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Oz

TURKIYE BANKACILIK SEKTORUNDE, TUREV ARAGLARIN FINANSAL
RISKTEN KORUNMA ARACI OLARAK KULLANIMININ ETKISi
MELIiS AGCA

Finansal kurumlar bir¢ok riskle karsi karsiya kalmaktadirlar. TUrev araclar,
finansal kurumlarin bu risklerini minimize etmelerinde yardim etmektedir. Bu ¢alisma,
baslica tlrev arag ¢esitlerine ve kullanimlarina deginmektedir. Ayni zamanda, dlzgin
kullanildigi takdirde turev araglarin birgcok yarari vardir. Fakat tlrev araglarin hatal
kullanimi ciddi problemlere yol agmaktadir. Tlurev araclar, 2008 Kuresel Finansal
Krizde buyuk bir rol oynamistir. Kriz ¢ercevesinde tlrev araclarin kullanimi ve etik
konular degerlendirilmistir.

Bu calismanin amaci, Tlrkiye Bankacilik Sektoériinde finansal riskten korunma

aracli olarak tirev arag kullaniminin nedenlerinin ve sonuglarinin analiz edilmesidir.

Anahtar Kelimeler: Turev Araglar, Turev Piyasalar, 2008 Kuresel Ekonomik
Krizi, Finansal Riskler, Bankacilik



ABSTRACT

THE IMPACT OF THE DERIVATIVES’ USE, AS A HEDGING INSTRUMENT IN
THE TURKEY’S BANKING SECTOR
MELIS AGCA

Financial institutions are faced with a number of risks. Derivatives instruments
help financial instutitions to minimize their risks. This study provides on overview of
main types of derivative contracts and their usage. Also, Derivatives have many
benefits in case of use properly traded. But the misuse of derivatives cause severe
problems. Derivatives played an important role in the 2008 Global Financial Crisis.
So, ethical issues and abuse of derivatives usage are discussed within the framework

of Crisis.

The aim of this study is to analyze the cause and effect of usage of derivatives

as a hedging instrument in Turkey’s Banking Sector.

Keywords: Derivatives Instruments, Derivatives Market, 2008 Global Financial

Crisis, Financial Risks, Banking



ONSOZ

Tez calismam suresince yonlendirmeleri ile degerli katkilari ic¢in tez
danismanim sayin Prof. Dr. Ali Hepsen’e ve calismanin cesitli asamalarinda
gérislerini ve yardimini esirgemeyen sayin Dr.Ogr.Uyesi Ahmet Kerem Ozdemir’e ve

yardimlari icin sevgili arkadasim Ars.Gov. Merve Pergin’e tesekkurlerimi sunarim.

MELIS AGCA

ISTANBUL, 2019



iICINDEKILER

@ )74 iii
72N 2 35 1 - X O iv
(0] VLT 0 ¥4 \Y,
TABLOLAR LISTE S .uttuuiituieeeeetaeeetaesesnasessseansesassesnsssnnsessnsesnsensesnsennssennesennns ix
SEKiLLER (1 ) =0 TR X
KISALTIMALAR LISTE S . .. ceneeeieee et et et et e e e e e e e e e e e e e e e e eneeaae s Xi
GIRIS........ . 4N . . A P ... 1
BiRINCI BOLUM
BANKACILIK SEKTORUNDE FINANSAL RiSK
1.1, LIKIIte RISKi. et e e e 3
1.2. KEBAT RISKI. e e s 5
1.3, Operasyonel RISK. .. ......uuiuiiie e 6
1.4, Piyasa RiSKi......ccooiiiiii 8
IKINCi BOLUM
TUREV ARACLAR
2.0 FOIWAIA. e, 14
2.2, FULUIES . et e e e e s 15

Vi



2.3. Opsiyon

........................................................................................... 16
2.4, Kredi TUFEVIEKI. .. oo e 17
2.4.1. Toplam Getiri Swaplari....... ... 18
2.4.2. Kredi OPSIYONIAIT. ... ... 19
2.4.3. Kredi TemerrlGt Swaplari..........c.oooiiiii e, 19
2.4.4. Krediye Dayall Tahviller..... ... 21
2.4.5. Teminatl Borg YUkumlultkleri (CDO’S).....c.ccoiiiiiiiiiiiieeee 21
2 T 111 o 22
UCUNCU BOLUM
2008 KURESEL FINANSAL KRiz
3.1. 2008 Kiresel Finansal Krizinin Grafiklerle Analizi.........................coc . 30
3.2. Kiresel Finansal Krizin Turk Bankacilik Sektorine Etkisi............................ 41
DORDUNCU BOLUM
TURKIYE’DE BANKACILIK SEKTORU
4.1, Ticari BanKalar.........cooiiiiiii i 52
4.2. Yatinm ve Kalkinma BanKalari.............o.oooiiiiii e 53
4.3. Turev Arag Kullanim Nedenleri ve Oranlari............cccocoviiiiiiiiiiiiiiineeens 55

Vii



BESINCI BOLUM

LITERATUR TARAMASI

T I 1 (=] = 1 | 57

ALTINCI BOLUM

ARASTIRMA

6.1. Turkiye Bankacilik Sektorinde Turev Araclarin Finansal Riskten Korunma Araci

Olarak Kullaniminin BtKiSi. . ......oviee e e 59
£ U L o NP 70
K AY N AK C A . ..ottt ettt rta e n e ara s s s s s aa e e rananns 71

viii



TABLOLAR LISTESI

Tablo 1: (OTC) Turev Araglar Nosyonal ve Briit Piyasa Degerleri.......ccoeeeecveeeeecvieeeeciieeeens 12
Tablo 2: (ETD) Organize Borsalarda islem Goren TUrev Araglar .......ccocceveeeeeeeveeeeeeeenenenns 13
Tablo 3: Sermaye Yeterlilik Oranlart ... 44
Tablo 4: Mevduat ve Kredi STOKU .......c.viiiiiiiee et e e 45
Tablo 5: SECIMIS RASYOIAN ....uiiiiiiiee ettt e e e e e e e bte e e s ebea e e s ebaeeeeeanes 45
Tablo 6: Bankacilik Sektéri Temel Bilango BUyUKIGKIEri ......eeevvvveeeieciiieieieeeeeieee e 47
Tablo 7: Tiirev islem Hacminin TP-YP Geligimi......cccveeireerireeeiieeeieteeeeeesteseeseeseseseeseesesssneneas 48
LI o] (o I = 11 - ool J SRR 49
Tablo 9: Bilango Digl KAlEMIET .......eii ittt e e e e s e e e saae e e e eanes 50
Tablo 10: Banka Tirlerine Gore Tiirev Finansal Arag Kullanimlari........ccoccovveeieciieeicciieneens 57
Tablo 11: Bankalar ve Kullanilan Oranlar LiSteSi......cccuiiiiecieeeiiiiieicciiee e eeeeeeeeveeee s 60
Tablo 12: Secilmis Rasyolar 2017 .........oev ittt e e et e e e e tae e e e ebee e e e ebaeeeeeanes 61
Tablo 13: Secilmis Rasyolar 2016..........coeiiiiieiiciieee et e et e e e ete e e e ette e e e ebeee e e eraeeeeeanes 62
Tablo 14: Segilmis Rasyolar 2015 ......cc.uiii e iciieee ettt e et e e see e e e svee e e s sbee e e s sreeeeesanes 63
Tablo 15: Segilmis Rasyolar 2014 ..........ooe ittt ecte e e e ectte e e e etre e e e ebee e e e eaaeeeeeanes 64
Tablo 16: Secilmis Rasyolar 2013 .........oeiiiiiiiie ittt escre e e e st e e e sbee e e s sreeeeesanes 64
Tablo 17: Segilmis Rasyolar 2012 .........uiiiiiiiiieiciieee ettt e e s eete e e seveee e s sbaeeessvaeeeesanes 65
Tablo 18: Secilmis Rasyolar 2011 .........ooii ettt e e e e bre e e e ebae e e e e aaeeeeeanes 65
Tablo 19: Segilmis Rasyolar 2010 .........uiii it e ettt e e e see e e e s sbee e e s ebeeeessreeeeesanes 66
Tablo 20: Banka Gruplarina Gore Tirev Arag Kullanim Oranlar .......ccceeeeceeiicciiieencciieeeees 67
Tablo 21: Bankalar V& RASYOIAr .......cccueiii ittt ettt e e e tte e e et e e e e aaaeaeeanes 68



SEKILLER LISTESI

Sekil 1: Toplam Getiri SWaplarinin ISIEYiSi.......cevveveiereeeteeereeeeeee et 18
Sekil 2: Kredi Temerriit TaKas! ISIEYiSi...c.cuireiereiereeereeeeeeeeeeeteee ettt 19
Sekil 3: Krediye Dayall Tahvil ISIEYiSi.....c.cieviriieieiieeeecececeeeeeeeeteee ettt 21
Sekil 4: Diinya Bankasi-IBM SWap iSIemi YapISI .....ccccevveuevereerereeeeeeeeereeeeteeee et 24
SEKIl 5: VIX INAEX LEVEI (26).1eeeierieeeeiiee ettt ettt ettt e e e tte e e eetae e e e eabae e e e eatee e s enbaeeeennneas 30
SEKII B2 VIX.eeiiieeeieeesiee ettt ste ettt e st e st e st e s st e e sbe e ebee e sabeeebteesateesnbeeesabeesbaeennteeenbaeenareenn 32
Sekil 7: VIX ManipllasyOn ......ocuueei it ceiee ettt et e e s siee e s sbee e s s sabee e s s eabee e s snbeeessnneeas 33
Sekil 8: Tahvil Getirilerindeki DUSUS (%) .. ..veeeevererieerirererieesieeerieesieserreeeeieeeseeeesreessreeesvee s 35
Sekil 9: Yillik Bilegik BUYUME OFaNI ...uueeiieieeeeiiiieeeieiiee e esiieeeseitee s ssreeesssveeesesneeesssnseessssnseeas 36
Sekil 10: Sektorlere Gore Yatirim Getiri IlSKiSi........cvevevveervereerereeeereeeereceereeee et 36
Sekil 11: Bankalarin PD/DD OFanl c...ccccueeecveeeeieeeeieeeiteeeeieeeeeteeeetveeereeeeteeesseeessseessesseseeesseeas 37
Sekil 12: Bank Of AMEIICA....ciiiiiiiiiiciee ettt e e st e e s sbee e e e e e s s eabee e e esnbeeeeenaneeas 38
SEKil 13: PD/DD VE BELA ..eecuveeeereeecirieeieeectteeeteeeetteeeeteeeeteeeeteeeetaeeeabeeeteeesatessseeeenbeesseeesareean 40
SEKil 14: PD/DD VE CDS .....oeeveeitieeieeite et esteesteesteesteesesesnaesseesaeseesseessasssseessesnsessesssesssesssneans 40
SEKIl 15: ROE VB COE ....uutieiieiieeiciitieee e e e ettt e e e e e e e tbaeee e e e e e essaabaaeeeaeeeeeesasasaeeeeeessnssssseseens 41
Sekil 16: GSYIH BUYUME Oran|ari....c..cueeviuieeieieeieieeeeeeeeeseicteeeteee et eesre s saess st seesssresens 43
Sekil 17:Sektorde Gergeklestirilen Tlrev SOzlesmeler........ooovvieeiiicieiicciiee e, 48
Sekil 18: OzKayNaK KarllIBI......ceeveueeeerieieteeteeeeeeeeteeeetee ettt et eaese s sesaeseesenserenserenens 51
YL RS N A1 = [ 1T DU 51
Sekil 20: Tlrev FINansal VarliKIar .........oooveiiiciie ettt e e e 52



Kisaltma

ABD
CDS
COE
GSYIH
PD/DD
ROA
ROE

SYO

KISALTMALAR LIiSTESI

Agiklama

Amerika Birlesik Devletleri
Credit Default Swaps

Cost Of Equity

Gayri Safi Yurtici Haslla
Piyasa Degeri/Defter Degeri
Return On Assets

Return On Equity

Sermaye Yeterlilik Orani

xi



GIRIS

Gunumuz finansal yapisinda Bankalar, surekli degisen ve riskli bir ortamda
faaliyet gostermektedirler. Bankacilikta karsilagilan riskler; Kredi riski, Likidite riski,
Operasyonel risk ve Piyasa riski olmaktadir. Bu yiUzden risk yonetimi bankalarda
onem arz etmektedir. Bir risk ydnetim araci olarak tirev araclar 6ne ¢ikmaktadir.
Bankalar, forward, futures, opsiyon ve swap sdzlesmelerini kullanarak karsilastiklari

riskleri azaltabilirler.

Tezin amaci, bankalarin tirev ara¢ kullanim nedenleri, performans ve riskleri
Uzerindeki etkisini analiz etmektir. Analizde; Turkiye'de yer alan , aktif biyukligine
gore ilk 10 banka ele alinmis ve bu bankalarin bilangosundan elde edilen veriler

kullaniimigtir.

Calismanin birinci bélimiinde , finansal risklere deginilmistir. ikinci bélimde,
baslica tlrev arag gesitleri olan Forward, Futures, Opsiyon ve Swap sdzlesmelerine
yer verilmistir. Uctinci bélimde, 2008 Kiiresel Finansal Krizin sebepleri ve Tirkiye
Bankacilik Sektori dahil olmak Uzere sonuglari incelenmistir. Dérdiinct boélimde,
Turkiye Bankacilik Sisteminde yer alan Ticari Bankalar, Yatirm ve Kalkinma
Bankalari hakkinda bilgilere yer verilmistir. Beginci bolumde, risk yonetim araci olarak
tirev arac kullanimina iligskin literatir taramasina yer verilmistir. Calismanin son

bdlimU ise analiz kismini igermektedir.



BiRINCI BOLUM
BANKACILIK SEKTORUNDE FINANSAL RISK

Bankalar finansal riskleri sermayeleri elverdigi takdirde ve sermayeleri icin
hedefledikleri getiri saglandi§i takdirde Ustlenmelidir. Finansal riskler icin Ustlenip,
Ustlenmeme kararini vermek veya Ustlenilen risk i¢in baglangicta veya daha sonraki
bir evrede risk azaltici araclari devreye sokmak bankanin elindedir. Bankacilikta
Ustlenilen risklerin yonetim kurulunca belirlenen limitler ve risk istahi dahilinde kalip
kalmadigi surekli izlienmelidir. Bankacilikta Ustlenilen riske kaynaklik eden finansal
pozisyonlarin nominal tutarlari veya bilancoda kayitli dederleri vade boyunca
degismese bile risk faktorlerindeki (kredi borclularinin temerrit olasiliklari, faiz
oranlari, déviz kurlari vb.) oynaklik nedeniyle bankanin s6z konusu risk nedeniyle
ugrayabilecegi kayip, dolayisiyla sermaye ihtiyaci anlik olarak degisebilir. Bankalar
riskleri yonetirken, risk azaltici araclari kullanma ve hatta risk doguran pozisyonlari
satma imkanina sahiptir. Finansal riskler teminatlarla veya turev finansal araclarla
azaltilabilir. Risk azaltim veya transferinde kullanilabilecek araglar segilirken,
aracglarin saglayabilecedi korunma dizeyi ve bankaya maliyeti de gdéz &éninde
bulundurulur. Ornegin banka, bir kredi igin hi¢ teminat almayabilecegi gibi krediyi
mubhtelif yontemlerle teminatlandirarak maruz kaldigi riski azaltabilir. Riskin
azaltiimasi, krediden saglanabilecek ilave getiriden vazgecilmesini gerektirebilir.
BlyUk kurumsal ve ticari kredilerde, saglikh bir risk izlemesi, borglunun faaliyetlerinin,
kredi degerliliginin ve teminatlarin degerinin de izlenmesini gerektirir. Teminatlar
disinda bankalarin Ustlendikleri finansal riskleri sabitlemek, azaltmak veya devretmek
icin kullanabilecekleri en etkili araglar, kendileri de spekdulatif, hatali veya kotu niyetli
kullanim halinde kolaylikla bankayi tehdit eden bir risk kaynagi haline donusebilen,
tirev finansal araglardir. Turev finansal araglar, bankalari istenmeyen zararlardan
korurken, beklenmeyen karlardan da mahrum birakir. Kompleks yapilarina ve
yonetilmelerindeki gigcluklere ragmen, tirev enstrimanlar, finansal risklere kaynaklik

eden belirsizligi ortadan kaldirabilecek en etkili araglardir.t

1 M.Ayhan Altintas, “Bankacilikta Risk ve Sermaye Yénetimi”,2018, s.32, (Cevrimici)
https://play.google.com/store/books, Ekim 2018



1.1. Likidite Riski

Likidite, Basel Komitesi tarafindan; varliklardaki artisi fonlama ve kabul
edilemez dlcide kayiplar olmadan yukimltlikleri zamaninda yerine getirme olarak
tanimlanmistir. Hem bir bankanin hem de dizenleyicinin bakig agisina gore, bankanin
varliklarinin yapisi ve ilgili likidite ihtiyacglari zaman iginde potansiyel zayifliklara isaret
edebilir. Likidite, bankanin musterilerine zamaninda 6deme yapma yetenegine
karsilik gelir. Nihayetinde, bu ddemeleri zamaninda yapabilmesi ya da yetersiz
olmasi, bankanin bor¢ édeme gucinld veya borglarini mevcut nakit ile ddeme

kabiliyetini dogrudan etkileyecektir.?

Oncelikle, 6deme giicii ve likiditenin farkini ayirt etmek dnemlidir. Odeme glici,
bir sirketin varliklarinin yikdmlaliklerinden daha fazla oldugunu ve bdéylece 6z
sermayenin pozitif degerde oldugunu ifade eder. Likidite ise bir sirketin vadesi
geldiginde nakit 6deyebilme yetenegini ifade eder. Odeme gliciine sahip finansal

kurumlar likidite problemlerinden dolayi basarisiz olabilirler. 3

Bazi bilinenlerden yola ¢ikarak risk ¢esitlerine iliskin genel bir ayrim asagidaki

sekilde yapilabilecektir;

. Aktiflerin vadesi ve buyukligu buydk oOlgude izlenen igletme politikasina
baghdir.
. Uzun vadeli aktifler ne kadar ¢ok kisa vadeli yikimlGlUklerle finanse edilirse,

likidite acig! o kadar buyuk olacaktir.

. Daha istikrarli (kalici) mevduat bireysel bankacilik alanindan gelse de dogasi
geregi bunlar kisa vadelidir. Genel olarak, bu tip mevduatin hacmi bilangoda yer alan

aktiflerin tumUna finanse etmede yetersiz kalmaktadir.

2 Richard Apostolik,Christopher Donohue,Peter Went, “Foundations of Banking Risk”, Hoboken,New
Jersey,Global Association Of Risk Professionals,John Wiley&Sons,2009, s.40

3 John C. Hull, “Risk Management and Financial Institutions”, Hoboken, New Jersey,

Wiley&Sons, Fifth Edition,2018,5.537



. Bankalar musteri tabanlarina yonelik opsiyon tipi hizmetler sunarlar. Bunlar
farkl isimler altinda kredi limitleri, finansman bonosu ihracgilari icin destek (backup
lines for issuers in the CP market) veya ipotek kredilerinde erken 6deme imkani gibi
hizmetlerdir. Bu tip hizmetler benzer karakter gdsterirler; opsiyon yerine getirilir veya
kullanilmaz, ya da kismen kullanilir. Bunlarin zamanlamasi genelde Ulizerinde

anlasilan zaman dilimi iginde gerceklestirilir.

. Likidite agigina razi olundugunda, baglangictaki finansman ilgili aktifin suresi
(vadesi) dolmadan tikenecektir. Bu nedenle, banka daha sonraki bir zamanda ilgili

aktifi fonlamak icin tekrar piyasaya ¢ikmak zorunda kalacaktir.

. Piyasada daha sonraki fonlamanin nasil ve hangi fiyattan yapilacagi dnceden

bilinmemektedir.

. Bazi aktifler piyasada pazarlanabilmektedir; bir bagka deyisle, satmak
suretiyle nakde cevrilebilmekte veya repo tipi islem yapilabilmektedir. Kosullar veya

piyasalar degistiginde, bu tip aktiflerin degeri de degisebilmektedir.

. Piyasanin fon saglama arzusu, piyasa tarafindan fonlama zamaninda

borclanicinin finansal gucune iliskin degerlendirmelere bagl olacaktir.

. Bankanin kendi finansal guclu yaninda piyasa tarafindan algilanig bigimi
birbiriyle ilintili bir dizi veri sayesinde olusacaktir. Bunlar, finansal tablolarda géziken
risklerin niceligi ve niteligi, 6zkaynak ve sermaye oranlari, karlihlk ve bunun

gelecekteki yonu gibi faktorlerdir.

. Gelecekteki birkag yilda bir kurulusun finansal yapisinin ne olacagdi hakkinda
bugtinden bir tahminde bulunmak her zaman mimkun degildir. Dahasi, gelecekte bu

kurulusun piyasa tarafindan nasil algilanacagini kimse bilemez.*

Likidite kaynaklarinin ézelliklerine iliskin olarak Fonlama likidite riski ve Piyasa
likidite riski olarak bir ayrim yapabiliriz. Fonlama likidite riski, “Firmanin gunlik
faaliyetlerini ya da mali durumunu etkilemeden hem beklenen hem de beklenmeyen
cari ve gelecek nakit akisi ve teminat ihtiyaclarini etkin ve verimli bir sekilde

karsilayamamasi riski” anlamina gelir.

