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OZET

TURK BANKACILIK SISTEMINDE DOViZ KURU DEGISMELERININ
BANKALARIN MALI TABLOLARINA ETKIiLERI

GOKCE, Altan
Doktora Tezi
Isletme ABD
Genel Isletme Programi
Tez Yoneticisi: Prof. Dr. Hakan SARITAS

Temmuz 2013, 191 Sayfa

Diinya ekonomisinde iilkelerin birbirine entegre oldugu giiniimiizde, doviz
kurlarinda yasanan degisim iilke ekonomilerini, finans sektoriinii, 6zellikle de
bankacilik sektoriinii etkilemektedir. Bankalar doviz kurunda yasanan degisimden
olumsuz yonde etkilenmemek icin doviz pozisyonu yonetimine onem verip, doviz
kuru riskini en aza indirmeye calismaktadirlar. Tezin birinci ve ikinci boliimiinde
doviz kuru, doviz kuru sistemleri, doviz kurunun belirlenmesine iliskin
yaklasimlar, doviz riski, doviz riskinin olciilmesi, doviz pozisyonu ve yonetimi gibi
konular ayrintih olarak incelenmistir. Tezin uygulama bdliimii olan iiciincii
boliimde ise doviz kuru degisimlerinin Tiirkiye'de 6zel sermayeli bankalarin
bilancosundaki kalemlere etkisi analiz edilmistir Bu analizler icin Kklasik
regresyona gore uc¢ degerleri daha fazla dikkate alan kantil regresyon yontemi
tercih edilmistir. Analizler 0,05, 0,25, 0,50, 0,75 ve 0,95’lik kantillerde yapilmstir.
Cahsmada kullanilan doviz kuru Diinya'da gecerliligi en fazla olan Amerika
Birlesik Devletleri Dolari'dir. Bu tezde kurulan temel hipotez “Ddéviz kurunda
yasanan degisim, 6zel sermayeli bankalarin bilancosundaki kalemlerde degisiklige
neden olmaktadir” bicimindedir. Cahsmada ayrica 2008 Kiiresel Ekonomik
Krizinin Tiirkiye'deki 6zel sermayeli bankalarin 6nemli bilanco kalemlerine etkisi
de incelenen bir diger konudur. Bu iliski ise Chow ve Cusum yapisal kirillma
testleri ile analiz edilmistir. Burada kurulan hipotez ise “2008 Kiiresel Ekonomik
Krizi Tiirkiye'deki 6zel sermayeli bankalarin bilancosundaki baz kalemleri
etkilemis ve yapisal kirllmaya neden olmustur” seklindedir. Yapilan analizlere gore
tezden cikarilacak en 6nemli sonu¢ “Doviz kurunda yasanan degisim Tiirkiye'deki
0zel sermayeli bankalarin bilancosundaki kalemlere etki etmektedir.”
bicimindedir. Ozellikle déviz kurunda yasanan degisim ile takipteki krediler
kalemi arasindaki iliskinin sonucunun istatistiksel acidan anlamh ve aym yonlii
olmasina ragmen finansal acidan olumsuz olmasi ulasilan en 6nemli sonuclardan
birisidir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru, Ozel Sermayeli Bankalar, Déviz Kuru Riski,
Tiirk Bankacilik Sistemi, Doviz Pozisyonu Y 6netimi, Kantil Regresyon Yontemi



ABSTRACT

THE EFFECTS OF EXCHANGE RATE CHANGES ON THE FINANCIAL
TABLES OF TURKISH BANKING SYSTEM

GOKCE, Altan
Doctoral Thesis
Business Administration Department

General Business Administration Programme
Adviser of Thesis: Prof. Dr. Hakan SARITAS

July 2013, 191 Pages

In today's highly integrated world economy, fluctuationsin exchange rates
affect the countries’ economies, the financial sector and especially the banking
sector. In order not to be effected in negative direction by the changes in the
exchange rates, the banks try to minimize the exchange rate risks by paying close
attention to managing foreign exchange position. In the first and second part of the
dissertation, the subjects such as exchange rate, exchange rate systems, the
approaches about determination of exchange rates, exchange rate risk, the
measurement of the exchange rate risk, foreign exchange position and its
management are elaborately examined. In the third part of this study, which is the
application section, the effect of the changes in exchange rates on certain balance
sheet items of the private equity banks in Turkey are analyzed. For these analyses,
the Quantile Regression Method that takes the outliers on a more considerate basis
is preferred instead of classical regression. The analyses are applied on 0.05, 0.25,
0.50, 0.75 and 0.95 % quantile levels. The preferred foreign currency in the study
is US Dollar, which has a worldwide validity. The main founded hypothesis in this
dissertation is expressed as “Any change in the foreign exchange rates has a direct
effect upon private equity banks' balance sheet items”. The impact of 2008 global
economic crisis on the balance sheet items of private sector banks in Turkey is also
another subject analyzed in the study. This relation is analyzed with Chow and
Cusum structural breakpoint tests. The constituted hypothesis is “2008 Global
Economic Crisis has effected certain balance sheet items of private equity banks in
Turkey and caused structural breaks”. The underlying conclusion of the
conducted analysis in the thesis is that “Changes in exchange rates did affect the
balance sheet items of private equity banks in Turkey”. Especially the result for
the relationship between the changes in the exchange rate and non-performing
loans is statistically significant and positively correlated despite being negative in
financial terms is among the most important conclusions.

