinmekte olup 6zellikle 1970°1i yillarin sonlarina dogru
Avrupa’da vadeli islem borsalarinin kurulmaya baslandig1 ve giintimiize kadar hizli

bir gelisme gdsterdigi goriilmektedir (Borsa Istanbul A.S., 2017, s. 9).

1.3 Tiirev Uriinlerin Kullanim Amaclar

Tiirev piyasalarin oldukca basarili bir sekilde ilerlemelerinin ana nedeni
bircok farkli katilimcinin piyasaya g¢ekilmis olmalaridir. Burada islem yapan
katilimcilar yaygin olarak hedger, spekiilator ve arbitrajcilar olarak kategorize
edilebilmektedir.  Dolayisiyla tiirev {iriin s6zlesmelerinin bir tarafina yatirim
yapmak isteyen yatirimcilar karsi tarafta diger tarafi almaya hazir olan birini

bulmakta sorun yagamamaktadirlar (Hull J. , 2009, ss. 9-10).

1.3.1 Hedging (Korunma) Amaciyla Kullanim

Tiirevlerin temel ekonomik islevi, mevcut bir riskin azaltilmasi i¢in riskten
korunma saglayabilmektir (Redhead, 1997, s. 8). Ddviz borcu olan bir kurumun
piyasalarda ve doviz kurlarinda yasanabilecek olas1 dalgalanmalar neticesinde zarar
etmeme amaciyla vadeli piyasalarda borcunun vadesiyle bor¢ tutariyla uyumlu
olacak sekilde ilgili doviz kurunda uzun pozisyon islem yapmasi1 hedging’e 6rnek
olarak gosterilebilir. Bdylece kurumun riskini minimize etmesi s6z konusudur.
Bunun tam aksine doviz alacagi olan bir firmanin vade tarihiyle ve alacak tutariyla
uyumlu olacak sekilde ilgili doviz kurunda kisa pozisyon agmasi da olasi

diisiislerden firmanin zarar gérmesini engelleyebilmektedir.

1.3.2 Spekiilasyon Amaciyla Kullaninm

Tiirev piyasalarda islem goren enstriimanlarin fiyatlarinda meydana gelen
degisimlerden kazang saglamak amaciyla risk alan piyasa katilimcilar1 tarafindan
yapilan islemler olup, spekiilator olarak ifade edilen bu katilimcilar piyasalarin daha
likit olmasimi saglamaktadirlar (SPK, 2020, s. 3). Spekiilatorler tiirev iirtinleri
risklerini minimize etmek i¢in degil, kar elde etmek i¢in alip satmaktadirlar.

Dolayisiyla spekiilatif islemler, riskten korunma islemlerinden ¢ok daha fazladir.



Tiirev piyasalar1 i¢in hayati Onem tasiyan spekiilatorler riskten korunmayi
kolaylastirmakta, likidite saglanmasinda, fiyatlandirmanin dogru yapilmasinda ve

fiyatlardaki istikrarin korunmasinda yardimci olabilmektedir (Redhead, 1997, s. 9).

1.3.3 Arbitraj Amaciyla Kullanimi

Arbitraj islemleri tlirev iirlin sozlesmelerinin islem gordigii piyasalarin
arasinda veya tiirev piyasalar ile spot piyasalar arasindaki fiyat farkliliklarindan
yararlanilarak kar elde etmeye yonelik islemler olup, bir piyasada alim islemi
yapilirken diger piyasalarda ise satim iglemleri yapildigi i¢in de acik pozisyon s6z
konusu olmamakta ve herhangi bir risk barindirmamaktadir (SPK, 2020, s. 3).
Arbitraj islemleri piyasalarda meydana gelen yanlis fiyatlamalardan kar elde etmeyi
amaglayan islemler olarak da ifade edilebilmektedir. Arbitrajcilar da piyasalarin
likit olmasina, piyasalardaki fiyatlandirmanin dogru olmasina fiyatlardaki istikrarin

artmasina yardimeci1 olabilmektedir (Redhead, 1997, s. 9).

1.4 Tiirev Uriinlerin Cesitleri

Tiirkiye ve Diinya geneline bakildiginda olduk¢a kapsamli iirlinlerin yer
aldig1 bir boyuta ulasan tiirev liriinler genel olarak forward ve swap sézlesmelerini
kapsamakta olan ve tezgah {stli islemler Over The Counter (OTC) olarak
adlandirilmakta olan, yani organize bir borsada islem gérmeyen finansal iiriinlerden
ve future ve opsiyon sozlesmelerini kapsayan, organize borsalarda iglem goren

finansal iirtinler olmak tizere iki baslik altinda incelenebilmektedir.

1.4.1 Forward Sozlesmeler

Forward sozlesmeler tiirev araclar icinde digerlerine gore nispeten daha
basit bir tiirev ara¢ olarak goriilmekte ve ileriye doniik olarak yapilan, belirli bir
varligin belirli bir zamanda ve belirli bir fiyattan alinip satildig1 so6zlesmeler olarak
ifade edilmektedir. Bu islemler genellikle iki finansal kurum arasinda veya finansal
kurumlar ile miisterileri arasinda yapilmaktadir. (Hull J. , 2009, s. 5). Diger bir
ifadeyle forward sozlesmeler, bir varligin fiyatinin bugiinden belirlenerek, alic1 ile

satic1 arasinda imzalanan ve teslimatin ileriki bir tarihte yapildigi anlagmalar olarak



ifade edilmektedir. Her tiirlii mal ve hizmet iizerine diizenlenebilecegi gibi hisse
senedi, endeks, yabanci para ve bor¢ gibi finansal varliklar {iizerine de
diizenlenebilmektedir. S6z konusu islemler alici ile saticilarin varligin fiyati ve
miktar1 hakkinda anlagsma sagladig islemlerdir (Chambers, Tiirev Piyasalar, 2009,
s. 42).

Forward sozlesmelerde her iki tarafinda sézlesmeye konu olan varligin
fiyatinda gelecekte meydana gelebilecek degisiklikler hakkinda farkli beklentileri
bulunmaktadir. Alic1 s6zlesmeye konu olan varligi sézlesmede belirtilmis olan
fiyattan satin almakla yiikiimlii iken, satici ise yine sozlesmeye konu olan varligi
sozlesmede belirlenmis olan fiyattan satmakla yiikiimlii olmaktadir. Forward
islemleri spot piyasa islemlerinden ayiran temel fark alim ve satimin yapildigi
zaman ile ilgili olup, spot islemlerde alim ve satima konu olan varlik hemen o anda
veya birkag giin i¢cinde el degistirirken, forward islemlerde ise teslimat ve 6deme
ileriki bir tarihte gerceklesmektedir. Genel olarak 1, 3 veya 6 ay gibi vadeler
belirlenmektedir. (Karabiyik & Anbar, 2010, s. 362)

Tiirk¢e’ de vadeli islemler olarak adlandirilan forward islemler belirli bir
standardi olmayan ve organize olmamis piyasalarda gergeklesen islemler olup,
genellikle bankalar ve brokerlar ile miisterileri ile aralarinda yapilmaktadir.
Dolayisiyla diger piyasa katilimcilart yapilan forward sozlesmelerden haberdar
olamamakta ve bu nedenle gelecekte olusacak olan fiyatlar i¢in bir referans olarak
kabul edilmemektedir. S6zlesmeler standardize olmadigr i¢in detaylar taraflarca
serbestce belirlenebilmektedir. Karsilikli giivene dayanan bu islemlerin ikincil
piyasast olmadig1 i¢in tliglincii kisilere devredilememektedir. Taraflardan birinin
ylikiimliiliiglinii yerine getirmemesi durumunda kredi riski ortaya g¢ikmaktadir

(Ceylan & Korkmaz, 2015, s. 502).

1.4.1.1 Forward Islemlerin Ozellikleri
Tiirev piyasalarin bir parcasi olan forward islemlerinin 6zellikleri asagidaki

gibi siralanabilmektedir (Karabiyik & Anbar, 2010, ss. 363-364).

e Islemler kesin baglayici olup, kisa siireli ve kolay gerceklesmektedir.
e Vade 2 giin ile 1 yil arasinda degisebilse de, genellikle 1,2,3 ve 6 aylik
vadeler kullanilmaktadir.

e Forward islemler i¢in organize bir piyasa bulunmamakta, islemler genellikle
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bankalarin miisterileriyle veya bankalar1 diger bankalar ile aralarinda
yaptiklari islemlerdir.

e Fiyatlar gesitli iletisim araglar1 kullanilarak genellikle pazarlik usuliiyle
belirlenebilmekte veya miisteri kredibilitesine gore  degisiklik
gosterebilmektedir.

o Sozlesmeler standardize olmadigi i¢in sozlesme konusu varlik ile ilgili
olarak miktar, vade ve teslim tarihi gibi ayrintilar taraflarin istegine gore
belirlenmektedir.

e Ugiincii kisilere devredilemeyen forward sozlesmeler, taraflarin karsilikli
olarak anlagsmasi halinde iptal edilebilmektedir.

e Forward sozlesmeler, sozlesmeye konu olan varhigin teslimi ile
sonu¢lanmakta olup, sozlesmenin el degistirmesi miimkiin olmamaktadir.

e Forward islemlerde herhangi bir baslangic teminati veya tamamlama
teminati ¢cagrisi gibi uygulamalar s6z konusu olmamakta ve 6demeler vade
sonunda gerceklesmektedir.

e Forward islemlerde riski iistlenen bir takas odas1 olmadigi icin, taraflardan
birinin s6zlesmenin yiikiimliiliikklerini yerine getirmemesi durumunda kars1

taraf riski ortaya ¢ikmaktadir.

1.4.1.2 Forward Sozlesme Tiirleri

Forward sozlesmeler dayanak teskil edilen varliklara  gore
simiflandirilabilmekte ve genellikle fiziki mallar ve finansal {iriinler iizerine
diizenlenmektedir. Fiziki mallar ile tahil, soya, pamuk gibi tarimsal {irtinler, petrol
iriinleri ve degerli madenler kastedilirken, finansal {irtinler ile de genellikle yabanci
para ve faiz oran1 kastedilmektedir. Fakat uygulamada ise forward sozlesmelerin
agirlikli olarak yabanci para ve faiz oranlari iizerine diizenlendigi goriilmektedir
(Karabiyik & Anbar, 2010, s. 364).

Alivre sozlesmeler olarak da ifade edilebilen forward sézlesmeler taraflar
arasinda Ozgiir bir sekilde yapilabildigi i¢in burada karsilikli glivenin olmasi
gerekmektedir. Forward islemler tezgahiistli piayasalarda gerceklestigi icin karsi
tarafin s6zlesmeden kaynaklanan ytikiimliiliiklerini yerine getirip getirmeyeceginin
bir garantisi yoktur. Dolayisiyla forward s6zlesmelerde dogalar1 geregi “kredi riski”

bulunmaktadir. Taraflardan birinin ylikiimliiliigiinii yerine getirmeme riski, garanti
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altina alinmis degildir. Forward islemler iki taraf arasinda gerceklestigi i¢in piyasa
katilimcilarinin bu islemlerden haberdar olamamaktadir. Pozisyonlar genellikle
vade sonuna kadar taginmakta olup, sézlesmenin iptal edilmesiyle pozisyonun
kapatilabilmesi s6z konusu olmaktadir. S6zlesmede 6zel bir hilkkmiin bulunmamasi
durumunda bagkasina devri miimkiin olmamaktadir. Hukuki agidan devrinin
miimkiin oldugu durumlarda bile forward sozlesmeler kendilerine has bazi
hiikiimleri tasimas1 ve belli bir standardizasyonun olmamasi sebebiyle devir
islemleri ¢ok kolay olmamaktadir (Borsa Istanbul A.S., 2017).

Finansal piyasalarda yaygin olarak doviz ve faiz forward sozlesmeleri
diizenlendigi icin burada forward sozlesme tiirleri olarak doviz ve faiz forward

sozlesmeleri ele alinmaktadir.

1.4.1.2.1 Yabanci Para (Doviz) Forward Sozlesmeleri

Yabanci para forward sézlesmeleri, iki taraf arasinda gerceklesen, belli miktardaki
yabanci paranin sartlarinin bugiinden belirlenerek, gelecekte belli bir tarihte bagka para
birimlerine gevrilerek teslimini kapsayan anlagmalardir. Ozellikle finansal teknolojilerinin
gelismesi ve bircok finansal kurulus ve merkez bankalarinin da teknolojik gelismeleri
yakindan takip ederek sistem igerisinde yer almalartyla birlikte igslemler ¢cok kisa siirelerde
yapilabilmektedir. Doviz islemlerinin gergeklestigi piyasalarin yapilar1 da oldukga biiyiik
ve karmagiktir; dolayisiyla birgok biiyiik banka gibi finansal kuruluslar forward islemlerini
kendi biinyelerinde olusturmus olduklar1 “forward desk” olarak ifade edilen G6zel islem
birimlerinde gergeklestirmektedir (Chambers, 2009, s. 43). Bu durum forward iglemlerinin

daha saglikl1 bir sekilde yapilmasini saglamaktadir.

Doviz kurlarindaki meydana gelen dalgalanmalarin kontrol altina alinip,
doviz kurunun garanti altina alinmak istenmesi durumunda banka veya brokerlar
gibi finansal kuruluslarla forward sozlesmesi yapilabilmektedir. Bu sekilde
anlagsmaya konu olan tutardaki ddvizin yine anlagmada belirlenen bir tarihte,
belirlenen kur ile belirlenen dovize cevrilebilmesi garanti altina alinmis olabilir.
Ozellikle ithalat¢1 ve ihracatg1 isletmeler icin ileriki donemlerde yapilacak olan
iiriin teslimi, 6deme ve tahsilat islemleri gibi islemler icin kur dalgalanmalari
kaynakl1 ortaya cikabilecek muhtemel riskler i¢in 6nlem alinabilmektedir. Bu
piyasalarda faaliyet gosteren firmalarin bu islemlerden kaynaklanan gelirlerini

spread olarak adlandirilan alim ve satim arasindaki farktan kaynaklaniyor olmasi
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nedeniyle bu kuruluglarin da forward islemlerinden zarar gdrmemeleri i¢in arz ve
talep dengesinin saglanmasi Oonem arz etmektedir. Ayrica sézlesme siiresinin
genellikle 3, 6 ve 9 ay gibi siirelerde oldugu doviz forward so6zlesmelerinde taraflara
ait kimlik bilgileri, banka hesap numaralari, teslimatin yapilacagi yer, sézlesmeye
konu olan dovizin tutari, sozlesmede belirtilen doviz kuru ve vade gibi detayl
bilgiler yer almaktadir. Doviz forward sozlesmelerinde vadeli teslim kuru olarak
adlandirilan kurlar ile cari kurlar arasinda fiyat farkliligi s6z konusudur. Vadeli kur
cari kurdan yiiksekse vadeli kur ile cari kur arasindaki fark forward primi
adlandirilmaktadir. Vadeli kur cari kurdan daha diisiik olmas1 durumunda vadeli kur
ile cari kur arasindaki bu fark da forward iskontosu olarak adlandirilmaktadir
(Ceylan & Korkmaz, 2015, s. 502).

Forward primi veya iskonotsunun hesaplanmasinda asagidaki formiil

kullanilabilmektedir (Chambers, 2012, s. 44).
Prim veya iskonto = [(Forward kur — Spot kur)/Spot kur] x [12/n] x 100

Ayrica forward oranlarindaki ylizdesel degismeler hesaplanirken iilkeler
arasindaki faiz oranlarmin dikkate alinmasi gerekmektedir. Ornegin ABD ve
Tiirkiye arasinda bir hesaplama yapilacaksa ABD’ de gecerli olan faiz orani i¢in ra,
Tiirkiye’de gecerli olan faiz orani i¢in de rr gibi semboller kullanilarak agagidaki
gibi formiile edilebilmektedir (Korkmaz & Pekkaya, 2012, s. 375).
(F-S)/S=rr-ra
F = Forward fiyat1
S = Spot fiyat1

rr= Tirkiye’de gerli olan faiz oranini

ra=ABD’de gerli olan faiz oranin1 gostermektedir.

11



Siirekli oranlarin gegerli oldugu durumlarda;
F/S=eT "
formiiliinden yararlanilabilmektedir.

Ornegin, Tiirkiye’de faiz oranlar1 % 15 iken ABD’de faiz oranlarmmn % 2
oldugu ve spot piyasada USD/TL = 7,20 oldugu varsayildiginda basit veya siirekli
faiz yontemi gibi her iki yonteme gore bir yil vadeli bir forward piyasasinda

USD/TL kuru asagidaki gibi hesaplanabilmektedir.

(F-S)/S=rr-1a
(F-7,20)/7,20=0,15-0,02

F-7,20=0,936
F=0,936 +7,20
F=28,136

Stirekli faiz yontemine gore hesaplanmak istenmesi durumunda ise;

F/S=et
F /7,20 =5 0%
F/7,20=1,1388...
F = 8,19936

Seklinde hesaplanabilmektedir.
Iki iilke parasinin karsilikli cari degerleri ve bu iilkelerde uygulanmakta olan faiz
oranlarinin dikkate alinmasiyla vadeli doviz kurlar1 asagidaki formiilden

yararlanilarak hesaplanabilmektedir (Korkmaz & Pekkaya, 2012, s. 380).

fr.—Tewo = [(FR—SR)/SR]x 12/n
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I = Vadeli TL hesabina uygulanan faiz oranm

TEuro = Vadeli Euro hesabina uygulanan faiz orani
SR = Cari kur veya spot kur

FR = Forward kur

n = Vadenin ay olarak gosterimi

Ormnegin, 3 ay sonrasi i¢in toplam 250.000 Euro alacagi bulunan ABC
isletmesi doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalardan kaynaklanabilecek riske karsi
Onlem almak i¢in bir bankayla 3 ay vadeli 250.000 Euro tutarinda bir forward
sOzlesmesi imzalamak istemektedir. Tiirk Lirasina uygulanan faiz %14 ve Euro’ya

uygulan faiz %2 ve spot piyasada EURO/TL = 8,50 olarak varsayildiginda

0,14-0,02 = [(FR-8,50)/8,50]x 12/3

FR = 8,755

1.4.1.2.2 Faiz Forward Sozlesmeleri

Genellikle yabanci para tizerine yapilan forward sozlesmeler, faiz
oranlarinda meydana gelen dalgalanmalarin ortaya c¢ikarabilecegi risklerin
minimize edilerek bu risklerden korunabilmek icin faiz oranlar1 iizerine de
yapilabilmektedir. Burada taraflar belli bir meblagdaki paraya belli bir zamanda
uygulanacak olan faiz oranlari i¢in anlasmaktadirlar. Hemen hemen bu islemler de
doviz forward s6zlesmelerindeki gibidir. Arada 6nemli 6l¢iide bir farklilik s6z konu
degildir. Nasil doviz forward sozlesmeleri kurlarda meydana gelebilecek
dalgalanmalardan korunmak amaciyla uygulanabiliyorsa, faiz forward s6zlesmeleri
de gelecekte faiz oranlarinda meydana gelebilecek dalgalanmalardan korunmak
amactyla yapilabilmektedir. Ornegin degisken faizli kredi kullanan bir taraf faiz
oranlarinda olas1 bir yiikselisin meydana gelmesi durumunda bu durumdan olumsuz
etkilenebilir ve kendisini glivence altina almak isteyebilir. Krediyi kullandiran taraf
ise faiz oranlarinda meydana gelebilecek olas1 diisiislerde gelirinde azalma soz
konusu olacagi i¢in bu durumdan olumsuz yonde etkilenebilir ve kendisini giivence
altina almak isteyebilir. Goriildiigii gibi faiz forward sozlesmelerinde taraflar

benzer nedenlerle belli tutardaki bir paraya uygulanacak olan faiz orani i¢in belli
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bir stireligine anlagabilmektedirler (Ceylan & Korkmaz, 2015, s. 504). Burada vade
sonu geldiginde ana para vadenin sonunda el degistirmeyip, anlagsmanin yapildigi
s0zlesme ¢ergevesinde spot piyasadaki faiz orani ile iizerine anlasilan faiz oranlar1

arasindaki fark taraflardan biri tarafindan digerine nakit olarak Odenebilir

(Chambers, Tiirev Piyasalar, 2009, s. 48).

1.4.2 Futures Sozlesmeleri

Futures s6zlesmeler de forward sézlesmeler gibi, iki taraf arasinda gelecekte
belirli bir zamanda belirli bir fiyat karsiliginda bir varlig1 satin almak veya satmak
icin yapilan anlagsmalardir. Fakat forward sozlesmelerin aksine, futures sdzlesmeler
organize borsalarda islem gormektedirler. Dolayisiyla bu sézlesmelerin alim ve
sattm1 i¢in sozlesmeler standardize olmasi gerekmektedir. Burada taraflarin
birbirlerini tanimasina gerek olmayip, takas islemlerinin taraflar arasinda giivenli
bir bigimde gerceklesebilecegini garanti eden bir mekanizma bulunmaktadir (Hull
J. C., 2000, s. 6).

Vadeli islem sozlesmeleri olarak da adlandirilabilen ve organize olmus
borsalarda islem goren futures sozlesmelere iligkin sartlar borsa tarafindan
belirlenmekte ve standardize edilmektedir (Koy, 2020, s. 51). Belirlenmis olan
fiyatlarin ilan1 takas odasi tarafindan yapilmaktadir. Bu sdzlesmelerinden sozlesme
bliytikliikleri, minimum fiyat adimi ve vade tarihi gibi anlagsma tanimlar1 sabit
olmayip, her borsada farkli farkli uygulanabilmektedir. Futures piyasalarin
caligmas1 takas merkezi tarafindan garanti edilmekte olup, taraflarin
yikiimliiliiklerini yerine getirmemesi gibi riskler takas odas1 tarafindan
istlenilmektedir. Ayrica bu piyasalarda forward piyasalarinin aksine, acikta
pozisyonu bir yatirimci vade sonuna kadar beklemek zorunda degildir. Kisi vade
tarthine herhangi bir zamanda ters islem yaparak agik pozisyonunu

kapatabilmektedir (Korkmaz & Pekkaya, 2012, s. 386).

Futures sézlesmelerin nitelik, fiyat, miktar ve vade olmak iizere asgari dort
unsuru bulunmakta olup, bu unsurlar borsalarda islem goren futures s6zlesmelerde

standardize edilmektedir (Borsa Istanbul, 2013, s. 1).