4 Ercan Tirkiiner,“Basel Il Likidite Diizenlemeleri Cercevesinde Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Likidite
Riskinin Ol¢iilmesi ve Modellemesi”,istanbul, Tiirkiye Bankalar Birligi,Yayin No:320,Aralik 2016,s.4-5
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Piyasa likidite riski, “Piyasa derinliginin yetersiz olmasindan ya da piyasanin
bozulmasindan dolayi, bir firmanin piyasa fiyatlarini &nemli oranda etkilemeden bir
pozisyonu kolay karsilayamamasi veya tasfiye edememesi riski” olarak
tanimlanmaktadir. Bazi ortak olaylarin her iki riske de neden olacagi da dabhil, bu iki

riskin birbirleriyle yakin iligkide oldugu kabul edilmektedir.>q

Bankalarin likidite riski, uzun vadeli varliklarin kisa vadeli borglarla finanse
edilmesinden kaynaklanmakta, boylece borglar yeniden finansman riskine maruz
kalmaktadir. Bankalarda bulunan mevduat genellikle, kredilerden ¢ok daha kisa bir
sOzlesme vadesine sahiptir bu ylzden, para cekme islemlerini karsilamak igin

bankanin nakit veya yiiksek likiditeye sahip varlik tutmasi gerekmektedir.®

Ticari bankalar varliklari ve yukdmlilikleri arasinda dogal bir likidite
dengesizligine sahiptir. Sonug olarak, bir gtiven krizi olusmasi, mevduat sahiplerinin
paralarini talep etmelerine yol agabilir. Banka, mevduati karsilamak icin yeterli varliga
sahip olsa bile, itfa taleplerini kargilamak icin varliklarini yeterince hizli veya makul

fiyatlarla tasfiye edemeyebilir.”

Bu tir faaliyetlerin iyi bir sekilde yerine getirilebilmesi icin aktiflerin paraya
cevrilebilme derecelerine bagli olarak, bilango pasifinin dikkatli bir sekilde idaresi
gerekir. Bilangconun aktifi ne kadar az likitse, mevduat ve orta/uzun vadeli toptan

fonlama gibi istikrarli fonlama kaynaklarinin o élglide fazla olmasi gerekir.®

1.2. Kredi Riski

Kredi riski en basit sekilde, bir banka borclusunun veya karsi tarafin

yukUmluliklerini kabul edilen sartlara uygun olarak yerine getirememesidir. Kredi riski

5> Bankacilar Dergisi, “Likidite Riski Yénetim Prensipleri”, 2007, (Cevrimici) ,
https://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Arastirma ve Raporlar/likidite riski yonetim.pdf, Ekim 2018

6 Manish Kumar, Ghanshyam Chand Yadav,”Liquidity Risk Management in Bank:A Conceptual
Framework”, AIMA Journal of Management & Research, May 2013, Volume 7, Issue 2/4

7 Philippe Jorion, “Financial Risk Manager Handbook Plus Test Bank”,Hoboken,New Jersey, Global
Association Of Risk Professionals,John Wiley&Sons,2011,s.639

8 Tirrkiiner,a.g.e, .19
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yonetiminin amaci, bankanin kredi riskine makul bir élgiide maruz kalirken riske gére

ayarlanmis getirisini maksimize etmektir.

Bankalarin, bireysel krediler ya da iglemlerin yani sira portféyin tamaminda yer alan
riski yonetmesi gerekir. Ayrica kredi riski ile diger riskler arasindaki iligkileri de dikkate
almalidir. Kredi riskinin etkin yonetimi, risk yonetimine kapsamli bir yaklagsimin 6nemli
bir bilesenidir ve herhangi bir bankacilik kurulusunun uzun vadeli basarisi igin

gereklidir.®

Literatirde kredi riskinde musterinin bankayla yapmis oldugu anlasmadaki
yukumlultklerini temerride dismeden ya da dustugu andaki risk olarak bilinmektedir.
Bu kotllesme dusme olmayip temerride dusme ihtimalinin artmasidir. Kredi riski, az
sayida 6nemli musterinin temerrtide dusebilecek blyuk kayiplarla karsilagsmasindan
sonra 6nemli hale gelmeye baglamistir. Kredi riskleri genelde risk dereceleri ile
degerlendirilir. Riskin 2 boyutu vardir: 1) Risk Miktar (riskten dolayi kaybin miktari).
2) Riskin kalitesi derecelerle 6l¢ulur. Bunlar bankanin kendi riskleri olarak adlandirilan
icsel ya da derecelendirme kuruluglarinin verdigi dereceler olarak adlandirilan digsal
dereceler olabilir. Riskin kalitesi temerriide dlisme ihtimali olan riskin temerriide
disme ihtimalini kantitatif etme slirecidir. Bankanin elinde derece, siniflar ve bu
musterinin eski bilgileri olmakla beraber bu kayip hakkinda karar veremeyebilir.
Cunki bu kayip garantiye baglh olabilecegi gibi Uglncl tarafa ya da iflastan sonra

varliklarin likiditelerine bagl olabilir.°

1.3. Operasyonel Risk

Risk yonetimi genellikle bankanin risklerini belirleme,mimkinse maruz kaldigi
riskleri 6lcme slrecidir. Bu slrecte etkin bir sermaye plani hazirlanmasi,bu programin
yurutulmesi,maruz kalinan risklerin izlenmesi,gereken sermaye ihtiyaglarinin
karsilanmasi ayni zamanda maruz kalinan risklerin kontroll ve azaltilmasi i¢in gerekli

adimlari atmak ve Ust duzey yonetime bankanin maruz kaldigi riskler ve sermaye

9 Basel Committee on Banking Supervision "Principles for the Management of Credit Risk", July
1999, s. 1. (Cevrimigi), https://www.bis.org/publ/bcbs54.pdf, Ekim 2018

10 Ziya Tunc Aloglu, “Bankacilik Sektoriiniin Karsilastigi Riskler ve Bankacilik Krizler Uzerindeki
Etkileri”,Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel
MdadurlGgi,Ankara,Mart 2005
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durumu hakkinda rapor verilmesi bu sure¢ dahilindedir. Operasyonel risk; tim

bankacilik UrGnlerinde,faaliyetlerinde,slreclerinde ve sistemlerinin 6ziinde vardir.

Etkin bir operasyonel risk yonetimi her zaman bir bankanin risk yonetim programinin
temel unsuru olmustur. Saglam operasyonel risk yonetimi; yonetim ve ust yonetimin
arin portfoytni, faaliyetlerini, silreclerini ve sistemlerini yonetme etkinliginin bir

yansimasidir.!

Operasyonel risk Basel Komitesi tarafindan, “Yetersiz veya basarisiz i¢ sureg,
insan ve sistem ya da dis olaylardan kaynaklanan kayip riski” olarak

tanimlanmaktadir.12

Diger risk turleriyle karsilastirildiginda, operasyonel risk bazi belirgin 6zellikler
sunar. Her seyden 6nce, genellikle tek tarafli bir risktir; Beklenen getiri ile iligkili
degildir; Riskin aktariimasi ya da korunma amagli bir igslem yapilmasi kolay degildir.
Bankanin bayUkligu ve ya is hacmiyle iligkili degildir. Meydana gelen son uluslararasi
finansal kriz, operasyonel riskin bir bagka kaynagi oldugunu goéstermektedir. Kredi
vermede ve menkul kiymetlestirmede meydana gelen basarisizliklari dnlemesi
gereken i¢ kontrollerin yerine getirilmemesi organizasyonda bazi kusurlar oldugunu
kanitlamistir.  Kredi memurlari, yasal kredi basgvurularini reddederek onemili
borglanma firmalarini tanimlamakta basarisiz olmuslardir. Ayni zamanda iflasa dogru
giden borglanma firmalarinin yasalara uymayan kredi bagvurularini onaylamislardir.
Bu tlr yanlis hesaplamalar sonucu bankalar igin finansal kayiplara yol agcmistir.
Menkul kiymetlestirme,operasyonel riskin bir bankadan digerine aktariimasina ve
sistemik bir risk olusturmasina katkida bulunmustur.Sonu¢ olarak, finansal
kriz,bankalar i¢in operasyonel risk yonetimi yapmanin hem bireysel dizeyde hem de
sistemik duzeyde finansal istikrari saglayabilmenin dnemini kanitlamigtir.Son yillarda,
denetleyici makamlar operasyonel riski tim bankacilik sektériint etkileyen bir olgu
olarak kabul etmiglerdir. Yillarca, operasyonel riskin varligi ¢cogu bankacilik krizinin
yuksek kayiplarindan sonra ortaya ¢cikmis ve genellikle kredi ve ya piyasa risklerinin
kisvesi altinda degerlendirilmistir. Sonug olarak, operasyonel risk diizglin bir sekilde

ele alinmamig ve eksik degerlendirilmistir.

11 Basel Committee on Banking Supervision, “Principles for the Sound Management of Operational
Risk”, June 2011,s. 3. (Cevrimigi), https://www.bis.org/publ/bcbs195.pdf, Ekim 2018

12 Basel Committee on Banking Supervision, “Basel llI: Finalising post-crisis reforms “,December
2017, s. 128. (Cevrimici) https://www.bis.org/bcbs/publ/d424.pdf, Ekim 2018
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Operasyonel risk araclarinin revize edilmesine bazi faktérler sebep olmustur,

bunlardan en 6nemlileri ;

- Yatirm hizmetleri, ¢coklu dagitim kanallari gibi yeni is modellerinin ortaya ¢ikmasi
ile gittikce karmasiklasan organizasyon yapisi ile blytyen bankalar ve Birlesme ve
Devralma sonucunda sirketlerin operasyonel ve bilgi sistemlerinin entegrasyonunda

ortaya ¢ikabilecek muhtemel bir garpitma islemi

- Insan ve sistem hatalari gibi gesitli operasyonel risklerin gizlendigi bankalarin yaptig

blyuk teknolojik yatirimlar

- E-ticaret ve e-bankaciligin gelismesi ile glivenlik ve siber su¢ problemlerine maruz

kalinmasi

- Menkul kiymetlestirme ve tirev gibi kredi ve piyasa riskini azaltmaya yotnelik

araclarin kullaniminin yayginlasmasi ile operasyonel riskin varliginin artmasi.

Bu baglamda, finansal basarisizliklarin tarihi, bir takim faktorleri ortaya ¢ikarmistir:
durust olmayan calisan davranisi, uygunsuz is uygulamalari, i¢ kontrol sistemlerinde
bozulma, yatirim hizmetlerinde seffaflik eksikligi, carpik 6dul sistemleri, net olmayan

raporlar. Bunlarin sonucunda bazi uygulamalara ihtiya¢ duyulmustur.®

1.4. Piyasa Riski

Piyasa riski, faiz oranlarindaki, déviz kurlarindaki veya hisse senedi veya emtia
fiyatlarindaki degisikliklerin bankanin satilabilir varliklarinin (bono-tahvil portféya,
borsada islem goéren hisse senetleri, doviz varliklari, kiymetli madenler) degerini
dusurmesi nedeniyle karsilasilabilecek zarar tehlikesidir. Piyasa riski, bankanin, cari
piyasa fiyatlariyla degerledigi, alim satima konu edilecegi, vadesine kadar elde
(bilangoda) tutulmayacagdi varsayilan finansal enstriman ve pozisyonlari i¢ceren ticari
portféyden (alim-satim hesaplarindan) kaynaklanir. Basel 1.5 ile getirilen piyasa riski

sermaye yukumlulukleri, teoriye uygun olarak hem “sistematik riski” ifade eden “genel

13 Gjuliana Birindelli,Paola Ferretti, “Operational Risk Management in Banks”, London,United
Kingdom,Macmillan Publishers Ltd, 2017, s. 1-10.



piyasa/fiyat riskini” hem de finansal enstrimanlari ihra¢ edenlere 6zel “spesifik riski”

kapsar.

Alim-satim hesaplarinin tirev islemler hari¢ olmak Uzere, ayrica kredi riski sermaye
yukimliligine tabi tutulmamasi bu sebeptendir. Ornegin satin alinan bir tahvil
bankacilik hesaplarinda ise kredi riski, alim satim hesaplarinda ise hem genel piyasa
hem de spesifik risk sermaye yukUmlaligine tabidir. Basel 4 piyasa riski
duzenlemelerinde “spesifik risk” bilegeni de ismen degismekte ancak ayni iglevi ayri
ayri veya birlikte yerine getirebilecek ticari portfdyde ihraggidan kaynaklanabilecek
Ozel risklerin “Kredi Spread Riski” ve “Temerrit Risk Karsihdi (DRC-Default Risk
Charge) ile kavranmasi ongorulmektedir. Kredi Spread Riski, finansal enstrimanin
tasidigi kredi notuna bagli olarak piyasanin, ihraggidan bagimsiz bir sekilde, diger bir
ifade ile ihracgci ile ilgili 6zel bir degerlendirmeye girmeden, yaptigi fiyatlama farkini
yansitmaktadir. Bankalarin déviz kurlarinda ve paritelerinde meydana gelen
degisiklikler sonucu olusan zararlarda Kur riski olarak nitelendiriimektedir. Bilango ici
veya bilango disi hesaplarda herhangi bir ddviz cinsinden varliklar ve vadeli alimlar
veya borglar ve vadeli satimlar lehine olusacak herhangi bir dengesizlik kur riskini
dogurmaktadir. Getirisi faizle iliskilendiriimemis hisse senedi, yatirm fonu, katilma
belgeleri gibi araglar icin, fiyat degisimleri sebebiyle tasinan genel piyasa riskidir Hisse

senedi pozisyon riski olarak adlandirilir. 14

Faiz orani riski, faiz oranlarindaki hareketlerden kaynaklanan potansiyel zarardir. Bu
risk, banka varliklari (krediler ve tahviller) genellikle banka borglarindan (mevduat)
onemli dlclide daha uzun vadeye sahip oldugu icin ortaya ¢cikmaktadir. Emtia riski,
emtia fiyatlarindaki olumsuz degisime bagli olarak olusabilecek potansiyel kayiptir.
Tarnimsal Urunler (bugday, misir, soya fasulyesi), endustriyel trGnler (metaller) ve
enerji UrUnleri (dogal gaz, ham petrol) dahil olmak Uzere farkli tipte Urlnler
bulunmaktadir. Emtialarin degeri, talep ve arzdaki degisimler nedeniyle buyuk élgtide

dalgalanmaktadir.®®

14 Altintas, a.g.e, 5.39-279
5 Richard Apostolik,Christopher Donohue, “Foundations of Financial Risk”, Hoboken, New
Jersey,John Wiley & Sons,2015, s.21-22.



IKINCi BOLUM
TUREV ARAGLAR

Tuarevler, cgesitli risk korumasi ve yenilikgi yatirm stratejisi sunarak finans
piyasalarinin merkezinde yer alan 6nemli finansal araglardir. Tlrev aracglar degerini
altta yatan dayanak varliktan almaktadir. Bunlar finansal varliklar, endeks veya

hammadde olmaktadir.

Tirevler gelecekte olusabilecek riskleri islem yapilabilir hale getirir. ilk olarak,
(hedging) riskten korunma amagcli islem yapilabilir. Ornegin, finansal kurumlar
gelecekte olusabilecek hammadde fiyatlarinda, faiz oranlarinda ya da doviz
kurlarindaki degisimden kendilerini korumak i¢in buglnden turev sdzlesmelerine
girebilirler. Boylece istenmeyen fiyat hareketlerine karsi sigorta gorevi gérmekte ve
sirketlerin nakit akislarindaki dalgalanmayi azaltmakta, bu da daha duslik sermaye
gereksinimleri ve daha yuksek sermaye verimliligi ile sonuglanmaktadir. Tarevlerin,
ikinci kullanimi yatinnm amachdir. Turevler, varligin kendisini satin almadan ve elinde
bulundurmadan dogrudan varliklara yatirrm yapmaya bir alternatiftir. Ayni zamanda
dogrudan satin alinamayacak dayanak varliklara ve risklere yatirnm yapma imkani
sunar. Kredi 6demelerinde yUkumlulugun yerine getiriimeme riskine karsi kredi
tlrevleri ya da belirli bir konumdaki sicakliklarin énceden tanimlanmis bir referans
sicakligi asmasi veya altina dismesi durumunda tazminat sunan hava tlrevlerini

ornek olarak verebiliriz.
Tarevleri, kuresel finansal sistemde ve ekonomide vazgegilmez kilan 6zellikleri ;

o Minimum 6n yatinm ve sermaye tuketimi ile risk korumasi saglar.

o Yatirmcilarin gelecekteki fiyat beklentileri Gzerinde islem yapabilmelerini
saglar.

o Dayanak varlida dogrudan yatirrm yapmakla kiyaslandiginda ¢ok dislk
toplam islem maliyetine sahiptir.

o Hizh Grin yeniligine izin verir, ¢inkl yeni sézlesmeler hizla tanitilabilir.

o Herhangi bir kullanicinin 6zel ihtiyaclarina gore ayarlanabilir.
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Tarevler ayni zamanda yatirim maliyetlerini de énemli dl¢iide dusurddler. Blyuk bir
Avrupa hisse senedi endeksi lizerinde bir tlrev alim sézlesmesi satin alma isleminin
toplam islem maliyeti, altta yatan hisse senedi portféylinin satin aimindan yaklasik
yluzde 60 daha dusuktur. Turevler ayrica, yatirrmcinin, dayanak varligin degerinin
dismesini beklemeleri durumunda piyasaya karsi pozisyon almasini da saglar.
Genellikle, yatinmcilar agiri degerlendigine inandiklari bir varhgin (tek bir hisse senedi
gibi) satiimasi igin gelecekte belirli bir zaman igin turev sézlesmesi yaparlar. Bu
yatirim, varligin deger kaybetmesi kosuluyla basarilidir. Bu tir stratejiler, finansal
piyasalarda, varliklarin asiri derecede disik veya asiri degerlenmis olma riskini
azalttiklari igin verimli bir fiyat kesfi icin son derece énemlidir. TUrev araclar belirsizligi
ortadan kaldirabilir ve piyasa riskini azaltabilir. Buna érnek olarak; Avrupali bir Uretici
Ocak 2018'de , Kaliforniya'daki bir sirkete 15 Milyon $ degerinde glines enerjisi
modaulleri satiyor. Teslimat ve ddeme igin Kasim 2018 tarihi belirleniyor. Ocak ayinda
EUR/USD paritesi 1.50 , sozlesmenin degeri 10 Milyon €. Uretici hammadde ve isgilik
maliyetlerini Euro olarak 6demektedir. Bu yluzden kendini dolarin Euro karsisinda
deger kaybetmesine karsi korumalidir. Bu nedenle bankasiyla abd dolari Gzerine
tirev soOzlesmesine giriyor. Sozlesme kendine kasim ayinda bankaya, 1.50 kur
Uzerinden 15 Milyon $ satma ylkimluliga veriyor. Boylece kuru sabitlemis oluyor.

Uretici, bir deger kaybi olussa da anlagsmadaki kurdan islemini gergeklestirecektir. *

Tarevler gelismis piyasalarda yogun bir sekilde islem gérdigu ve daha ylksek
islem hacmi yasadidi igin, spot piyasada riskten korunmak ic¢in degerli bir amaca
hizmet etmektedirler ve finansal riski ydnetmek igin bir ara¢ saglar. Tlrevler yalnizca
bireylerin ve girketlerin bir taraftan digerine risk transfer etmelerine degil ayni
zamanda yatirim portféylerini pazar kargasasina ve kigllme kayiplarina karsi

koruyabileceklerini gostermektedir.

! Deutsche Bérse Group, “The Global Derivatives Market”, (Cevrimici),
https://deutsche-boerse.com , Ekim 2018
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Tldrev araclar cesitlerine goére tezgahisti (OTC) ve organize (ETD)

piyasalarda islem goérmektedir. TezgahUstlu piyasalarda yapilan islemler standart

degildir. Kisilerin isteklerine gore ozellestirilebilir. TezgahUsti piyasalarda, piyasa

riskinin disinda kars! taraf riski de bulunmaktadir.

Faiz orani tlrevleri, doviz kuru

tlrevleri, hisse senedi tlrevleri ve kredi tlrevlerini bu piyasada yapilan islemlere

ornek olarak verebiliriz. Organize piyasalar da ise standart sézlesmeler iglem

gbrmektedir. Futures ve Opsiyonlar en fazla islem yapilan araglardir.

Tablo 1: (OTC) Turev Araglar Nosyonal ve Briit Piyasa Degerleri

Risk Katagorilerine Gore Turevler

Emtia-Commaodities

Kredi Tureveri-Credit Derivatives
Hisse Senedi-Equity

Doéviz Kuru-Foreign exchange
Faiz Orani-Interest rate

Diger Turevier-Other derivatives
Toplam

Emtia-Commodities

Kredi Tureveri-Credit Derivatives
Hisse Senedi-Equity

Doviz Kuru-Foreign exchange
Faiz Orani-Interest rate

Diger Turever-Other derivatives
Toplam

2016-S2

1.671.425.667
10.102.930.959
6.252.932.248
78.780.412.223
385.513.143.937
100.202.216
482.421.055.250

204.233.820
300.838.280
477.252.258
3.323.592.701
10.635.747.752
6.294.717
14.947.959.527

Nosyonal Deger $

2017-S1

1.762.486.082
9.966.828.937
6.963.677.381
88.428.960.927
435.204.895.905
111.817.159
542.438.685.939

2017-S2

1.861.500.520
9.577.804.221
6.569.209.417
87.116.722.714
426.648.443.534
137.364.598
531.911.059.868

Briit Piyasa Degeri $

171.202.322
306.853.247
523.889.693
2.626.202.999
9.045.326.946
9.158.467
12.682.633.673

189.076.620
312.502.665
574.897.175
2.292.811.785
7.578.530.156
8.026.693
10.955.845.093

2018-S1

2.132.623.392
8.582.061.267
7.071.261.462
95.798.139.627
481.085.463.309
163.633.647
594.833.193.070

206.787.924
238.473.668
607.764.368
2.619.632.461
6.643.967.565
9.185.476
10.325.811.461

Kaynak:BIS

Tlrev araglari

dayanak varliklarina goére

siniflandirabiliriz.