Key Words: Exchange Rate, Private Equity Banks, Exchange Rate Risk,
Turkish Banking System, Foreign Exchange Position, Quantile Regression Method.
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GIRIS

Ekonomik ve finansal alanda yasanan hizli degisim ile kapali ekonomiler yerini
acik ekonomiye birakmis, iilkeler arasindaki ekonomik iligkiler daha gelismis bir yapiya
dontismiistiir. Bu siirecte iilkeler birbirlerinin para birimleri ile ya da ortak belirlenen
para birimleri ile ticaret yapmaya baslayip, kiiresel capta faaliyetlerini siirdiirmiislerdir.
Bu ticari faaliyetlerin finansmani i¢in yerel finansal kurumlar da degisime gidip, kiiresel
capta islem hacimlerini genisletip, farkli finansal enstriimanlarla miisterilerine hizmet
vermeye baslamistir. Finansal kurum ve kuruluslar oncelikle bulunduklari iilkenin para
birimi ile islem yapip ayni para birimi ile finansal tablolarini diizenlerken, yasanan
kiiresellesme siirecinde bircok para birimi ile islem yapmaya baslayip, yapilan bu
islemleri yi1l sonunda kendi iilke para birimlerine c¢evirip mali tablolarma
yansitmiglardir. Bu siiregte olusan kur farklari, olumlu ya da olumsuz bir bigimde

finansal tablolara yansimistir.

Ekonomik kiiresellesme diye tanimlanan bu entegrasyon siirecinde diinyada
yasanan gelismelere paralel olarak Tiirkiye'deki finansal sistem de degisime ugramistir.
Tiirkiye'de finansal sistem igerisinde 6nemli bir yere sahip olan bankacilik sektorii de bu
degisim ve gelisimden etkilenip, bu siire¢ igerisinde kendini siirekli yenilemistir. Bu
gelisim ve degisim Tirkiye'deki bankalarin Diinya'daki bankalarla rekabet edebilmesi
acisindan onem tagimaktadir. 24 Ocak 1980 kararlar1 bu anlamda Tiirkiye agisindan
finansal serbestlesme ve gelismenin anahtar1 olmustur. Finans sektorii ve bankacilik
acisindan disa acilma, serbest pazar ekonomisine dogru yol alma haritasi olan bu
kararlar ile Tiirkiye'deki bankalar uluslararasi piyasalarda ve diger lilkelerdeki bankalar
da Tiirkiye'de sube acmaya baslamistir. Bu kapsamda Tiirkiye'deki bankalar yabanci
para cinsinden islem yapmaya ve uluslararasi piyasalardan daha uygun kosullarda fon
tedarik etme imkanina kavusmustur. Bankacilik sektoriine giris ve ¢ikisinin
kolaylasmasi ile ulusal ve uluslararasi bankalar arasinda rekabet artmig, bu durum da

Tiirkiye Ekonomisi'ne olumlu bigimde katki saglamstir.

1980 yilinda Tirkiye'de 31 banka faaliyetini siirdiirmekte olup, bunlardan 4
adedi yabanci ticari banka iken 2012 yilinin Ocak aymda toplam mevduat bankasi sayis1
31 olup, bunlarm 16 adedi yabanci sermayeli banka kategorisindedir. Tiirkiye'deki

Bankacilik Sektoriiniin %50'sine yakim bir kisminin yabanci sermayeli olmasi nedeni ile



de artik yabanci lilkelerin para birimi cinsinden islemler (Amerikan Dolari, Avrupa Para
Birimi vs.) 6nem kazanmaktadir. Faaliyetlerini siirdiirmek i¢in fon gereksinimi olanlar
bu fonlar1 bankalardan en az maliyetli olarak tahmin ettikleri déviz cinsi ile talep
etmektedirler. Ayni bicimde elinde atil fonlar bulunan yatirimeilar da ellerindeki fonlar:
daha fazla getiri elde edebilecekleri doviz kuru cinsinden bankalara yatirmaktadir.
Bankalar birgok doviz cinsi ile yaptiklar1 islemler sonucunda déviz kuru riski ile karsi
karstya kalmaktadir. Bankalar déviz riskine maruz olmamak icin ise vadeli islem
piyasalar1 (forward, future, swap ve opsiyon) gibi piyasalara yatirim yapmaktadirlar.
Boylece mali tablolarindaki doviz riskini en aza indirmeye calismaktadirlar. Ozetle
doviz pozisyon yonetimine agirlik veren bankalar, doviz cinsinden mevcutlar1 ve
bor¢larini hassas bir bicimde yonetmektedirler. Doviz mevcutlarmin déviz borg¢larindan
az olma durumu olarak tanimlanan agik pozisyon Tiirkiye'de 6zellikle ekonomik kriz

zamanlarinda bankalarm karsilastiklar1 en 6nemli finansal sorundur.