Futures sozlesmelerin bazi temel 6zellikleri bulunmakta olup, bu 6zellikler
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asagidaki gibi ifade edilebilmektedir: (Karatepe, 2000, s. 11)

e Futures islemler organize borsalarda gerceklesmektedir.

e Sozlesmeye konu olan varliklarin miktar, vade ve nitelik gibi bir takim
ozellikleri borsa tarafindan standardize edilmektedir.

e Borsalar tarafindan tespit edilip standartlastirilan varliklarin disinda
sozlesmenin yapilmasi miimkiin olmamaktadir.

e Anlasmanin yapildigi tarihte futures sdzlesmelerinin fiyatlar1 bellidir.

e Futures sozlesmesi long veya short pozisyon alan taraflar1 ylikiimliiliik

altina sokmaktadir.

1.4.2.1 Futures Sozlesme Cesitleri

Futures sozlesmeleri temel olarak doviz futures sozlesmeleri, faiz futures
sozlesmeleri, emtia (mal) futures sozlesmeleri ve endeks futures sozlesmeleri

olmak iizere dort baslik altinda toplanabilmektedir (Isgiiden, 2008).

1.4.2.1.1 Doviz Futures Sozlesmeleri

Diger futures sozlesmeler gibi doviz futures sozlesmeleri de organize
borsalarda islem goérmekte olup, anlagsmanin saglandig: tarihte szlesmeyi satin alan
tarafi belli bir doviz tutarini, belli bir kur ile s6zlesmede belirlenen bir tarihte
pozisyono ters islem yaparak kapatmamasi ve fiziki teslimatin s6z konusu
durumunda satin alma yiikiimliiliigii getirmektedir. Dolayisiyla alicinin ve saticinin
vade sonu geldiginde ag¢ik pozisyonu bulunmasi durumunda s6zlesmeye konu olan
dovizi teslim alma veya teslim etme ylikiimliiliikleri ortaya ¢ikabilmektedir. Futures
piyasalarda alim satima konu olan futures sdzlesmelerinin iginde 6nemli 6lgiide bir
pay1 bulunan doviz futures sozlesmeleri artik diinya genelinde riskten korunma
veya spekiilasyon amaciyla yaygin olarak kullanilmaktadir. CME altinda ¢aligan
IMM (International Money Market) diinya genelinde en biiyiik futures piyasasi
olarak bilinmektedir (Erol, 2014, s. 39).
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1.4.2.1.2 Faiz Futures Sozlesmeleri

Piyasalar borg ve alacak iligkileri genel itibariyle degerlendirildigi hem borg
alanin hem de bor¢ verenin faiz orani riskiyle karsi karsiya kaldiklar
sOylenebilmektedir. Bor¢lularin ya da alacaklilarin bu risklerle kars1 karsiya kalmak
istememeleri durumunda bu riskleri minimize edebilecekleri, faiz oranlarini
onceden belirleyebilecekleri bir takim ara¢ ve tekniklerden yararlanmalart sz
konusu olabilmektedir (Redhead, 1997, s. 41). Faiz futures sozlesmeleri hem kisa
hem de uzun donem faiz oranlar1 {izerinden yapilabilen, hak sahibi olan tarafa faiz
saglayan yada tasiyan belli bir tutardaki varlik i¢in 6nceden belirlenmis olan bir
fiyat lizerinden alinip satilmasina imkan veren sézlesmelerdir (Usta, 2014, s. 305).
Dolayisiyla borglular veya alacaklilar beklentileri dahilinde faiz futures
sOzlesmeleri alarak ya da satarak faiz oranlarimi sabitleyebilirler ve risklerini

minimize edebilir veya ortadan kaldirabilirler.

Belirli bir tarihte, belirli bir faiz oraninin alim1 yada satimina yonelik yiikiimliiliik
getiren faiz futures sdzlesmelerinde kisa donemli faiz sozlesmeleri ile genellikle 3 ay ifade
edilirken uzun donemli faiz sdzlesmelerinde ise 1 yil ifade edilmektedir. Kisa vadeli kamu
bor¢lanma araglar1 olarak ifade edile hazine bonolar1 kisa vadeli futures s6zlesmelerinin
fiyatlarinin hesaplanmasina dayanak teskil etmektedir. Faiz futures s6zlesmelerinde temel
amag faiz oranlarinda meydana gelen dalgalanmalar karsisinda taraflarin kisa veya uzun
vade bu riskleri minimize etmek istemeleri olarak ifade edilebilir. Dolayisiyla faiz futures
sozlesmelerinin kullanimiyla yatirimlarini vadeli yatinm araglarinda degerlendiren
yatinnmcilarin faizlerin diismesi sonucu karsi karsiya kalabilecekleri riskler ile degisken
faizli kredi kullananlarin ise faizlerin yiikselmesi sonucu kars1 karsiya kalabilecekleri

riskler azaltilabilmektedir (Durmusgkaya, 2011, s. 27).

1.4.2.1.3 Emtia (Mal) Futures Sozlesmeleri

Vadeli islem piyasalarmin ortaya ¢iktiginda yapilan ilk soézlesmelerin
dayanak varliklarin1 emtialarin olusturdugu bilinmekte olup, giiniimiizde
kullanilmakta olan diger finansal iiriinlerin gelismesinde de oynamis oldugu rol
oldukca biiyiiktiir. Emtiaya dayali furtures sézlesmeler tarimsal {riinler, enerji
tirtinleri, metaller ve kiymetli madenlerin belirli bir tarihte, belirli bir fiyattan

aliminin ya da satimmin yapildig1 anlagsmalardir. Tarimsal iirlinler musir, bugday,
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pamuk gibi lirlinlerde, enerji irlinleri dogalgaz, ham petrol gibi iriinlerden, metaller
demir, bakir, aliiminyum gibi daha ¢ok sanayide kullanilan iirtinlerden ve kiymetli
madenler ise platin, altin ve giimiis gibi madenlerden olusmaktadir. Bu islem
genellikle fiziki teslimat yoluyla sonlandirilmaktadir. Dolayiyla bu sézlesmeler
fiyatlanirken tasima, depolama ve sigorta gibi fiziksel maliyetler de ayrica dikkate
alinmasi ve islemlerin ger¢eklesmis oldugu borsalarin belirli bolgelerde yer alan
depolama merkezleri ile iligki i¢inde olmas1 gerekmektedir (Durmuskaya, 2011, ss.

30-31).

1.4.2.1.4 Endeks (Mal) Futures Sozlesmeleri

Finansal futures sozlesmelerin igersinde en yaygin olarak kullanilan
sozlesme endeks futures sozlesmelerinin oldugu ifade edilebilmektedir. Bu durum
diger futures sozlesmelerine gore endeks futures sdzlesmelerinin yatirimeilarin
ilgisini daha ¢ok cektigini gostermektedir. Daha ¢ok spekiilatif kazang elde etme
aract olarak goriilebilen bu soézlesmeler aslinda temelinde o6zellikle yatirim
fonlarmin endeks islemlerinden kaynaklanan risklerin ortan kaldirilabilmesi
amaciyla ortaya c¢ikmistir. Bilindigi gibi endeks kavrami soyut bir kavramdir.
Endeks futures s6zlesmelerine de soyut olan bu kavram dayanak teskil ettigi gerek
(VAR) ici piyasalarda gerekse yurt dis1 piyasalarda fiziki teslimati s6z konusu
olmayip, nakdi uzlasma yoOntemiyle gergeklestirilmesi s6z konusudur. Bu
sozlesmelerin esas degerleri sozlesmeye dayanak teskil eden endekslerin
degerlerine bagl olarak degisiklik gdstermekte olup yatirimcilarina ise ¢ok sayida
hisse senedinin spot piyasadan yiiklii miktarlarda alim1 veya satimi yerine tiim bu
zahmetli islemlerin tek bir endeks kontrati ile yapilabilmesi gibi kolaylik ve avantaj
saglayabilmektedir. Ayrica bu islemlerde daima kaldira¢ olanagindan da

yararlanilabilmektedir (Erol, 2014, s. 45).

1.4.2.2 Futures Sozlesmeler ile Forward Sozlesmeler Arasindaki
Farklar

Standart hale getirilmis olan futures sézlesmeler ile forward sozlesmeler

arasinda birtakim farklar bulunmaktadir. Bu farklar tablo 1.1°de gosterilmistir.
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Tablo 1.1. Futures Sozlesmeler ile Forward S6zlesmeler Arasindaki Farklar

Futures Sozlesmeler

Forward Sozlesmeler

Organize borsalarda islem goren

sozlesmelerdir.

Forward sOzlesmeler organize
borsalarda islem gormezler. Taraflar
arasinda yapilan 6zel anlasmalar so6z

konusudur.

Taraflar birbirlerini tanimazlar. Yapilan

islemlerin ~ garantorliiglinii  takas

kurumu ustlenmektedir.

Taraflarin  yiikiimliiliklerini  yerine
getirme ihtimali s6z konusudur. Satici

tarafindan finansal varligin veya

iriiniin teslimati yapilmayabilir, alici
tarafindan  da  teslimat  kabul
edilemeyebilir. Temerriit ve kredi riski

sOz konusu olabilir.

Sozlesmelerdeki ozellikler standardize

edilmistir.

Sozlesmeler standart olmay1p,
taraflarin  ihtiyaglar1  dogrultusunda
diizenlenebilir.

Futures islemleri borsalarda seffaf bir
sekilde ger¢eklesmektedir.
Gergeklesen islemler kamuya agik bir
sekilde yapildigr icin tiim piyasa
katilimcilart acik ve seffaf bir sekilde

takip edebilmektedir.

Islemler yalmzca taraflar arasinda

gerceklestigi  igin  diger  piyasa
katilimcilar yapilan forward
sozlesmelerden  haberdar  degildir.

Dolayisiyla bu iglemler i¢in s6z konusu

degildir.

Emirler gergeklestirilirken fiyat ve

zaman onceligine gore

gergeklestirilmekte olup, bu durum her
emrinin sartlarda

miisteri esit

gerceklestigini gostermektedir.

Islemler gergeklestirilirken miisteriler

arasinda farkliliklar ortaya ¢ikabilir.
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Futures islemler vade tarihine kadar | S6zlesme vadesi gelmeden diger
herhangi bir tarihte siirekli olarak el | iiglincii bir kisiye devri oldukga zordur.

degistirebilmektedir.

Yapilan iglemler sonucu ortaya ¢ikan | Yapilan kar veya zarar vade sonunda
kar ya da zarar gilinlik olarak | ortaya ¢ikmaktadir.
hesaplanmakta ve ilgili  yatirim

hesaplarina yansitilmaktadir.

Futures islemler i¢in olusan fiyatlarda | Herhangi bir giinliik hareket sinirt
genellikle giinliik olarak hareket sinir1 | bulunmamaktadir.

bulunmaktadir.

Yapilacak olan islemler i¢in teminat | Teminat zorunlulugu olmayip, risk
uygulamasi s6z konusudur. Ayrica | limitleri kullanilabilmektedir.
kaldira¢ kullanim1 s6z konusudur.

Kaynak : (Borsa Istanbul A.S., 2017, s. 12)

1.4.3 Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon s6zlesmesi, opsiyonun alicisi tarafindan belli tutarda bir pirim
karsiliginda belirli bir vadeye kadar veya vade sonunda, kullanim fiyati1 olarak
adlandirilan ve bugiinden belirlenen bir fiyat ile opsiyona dayanak teskil eden bir
malin, kiymetin veya finansal bir gostergenin, opsiyon alicisinin sézlesmeden
kaynaklanan hakkini kullanmak istemesi durumunda, opsiyonun saticisina da bu
dayanak mali, kiymeti veya gostergeyi alma veya satma ylkiimliligi getiren
s6zlesmedir(Borsa Istanbul A.S., 2019). Opsiyon yazicisi olarak da adlandirilmakta
olan opsiyon saticisinin, opsiyonun alicisina belirli bir siire i¢inde belirli bir varligs,
belirli bir fiyattan satma veya saticisina belirli bir fiyattan bir varligi satin alma veya
satma yiikiimliiliigi bulunmaktadir. Opsiyonun yazicist bu hakk: aliciya opsiyon
fiyat1 veya opsiyon primi olarak adlandirilan belirli bir miktar para karsiliginda
vermektedir(Fabozzi & Modigliani 1996, s. 250). Opsiyonlar belirli miktardaki bir
varligin gelecekte belirli bir tarihte veya bu tarihten daha dnce belir bir fiyattan satin
alma veya satma hakkinin verildigi s6zlesmelerdir. Bu hak s6zlesmenin alicisina
taninmakta olup, sézlesmenin yazicisi yani saticisi i¢in belli kosullarda yiikiimliiliik
s0z konusu olmaktadir(Ersan, 1997, s. 94). Diger bir ifade ile opsiyon s6zlesmeleri

alict ve satict olarak iki tarafin arasinda yapilan, opsiyonun alicis1 tarafindan
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opsiyonun saticisina ddenen opsiyon primi olarak adlandirilan belli bir tutarin
O0denmesi karsiliginda belirli bir vadenin oldugu veya belirlenen vadeye kadar her
hangi bir siire icinde opsiyona konu olan dayanak varligin satin alinma veya satilma
hakkinin tanindig1 sozlesmelerdir. Opsiyon alicisinin sdzlesmeden kaynaklanan
hakkin1 kullanmas1 durumunda opsiyon saticis1 sz konusu dayanak varlikla ilgili

yiikiimliiliigiinii yerine getirmek zorundadir(Borsa Istanbul A.S., 2019).

Opsiyonlar dort ana unsur kapsaminda kategorize edilebilmektedir. Bu
unsurlardan ilki opsiyonu satin alan tarafin dayanak varligin hangi fiyattan alma
veya satma hakkinm elde edildigi kullanim fiyatidir. Ikinci ana unsur opsiyonu alan
tarafin alma veya satma hakki elde edebilmesi i¢in opsiyonun saticisina édenen
primdir. Burada prim bir teminat anlamina gelmemektedir. Opsiyonu satin alan
tarafin, bu hakki elde edebilmesi i¢in opsiyonu saticisina kigiye odedigi bedel
olarak ifade edilmektedir. Her opsiyonda belirli bir vade s6z konusu oldugu igin,
liclincli ana unsur vade olarak ifade edilmektedir. Opsiyonu alan kisinin prim
karsiliginda almis oldugu alma veya satma hakki ancak belirli bir vadeye kadar
gecerlidir. Sayet bu hak s6z konusu vadeye kadar kullanilmazsa opsiyonun
gecerliligi ortadan kalkmaktadir. Dordiincii ve son ana unsur bir opsiyon ile kag
tane dayanak varligin alinip satildigi belirtilen kontrat biiyiikliigiidiir (Erol, 2014, s.
119).

Opsiyon sozlesmesi sahipleri sézlesmeden kaynaklanan haklarini opsiyon
sOzlesmesinin tiiriine gore vade tarihine kadar herhangi bir tarihte veya en son vade
sonunda kullanabilmektedirler. Vade sonundan itibaren opsiyon kontratlar: ortadan
kalkmas1 sebebiyle opsiyonun kullanimi s6z konusu olamayacaktir. Dolayisiyla
boyle bir durum ortaya ciktiginda opsiyon sahipleri sézlesmeden kaynaklanan
haklarin1 kullanamadigi gibi, opsiyon saticisinin ise opsiyon sodzlesmesinden

kaynaklanan bir yiikiimliiligii kalmamaktadir(Karan, 2013, s. 625).

20



1.4.3.1 Opsiyon Sozlesme Cesitleri

Opsiyon sozlesmeleri vadelerine, konularina ve taraflarina gore
incelenebilmekte olup, burada daha sade bir anlatimda bulunabilmek amaciyla vade
ve taraflarina gore ele alinmistir. Vadelerine gore opsiyon sozlesmeleri Avrupa ve
Amerika tipi opsiyonlar olarak ayrilirken, taraflarina gore opsiyon sdzlesmeleri ise

alim opsiyonu (call option) ve satim opsiyonu (put option) olarak ayrilabilmektedir.

Bir opsiyonun aliciya belirli bir enstriimani opsiyonun yazicisindan satin
alma hakkint vermesi call opsiyon yada call olarak adlandirilirken, opsiyon
alicisinin belirli bir enstriimani opsiyonun yazicisina satma hakkina sahip olma
durumu ise put opsiyon yada put olarak adlandirilmaktadir. Opsiyonlar ayrica,
alicinin  opsiyonu kullanabilecegi tarihe goére de simiflandirilabilmektedir.
Opsiyonun son kullanim tarihine yani vade sonuna kadar herhangi bir zamanda
kullanilabilmesi Amerikan tipi opsiyon olarak adlandirilirken, yalnizca vade
sonunda kullanilabilen opsiyon tiiri ise Avrupa tipi opsiyon olarak

adlandirilmaktadir(Fabozzi & Modigliani 1996, s. 250).

1.4.3.1.1 Avrupa Tipi Opsiyonlar

Avrupa tipi opsiyonlar, yalnizca sona erme tarthinde kullanilabilen
opsiyonlar olarak ifade edilebilmekte (Gitman & Joehnk, 1993, s. 452), olup CME,
CBOT, NYMEX ve COMEX olmak iizere dort borsadan olusan, Diinya’nin 6nde
gelen ve en fazla tiirev iirlin ¢esidinin bulundugu piyasa olan CME Group (CME
Group, 2020) opsiyonlarinin gogunlugu Avrupa tipi opsiyonlardir ve yalnizca vade

sonunda kullanilabilirler (CME Group, 2020).

1.4.3.1.2 Amerikan Tipi Opsiyonlar

Amerikan tipi opsiyonlar, opsiyonlarin islem gordiigii herhangi bir is
giiniinde, opsiyonun sona erme tarihinde veya oncesinde kullanilabilen opsiyonlar
ifade edilebilmektedir. Yani Amerika tipi opsiyonlarda Avrupa tipi opsiyonlar gibi

vade sonunun beklenmesi gerekmemektedir (Gitman & Joehnk, 1993, s. 452).
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1.4.3.1.3 Alim Opsiyonu (Call Option)

Bir alim opsiyonu, sahibine belirli bir varlig1 belirli bir tarihe kadar belirli
bir fiyata satin alma hakkini1 vermektedir(Hull, 2012, s. 6). Alim opsiyonlari
Ozellikle opsiyona konu olan dayanak varligin fiyatlarinda yiikselis bekleyen
yatirimcilar agisindan énem arz etmektedir (Chambers, Tiirev Piyasalar, 2012, s.
60). Opsiyon Avrupa tipi bir opsiyonsa alicisina belli bir vadenin sonunda
sozlesmeye konu olan dayanak varligi daha dnceden belirlenmis olan bir fiyattan
satin alma hakkini verirken, Amerikan tipi opsiyonlarda ise belirli bir vadeye kadar
herhangi bir tarihte alicisina s6z konusu dayanak varligi sabit bir fiyattan satin alma
hakki vermektedir. Opsiyon soOzlesmelerinde opsiyonun alicist tarafindan
opsiyonun kullanimiyla ilgili bir zorunluluk bulunmamakta olup, opsiyon
sOzlesmesine konu olan varligin fiyatinda meydana gelen yiikselisler opsiyonu satin
alan taraf icin avantaj saglamaktadir. Dayanak varligin fiyatinin kullanim fiyatini
geememesi durumunda opsiyonun kullanimi bir deger ifade etmeyecektir (Brealey,

Myers, & Marcus, 2015, s. 646).

Kar
M
Kullamm
Fiyati Simursiz Kazang
W S
il
Prim (Suurh Zarar) Piyasa Fiyat
< >
Diigiiyor Fryatlar Artiyor
Zarar

Sekil 1.1 Uzun Alim Opsiyon Sahibinin Kar-Zarar Durumu
Kaynak : (Aydeniz, 2008, s. 71)
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Opsiyonun alicist olan taraf, yani opsiyon sahibi islemi yapacagi zaman
sekil 1.1°de gorildigi gibi karsi tarafa belli bir prim 6demesi yapmaktadir.
Dolayisiyla opsiyon islemlerinde yatirimlara belli bir miktar zararla baglanmasi s6z
konusudur. Odemesi yapilan bu primin daha sonraki siirecte iadesi s6z konusu
degildir. Sekil 1 ‘de goriildiigli gibi uzun pozisyonlarda fiyatlarin yilikselmesi
durumunda kazang smirsiz olabilirken, varlik fiyatinin diistigi durumlarda ise

zararin yalnizca 6denen prim kadar oldugu goriilmektedir.

Ornegin bir yatirimc1 tarafindan Tiirk Hava Yollar1 firmasinin hisse senedine ait 31
Ocak 2020 tarihinde Avrupa tipi alim (call) opsiyon satin alinmak istenmektedir.
Ilgili tarihte firmanm hisse senedi ve opsiyon sézlesmesine iliskin bilgiler asagidaki

gibi varsayilip 6rnek hesaplama yapilabilir.

Opsiyon sozlesmesi : O THYAOE0120C14.00
Prim fiyat1 :0,71TL

Sozlesme biiyiikliigii : 100 Lot

Kullanim fiyati : 14 TL

Son kullanim tarithi  : 31 Ocak 2020

Kontrat Sayis1 : 100 (10.000 lot THYAO hisse senedi)

Odenen Prim : 0,71*100*100=7100 TL (100 Kontrat i¢in 6denen toplam
prim)

Maliyet : 7100 TL

Basabas Noktas1 : 14,71 TL

Maksimum Zarar :7100 TL
Vade sonunda THYAO hisse senedinin fiyat1 15 TL olursa;
(15—-14)*10.000 = 10.000

Net Kar/Zarar = 10.000 — 7100 = 2900 TL
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Yukarida verilen 6rnege gore yatirimer Tiirk Hava Yollart hisse senedine ait 100
kontrat alim (call) opsiyon sdzlesmesini satin almistir. 1 adet kontratin sozlesme
blytikligii 100 oldugu icin 100 kontrat toplam 10.000 adet hisse senedine tekabiil
etmektedir. 10.000 adet hisse senedi i¢in opsiyon alicist yani yatirimci tarafindan
0,71 TLden toplam 7100 TL prim 6demesi yapilmistir. Burada hisse senedinin
fiyat1 vade sonunda opsiyon alicisinin beklentisi yoniinde ilerlemis ve 14 TL
kullanim fiyatli olan hisse senedinin fiyati vade sonunda 15 TL olmustur. Bu islem
sonucunda opsiyon alicis1 ddemis oldugu prim 6demesi toplam kardan ¢ikarildiktan
sonra 2900 TL net kar elde etmistir. Sayet piyasa opsiyon alicisinin beklentisi
yonilinde hareket etmeseydi ve vade sonunda hisse senedinin fiyati kullanim

fiyatindan diisiik olsaydi, opsiyon alicis1 maksimum 6demis oldugu prim kadar

(7100 TL) zarar edecekti.'