Tabloda

gérdigumuiz Uzere, dinyada en fazla kullanilan tlrev arag¢ islemi Faiz orani

tlrevleridir. Bunu sirasiyla déviz kuru, hisse senedi, kredi tirevleri, emtia ve diger

turevler takip etmektedir.
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Tablo 2: (ETD) Organize Borsalarda islem Goéren Tiirev Araglar

Risk Kategorisi Déviz Kuru $

Enstriimanlar TUm Enstrimanlar  Toplam futures Toplam opsiyon
Zaman

2012 132,717.0 123,355.0 9,363.0

2013 137,409.0 125,567.0 11,842.0

2014 122,960.0 110,960.0 12,000.0

2015 120,398.0 106,663.0 13,735.0

2016 116,610.0 103,958.0 12,652.0

2017 127,293.0 113,115.0 14,178.0

Risk Kategorisi Faiz Oran1 $

Enstriimanlar Tdm Enstrimanlar ~ Toplam futures Toplam opsiyon
Zaman

2012 2,664,804.0 2,068,486.0 596,318.0

2013 3,063,956.0 2,427,171.0 636,786.0

2014 3,963,139.0 3,064,893.0 898,246.0

2015 3,993,186.0 2,989,051.0 1,004,135.0
2016 4,736,311.0 3,490,022.0 1,246,289.0
2017 5,194,818.0 3,792,559.0 1,402,259.0
Kaynak: BIS

Gelismekte olan Ulkelerde tirev araclar, Tezgahusti (OTC) Uzerinden ve
borsalar Gizerinden neredeyse esit oranda islem gérmektedir. Gelismis ekonomilerde
tirevlerin neredeyse Ugte ikisi borsalarda islem gérmektedir. Gelismekte olan Ulke
piyasalarinda, tirevler temel olarak doviz kuru riskinden korunmak veya spekulasyon
yapmak i¢in kullanilir. Doviz kuru turevleri, gelismekte olan piyasalardaki toplam
cironun %50'sini, hisse senedi tirevleri %30’unu ve toplam cironun kalan yizdesini
de faiz orani turevleri olugturmaktadir. Ote yandan, gelismis ekonomilerdeki tiirevier
cogunlukla faiz orani riskinden islem goérmekte, doviz kuru tirevlerine daha az
odaklanmaktadir. Bu farkhliklar, gelismekte olan piyasalardakine kiyasla gelismis

piyasalardaki kur riski hakkindaki gorece sinirli endiselerden kaynaklanmaktadir.
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2.1. Forward

Forward sdzlesmeleri; “Finansal kuruluglar arasinda veya bir finansal kurulusla
isletme arasindaki 6zel anlagmalar ¢ergevesinde diizenlenen, herhangi bir standardi
olmayan, ayni zamanda likiditesi dUisUk ve yatirimcisinin pozisyonunu kapatmak igin
vade sonuna degin beklemek zorunda oldugu yani vadesinden dnceki bir zamanda

uygulamaya konulma yetenegi olmayan sézlesmelerdir.” 2

Forward s6zlesmelerinde , ileri bir tarihte teslimi yapilacak herhangi bir malin
vadesi, fiyati ve miktarinin bugtinden belirlenerek, s6zlesmeye baglanmaktadir. Tlrev
araclarin en basit ve en eski formu Forward sézlesmeleridir. Forward s6zlesmesindeki
dayanak, herhangi bir mal veya finansal varlik olabilir. Forward sézlesmeler; yabanci
para birimleri, tahviller, hisse senetleri, endeksler veya petrol, altin ve bugday gibi
fiziki mallar Uzerine yazilabilir. Vadeli s6zlesmeler, fiziki olarak teslim edilemeyen faiz
oranlari veya volatilite gibi dayanak varliklarda da mevcuttur; bu gibi durumlarda,
sdzlesmede belirtilen kosullara gbre taraflar nakit 6édeme yapar. Hisse senedi
endeksleri gibi fiziki teslimatin zor oldugu durumlarda da nakit 6deme yaygin olarak
kullaniimaktadir. Forward sézlesmesinin birincil sebebi riskten korunma amacli islem
(hedging) yapiimasidir. Bdylece, buglinden yapilan bir sézlesmeyle fiyat belirlenir ve
gelecekteki nakit akiglarindaki belirsizlik ortadan kalkar. Ornegin bir ihracatgl, ihracat
sonucu aldigi yabanci para birimini dnceden belirledigi kurda yerel para birimine
cevirebilir. Forward sdzlesmeler ayni zamanda spekulasyon araci olarak kullanilabilir.
Bir yatinnmci dayanak varligin fiyatinin artacagdi distincesiyle, uzun pozisyona girerek
spekulasyon yapabilir. Eger bekledigi gibi fiyat yukselirse, yatirnmci sabitledigi fiyattan
varlgi alir ve ylksek fiyattan satarak kar elde eder. Ayni zamanda tam tersi de

muamkun, kisa pozisyona girerek fiyatlar disttigtinde kar elde edebilir.

2Yrd. Dog. Dr. ismail Celik, “Vadeli islem Piyasasinda Fiyat Kesfi”, (Cevrimici), www.tbb.org.tr,
istanbul,2012
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2.2. Futures

Futures s6zlesmeleri, forward s6zlesmeleriyle islem gérmesi acisindan farkllik
gostermektedir. Futures sézlesmelerinde, Forward sdzlesmelerinin aksine alici ve
saticilar borsa Uzerinden iglemlerini yaparlar. Alicilar alim emrini borsaya iletir ve
saticilarin satis emirlerini iletmesi Uzerine borsa Uzerinden emirleri eslesir. Boylelikle
kars! taraflar birbirlerinin kimliklerini bilmezler. Bu yizden bu s6zlesmeler standarttir.
Teslimat tarihleri, yerleri, s6zlesmenin buyudkligu, dayanak varligin Kkalitesi
bilinmektedir. Bu sézlesmelerde karsi taraf riski ortadan kalkar. islemler takas kurumu

tarafindan garanti edilmektedir. ®

Futures s6zlesmelerinde, piyasa fiyatindan degerleme islemi (Mark to Market)
yapilmaktadir. Yatirimcilar isleme girerken baglangi¢ teminati yatirmak zorundadirlar.
Ayni zamanda surekli olarak degigen fiyat hareketlerine karsi yatirrmcinin pozisyonda
kalabilmesi igin strdirme teminati yatirma zorunlulugu vardir. Gin i¢inde teminat
tamamlama c¢agrisi alarak yatirimcilar iglemlerini devam ettirebilirler. Yatirimci futures
sdzlesmesindeki pozisyonunu diledigi zaman ters islem yaparak kapatabilir. Ornegin,
10 adet altin tzerine yazili futures s6zlesmesinde uzun pozisyonda ise 10 adet altin

Uzerine yazili futures sdzlesmesinden kisa pozisyon alarak islemi kapatabilir.

Futures soOzlesmelerinin var olan piyasaya gore ayarlanmasi ile hem
yatirrmcinin beklenmedik zararlar karsisinda kargi taraftan 6deme almasini hem de
bu sayede piyasanin daha guvenli olmasini saglar. Vadeli islem sdzlesmeleri ile
yatirimcilar varliklara sahip olmasalar bile belirli bir teminat yatirarak agiktan satis

yapma olanagini elde eder. Bu sézlesmelerin risk ve getiri dlizeyi gok yiksektir.*

3 Rangarajan K. Sundaram, Sanjiv R. Das, “Derivatives: Principles and Practice” , New York, Mc-Graw
Hill Company, 2011, s.2-7.
4 Nurgiil Chambers, “Tiirev Piyasalar”, Beta Yayinlari, istanbul, 2007, s.7.
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2.3. Opsiyon

Opsiyon so6zlesmesi, aliciya 6demis oldugu opsiyon primi karsihdinda
buginden belirlenen kullanim fiyati ile belirlenen vadede ya da vadeye kadar,
opsiyonun dayanak varligi olarak bir mali, kiymeti ya da finansal gostergeyi satin alma
ve ya satma hakki taniyan sézlesmelerdir. iki taraf arasinda yapilan opsiyon
sdzlesmelerinde karsi taraf olan satici ise alicinin opsiyon hakkini kullanmasi
durumunda sézlesmede opsiyonun dayanak varligi olan mali, kiymeti ya da finansal

gostergeyi satma ve ya alma yukimliliga getiren sézlesmelerdir.®

Opsiyon soOzlesmeleri, tezgahUstl piyasalar ve borsa olmak Uzere her iki
piyasada da islem gormektedir. Tezgahustlu piyasalarda islem goéren opsiyonlar
taraflarin isteklerine goére oOzellestirilebilir. Tezgahlstl piyasalarin aksine borsada
islem goéren opsiyon sozlesmeleri standarttir ve takas kurumu tarafindan glivence

altindadir.

Opsiyon soOzlesmesindeki dayanak varlik, altin ve ya petrol gibi bir
hammaddenin degerine (emtia opsiyonlari) bagh olabilecegi gibi, hisse senedi
fiyatlarina (hisse senedi opsiyonlari), déviz kurlarina (déviz opsiyonlar) , faiz

oranlarina (faiz orani opsiyonlari) bagh olabilmektedir.

Opsiyonlar alicisina sagladigi haklar bakimindan alim ve satim opsiyonu
olarak ikiye ayriimaktadir. Alim opsiyonu, sdzlesmeyi alan tarafa sozlesmede
belirlenen vadede ve ya vadeye kadar 6nceden belirlenmis bir fiyatta opsiyon
s6zlesmesine konu olan varhigi satin alma hakki verir. Satim opsiyonu , s6zlesmeyi
alan tarafa s6zlesmede belirlenen vadede ve ya vadeye kadar 6énceden belirlenmis
bir fiyatta opsiyon s6zlesmesine konu olan varligi satma hakki verir. S6zlesmede
belirlenen vadede ve ya vadeden 6nce kullanim hakki veren opsiyonlar ikiye
ayrilmaktadir. Opsiyon alicisina vadesinden dnce kullanim hakki veren Amerikan tipi
opsiyon, yalnizca vadesinde kullanim hakki veren Avrupa tipi opsiyondur. Opsiyon
alicisinin herhangi bir yakimlaligu yoktur yalnizca kullanim hakkina sahiptir ve

maruz kaldigi maliyet 6dedigi primden ibarettir.

> Opsiyon Sozlesmeleri, (Cevrimici), www.borsaistanbul.com , Kasim 2018
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Opsiyonlari tirlerine ve taraflarin elde ettigi kazan¢ ve maruz kaldigi kayiplar
acisindan degerlendirdigimizde; Alim opsiyonu alan kisinin kari, varhdin spot
piyasada fiyati yikseldikge artacaktir. Fakat, fiyat ylkselirse opsiyonu kullanmaz ve
zarari opsiyon primiyle sinirli kalacaktir. Aim opsiyonu satan tarafta ise kari, aldigi
prim ile sinirh ve zarar fiyatin ylikselme ihtimaline karsi sinirsiz olacaktir. Satim
opsiyonu alan kisinin kari ise, finansal varligin spot piyasadaki fiyati sézlesmede
belirlenen fiyatin altina dustikce artacaktir. Boylelikle piyasadan daha disik fiyata
alip opsiyonu kullanip daha ylksek fiyattan satip kar elde edecektir. Satim opsiyonu
satan taraf agisindan degerlendirdigimizde kisinin kari aldigi prim ile sinirh olup zarari

daha fazla olacaktir.

2.4. Kredi Turevleri

Kredi tirevleri, kredi riskinin belirli ydnlerini altta yatan bir aragtan ayiran ve
bu riski iki taraf arasinda aktaran iki tarafli finansal sézlesmelerdir. Bunu yaparken,
kredi turevleri, kredi riskinin mulkiyetini ve yonetimini, finansal varliklarin mulkiyetinin
diger niteliksel ve niceliksel yonlerinden ayirir.® Kredi tirevlerinde, koruma alan ve
koruma satan taraf olmak Uzere iki taraf mevcuttur. Koruma alan taraf maruz kaldigi
riski en aza indirgemeye calisirken koruma satan taraf ise bu riski Ustlenen taraf olur.
Koruma alan taraf belirlenen vadelerde koruma satan tarafa prim ddemesi yapar.
Koruma satan taraf ise aldigi primlere karsilik, kredi olayinin gerceklesmesi
durumunda, énceden belirlenen miktari koruma alan tarafa 6demektedir. Kredi olayi;

iflas, temerrite disme ve ya kredi puaninin diismesi olarak tanimlanmaktadir.
Basglica kredi tirevleri sunlardir :’

o “Toplam Getiri Swaplari (Total Return Swaps)”

e “Kredi Opsiyonlari (Credit Options)”

e “Kredi Temerrut Swaplari (Credit Default Swaps)”

e “Krediye Dayali Tahviller (Credit Linked Notes)”

e “Teminath Borg¢ YUkumlilukleri (Collateralized Dept Obligations-CDO’s)

6J.P Morgan & Co., Risk Metrics Group, “The J.P. Morgan Guide To Credit Derivatives with
Contributions from RiskMetrics Group” , London, Risk Publications, 1999
7 Altintas, a.g.e, s.450.
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2.4.1. Toplam Getiri Swaplari

Toplam getiri swaplari kredi kullandiran bankalarin hem kredi anaparasi hem
de kredi getirisi i¢in, koruma satin almalarini saglayan islemlerdir. islemde koruma
satin alan ve koruma saglayan olmak (zere iki taraf vardir. Koruma satin alan
so6zlesme konusu krediden kaynaklanan her turll nakit akisini ve dogabilecek deger
artis kazancini koruma satan tarafa aktarirken, koruma saglayan sabit bir faiz ve her
tarll kredi kayip ve deger azalisini karsllamayi taahhit eder. Toplam getiri
swaplarinda koruma alan taraf, kredi mulkiyetini devretmeden kredi riskinden, koruma
satan taraf ise dogrudan kredi kullandirmanin getirecegi maliyetlere katlanmadan

kredi portfoyinl gesitlendirme sansini yakalamaktadir. 8

Sekil 1: Toplam Getiri Swaplarinin isleyisi

LIBOR +/- Spread '
o Koruma Saticisi

Koruma Alicisi

Referans Varligin Getirisi
(Referans varligin Kupon Odemeleri
ve Fiyat Degisimleri)

Getiri Yatinm

Referans Varlk:
Kredi veya Menkul Kiymet

Toplam getiri swapi, belirli bir referans varlik veya endeksten elde edilen
toplam getiriyi temsil eden bir yukimlulik karsiliginda belirli bir degisken faiz ve ya
sabit faiz oranina dayanarak faiz 6deme yukimlaliginin degistiriimesini icerir.
Toplam getiri swapinda, toplam getiri olarak ifade edilen; referans varligin nakit
akisindan saglanan getiridir. Eger referans varlik bir tahvil ise getiri kupon édemeleri
seklinde olmaktadir. Referans varliktaki degisim pozitif ve ya negatif degerde olabilir.

Toplam getiri negatif ise toplam getiri swapi alicisi saticiya 6deme yapar.®

8Ae.
®Sundaram, a.g.e, s.775.
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2.4.2. Kredi Opsiyonlari

Kredi opsiyonlari aktifte bulundurulan varliklarin piyasa dederinin veya
bor¢lularinin temerriide dismesi nedeniyle ugranilacak kayiplara karsi koruma
saglayabilir. Diger opsiyonlarda oldugu gibi opsiyon alicisi opsiyonu kullanip
kullanmamakta serbesttir. Kredi opsiyonlari sadece menkul kiymetler igin degil piyasa

faiz oranlarina duyarli ipotekli konut tirt krediler igin de kullanilabilir.

Piyasa deger dususu veya borclu temerrit olasiligina karsi koruma saglayan
opsiyonlar disinda, kredi rating notlarindaki degisikliklerin borglanma maliyetlerini
olumsuz etkileyebileceginden ¢ekinen banka ve kurumlar igin, risksiz faiz orani ile
kendi bor¢lanma faizleri arasindaki marjin artmasi halinde koruma saglayan opsiyon

turleri de mevcuttur.

2.4.3. Kredi temerrut Swaplari

Kredi temerrit swapi, referans varligin riskinin taraflar arasinda degisimi
yapilmasidir. Sézlesmelerde iki taraf bulunmaktadir. Koruma alan taraf, énceden
belirlenen tutarda primleri koruma satan tarafa ddemektedir. Koruma satan taraf ise

bir kredi olayi gerceklestigi takdirde karsi tarafa 6deme yapmaktadir.

Asagidaki sekilde kredi temerrlt takasinin igleyisine yer verilmistir.

sekil 2: Kredi Temerriit Takasi isleyisi

| Periyodik Prim Odemesi

» | Koruma Satan
Koruma Alan Taraf |« Taraf (Garantor)
Temerriit Durumunda (Kosullu) Odeme

Faiz ve
Anapara Kredi
Odemesi

Referans Varlik
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Yukaridaki sekilden gorulecegi gibi bu islem standart niteliktedir ve “karmasik
olmayan (plain vanilla) kredi temerrt swaplari” olarak da adlandiriimaktadir. Belirtilen
Ozellikteki kredi temerrut takasi sadece bir referans varliga dayali oldugu icin “tek
varliga iligskin (single name CDS) ” seklinde de isimlendirilebilmektedir. Bu s6zlesme

ile;

e Kredi riski olusturan bir varliga sahip banka (koruma alicisi) kredi vadesini
gecmeyen belli bir stire boyunca s6zlesme ile koruma saglamayi taahhit eden
tarafa periyodik olarak belirlenecek stirelerde takas primi 6demekte,

e Koruma saglamayi taahhut eden taraf ise sozlesmede ongorulen kredi
olayinin gerceklesmesi halinde koruma alicisinin maruz kalacagi zarari
karsllamakta ya da kredi olayinin gergeklesmemesi durumunda herhangi bir

6deme yapmamaktadir.t?

Bankalar higbir kredi iliskisi icinde olmadiklari sirketlerin/tlkelerin temerradini
koruyan CDS’ler satarak her sektér ve cografyada kredi riski Ustlenebilirler (uzun
pozisyon) veya spekulatif saiklerle hi¢c kredi riskini Ustlenmedikleri, ancak
temerridunu bekledikleri sirketlerin/Ulkelerin temerridini koruyan CDS’lere yatirim

yapabilirler (kisa pozisyon).

Kredi temerrit swaplari icin 6denen primlerin seviyesi (CDS spread), zaman iginde
uluslararasi Ulke ve kredi riski karsilagstirmalarinda kullanilan en &nemli
gOstergelerden birisi haline gelmigtir. CDS’lerde en yaygin vade 5 yil olup primler yilhk
olarak &édenmektedir. CDS fiyatlamalarinda beklenen temerrit olasiliklarina ve

temerrUt halindeki kurtarma oranlarina iliskin tahminlerden yararlaniimaktadir.

CDS fiyatlarinin bulunabilmesi icin, eger yillik temerrit olasiligi ve temerrit halindeki
tahsilat oranina iligkin bir tahmin mevcutsa (S&P’s, Moody’s ve Fitch rating notlarina
atfedilebilecek tarihsel temerrit olasiliklar ile temerrit halindeki tahsilat oranlarina
iliskin istatistikleri yayimlamaktadirlar), risksiz faiz oranini kullanarak olasi prim

tahsilatlari ile temerrtt halinde olasi kayip tutarlarini buglnkt degerlerine indirgemek

0 Delikanli, a.g.e, 5.108
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yeterli olmaktadir. CDS primi, beklenen tahsilat ve beklenen kayip tutarlarinin

bugiink(i degerlerini birbirine esitleyecek orandir. !

2.4.4. Krediye Dayali Tahviller

Krediye dayali tahvil genellikle bir banka ve ya 6zel amagl kurulus tarafindan
¢ikarilan yapilandiriimis bir Grinddr. Kredi temerriit swaplar fonsuz bilangco digi
aracglarken Krediye dayali tahviller bilanco ici aracglardir. Kredi temerrtt swaplarinda

6n 6deme yapilmazken Krediye dayali tahvillerde 6deme s6z konusudur.

Asagidaki sekilde krediye dayali tahvil igleyisi verilmistir. Buna gore, koruma alicisi
“krediye dayali tahvil ihraccisi” referans varlik almaktadir. Referans varligin kupon
6demelerinden %X getiri elde etmektedir. Koruma alicisi bilangosunda bu referans
varlida yer vererek bir risk almaktadir bu yuzden bu riski azaltmak igin bu referans
varliga dayali tahvilleri ihrag eder. Bir baska kurulus ve ya banka bu tahvilleri alarak

getiri (%Y+CDS) elde etmeyi amaglar.

sekil 3: Krediye Dayali Tahvil isleyisi

Referans Varlik

gﬂﬂesi Yatinm | Odeme sart

% X) gerceklesmezse %Y +
CDS primi ve vade
sonunda anapara

odemesi (CDS  primi
referans varligin kalitesine
gore degisebilecektir)

{ CLN ihraggisi 'r-{ CLN Yatinmcisi

(Koruma Alicist) |« Nakit (Koruma Saticisi)

2.4.5. Teminath Bor¢ Yukumlulukleri (CDO’s)

Klresel krizdeki bulagicihdin  bas sorumlusu durumundaki Teminatli Borg

Yukumlukleri (CDOSs), tek bir kredi havuzundan kaynaklanan toplam kredi riskinin,

1 Ayhantas, a.g.e, 5.452.
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degisik yatirmcilara her bir yatirmcinin risk istahina goére degisen getiriler
karsihdinda aktariimasini saglayan varliga dayali menkul kiymet ihraglaridir. Temel

ayirici 6zellikleri su sekilde siralamak mimkandar:

e CDO’lara dayanak teskil eden varliklar, klasik menkul kiymetlestirme
islemlerinde oldugu gibi tek tip degildir. Tam tersine kredi portfoyu korelasyon
etkisinden olabildigince yararlanabilmek i¢in ulusal, uluslararasi veya degisik
sektdor ve kuruluslardan kaynaklanan riskler, hatta kendisi menkul
kiymetlestirme GrlnU olan kiymetler dahil tek bir varlik havuzunda toplanabilir.

e Bu varlik havuzuna dayanilarak en ylksekten baglayip en disige dogru
giden degisik kredi degerliligine (rating notuna) ve getiriye sahip muhtelif
tertipte borgclanma senetleri ihrag edilir.

o Kredi havuzundan saglanan nakit akiglari daha az riskli dolayisiyla daha
diUsuk getirili trangtan baglayarak menkul kiymetlere dagitilir.

o En yiksek kredi derecelendirme notuna sahip trans ‘senior’, en riskli trans
‘equity’ aradaki translar ise ‘mezzanine’ olarak tabir edilir.

e Sermaye (equity) olarak isimlendirilen en ylksek risk trangina yatirim
yapanlar hissedar telakki edilir, daha dugsuk risk translarindaki menkul
kiymetlerin tim anapara ve faizi édenmeden ‘equity’ trangina 6deme
yapilmaz. Eger temerrut orani beklenenden dusuk olursa ‘equity’ yatirimi
yapanlar ¢ok yuksek getiri elde edebilirler, buna mukabil aksi olursa
anaparalarini kismen veya tamamen yitirebilirler. Zarar, spekulatif sinifta yer

alan daha dusuk risk translarina da pekala sirayet edebilir.

2.5. Swap

Swap, en basit tanimiyla taraflarin gelecekteki nakit akiglarinin degisimidir.
Yaygin olarak kullanilan swap turleri faiz orani ve déviz swap s6zlesmeleridir. Faiz
orani swapl, iki tarafin belirlenen bir stire boyunca iki farkli tirde faiz 6demesinin degis
tokus yapilmasini taahhat eden bir s6zlesmedir. Her iki tarafin faiz 6demesi, ortak bir
anapara uzerinden farkli bir faiz orani endeksi kullanilarak hesaplanir. Faiz orani

takasinda yalnizca anapara Uzerinden hesaplanan faizler el degistirmektedir.
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Anapara Uzerinde herhangi bir takas islemi yapilmamaktadir. En ¢ok kullanilan sekli
“Plain vanilla” denilen sabit faiz ve degisken faiz takasinda, taraflar anapara Gizerinden
belirlenen faiz 6demelerini belirlenen bir stire boyunca takas ederler. Plain vanilla faiz
orani takasinda, sabit faiz 6deyip degisken faiz alan taraf uzun pozisyondadir,

degisken faiz 6deyip sabit faiz alan diger tarafta kisa pozisyondadir.

Doviz swapi farkl birimlerden olusan ayni buyuklikteki iki ayri para paketinin vade
tarihinde, orijinal para birimleri Gzerinden ve daha dnce anlasiimig belirli bir kur
hesabiyla geri 6denmek Uzere degistiriimesi yoluyla gerceklestirimektedir. Temel
amacg doviz kuru riskine karsi korunma saglanmasidir. Bunun yaninda, dusuk
maliyetle fon saglamak ve atil dovizleri kullanilabilir hale getirmek icin de doviz swapi

kullaniimaktadir.12

ilk resmi doviz swap anlasmasi, IBM ve Diinya Bankasi arasinda 1981 yilinda
imzalanmistir. Bu dénemde isvigre frangi ve Alman markinin faiz oranlari, Amerikan
dolari faiz oraninin nerdeyse yarisi kadardi ve Dinya Bankasina musgterilerden bu
doviz cinsine gelen talep cok fazlaydi. Bu ylzden Dunya Bankasi, faaliyetlerini
finanse etmek icin Alman marki ve isvigre frangina ihtiya¢c duyuyordu. Ancak isvigre
ve Almanya hikumetleri borg alma faaliyetlerini kisitlamigti. Dinya Bankasi Agustos
1981’de hiikiimetlerin koydugu borg alma sinirina ulagsmisti. Ote yandan IBM, bu para
birimlerine fazlasiysa sahipti fakat ABD dolarina ihtiya¢ duyuyordu ancak kurumsal
borglular icin faiz oranlari yiksek oldugundan, Salomon Brothers iki tarafin borglarini
takas etme fikrini ortaya koydu. Bu islem sonrasinda, Dinya Bankasr’nin doviz takas
islemlerinin hacmi hizla artti. 1982 mali yilinda, toplam para takasi iglemleri 758

milyon dolardi ve 1983 yilinda 1.73 milyar dolara yukseldi.

12 prof.Dr.Hatice Dogukanli, “Uluslararasi Finans”, Adana, Karahan Kitabevi, 2017, 5.96.
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Sekil 4: Diinya Bankasi-IBM Swap islemi Yapisi

Tahvil Piyasasi

Dolan,
Alman Marki
ve Isvigre
frangina
dénustirme

DM ve SFr

odemesi Ticari islemlerden

Diinya Bankasi IBM . Cide ettii 5 geliri

ve SFr Borg geri ddemesi
barg odemesi

Banka Misterileri Mevcut DM ve SFr
Borclari

Swap islemlerinin vadesi diger tirev drlnlere gore ¢ok daha uzun

A h . .
DM l $ odemes| l Faiz ve borg

olabilmektedir. Swap islemi igin mutlaka swap ihtiyaci iginde olan iki kurumun
dogrudan igslem yapmasi gerekmemekte, komisyon karsiliginda swap islemlerine
aracilik yapan bankalar bulunmaktadir. Swap islemlerine girebilmek igin ya yiksek
kredi degerliligine sahip olmak ya da yuksek kredi degerliligine sahip bankalari araci
olarak kullanmak ve talep edilen nitelikli teminati (nakit veya dusuk riskli menkul

kiymetler) kargilayabilmek gerekir.3

13 Ayhantas, a.g.e, 5.212.
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UCUNCU BOLUM
2008 KURESEL FINANSAL KRiz

Warren Buffet, 2002 yilindaki konusmasinda turev araglari finansal kitle imha
silahlari olarak nitelendirmistir. Bununla beraber merkez bankasinin gugli bankalari,
zayIf bankalarin olasi basarisizligindan korudugunu fakat tirev araglar ya da
sigortalardan kaynakli sorunlari engelleyebilecek bir kurulusun olmadigina

deginmistir.

Global finansal krize makro ve mikroekonomik faktorler etkili olmustur.
Makroekonomik faktorler; Amerikan Merkez Bankasi (FED) tarafindan Greenspan
doénemi boyunca benimsenen ve 6zellikle 2001 ve 2004 yillari arasinda dusuk faiz
oranlariyla devam eden geniglemeci para politikasi; ve basta Cin olmak Utzere baslica
Asya ekonomilerinden ABD'ye gerceklesen sermaye akigi. Mikroekonomik faktorler;
ABD bankalarinin, gayrimenkul sektérinde uyguladigi yenilik¢i menkul
kiymetlestirme uygulamalari. Bu iki grup faktor birbiriyle yakindan iligkilidir. ABD'de
fon saglayanlar igin kredi talebinin artmasiyla olumlu bir makroekonomik ortam
belirlendi. ABD finansal sisteminde bol miktarda likidite akisi, global finansal krizin
patlak vermesinden 6nce birgok aktérin finansman ve yatirim secimlerini derinden ve
Israrla etkiledi. Bir yandan, bankalar basta olmak tzere bor¢ verenleri daha ylksek
ve dolayisiyla daha riskli getiriler aramaya tesvik etti. Subprime krizinden énce, birgok
ABD bankasi dusik kredi notu olan ailelere ve isletmelere, yani subprime musgterileri
olarak adlandirilan kredilerin arzini yogunlastirmisti. Sorunlu taraflara yapilan kredi
arzinl sadece daha yuksek getiri elde etmek icin ayni zamanda Amerikan
bankalarinin  ABD konut fiyatlarinin uzunca bir sire biyimeye devam edecegi
yonundeki yanlis inancindan dolayl da arttirdi. Bu nedenle, ABD bankalari, eger
subprime borgclular taksitlerini 6deyemezlerse 6demelerinin, subprime mortgage
kredileri icin teminat olarak kullanilan konutlarin satisi ile karsilanabilecegine
inanmiglardir. Ote yandan, 2006 yili basinda ABD finansal sistemini karakterize eden

bol likidite akisi birgok yatirim kararini etkiledi.

!Berkshire Hathaway INC., “Annual Report 2002”, (Cevrimici) http://www.berkshirehathaway.com,
Ekim 2018
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Ozellikle, dlsik faiz oranlari nedeniyle nispeten disik bir maliyetle kolayca elde
edilebilir finansman ¢ok sayida borgluyu ¢ekmistir. Ozellikle, disiik faiz oranlarina
bagl olarak nispeten dusik bir maliyetle kolayca elde edilebilen fonlama, 6zellikle
emlak sektdriinde, tiketici harcamalarinda artan yatirimlarla, ¢ok sayida borgluyu
cekerek, bankacilik borcunu arttirmistir. Konut fiyatlarindaki artis, borg alanlarin daha
uzun sureli olarak daha blyUk krediler talep etmesine yol agti. Krizden hemen dnceki
yillarda, Amerikan bankalari, ilk kez konut kredilerine uygulanan bir finansman araci

(menkulkiymetlestirme) kullanmaya karar verdiler.?

Menkul kiymetlestirmenin bir blaylk avantaji vardi, riski dagitmak; ama birde
blyUk dezavantaji vardi, sagliksiz bilgilenmeden kaynaklanan yeni sorunlar ve bunlar
artan gesitliligin getirdigi yararlari bastirdi. Mortgage tabanli menkul kiymetleri alanlar,
bir anlamda, hakkinda hi¢bir sey bilmedikleri konut sahiplerine bor¢ veriyorlardi. Bu
urtnleri onlara satan bankalarin gerekli incelemeyi yaptigina inaniyorlardi ve banka
da bu konuda mortgage Ureticisine gtiveniyordu. Mortgage Ureticisini yonlendiren sey
ise kullanilan mortgagelarin niceligi idi, niteligi degil.®* Mortgage menkul
kiymetlestirildiginde, bor¢ veren icin en dnemli sey mortgage’in baskalarina satilip
satilamayacagi oldugu icin mortgage’in alicisindan edinilen bilgi yalnizca kredi
tutarinin gayrimenkulin degerine orani ve borglunun FICO (kredi) puaniydi. Borg
verenlerin, bagvuranin geliri, bagvuranin mevcut adresinde yasadigi yil sayisi gibi
konularda bilgi sahibi olmama nedeni, bu bilginin 6nemsiz go6rilmesiydi. Ayni
zamanda, Mortgage basvurusu sirasinda bir evin degerini belirleyen mulk denetgileri,
borg verenin dusik bir kredi-deger orani istedigini bildigi icin bazen yuksek deger
bicmektelerdi. Ayrica potansiyel borglulara bazen FICO puanlarini iyilestirecek bazi
eylemler almak igin danismanlik yapilmistir.# Mortgage kredilerinin  menkul
kiymetlestiriimesi ile finansal sistem tabana yayilmistir. Buradan elde edilen fonlarla
birincil piyasada konut kredilerinin finansmani ve surekliligi saglanmistir. Fakat
sistemi aksatan, denetim eksikligi olmustur. Konut kredilerinin amaci konut edindirme

iken konut spekulatorligine donismustar.

2 Laura Chiaramonte, “Bank Liquidity and the Global Financial Crisis”, Palgrave Macmillan, 2018,
s.36.

3 Prof. Dr. Joseph E. Stiglitz,” Serbest Diisiis”, istanbul,Giindogan Yayinlari, 2012, s.53.

4Hull, a.g.e., s.131.
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Kredi 6demelerinin yapilamamasi sonucu bu kredilere dayali menkul kiymetlere iliskin
o6demeler durmustur. Fakat krediye dayali menkul kiymet ihraglari devam etmis ve

bunun sonucunda menkul kiymet ihrag standartlari dismustr.®

Bankalar kredileri yeniden paketleyip diger finansal yatirimcilara aktarmasiyla
riskleri Gizerlerinden kaldirmistir. Ayni zamanda, bankalar varliklarini daha kisa vadeli
enstrimanlar ile giderek daha fazla finanse etmiglerdir. Bu degisim bankalar 6zellikle
de fonlama likiditesinde kurumaya maruz birakmistir. Riskleri azaltmak igin bankalar
genellikle teminatlandinimig bor¢ yukumlulikleri (CDO) olarak adlandirilan
“yapilandiriimis” Uriinler yarattilar. ilk adim, cesitlendirilmis mortgage portféylerini ve
diger turdeki kredileri, sirket tahvillerini ve kredi karti alacaklari gibi diger varliklari
olusturmaktir. Bir sonraki adim, bu portfoyleri farkh dilimlere ayirmaktir. Bu dilimler

daha sonra farkli risk istahi olan yatirimci gruplarina satilir.

Bankalarin bilangolarinda likidite varliklari tutmanin maliyeti yiksek olmasi
nedeniyle nakit miktarini en aza indirmeye karar verdiler. 2008 yilina kadar, FED'deki
mevduata 6denen faiz sifir iken, ayni ddonemde Hazine bonosu getirileri nispeten
ylksekti.”  Ayni zamanda kredileri originate to distrubute modeliyle menkul
kiymetlegtirdiler ve menkul kiymetlerin bayuk bir kismini yiksek kaldirag oraniyla
CDOQ’lara yatirm yaptilar. CDQO’lar Gg dilime ayrilmaktadir. En glvenli dilim (Super
Senior Tranche) yatirnmcilara dislk faiz orani sunmaktadir fakat portféyin nakit
akisindan ilk 6demeyi bu dilim almaktadir. En alt dilim (Equity Tranche) diger dilimlere
O0deme yapildiktan sonra 6demeyi almaktadir. Orta dilim (Mezzanine Tranches) bu
dilimlerin arasindadir. Dilimler risk seviyelerine gore ayrilmiglardir. En guvenli dilim
AAA derecelendirmesi almaktadir. Dilimler ¢esitli yatirimcilara satilirken genellikle en

alt dilim kredilerin takibi igin ihrag eden banka tarafindan tutulmaktadir.®

5> BDDK, “ABD Mortgage Krizi”

6 Markus K. Brunnermeier, “Deciphering the Liquidity and Credit Crunch 2007-2008”, Journal of
Economic Perspectives Volume 23, Number 1,Winter 2009, (Cevrimigi)
https://scholar.princeton.edu/sites/default/files/liquidity credit crunch 0.pdf, s.78. ,Ekim 2018
7 Chiaramonte,a.g.e, 5.43

8 Brunnermeier,a.g.e., s.79
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ABD mortgage piyasasinda Ozellikle subprime ve degisken faiz oranli
mortgage kredilerinin nakit akiglarinin bozulmasi, bu piyasayla iligkili menkul kiymet
piyasalarini da etkilemistir. Subprime kredilerin 6zu geregi riskli krediler grubunda yer
almasina ragmen bu riskler yokmus gibi bu tur kredilerin kullandirilmasiyla sistem
sorun cikarmaya baslamistir. Riski yilksek kisilere daha ylksek faiz oranlari ile
mortgage kredisi kullandiriimig, faiz oranlarinin yikselmesi ile faiz yuki artmis
neticede faiz ve anapara 6demelerinde aksakliklar bas gdstermistir. Kredi geri
O0demelerinin  kesilmesi nedeniyle menkul kiymet piyasasina fon akigi
durmusg/yavaglamis ve mortgage kredisi kullandiranlar tarafindan konutlar geri
alinmaya baslanmistir. Ancak, sorunlu kredi sayisindaki artis nedeniyle konut
piyasasinda olusan arz fazlaligi konut fiyatlarini disirmis ve konut satiglari da

yapilamaz hale gelince likidite sorunu ortaya ¢ikmistir.®

Emlak piyasasi balonunun erken safhalarinda, bankalarin bor¢ verirken
sadece- tim ekonomik sistemi tehlikeye atacak kadar- dikkatsizce degil, ayni
zamanda somurlcu bir sekilde davrandigi, Amerikan toplumunun en az egitimli ve
finansal olarak en bilgisiz olanlarini onlara yiiksek maliyetli emlak kredileri vererek ve
Ucret detaylarini ¢cogunun anlamayacagi sekilde dipnotlara gizleyerek somurdugu
acgiga ¢ikmistir. Bankalarin emlak kredisi piyasasindaki siradan ev sahiplerini istismar
etmesinin yani sira bankalar, finansal olarak daha bilgili insanlardan da istifade
etmeye calismiglardir. SEC (federal menkul kiymetler yasalarinin uygulanmasindan
sorumlu ABD Menkul Kiymetler ve Mubadele Komisyonu), Citibank ve diger buyuk
bankalara dolandiricilik kargiti yasalari ¢ignedikleri igin defalarca medeni icra davasi
acmistir. Citibank (Goldman-Sachs da dahil birgok baska banka gibi) , kismen
bunlarin basarisizligina bahis oynayabilmek igin (veya bazi baska bankalarda oldugu
gibi, bu bahisleri seckin mdusterilerine oynatarak), batacagina inandigi emlak
kredilerinden olusan menkul kiymetler tGretmistir. Bunlarin degerleri dustikge, banka
(veya secgkin mdusterileri), bu menkul kiymetleri alan musterilerinin aksine, buyuk
karlar elde etmistir. Bankalarin bircogu ne yaptiklarini bildirmediler. Savunmalarindan
biri sorumlulugun aliciya ait oldugu seklindeydi: "Bize kimse glvenmek zorunda

degildir ve glvenenler budaladir." Yatirimcilarina portfoylerindeki yatirimlarin

°BDDK, a.g.e., s.
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bagimsiz bir grup tarafindan secildigi yalanini séylemiglerdi. Yatirimcilar 700 milyon

dolar kaybederken Citibank bundan 160 milyon dolar elde etmisti. 1°

J. E. Stiglitz, kuresel krizin sebeplerini soyle 6zetlemektedir: “Krizin temel
sebebi, buyuk ol¢cide iyi duzenlenmis fakat yanlis yonlendirilmis sinirsiz tesgviklerin
sonucu olarak, bankalarin davraniglaridir. Tam enformasyon, tam rekabet ve
mukemmel piyasalar gibi gercek¢i olmayan ekonomik modellere dayanan
muhafazakar ideoloji (klasik yaklagim), gevsek kamu dizenlemelerini yureklendirdi
ve (finans sektori tarafindan) segim kampanyasina yapilan mali katkilar da siyasi
surecin gevsek duzenlemeler yapmasina yardimci oldu. Bankalar riskleri yanlis
degerlendirdiler, vahsice asiri kaldirach fon sagladilar ve ileriyi géremeyen st
yoneticilerine blyuk paralar 6dediler. Gevsek (finansal) diizenlemeler de, ekonominin
tamamini riske sokarak, yaptiklarinin yanlarina kar kalmasina izin verdi. Mortgage
(ipotek) komisyonculari sirketlerin degerlendirmesini ihmal ettiler ¢linki ipotekleri,
varliga dayali menkul kiymetlestirilmis ve baskalarina satiimis oldugundan temerrtde
dusme riski tagsimayacaktilar. Suglanacak bagskalari da var: Yiksek riskli (sub-prime-
esikalti) menkul kiymetleri yiksek givenlikli olarak degerlendiren derecelendirme
kuruluslari, faizleri disuren Fed, Irak savasi ve zenginler igin vergi indirimleri ile disUk
faizi gerekli hale getiren Bush ydnetimi. Bununla birlikte disik faiz oranlari (ekonomi
icin) avantaj olabilir, diguk faiz oranlarini ekonomik krize donustiren finansal

kurumlardi.?

Finansal kriz, hem Amerika hem de dinya icin yirmi birinci ylzyilin baslarindaki
belirleyici olaylardan biri olmustur. Modern diinya ekonomisinin tarihinde entelektiel
ve politik bir donim noktasidir. Kriz ve sonrasindaki tutumlar iktisadi politikay!

sekillendirecektir.

10 Joseph E.Stiglitz, “Esitsizligin Bedeli”, istanbul, iletisim Yayinlari, 2012, 5.264-280.
11 Ersan Bocutoglu, “Krizin Makro iktisadindan Makro iktisadin Krizine: Elestirel Bir
Degerlendirme”, Turk Ekonomi Kurumu
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3.1. 2008 Kuresel Krizinin Grafiklerle Analizi

Chicago Board Options Volatility Index veya kisaca VIX, piyasadaki
duyarlihg@in bir dlgusudir. Olgli dederi ne kadar yiiksek olursa, yatirrmcilar yakin
gelecekte iyi ya da kotu bir pazar hareketliligi olacagina inanirlar. VIX 6lciminde,
S&P 500 endeksi baz alinmaktadir.

Sekil 5: VIX Index Level (%)
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Kaynak: www.macrotrends.net

Cizelgenin gosterdigi gibi, 2007'nin ortalarina kadar VIX, 2000'li yillarin basindaki
dotcom baloncugundan bu yana gérilmemis seviyelerde strmektedir. 2010 yilinin
baslarinda, krizin yasanmasi euro bdlgesinin gelecegini tehdit ettigi icin, tim

zamanlarin en ylksek seviyesine ¢ikmisti.
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Ancak hikumetler ve merkez bankalari krizin akisini engellemek icin midahale
ettiklerinde VIX dustl. Yatirrmcilar arasinda given artti. VIX simdi tarihsel olarak
dusuk seviyelerde seyretmektedir. Buda, yatirimcilarin ufukta asiri piyasa oynakhgina

neden olacak bir sey beklemediklerini géstermektedir.?

VIX ve VIX baglantil drtnlerin (VIX futures ve opsiyonlari gibi) risk yonetimi
aracl olarak kullaniimasi zaman iginde dnemli bir artis gostermistir. Mikemmel
likiditesi ve genig borsa hareketleriyle negatif korelasyonu nedeniyle, VIX baglantili
urtnler faydali korunma araclaridir. Portfoy yoneticileri; volatilite satin alarak, yani VIX
futures ve opsiyonlarini satin alarak genel hisse senedi fiyatlarindaki asagi yonli

hareketleri azaltabilir.

John M. Griffin ve Amin Shams®® vyaptiklari bir arastirma ile piyasa
katihmcilarinin VIX endeksini manipule ettiklerini ortaya koymuslardir. Asagidaki
semada S&P 500 Endeksi (SPX), SPX, VIX opsiyonlari ve VIX Uzerindeki tlrevler
arasindaki iligkiyi géstermektedir. Mavi kutu VIX'in hesaplanmasinda kullanilan asli
degersiz SPX alim ve satim opsiyonlarini gostermektedir. VIX, alt seviye SPX
opsiyonlarinin fiyatlari kullanilarak hesaplanir. Manipilatérler, SPX alim satimi
yaparak VIX uzlasma degerini etkilemeye calisirlar. Ustteki mavi kutular, VIX'te islem
gbren futures ve opsiyonlari gdstermektedir. Endeksin kendisi direkt islem
gbrmemektedir bunun yerine alici ve saticilar Ust seviye VIX tlrevleri ile islem
yapmaktadirlar. Manipulatorler VIX futures ve opsiyonlarinda uzlasmadan énce

pozisyon alarak kar elde etmeye caligirlar.