Kar
F 3
v
14.00 L//
3 » O_THYAOE(0120C14 (fiyat)
T /.—L?l
Zarar

Sekil 1.2 Alim Opsiyonu Satin Alma (Uzun Pozisyon)

1 Ornek, Gedik Yatirim web sayfasinda https://www.gedik.com/bilgi-egitimler/opsiyon-ornekler
yayinlanmis olan bilgilerden yararlanilarak olusturulmustur.

24



Konunun daha iyi anlagilabilmesi i¢in sekil 1.2 olusturulmustur. Sekil
tizerinde de goriildiigli gibi yatirimer Tiirk Hava Yollar1 hisse senedinin fiyatinin
ylkselecegi beklentisiyle 14 TL kullanim fiyati ile uzun pozisyon almistir. 1 adet
hisse senedi i¢in prim 0,71 TL’dir. Dolayisiyla islem agilirken prim 6demesi
yapildig1 i¢in kullanim fiyatinin tizerine prim maliyeti eklenmektedir. Boylece

basabas noktasi 14,71 TL olarak hesaplanmaktadir.

Kar
M
Eullanim
Fiyat1
&7
Prim Maks Kazang
A Piyasa.Liyati

Mmor Fiyatlar Artiyor -
i
Zarar

Sekil 1.3 Alim Opsiyonunda Opsiyon Saticisinin (yazicisinin) Kar-Zarar Durumu

Kaynak : (Aydeniz, 2008, s. 71)

Alim opsiyonlari, opsiyonun saticist yani opsiyonun yazicist tarafindan
degerlendirildiginde opsiyon alicisina gore durumun daha farkli oldugu sekil 1.3
tizerinde goriilmektedir. Opsiyon sozlesmesi yapildiginda opsiyonun alicisi
tarafindan opsiyonun saticisina belli bir miktar prim 6demesi yapilmaktadir.
Opsiyona konu olan dayanak varligin fiyatinin diismesi durumundan opsiyon
saticisinin maksimum kazanci almis oldugu prim ile sinirlidir. Opsiyona konu alan
dayanak varligin fiyatinin yiikselmesi durumunda, opsiyonun alicis1 da opsiyondan
kaynaklanan hakkimi kullanmak isteyecektir. Opsiyon alicinin bu hakkini

kullanmak istemesi durumunda opsiyon saticisinin bu ylkiimliiliglinii yerine
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getirmesi  gerekmektedir. Dolaysiyla alim opsiyonlarinda opsiyon fiyatinin

yiikselmesi durumunda opsiyon satisinin kaybi teorik olarak sinirsizdir.

1.4.3.1.4 Satim Opsiyonu (Put Option)

Satim opsiyonlari, sahibine opsiyonun sona erme tarihinden 6nce veya bu
tarihte belirli bir fiyattan hisseleri satma hakkini veren, ancak yilikiimliligi
vermeyen sOzlesmeler olup, opsiyonun sahibi opsiyonu kullanabilir, satabilir veya
stiresinin dolmasini bekleyebilir. S6z konusu opsiyonu kullanmak, yani opsiyona
konu olan varlig1 kullanim fiyatindan satma hakkini kullanmak, yalnizca opsiyona
konu olan varligin piyasa fiyatinin kullanim fiyatinin altinda olmasi durumunda
avantaj saglamaktadir. Burada opsiyonun kullanim fiyatinin s6z konusu olan
varligin fiyatindan daha fazla olmasi durumunda opsiyonun kullanim fiyatinin
varlik fiyatindan fazla oldugunu ifade eden igsel bir degere sahip oldugu
soylenebilir. I¢sel degeri olmayan bir opsiyon sahibi, opsiyondan kaynaklanan
hakkin1 kullanmak zorunda olmamasi sebebiyle opsiyonun vadesinin dolmasi

beklenebilir (Redhead, 1997, s. 157).

Kar
Sinirsiz Kullanim
Kazang Fijyats
A Piyasa Fiiau
Prim(Sinirlt Zarar)
Zarar Diigiiyor Fiyatlar Artiyor

A MNoktas1 : Bagabag Noktas:

Sekil 1.4 Alic1 Agisindan Satim Opsiyonu ve Kar-Zarar Durumu
Kaynak : (Aydeniz, 2008, s. 74)

26



Satim opsiyonlarinda opsiyonu satin alan taraf opsiyona konu olan dayanak
varligin fiyatlarinda diisiis beklentisiyle islem gerceklestirebilmektedir. Sekil 1.4
‘de goriildiigii gibi fiyatlarin diismesi opsiyon sahibinin lehine bir durum
sergilemektedir. Fiyatlarin diisiis yonilinde olmasi ve édenen primi de karsilamasi
durumunda A noktasina, yani basabas noktasina ulasilmaktadir. Bu noktadan
sonraki diisiislerde opsiyonun alic1 opsiyondan kaynaklanan hakkini kullanmasi s6z
konusu olacaktir. Ciinkii bu noktan sonraki diisiisler opsiyon alicisinin kar etmesine

neden olacaktir.

Piyasalarda olusan fiyatlarin opsiyon alicisinin beklentisinin tam tersi
yoniinde gerceklesmesi durumunda ise opsiyon alicist yalnizca 6demis oldugu prim
kadar zarar edecektir. Dolayisiyla opsiyon alicisi i¢in risk 6demis oldugu primle

smirlidir.

Ornek vermek gerekirse kullanim fiyat1 10,50 TL ve son kullanim tarihi 31

Ocak 2020 olan bir THY hisse senedinin
Opsiyon sozlesmesi : O THYAOE0920P10.50
Prim fiyati :0,35TL

Sozlesme biiyiikliigii : 100 Lot

Kullanim fiyat: : 10,50 TL

Son kullanim tarihi  : 31 Ocak 2020

Kontrat Sayis1 : 100 (10.000 lot THYAO hisse senedi)

Odenen Prim : 0.35*%100*%100=3500 TL (100 Kontrat i¢in 6denen toplam
prim)

Maliyet :3500 TL

Basabas :10,15TL

Maksimum Zarar :3500 TL (6denen prim)
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Vade sonunda THYAO hisse senedinin fiyat1 9 TL olursa;

(10,50 —9)*10.000 = 15.000

Net Kar/Zarar = 15.000 — 3500 = 11.500 TL

Yukarida verilen 6rnege gore yatirimci Tiirk Hava Yollar1 hisse senedine ait
100 kontrat satim (put) opsiyon sozlesmesini satin almistir. 1 adet kontratin
sozlesme biiyiikliigii 100 oldugu i¢in 100 kontrat toplam 10.000 adet hisse senedine
tekabiil etmektedir. 10.000 adet hisse senedi i¢in put opsiyon alicisi tarafindan 0,35
TL’den toplam 3500 TL prim 6demesi yapilmistir. Burada hisse senedinin fiyati
vade sonunda opsiyon alicisinin beklentisi yoniinde ilerlemis ve 10,50 TL kullanim
fiyath olan hisse senedinin fiyati vade sonunda 9 TL’ye diismiistiir. Bu islem
sonucunda put opsiyon alicis1 6demis oldugu prim Odemesi toplam kar’dan
cikarildiktan sonra toplam 11.500 TL net kar elde etmistir. Sayet piyasa opsiyon
alicisinin beklentisinin tam tersine yiikselis yoniinde hareket etseydi ve vade
sonunda hisse senedinin fiyat1 kullanim fiyatindan yiiksek olsaydi, put opsiyon

alicis1 maksimum ddemis oldugu prim kadar (3500 TL) zarar edecekti.

Yukaridaki o6rnek icin sekil 1.5 olusturulmustur. Olusturulan bu sekil
tizerinde Tiirk Hava Yollar1 hisse senedinin dayanak teskil ettigi bir satim opsiyon

sO0zlesmesinin satin alindig1 goriilmektedir.

2 Ornek, Gedik Yatirim web sayfasinda https://www.gedik.com/bilgi-egitimler/opsiyon-ornekler
yayinlanmis olan bilgilerden yararlanilarak olusturulmustur.
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Larar

Sekil 1.5 Satim Opsiyonu Satin Alma (Kisa Pozisyon)

Sekil iizerinde de goriildiigii gibi yatirimer Tirk Hava Yollar1 hisse
senedinin fiyatinin diisecegi beklentisiyle 10,50 TL kullanim fiyati ile kisa pozisyon
almistir. 1 adet hisse senedi i¢in 6denen prim ise 0,35 TL’dir. Dolayisiyla islem
acilirken prim 6demesi yapildig: i¢in kullanim fiyatinin {izerine prim maliyeti

eklenmektedir. Boylece basabas noktas1 10,15 TL olarak hesaplanmaktadir.
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A Noktas: : Kullamum Fivat: - Prim
Sekil 1.6 Opsiyon Saticist Agisindan Satim Opsiyonu ve Kar-Zarar Durumu

Kaynak: (Aydeniz, 2008, s. 75)

Opsiyonun yazicisi agisindan satim opsiyonlar1 degerlendirildiginde sayim
opsiyonunun alicisina gore durumun daha farkli oldugu sekil 1.6 iizerinde de
goriilmektedir. Satim opsiyonlarinda da opsiyon sozlesmesi yapildiginda
opsiyonun alicist tarafindan opsiyonun saticisina belli bir miktar prim 6demesi
yapilmaktadir. Opsiyona konu olan dayanak varligin fiyatinin yiikselmesi
durumunda opsiyon saticisinin maksimum kazanci almis oldugu prim ile smirl
iken, s6z konusu varligin fiyatinin diigmesi ve opsiyonun alicis1 da opsiyondan
kaynaklanan hakkini kullanmak istemesi durumunda opsiyon yazicisinin kaybi

teorik olarak sinirsizdir.

30



1.4.3.2 Opsiyon Sozlesmelerinin Avantajlari

Opsiyon sozlesmeleri yatirimcilarina birtakim avantajlar saglamakta olup

bu avantajlar asagidaki gibi ifade edilebilmektedir (Borsa Istanbul A.S., 2020).

e Piyasalarda meydan gelebilecek olan olasi degisimlerden ve bu degisimlerin
yol acgabilecegi risklerin yaratabilecegi tahribattan korunma imkani
saglamaktadir.

e Islem maliyetlerinin diisiik olmas1 nedeniyle s6zlesmeye konu olan dayanak
varligin kendisi satin alinmadan, dayanak varligin fiyatinda meydana gelen
dalgalanmalardan kar elde edebilme imkan1 vermektedir.

e Kaldirag kullanma imkanmi sagladigi igin yiiksek gelir elde edebilmek
miimkiin olabilmektedir.

e Piyasa beklentilerine yonelik stratejiler olusturulabilmekte ve bunlara
yonelik portfoyler hazirlanabilmektedir.

e Piyasalar arasindaki fiyat farkliliklarindan yararlanilarak risksiz ya da ¢ok

az risklerle arbitraj imkan1 saglanabilmektedir.

1.4.4 Swap Sozlesmeleri

Tiirkce ‘de “takas”, “degistirme”, “trampa etmek” olarak ifade
edilebilmekte olan swap, ddemelerin taraflar arasinda belli bir zaman diliminde
karsilikli olarak el degistirmesine yonelik gergeklestirilmis finansal bir anlagsma
olup, burada s6z konusu olan 6demeler ile genel olarak faiz, anapara veya hem faiz
hem de anapara 6demeleri olabilmektedir. Dolayistyla swap sozlesmeleri, taraflarin
arasinda, faiz ve anapara Odemelerine yoOnelik sartlarin Onceden belirlenerek
degisiminin saglandig1 bir so6zlesme olarak da tanimlanabilmektedir (Ceylan &

Korkmaz, 2015, s. 535).

Ozellikle doviz piyasalarinda meydana gelen dalgalanmalar nedeniyle
ortaya cikan risklerin azaltilmasinda yaygin olarak kullanilan swap islemleri
baslangicta merkez bankalar1 arasinda kullanilirken, zaman gectikce daha ¢ok
dikkat ¢ekerek ticaret bankalari, ¢ok uluslu isletmeler ve resmi kuruluslar tarafindan
gitgide daha fazla ilgi gosterilen yontem haline geldigi goriilmektedir. Swap
islemlerinde doviz piyasalarinin yani sira faiz oranlarinda meydana gelen
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dalgalanmalarin da yol agabilecegi riskler minimize edilebilmektedir. Swap islemi
ilk olarak Avusturya Merkez Bankasi tarafindan 1923 yilinda déviz islemlerinde
kullanilmaya baslanmis olsa da daha sonralar1 ise genel olarak finansal piyasalarda
bor¢lanma maliyetlerini azaltici bir teknik olarak da kullanmildig1r goriilmektedir

(Usta, 2014, s. 286).

Swap sozlesmelerinin kullanimi ile sirketler kendi tercih ve ihtiyaglar
dogrultusunda uygun maliyetli piyasalardan farkli bir sirket araciligi ile
yararlanabilmektedirler. Swap islemleri karsilikli olarak yapildig: i¢in taraflara belli
yiikiimliiliikler getirmekte olup, bu yiikiimliilikklerin taraflarca yerine getirilmesi
gerekmektedir. Bu islemler taraflar arasinda karsilikli olarak yapildigi i¢in bir
tezgahiistli piyasa islemi olup, taraflarin birbirlerini daha kolay bir sekilde
bulabilmeleri i¢in ger¢eklesen islemler bankalar basta olmak iizere araci kuruluslar
tarafindan komisyon karsiliginda yapilabilmektedir (Kadioglu, 2003, s. 25-26).
Bankalar swap islemlerinde taraf olmalarinin yami sira, swap sozlesmelerine
aracilikta yapabilmektedir. Dolayisiyla bor¢lanmak ic¢in uluslararasi piyasalari
kullanmay1 arzu edene firmalar burada bankalarin vermis oldugu aracilik
hizmetinden yararlanabilmektedirler. Ayrica taraflarin sézlesmeden kaynaklanan
yikiimliiliklerini yerine getirmemesi durumunda kredi riski s6z konusu
olabilmektedir. Bu gibi durumlarda da sézlesmenin yiiriitiilmesi goérevi bankanin

elinde bulunmaktadir (Yildirim, 2008, ss. 334-335).

Swap islemleri isletmeler agisindan getiri oranlarinin yiikseltilmesi, fon
maliyetlerinin diisiiriilmesi ve bazi risklerin yonetilmesi gibi amaglar ¢ercevesinde
gerceklesiyor olsa da, swap islemlerinin yapilmasinda rol oynayan birtakim
etkenler s6z konusu olabilmektedir. Bu etkenlerden bazilar1 asagidaki gibi ifade

edilebilmektedir (Korkmaz & Pekkaya, 2012, s. 468).

e Bazi yabanci paralara erisimde yasanan zorluklar,

¢ Finansman ihtiyacinin sabit faiz oraniyla karsilanabilmesinde ortaya ¢ikan
sorunlar ve buna karsin degisken faiz oraniyla fon kullanimi,

e fhracat kredileri ve diger bazi kredilerin farkli para birimleri ile
kullanilmasi,

e Bazi bor¢lanmalar i¢in 1lgili piyasada yeterince likiditenin bulunamamasi,
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e Bazi piyasalarda vadenin yeterince uzun olmamasi,
e Piyasalarda taraflarin kredi degerliliklerinin birbirlerinden farkli olmasi,
e Finansal piyasalarin kurumsal ve yapisal yapilarinin birbirlerinden farkl

olmasi.

1.4.4.1 Swap Sozlesme Tiirleri

Swap sOzlesmeleri para swap sozlesmeleri, mal swap sozlesmeleri ve faiz
swap sozlesmeleri olarak ii¢ gruba ayrilabilmektedir. Bu s6zlesmelerden en
yaygin kullanilanlari ise para ve faiz swap sozlesmeleri olarak bilinmektedir

(Korkmaz & Pekkaya, 2012, s. 468).

1.4.4.1.1 Para Swap Sozlesmeleri

Temelde iki taraf arasinda iki farkli para birimleri tizerinden yapilabilen para
swap sozlesmeleri ile gerek hali hazirdaki borglar icin gerekse alacagi edilmekte
olan borglar ya da alacaklar takas edilebilmektedir. Yani para swap sozlesmeleri
biiytikliikleri ayni olan iki farkli para biriminin 6nceden iizerinde anlagilmis olan
kur ile vade tarihinde geri 6denmesi lizerine yapilan anlagmalar olarak ifade
edilebilmektedir (Ceylan & Korkmaz, 2015, s. 541). Para swap s6zlesmelerinde ilk
olarak s6zlesmeye konu olan paralarin anlasilan bir déviz kuru lizerinde karsilikli
olarak degistirilmesi s6z konusudur. Daha sonra sézlesme cergevesinde faizlerin
degisimi ve vade sonunda ise ilk basta anlasilan doviz kuru ile ana paralarin
degisimi s6z konusudur. Tiim bu asamalarda gerceklestirilen swap islemi sekil 1.7,

sekil 1.8 ve sekil 1.9°da gosterilmektedir (Korkmaz & Pekkaya, 2012, s. 472-473).
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Anapara + ($)

Anapara + ($)
e — —_—
BOERCLU A APACI BANKA BORCLU B
—
Anapara + (€)

 ——
Anapara + (€)

Sekil 1.7 Ana Paralarin Swap1
Kaynak : (Korkmaz & Pekkaya, 2012, s. 473)

Faiz ($) Faiz ($)
—_— —_—
BORCLU A ARACI BANKA BORCLUB
Faiz (€) Faiz (€)

Sekil 1.8 Faizlerin Swap1
Kaynak : (Korkmaz & Pekkaya, 2012, s. 473)

Taraflarca swap islemine konu edilen paralar i¢in karsilikli olarak faiz
O0denmesi s6z konusudur. Faiz 6demeleri genellikle aract kurumlar tarafindan
gerceklestirilmektedir.

Anapara + Faiz Anapara + Faiz
——— —_—
BORCLU A ARACI BANKA BORCLU B
Anapara + Faiz Anapara + Faiz

Sekil 1.9 Vade Sonunda Anaparalarin {adesi

Kaynak : (Korkmaz & Pekkaya, 2012, s. 473).

Vade tarihi oldugunda anaparalarin taraflarca iade edilmesi s6z konusudur.

Sayet vade tarihinde kullanilan paralarin degerlerinin esit olmasi durumunda ana

paralarin iade edilmesine gerek kalmayabilmektedir (Korkmaz & Pekkaya, 2012, s.
473).
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1.4.4.1.2 Faiz Swap Sozlesmeleri

Faiz swap sozlesmeleri belirli bir miktardaki anapara iizerinden, farkli oran
veya farkli yapilardaki faiz 6deme yiikiimliligii kaynakli takas anlagsmalaridir
(Sekerbank). Faiz Odemelerinin ve niteliinin degistirilmesi olarak da ifade
edilebilen faiz swap sozlesmelerinde sabit faizin degisken faize, degisken faizin
sabit faize cevrilmesi gibi faiz 6demelerinin niteliginin ve bor¢ &demelerinin
yapisinin degistirilmesi miimkiin hale gelmektedir. Yani kredi degerlilikleri farkli
olan iki farkli isletmenin tutarlar1 ayni, fakat farkli faiz oranlarina iliskin borglar
kaynakli 6demelerinin belli bir siireligine degisimi s6z konusu olabilmektedir.
Vadenin 1 yil ile 15 y1l arasinda degisebildigi faiz swap sézlesmelerinde anaparalar
degistirilmezken, yalnizca faiz Odemelerinin degistirilmesi s6z konusu

olabilmektedir (Korkmaz & Pekkaya, 2012, s. 469).
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IKINCi BOLUM
2. TURKIYEDE BANKACILIK SEKTORUNUN GELISIMI

Tiirk Dil Kurumu tarafindan “Faizle para alip veren, kredi, iskonto, kambiyo
islemleri yapan, kasalarinda para, degerli belge, esya saklayan ve ticaret, sanayi,
ekonomi alanlarinda cesitli etkinliklerde bulunan kurulus” 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
kiicik farkliliklar olsa da hemen hemen tiim dillerde banka olarak ifade

edilmektedir (Parasiz, 2009, s. 105).

Geleneksel anlamda diislintildiiglinde bankalar elinde fon fazlasi bulunan
tasarruf sahiplerince ¢ogunlukla kisa vadeli olarak yatirilan mevduatlari, bu fonlara
ihtiya¢c duyan kisi veya kurumlara genellikle orta ve uzun vadeli kredi olarak
kullandirmakta ve bdylece reel sektoriin finansman ihtiyacin1 da karsilamaktadir

(Feridun, 2020, s. 22).

Gilinlimiiz diinyasinda 6zellikle sermaye piyasalarinin finansman ihtiyacini
karsilamak icin yaygin olarak kullanilmadigi iilkelerde genellikle bankalar
ekonomik faaliyetler iizerinde ana aktor olarak rol oynamaktadir. Calismanin bu
boliimiinde cumhuriyet dncesi ve sonrast donemlerde Tiirk bankacilik sektoriinde
yasanan geligmeler, bankacilik sektdriinde tiirev iirtinlerin kullanimi ve performans

Ol¢iimii konular lizerinde durulacaktir.