12 “The global financial crisis”, (Cevrimici), www.schroders.com , Subat 2019
13 John M Griffin ,Amin Shams, “Manipulation in the VIX?”, The Review of Financial Studies, Volume
31, Issue 4, April 2018, (Cevrimici), http://www.jgriffin.info , Nisan 2019
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sekil 6: VIX

UsT VIX Futures VIX Opsiyon
DUZEY

VIX, SPX Opsiyonlarina
gore hesaplanir. (Vix'in
kendisi islem
gbrmemektedir)

DUZEY

1450 — 1455 — 1460 — 1465 — 1470 — 1475 — 1480 - .... - 2315 — 2320 — 2325 - 2330 — 2335

S&P 500 INDEX (SPX)

Asagidaki semada, piyasa katilimcilarinin manipilasyon yapma asamalari verilmigtir.
Mavi cizgi, SPX opsiyonlarinin iglem hacmini gdstermektedir. Piyasa katilimcilari,
uzlagsma oncesi SPX opsiyon ve futures’'ta pozisyon almaktadir. VIX uzlasma degeri
artan islem hacmi ile birlikte ylkselmektedir. Bunun sonucunda manipulatérler VIX
turevlerinden kar elde ederler.
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Sekil 7: VIX Manipiilasyon
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SPX Opsiyonlarinin bitimine kalan sdre

2018 yilinda, Amerika Birlesik Devletleri Bolge Mahkemesi New York’un Guney
Bolgesi'nde VIX endeksinin manipile edildigi yoniinde dava gorllmustir.** Davaci
Christopher Musso, saniklarin kolektif ve manipulatif davraniglari sonucu isinde
zarara ugradigini iddia etmistir. Saniklarin kimlikleri, davaci tarafindan bilinmemekle
birlikte islemler elektronik olarak isimsiz bir sekilde yapilmistir. Dava tutanaklarina

gore; VIX asagidaki sekilde agiklanmaktadir.

VIX vadeli islem sdzlesmeleri ve opsiyon s6zlesmeleri diger vadeli islem s6zlesmeleri
gibidir, iki farkhihdr vardir: (1) dayanak varlik VIX Endeksinin kendisi oldugu igin,
sadece nakit olarak uzlasma mumkundur; (2) vade sonundaki futures ve opsiyon
fiyatlarn VIX endeksinin o gunku fiyati ile degil CBOE tarafindan duzenlenen 6zel bir
acik arttirma ile belirlenir. Bir vadeli islem veya opsiyon s6zlesmesi sona erdiginde,
uzlasma fiyati - yani vadeli islemlerin veya opsiyon sézlesmesinin 6l¢ildugu referans
fiyat - sb6zlesmenin degerini belirler. Uzlasma fiyati manipule edilebilirse, tlrevin

degeri de manipule edilebilir.

14 United States District Court Southern District of New York, Case: 1:18-cv-02269-AT-SN Document 1
Filed 03/14/18, (Cevrimigi), www.foley.com/files/uploads/Complaints/NY4.Complaint Musso.pdf
Nisan 2019
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Davada, uzlastirma proseduriinin VIX tirevlerini manipllasyona acgik biraktigina
deginilmistir. Ayrica Mayis 2017'de John M. Griffin ve Amin Shams, nihai uzlastirma
proseduriindeki kusurlari  vurguladiklari  “VIX'te manipulasyon?” bashgr ile

yayinladiklari makale érnek olarak gdsterilmigtir.

Saha, Malkiel ve Rinaudo ** yaptiklar galismada; VIX endeksinin glnlik
seviyesini, Ocak 2008 ddneminden buglne kadar iddia edildigi gibi manipllasyon
belirtileri agisindan incelemiglerdir. Endekse eksojen olan agiklayici degiskenler
kullanarak bir model olusturmug ve sonuglarin VIX'teki hareketi piyasa temelleri
tarafindan acgiklandidi sekilde kuvvetle destekledigini tespit etmigler ve sonuglarin
manipulasyon iddiasini desteklemedigini ortaya koymuslardir. Ayrica VIX vadeli islem
sdzlesmesinin vade bitimini 6zel olarak inceleyip, vade bitiminde VIX vadeli islem
sdzlesmelerinin uzlasma fiyatinin yani sira VIX kapanis degerlerinin normal piyasa
gucleriyle tutarli oldugunu ve manipulasyon kaniti gostermedigini tespit etmiglerdir.
Bu bulgular VIX'in manipule edilmedigi sonucunu kuvvetle desteklese de, bulgularin
Griffin ve Shams'inkilerle uyumsuz olmadigina dikkat etmek énemlidir . Daha 6nce
belirtildigi gibi, VIX'deki herhangi bir yapayhgin SOQ sirasinda ve sonrasinda kisa bir
sure boyunca var olup olmadiginin belirlenmesi giin igi verileri gerektirecek ve bu
analiz ¢calismanin kapsami digsinda olacaktir. Bununla birlikte, bulgularin, Griffin ve
Shams'in SOQ sirasindaki aligiimadik ticaret modellerini bulmasina ragmen, bu
islemlerin etkilerinin yakin zamanda devam etmedigini gostermektedir. Analiz, hem
VIX'in vade bitimindeki kapanis dederlerinin, hem de uzlagsma fiyatlarinin kendisinin
herhangi bir maniptlasyon kaniti géstermedigini gostermektedir. Her ikisi de piyasa

temelleriyle tutarhdir.

15 Atanu Saha, Burton G. Malkiel, Alex Rinaudo, “Has the VIX index been manipulated?” 2019,
(Cevrimici), doi.org/10.1057/s41260-018-00102-4, Nisan 2019
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Sekil 8: Tahvil Getirilerindeki Diislis (%)
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Kaynak: www.schroders.com

Krizin en sasirtici etkilerinden biri tahvil getirilerindeki uzun ve istikrarli dists oldu.
Tahvil fiyatlari, ekonomideki borglanma maliyetlerini buyuk oranda etkiledigi icin
bunlar azaltma zorunlulugu vardir. Kriz doneminde, Merkez bankasi borglanma
maliyetlerini azaltma ihtiyaci gérdu. Bu nedenle faiz oranlarini dusirdu ve parasal
genisleme (quantitative easing-QE) politikasini baslatti. Bununla beraber, para arzini
arttirdi ve tahvil almak igin kullandilar. Ayni zamanda faizi dusurerek, kredi alimini da

tesvik etmistir.

Borsada durum; Krizin en kétii asamasinda, MSCI Japonya ve MSCI Avrupa (ingiltere
hari¢) tarafindan Olgulen Japon ve Avrupa borsasi degerinin yarisindan fazlasini
kaybetti. DUnya, Amerika ve Asya (Japonya hari¢) endeksleri %40’tan fazla dusus
gosterdi. ingiltere %35'in lzerinde bir kayip yasadi. ABD hisse senetleri Mart
2009'daki krizden bu yana %?260'tan fazla artt. ingiltere, Avrupa ve Asya hisse
senetleri ayni ddnemde %150'den fazla artis gosterdi. Disulk faiz oranlari ve paranin
ekonomiye aktariimasinin etkisi isletmelere ve dolayisiyla listelendikleri borsalara
fayda saglamistir. DUsUk faiz oranlari, kredilerin ucuz olmasi nedeniyle sirketlerin
bilangolarini daha dusuk maliyetlerle yeniden yapilandirmalarini saglamistir. Dasuk

oranlar, goreceli olarak yuksek temettl getirisi ile paylari daha cazip hale getirmistir.
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Sekil 9: Yillik Bilesik Biiyime Orani
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Yukaridaki grafikte, 2007-2017 dénemi igin 1000$ degerinde bir yatirimin blyime

oranlari verilmistir. Amerika icin bu oran %7, ingiltere icin %4.9, Diinya igin %4.3,

Asya icin %2.5, Avrupa igin %1.4 ve son olarak Japonya i¢in %1.3 olmustur.

Sekil 10: Sektorlere Gore Yatirim Getiri iligkisi
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Belki de sasirtici olmayan bir sekilde; yatirnmcilar, yatirimlarini hisse senedi
piyasasinin daha guvenli alanlarinda degerlendirdiler. Yukaridaki cizelgenin
gOsterdigi gibi, saglik ve tuketici Urtnleri ile ilgilenen sirketler son 10 yil icinde en ¢ok
getiriyi saglayan sektorler olmustur. Kriz déneminde enerji ve hammadde sektériine
olan talep azalmistir. Ayni zamanda krizin ortasinda yer alan bankacilik sektoéri de

en ¢ok kaybettiren sektoér olmustur.

Sekil 11: Bankalarin PD/DD Orani

Bankalarin 2007 ve 2017 Piyasa Degeri Defter Deger Orani Karsilagtirmasi
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olmakta o6zellikle bu durum, bankalarin gelecekteki karhlidi ve getirilerinin riskleri

agisindan piyasadaki endiseleri yansitmaktadir.

Kiresel finansal krizin ardindan; karhlik, uzun sliren hareketsiz ekonomik
blylme, bankacilik hizmetlerine olan az talep, alisiimadik derecede disilk faiz
oranlari ve yatay verim egrisi ile baltalanmistir. Bununla birlikte, 6zellikle Avrupa'da,
pek cok banka icin PD/DD oranlari oldukca disik gerceklesmistir. Bu oran, bir
bankanin 6zkaynaklarinin piyasa degerinin defter degerine oranidir.*®

16 Bjlyana Bogdanova,Ingo Fender,El8d Takats,” The ABCs of bank PBRs”,(Cevrimici), www.bis.org,
Subat 2019
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Sekil 12: Bank of America

Hisse Fiyan
34

56,26

Hisse Bagi defter deferi
37,43

35
I” ||||
a0
IIIIIIII IIllllllllllllll-llllllllllllIIIIIIIII

PO

1.5

aI7
2008 2010 2012 2014 2016 2018

Kaynak: www.macrotrends.net

Bank of America’nin grafiginde gorialdigu tzere, kriz baglamadan énce ylksek
degerlenen PD/DD orani krizin siddetli oldugu 2009 déneminde 0.17 oranina

gerilemigtir.

Ayni zamanda, CFA Institute; PD/DD oranini etkileyen faktorleri G¢ sekilde

listelemistir ; 17

o Risk: Bankalardaki yatirimcilar, banka is modellerinin i¢sel karmasikligi ile ve
bu kurumlarin seffafligi ile ilgili zorluklarla karsi karsiya kalmaktadir (bilgi riski).
Bu faktdrlerin kombinasyonu, yatirimcilarin bankalarin mali tablolarini anlama
ve guvenme konusundaki zorluklarina katkida bulunmaktadir. Bu nedenle;
yatirimcilar, bankalara degerlemelerinde daha yiksek risk primi atarlar.

17 CFA Institute, “Financial Crisis Insights on Bank Performance Reporting”,2014, (Cevrimici),
www.cfainstitute.com, Subat 2019
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A Bank for International Settlements bir raporunda , finansal kriz sirasinda
gbzlenen disik PD/DD oranini yatinmcilarin karsilastigi bilgi riski ile
aciklanabilecegini belirtti. Benzer sekilde, EDTF (Financial Stability Board’s
Enhanced Disclosure Task Force) raporu, kiresel sistemik dneme sahip
finansal kurumlarin disik orana sahip olmasini, yatirimcilarin bankalarin
karsilastigi riskleri anlamada karsilastiklari gigliklere bagladi.

o Karhhk: Yatinmcilarin, bankacilik sektorinin gelecekteki karliligi
konusundaki géraslerinin umutsuz olmasi bu oranda disuse yol acabiliyor.

o Kredi zararlan: Krediler bir bankanin finansal varliklarinin kilit unsurlarindan
biridir ve kredi zararlari hem 6zsermaye piyasa degerini (hisse senedi fiyati)

hem de bankalarin 6zsermaye defter degerini etkiler.

CFA Institute; sermaye piyasasi risk olcutleri olan 6zsermaye maliyeti, hisse
senedi beta degeri ve CDS spread’inin bankanin PD/DD oraniyla negatif bir iliskide
oldugunu ortaya koymustur. CDS, isletme genelindeki kredi riskini yansitir. Daha
yuksek CDS spreadleri daha riskli bankalarla iligkilendirilir. Beta dederi, hisse senedi
fiyatinin piyasa endeksine gore ortak hareketini yansitir ve sistematik riskin yerlesik
bir olgusudur. Daha yuksek beta degerleri daha riskli bankalari temsil eder.
Ozsermaye maliyeti; borg maliyetinin yanisira, iskonto oraninin ya da istenen getirinin
bilesenidir.
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Sekil 13: PD/DD ve Beta
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Sekil 14: PD/DD ve CDS
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Asagidaki grafikte goéruldigu Uzere kriz doneminde dusik 6zsermaye karhligi ve
yiksek 6zsermaye maliyeti gorilmektedir. Ayni zamanda kriz déneminde Avrupa
bankalarinin Amerika bankalarina gére daha disik COE oranina sahip olmasi,

Amerika bankalarinin daha yiksek PD/DD oranina sahip olmasini agiklamaktadir.

sekil 15: ROE ve COE

Avrupa Amerika
Percent Bankalarr Percent Bankalare
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Kaynak: www.cfainstitute.com

3.2. Kiiresel Finansal Krizin Turk Bankacilik Sektoriine Etkisi

2007 yihnin ikincisi yarisinda Amerika Birlesik Devletleri'nde baslayan krizin
finansal piyasalar Uzerindeki ilk etkileri, likidite ve kredi kanallarinin daralmasi
seklinde ortaya gikmistir. Kuresel kriz ilk olarak gelismis Ulke piyasalarinda etkisini
gostermistir. Uluslararasi sermaye akimlarinin yon degistirmesi ve kiresel
ekonominin yavaglamasi ile birlikte 2008 yilinin ikinci yarisindan sonra gelismekte
olan ulkelerde de kriz etkisini géstermeye baglamistir. Krizle birlikte kiresel finans
piyasalarinda ve ekonomideki sorunlar derinlesmeye baslamis bunun sonucu olarak
belirsizlikler, risk istahinin azalmasina ve dolayisiyla gelismekte olan Ulkelerden

sermaye ¢ikisina yol agmistir.
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Bu durum, Tirkiye de dahil olmak Uzere gelismekte olan Ulkelerin paralarinda ve

yatirim araglarinda belirgin deger kayiplarina yol agmigtir.8

Dunya genelindeki ticaretin daha 6nce gortlmemis bir hizda daralmasinin
baslica sebepleri olarak Diinya Ticaret Orgiitu ; “Gegmis doénemlere kiyasla, talepte
yasanan daralmanin diinya ekonomilerinin geneline ¢ok daha fazla yayilmis olmasini,
uretim kanallarinin klresel olarak birbirine bagl olmasi nedeniyle, talepteki bir
daralmanin Uretim kanali icinde bulunan batin Ulkelerin disg ticaretini olumsuz
etkilemesini, finansal kuruluglardaki sorunlara bagl olarak kredi kanallarinin
daralmasi dolayisiyla ticaretin finansmaninin zorlagsmasini ve kiresel kriz karsisinda
alinan oOnlemler cercevesinde korumaci politikalarda gorilen  yulkselisi”

gostermektedir. 1°

Kriz bagladigi dénemde o6zellikle geligen Ulke ekonomilerini etkilerken
tlkemizde 2007 ve 2008 yihnin ilk aylarinda kuresel likiditenin ¢oklugu ve kurlarda
yukselme goérilmedidi igin yabanci yatirimlar artis géstermistir. Ekonomi bu dénemde
iyi bir gidisat sergilemigtir. Fakat 2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren Turkiye'de
kiresel krizin etkisine girmistir. Turkiye 2008 yilinin ilkk doneminde %7,3 oraninda bir
biylme gdstermesine ragmen krizin etkisine girdigi ikinci dénemden itibaren
ekonomisi yavaglamaya baslamistir. Yavaslayan ekonomi ile TUrkiye, ihracat, tiketim
ve yatirm harcamalarindaki daralma ile %6,2 oraninda kigUlmustir. Talep
daralmasinin meydana gelmesiyle Ozellikle imalat sanayi, insaat ve ticaret
sektorlerinde Uretim dususleri olmustur. 2008 yilinda dunya ekonomisinin
daralmasina paralel olarak Turkiye ekonomisinin de blylme oraninda yavaslama

meydana gelmistir.?°

18 TCMB, “Finansal istikrar Raporu”, Kasim 2008, s.7.

19 TCMB, “Finansal istikrar Raporu”, Mayis 2009, s.2.

20 TOBB, “Ekonomik Rapor”, 2008, (Cevrimicgi),
https://www.tobb.org.tr/Documents/yayinlar/ekonomik%20rapor.pdf , Ekim 2018, s.38

42


https://www.tobb.org.tr/Documents/yayinlar/ekonomik%20rapor.pdf

Sekil 16: GSYiH Biiyiime Oranlari
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Bankacilik Kanununda yer alan tanima gore sermaye yeterlilik orani, “maruz
kalinan riskler nedeniyle olusabilecek =zararlara karsi vyeterli 06zkaynak

bulundurulmasini” ifade eder.

Bankanin mali yapisinin saglamhgina iligkin denetim otoritelerinin elindeki
onemli araglardan bir tanesi sermaye yeterliligi duzenlemeleridir. Kanuna gore
bankalar, kurum tarafindan belirlenen sermaye vyeterliligi oranini tutturmak
zorundadir. Bankalarin kurum tarafindan belirlenen orana uyum seviyesi, bankanin
mali yapisi hakkinda bilgi vermektedir. Bankalarin bu orana uymasi gerek bankanin

isleyisi icin gerekse ekonominin isleyisi igin 6nem arz etmektedir.

Asagidaki tabloda kriz oncesi ve sonrasi bankalarin sermaye yeterlilik oranlari
verilmistir. Tarkiye’de bulunan bankalarin sermaye yeterlilik orani kriz éncesinde
oldugu gibi kriz sonrasinda da istenilen resmi oranlarin lzerinde seyretmistir. Bu

oranda en buyuk etken 2001 kriziyle Turkiye'nin almis oldugu 6nlemlerdir.

2linan, a.g.e, s.3.
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Tablo 3: Sermaye Yeterlilik Oranlari

Tirkiye'de Bankacilik Sistemi
Mevduat Bankalari

Kamusal Sermayeli Mevduat Bankalar
Ozel Sermayeli Mevduat Bankalari
Tasarruf Mevduati Sig. Fon. Dew. B.
Yabanci Sermayeli Bankalar
Kalkinma ve Yatirnm Bankalari

Sermaye Yeterliligi Orani
2016 2015

2017
16,8
16,4
15,0
16,1
70,7
18,5
23,6

15,5
15,1
14,0
14,5
64,3
16,9
23,5

15,6
15,0
14,6
14,6
61,0
15,7
28,3

2014
16,4
15,7
15,6
15,3
85,9
16,4
32,8

2013
15,4
14,6
13,5
14,8
36,4
15,4
32,7

2012
18,1
17,2
17,2
17,1
38,3
17,6
34,3

2011
16,7
15,5
14,5
15,5
56,4
16,9
48,2

2010
19,2
17,7
16,7
18,2
50,6
17,3
58,7

2009
20,9
19,3
18,4
19,7
45,0
18,8
60,3

2008
18,1
16,5
16,4
16,4
65,1
16,7
59,4

2007
19,1
17,4
20,1
17,2
52,3
14,5
66,7

Kaynak: TBB

Krizin ekonomide belirsizlik ortami yaratmasi ile bankacilik sektori reel sektore

kredi saglamada temkinli davranmigtir. 2008 yilinin son ¢eyreginde kuresel krizin

etkileri gelismekte olan Ulkelerde fazlasiyla hissediimeye baslamistir. Bunun sonucu

olarak hane halklari ve finansal kuruluslar risksiz varliklari tercih etmistir buda banka

mevduatlarinin artisina neden olmustur. Bu artisin yarattigi baz etkisi nedeniyle 2009

yilinda banka mevduatlarindaki artis sinirli diizeyde gerceklesmistir. Kriz nedeniyle

yatirm egdilimi ve kredi talebinin dismesinin yaninda buylyen piyasa riskleri

mevduatin krediye donisimini azaltmistir.??

22TOBB, “Ekonomik Rapor”, 2009, (Cevrimicgi)
https://www.tobb.org.tr/Documents/yayinlar/ekonomikrapor2009.pdf , Ekim 2018, s.15.
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Tablo 4: Mevduat ve Kredi Stoku

Mevduat ve Kredi Stoku* (Milyon TL)

2007 2008 2009
Toplam Mevduat 356,865 454,599 514,618
TL 230,461 294,093 341,412
YP 126,404 160,506 173,206
Krediler** 285,654 367,609 392,622
TL 217,027 262,285 288,209
YP 68,627 105,324 104,413
Takipteki Alacaklar (Net) 1,365 2,824 3,598
Takipteki Alacaklar (Briit) 10,322 13,881 21,852
Takipteki alac.6zel kars. 8,957 11,057 18,254
Krediler 285,654 374,877 397,708
Kurumsal 187,853 256,839 266,757
Bireysel 97,801 118,038 130,951
Krediler 285,654 367,609 392,622
Y.ici Subelerden 244,726 302,424 338,452
Y.disi Subelerden 40,928 65,185 54,17
*Katilim Bankalari dahildir.
**Takipteki krediler harigtir.

Kaynak: TBB,BDDK

Tablo 5: Segilmis Rasyolar

Ara-08 Mar-09 Haz-09 Eyl-09  Ara-09

Kredilerin Takibe D6niigiim Orani (*) 3,7 4,5 4,8 53 53
Sermaye Yeterliligi Rasyosu 18,0 18,5 19,2 20,0 20,5
Mevduatin Krediye D6niigiim Orani (*) 84,1 82,2 82,9 81,3 80,6
Aktif Karliligi- ROA (D6nem Net Kari/Ortalama Aktifler) 2,0 0,7 1,5 2,1 2,6
Ozkaynak Karliligi- ROE (D6nem Net Kari/Ortalama Ozkaynaklar) 18,7 6,0 12,7 18,0 22,8
Serbest Sermaye/Toplam Aktifler 81 8,5 9,0 9,3 9,5
Toplam Aktifler / GSYIH 77,1 79,8 82,3 85,5 87,5
Kaynak :TBB

2009 yilinin dokuz aylik déneminde takipteki alacaklarin artigi ve kredilerin
artis hizindaki yavaslama ile kredilerin takibe déntsim orani yikselmistir. Yilin son
ceyreginde krediler ilk U¢ ¢eyrege nazaran daha hizh artis gdstermis ve takipteki
alacaklarin artis hizi yavaslamigtir. Buda takibe donisim oraninin artisini durdurmus
ve 2009 Eylul ayinda 5,3 olan oran 2009 Aralik ayinda da ayni sekilde surmugtir.
Bankacilik sektorinde karlilik performansina bagl olan yasal 6z kaynaktaki artis ile
sermaye yeterlilik oraninda da artisg surmugtur. 2009 Aralik itibariyle aktif karlilik ve 6z
kaynak karlihdi 2008 Aralik ayi ile karsilastirildiginda artis goéraimektedir. Ayni sekilde
2008 Arallk doénemine goére Serbest Sermaye / Toplam Aktif oraninda artig
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gorulmektedir. GSYIH'nin azalmasi ile Toplam Aktifler/GSYIH oraninda ylkselme

meydana gelmistir.z

2009 Aralik ayi itibariyle bankalarin aktifleri Griin ve musteri agisindan cgesitlilik
gOstermistir.  Toplam  aktiflerin  %48’ini  krediler, %35’'ini  menkul kiymetler
olusturmustur. Kredilerin %67’si kurumsal, %33’0 bireysel kredilerdir. Krediler ve
menkul degerler clizdani geleneksel bankacilik Grtnlerini icermektedir, “zehirli varlik”
( toxic assets) yok denecek dizeydedir. Bankalarin risklerinin tamamina yakini

Turkiye’nin risklerinden olusmustur.?*

23 BDDK, “Tiirk Bankacilik Sektdrii Genel Goriiniimi”, Aralik 2009, s.6
24 “Bankacilar Dergisi” , TBB, say1 73, Haziran 2010, (Cevrimigi)
https://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Dergiler/Dokumanlar/sayi73web.pdf , Ekim 2018, s.70.
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Tablo 6: Bankacilik Sektorii Temel Bilango Biyiikliikleri

Bankacilik Sektorii Temel Bilango Biiyiikltkleri

Milyar TL 2008 03.09 06.09 09.09 12.09
Aktif

Nakit Degerler 6 5,5 5,7 5,6 7,6
Bank.,TCMB ve Para Piy.Alac. 88,7 92,3 94,3 95,4 90,3
Menkul Kiymetler 194 211,1 221,8 241,5 262,9
Net TGA 2,8 3,9 3,8 4,2 3,6
Krediler 367,4 366,2 368,2 375,7 392,6
ist.Bag. Ve Bir.Kont.Ed.Ort. 10,3 10,2 11 12,1 12,7
Diger 63,3 64,5 63,5 63,6 64,4
Toplam 732,5 753,7 768,3 798,1 834,1
Toplam TP Varliklar 510,2 518,3 545,9 581,6 611
Toplam YP Varliklar 222,3 235,5 222,3 216,5 223
Pasif

Mevduat (toplanan fonlar) 454,6 467,1 467,6 488,9 514,6
Para Piy.,TCMB Borglar 0,4 1,6 1,2 0,8 0,8
Bankalara Borglar 92,7 92,2 91,9 85,4 86,1
Repo islemlerinden Saglanan Fonlar 40,8 42,7 49,4 55,3 60,7
ihrag Edilen Menkul Kiymetler (Net) 0 0 0 0,1 0,1
Diger 57,6 58,5 60,3 62,2 60,8
Ozkaynaklar 86,4 91,7 97,8 105,4 110,9
Toplam 732,5 753,8 768,2 798,1 834
Toplam TP Varliklar 476,8 488,3 510,3 539,6 570,2
Toplam YP Varliklar 255,7 265,5 257,9 258,4 263,9

Kaynak: BDDK

Bilanco disi islemleri arasinda yer alan tlrev sdzlesmelerin Turkiye Bankacilik
sektorindeki hacmi 2008 yilinin ilk 3 geyredi boyunca 175 milyar TL’nin Uzerindeyken
Mart ayindan sonra 200 milyar TL dizeyinin de Uzerine ¢ikmistir. Ancak 2008 yilinin
ikinci yarisindan sonra krizin derinlesmesi nedeniyle Turk lirasi deger kaybetmis
bununla birlikte TlUrev ara¢ islemlerinde azalma olmustur. Turev islemler azalis
gOsterirken ayni donemde sektdrin bilango i¢i YP pozisyon agigini kapatmistir. Bu
sure¢ 2009 Mart ayina kadar devam etmis fakat bu tarihten sonra bilanco ici

pozisyonlar agilirken tiirev islemler de yikselme trendine girmistir. 2

25 BDDK, “Kur Riski Degerlendirme Raporu”,Eyliil 2009, s.46
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Tablo 7: Tiirev islem Hacminin TP-YP Gelisimi

Tirev islem Hacmi
140.000.000 200.000.000
180.000.000
120.000.000
160,000,000
R 140,000.000
| a
Q90000000 120.000.000 @
[
£ 100.000.000 £
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40.000.000 60.000.000
40.000.000
20,000,000 1
L 20.000.000
0 - o

Eyl.10

Afu.10

Oca.03
Sub.09
Mar.09
Nis.09
May.09
Haz.09
Tem.09
Agu.09
Eyl.09
Eki.09
Kas.09
Ara09
Oca 10
Sub.10
Mar,
Nis.10
May.10
Haz.10
Tem.10

| w7 (Sol Eksen) ==b=YP (Sag Eksen) |

Kaynak: BDDK

Sektorun bilango digi pozisyonunu buylk Olgude swap pozisyonlari ile
belirlenmisti. 2009 Eylil sonu itibariyle, sektérde gergeklestirilen tlrev sdézlesmelerin,

%56,3’'U swap, %23,1’i opsiyon ve %17,1’i ise forward s6zlesmelerinden olusmustur.

Sekil 17:Sektorde Gergeklestirilen Tiirev S6zlegsmeler

2009 Eylul ayinda tiurev igslemlerin sdzlesmeye konu varliklara gére dagihmi ise,

%73,9 ile para, %22,7 ile faiz Uzerine yazilan islemler seklinde olmustur.
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DORDUNCU BOLUM
TURKIYE’'DE BANKACILIK SEKTORU

Tarkiye 2018 yili itibariyle dinyanin en blylUk on yedinci ekonomisidir ve
bankacilik sektért Tarkiye finansal sisteminin biylk bir bélimunt yaklasik yiizde
82’sini olusturmaktadir. Para ve sermaye piyasalarinin islem ve faaliyetlerinin ¢ogu

bankalar tarafindan yapilmaktadir.

Turkiye Bankacihk Sektoriinde Aralik 2018 itibariyle 52 banka faaliyet
gostermektedir. 34 tanesi Mevduat bankalari, 13 tanesi kalkinma ve yatirim bankalari
ve 5 tane katihm bankasi bulunmaktadir. Aralik 2018 dénemi itibariyle sube sayisi
11.565 adet ve personel sayisi 207.716 kisidir. Turk Bankacilik Sektoranun aktif
blayUklGgu Aralk 2018 itibariyle 3.867 milyar TL’dir.

Tablo 8: Bilango

VARLIKLAR Tutar Yiizde Degisim (%)
pr— Bir Onceki Ceyrek Br E;r;ikl il

NAKIT VE MAKIT BEMZER] KALEMLER* 412 -14,4 576
ZORUNLU KARSILIKLAR 159 5,1 -30,0
KREDILER 1395 75 14,1
TAKIPTER] ALACAKLAR {Brilt) 97 12,1 51,0
MENKUL DEGERLER 478 24 190
DIGER AKTIFLER 434 -124 57,2
TOPLAM AKTIFLER 1887 41 187
YUKUMLULUKLER

MEVDUAT 21036 4.7 19,0
BANKALARA BORCLAR 563 -18,0 184
REPQ ISLEMLERI 97 33,2 -24
IHRAC EDILEN MENKUL KIYMETLER 174 -15,0 196
EKAYNAKLAR 41 32 174
DIGER, YORUMLULUKLER 577 -85 3,0
TOPLAM YUKUMLULUKLER 3.867 3.1 18,7
* Wakit, Merkez Bonkas, Parg Piyasas ve Bankelardon alecakier kalemierinin toplomndon olusmaktach

Kaynak: TBB
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Aralik 2018 déneminde bilanco disi kalemlerden bir 6nceki ceyrege gore; Gayrinakdi

krediler %12.1, Turev finansal varliklar ise %17.4 azalmistir.

Tablo 9: Bilango Disi Kalemler

B]LﬁN(;O DI : Viizde Degisim (%)
utar Lzae Leglsim
KALEMLER Bir Binceki Cer kggEir Onceki ¥il

(Milyar TL) ir Onceki Ceyre Sonu

Gayrinakdi Kredi ve Yikamltiikler 781 -12,1 18,6
Taahhiitler 3.566 -16,5 58
-Tiirev Fingnsal Variklar 2.905 -174 14,3
-Diger Taohhiitier &60 12,2 -6,4

Kaynak: TBB

Bilango igerisindeki yabanci para varliklarin toplam varliklara orani %44, toplam
yabanci para yukumlullklerin toplam yukUimltliklere orani %50 olarak
gerceklesmistir. Yabanci para kredilerin toplam krediler igerisindeki payir %40,
yabanci para mevduatin toplam mevduata orani %49’dur. Toplam varliklar igerisinde
kredilerin pay1 %61, menkul kiymetlerin payl %12 ve zorunlu kargiliklarin payi %4
olarak gergeklegmistir. Mevduat %53 pay ile toplam yukumliltkler igcerisinde en
buylk paya sahipken, bankalara borglar kaleminin payi %19 ve repodan saglanan
fonlarin payl %2'dir. Oz kaynaklarin toplam yikimlilikler igerisindeki pay! ise
%211'dir. Bankacilik sektértinin gelir tablosunda faiz geliri 368 milyar TL ve faiz gideri
222 milyar TL olarak gergeklesmistir. Aralik 2018 dénemi itibariyla Turk Bankacilik

Sektorinun net donem kari 54 milyar TL’dir.

50



Sekil 18: Ozkaynak Karliligi
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Bankacilik sektorinin 6zkaynak karhhgi gegen yilin ayni dénemine gére kamu, yerli

Ozel ve yabanci banka gruplarinda dists gdstermigtir.

Bankacilik sektérinun Aralik 2018 dénemi aktif karliligi gecen yilin ayni dénemine

gore azalmistir.

Sekil 19: Aktif Karhhg:
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Kaynak:TBB

Turk Bankacilik Sektorinin sermaye yeterliligi orani Aralik 2018 doneminde %17.27
olarak gerceklesmistir. Banka sahiplik gruplari ayriminda kamu bankalarinin %16.59,
yerli 6zel bankalarin %16.81 ve yabanci banka grubunun sermaye yeterliligi standart
orani %18,78 olup sektdr ortalamasinin Uzerindedir. Fonksiyon gruplari ayriminda
sermaye yeterlilik oranlari mevduat, katihm ile kalkinma ve yatirrm bankalarinda

sirasiyla %16,91; %15,76 ve %23,95 olarak gergeklesmistir.
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Sermaye yeterliligi hesaplamasinda, risk agirlikli varliklarin %971’ kredi riskine esas

tutardan, %7’si operasyonel riske esas tutardan ve %2’si piyasa riskine esas tutardan

olusmaktadir.

Sekil 20: Tiirev Finansal Varliklar
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Kaynak: TBB
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Aralik 2018 donemi itibariyla tirev alim tutar1 1.457 milyar TL, tirev satim tutar 1.448

milyar TL olarak gerceklesmistir. Bilanco diginda yer alan turev islemlerin %49’u swap

para islemlerinden, %32'si swap faiz igslemlerinden ve %7’si vadeli doviz islemlerinden

olusmaktadir.!

1 BDDK, “Tiirk Bankacilik Sektérii Genel Gostergeleri”, Aralik 2018
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4.1. Ticari Bankalar

Bankacilik kanunundaki tanima goére Ticari Bankalar, “kendi nam ve hesabina
mevduat kabul etmek ve kredi kullandirmak esas olmak Uzere faaliyet gosteren
kuruluglar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluglarin Turkiye'deki subelerini

temsil etmektedir.”

Ticari bankalari genel olarak mevduat kabul eden kredi kurumlari olarak
adlandirilir. Ticari bankalarin bankacilik sistemi igerisindeki en énemli faaliyetlerinden
birisi de kaydi para yaratmasidir. Kaydi para, bankaya yatirilan mevduatin kanuni
karsilik miktari dusuldukten sonra tekrar kredi olarak verilmesi sonucu olusan paradir.
Ticari Bankalarin baslica fon kaynaklari; Mevduat, kullanilan krediler ve 6z
kaynaklardir. Fonlarini kredi vererek, sabit kiymet satin alarak, menkul kiymet satin

alarak ve istirakte bulunarak degerlendirirler.

Bu tir bankalar kiglUkten buydge ticari isletmelere kurumsal bankacilik
hizmetleri veren bankalardir. Bu tlr bankalar sirketlerin blylUmelerini saglayacak

finansmani saglar ve diger finansal hizmetleri genis bir yelpazede sunmaya c¢aligir. 2

Ticari bankalar; para ve kredi piyasasinin en énemli temel tasidir. Kisa sureli
fonlari toplamakta ve kisa sureli fon ihtiyaci olanlara kredi olarak vermektedir. Ticari

bankalarin para ve kredi piyasasinda oynadidi rollerin baslica olanlari sunlardir.®

o “Ticari bankalar, ekonomide kaynak saglanmasi ve saglanan kaynaklarin
yatirimlara dénUstirilmesinde aracilik yapar.”

o “Atil, daginik ve kuguk birikimlerin, guven saglayan genis tabanli bir finans
havuzunda bir araya getirilip biriktirilmesi ile fon sunumunu bollastirir.”

o “Fonlarin elde edilmesi ve kullaniimasi makro dlizeyde daha genis bir tabanda
yayginlagsma imkani bulur.”

o “Fonlardan yararlananlar igcinde alternatif kaynaklar saglanmis olur. O halde;
hem fon sunanlar, hem de fon talebinde bulunanlar icin piyasadan yararlanma
imkanlar1 artmaktadir. Ticari bankalarin bu yondeki gelisimi ile fon elde etme

ve fon kullanma yarigi artar.”

2 Aysel Giindogdu, “Kiiresel Kriz Sonrasi Gelismeler Isiginda Bankacihgin Temelleri”, Ankara, Nobel
Akademik Yayincilik, 2016, s.187.

3 Melek Acar Boyacioglu, Mehmet Takan, “Bankacilik Teori, Uygulama ve Yénetimi”, Ankara, Nobel
Akademik Yayincilik, 2018, s.72
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o “Toplam kredi arzi ile toplam kredi talebi arasindaki fark bu bankalarin
gelismesiyle azalir.”

o “Genel olarak ticari bankacilik kesiminde rekabet artisi beklenebilir. Mevduat
faiz oranlari enflasyon oraninin Ustlinde bir seyir izledigi stirece ekonominin
birikim egilimi artar. Ekonomik kalkinmayi besleyen kaynaklar ve kanallar nitel
ve nicel yonlerden geligirler. Boylece, kalkinmanin finansmani akici, genis
hacimli ve hizl bir sekilde saglanabilir.”

Ticari bankalar, sermaye piyasasi araci kurumu olarak piyasanin gerektirdigi her
islemde rol almaktadirlar. Ozellikle kamuoyu karsisinda sahip olduklari giivenilir kisi
imaji, fon imkanlarinin fazla olmasi, uzman personelinin yeterliligi gibi nedenlerle ilgili
bankalarin sermaye piyasalarinda énemli rolleri bulunmaktadir. Ticari bankalarin

sermaye piyasasinda oynadigi roller su sekilde siralanabilir

o Ticari bankalar sermaye piyasasinda, sabit faizli menkul kiymetler, hisse
senedi ve kiymetli madenlerin alim-satimina aracilik yapmakta veya
yatirrm amaciyla faaliyet gostermektedir.

o Ticari bankalar, sermaye piyasasinda musteri istekleri dogrultusunda
portfoy yonetimi, menkul kiymet yatirim fonu isletiimesi ve menkul kiymet

alim-satim iglemlerini gerceklestirmektedir.

4.2. Yatirnm ve Kalkinma Bankalari

Bankacilik kanunda yer alan tanima istinaden; Yatirim ve Kalkinma bankalari,
mevduat veya katihm fonu kabul etme disinda; kredi kullandirmak esas olmak tzere
faaliyet gosteren velveya 0zel kanunlarla kendilerine verilen gorevleri yerine getiren
kuruluglar ile yurt diginda kurulu bu nitelikteki kuruluglarin Turkiye'deki subelerini
temsil etmektedir. Yatirim bankalarinin  kendi mdustakrizlerinden, ortak ve
ortaklklarindan genel esaslar dahilinde sagladiklari fonlar ile bankalardan, para
piyasalari, sermaye piyasalari ve organize piyasalardan saglayacaklari fonlar bu

Kanun uygulamasinda mevduat sayllmamaktadir.

Ticari bankalar yatirimlarini esas olarak mevduatlardan finanse ederler.
Ancak, yatirrm ve kalkinma bankalari mevduat almaz, bu yizden yatirimlarini baska

yollarla finanse etmeleri gerekir.
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Bir fon kaynagi, yatirim bankasinin hissedarlardan gelen fonlardan ve bankanin yillar

boyunca elinde bulundurdugu kardan olusan sermayesidir. Diger bir fon kaynagi kisa

vadeli bor¢lanmadir.

Yatirim ve Kalkinma bankacili§i temel olarak asagidaki faaliyetlerle ilgilidir;

Finansal piyasalar hakkinda tavsiyeler verilmesi; Firmalar genellikle hisse senedi

veya tahvil ihrag ederek veya kredi alarak fonlari nasil arttiracagi konusunda tavsiye

almak icin yatirnm bankalarina basvururlar.

O

Underwriting islemi yapilmasi; Yatirim bankalari, sirketin finansman
ihtiyacini kargllamak Uzere ¢ikaracagi menkul kiymetleri belirlenen fiyat
Uzerinden satma yukumlulagu altina girer.

Birlesme ve devralmalar igin tavsiye ve finansman saglanmasi; Birlesme
ve satin alma konusunda danigmanlik yapmak, yatirim bankalari igin
Ozellikle karhdir; ¢unkd, yatirrm yapma ve diger yatirm bankaciligi
faaliyetlerinin aksine, bir yatirrm bankasinin kendi sermayesini yatirmasi
gerekmez. Tek onemli maliyeti, anlasmada yer alan bankacilarin
maaglaridir.

Risk yonetimi dahil olmak Uzere finansal mihendislik; Yatinm bankalari,
finansal muhendislik adi verilen bir islem olan yeni menkul kiymetlerin
tasarlanmasinda buyuk rol oynamistir. Finansal muhendislik tipik olarak
ekonomi, finans ve matematikte ileri derecelere sahip kisiler tarafindan
gelistirilien karmasik matematiksel modeller kullanarak yeni finansal
menkul kiymetler veya yatinm stratejileri gelistirmeyi igerir.

Arastirma; Yatirrm bankalar ¢esitli arastirmalar yuritmektedir. Bankalar,
arastirma analistlerini bireysel blylk firmalara veya otomobil veya petrol
endustrisi gibi sektdrlere tahsis eder. Bu analistler firmalar hakkinda halka
acik bilgiler toplar ve bazen bir firmanin tesislerini ziyaret eder ve
yoneticileri ile goérusir. Yatirim bankasi, musteriler i¢in birlesme veya satin
alma hedeflerini tanimlamak icin derlenen arastirma materyallerinden

bazilarini kullanir ve bazi arastirma materyallerini finansal medya

55



araciliglyla kamuoyuna “arastirma notlar” olarak tanitir. Arastirma

analistleri yatirimcilara genellikle “al, sat” onerileri sunar.

4.3. Turev Arag¢ Kullanim Nedenleri ve Oranlari

Bankalar, geleneksel borg verme ve borg alma faaliyetleri onlari piyasa riskine
maruz biraktigindan dolayi genellikle tlrev piyasalara katilirlar. Ginimuizde riskten
korunma araglari olarak tlrevler &ézellikle finansal kurumlarda 6ne gikmaktadir.
Finansal tirevlerin olusturulmasi, birgok gelismis Ulkede finansal kurumlarin
yoneticileri igin bir risk azaltma araci olarak gérev yapmistir. Bankalar, bankacilik

operasyonlarinda yer alan riskleri azaltmak igin korunma amaciyla turevleri kullanirlar.