2.1. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Yasanan Gelismeler

Tiirkiye’de finansal aracilik faaliyetleri genellikle bankalar tarafindan
yiriitilmekte olmasi, ozellikle bat1 iilkelerinde uygulanmakta olan bankalarin
haricindeki finansal aracilarin ¢ok fazla gelismemis olmasi nedeniyle, bankalar
ekonomik faaliyetler agisindan olduk¢a 6nemli bir rol iistlenmektedir. Dolayisiyla
Tiirkiye’de bankalar halktan tasarruflarin toplanmasindan bu fonlarin kullanim
alanlarin belirlenmesi ve dagitilmast agisindan ekonomik sistem icerisinde ana

aktor konumundadir (Parasiz, 2011, s. 21).
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Tiirklerin daha c¢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 gerceklestirilmesinde ©onemli bir rol
oynamistir. Bunun disginda Tiirkiye’de bankacilifin gelismemesinin bir diger
onemli neden ise Osmanli ekonomisinin Bati Avrupa'da gergeklestirilen sanayi
devrimine ayak uyduramamasi ve yakin zamanlara kadar esnaf ve sanatkarlara
dayanan kapali bir ekonomik sisteme sahip olmasi olarak goriilmektedir. Osmanl
Imparatorlugu déneminde ilk banka 1847'de sarraf ve Galata bankerleri olarak
adlandirilan kisiler tarafindan Istanbul Bankas1 (Banque de Costantinople) adiyla
kurulmus ve bu banka 1852 yilma kadar faaliyetini slirdlirmiistiir. (Takan &

Boyacioglu, 2015, s. 4)

Cumbhuriyetten Oncesi donemlerde bankalarin daha c¢ok Osmanli
topraklarinda bulunan yabanci sirketlerin finanse edilmesi amaciyla genellikle
yabancilar tarafindan ya da yabanci istirakleri ile kurulduklari sdylenebilmektedir.
Bunlarin disinda yine Osmanli topraklarinda faaliyet gosteren bir¢ok bankanin da
merkezlerinin yurt disinda bulundugu ifade edilebilmektedir. Merkezleri yurt
disinda bulunup da Osmanh topraklarinda faaliyet gosteren bu bankalarin on iig
tanesinin Cumhuriyet doneminde de faaliyet gosterdigi bilinmektedir. Cumhuriyet
oncesi donemde 1868 yilinda Bank-1 Osman-i Sahane ismi ile kurulan Osmanl
Bankas1 donemin en onde gelen bankalarindan birisi olarak ifade edilebilmekte
olup, bu banka sube acip ve faaliyetlerine devam etmis fakat Tirkiye
Cumbhuriyetinin kurulmasindan hemen sonra 1924 ve 1925 yillarinda imzalan
sozlesmelerle bankanin yetkilerinde kisitlamaya gidilerek bazi yetkileri elinden
alimmustir. Cumhuriyet 6ncesi donemlerde kurulan bankalarin igeresinde ulusal
bankalarin sayis1 ¢ok fazla degildir. (Parasiz, 2007, s. 19-20). 1863 yilinda Mithat
Pasa tarafindan giiniimliz Ziraat Bankasinin temelini olusturan Memleket
Sandiklar1 kurulmustur (Ziraat Bankasi, 2021). Ziraat Bankasmmin Osmanl
doneminde kurulup da cumhuriyetten ilan edildikten sonra da faaliyet gosteren en

koklii milli banka oldugu bilinmektedir (Bakkal & Aksiit, 2011, s. 11).

Is Bankasi'min kurulmasi, Ziraat Bankasimin anonim ortaklik haline

getirilmesi, Emlak ve Eytam Bankasi'nin kurularak faaliyete ge¢gmesi ve Tiirkiye
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Cumbhuriyet Merkez Bankast (TCMB)min kurulmast Cumhuriyet déneminin ilk
yillarinda bankacilik alanindaki baslica gelismeler olup, 1923-1932 yillar1 arasinda
cok sayida yerel bankanin kurulmus olmasi da bu donemin belirgin 6zelligi olarak
goriilebilmektedir. Kurulmus olan bu bankalar vasitasiyla 6zellikle is adamlari
tarafindan ihtiya¢ duyulan fonlarin karsilanmasi ve bankacilik hizmetlerinin
karsilanmasi amaglanmistir. Tiim bunlarin yan1 sira bulundugu bdlgenin gelisimine
ve bu bolgelerdeki ihtiyaglarin 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
yayginlagsmasi gibi nedenlerle faaliyetlerini sonlandirmak zorunda kalmislardir

(Takan & Boyacioglu, 2015, s. 5).

1929 yilindan yasanan ekonomik kriz ile birlikte tarim ve imalat sektdrleri
de bu krizin olumsuz etkilerini derinden hissetmisler ve bu durum devletgilik
anlayisinin 6n plana ¢ikmasin tetiklemistir. 1934 yilinda yiiriirliige giren Birinci
Sanayi Planmi ile birlikte direk devlet sermayesi ile ya da devletin ve devlet
sermayesinin Onciiliigii ile ortaya ¢ikmis olan bankalar Onemli gorevler
tistlenmislerdir. Bankacilik sektorii agisindan degerlendirildiginde ise bu donemde
devlet tarafindan kurulan biiylik bankalar géze ¢arpmaktadir. 1933 yilinda sinai
kalkinmay:r desteklemek amaciyla Siimerbank ve yerel yonetimlerin
kalkindirilmasi, sehirlerdeki imar planlarinin hazirlanmasi ve kanalizasyon ve
altyap1 hizmetlerinin orta ve uzun vadeli kredilerle saglanmas: Belediyeler (iller)
Bankas1 kurulmustur. 1935 yilinda Etibank, 1938 yilinda ise yabancil limanlart 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
ithtiyaclarmin karsilanmasi amactyla T. Halk Bankasi ve Halk Sandiklar1 6zel
kanunlar ¢er¢evesinde kurulmuslardir. Dolayisiyla 1930°1u yillar bankacilik sektorii
acisindan degerlendirildiginde Tirkiye’de tek subeli yerel bankaciligin sonuna
gelindigi ve biiylikk ve 6nemli devlet bankalarinin kurulmus oldugu belirgin

ozellikler olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Parasiz, 2007, s. 21).

Tiirk bankacilik sektorii agisindan 1940’11 yillar agirlikli olarak 6zel sektor

bankalarinin olustugu yillar olarak bilinmektedir. Ozellikle ikinci Diinya Savasi
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donemlerinde Tiirkiye’nin savasa girmemesine ragmen savunma harcamalarinda
belli bir artis yasanmis ve bu savunma giderleri kaynakli bankacilik sistemleri
vasitastyla i¢ ve dis borglarda artislarin meydana geldigi goriilmektedir. Bu
donemde on civarinda yerel, iki tane de yabanci bankanin kapandigi ve 1944 yilinda
Yap: ve Kredi Bankasi, 1946 yilinda Garanti Bankasi, 1948 yilinda Akbank ve
Tiirkiye Kredi ve Tutum Bankasi olmak iizere toplam dort tane o6zel sektor
bankasinin kuruldugu goriilmektedir. Bunlarin i¢inden 1948 yilinda kurulan Kredi
ve Tutum Bankasi 1960 yilinda tasfiyesi s6z konusu olup, diger bankalarin ise
faaliyetlerine devam ettikleri goriilmekte olup bu bankalar 6zel sektor bankaciligin
temeli olarak ifade edilmektedir (Arican , Taninmis Yiicememis, & Isil, 2009, s.

52).

1950 yilinda Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi’nin ve 1955 yilinda
Pamukbank’in bankacilik sektoriine katilimiin ardindan bankacilik meslek
gelisiminin  saglanmasi, bankalarin arasindaki dayanismanin saglanmasi ve
rekabette yasanabilecek haksizliklarin dnlenmesi 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 c¢ikarilmis olan 7129 sayili Bankalar Yasasinin da bu donemde
uygulanmakta olan ekonomi politikalarina uygun olarak hazirlandigr ifade
edilebilmektedir. Cikarilan bu yasayla birlikte bankalarin kredi alaninda tamamiyla
serbest birakildiklar1 sdylenebilmektedir. Bunu takip eden yillarda ise serbest
rekabet ortamina dogru bir yonelim oldugu ve 1961 yilindan sonra da yerel ve
kiiciik bankalarin tasfiyesinden soz edilebilmektedir. 1970’11 yillarin ortalarinda ise
ozellikle 7129 sayili sayili yasada bulunan bankalarca istiraklere agilan kredi
oranlarindaki {ist sinirin kaldirilmast 6zel holdinglerin bankalarin yonetimlerinde
s0z sahibi olmasmin da nedeni olarak goriilmektedir (Arican , Taninmis

Yiicememis, & Isil, 2009, s. 54).

1960 ile 1980 yillar1 arasinda daha ¢ok ithal edilmekte olan sanayi
mallarmin iilke sinirlart igerisinde iiretilebilmesi amaglanmis ve Kamu Iktisadi
Tesebbiisleri (KIT) ve 6zel sektdr vasitastyla bu amaca uygun sanayi politikalarinin

izlendigi goriilmektedir. Bu politika ithalat yapmak yerine mallarin iilke siirlar
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icinde iiretilmesine yonelik oldugu i¢in ithal ikameci politika olarak adlandirilmig
ve ekonominin yonetimi disa kapali olarak ger¢eklestirilmis ve bunun yani sira faiz
oranlari ile doviz kurlar1 da hiikiimet tarafindan belirlenmistir. Faiz oranlar1 oldukc¢a
diisiik tutularak kalkinma planlar1 ¢ergevesinde oOncelik verilen enerji, sanayi,
bayindirlik, madencilik gibi sektorlerin desteklenmesi ve gelistirilmesi amaglanmis
ve biitlin bu uygulamalarin planl bir sekilde yiiriitiilebilmesi amaciyla 1962 yilinda
Devlet Planlama Tegskilat1 kurulmustur. Yeni kurulacak olan yabanci bankalara ve
birtakim 06zel hususlar disinda yeni kurulacak olan ticaret bankalarina izin
verilmeyen bu donemde zaten smirli olan kaynaklarin kalkinma planinda
belirlenmis olan sinirlar dahilinde dagitilmasi amaglanmistir. Mevduatlarin daha
fazla toplanabilmesi 0zel bankalar tesvik edilmis ve bu bankalar var olan sube
sayilarini artirmaya calismis ve sabit maliyetlerini daha da azaltmak amaciyla
kiigiik bankalar da birlesmeye yonelik adimlar atmislardir. Fakat diger taraftan da
ozellikle 1960-1964 yillar1 arasinda ¢ok sayida bankanin tasfiyesi ve faaliyetlerini
sonlandirmasindan séz edilebilmektedir. Bunlarin ardindan planli dénem olarak
adlandirilan bu donemde turizm faaliyetlerine yonelik sektorlerin finansman
ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla 1962 yilinda TC Turizm Bankasi, kalkinma
planlar1 ¢er¢evesinde 6zel sektoriin orta ve uzun vadeli finansman ihtiyaci igin
kredilerin 6zel sektor tasarruflari ve yabanci sermaye istiraki ile saglanmasi
amactyla 1963 yilinda Simai Yatirim ve Kredi Bankas1, KIT lerin kalkinma planlart
cercevesinde sO0z konusu yatirimlart yapabilmeleri igin ihtiya¢ 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 ¢alisarak
birikim yapan is¢ilerin bu birikimlerini kalkinma planlar1 ¢er¢cevesinde belirlenmis
olan &ncelikli alanlara yonlendirilebilmesi amaciyla 1976 Devlet Sanayi ve Isci
Yatirrm Bankasi1 (DESIYAB) kurulmustur. Bunlarm diginda 1964 yilinda
Amerikan- Tiirk Dig Ticaret Bankas1 ve 1977 Arap- Tiirk Bankas1 olmak {izere iki
tane de ticaret bankas1 kurulmustur (Aydin N. , 2018, s. 68-69). DESIYAB ile
ozellikle daha 6nceden yurt disinda ¢alismis olan veya yurt disinda calisanlarin
tasarruflarin  karhiligin  ve verimliligin saglanmas1 anlayisi ¢ergevesinde
birlestirilmesi s6z konusu olmus ve bu tasarruflar ile ekonomik acidan bir giic
haline gelinip kalkinma planlari ¢ercevesinde basta sinai yatirimlarin yapilabilmesi

amagclanmistir. 1989 yilinda DESIYAB ve Turizm Bankas: birleserek “Tiirkiye
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Kalkinma Bankast A.S.” (TKB) iinvani altinda faaliyetlerine devam etmistir.
Dolayistyla yeni kurulan TKB ile sanayi sektoriiniin disinda kalan sektdrlerinde
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 ayni zamanda reel sektor
tarafindan ihtiya¢ duyulan dévizin karsilanabilmesi amaciyla sanayilesmede yeni
stratejilerin uygulanma ihtiyaci dogmustur. Dolayisiyla bu durumda uygulanmakta
olan ithal ikameci stratejisi 1980 yilinda terk edilerek piyasa ekonomisi
cer¢evesinde disa agik ve ayni zamanda daha ¢ok disartya iirlin satimina yonelik
olarak tiretim ve kalkinma politikasinin benimsendigi goriilmektedir. Serbest piyasa
ekonomisine gecis ve biiyiimede istikrarin saglanabilmesi amaciyla uygulanmaya
baslanan esnek doviz kuru politikasi ve pozitif reel faiz politikalart ile de bu

stratejilerin desteklendigi goriilmektedir (Keskin, Inan, & Unsal, 2019, s. 20).

Calisma ortami bakimindan daha onceki yillar ile kiyaslandiginda Tiirk
bankacilik sektoriiniin 1980’11 yillar ve sonrasinda ¢ok daha farkli kosullar altinda
calistigr goriilmektedir. Bu donemde yasanan baslica gelismeler asagidaki gibi

Ozetlenebilmektedir (Parasiz, 2007, ss. 23-24).

e Serbest birakilan faiz oranlari ile birlikte mevduat ve kredi faizlerinde hizli
bir yiikselisin meydana gelmis, banker kuruluslarin sayilarinda artis
yasanmig, mudilere yliksek mevduat faiz oranlar1 vaat edilmis ve bankalar
da bu kervana katilmiglardir. Sonrasinda ise faiz oranlarinin belirlenmesinde
centilmenlik anlasmalarinin yapilmasi s6z konusu olmustur.

e Sermaye Piyasasi Kanunu’nun ¢ikmasiyla birlikte tasarruf sahiplerinin
birikimleri degerlendirebilecekleri farkli sermaye piyasasi araclari ortaya
¢ikmis, bu durum Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) nin yeniden
canlanmasini tetiklemis ve finansal piyasalar lizerinde 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 blinyeleri igerisinde yatirim fonlar1 kurmuslardir.

e Bilisim alaninda yasanan gelismeler nedeniyle iletisim imkanlar1 daha da
kolaylasmis ve bilgiye ulasimin maliyet acisindan daha uygun hale
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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 saglamistur.

e Yiikselmekte olan faizlere mevduat faizlerinin de eslik etmesi nedeniyle
bankalarin maliyetlerinde de artislar meydana gelmis ve bankalar da bu
maliyetlerini dengeleyebilmek i¢in isletme ve personel giderlerini minimize
etmeye calismislardir.

e Bu donemlerde yabanci bankalarin 6rnek alinarak teknoloji ve otomasyon
caligmalar1 gibi bankacilik alaninda yeni bankacilik araglarinin gelistirilmis
ve 1980’11 yillarin sonlarina dogru ticari bankalarin ¢ogunun bu altyapilar
tamamladiklar1 ifade edilebilmektedir.

e Teknolojik imkanlarin yaninda bireysel bankacilik alaninda sunulan kredi
kartlar1 gibi yeni iirlin ve hizmetlerin piyasaya sunulmasi bu dénemin
belirgin 6zellikleri arasinda yer almaktadir.

e 02.04.1986 tarihinde kaynak kullaniminda etkinligin saglanmasi amaciyla
Bankalararasi Para Piyasas1 kurulmus ve sistem igerisinde yer alan ve elinde
atil durumda parasi bulunan bankalar tarafindan, fon ihtiyaci olan bankalara
borg verilerek bu fona ihtiya¢ duyan bankalarin ihtiyaglarinin karsilanmast
s0z konusu olmustur. Ayrica bu durum elinde atil paras1 olan bankalarin da

kendilerine gelir yaratmasina neden olmustur.

Finansal alanda 1980 yilindan itibaren baslayan liberallesme siireci Tiirk
bankacilik sektoriinde kirilganliklarin artmasi gibi birtakim yan etkileri de
beraberinde getirmis ve bununla birlikte kisa siireli ekonomik krizler yaganmistir.
Yaganan krizler o donemlerde bankacilik sektoriiniin 6nemli sorunlarla karsi
karsiya 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 sonlandirilmas1 séz konusu olmustur.
1994 yilmin Nisan ayinda acik pozisyonlardan kaynaklanabilecek kur risklerinin
minimize edilmesi, doviz yiikiimliilikleri karsiliginda yasal karsiliklara tabi
tutulmasi, denetimlere yonelik yeni esaslarin belirlenmesi gibi alinmis olan

birtakim tedbirler ile bankacilik sektoriinde o donemlerde ortaya ¢ikan problemler

42



ve riskler azaltilmaya ¢alisilmistir. Ayrica 05.05.1994 tarihinde tasarruf sahiplerine
ve sisteme olan giivenin saglanabilmesi amaciyla tasarruf mevduatlarima %100

glivence 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 sektoriiniin yeniden yapilandirilmasina ydnelik program

uygulamaya konulmustur. Uygulamaya konulan yeniden yapilandirma siireci ile;

e Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu (TMSF) biinyesinde bulunan bankalar
hakkinda durumlarin ivedi olarak ¢oziimlerin saglanmasi,

e Kamuya ait bankalarin finansal ve operasyonel olarak yeniden
yapilandirmalarinin saglanmasi,

e Kirizin olumsuz etkilerini yasayan 6zel bankalarin faaliyetlerini daha saglam
bir sekilde devam ettirebilecekleri bir yapinin saglanmast,

e Bankacilik sektoriinde rekabet¢i bir yapinin olusturulabilmesi i¢in gereken
yasal diizenlemelerin ve etkin bir denetim ve goézetim mekanizmasinin

saglanmasi,

gibi ana unsurlar géz Oniinde bulundurulmustur. Daha onceden Hazine’nin ve
Merkez Bankasi’nin goérev ve yetkilerinde arasinda paylasilan bankacilik
sektoriiniin denetim ve gozetiminin de bu kapsamda 2000 yilinda Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu’na (BDDK) devri s6z konusu olmustur (Keskin,
Inan, Mumcu, & Erdénmez, 2008, s. [X). BDDK finansal piyasalar iizerindeki
denetim ve goézetim sisteminin daha etkin bir sekilde calisabilmesi ve karar
mekanizmalarinin daha bagimsizliginin saglanabilmesi i¢in olusturulan politikalar
gergevesinde 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 payinin azaltilmasi ve kredi paylarinin artirilmasi gibi oldukca
belirgin degisimlerin meydana geldigi goriilmektedir. Ozellikle tiiketici
kredilerinde onceki donemlerle karsilastirildiginda 6nemli Olglide yasandigi
goriilmektedir. Bu donemde meydana gelen bu gelismelerle birlikte bankalarin

likidite, doviz kuru ve faiz orami riski gibi risklere olan duyarliliginda artig
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yasanmustir. Bu artiglarin yan1 sira mevcut yapisal sorunlar i¢in gerekli adimlarin
yeterince atilamamasi ve bu yapisal sorunlarin anlagilmasi ve tespitinin daha kolay
yapilabilmesi amaciyla kurulmasi diisiiniilen BDDK’nin da faaliyetlerine erken
donemde baslayamamasi sistem iizerinde yasanabilecek kriz ihtimalini daha da
giiclendirmistir. Nitekim 2000 y1linin 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 ¢ikmistir.
22.02.2000 tarihinde ise Turk Lirasinin da dalgalanmaya birakilmasiyla bankacilik
krizinin yan1 sira para krizinin de yasandigi bir siirece girilmistir. Bu donemlerde
meydana gelen istikrarsizliklarin olusturdugu tahribatin giderilebilmesi igin
15.05.2001 tarihinde “Gii¢lii Ekonomi ye Gegis Programi” uygulamaya konulmus
ve bu programin en temel unsuru ise bankacilik sisteminde iyilestirmenin
amaglandigr “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi” kapsaminda
yapilan ¢aligsmalardir (Parasiz, 2009, ss. 112-114). Bu siiregten sonra Tiirkiye’de
finansal piyasalara olan giivenin ve finasal piyasalarda istikrarin saglanmasi, kredi
sisteminin etkin bir sekilde calismasi, tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin
korunmasina iligkin usul ve esaslarin diizenlenmesi amaciyla 01.11.2005 tarihinde
5411 sayili Bankacilik Kanunu Resmi Gazete *de yayinlanarak yiiriirliige girmistir.
Yayinlanan Kanun gercevesinde bankalarin faaliyet alanlari ve sinirlarn 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 ile kalkinma ve yatirim bankalar1 olmak tizere {i¢ gruba ayrildig:

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

2.2.Tiirk Bankacilik Sektoriine Yonelik Degerlendirme

5411 Sayil1 Bankacilik Kanunu’na gore banka kavrami ile mevduat, katilim
ve kalkinma ve yatirim bankalar1 ifade edilmektedir. Mevduat bankalar1 tasarruf
sahiplerinden mevduat toplayan, topladig1 mevduatlar1 fon ihtiyact olanlara kredi
veren, gerek yurt icinden gerekse yurt disindan fon saglayan ve miisterilerine kanun
cercevesinde belirtilen genis bir yelpazede bankacilik hizmeti sunan kuruluglardir.
Tiim bunlarla birlikte mevduat bankalarinin ekonomik faaliyetler iginde 6nemli bir

rol oynadigi bilinmektedir. kredi hacimleri, aktif biiyiikliikleri ve sube sayilar1 gibi
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kriterler ile degerlendirildiginde bankacilik sektorii icerisinde en fazla payin

mevduat bankalarina oldugu goriilmektedir (Takan & Boyacioglu, 2015, s. 42).

Katilim bankalar1 5411 Sayili Bankacilik Kanununda “ézel cari ve katilma
hesaplart yoluyla fon toplamak ve kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet
gosteren kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin Tiirkiye'deki

subeleri” olarak ifade edilmektedir.

Kalkinma bankalart kalkinma i¢in dncelikli olarak belirlenen sektér veya
yorelerin ihtiya¢ duyduklar1 finansmanin karsilanmasina yonelik kurulan bankalar
olarak ifade edilirken (Giiney, 2015, s. 5), yatirim bankalar1 ise az gelismis veya
gelismekte olan tilkelere nazaran gelismis iilkelerde daha yaygin olarak kullanilan
ve daha ¢ok belli bir miktarin iizerinde ihracin s6z konusu oldugu menkul kiymet
ithraclartyla ilgilenen biiyiik 6lgekli firmalarin menkul kiymet ihraglarini iistlenen
ihtisaslagsmis finansal kuruluslar olarak ifade edilebilmektedir (Aydin H. , 2012, s.
165).

Bir onceki asamada Tiirk bankacilik sektoriiniin tarihsel olarak gelisimine
deginilmis olup bu baslik altinda ise Tiirk bankacilik sektdriine ait giincel bilgiler

ele alinmistir.
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Kaynak: (BDDK, 2021)
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BDDK veri setinden elde edilen bilgiler dogrultusunda 2020 Aralik ay1
sonunda Tiirk bankacilik sektoriinde Sekil 2.1” de goriildiigi gibi 32 mevduat, 14
kalkinma ve yatirim ve 6 tanesi de katilim bankasi olmak {izere toplam 52 bankanin

yer aldig1 goriilmektedir.

Yurt ici Sube Sayisi
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Mevduat Katilim Kalkinma ve Yatirim

Sekil 2.2 Bankalarin Yurt I¢i Sube Sayilari
Kaynak: (BDDK, 2021)

Sekil 2.2 ’de bankalarin yurt i¢inde bulunan toplam sube sayilari
goriilmektedir. 2020 yil1 Aralik ay1 verileri ile yurt iginde sube sayisi bakimindan
bankalar degerlendirildiginde toplam 9802 sube sayisiyla mevduat bankalarinin en
fazla paya sahip oldugu goriilmektedir. Mevduat bankalarini toplam 1251 sube ile
katilim bankalar1 takip etmektedir. Kalkinma ve yatirim bankalarinin ise toplam 61

subesinin bulundugu goriilmektedir.
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Sekil 2.3 Bankalarin Yurt Dig1 Sube Sayilari
Kaynak: (BDDK, 2021)

2020 y1l1 Aralik ay1 verileri ile yurt dis1 sube sayilari bakimindan bankalar
degerlendirildiginde Sekil 2.3’de goriildiigi gibi burada da toplam 71 yurt dis1 sube
sayis1 ile mevduat bankalarinin en fazla paya sahip oldugu, katilim bankalarinin
toplam 4 tane yurt diginda subesi bulundugu ve kalkinma ve yatirim bankalarinin

ise yurt disinda hi¢ subesinin bulunmadigi goriillmektedir.

On-line Sistemine Dahil Sube Sayisi
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Sekil 2.4 On-line Sistemine Dahil Sube Sayis1
Kaynak: (BDDK, 2021)
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Sekil 2.4°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 biiyiik ¢ogunlugunun on-line bankacilik
sistemine dahil oldugu , kalkinma ve yatirim bankalarinin ise tanesinin on-

line bankacilik sistemine dahil oldugu goriilmektedir.

ATM Sayisi
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Mevduat Katilim Kalkinma ve Yatirim

Sekil 2.5 ATM Sayilari
Kaynak: (BDDK, 2021)

Bankalarin ATM sayilarina iliskin bilgiler sekil 2.5’de gosterilmektedir. Bu
bilgiler kapsaminda mevduat bankalarina ait toplam 47001 adet ve katilim
bankalarina ait 2293 adet ATM bulundugu goriilmektedir. Yani Tiirk bankacilik
sektoriine ait toplam 49294 toplam ATM bulunmaktadir.
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Mevduat Katihm Kalkinma ve Yatirim
Sekil 2.6 Bankalarin Yurt ici Personel Sayilari
Kaynak: (BDDK, 2021)

Bankalarin giincel yurt i¢i personel sayilarinin goriilebilmesi amactyla 2020
yil1 Aralik ay1 verileri géz oniinde bulundurularak Sekil 2.6 olusturulmustur. Sekil
2.6’da goriildiigli gibi yurt i¢inde en fazla isttihdam mevduat bankalar tarafindan
saglanmaktadir. Mevduat bankalarinda toplam 180.500 c¢alisanin istthdam edildigi
goriilmektedir. Mevduat bankalarini toplam 16.811 ¢alisan sayist ile katilim
bankalari takip etmektedir. Kalkinma ve yatirim bankalarinin ise yurt icinde toplam
5131 personeli bulunmaktadir. Tiirk bankacilik sektorii agisindan diistiniildiigiinde

bankalarda toplam 202.442 personelin istihdam edildigi goriilmektedir.
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Sekil 2.7 Bankalarin Yurt Dis1 Personel Sayilari
Kaynak: (BDDK, 2021)

Bankalarin yurt dis1 personel sayilar1 g6z 6niinde bulunduruldugunda, yurt
dis1 personel sayilarinin da yine yurt i¢inde oldugu gibi en fazla personelin mevduat
bankalarinda bulundugu goriilmektedir. Sekil 2.7°de goriildiigii gibi mevduat
bankalarinin yurt dist subelerinde toplam 744 kisi istihdam edilmektedir. Katilim

bankalarinin yurt dis1 subelerinde iste toplam 38 c¢alisanin bulundugu

goriilmektedir.
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Sekil 2.8 Toplam Nakdi KOBI Kredileri (milyon TL)
Kaynak: (BDDK, 2021)
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Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI) iilkemiz mevzuat
cercevesinde 250 kisinin altinda yillik ¢alisanin istihdam edildigi ve yillik net satig
hasilatinin ya da mali bilangosundan herhangi biri 125 milyon Tiirk Lirasim
asmayan girisimler tanimlanmakta olup, toplam girisimlerin de %99,8’ini
olusturmaktadir (TUIK, 2020). Dolayisiyla kisaca KOBI olarak ifade edilen mikro,
kiigiik ve orta biiytikliikteki bu igletmeler iilke ekonomisinde olduk¢a 6nemli bir rol
istlenmektedirler. Sermaye piyasalarmin ¢ok yaygin olarak kullanilmadig,
ekonominin ana aktdriiniin bankalarin oldugu tlkelerde uzun vadeli finansmana
erisimde bankalarin da yetersiz kaldig1 goriilebilmektedir. KOBI’lerin finansman

ihtiyacinin karsilanmasinin iilke ekonomisi agisindan oldukg¢a 6nemlidir.

Sekil 2.8’de bankalar tarafindan KOBI’lere kullandirilan toplam nakdi kredi
bilgileri yer almaktadir. 2020 yil1 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’{iniin katilim bankalar1 tarafindan ve hemen
hemen %2,5’unun da kalkinma ve yatirim bankalar1 tarafindan kullandirildig:

goriilmektedir.
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Sekil 2.9 Toplam Takipteki KOBI Kredileri
Kaynak: (BDDK, 2021)
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2020 yili sonunda yayimnlanan veriler 1s13imnda KOBI’lere yaklasik 850
milyar TL’lik yabanci para ve TL olarak toplam nakdi kredi kullandirilmistir.
Bankalarin kullandirmis olduklar1 kredilerin geri 6denmemesi veya zamaninda
O0denmemesi gibi riskler bulunmaktadir. Dolayisiyla kendilerine taninan belli bir
giine kadar 6demesi yapilmayan bu krediler de takibe diisebilmektedir. Ekonomik
gidisatla ilgili dnemli bir gosterge olan takipteki krediler bankalar ve piyasalar

tarafindan siirekli takip edilmektedir.

Sekil 2.9 incelendiginde bankalarin KOBI’lere kullandirmis olduklar1 ve
takibe diisen toplam yaklasik 58,5 milyar TL alacagi bulunmaktadir. Toplam
takipteki kredilerin toplam nakdi kredi kullandirirminda oldugu gibi biiyiik
cogunlugu %91,2 ile mevduat bankalarina aittir. Katilim bankalarmin takipteki
KOBI kredileri yaklasik % 7,7 olup, kalkinma yatirim bankalarinin toplam takipteki
KOBI kredilerinin orani ise toplam takipteki KOBI kredilerinin yaklasik %1,1’i
kadardir.
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Sekil 2.10 Bankacilik Sektorii Toplam Aktif Biiyiikligli / GSYH
Kaynak: (BDDK, 2020)



Sekil 2.10 ‘da 2020 y1l1 aralik ay1 itibariyle bankacilik sektoriiniin GSYH’ye
orani gosterilmektedir. Grafikte de goriildigli Tiirk bankacilik sektoriinlin aktif
biiytikliigiinde 2012 yilindan itibaren siirekli artis yasandigi ve 2020 aralik ayinda
ise 6.108 milyar TL ye ulastig1 goriilmektedir. Ayn1 donemlerde GSYH seviyesinde
de artis oldugu goriilmektedir. Tiirk bankacilik sektoriiniin toplam aktif
biiytlikliigiiniin GSYH’ye orani incelendiginde ise 2012 yilinda 0,87 oraninda iken
2019 yil1 sonunda ise 1,05 oldugu goriilmektedir.

Fonksiyon Grubuna Gore Aktiflerin Dagdimi

EALKINKIA VE

ETTHIM
B
MEVDUAT
KATILIM
g -

Sekil 2.11 Aktiflerin Fonksiyon Gruplarina Gére Dagilim1
Kaynak: (BDDK, 2020)

Tirk  bankacilik  sektoriine  ait  aktif  biiyiikligli  agisindan
degerlendirildiginde en biiyiik payin % 87 ile mevduat bankalarina ait oldugu sekil
2.11’de  goriilmektedir. Mevduat bankalarim1 %7 ile katilim bankalar1 takip
etmektedir. Katilim bankalarindan sonra ise % 6’lik pay ile kalkinma ve yatirim

bankalarinin yer aldig1 goriilmektedir.
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Sahlplik Grubuna Gbre Aktiflerin Dagilrm
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Sekil 2.12 Aktiflerin Sahiplik Gruplarina Gore Dagilimi
Kaynak: (BDDK, 2020)

Sekil 2.12°de ise Aralik 2020 itibari ile banka sahiplerinin aktifler i¢cindeki
paylart goriilmektedir. Bu grafige gore aktiflerin cogunlugunun %45 pay ile kamu
bankalarinda oldugu goriilmektedir. Kamu bankalarinin ardindan ikinci en yiiksek
paya %30’luk pay ile yerli 6zel bankalar1 gelmektedir. Yabanci bankalarin ise
aktifler icindeki payinin ise %25 oldugu goriilmektedir.
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Bilango Aktif Pasif Kalemleri
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Sekil 2.13 Bankalarin Bilango Aktif ve Pasif Kalemleri
Kaynak: (BDDK, 2020)

Bankacilik sektoriinlin bilangolarindaki aktif ve pasif kalemler detayl
olarak incelendiginde 2020 Aralik ayz itibari ile yukaridaki sekil 2.13 karsimiza
cikmaktadir. 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 kismini ise yabanci para cinsinden krediler olusturmaktadir.
Mevduatlar ile krediler karsilagtirildiginda mevduatlar %55 ile agirlikli olarak
yabanci para cinsinden olusurken, kredilerin ise yaklasik %66 ile TL olarak

kullandirildig1 gortilmektedir.
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2.3. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Tiirev Uriin Kullanim

Gliniimiiz diinyasinda ozellikle teknolojik alanda yasanan geligsmelerle
birlikte Diinya’da herhangi bir iilkede yasanan olaylardan, aciklanan olumlu ya da
olumsuz verilerden diger iilkeler de etkilenebilmektedir. En hizli etkiler ise
genellikle finansal piyasalar iizerinde goriilebilmektedir. Emtia fiyatlari, faiz
oranlari, doviz kurlar1 ve diger menkul kiymetlerin fiyatlarinda dalgalanmalar
yasanabilmektedir. Bu dalgalanmalar ise Onemli riskleri de beraberinde
getirebilmektedir. Dolayisiyla iilkemiz gibi finansal piyasalarin ve iilke
ekonomilerinin ana aktorii olarak rol oynayan bankalarin da dogalar1 geregi bu
dalgalanmalar karsisinda birtakim riskleri s6z konusu olmakta ve Onlem
alinmamast durumunda bu risklerin olumsuz sonuclariyla karst karsiya
kalinabilmektedir. Tiirev iirlinler kullanilarak bu riskler minimize edilebilmekte

veya ortadan kaldirilabilmektedir.
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Sekil 2.14 Mevduat Bankalar1 Tiirev Finansal Araglar
Kaynak: (BDDK, 2021)
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Sekil 2.14°de 2005-2020 yillar1 arasinda mevduat bankalar1 tarafindan
kullanilan tiirev finansal araglar gosterilmektedir. Grafikte de goriildigi gibi
mevduat bankalarinin tlirev iirtiin kullanimi siirekli olarak ytikselen 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 gorilmektedir. Grafikte de
goriildiigii gibi tiirev irilinlerin agirlig1 yabanct para cinsinden tiirev {iriinlerden

olusmaktadir.
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Sekil 2.15 Katilim Bankalar1 Tiirev Finansal Araglar
Kaynak: (BDDK, 2021)

Sekil 2.15°de 2005-2020 yillar1 arasinda mevduat bankalar1 tarafindan
kullanilan tiirev finansal araclar gosterilmektedir. Bu grafikte de katilim
bankalarinda da yabanci para cinsinden tiirev {iriin kullanimin son yillarda artryor
olmas1t mevduat bankalariyla benzerlik gostermektedir. Fakat grafikteki ozellikle
son 2 yildaki artis hiz1 g6z 6niinde bulunduruldugunda katilim bankalarinin toplam

tirev finansal tirtin kullaniminin artis hizinin mevduat bankalarina kiyasla daha
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hizli arttig1 goriilmektedir. 2005 yilinda katilim bankalarinda tiirev {iriin kullanimi
yok denecek kadar az seviyelerdeyken, 2020 yilinin sonuna gelindiginde ise 200
milyar TLye yaklastig1 goriilmektedir.
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Sekil 2.16 Bankacilik Sektorii Tiirev Finansal Araglar
Kaynak: (BDDK, 2021)

Bankacilik  sektoriinde  tlirev  dirlin -~ kullanim1  genel itibariyle
degerlendirildiginde sekil 2.16’da goriildiigi gibi 2005 - 2020 yillar1 arasinda artan
bir egilim dogrultusunda ilerledigi goriilmektedir. Sektorde tiirev finansal araglarin

toplam degerinin hemen hemen 4 trilyon TL’ye ulastig1 gortiilmektedir.
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2.3.1 Mevduat Bankalarinda Tiirev Uriin Kullanimi

Bankalarin finansal tablolar1 incelendiginde tiirev iirlin kullaniminin kazang
elde etme amaciyla yapilan alim-satim amacl islemler veya gercege uygun deger
riskinden, nakit akis riskinden ve yurt disindaki net yatirim riskinden korunmak

amaciyla riskten korunma amagli islemler olarak kullanildigin1 gérmekteyiz.
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Sekil 2.17 Mevduat Bankalarinda Tiirev Ara¢ Kullanimi (bin TL)
Kaynak: (TBB, 2021)

Sekil 2.17°de goriildiigi gibi 2019 yili sonunda mevduat bankalarinin
toplam hemen hemen 3 trilyon TL’lik tiirev iglemlerinin oldugu goriilmektedir. Bu
islemlerin biliylik ¢ogunlugunun alim satim amaciyla yapilan islemlerden
kaynakladig1 goriiliirken, riskten korunma amaciyla yapilan islemlerin ise yaklasik
350 milyar TL civarinda oldugu goriilmektedir. Yani mevduat bankalari tarafindan
tiirev tirlinler yaklasik %12’lik bir oranla riskten korunma amaciyla kullanilirken, %

88 civarinda ise alim satim amagh olarak kullanilmaktadir.
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Sekil 2.18 Mevduat Bankalarinda Riskten Korunma Amaciyla Tiirev Arag
Kullanimi (bin TL)

Kaynak: (TBB, 2021)

Sekil 2.18’de 2019 y1l1 sonunda mevduat bankalarinin risklerden korunmak
amaciyla kullanilan tiirev araglar goriilmektedir. Sekilde de goriildiigii gibi mevduat
bankalar1 tarafindan risklerden korunmaya yonelik olarak kullanilan tiirev araglar
agirlikli olarak nakit akis riskinden kaynaklanabilecek risklerin engellenebilmesi
amactyla kullanilmaktadir. Mevduat bankalarinin yurt disindaki net yatirim
riskinden korunmak amactyla herhangi bir tiirev ara¢ kullanimina dair pozisyonu

bulunmamaktadir.
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Sekil 2.19 Mevduat Bankalarinda Alim Satim Amacl Tiirev Arag
Kullanimi (bin TL)

Kaynak: (TBB, 2021)

Mevduat bankalarinin alim satim amacglhi yapmis olduklarn tiirev islemleri
sekil 2.19 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.

2.3.2 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 alinmamais bir standart
veya Ozel muamele katilim bankalarinca gerceklestirilmez. Bu noktada bir
baglayicilik s6z konusu degildir. Fetva mekanizmas: ihtiyari olsa da katilim

bankalarinca siki sikiya sadik kalinan bir uygulamadir (Ding, 2016, s. 84).

Tiirev triinler dogas1 geregi icermis oldugu faiz ve garar gibi unsurlar
nedeniyle Islami ilkelere uymamakta olup, bu durum kiiresel rekabet ortaminda
ozellikle risk yonetimi agisindan konvansiyonel bankalar tarafindan kullanabilen
cok fazla enstriiman karsisinda Islami bankalarm dezavantajli bir konuma
diismesine sebep olabilmektedir. Bdyle bir rekabet ortaminda faaliyetlerini

gerceklestirebilme ve iginde bulundugu sektdrde biiyliyebilmesi gibi gerekgeler
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Islami ilkeler gercevesinde uyarlanmis olan tiirev vb. iiriinlerin Islami bankalar
tarafindan da uygulandig1 goriilmektedir. Hukukta bulunan “Vaad” kavramu tiirev
{iriinlerin Islami finans sistemine uyarlanmasi asamasinda kullanilan temel konsepti
olusturmaktadir (Saragc Mehmet & Cakmak, 2019, s. 376).Tiirk Dil Kurumu’na gore
“vaat” kelimesi bir isi yerine getirmek i¢in verilen s6z olarak aciklanmaktadir.
Fikihta ise vaad tek tarafli irade beyani ile kisinin, gelecekte hukuki agidan sonuglar
ortaya c¢ikaracak olan bir davranis sergileme veya bagkalarinin yararia olacak
sekilde karsilik beklemeden hukuki bir islem gergeklestirecegini haber verip ifade
etmesidir (Demiray, 2012).
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Sekil 2.20 Katilim Bankalarinda Tiirev Ara¢ Kullanim (bin TL)
Kaynak: (TKBB, 2021)

Sekil 2.20°de goriildiigii gibi 2019 yil1 sonunda katilim bankalarinda da da
mevduat bankalarinda oldugu gibi tiirev islemlerinin biiyiik cogunlugunun alim
satim amactyla yapilan islemlerden kaynakladig1 goriillmektedir. Toplam 95 milyar
TL civarindaki tiirev arag¢ islemlerinin 91.613.615.000 TL’sini alim satim amacli
islemler toplam tiirev araclarin %96’sin1 olusturmaktadir. Riskten korunma

amaciyla yapilan islemler ise toplam tiirev araclarin %4’iinii olugturmaktadir.
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Sekil 2.21 Katilim Bankalarinda Riskten Korunma Amaciyla Tiirev Arag
Kullanimi (bin TL)

Kaynak: (TKBB, 2021)

Sekil 21 incelendiginde 2019 yili sonuna ait bilgiler ¢ercevesinde katilim
bankalar tarafindan riskten korunma amaciyla kullanilan tiirev araglarin tamami
nakit akislar1 kaynakli ortaya ¢ikabilecek olan risklerin onlenebilmesi amaciyla
kullamilmistir. Gergege uygun deger ve yurt disindaki net yatirnmlar kaynakli riskler

icin ayn1 donem verileri ¢er¢evesinde tiirev iirlinlerin kullanilmadig1 sdylenebilir.
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Sekil 2.22 Katilim Bankalarinda Alim Satim Amach Tiirev Ara¢ Kullanim1
Kaynak: (TKBB, 2021)
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Katilm bankalarmin 2019 yilinda gerceklestirmis oldugu toplam
91.613.615.000 TL tutarindaki alim satim amach tiirev iglemler sekil 2.22 detayl
olarak incelendiginde bu islemlerin 35.344.825.000 TL’sinin vadeli doviz alim ve
satimindan kaynaklandigi goriilmektedir. Geri kalan 56.268.790.000 TL tutarindaki

islemlerin ise diger vadeli alim satim islemlerinden kaynaklandig1 goriilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

3. TUREV URUN KULLANIMININ BANKALARIN
KARLILIK PERFORMANSLARI ETKIiLERI UZERINE
AMPIRIK UYGULAMA

Tezde, 6zellikle son yillarda Diinyada oldugu gibi Tiirk bankacilik sektdriinde
de yaygin olarak kullanilan tiirev {irtinlerin 2005Q4-2020Q4 ddnemleri igin
bankalarin aktif karliligi, 6z kaynak karlilig1 ve net faiz marj1 tizerindeki etkilerinin
Vektor Otoregresif (VAR) Modeli kullanilarak incelenmesi amaglanmaktadir. Bu
kapsamda bu boliimde ilk olarak bankalara 6zgii degiskenlerin duraganliklar
incelenecek, ardindan ¢aligmada kullanilan degiskenlerin arasinda bir esbiitiinlesme
iligkisi olup olmadigina bakilacaktir. Daha sonra tiirev araclar ile bankalarin
karlilik performanslar1 arasindaki nedensellik iligkisini incelemek amaciyla
nedensellik testi yapilacak olup, bunun ardindan ise degiskenler tizerinde meydana
gelen soklarin, diger degiskenlerin iizerinde nasil bir etki meydana getirdigini
inceleyebilmek amaciyla da Etki-Tepki ve Varyans Ayrastirmasi Analizi
yapilacaktir.

Literatiir incelendiginde tiirev {iriin kullaniminin bankalarin karlilik
performanslar1 {izerindeki etkisini inceleyen yeterli c¢aligmanin olmadigi
sOylenebilmektedir. Bu tez calismasinda Ozellikle yapilacak olan ampirik
uygulamalar ile mevduat bankalar1 ve katilim bankalarina yonelik ayr1 ayr1 bulgular

elde edilerek literatiire katki saglamas1 amaglanmaktadir.

3.1. Tiirev Uriin Kullaniminin Bankalarin Karhlik Performanslari
Etkileri Uzerine Yapilan Calismalar

Li ve Yu (2010) calismalarinda tiirev faaliyetlerinin ticari bankalar
tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Caligmalarinda 18 biiyiik ABD banka holding
sirketine ait verileri kullanarak panel veri analizi yapmislar ve tiirev iirlinlerin
kullaniminin ticari bankalar agisindan altta yatan risklerden korunmak i¢in bir

yonetimsel risk istah1 meselesi olabilecegi ve ayrica tiirevler faaliyeti banka holding
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sirketlerinin karliligini artirsa da, tiirev pozisyonlart spekiilasyon i¢in kullanilirsa

ticari bankalarin genel risklerini de artirabilecegi sonuna ulagsmislardir.