Finansal aracilar olarak, bankalar faiz riskiyle birkac¢ sekilde karsilagsmaktadir.
Baslica faiz orani riski kaynagi, banka varliklarinin, yikiamliliklerin ve bilango disi
araglarin yeniden fiyatlandiriimasindaki zamanlama farkhliklarindan
kaynaklanmaktadir. Bu yeniden fiyatlandirma uyumsuzluklari bankacilik isi icin
temeldir ve genellikle uzun vadeli varliklari finanse etmek igin kisa vadeli
borclanmadan veya kisa vadeli varliklari finanse etmek igin uzun vadeli bor¢glanmadan
olusur. Tirev araclar , bankalarin ilave Gcret 6demeden faiz orani riskini ydnetmede

etkili bir yol saglar.®

4 Glenn Hubbard, Tony O’Brien, “Money, Banking, and the Financial System”, Prentice Hall, NJ USA,
2012, 5.318-319

5> Katie Hundman, “An Analysis of the Determinants of Financial Derivative Use By Commercial
Banks”, (Cevrimigi), https://www.iwu.edu/economics/PPEQ7/katie.pdf, Ocak 2019
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Tablo 10: Banka Tiirlerine Gore Tiirev Finansal Ara¢ Kullanimlan

(Milyar TL) Aralik 2017

TP YP Toplam
Kalkinma ve Yatirim Bankalari
Tirev Finansal Araglar 13.017 81.994 95.011
Riskten Korun. Amag. Tiirev Finan. Araglar 3.989 31.402 35.391
Alim Satim Amacli islemler 9.028 50.592 59.619

Mevduat Bankalari

Tlrev Finansal Araglar 795.984 1.618.242 2.414.226
Riskten Korun. Amag. Tirev Finan. Araglar 118.840 133.670 252.510
Alim Satim Amacli islemler 677.143 1.484.572 2.161.715

Tirkiye Bankacilik Sektori

Tirev Finansal Araclar 809.000 1.700.236 2.509.236
Riskten Korun. Amag. Tiirev Finan. Araglar 122.829 165.072 287.902
Alim Satim Amagcli islemler 686.171 1.535.164 2.221.335
Kaynak:TBB

Riskten korunma amaclarinin yani sira, bankalar alim satim amagli finansal
tirevleri de kullanirlar. Alim satim amagh finansal araclar piyasada kisa dénemde
olusan fiyat ve benzeri unsurlardaki dalgalanmalardan kar saglamak amaciyla elde
edilen veya elde edilme nedeninden bagimsiz olarak, kisa dénemde kar saglamaya

yonelik bir portféylin parcasi olan araglardir.

Ticaret faaliyetlerinden elde edilen gelirler, bankalari kiglk bankalara ve
finansal olmayan firmalara finansal tirev Urlinler saglamaya itmektedir. Bankalarin,
finansal trev Urunler ve ilgili hizmetleri sunmanin faydalarini bilmeleri ve bunu iyi
kullanmalari gerekmektedir. Bankacilik gelirleri, gu¢li masteri iligkilerinden saglanir.
Finansal tUrevler riskten korunma amagh kullanilirsa, banka musterilerinin finansal
sikintilarini  dnleyebilir ve banka gelirlerinin istikrarini artirabilir. Tablodan da

go6rildigu Gzere, tlrev araglarin agirlikh olarak alim-satim amacl olarak kullanilimistir
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BESINCi BOLUM
LITERATUR TARAMASI

Literatir incelendiginde, Dinya’da ki finansal kurumlarin tlrev ara¢ kullanim

oranlari ve sonugclarina dair birgcok calisma gerceklestiriimigtir.

Minton, Stulz ve Williamson?, “How Much Do Banks Use Credit Derivatives to
Hedge Loans?” adli ABD bankalari Uzerine yaptiklari calismalarinda, kredi tlirevlerini
esas olarak kendi riskleri icin degil musteri risklerini azaltmak igin (dealer activities)
kullanildigini tespit etmiglerdir. Bankalarin bor¢larinin neredeyse %2’den az kisminin
kredi tlrevleriyle korundugunu ortaya koymustur. 2005 yilinda toplam kredi korumasi
5.5 trilyon dolar iken satin alinan koruma yarim trilyon dolar olarak gergeklestigini

ortaya koymuslardir.

Infante, Piermattei, Santioni ve Sorvillo?, italyan Bankalarinin 2003-2017 yillari
arasindaki turev ara¢ kullanim nedenlerini arastirmislardir. Bunun sonucunda,
bankalarin agirlikh olarak riskten korunma amaciyla 6zellikle faiz ve kredi risklerine

karsi korunmak igin tirev trdinler kullandiklarini ortaya koymuslardir.

Bendob, Bentouir ve Bellaouar® Birlesik Arap Emirlikleri, Bahreyn, Katar ve
Suudi Arabistan Ulkelerinin dahil oldudu ticari bankalarda finansal tirevlerin
kullaniminin etkisini arastirmiglardir. 2000-2013 yillarini kapsayan arastirmada, tirev

arag¢ kullaniminin sistematik olmayan riskleri azalttigini ortaya koymusladir.

Zhao ve Moser?®, arastirmalarinda; Amerikan bankalarinda tlirev kullaniminin

bor¢ verme faaliyeti igin tamamlayici mi yoksa ikame mi oldugu sorusunu ele

! Minton, Stulz,Williamson, “How Much Do Banks Use Credit Derivatives to Hedge Loans?”, Journal
of Financial Services Research,2009 (Cevrimici),

doi.org/10.1007/s10693-008-0046-3, Mart 2019

2 Infante, v.d, “Why do banks use derivatives? An analysis of the Italian banking system”, The
Occasional Papers, 2018, Banca D’ltalia, (Cevrimigi), www.bancaditalia.it, Mart 2019

3 Ali Bendob, Naima Bentouir, Slimane Bellaouar, “The Effect of Financial Derivative use on the
Performance of Commercial Banks: Empirical Study in GCC Countries during 2000-2013”, 2015,
Research Journal of Finance and Accounting, vol.6, no 18

4 Fang Zhao, James Moser, “Bank Lending and Interest- Rate Derivatives”, International Journal of
Financial Research,2017, (Cevrimici), doi.org/10.5430/ijfr.v8n4p23, Mart 2019
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almaktadir. Ticari bankalar, faiz orani risklerini yonetmek igin faiz orani tlirevlerinin

kullanimi da dahil olmak Gzere farkli yontemler kullanmaktadirlar.

Bu turev enstrumanlarin bankalarca kullanimi, 1996 Aralik sonunda 27.88 trilyon
dolar tutarinda iken, 2004 sonunda 62.78 trilyon dolar tutarinda gerceklesmistir.
Genel olarak, ¢alismalarinda ABD bankalarinin tirev kullanimlari ile 1996 ve 2004
yillari icin ticari ve endustriyel kredi portfoylerindeki buyime arasindaki dogrudan bir
iliskiyi belgelemislerdir. Daha spesifik olarak, tirev enstrimanlarin, ézellikle faiz orani
opsiyonlari, faiz futures ve faiz forward sézlesmeleri toplam kullaniminin, ticari ve
endustriyel kredilerinde daha yiksek buylime oranlari ile iligkili oldugunu ortaya

koymuslardir.
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ALTINCI BOLUM

TURKIYE BANKACILIK SEKTORUNDE TUREV ARACLARIN
FINANSAL RiISKTEN KORUNMA ARACI OLARAK
KULLANIMININ ETKIiSi UZERINE BiR ARASTIRMA

Turkiye bankacilik sektorinde turev ara¢ kullanimi her gecen yil artis
goOstermistir. Calismanin bu boliminde Turkiye'de yerlesik aktif blyukliklerine gore
ilk 10 bankanin tirev ara¢ kullaniminin secili bankacilik oranlarina etkisi analiz
edilmistir. Calisma 2010 ve 2017 yillarini kapsamaktadir. Calismada kullanilan veriler

Tarkiye Bankalar Birligi’nin yayinlamis oldugu istatistiklerden elde edilmistir.

Tablo 11: Bankalar ve Kullanilan Oranlar Listesi

Bankalar

Tuarkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S.
Turkiye is Bankasi A.S.
Tuarkiye Garanti Bankasi A.S.
Akbank T.A.S.

Tarkiye Halk Bankasi A.S.

Yapi ve Kredi Bankasi A.S.
Tarkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.
QNB Finansbank A.S.
Denizbank A.S.

Turk Ekonomi Bankasi A.S.
Kullanilan Oranlar

Sermaye Yeterlilik Orani

Oz sermaye Karlilik Orani

Aktif Karlihk Orani

(Net Bilango Pozisyonu + Net Nazim Hesap Pozisyonu) / Oz
kaynaklar

Likit Aktifler / Kisa Vadeli Yukumlulikler
Takipteki Krediler (brit) / Toplam Krediler ve Alacaklar
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Calismada yer alan aktif bayUklUklerine gore ilk 10 bankanin tirev arag¢ kullanimi

aktiflere oranlanmistir.

Elde edilen oranlar asagida belirtiimis oldugu UGzere Ug¢ grupta incelenecektir.

Birinci grup ; < -

ikinci grup ; %50 - %100

%50

Uclnct grup; %100 - >
Tablo 12: Secilmis Rasyolar 2017
(Net Bilango Takipteki
Pozisyonu + Net Likit Aktifler / Kisa|Krediler (briit)
Sermaye |Nazim Hesap Vadeli / Toplam TUREV
Yeterlilik |Pozisyonu) / Oz |Aktif Oz sermaye |Yiikiimliiliikler Krediler ve KULLANIM
1.GRUP YIL |Orani kaynaklar Karlilik  [Karlihg Alacaklar ORANI
Turkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S. 2017 15,20 1,44 2,00 18,60 42,12 1,60 22,07%
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 2017 15,52 3,47 1,54 17,52 38,55 4,15  22,67%
Tiirkiye Halk Bankasi A.S. 2017 14,18 -0,65 1,39 15,96 39,84 3,000  10,13%
2.GRUP
Denizbank A.S. 2017 19,50 11,79 1,68 16,08 41,89 4,76 86,85%
Tiirkiye is Bankasi A.S. 2017 16,66 -7,40 1,58 13,43 44,27 2,25]  69,25%
3.GRUP
QNB Finansbank A.S. 2017 14,99 -14,57 1,41 14,39 41,88 5,24  154,44%
Turk Ekonomi Bankasi A.S. 2017 16,12 1,29 1,29 12,71 36,56 3,08 135,75%
Turkiye Garanti Bankasi A.S. 2017 18,68 5,79 2,08 16,51 40,81 2,58 115,98%
Yapi ve Kredi Bankasi A.S. 2017 14,49 2,96 1,31 12,86 44,51 4,63 142,32%
Akbank T.A.S. 2017 17,03 3,21 2,06 16,99 56,53 2,38| 155,34%

Tlrkiye Bankacilik Sektoriinde yer alan bankalar, belirlenen asgari sermaye

yeterlilik oranindan daha yuksek bir orana sahiplerdir. Sektérde yer alan bankalarin

saglam bir mali yapisi vardir. Ayni zamanda sermaye yeterliligi yiksek olan bankalar,

yuksek turev arag kullanimina sahiptirler. 2017 yil icin degerlendirdigimizde tlrev

arag kullanimi 2016 yilina gore her banka grubu icin artig gostermistir. 2017 yilinda

Takipteki Krediler (brat) / Toplam Krediler ve Alacaklar oraninda meydana gelen

disus KGF (Kredi Garanti Fonu) kredilerinin sunulmasiyla iligkilidir.
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Net Bilango Pozisyonu+ Net Nazim Hesap Pozisyonu /Oz kaynaklar orani bize

sektorin tasidigi riski gostermektedir. Bu oran bazi bankalar igin pozitif bazi bankalar

icin negatif gerceklesmistir. Turkiye bankacilik sektoriinde genel olarak bilanco igi

acik pozisyon tasiyan bankalarin bilanco digi tlirev araglari kullanarak uzun pozisyon

aldigi gérulmektedir.

Tablo 13: Secilmis Rasyolar 2016

(Net Bilango Takipteki
Pozisyonu + Net Likit Aktifler / Kisa [Krediler (briit)
Sermaye [Nazim Hesap Vadeli / Toplam TUREV
Yeterlilik |Pozisyonu) / Oz |Aktif Oz sermaye | Yiikiimliilikler Krediler ve KULLANIM
1.GRUP Orani kaynaklar Karhlik  |Karhligi Alacaklar ORANI
Turkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S. 2016 14,55 0,14 1,99 18,81 46,07 1,81 22,83%
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 2016 14,16 9,86 1,37 15,01 42,38 4,34 31,89%
Turkiye Halk Bankasi A.S. 2016 13,08 -0,31 1,22 12,56 34,88 3,25 10,90%
2.GRUP
Denizbank A.S. 2016 17,52 5,64 1,50 14,97 48,83 5,33 81,03%
Turkiye i§ BankasI A.S. 2016 15,17 -11,32 1,60 13,83 47,42 2,42 54,73%
3.GRUP
QNB Finansbank A.S. 2016 14,53 -17,48 1,29 12,57 47,32 6,11 151,04%
Tiirk Ekonomi Bankasi A.S. 2016 14,37 -7,11 1,24 12,76 42,54 3,14|  139,37%
Turkiye Garanti Bankasi A.S. 2016 16,21 3,55 1,83 15,25 39,60 2,83 118,79%
Akbank T.A.S. 2016 14,30 -1,76 1,79 15,79 62,14 2,64 150,82%
Yapi ve Kredi Bankasi A.S. 2016 14,21 2,13 1,24 11,92 39,67 5,04 102,11%

Aktif karliik ve Oz sermaye karlili§i tirev arag kullanimina paralel sekilde

gerceklesmemektedir. Fakat, Oz sermaye ve Aktif karlilik artarken tiirev araglari alim

satim amagl kullanan 1.grupta yer alan kamu sermayeli bankalarin risklerinin arttigi

gorilmektedir.

Yuksek, (Takipteki Krediler (brit) / Toplam Krediler ve Alacaklar) oranina

sahip bankalar ayni sekilde yuksek turev ara¢ kullanim orani gostermistir. Bu

bankalarin kredi geri 6édenmeme riskine karsi tirev finansal araglar kullanarak

korundugunu gdstermektedir. Bu oran bankalar icin kredi riskini ifade etmektedir.

Bankalarin turev araglari kullanarak bu riski yonettigi gortlmektedir.

62




Tablo 14: Se¢ilmis Rasyolar 2015

(Net Bilango Takipteki
Pozisyonu + Net Likit Aktifler / Kisa |Krediler (briit)
Sermaye |Nazim Hesap Vadeli / Toplam TUREV
Yeterlilik [Pozisyonu) / Oz |Aktif Oz sermaye |Yiikiimliilikler Krediler ve KULLANIM
1.GRUP Orani kaynaklar Karhlik  [Karlihg Alacaklar ORANI
Tiurkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S. 2015 15,08 2,25 1,83 17,18 51,21 1,70 19,32%
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 2015 14,52 10,75 1,13 12,24 44,37 3,90 27,61%
Turkiye Halk Bankasi A.S. 2015 13,83 1,54 1,35 12,88 37,59 3,10 13,33%
2.GRUP
Denizbank A.S. 2015 16,07 6,32 0,99 10,93 51,35 5,20 96,74%
Tiirkiye is Bankasi A.S. 2015 15,65 -7,30 1,20 10,05 53,07 2,00 53,38%
3.GRUP
QNB Finansbank A.S. 2015 15,40 -2,58 0,88 8,02 40,07 6,60 180,05%
Tiurk Ekonomi Bankasi A.S. 2015 15,65 -7,30 1,20 10,05 53,07 2,30 111,24%
Tirkiye Garanti Bankasi A.S. 2015 15,03 5,45 1,44 11,96 46,02 2,80 114,74%
Akbank T.A.S. 2015 14,58 -0,78 1,36 11,56 61,31 2,40  106,86%
Yapi ve Kredi Bankasi A.S. 2015 13,81 3,30 0,93 8,82 46,52 4,10 102,08%

2015 yilinda,

10 banka arasinda ylksek turev arac¢ kullanim oranina sahip

3.Grupta yer alan QNB Finansbank A.S. igin Takipteki krediler (brat) / Toplam Krediler

ve Alacaklar orani ylksek gerceklesmistir. Bu oranla, bankalarin kredi riskini tlirev

araglar ile yonettigini sdyleyebiliriz.

Oz sermaye karlihgi ve Aktif karlhlik oranlarini tirev arag kullanimiyla

degerlendirildiginde negatif iliskide oldugu gortlmektedir. TUrev arag kullanimi yuksek

olan grupta yer alan bankalarin bu oranlari 1.grupta yer alan kamusal sermayeli

bankalara nazaran daha disiik gerceklesmistir. Oz sermaye karliligi ve aktif karlihg

duguk olan bankalarin daha fazla turev arag kullandigini séyleyebiliriz.
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Tablo 15: Segilmis Rasyolar 2014

(Net Bilango Takipteki
Pozisyonu + Net Likit Aktifler / Kisa [Krediler (briit)
Sermaye |Nazim Hesap Vadeli / Toplam TUREV
Yeterlilik [Pozisyonu) / Oz |Aktif Ozsermaye |Yiikiimliiliikler Krediler ve KULLANIM
1.GRUP Orani kaynaklar Karlihk |Karlihg Alacaklar ORANI
Tlrkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S. 2014 18,22 2,07 1,78 17,27 58,08 1,90 18,94%
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 2014 13,96 4,55 1,19 12,80 47,28 3,80 23,41%
Turkiye Halk Bankasi A.S. 2014 13,62 -1,16 1,49 14,38 34,74 3,60 19,25%
Tiirkiye is Bankasi A.S. 2014 16,02 -12,26 1,51 12,79 52,41 1,60 41,11%
2.GRUP
Turkiye Garanti Bankasi A.S. 2014 15,23 -6,12 1,54 13,17 53,34 2,50 99,57%
Akbank T.A.S. 2014 15,16 1,07 1,62 13,60 62,45 1,80  84,66%
Yapi ve Kredi Bankasi A.S. 2014 15,03 -1,40 1,12 10,13 52,25 3,60 93,52%
Denizbank A.S. 2014 14,09 -12,46 0,88 10,69 51,42 3,90 91,65%
3.GRUP
QNB Finansbank A.S. 2014 16,98 -14,79 1,24 10,82 39,49 5,40 172,04%
Turk Ekonomi Bankasi A.S. 2014 13,96 -13,07 1,07 11,13 37,17 2,50 118,50%

2014 yilinda, Takipteki Krediler (brit) / Toplam Krediler ve Alacaklar oranindaki

azalis turev kullanim oraninda da goérulmektedir. Kredi riski azaldigindan dolayi tlrev

kullanim oraninda da azalma gérulmektedir. Ayni zamanda Oz sermaye Karliligi ve Aktif

karlihkta da azalis olmustur.

gerceklesmigtir.

Tablo 16: Segilmis Rasyolar 2013

Sermaye yeterlilik orani 2013 yilina kiyasla daha yuksek

(Net Bilango Takipteki
Pozisyonu + Net Likit Aktifler / Kisa [Krediler (briit)
Sermaye |Nazim Hesap Vadeli / Toplam TUREV
Yeterlilik [Pozisyonu) / Oz |Aktif Oz sermaye | Yiikiimliiliikler Krediler ve KULLANIM
1.GRUP Orani kaynaklar Karhlik  [Karliligi Alacaklar ORANI
Turkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S. 2013 13,21 -2,72 1,80 18,74 57,27 2,20 46,23%
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 2013 13,70 1,15 1,32 12,92 53,40 4,10 20,00%
Turkiye Halk Bankasi A.S. 2013 13,91 -1,89 2,22 20,79 40,81 2,60 15,04%
Tirkiye Is Bankasi A.S. 2013 14,38 -8,70 1,64 13,67 46,02 1,70 46,23%
2.GRUP
Turkiye Garanti Bankasi A.S. 2013 14,42 1,19 1,68 13,69 57,20 2,10 94,89%
Akbank T.A.S. 2013 14,95 1,16 1,73 13,60 65,38 1,50 94,08%
Yapi ve Kredi Bankasi A.S. 2013 16,00 0,69 2,36 18,75 52,33 3,70 95,80%
3.GRUP
QNB Finansbank A.S. 2013 16,95 -1,65 1,22 9,81 46,56 6,90 150,40%
Turk Ekonomi Bankasi A.S. 2013 14,23 8,41 1,10 10,60 41,64 2,30 116,25%
Denizbank A.S. 2013 12,83 -1,93 0,88 9,13 45,58 3,60 106,84%
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Tablo 17: Secilmis Rasyolar 2012

(Net Bilango Takipteki
Pozisyonu + Net Likit Aktifler / Kisa |Krediler (briit)
Sermaye |Nazim Hesap Vadeli / Toplam TUREV
Yeterlilik |Pozisyonu) / Oz |Aktif Oz sermaye |Yiikiimliliikler ~ |Kredilerve  |KULLANIM
1.GRUP Orani kaynaklar Karhiik  |Karhiligi Alacaklar ORANI
Turkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S. 2012 19,01 1,27 1,64 17,47 57,03 2,90 41,17%
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 2012 16,14 3,37 1,51 13,76 49,53 4,00 13,99%
Turkiye Halk Bankasi A.S. 2012 16,17 -2,93 2,60 24,76 39,82 3,00 8,84%
Tiirkiye is Bankasi A.S. 2012 16,33 2,39 1,96 16,29 46,22 1,90  41,17%
2.GRUP
Tiurkiye Garanti Bankasi A.S. 2012 18,21 1,45 2,00 15,79 64,53 2,30 74,15%
Akbank T.A.S. 2012 18,63 3,68 2,04 14,95 71,17 1,30 53,05%
Yapi ve Kredi Bankasi A.S. 2012 16,30 4,99 1,66 13,40 51,53 3,30 79,47%
Turk Ekonomi Bankasi A.S. 2012 15,24 8,41 1,19 10,77 52,45 2,20 97,84%
Denizbank A.S. 2012 14,62 5,61 2,03 18,10 56,16 420  79,23%
3.GRUP
QNB Finansbank A.S. 2012 18,85 -5,97 1,79 13,86 51,32 6,90 125,20%

2012 yiinda, 2011 yilina goére gruplarda degisiklik

olmamakla beraber bazi

bankalarin tlrev kullanim oranlarinda artis gergeklesirken bazilarin azalis olmustur.

Sermaye yeterlilik orani her banka icin ylksek gerceklesmistir.