Shen ve Hartarska (2013) yapmis olduklar1 ¢calismada finansal tiirevlerin
tarim bankalarmin karliliklar iizerindeki etkisi arastirmislardir. Calismalarinda
2006, 2008 ve 2010 yillar1 i¢in Chicago Federal Rezerv Bankasinin raporlarindan
elde edilen verilerden yararlanmislar ve Kkarsi-olgusal bir analiz teknigi
kullanmislardir. Yazarlar bu calismalarinda tiirev {iriin kullaniminin s6z konusu
donemler icinde tarim bankalarinin karliligini artirdigr ve eger tiirev iriinleri
kullanmasalardi bu bankalarin 6zellikle 2010 y1l1 igin karlilik oranlarinin iigte bir

oraninda daha diisiik olacagini ifade etmisleridir.

Tuzcu (2015) tarafindan yapilan bu ¢aligma Tiirk Bankacilik Sektorii’nde
karlilig1 belirleyen faktorlerin incelenmesi amaciyla yapilmistir. Bu amaca
ulasabilmek i¢in ¢calismaya 30 ticari banka dahil edilmis ve bu bankalara ait veriler
dinamik panel veri teknikleri ile incelenmis olup, tiirev iirlinlerin risklerden
korunmak amaciyla kullanildigi, sistem giivenliginin banka ydneticileri tarafindan
ilk sirada tutuldugu ve sermaye ve kredi riski gibi i¢sel degiskenlerin bankalarin

karliliklar tizerinde en etkili faktorler olduklar1 sonuclarina ulagilmistir.

Ghosh (2017) yapmis oldugu calismada ABD'de 2001'in ikinci ¢eyregi ile
2016'min ilk ceyregi arasinda faaliyet gosteren 5,491 ticari banka verilerini
kullanarak tiirev trilinlerin bankalara 6zgii riskler ve karlilik iizerindeki etkisini
incelemeyi amaclamistir. Panel veri sabit etkiler modeli ve Bayesian modeli
ortalama tekniklerinin kullanildig1 bu ¢alismanin sonunda tiirev tirlinlerin biiyiik
Ol¢iide yararl etkileri oldugu, fakat kriz sonras1 déonemlerde bankalarin karliligini

diistirerek endise verici oldugunu vurgulanmistir.

Chang, C. C., Ho, K. Y., & Hsiao, Y. J. (2018) yapmis olduklar1 caligmada
tirev trlnleri agirlikli olarak alim satim amagli kullanan bankacilik sektoriinde
tiirevlerin kullaniminin belirleyicileri ve etkilerini arastirmiglardir. Calismalarinin
sonunda ise tlirev tirlinleri kullanan bankalarin daha yiiksek karlilik ve daha diisiik

net faiz marj1 seviyelerine sahip olduklar1 sonucuna ulagmiglardir.

Shen ve Hartarska (2018) ¢alismalarinda 2008 krizinden 6nce ve sonrasi
donemlerde tiirev tirtinlerin kullaniminin kii¢iik topluluk bankalarinin kérliliklarin

nasil etkilendigini arastirmiglardir. Caligmalarinin sonunda ise tlirev iiriinlerin cogu
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uzman banka icin karliligin kredi risklerine duyarliligin1 azaltmaya ve karliligi

artirmaya yardime1 oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Keffala (2019) tarafindan yapilan ¢alismada tiirevlerin kullaniminin Italyan
bankalarmin karlihgini hem kiiresel finansal kriz déneminde hem de Italyan
ekonomisinin  durgunluk doneminde etkileyip etkilemedigini incelemeyi
amaclanmistir. Amaca ulasmak igin 2005-2017 donemine ait 22 italyan bankasina
ait veriler kullanilarak dinamik Genellestirilmis Momentler YoOntemi sistemi
uygulanmustir. Calismanin sonunda ise Italya'daki ekonomik durgunluk dénemine
ragmen, Italyan bankalarinmn tiirev iiriinleri kullanarak karliliklarmi artirdiklari

sonucuna ulagilmistir.

Taskin ve Sartyer (2020) yapmis olduklari ¢alismada tiirev tirtinlerin Tiirk
bankacilik sisteminin finansal istikrar ve performansi iizerindeki etkisini analiz
etmek ve bankalara 6zgii Ozelliklerin bankalarin tiirev kullanimlar1 iizerindeki
etkisini belirlemek amaciyla 2007-2017 dénemini goz 6niinde bulundurarak, panel
regresyon modelleri ve faktoryel ANOVA analizi yapmislardir. Arastirmanin
sonunda ise bankalarin tlirev iiriin kullaniminin bankacilik sektdriiniin karliligin
diisiirdiigiinii ve banka riskini artirdig1 sonucuna ulasmislardir. Bunun yani sira
bankalarin risklerinden korunmak i¢in tiirev kullanmadiklar1 da ¢alismada yazarlar

tarafindan ifade edilmistir.

Bayri (2020) yapmis oldugu calismada 2008-2019 yillar1 arasinda kamu
sermayeli, 6zel sermayeli ve yabanci sermayeli mevduat bankalarinin tiirev iirtin
kullanimlarinin bankalarin karliliklarina olan etkisini panel veri analizi yontemi ile
incelenmis ve so6z konusu donemler iginde mevduat bankalarinin tiirev {iriin
kullanimlarinin bankalarin karlilik gostergeleri tlizerinde olumsuz etkiye sahip
oldugu ve tiirev triin kullanimi ile banka kérlilig1 arasinda ters yonlii bir iligki

oldugu sonucuna ulagmaistir.

3.2.Yontem

Bankalar tarafindan kullanilan tiirev iiriinlerin bankalarin karlilik oranlari
tizerindeki etkisinin incelenmesi amaciyla yapilan bu caligmada tiirev finansal
araglarin bankalarin aktif karliligi, 6zkaynak karlilig1 ve net faiz marj1 iizerindeki

etkileri Vektor Otoregresif (VAR) modeli ile incelenecektir. Bu baglamda tezde
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kullanilan degiskenlerin ilk once duraganliklarina bakilacak olup daha sonra
degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi olup olmadiginin incelenecektir.
Daha sonra degiskenlerde meydana gelen soklarin, diger degiskenlerde nasil bir etki
meydana getirdigini inceleyebilmek amaciyla da Etki Tepki analizi ve meydana
gelen degisimlerin donemler icinde degiskenler arasinda nasil paylasildigini
inceleyebilmek amaciyla varyans ayristirmasi uygulanacaktir. Ayrica tiirev {iriin
kullanimi ile karlilik oranlar1 arasindaki nedensellik iligkisini incelemek amaciyla

nedensellik testi yapilacaktir.

3.2.1. Veri Seti

Tezde tiirev {iriin kullanimimin bankalarin karlilik performansi tizerindeki
etkilerinin incelenebilmesi i¢in  2005Q4-2020Q4 donemleri arasinda, mevduat
bankalar1 aktif karlihigi (MAK), mevduat bankalar1 6zkaynak karlihgi (MOZK),
mevduat bankalar1 net faiz marj1 (MNFM), mevduat bankalar1 finasal tiirev araglar
(MTUREYV), katilim bankalar1 aktif karlilig1 (KAK), katilm bankalar1 6zkaynak
karliligr (KOZK), katilim bankalar1 net faiz marji (KNFM) ve katilim bankalar
finasal tiirev araglar (KTUREV) olmak iizere toplam 8 adet degisken kullanilmistir.

Degiskenler mevsimsellikten arindirilmis olup, tablo 3.1°de c¢alismada

kullanilan degiskenlerin agiklamalari, degiskenlere ait verilerin nereden temin

edildigi gosterilmistir.
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Tablo 3.1 Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Aciklamasi Verilere Ulasim

MAK Mevduat Bankalar1 Aktif Karlilig Bankacilik Diizenleme
Donem Net Kar1 (Zarar1) / Ortalama | ve Denetleme Kurumu
Toplam Aktifler

MOZK Mevduat Bankalar1 Oz kaynak Karliigi | Bankacilik Diizenleme
Donem Net Kar1 (Zarar1) / Ortalama | ve Denetleme Kurumu
Ozkaynaklar

MTUREV | Mevduat Bankalar1 — Finansal Tiirev | Bankacilik Diizenleme
Araclar (Logaritmik) ve Denetleme Kurumu

MNEFM Mevduat Bankalar1 Net Faiz Marj1 Bankacilik Diizenleme
Net Faiz Geliri (Gideri) / Ortalama | ve Denetleme Kurumu
Toplam Aktifler

KAK Katilim Bankalar1 Aktif Karlilig Bankacilik Diizenleme
Doénem Net Kari (Zarar) / Ortalama | ve Denetleme Kurumu
Toplam Aktifler

KOZK Katilim Bankalar1 Oz kaynak Karlilig Bankacilik Diizenleme
Doénem Net Kari (Zarar) / Ortalama | ve Denetleme Kurumu
Ozkaynaklar

KNFM Katilim Bankalar1 Net Faiz Marj1 Bankacilik Diizenleme
Net Faiz Geliri (Gideri) / Ortalama | ve Denetleme Kurumu
Toplam Aktifler

KTUREV Katilm Bankalar1 — Finansal Tiirev | Bankacilik Diizenleme

Araclar (Logaritmik)

ve Denetleme Kurumu
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Tablo 3.2 Degiskenlerin Ozet Istatistikleri

KAK KNFM KOZK LKTUREV | LMTUREV MAK MNFM MOZK
Ortalama 1.036421 2.540379 10.34183 4.063206 5.853195 1.167241 2.594789 11.03883
Medyan 0.831873 2.297392 9.416821 4.240731 5.956224 1.087879 2.512700 10.34283
Maximum 2.108697 3.546086 22.31150 5.272613 6.562753 1.898908 3.491720 18.36201
Minimum -0.129962 | 1.856019 | -1.353084 | 1.747295 4.783871 0.652500 2.067596 6.616379
Standart
Sapma 0.561976 0.547533 4.772712 0.700331 0.521799 0.364141 0.371525 3.279123
Carpikhik 0.413559 0.705143 0.521900 | -0.747383 | -0.349361 | 0.452200 0.584653 0.604649
Basikhik 2.116560 1.891838 3.213715 3.595685 1.904066 1.979464 2.487153 2.308586
Jarque-Bera 3.722501 8.176368 2.885277 6.580796 | 4.293599 4.726062 4.143649 4.931990
Olasihk
Degerleri 0.155478 0.016770 0.236303 0.037239 0.116858 0.094134 0.125956 0.084924
Gozlem Sayisi 61 61 61 61 61 61 61 61

Tablo 3.2’de tezde kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri

gosterilmektedir. Buradaki bilgiler cercevesinde degiskenlerin ortak toplam gézlem
sayist 61 olup, 2005Q4 — 2020Q4 arasindaki donemleri kapsamaktadir. Katilim
bankalarinin aktif karlilig1 ile mevduat bankalarinin aktif karliliginin ortalamalari
karsilastirildiginda mevduat bankalarinin ortalama aktif karlilig1 yaklasik % 1,17
iken katilim bankalarinin ortalama aktif karlilig1 ise yaklasik % 1.04 tiir. Mevduat
bankalarinin ortalama Ozkaynak karliligi yaklasik % 11,04 iken, katilim
bankalarinin ortalama 6zkaynak karlilig1 % 10,34 civarindadir. Net faiz marjlariin
ortalamalar1 degerlendirildiginde ise mevduat bankalarinin net faiz marji
ortalamasinin yaklagik % 2,60 oldugu goriiliirken, katilim bankalarinin yaklagik net

faiz marj1 ortalamalarinin ise % 2,54 ile mevduat bankalarina olduk¢a yakin oldugu

goriilmektedir.

3.2.2. Degiskenlerin Duraganhklarinin Incelenmesi

Tezde bankalara 6zgii degiskenlerin duraganlik yapilarinin incelenmesinde
yapisal kirilmayr dikkate alan birim kok testlerinden yararlanilmistir. Bunun
nedeni, serilerin zaman serisi grafikleri incelendiginde kirilmalarin goriilmesi ve
ele alinan donemde ekonomik ve finansal kirilganliklarin meydana gelmesidir. Bu
kapsamda tek yapisal kirilmaya izin veren Zivot-Andrews birim kok testinden
yararlanilmistir. Ziwot-Andrews birim kok testleri asagidaki modeller esas alinarak

yapilmaktadir (Mert & Caglar, 2019, s. 137).
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Model A: Ve =u+ Pt +0DU(Ty) +ay,_, + Y5, ciby,_;+e;
Model B: Ve = u+ Bt +yDT(Tp) + ay,_1 + X5, ciby,_; + e,
MOdel C: )’t =u + Bt + HDUt(Tb) + yDTt(Tb) + QYt—l +

i1 ciby.i+e

Zivot-Andrews birim kok testine iliskin sonuglar Tablo 3.3’de yer

almaktadir.

Tablo 3.3 Zivot-Andrews Birim Kok Test Sonuglari (Diizey Degerleri)

Model A (Sabit Terimli) Model C (Sabit Terim ve
Trendli)
Test istatistigi | Kirilma tarihi | Test istatistigi | Kirtlma tarihi
Katilim Bankalar
LKTUREV -4.4131 (0) 2015:Q3 -3.7203 (1) 2015:Q3
KAK -4.4190 (1) 2016:Q3 -4.1083 (1) 2015:Ql1
KNFM -4.8443 (2) 2010:Q3 -4.7905 (2) 2010:Q1
KOZK -3.2779 (1) 2016:Q3 -3.7346 (1) 2014:Q3
Mevduat Bankalari
LMTUREV -3.8584 (0) 2018:Q3 -4.7394 (0) 2013:Q2
MAK -3.7247 (1) 2011:Q1 -3.6310 (1) 2011:Ql
MNFM -4.3136 (1) 2011:Q1 -3.4688 (1) 2011:Q1
MOZK -3.8217 (1) 2016:Q1 -3.7014 (1) 2016:Q1

Not: Model A igin %1, %5 ve %10 icin kritik degerler sirasiyla -5.34, -4.93, -4.58°dir. Model C igin
%1, %5 ve %10 icin kritik degerler sirasiyla -5.57, -5.08, -4.82’dir. Parantez i¢indeki degerler Akaki
bilgi kriterine gére belirlenen uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir. Tlgili kritik degerler Zivot

ve Andrews (1992) calismasindan elde edilmistir.

Tablo 3.3’de yer alan Model A, sabitte kirilmayi, Model C ise sabit ve
trendde kirilmay1 gostermektedir. Katilim bankalar1 i¢cin Model A ve Model C’ye
iliskin sonuglar incelendiginde, LKTUREV, KAK, KNFM ve KOZK degiskenleri
i¢in test istatistiklerinin %5 6nem seviyesinde mutlak degerce kritik degerlerden

daha kiiclik oldugu bulunmustur. Elde edilen bu sonug, yapisal kirilma altinda
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serinin birim kok igerdigini ifade eden sifir hipotezinin reddedilemedigini ve s6z
konusu degiskenlerin diizey degerlerinde duragan olmadigini ifade etmektedir.

Benzer sonu¢ mevduat bankalar1 i¢in de gecerlidir.

Degiskenleri duragan hale getirmek amaciyla birinci farklar1 alinmistir.
Tablo 3.4°de katilim bankalar1 ve mevduat bankalar1 i¢in degiskenlerin birinci

farklarima iligkin birim kok test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3.4 Zivot Andrews Birim K&k Test Sonuglart (Birinci Farklar)

Model A (Sabit Terimli) Model C (Sabit Terim ve
Trendli)
Test istatistigi | Kirilma tarihi | Test istatistigi | Kirilma tarihi
Katilim Bankalar
ALKTUREV -6.2270 (1) 2017:Q4 -7.2373 (1) 2017:Q4
AKAK -12.4680 (0) | 2015:Q1 -12.4029 (0) | 2015:Ql
AKNFM -7.1650 (0) 2009:Q2 -7.3501 (0) 2011:Q2
AKOZK -11.3126 (0) | 2015:Q1 -11.2740 (0) | 2015:Ql1
Mevduat Bankalari
ALMTUREV | -7.2082 (1) 2013:Ql1 -6.8226 (2) 2010:Ql1
AMAK -9.8433 (0) 2014:Q2 -9.7395 (0) 2015:Q4
AMNFM -6.5635 (0) 2009:Q4 -6.6394 (0) 2011:Q3
AMOZK -10.9874 (0) | 2012:Q3 -10.9812 (0) |2012:Q3

Not: Model A igin %1, %5 ve %10 igin kritik degerler sirasiyla -5.34, -4.93, -4.58°dir. Model C igin
%1, %5 ve %10 igin kritik degerler sirastyla -5.57, -5.08, -4.82’dir. Parantez i¢indeki degerler Akaki
bilgi kriterine gore belirlenen uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir. flgili kritik degerler Zivot
ve Andrews (1992) calismasindan elde edilmistir. A degiskenlerin birinci farkinin alindigini ifade

etmektedir.

Tablo 2’de yer alan sonuglar su sekilde 6zetlenebilir: Katilim bankalar1 i¢in
degiskenlerin birinci farklarina iliskin sonuglar incelendiginde, Model A ve Model
C icin LKTUREV, KAK, KNFM ve KOZK degiskenleri igin sifir hipotezinin %5
onem seviyesinde reddedildigi ve s6z konusu degiskenlerin birinci farklarinda
duragan hale geldikleri goriilmektedir. Benzer sonu¢ mevduat bankalar1 i¢cin de

gecerli oldugu ifade edilebilir.
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3.2.3. Esbiitiinlesme Iliskisinin Testi

Zivot-Andrews birim kok test sonucglarina gore, gerek katilim bankalar
gerekse mevduat bankalar1 i¢in tiim degiskenlerin birinci farklarinda duragan
olmalar1 nedeniyle, degiskenler arasindaki uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisinin
varligt test edilmektedir. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin
incelenmesinde, yapisal kirilmaya izin veren Gregory-Hansen esbiitiinlesme

testinden yararlanilmistir.

. Tablo 3’de, katilim bankalar1 i¢cin Gregory-Hansen esbiitiinlesme testine

iliskin ADF", Z," ve Z," test istatistik degerleri ve kirilma tarihleri yer almaktadir.

Tablo 3.5 Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Test Sonucu (Katilim Bankalar)

Aktif Karhhk-Tiirev Araclar
Model Kirilma Tarihi ADF*, Z* ve Z.* Test Istatistikleri Kritik
Degerler
Sabitte Degisim 2017:Q1 ADF” -3.98 (0) %1 -5.13
%5 -4.61
%10 -4.34
2017:Q1 7 -3.95 (0) %1 -5.13
%5 -4.61
%10 -4.34
2017:Q1 Z. -26.35 (0) %1 -50.07
%5 -40.48
%10 -36.19
Sabit ve Trendde 2015:Q4 ADF" -4.88 %1 -5.45
Degisim %5 -4.99
%10 -4.72
-4.93 %1 -5.45
%5 -4.99
%10 -4.72
2015:Q4 Z -36.17 %1 -57.28
%5 -47.96
%10 -43.22
Rejim Degisimi 2013:Q2 ADF” -4.63 %1 -5.47
%5 -4.95
%10 -4.68
2013:Q2 7 -4.67 %1 -5.47
%5 -4.95
%10 -4.68
2013:Q2 Zy -32.47 %1 -57.17
%5 -47.04
%10 -41.85

Not: Parantez igindeki degerler Akaike bilgi kriterine gore belirlenen gecikme uzunlugunu
gostermektedir. ADF*, Z," ve Z," sirasiyla ADF birim kok testini, Phillips Z; ve Z, testlerinin
bilinmeyen bir zamanda rejim degisimine izin verecek sekilde genisletilmis halini gostermektedir.
ADF", Z" ve Z," testlerine iliskin kritik degerler Gregory-Hansen (1996) calismasindan elde

edilmistir. *, 7, " sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

2015:Q4 A
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Tablo 3.5 Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Test Sonucu (Katilim Bankalar1)

(Devami)

Net Faiz Marji-Tiirev Araclar

Model

Kirilma Tarihi

ADF*, Z¢" ve Z." Test Istatistikleri

Kritik
Degerler

Sabitte Degisim

2009:Q3

2009:Q2

2009:Q2

ADF*

Z"

Z

4,12 (1)

-3.85(1)

25.49 (1)

%1 -5.13
%5 -4.61
%10 -4.34
%1 -5.13
%5 -4.61
%10 -4.34
%1 -50.07
%5 -40.48
%10 -36.19

Sabit ve Trendde

Degisim

2009:Q3

2009:Q2

2009:Q2

ADF*

Zt:a:

Zavk

-4.01 (1)

-3.80 (1)

-25.86 (1)

%1 -5.45
%5 -4.99
%10 -4.72
%1 -5.45
%5 -4.99
%10 -4.72
%1 -57.28
%5 -47.96
%10 -43.22

Rejim Degisimi

2009:Q3

2009:Q2

2009:Q2

ADF*

Z"

Zy

421 (1)

3.92 (1)

-25.54 (1)

%1 -5.47
%5 -4.95
%10 -4.68
%1 -5.47
%5 -4.95
%10 -4.68
%1 -57.17
%5 -47.04
%10 -41.85

Not: Parantez igindeki degerler Akaike bilgi kriterine gore belirlenen gecikme uzunlugunu
gostermektedir. ADF", Z," ve Z," sirastyla ADF birim kok testini, Phillips Z; ve Z, testlerinin
bilinmeyen bir zamanda rejim degisimine izin verecek sekilde genisletilmis halini gdstermektedir.
ADF", Z* ve Z," testlerine iliskin kritik degerler Gregory-Hansen (1996) calismasindan elde

sk k%

edilmistir. *, 7, " sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
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Tablo 3.5 Gregory-Hansen Esgbiitiinlesme Test Sonucu (Katilim Bankalari)
(Devami)

Ozkaynak Karhhgi-Tiirev Araclar
Model Kirilma Tarihi ADF*, Z* ve Z.* Test Istatistikleri Kritik
Degerler
Sabitte Degisim 2016:Q3 ADF* -4.22 (0) %1 -5.13
%5 -4.61
%10 -4.34
2016:Q3 7 -4.26 (0) %1 -5.13
%5 -4.61
%10 -4.34
2016:Q3 7. -29.84 (0) %1 -50.07
%5 -40.48
%10 -36.19
Sabit ve Trendde 2016:Ql1 ADF” -4.36 (0) %1 -5.45
Degisim %5 -4.99
%10 -4.72
2016:Q1 Z -4.39 (0) %1 -5.45
%5 -4.99
%10 -4.72
2016:Q1 Z. -30.61 (0) %1 -57.28
%5 -47.96
%10 -43.22
Rejim Degisimi 2015:Q4 ADF” -4.87 %1 -5.47
%5 -4.95
%10 -4.68
2016:Q1 7 -4.94 %1 -5.47
%5 -4.95
%10 -4.68
2016:Q1 Zs -34.71 %1 -57.17
%5 -47.04
%10 -41.85

Not: Parantez igindeki degerler Akaike bilgi kriterine gore belirlenen gecikme uzunlugunu
gostermektedir. ADF", Z," ve Z," sirastyla ADF birim kok testini, Phillips Z; ve Z, testlerinin
bilinmeyen bir zamanda rejim degisimine izin verecek sekilde genisletilmis halini gdstermektedir.
ADF", Z* ve Z," testlerine iliskin kritik degerler Gregory-Hansen (1996) calismasindan elde

edilmistir. *, 7, " sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Katilim bankalarina iliskin Tablo 3.5°de yer alan sonuglar aktif karlilik-
tiirev araglar acisindan dikkate alindiginda, sabitte degisimi dikkate alan, sabit ve
trendde degisimi dikkate alan ve rejimde degisimi dikkate alan modeller i¢in %5
onem diizeyinde ADF", Z" ve 7, test istatistiklerinin mutlak olarak kritik
degerlerden biiyiik oldugu, dolayisiyla tek yapisal kirilma altinda esbiitiinlesmenin

olmadigini sdyleyen sifir hipotezinin reddedilemedigi goriilmektedir.

Sonuglar net faiz marji-tiirev araglar agisindan dikkate alindiginda, benzer
sonuclarin elde edildigi ifade edilebilir. Buna gore, sabitte degisimi dikkate alan,

sabit ve trendde degisimi dikkate alan ve rejimde degisimi dikkate alan modeller
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i¢in %35 6nem diizeyinde ADF", Z;" ve Z," test istatistiklerinin mutlak olarak kritik

degerlerden biiyiik oldugu, sifir hipotezinin reddedilemedigi ifade edilebilir.

Son olarak sonuglar 06zkaynak karliligi-tiirev araglar acisindan
incelendiginde, sabitte degisimi dikkate alan, sabit ve trendde degisimi dikkate alan
ve rejimde degisimi dikkate alan modeller icin %5 dnem diizeyinde ADF", Z;" ve
Z," test istatistiklerinin mutlak olarak kritik degerlerden biiyiik oldugu, sifir

hipotezinin reddedilemedigi goriilmektedir.

Elde edilen bu sonugclar, katilim bankalar1 i¢in aktif karlilik-tiirev araclar,
net faiz marji-tiirev araglar ve 6zkaynak karliligi-tiirev araglar arasinda uzun

donemli esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini ortaya koymaktadir.

Tablo 3.6’da, mevduat bankalar1 i¢cin Gregory-Hansen esbiitiinlesme testine

iliskin ADF", Z{" ve Z, test istatistik degerleri ve kirilma tarihleri yer almaktadir.
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Tablo 3.6 Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Test Sonucu (Mevduat Bankalar1)

Aktif Karhhk-Tiirev Araclar
Model Kirilma Tarihi ADF*, Zi" ve Z.* Test Istatistikleri Kritik
Degerler
Sabitte Degisim 2010:Q4 ADF* -4.04 (2) %1 -5.13
%5 -4.61
%10 -4.34
2010:Q3 Z -6.55 (2) %1 -5.13
%5 -4.61
%10 -4.34
2010:Q3 Zy -32.83 (2) %1 -50.07
%5 -40.48
%10 -36.19
Sabit ve Trendde 2010:Q2 ADF* -4.25 (3) %1 -5.45
Degisim %5 -4.99
%10 -4.72
2010:Q3 Z' -4.15 (3) %1 -5.45
%5 -4.99
%10 -4.72
2010:Q3 Z. -33.21 (2) %1 -57.28
%5 -47.96
%10 -43.22
Rejim Degisimi 2010:Q4 ADF* -4.03 (2) %1 -5.47
%5 -4.95
%10 -4.68
2010:Ql1 Z' -4.66 (2) %1 -5.47
%5 -4.95
%10 -4.68
2010:Q1 Z. -33.44 (2) %1 -57.17
%5 -47.04
%10 -41.85

Not: Parantez igindeki degerler Akaike bilgi kriterine gore belirlenen gecikme uzunlugunu
gostermektedir. ADF', Z" ve Z, swrasiyla ADF birim kok testini, Phillips Z, ve Z, testlerinin
bilinmeyen bir zamanda rejim degisimine izin verecek sekilde genisletilmis halini gostermektedir.
ADF’, Z" ve Z, testlerine iligkin kritik degerler Gregory-Hansen (1996) c¢alismasindan elde

edilmistir. ™, ™, * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerini ifade etmektedir.
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Tablo 3.6 Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Test Sonucu (Mevduat Bankalar1)

(Devami)

Net Faiz Marji-Tiirev Araclar

Model

Kirilma Tarihi

ADF*, Z¢" ve Z." Test Istatistikleri

Kritik
Degerler

Sabitte Degisim

2010:Q2

2009:Q4

2009:Q4

ADF*

Z

Zy

-4.50 (3)

431 (3)

27.94 (3)

%1 -5.13
%5 -4.61
%10 -4.34
%1 -5.13
%5 -4.61
%10 -4.34
%1 -50.07
%5 -40.48
%10 -36.19

Sabit ve Trendde

Degisim

2009:Q3

2009:Q4

2009:Q4

ADF*

Z"

Zavk

4.53 (1)

436 (1)

28.44 (1)

%1 -5.45
%5 -4.99
%10 -4.72
%1 -5.45
%5 -4.99
%10 -4.72
%1 -57.28
%5 -47.96
%10 -43.22

Rejim Degisimi

2009:Q3

2009:Q3

2009:Q3

ADF*

Zt:a:

Zy

4.63 (1)

447 (1)

-28.58 (1)

%1 -5.47
%5 -4.95
%10 -4.68
%1 -5.47
%5 -4.95
%10 -4.68
%1 -57.17
%5 -47.04
%10 -41.85

Not: Parantez igindeki degerler Akaike bilgi kriterine gore belirlenen gecikme uzunlugunu
gostermektedir. ADF', Z," ve Z," sirastyla ADF birim kok testini, Phillips Z; ve Z, testlerinin
bilinmeyen bir zamanda rejim degisimine izin verecek sekilde genisletilmis halini gdstermektedir.
ADF’, Z" ve Z, testlerine iliskin kritik degerler Gregory-Hansen (1996) c¢alismasindan elde

edilmistir. ™, ™, * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerini ifade etmektedir.
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Tablo 3.6 Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Test Sonucu (Mevduat Bankalar1)

(Devami)

Ozkaynak Karhihgi-Tiirev Araclar

Model Kirilma Tarihi ADF*, Z* ve Z.* Test Istatistikleri Kritik
Degerler
Sabitte Degisim 2010:Q4 ADF* -3.94 (2) %1 -5.13
%5 -4.61
%10 -4.34
2010:Q3 7 -4.78 (2) %1 -5.13
%5 -4.61
%10 -4.34
2010:Q3 Zs -31.38 (2) %1 -50.07
%5 -40.48
%10 -36.19
Sabit ve Trendde 2010:Q2 ADF* -4.28 (3) %1 -5.45
Degisim %5 -4.99
%10 -4.72
2009:Q4 7 421 (3) %1 -5.45
%5 -4.99
%10 -4.72
2009:Q4 Z -33.68 (3) %1 -57.28
%5 -47.96
%10 -43.22
Rejim Degisimi 2008:Q3 ADF* -3.87 (2) %1 -5.47
%5 -4.95
%10 -4.68
2009:Q4 Z -4.87 (2) %1 -5.47
%5 -4.95
%10 -4.68
2009:Q4 Zs -34.05 (2) %1 -57.17
%5 -47.04
%10 -41.85

Not: Parantez igindeki degerler Akaike bilgi kriterine gore belirlenen gecikme uzunlugunu
gostermektedir. ADF', Z," ve Z," sirastyla ADF birim kok testini, Phillips Z; ve Z, testlerinin
bilinmeyen bir zamanda rejim degisimine izin verecek sekilde genisletilmis halini gdstermektedir.
ADF’, Z" ve Z, testlerine iliskin kritik degerler Gregory-Hansen (1996) ¢alismasindan elde

edilmistir. ™, ™, * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerini ifade etmektedir.

Mevduat bankalarina iligkin Tablo 3.6’da yer alan sonuglar aktif karlilik-
tiirev araglar acisindan dikkate alindiginda, sabitte degisimi dikkate alan, sabit ve
trendde degisimi dikkate alan ve rejimde degisimi dikkate alan modeller i¢in %5
onem diizeyinde ADF", Z" ve 7, test istatistiklerinin mutlak olarak kritik
degerlerden biiyiik oldugu, dolayisiyla tek yapisal kirilma altinda esbiitiinlesmenin

olmadigini sdyleyen sifir hipotezinin reddedilemedigi goriilmektedir.

Sonuglar net faiz marji-tiirev araglar agisindan dikkate alindiginda, benzer
sonuclarin elde edildigi ifade edilebilir. Buna gore, sabitte degisimi dikkate alan,

sabit ve trendde degisimi dikkate alan ve rejimde degisimi dikkate alan modeller
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i¢in %35 6nem diizeyinde ADF", Z;" ve Z," test istatistiklerinin mutlak olarak kritik

degerlerden biiyiik oldugu, sifir hipotezinin reddedilemedigi ifade edilebilir.

Son olarak sonuglar 06zkaynak karliligi-tiirev araglar acisindan
incelendiginde, sabitte degisimi dikkate alan, sabit ve trendde degisimi dikkate alan
ve rejimde degisimi dikkate alan modeller icin %5 dnem diizeyinde ADF", Z;" ve
Z," test istatistiklerinin mutlak olarak kritik degerlerden biiyiik oldugu, sifir

hipotezinin reddedilemedigi goriilmektedir.

Elde edilen bu sonuglar, mevduat bankalar1 i¢in aktif karlilik-tiirev araglar,
net faiz marji-tiirev araglar ve 6z kaynak karliligi-tiirev araglar arasinda uzun

donemli esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini ortaya koymaktadir.

3.2.4. Var Analizi

Tek degiskenli otoregresif (AR) modelinin ¢ok degiskenli bir bi¢imi olan
Vektor Otoregresif (VAR) Model Sims tarafindan 1980 yilinda gelistirilmistir. Her
bir zaman serisinin i¢sel olarak sisteme dahil edildigi VAR analizi ile p gecikme
seviyelerine kadar bagimsiz degisken olarak alinan zaman serilerinin vektorel
denklem sistemi tahmin edilebilmektedir. En 6nemli unsurun denklem sisteminde
yer alan zaman serilerinin duragan olma kosulunun olmasi nedeniyle VAR
analizinde ilk 6nce zaman serilerine yonelik birim kok testleri yapilmaktadir.
Serilerin birim kok icermeleri, yani duragan olmamalar1 durumunda serilerin
farklar1 alinarak duragan hale getirilmeleri ve duragan halleri ile denklem sistemine
konulmalar1 gerekmektedir. Ayrica zaman serilerinde yillik verilerin haricinde
aylik ve ¢eyreklik verilerin kullaniliyor olmasi serilerde mevsimsel dalgalanmalarin
goriilmesine neden olabilmektedir. Yapilacak olan analizin basinda mevsimsel
dalgalanmalar Tramo/Seats yoOntemi gibi birtakim yontemler kullanilarak
diizeltilebilmekte veya VAR denklem sistemine golge degiskenler digsal degisken
olarak eklenebilmektedir. Trend degiskeni de digsal degisken olarak denklem
sistemine eklenebilmektedir (Mert & Caglar, 2019, s. 215).

Biitiin degiskenlerin i¢sel degisken olarak kabul edildigi VAR modelinde
vektor terimi ile iki veya daha fazla degiskenden olusan bir vektoriin ele alintyor
olmas1 ve otoregresyon terimi ile de bagimli degiskene ait gecikmeli degerlerin

denklemin saginda yer almasi ifade edilmektedir. ilgili parametrelerin dogrudan
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yorumunun ¢ok fazla anlamli olmayacag: ifade edilen VAR modelinde etki-tepki
ve varyans ayristirmast analizleri yapilarak bir takim sonuglar elde edilmeye

calisilmaktadir (Tar1, 2016, ss. 451 - 453).

Bu bolimde 2005Q4 — 2020Q4 arasinda mevduat bankalari ile katilim
bankalarinin tiirev {iriin kullaniminin net faiz marji, aktif karlhiliklar1 ve 6zkaynak
karliliklarina etkisi inceleyebilmek amaciyla yapilan analizler sonucunda ulagilan

ampirik bulgulara yer verilmektedir.

Gregory-Hansen Egbiitiinlesme Testinde belirlenen kirilma tarihleri dikkate
alinarak mevduat ve katilim bankalar1 i¢in ayr1 ayr1 kukla degisken olusturulmustur.
Olusturulan bu degiskenler mevduat ve katilim bankalari i¢in olusturulan VAR

modellerine dissal degisken olarak ilave edilmistir.

Tezde mevduat bankalar1 ile katilim bankalarmin ayr1 ayr tiirev {iriin
kullaniminin net faiz marji, aktif karhiliklar1 ve 6zkaynak karliliklarina etkisi

inceleyebilmek amaciyla VAR modelleri asagidaki gibi olusturulmustur.

Mevduat Bankalar1 Igin VAR Modelleri:
(1) LMTUREV, = v(s;) + Xb_, A;(s))LMTUREV,_; +

Yi-1 @i (S)OMAKTIF,_; + X0_; Bi(s)MNFM,_; + X7_, vi(s)MOZK,_; + &

(2) MAKTIF, = v(s;) + X5, 2i(se)LMTUREV,_; + ¥!_, a;(s{)MAKTIF,_; +

Z?:l Bi(se) MNFM;_; + 2?:1 Yi(Se)MOZK,_; + &

(3) MNFM, = v(s;) + XF_; 4;(se)LMTUREV,_; + ¥¥_, a;(s;)MAKTIF,_; +

Z?:l Bi(se)MNFM;_; + Z?:l Yi(se)MOZK,_; + &

(4) MOZK, = v(s) + XF_, 4i(s{)LMTUREV,_; + ¥F_, a;(s))MAKTIF,_; +

Z?:l Bi(se) MNFM,_; + Z?:l Yi(Se)MOZK,_; + &
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Katilim Bankalar1 icin VAR Modelleri:

(5) LKTUREV, = v(s¢) + X}_, 4i(s))LKTUOREV,_; + ¥!_, a;(s)KAKTIF,_; +

Zf:l Bi(se) KNFM,_; + 2?:1 Yi(se)KOZK,_; + &

(6) KAKTIF, = v(sy) + X0_, A;(s))LKTUREV,_; + ¥}_, a;(s.)KAKTIF,_; +

(7) KNFM, = v(sy) + X0_, A;(s)LKTUREV,_; + ¥!_, a;(s;)KAKTIF,_; +

(8) KOZK, = v(sy) + XF_, Ai(s))LKTUREV,_; + ¥¥_, a;(s.)KAKTIF,_; +

Z?:l Bi(s¢e)KNFM,_; + Z?:l Yi(se)KOZK;_; + &

Z?:l Bi(s¢e)KNFM,_; + Z?:l Yi(se)KOZK;_; + &

Z?:l Bi(se)KNFM,_; + Z?:l Yi(se)KOZK,_; + &

3.2.4.1. Mevduat Bankalar i¢in Var Analizi Sonuclan

Mevduat bankalarina yonelik Var analizinin yapilabilmesi i¢in ilk 6nce

uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir.

Tablo 3.7 Gecikme Uzunlugu Sonuglar1 (Mevduat Bankalart)

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 70.02304 NA 7.08e-07 -2.809491 -2.652032* -2.750238*
1 81.60909 20.70698 8.57e-07 -2.621664 -1.834367 -2.325398
2 112.0980 49.30115 4.70e-07 -3.238211 -1.821077 -2.704934
3 131.1931 27.62696* 4.29e-07 -3.369918 -1.322946 -2.599628
4 150.0827 24.11442 4.10e-07* -3.492881* -0.816071 -2.485579

Not: * olgiit tarafindan secilen gecikme uzunlugu LR: ardisik modifiye LR testi istatistikleri (Her test% 5

seviyesinde), FPE: Son tahmin hatasi, AIC: Akaike bilgi 6l¢iitii, SC: Schwarz bilgi 6l¢iiti, HQ: Hannan-

Quinn bilgi 6l¢iitii
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Tablo 3.7’ de elde edilen gecikme uzunlugu testi sonuglarina gore Akaike

Bilgi Olgiitii dikkate almarak en kiigiik degerin 4. gecikmede oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3.8 VAR Artik Seri Otokorelasyon LM Testi (Mevduat Bankalar)

Gecikmeler LM-Stat Olasihik
1 28.94611 0.0243
2 28.29072 0.0292
3 18.22145 0.3111
4 31.39290 0.0120
5 12.14490 0.7339
6 11.23070 0.7950

Tablo 3.8’de yapilmis olan VAR Artik Seri Otokorelasyon LM Testi
sonuclarinda daha 6nce bilgi kriterleri agisindan uygun gecikme uzunlugu 4 olarak
belirlenmisti. Fakat 4. gecikme uzunlugunda otokorelasyon sorunu oldugu
goriilmiistiir. Bu nedenle uygun gecikme uzunlugunu belirlemek icin gecikme
uzunluklar1 artinlmistir. 5. Gecikme wuzunlugunda modelde otokorelasyon

probleminin ortadan kalktig1 goriilmektedir.

Tablo 3.9 VAR Degisen Varyans Testi (Mevduat Bankalarr)

Chi-sq df Prob.

417.3788 400 0.2646

Tablo 3.9°da elde edilen Degisen Varyans testi sonucu ile olasilik degeri
0.2646 bulunmustur. Olasilik degeri 0.2646 > 0.05 olmasi1 sebebiyle olusturulan

regresyonda degisen varyans sorunun olmadigi goriilmektedir.
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Sekil 3.1 AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

VAR modeline ait AR siirecine iliskin ters koklerin grafigini incelediginde
s0z konusu karakteristik koklerin birim ¢ember i¢inde, yani +1 ile -1 referans
araliginda yer aldigi1 goriilmektedir. Bu sonu¢ modelin istikrarlt bir yapiya sahip

oldugunu gostermektedir.
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Response of MAK to LMTUREV
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Sekil 3.2 Degiskenler Arast Tepki Grafigi
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LMTUREYV degiskeninde meydana gelen 1 standart hatali sok karsisinda
MAK ve MOZK degiskenlerinin anlaml1 bir tepki vermedigi, MNFM degiskeninin
ise 3. donemde negatif ve istatistiki agidan anlamli tepki verirken verirken, 5.
Donemde pozitif ve istatistiki agidan anlamli bir tepki verdigi goriilmektedir. Daha
sonra 7. Donemde ise bu tepkinin negatif oldugu, istatistiksel olarak anlamsiz hale
geldigi ve ortadan kalktig1 goriilmektedir. Yani mevduat bankalarinin tiirev arag
kullaniminda meydana gelen 1 standart hatali sok karsisinda aktif karliligin ve
0zkaynak karliliginin anlamli bir tepki vermedigi goriilmektedir. Bununla birlikte
tirev kullanimina net faiz marjinin anlaml tepkiler verdigi goriilmektedir. 3.
donemde tiirev ara¢ kullaniminda meydana gelen 1 standart hatalik sok karsisinda
net faiz marjinin negatif ve istatistiki olarak anlaml bir tepki verdigi, s6z konusu
tepkinin 5. donemde pozitif ve istatistiki olarak anlamli ve 7. dénemde ise negatif
oldugu goriilmektedir. 7. donmeden sonra bu etkinin istatistiksel olarak anlamsiz

hale geldigi ve ortadan kalktig1 goriilmektedir.