Tablo 18: Secilmis Rasyolar 2011

(Net Bilango Takipteki
Pozisyonu + Net Likit Aktifler / Kisa|Krediler (briit)
Sermaye [Nazim Hesap Vadeli / Toplam TUREV
Yeterlilik [Pozisyonu) / Oz |Aktif Oz sermaye |Yiikiimliiliikler Krediler ve KULLANIM
1.GRUP Orani kaynaklar Karhlik  |Karhligi Alacaklar ORANI
Tlrkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S. 2011 15,61 -0,17 1,35 15,77 44,60 1,20 45,68%
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 2011 13,38 4,15 1,50 13,74 44,35 3,80 14,80%
Tirkiye Halk Bankasi A.S. 2011 14,30 -3,99 2,49 25,43 31,69 3,00 8,93%
Tiirkiye is Bankasi A.S. 2011 14,07 6,18 1,82 15,27 47,33 2,20 45,68%
2.GRUP
Tirkiye Garanti Bankasi A.S. 2011 16,89 0,84 2,27 18,03 63,47 1,80 70,25%
Akbank T.A.S. 2011 16,98 0,05 1,94 13,64 73,33 1,80 62,21%
Yapi ve Kredi Bankasi A.S. 2011 14,69 -6,61 1,93 16,87 36,92 3,10 79,07%
Tlrk Ekonomi Bankasi A.S. 2011 14,23 12,25 0,72 6,86 45,55 2,80 89,30%
Denizbank A.S. 2011 15,65 -2,54 2,75 24,65 58,74 3,30 95,66%
3.GRUP
QNB Finansbank A.S. 2011 17,18 -6,67 2,01 15,56 61,44 6,10 152,26%
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2011 yilinda Bankacilik 6énlemleri sermaye yeterliligini asagdi yonde etkilemis
ve sermaye maliyetinin artmasina neden olmustur. Bu nedenle kredi faiz oranlari
yukselmistir. Tlrk lirasinin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesinin de
etkisiyle 6zellikle yabanci para cinsinden kredi talebi daha hizli yavaslamistir. Turk
lirasinin deger kaybetmesiyle bilango i¢i acik pozisyon azalmistir. Bankalar kur
riskiyle karsi kargiya kalmiglardir. Bankalar kur riskinden korunmak igin tlirev araglari
kullanmiglardir. Bu ylzden 2010 yili ile karsilastirildiginda tirev ara¢ kullaniminda

artis gézlemlenmektedir.

Tablo 19: Secilmis Rasyolar 2010

(Net Bilango Takipteki
Pozisyonu + Net Likit Aktifler / Kisa|Krediler (briit)
Sermaye |Nazim Hesap Vadeli / Toplam TUREV
Yeterlilik |Pozisyonu) / Oz |Aktif Oz sermaye |Yiikiimliiliikler Krediler ve KULLANIM
1.GRUP Orani kaynaklar Karlihk [Karhlig Alacaklar ORANI
Tlrkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S. 2010 19,20 1,25 2,69 31,18 49,63 1,50 2,83%
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 2010 14,35 2,12 1,67 14,52 52,75 5,10 9,54%
Tirkiye Halk Bankasi A.S. 2010 15,94 -4,15 3,01 30,45 28,00 4,00 6,66%
Tiirkiye is Bankasi A.S. 2010 17,55 5,13 2,43 19,55 55,68 3,70 34,47%
Akbank T.A.S. 2010 20,61 0,20 2,74 17,99 79,30 2,40 41,99%
2.GRUP
Tlrkiye Garanti Bankasi A.S. 2010 19,62 -1,37 2,74 21,12 65,40 3,00 54,60%
Yapi ve Kredi Bankasi A.S. 2010 16,14 -3,00 2,76 22,17 26,29 3,50 71,82%
Tlrk Ekonomi Bankasi A.S. 2010 14,43 1,41 1,76 17,35 52,64 3,10 64,41%
3.GRUP
QNB Finansbank A.S. 2010 16,68 -8,10 2,71 20,70 55,61 7,10 137,95%
Denizbank A.S. 2010 16,43 10,21 1,87 15,86 50,54 5,00 104,11%

2010 yihinda tlrev ara¢ kullanimi, kamusal sermayeli bankalar tarafinda ¢ok

dusuk gerceklesmistir. Likit Aktifler / Kisa Vadeli YUkumliltkler orani kamusal
sermayeli bankalarin likidite riski tagimadigini géstermekte ayni zamanda Takipteki
Krediler (brtt) / Toplam Krediler ve Alacaklar orani disik gergceklesmis olup ylksek
kredi riski tagimamaktadirlar. Bu oranin ylksek oldugu QNB Finansbank A.$. yliksek
tlrev arag kullanimi géstermektedir. Ayni zamanda sermaye yeterlilik orani tirev arag

kullanim orani az olan bankalara nazaran daha yuksektir.
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Tablo 20: Banka Gruplarina Gore Tiirev Arag Kullanim Oranlar

2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Kamusal Sermayeli Mevduat Bankalar
Tirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S. 22,07%  22,83% 19,32% 18,94%  46,23% 41,17%  45,68% 2,83%
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 22,67% 31,89% 27,61% 23,41% 20,00% 13,99%  14,80% 9,54%
Tlrkiye Halk Bankasi A.S. 10,13% 10,90% 13,33% 19,25%  15,04% 8,84% 8,93% 6,66%
Ozel Sermayeli Mevduat Bankalar
Tirkiye is Bankasi A.S. 69,25% 54,73% 53,38% 41,11% 46,23% 41,17%  45,68% 34,47%
Akbank T.A.S. 155,34% 150,82% 106,86%  84,66% 94,08%  53,05% 62,21% 41,99%
Yapi ve Kredi BankasI A.S. 142,32% 102,11% 102,08% 93,52% 95,80% 79,47% 79,07%  71,82%
Tirk Ekonomi Bankasi A.S. 135,75% 139,37% 111,24% 118,50% 116,25% 97,84% 89,30% 64,41%
Turkiye Garanti Bankasi A.S.* - - - 99,57% 94,89% 74,15%  70,25%  54,60%
Yabanci Sermayeli Bankalar
Turkiye Garanti Bankasi A.S.* 115,98% 118,79% 114,74% - - - - -
Denizbank A.S. 86,85% 81,03% 96,74% 91,65% 106,84%  79,23%  95,66% 104,11%
QNB Finansbank A.S. 154,44% 151,04% 180,05% 172,04% 150,40% 125,20% 152,26% 137,95%

* Turkiye Garanti Bankasi A.S 2014 yilindan sonra Ozel Sermayeli Mevduat Bankalar

sinifindan Yabanci Sermayeli Bankalar sinifina gegti.

Tiurev arag kullanim oranlarini banka gruplarina gore ayirdigimizda; Ozel

sermayeli mevduat bankalari ve yabanci sermayeli mevduat bankalari, kamusal

sermayeli mevduat bankalarina gore turev araglari daha fazla kullanmaktadirlar. Ayni

zamanda tlrev ara¢ kullanimini bankanin stratejisi ile iligkilendirebiliriz. Kamusal

sermayeli mevduat bankalari tirev araglari alim satim amagcli kullanmaktadirlar.

Tulrev araclari alim satim amacl kullanmalarindan 6tirl getirileri artarken risklerinin

de arttigini séyleyebiliriz. Ozel ve yabanci sermayeli bankalar ise hem alim satim

amagh hem de riskten korunma amaciyla kullanmaktadirlar.

Turev arag kullanan bankalar daha riskli sermaye yapisina sahiptir. Bu

bankalarin varliklari ve yuakumlalUkleri arasinda vade uyumsuzlugu vardir. Bu riski

minimize etmek icin tlrev aragla korunma saglarlar.
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Tablo 21: Bankalar ve Rasyolar

(Net Bilango Takipteki
Pozisyonu + Krediler
Net Nazim (briit) /
Hesap 0Oz Toplam Likit Aktifler / Tiirev Arag
Pozisyonu) / |Aktif |Sermaye [Krediler ve |Kisa Vadeli Tiirev Arag Kullanim/
YIL SYo Oz kaynaklar |Karlik|Karlihgi [Alacaklar |Yiikiimliiliikler |Aktifler Kullanim TL Aktifler
v . . . 2017| 15,20 1,44 20 18,6 1,60 42,1|  434.274.509 % 95.843.253 & 22,07%
Tu rk|ye Cumhu rIYEtI 2016| 14,55 0,14 2,0 18,8 1,80) 46,1| 357.761.365 % 81.670.889 & 22,83%
. 2015| 15,08 2,25 1,9 17,2 1,70 51,2| 302.848.326 % 58.515.787 & 19,32%
Ziraat Bankasi A.S. 2014] 18,22 207 18] 173 1,90 58,1| 247.6000005 |  46.906.748% |  18,94%
2013] 13,21 272 18 18,7 2,20 57,3]  210.500.037 £ 97.319.571% 46,23%
2012| 19,01 1271 16 17,5 2,90 57,0 175.444.450 % 72.229.890 % 41,17%)
2011 15,61 0,17 1,3 15,8 1,20 44,6| 161.668.504 & 73.849.236 & 45,68%)
2010 19,20 1,25] 27 31,2 1,50) 49,6 151.159.708 % 4.271.234% 2,83%
ORTALAMA| 16,26 069| 1,89 1938 1,85 50,75| 255.157.112 % 66.325.826% |  27,38%
2017 14,18 065 14 16,0 3,00 39,8]  305.350.648 & 30.941.733 & 10,13%
2016/ 13,08 031 1.2 12,6 3,20 34,9 231.440.818% 25.234.216 & 10,90%
o 2015| 13,83 154 13 12,9 3,10 37,6| 187.729.350% 25.021.607 & 13,33%
Tu rklye Halk Bankasi 2014 13,62 -116| 15 14,4 3,60 34,7| 155.423.000% 29.913.250 % 19,25%
2013| 13,91 -1,89] 2,2 20,8 2,60 40,8|  139.943.507 & 21.050.754 & 15,04%
A-S- 2012 16,17 2,93 26 24,8 3,00 39,8] 108.281.636 % 9.576.243 & 8,84%
2011 14,30 3,99 25 25,4 3,00 31,7 91.123.660 % 8.136.224 8,93%
2010| 15,94 4,15 3,0 30,5 4,00 28,0 72.942.385 % 4.861.042 & 6,66%
ORTALAMA| 14,38 -1,69| 1,97| 19,65 3,19 3592| 161.529.376 ¢ 19.341.884 12%
2017| 15,52 3,47 15 17,5 4,20 38,5 270.571.710% 61.350.863 & 22,67%
Lo 2016| 14,16 9,86 1,4 15,0 4,30 42,4  212.539.905 % 67.779.410 & 31,89%
Tu rklye Vakiflar 2015 14,52 10,75 11 12,2 3,90 44,4  182.947.124 % 50.509.681 & 27,61%,
2014 13,96 455 1,2 12,8 3,80 47,3|  158.218.000 & 37.032.314 % 23,41%
Bankasi T.A.O. 2013 13,70 115] 13 12,9 4,10 534 135.496.043% 27.096.9594 | 20,00%
2012| 16,14 337 15 13,8 4,00 49,5 104.580.263 14.631.366 % 13,99%
2011 13,38 415 1,5 13,7 3,80 44,3 89.184.466 % 13.200.851 14,80%
2010 14,35 2,12 1,7 14,5 5,10 52,7 73.961.686 & 7.053.449 & 9,54%
ORTALAMA| 14,47 4,93| 1,40| 14,07 4,15 46,58|  153.437.400 & 34.831.862+4|  20,49%
2017| 17,03 321 21 17,0 2,40 56,5 316.030.868 % 490.934.772 % |  155,34%
2016| 14,30 -1,76] 1,8 15,8 2,60 62,1| 271.016.470% 408.758.246 & | 150,82%
2015 14,58 078 14 11,6 2,40 61,3|  234.808.988 % 250.910.983% |  106,86%
Akbank T.A.S. 2014] 15,16 1,07 16 136 1,80 62,5| 205.451.000% | 173.924.642%|  84,66%
2013 14,95 1,16 17 13,6 1,50 654| 183.737.322% 172.868.766 & 94,08%
2012| 18,63 3,68 2,0 14,9 1,30 71,2|  155.853.538% 82.681.606 53,05%
2011 16,98 0,05/ 1,9 13,6 1,80 73,3|  133.551.833% 83.084.826 & 62,21%
2010| 20,61 0,20 2,7 18,0 2,40 79,3|  113.182.614 % 47.528.424 % 41,99%
ORTALAMA| 16,53 085| 1,91 1477 2,03 66,45| 201.704.079+ | 213.836.533% | 93,63%
. 2017| 16,12 1,29 1,3 12,7 3,10 36,6 85.758.229 % 116.416.250% |  135,75%
Turk Ekonomi Bankasi 2016 14,37 7,11 1,2 12,8 3,10 42,5 79.727.390 & 111.112.442 6 | 139,37%
2015| 13,94 8,00 1,3 13,7 2,30 37,7 71.960.342 % 80.045.423% | 111,24%
A-S- 2014 13,96 -13,07] 1,1 11,1 2,50 37,2 62.992.000 % 74.648.635% | 118,50%
2013 14,23 841 11 10,6 2,30 41,6 53.408.628 & 62.086.124% |  116,25%,
2012| 15,24 841 1.2 10,8 2,20 52,5 43.532.335 % 42.593.225 % 97,84%
2011 14,23 12,25 0,7 6,9 2,80 45,6 38.091.738 % 34.016.033 & 89,30%
2010| 14,43 1,41 1,8 17,3 3,10 52,6 19.031.105 % 12.257.577 % 64,41%
ORTALAMA| 14,56 245| 1,21 11,99 2,68 43,29 56.812.721% 66.646.964+ | 109,08%
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(Net Bilango Takipteki

Pozisyonu + Krediler

Net Nazim (briit) /
Hesap 0Oz Toplam Likit Aktifler / Tiirev Arag
Pozisyonu) / |Aktif |[sermaye |Krediler ve |Kisa Vadeli Tiirev Arag Kullanim/

YIL SYO [0z kaynaklar |Karlihk|Karliigi |Alacaklar |Yiikiimliiliikler [Aktifler Kullanim TL Aktifler

2017| 16,66 7,40 16 13,4 2,20 443  362.352.525% 250.933.494 % 69,25%
2016| 15,17 -11,32] 16 13,8 2,40 47,4 311.625.913 % 170.542.714 % 54,73%
vy . 2015 15,65 7,30 1,2 10,1 2,00 53,1| 275.717.584 % 147.172.850 53,38%
Turkiye Is Bankasi A.S. 2014] 16,02 12,26 15 128 1,60 52,4 237.772.000% 97.744.076 & | 41,11%
2013| 14,38 870 16 13,7 1,70 46,0/  210.500.037 & 97.319.571% 46,23%
2012 16,33 2,39 2,0 16,3 1,90 46,2| 175.444.450 & 72.229.890 % 41,17%
2011| 14,07 6,18 18 15,3 2,20 47,3|  161.668.504 & 73.849.236 & 45,68%
2010 17,55 513 2,4 19,6 3,70 55,7|  131.796.494 & 45.428.027 & 34,47%
ORTALAMA| 15,73 -4,16| 1,72| 14,36 2,21 49,05| 233.359.688 % 119.402.482+ |  48,25%
. 2017 14,49 2,9 1,3 12,9 4,60 445 297.810.320 % 423.846.532 % | 142,32%
Yapi ve Kredi Bankasi 2016| 14,21 2,13 1.2 11,9 5,00 39,7| 252.819.538% |  258.151.757% | 102,11%
2015 13,81 3,30 0,9 8,8 4,10 46,5  220.369.420 & 224.956.676 % |  102,08%
A-S- 2014| 15,03 -1,40] 11 10,1 3,60 52,3|  181.201.000 & 169.460.953 & 93,52%
2013| 16,00 0,69 24 18,7 3,70 52,3| 148.881.312% 142.631.615 & 95,80%
2012| 16,30 499 1,7 13,4 3,30 51,5 122.180.207 & 97.095.787 & 79,47%
2011| 14,69 661 1,9 16,9 3,10 36,9 108.102.977 % 85.481.270 & 79,07%
2010 16,14 3,000 28 22,2 3,50 26,3 84.776.146 & 60.888.725 & 71,82%
ORTALAMA| 15,08 038| 1,66| 14,36 3,86 43,75| 177.017.615¢% 182.814.164% |  95,78%
2017| 19,50 11,79 1,7 16,1 4,30 41,9] 121.048.284 % 105.129.314 & 86,85%
2016 17,52 564 15 15,0 5,30 48,8| 103.158.827 % 83.585.014 & 81,03%
. 2015| 16,07 632 1,0 10,9 5,20 51,3 84.220.667 & 81.473.264 & 96,74%
Denizbank A.S. 2014] 14,09 12,46 09 107 3,90 51,4 69.474.000% 63.670.9255 |  91,65%
2013 12,83 -1,93] 09 9,1 3,60 45,6 59.427.001 & 63.491.236 % | 106,84%
2012 14,62 561 2,0 18,1 4,20 56,2 44.197.926 35.016.277 & 79,23%
2011| 15,65 254 2,7 24,6 3,30 58,7 35.982.714 & 34.422.466 & 95,66%
2010 16,43 1021 1,9 15,9 5,00 50,5 27.660.161 & 28.796.584 % | 104,11%
ORTALAMA| 15,84 2,83| 1,57 15,05 4,41 50,56 68.146.198 & 61.948.135% |  92,76%
2017| 14,99 -1457] 1,4 14,4 5,20 41,9 125.857.170% 194.370.494 & |  154,44%
2016 14,53 -17,48] 1,3 12,6 6,10 47,3|  101.503.054 153.310.510% | 151,04%
. 2015| 15,40 -2,58] 09 8,0 6,60 40,1 85.727.397 & 154.356.081% |  180,05%
QNB Fina nsbank A-S- 2014| 16,98 -14,79] 1,2 10,8 5,40 39,5 75.206.000 & 129.381.899% | 172,04%
2013 16,95 -165 1,2 9,8 6,90 46,6 66.009.767 & 99.277.214% |  150,40%
2012 18,85 597 1,8 13,9 6,90 51,3 54.401.608 & 68.110.347 & |  125,20%
2011| 17,18 6,67 2,0 15,6 6,10 61,4 46.198.873 & 70.343.254% | 152,26%
2010 16,68 8,10 2,7 20,7 7,10 55,6 38.087.203 & 52.540.944 % | 137,95%
ORTALAMA| 16,45 -898| 1,57| 13,22 6,29 47,96 74.123.884 & 115.211.343 & | 152,92%
Lo . 2017| 18,68 579 21 16,5 2,60 40,8| 325.232.274 % 377.209.517% |  115,98%
Tu rk|ye Garanti 2016| 16,21 355 19 15,2 2,80 39,6| 284.155.400% | 337.554.615% | 118,79%
2015 15,03 545 1,4 12,0 2,80 46,0 254.342.586 % 291.830.928% | 114,74%
Bankasi A.S. 2014] 1523 612 15 132 2,50 533| 218.919.000% | 217.988.293%|  99,57%
2013 14,42 1,19 1,7 13,7 2,10 57,2|  196.896.208 & 186.827.734 & 94,89%
2012 18,21 1,45 2,0 15,8 2,30 64,5 160.192.491 % 118.784.775 & 74,15%
2011| 16,89 0,84 23 18,0 1,80 63,5 146.642.441% 103.016.015 & 70,25%
2010[ 19,62 1370 2,7 21,1 3,00 65,4| 123.963.432 % 67.683.043 & 54,60%
ORTALAMA| 16,79 1,35| 1,96| 1569 4,50 53,80| 213.792.979 % 212.611.865% | 92,87%
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2010-2017 yillarinda Aktif buyuklik siralamasinda yer alan 10 banka igin
degisiklik olmamakla birlikte bankalarin aktiflerinde artis gézlemlenmektedir. Bankalar
bilancolarinin blyimesiyle birlikte daha fazla riske maruz kalmaktadirlar. Bu riskleri
de turev ara¢ kullanarak azaltmaktadirlar. Bununla paralel olarak bankalarin
aktiflerinin artmasiyla tirev arag¢ kullanimlarin da artis oldugu goérilmektedir. TUrev

arac kullanimi banka buykligu ile pozitif iliskidedir.
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SONUC

Gunumuz finansal piyasalarinda gelisen teknoloji ve kiresellesme gibi
faktorler beraberinde bir ¢ok risk meydana getirmistir. Bankalar maruz kaldiklari
riskleri en aza indirgemek igin ¢esitli tirev araglar kullanmaktadirlar. Tlrev ara¢
kullanim oranlari bankanin buyukliagune, bilango yapisina, karliigina ve risk istahina
gore farkhliklar géstermektedir. Banka buydkliga acgisindan tirev arag kullanimini
degerlendirdigimizde ; blyUk bankalar daha ¢ok turev ara¢ kullanma egilimindedir.
Bunun bir sebebi, turev araglarin analizi ve kullanimi etkili bir ydnetim
gerektirmektedir. Bir diger sebebi de blylk bankalar bir ¢ok farkli borglanma
kaynaklari kullandigi icin piyasa riskine daha ¢ok maruz kalmaktadir bu yizden cesitli

turev araclar kullanmaktadirlar.

Turev arag kullanarak faiz riskini yéneten bir banka distndiugumuzde, kredi
verme aktivitelerinde kisitlanmaz ve hatta daha ylksek getirili varliklara yatirim
yapabilir. YUksek Kkarlilik oranina sahip bir bankanin da tlrev ara¢ kullanimi
digerlerine gore daha fazla olmasi muhtemeldir. Clnku tlrev arag kullanarak daha

karl yatinnmlara yonelebilir.

Tarkiye Bankacilik sektérinde turev ara¢ kullanimi Amerika ve Avrupa
bankalarina gére daha duslik seviyede gerceklesmektedir. Ozellikle Amerikan
bankalari her gegen gun yeni finansal turev araglar Uretip riskten korunma agirhkli
kullanirken Turkiye’'de tlrev ara¢ kullanimi alim satim amagh gerceklesmektedir.
Amerikan bankalari karmasik turev UrlUnleri kullanirken , bankalarimiz geleneksel
turev drlnleri tercih etmektedir. Bunun bir drnegini 2008 kiresel finansal krizinde tim
dunya ile birlikte TUrkiye bankalari da yasamistir ve sektore olan etkisi krizin bagladigi

Amerika Birlesik Devletlerindeki kadar agir gergceklesmemistir.
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