Tablo 3.10 MAK Degiskeninin Varyans Ayristirmast

Period S.E. LMTUREV MAK MNFM MOZK
1 0.038388 8.959505 91.04049 0.000000 0.000000
2 0.041210 14.52512 78.08608 3.796867 3.591933
3 0.044791 17.78319 73.47662 5.399965 3.340223
4 0.048600 22.00501 69.48540 5.357109 3.152487
5 0.049606 21.93999 66.28763 6.667160 5.105221
6 0.051364 21.40780 66.72263 6.682872 5.186698
7 0.053138 21.24863 65.44743 8.212785 5.091152
8 0.053688 21.61567 64.85129 8.375729 5.157312
9 0.053942 22.08339 63.61312 8.156870 6.146617
10 0.054009 22.16604 63.40960 8.140767 6.283591

Tablo 3.10 incelendiginde MAK degiskeninin varyansinin ilk dénemde
%91’inin kendisi tarafindan aciklanirken yaklasik %9’unun ise LMTUREV
degiskeni tarafindan agiklandigi goriilmektedir. ik ddénemden sonra MAK
degiskeninin varyansinin kendisi tarafindan agiklanma orani1 giderek diistiigii ve 10.
doneme gelindiginde yaklagik %63,5 civarinda oldugu goriilirken, MAK
degiskeninin varyansimin ilk doénemden itibaren genellikle giderek artan
LMTUREV degiskeni tarafindan agiklandign goriilmektedir. 10. ddneme

gelindiginde ise MAK degiskeninin varyansinin %22’nin hafif {izerinde bir oranla
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LMTUREV degiskeni tarafindan aciklandigi goriilmektedir. Yani mevduat
bankalarinin aktif karliliginda meydana gelen degisiklikler iizerinde tiirev {iriin

kullaniminin 6nemli 6lgiide etkisi oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.11 MNFM Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Period S.E. LMTUREV MAK MNFM MOZK
1 0.125386 46.95487 3.176321 49.86881 0.000000
2 0.135461 40.61616 13.94187 45.19829 0.243677
3 0.140550 42.05017 11.36300 42.57621 4.010627
4 0.144701 40.90869 14.78939 40.39822 3.903701
5 0.148359 40.90703 12.23051 42.95407 3.908384
6 0.151444 41.99899 12.06870 42.26355 3.668751
7 0.153384 45.75335 11.78964 39.15802 3.298980
8 0.154095 45.63335 11.79786 39.06389 3.504893
9 0.156309 44.91948 11.86251 39.79596 3.422057
10 0.156560 44.26064 11.53925 40.57615 3.623963

Tablo 3.11 incelendiginde MNFM degiskeninin varyansinin ilk donemde
yaklasik %350’sinin kendisi tarafindan aciklanirken yaklasik %46’sinin ise
LMTUREV degiskeni tarafindan aciklandig1 goriilmektedir. Ilk dénemden sonra
MNFM degiskeninin varyansinin kendisi tarafindan agiklanma oraninda diisiislerin
yasandigr ve 10. doneme gelindiginde ise %40,57’sinin kendisi tarafindan
aciklandig1r goriilirken, MNFM degiskeninin varyansinin ilk doénemden 10.
Déneme kadar %40’ iizerinde LMTUREV degiskeni tarafindan aciklandig
goriilmektedir. 10. doneme gelindiginde ise MNFM degiskeninin varyansinin
%44,26°11k bir oran ile LMTUREYV degiskeni tarafindan agiklandig1 goriilmektedir.
Yani mevduat bankalarinin net faiz marjinda meydana gelen degisiklikler iizerinde

tirev irtin kullaniminin 6nemli dlciide etkisi oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3.12 MOZK Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Period S.E. LMTUREV MAK MNFM MOZK
1 0.355100 0.164554 30.90007 0.036354 68.89902
2 0.392156 2.123795 28.68096 5.750511 63.44473
3 0.447541 4.810579 25.27869 7.851235 62.05950
4 0.459638 5.516745 28.79067 7.798071 57.89452
5 0.513233 6.189705 30.31974 8.384015 55.10654
6 0.529832 6.047144 32.85161 8.237757 52.86349
7 0.560357 6.640587 32.92443 8.056776 52.37821
8 0.567259 7.191811 32.70000 8.002769 52.10542
9 0.588707 7.301120 32.54376 8.537012 51.61810
10 0.596982 7.251443 32.57705 8.653297 51.51821

Tablo 3.12 incelendiginde MOZK degiskeninin varyansmin ilk donemde
yaklasik %69’unun kendisi tarafindan agiklanirken yaklasik %31’inin ise MAK
degiskeni tarafindan agiklandign goriilmektedir. Ilk dénemden sonra MOZK
degiskeninin varyansinin kendisi tarafindan ag¢iklanma orani giderek diistiigii ve 10.
doneme gelindiginde yaklasik %51,5 civarinda oldugu gériilirken, MOZK
degiskeninin varyansinin ilk donemde hemen hemen hig¢ etkisi olmayan ve ilk
dénemden itibaren gennellikle gidereck artan LMTUREV degiskeni tarafindan
aciklandig1 goriilmektedir. 10. déneme gelindiginde ise MOZK degiskeninin
varyansinin %7’nin hafif iizerinde bir oranla LMTUREV degiskeni tarafindan
aciklandigr goriilmektedir.  Yani mevduat bankalarinin 6zkaynak karliliginda
meydana gelen degisiklikler iizerinde tiirev iiriin kullaniminin yaklasik %7°lik

etkisi oldugu goriilmektedir.

3.2.4.2.Mevduat Bankalari icin Nedensellik Analizi Sonuclar

Granger nedensellik yonteminden hareket ederek uygulanmakta olan Toda
ve Yamamato’nun gelistirmis oldugu bir nedensellik yontemi olan Toda-
Yamamato nedensellik testinde birim kok veya esbiitiinlesme gibi sinalamalarin
yapilmast gerekmemektedir. Modelde kullanilacak olan serilerin maksimum
biitiinlesme derecelerinin bilinmesi ve modelin dogru belirlenmesi yeterli
goriilmektedir. Dolayisiyla dogru ve tutarli sonuglarin elde edilmesi i¢in uygun
gecikme uzunlugunun dogru olarak belirlenmesi ve model i¢inde bulunmasi
gereken tiim bilesenlerin de kullanilmasi 6nem arz etmektedir (Bagdigen & Beser,

2009, s. 11).
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Tablo 3.13 Toda-Yamamato Nedensellik Testi Sonuglart

. Serbestlik

Bagimh Degisken: LMTUREV Ki-Kare Derecesi Olasilik
MAK 12.53175 6 0.0511
IMNFM, 13.67303 6 0.0335
MOZK 6.573740 6 0.3621
Bagimh Degisken: MAK

LMTUREV 6.487031 6 0.3709
MNFM 2.574648 6 0.8600
MOZK 3.697455 6 0.7175
Bagimh Degisken: MNFM

LMTUREV 4.931344 6 0.5526
MAK 8.238663 6 0.2211
MOZK 7.014820 6 0.3195
Bagimh Degisken: MOZK

LMTUREV 7.305620 6 0.2935
MAK 10.80877 6 0.0945
IMNFM 18.22710 6 0.0057

Toda Yamamato nedensellik testine iligkin nedensellik testi uygulandiginda
mevduat bankalarinin tiirev iriin  kullannmmin MAK, MOZK ve MFM

degiskenlerine dogru bir nedensellik iliskisinin varligindan s6z edilememektedir.
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3.2.4.3.Katihm Bankalari i¢in Var Analizi Sonuclar

Katilim bankalarina yonelik VAR analizinin yapilabilmesi i¢in ilk once

uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir.

Tablo 3.14 Gecikme Uzunlugu Sonuglar1 (Katilim Bankalari)

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -107.4489 NA 0.001348 4.742507 4.899966 4.801760
1 -90.37901 30.50792 0.001292 4.696979 5.484276 4.993244
2 -37.00877 86.30081 0.000268 3.106756 4.523890 3.640033
3 17.36914 78.67442* 5.44e-05* 1.473654* 3.520625* 2.243943*
4 29.45576 15.42972 6.95e-05 1.640181 4.316990 2.647482

Not: * 0Olciit tarafindan segilen gecikme uzunlugu LR: ardigik modifiye LR testi istatistikleri (Her test% 5
seviyesinde), FPE: Son tahmin hatasi, AIC: Akaike bilgi 6lgiitli, SC: Schwarz bilgi 6l¢iitli, HQ: Hannan-
Quinn bilgi 6l¢iitii

Tablo 3.14° de elde edilen gecikme uzunlugu testi sonuclarina gore Bilgi
Olgiitii kriterleri dikkate almdiginda en uygun gecikme uzunlugu 3 olarak

belirlenmistir.

Tablo 3.15 VAR Artik Seri Otokorelasyon LM Testi (Katilim Bankalar)

Gecikmeler LM-Stat Olasihk
1 18.20351 0.3121
2 20.98734 0.1790
3 16.57038 0.4139
4 10.01294 0.8660

Tablo 3.15°de yapilmis olan VAR Artik Seri Otokorelasyon LM Testi
sonuclarinda daha once bilgi kriterleri dikkate alinarak 3 olarak belirlenen uygun

gecikme uzunlugunda herhangi bir otokorelasyon sorunu goriilmemektedir.
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Tablo 3.16 VAR Degisen Varyans Testi (Katilim Bankalar1)

Chi-sq df Prob.

267.8654 240 0.1046

Tablo 3.16°da elde edilen Degisen Varyans testi sonucu ile olasilik degeri
0.1046 bulunmustur. Olasilik degeri 0.1046 > 0.05 olmasi sebebiyle olusturulan

regresyonda degisen varyans sorunun olmadigi goriilmektedir.
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Sekil 3.3 AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

VAR modeline ait AR siirecine iligkin ters koklerin grafigini incelediginde
s0z konusu karakteristik koklerin birim ¢ember icinde, yani +1 ile -1 referans
aralifinda yer aldig1 goriilmektedir. Bu sonu¢ modelin istikrarli bir yapiya sahip

oldugunu gostermektedir.
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Katilim bankalarinin LKTUREV degiskeninde, yani katilim bankalarinin
tirev lirlin kullaniminda meydana gelen 1 standart hatalik sok karsisinda KAK ve
KNFM degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli bir tepki vermedigi gortliirken,
KOZK degiskenine bakildiginda ise LKTUREV degiskeninde meydana gelen 1
standart hatalik sok karsisinda KOZK degiskeninin ilk iki dénem anlamli ve negatif
bir tepki verdigi goriilmektedir. Ilk iki dsnemden sonra ise bu tepkilerin istatistiki

olarak anlamsiz hale geldigi goriilmektedir.

Tablo 3.17 KAK Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Period S.E. KAK KNFM KOZK LKTUREV
1 0.243542 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
) 0.314625 95.34499 0.575156 0.692470 3.387381
3 0.319251 80.08033 3.571772 13.31271 3.035188
4 0.324669 65.70030 18.68214 13.03405 2.583515
5 0.373509 65.19902 19.15779 12.98158 2.661607
6 0.394270 63.30828 20.05920 13.55055 3.081963
7 0.398882 55.62076 29.63736 11.86905 2.872824
8 0.402679 52.22583 33.64534 11.38551 2.743309
9 0.422321 51.71446 34.02140 11.26941 2.994725
10 0.427674 51.54386 33.89150 11.32472 3.239925

Tablo 3.17 incelendiginde KAK degiskeninin varyansinin ilk donemde
%100’u kendisi tarafindan agiklanirken diger degiskenlerin etkisinin olmadigi
goriilmektedir. Ilk dénemden sonra KAK degiskeninin varyansinin kendisi
tarafindan agiklanma orani giderek diistligli ve 10. doneme gelindiginde ise %51,5
civarinda oldugu goriiliirken, KAK degiskeninin varyansinin 10. donemde yaklasik
%34 oraninda KNFM, %11 civarinda KOZK ve %3 civarinda LKTUREV
degiskenleri tarafindan agiklandig1 goriilmektedir. Bu tablodan elde edilen sonuglar
cercevesinde katilim bankalarinin aktif karliliginda meydana gelen degisiklikler

tizerinde tiirev iirlin kullaniminin %3’liik bir etkisinin oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3.18 KNFM Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Period S.E. KAK KNFM KOZK LKTUREV
1 0.278573 0.116613 99.88339 0.000000 0.000000
2 0.325375 0.074242 99.82351 0.031608 0.070643
3 0.334573 0.257576 98.31944 0.859926 0.563058
4 0.346041 1.923699 95.19851 1.955054 0.922739
5 0.352614 4392759 93.14365 1.630931 0.832664
6 0.358988 4.034498 93.10089 1.678031 1.186577
7 0.359124 4.200486 92.43830 2.033766 1.327446
8 0.360729 5.639432 90.73380 2.226666 1.400106
9 0.361778 6.139157 90.32063 2.216509 1.323707
10 0.361938 6.233614 90.00943 2.350099 1.406854

Tablo 3.18 incelendiginde KNFM degiskeninin varyansinin ilk dénemde

yaklasik %100’iiniin kendisi tarafindan agiklandig1 goriilmektedir. Ilk dénemden

sonra KNFM degiskeninin varyansinin kendisi tarafindan agiklanma oraninda

diisiislerin yasandigr ve 10. doneme gelindiginde ise %90 civarinda bir oranla

kendisi tarafindan agiklandigi goriiliirken, KNFM degiskeninin varyansinin 10.
donemde %6 civarinda KAK, %2,35 civarinda KOZK ve yaklasik % 1,5 civarinda
ise LKTUREV degiskenleri tarafindan agiklandig1 goriilmektedir. Tablodan elde

edilen sonugclar neticesinde katilim bankalarinin net faiz marjinda meydana gelen

degisiklikler lizerinde katilim bankalarinin tiirev iirtin kullaniminin yaklasik %1,5

oraninda etkisi oldugu sdylenebilmektedir.

Tablo 3.19 KOZK Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Period S.E. KAK KNFM KOZK LKTUREV
1 0.356011 1.289311 14.28570 84.42499 0.000000
2 0.363329 9.668093 11.51371 75.53619 3.282007
3 0.398975 9.236949 15.03941 71.49387 4.229770
4 0.460456 12.83973 15.05668 67.02165 5.081933
5 0.492768 12.52615 16.37078 65.98314 5.119936
6 0.500738 12.20400 17.22202 65.63353 4.940452
7 0.506577 12.26544 17.20911 65.58585 4.939591
8 0.509344 12.52194 17.09730 65.01987 5.360885
9 0.518992 12.53924 17.12262 64.68118 5.656966
10 0.523486 12.58081 17.13603 64.63102 5.652135
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Tablo 3.19 Incelendiginde KOZK degiskeninin varyans: 1. dénemde
yaklasik %85 oraninda kendisi tarafindan agiklanirken, LKTUREV degiskeninin
hi¢ etkisinin olmadig1 goriilmektedir. 10. doneme gelindiginde ise KOZK
degiskeninin varyansi yaklasik %65 oraninda kendisi tarafindan agiklanirken,

yaklasik % 6 oraninda LKTUREYV degiskeni tarafindan aciklandig1 goriilmektedir.

3.2.4.4.Katihm Bankalar i¢in Nedensellik Analizi Sonuclar:

Tablo 3.20 Toda-Yamamato Nedensellik Testi Sonuclari

Bagimh Degisken: KAK
Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasiik
KNFM 47.77231 4 0.0000
KOZK 11.62780 4 0.0203
LKTUREV 2.890272 4 0.5764
Bagimh Degisken: KNFM
KAK 2.549773 4 0.6357
KOZK 1.366937 4 0.8499
LKTUREV 3.108807 4 0.5398
Bagimh Degisken: KOZK
KAK 8.835609 4 0.0653
KNFM 8.368574 4 0.0790
LKTUREV 12.52526 4 0.0138
Bagimh Degisken: LKTUREV
KAK 16.27142 4 0.0027
KNFM 3.602986 4 0.4624
KOZK 13.42042 4 0.0094

Toda-Yamamatoyo nedensellik testine iliskin tablo 3.20°de elde edilen
sonuglar degerlendirildiginde LKTUREV degiskeninden KAK ve KNFM
degiskenlerine dogru bir nedensellik iliskisi goriilmezken, KOZK degiskenine
dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica KOZK degiskeninden

95



LKTUREV degiskeninde dogru da bir nedensellik iliskinin oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla KOZK ile LKTUREV degiskenleri arasinda ¢ift yonlii bir iliskiden sdz
edilebilmektedir.

96



SONUC

Kiiresellesmenin ve teknolojik alanda yasanan gelismelerin etkisiyle bilgi
artik daha kolay yayilmakta ve insanlar farkli bolgelerde yasanan olaylardan yada
gelismelerden daha kolay haberdar olabilmektedir. Bir iilkede yasanan bir olay
diger diger tlkeleri de etkileyebilmekte, bir iilkede aciklanan ekonomik bir veri

diger iilke ekonomileri lizerinde de etkili olabilmektedir.

Giliniimiiz diinyasinda hemen hemen tiim alanlarda oldugu gibi finansal
piyasalar iizerinde de hizli degisimler ve doniisiimler yasanabilmektedir. Ozellikle
finansal teknolojilerin ¢cok hizli bir sekilde gelismesi, finansal piyasalar iizerinde de
yeni gelismelerin, degisimlerin ve doOniislimlerin yaganmasina neden

olabilmektedir.

Sermaye piyasalarinin yaygin bir sekilde kullanilmadigi iilkelerde
genellikle ekonomilerin ana aktorii olarak bankalar rol oynamaktadir. Dolayisiyla
giiclii bir finansal sistemin var olabilmesi i¢in bankacilik sektoriiniin de varligini
istikrarli bir sekilde siirdiirebilmesi gerekmektedir. Ana faaliyet konusu tasarruf
sahipleri ile fon ihtiyact olanlar arasinda fon transferinin gergeklestirilebilmesi i¢in
aracilik yapmak olan bankalarin da diger isletmeler gibi kar elde etme amaglari

bulunmaktadir.

Ulke ekonomisi iginde onemli bir rol {istlenen Tiirk bankacilik sektorii
incelendiginde 2020 yilinin aralik ay1 verileri géz oniinde bulunduruldugunda
sektorde calisan sayisinin 200 binin iizerinde oldugu goriilmektedir. Ayrica tlke
ekonomisi agisindan énemli bir yere sahip olan KOBI’lerin finansman ihtiyac1 da
agirlikli  olarak bankalar tarafindan karsilanmaktadir. Bankalar tarafindan
KOBI’lere 2020 yilinmn aralik ay1 verilerine gore toplam 848.829,65 milyon TL
tutarinda TL ya da yabanci para cinsinden nakdi kredi kullandirim1 s6z konusu

olmustur.

Diinya’da yaygin olarak kullanilan tiirev {riinlerin 6zellikle 200011
yillardan sonra Tiirkiye’de de yaygin olarak kullanildigi sdylenebilmektedir. Tiirk
bankacilik sektoriinde de kullanimi 6zellikle son donemlerde oldukca yayginlasan

tirev trlinlerin mevduat bankalari tarafindan 2005 yilinda 500 milyar TL’nin
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altinda bir hacme sahipken, 2020 yilinin sonunda ise 3,5 trilyon TL’yi gegtigi ve
neredeyse 4 trilyon TL'ye yaklastig1 goriilmektedir. Katilim bankalar1 agisindan
tiirev {lirtin kullanim1 degerlendirildiginde 2005 yilinda katilim bankalarinda tiirev
iriin kullanim1 yok denecek kadar az seviyelerdeyken, 2020 yilinin sonuna

gelindiginde ise 200 milyar TL’ye yaklastig1 goriilmektedir.

Bankalarin karlhiligini etkileyen farkli faktorler s6z konusu olsa da, 6zellikle
son donemlerde bankacilik sektoriinde tiirev tliriinlerin yaygin olarak kullanilmasi
nedeniyle bu tezde tlirev iriinlerin bankalarin karliliklart {izerindeki etkisi
aragtirtlmistir. Mevduat bankalart ve katilim bankalarinin ayri ayr1 analiz edildigi
bu tezde Ozellikle son yillarda Diinyada oldugu gibi Tiirk bankacilik sektoriinde de
yaygin olarak kullanilan tiirev iiriinlerin 2005Q4-2020Q4 donemleri i¢in bankalarin
aktif karlihigi, 6z kaynak karlilig1 ve net faiz marj1 tizerindeki etkilerinin Vektor
Otoregresif (VAR) Modeli kullanilarak incelenmistir. Bu kapsamda ilk olarak
bankalara 0zgii degiskenlerin duraganliklar1 incelenmis, katilim ve mevduat
bankalar1 i¢in degiskenlerin birinci farklarinda duragan hale geldikleri goriilmiistiir.
Bunun ardindan degiskenlerin arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi olup olmadigina
bakilmais. katilim bankalar1 ve mevduat bankalar1 i¢in aktif karlilik-tiirev araglar, net
faiz marji-tiirev araclar ve 6zkaynak karliligi-tiirev araglar arasinda uzun dénemli

esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 sonucuna ulagilmaistir.

Yapilan etki tepki analizi ile mevduat bankalarinin tiirev ara¢ kullaniminda
meydana gelen 1 standart hatali sok karsisinda MAK ve MOZK degiskenlerinin
anlamli bir tepki vermedigi goriiliirken, MNFM degiskenin anlamli tepkiler verdigi
goriilmiistiir. Katilim bankalarinin tiirev iirtin kullaniminda meydana gelen 1
standart hatalik sok karsisinda KAK ve KNFM degiskenlerinin istatistiksel olarak
anlamli bir tepki vermedigi goriilirken, KOZK degiskenine bakildiginda ise
LKTUREV degiskeninde meydana gelen 1 standart hatalik sok karsisinda KOZK
degiskeninin ilk iki dSnem anlamli ve negatif bir tepki verdigi goriilmiistiir. Ik iki
donemden sonra ise bu tepkilerin istatistiki olarak anlamsiz hale geldigi

goriilmiistiir.

Mevduat ve katilim bankalarinin varyans ayristirmasi analizinde MAK
degiskeninin varyansinin %22’nin hafif {izerinde bir oranla LMTUREV degiskeni
tarafindan agiklandigi, MNFM degiskeninin varyansinin %44,26’lik bir oran ile
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LMTUREYV degiskeni tarafindan agiklandign ve MOZK degiskeninin varyansinin
%7nin hafif iizerinde bir oranla LMTUREV degiskeni tarafindan aciklandig1
goriiliirken katilim bankalarinda ise KAK degiskeninin varyansinin yaklasik %3,
KNFM degiskeninin yaklasik % 1,5 ve KOZK degiskeninin varyansinin yaklasik %
6 oraninda LKTUREYV degiskeni tarafindan aciklandig1 goriilmiistiir.

Mevduat ve katilim bankalari i¢in Toda Yamamato nedensellik testi
yapildiginda ise mevduat bankalarmin tiirev {iriin kullanimimim MAK, MOZK ve
MFM degiskenlerine dogru bir nedensellik iliskisinin varligindan soz
edilememekte olup, katilim bankalarinin tiirev iiriin kullanimin ise KAK ve KNFM
degiskenlerine dogru bir nedensellik iliskisi goriilmezken, KOZK degiskenine
dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica KOZK degiskeninden
LKTUREV degiskenine dogru da bir nedensellik iliskinin oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla KOZK ile LKTUREV degiskenleri arasinda ¢ift yonlii bir iliskiden soz
edilebilmektedir.

Literatiirde bu tez calismasinda elde edilen sonuclara benzer sonuclarin elde
edildigi calismalar bulunmakla beraber, bu calismada literatiire katki olarak
mevduat bankalar1 ve katilim bankalar1i ayri ele alinmig ve giincel veriler
kullanilmuastir.

Tirk bankacilik sektoriinde tlirev {iriin  kullanimi  genel olarak
degerlendirildiginde, bankacilik sektoriinde tiirev {riin kullanimin giderek
yayginlagti§1 goriilmektedir. Tiirev iiriinler dogas1 geregi risk igeren iirlinlerdir.
Tiirev {irtin kullanimin bankalarin karliliklar1 iizerinde etkisi olabildigi igin
ekonomik faaliyetler {izerinde 6nemli bir aktér konumunda olan ve ayni zamanda
ticari faaliyet gostermekte olan bankalar tarafindan piyasalarin ve mevcut risklerin

cok 1yi analiz edilerek islem yapilmasi 6nem arz etmektedir.
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