19901 yillarda baglayan makro ekonomik istikrarsizliklar, 6demeler
dengesindeki cari agik, yiiksek enflasyon, kamu borcu ve kamu bankalarinin gorev
zararlar1 bankacilik sektoriine zarar verip, 1994, 1999 ve 2001 yillar1 ekonomik
krizlerinin ortaya ¢ikmasinda etkili olmustur. Ekonomik kriz siireglerinde genel olarak
artan cari agik nedeni ile Tiirk Liras1 devaliie edilip, degeri diger iilkelerin para birimleri
karsisinda disiirtiliip, boylece ihracati arttirmak ve lilkeye doviz girisini saglamak
hedeflenmistir. Bu yillardaki ekonomik krizlere yiiksek miktarda agik pozisyonla
yakalanan bankalarin birgoguna Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu el koyup, mevcut ve

borglari ile birlikte blinyesine dahil etmistir.

Bu c¢alismada, bankalar acisindan 6nem tasiyan doviz yonetimi ¢ergevesinde,
doviz kurunda yasanan degisimler ile 6zel sermayeli bankalarin bilancolarinda yer alan
kalemler arasmdaki iliski incelenmeye calisilmistir. Ozel sermayeli bankalar Tiirkiye
Bankalar Birligi (TBB) tarafindan, Tirkiye'de sermayesinin tamami yabanci sermaye
olmayan bankalar ile sermayesinde kamu pay1 olmayan ulusal sermayeli bankalar olarak
degerlendirilmektedir. Tiirkiye'de en genis bankacilik grubu olan 6zel sermayeli
bankalar, hem bilango yapis1 hem de mali tablolarinin belli zaman araliklar ile kamuya

aciklanmas1 bakimindan arastirma yapilacak en uygun yapidadir.



Doéviz kurunda yasanan degisimin Tiirkiye'de 6zel sermayeli bankalarin aktif ve
pasifinde yer alan bircok kaleme etkisi olumlu olabildigi gibi olumsuz da
olabilmektedir. Caligmada analiz edilen bir diger konu da 6zel sermayeli bankalarin
genel aktif toplami1 degerinin déviz kuru degisimi karsisindaki durumudur. Doviz
kurundaki degisim, 6zel sermayeli bankalarin genel aktif toplammi arttirabildigi gibi
azaltabilmektedir. Kisaca 0zel sermayeli bankalarin toplam degerine olumlu ya da
olumsuz yonde etki edebilmektedir. Calismada bu konular ayrintili olarak incelenip

analiz edilmistir.



BIRINCI BOLUM
DOVIZ KURU, DOVIZ SISTEMLERI VE DOViZ KURUNUN
BELIRLENMESINE ILISKIN YAKLASIMLAR

1.1. Doviz Kuru ve Doviz Kuru Sistemleri

Yabanci para yerine gegen tiim 0deme aracglarina veya yabanci iilke paralarina
doviz adi verilir. Bir baska tanimlamaya gore ise doviz nakde gevrilebilir her tiirli
O0deme araci ile yapilan 6demelerdir. Bankacilik sektoriinde nakit olarak kullanilan
yabanci paraya ise efektif denir. Doviz havalelerini, doviz c¢eklerini, 6deme emirlerini
dovize ornek olarak verebiliriz. Doviz fiyatlarina ise doviz kuru adi verilmektedir.
Uygulamada ister hizmet ve mal ticareti olsun, isterse yabanci mali yatirim araglarmin
alim satimi amaciyla yapilmis olsun, doviz islemleri bankacilikta tutulan fonlarin bir

taraftan diger tarafa nakli seklinde olusur (Seyidoglu, 2001: 291).

Bankacilik uygulamalarinda ve giinliik yasantimizda 1 Amerika Birlesik
Devletleri Dolar1 (USD)= 1,57 Tiirk Liras1 (TL) gibi ifadelere rastlanir. Bu tarz
ifadelere dolaysiz kotasyon denir. Diger bir yaklasima gore ise 1 TL = 0,64 USD’dir. Bu
tarz ifadeye ise dolayli kotasyon denir. Bu tanimlamalarin disinda piyasada
kullanilmakta olan olagan kura nominal kur denir. Nominal kur her zaman piyasa arz ve
talebini yansitmaz. Bu nedenle kur, enflasyon diizeyine gore diizeltilir. Bu diizeltilmis
kura ise reel kur ad1 verilir. Déviz kurlar1 baslica diiz ve ¢apraz kur, doviz alis ve satis

kuru ve efektif doviz kuru olarak gruplandirilir.
1.1.1. Diiz ve Capraz Kur

Iki ulusal para arasinda piyasada uygulanan degisim oranma diiz kur (dolaysiz

kur) denir. Buna 6rnek olarak 1 Avrupa Para Birimi (Euro)= 2,22 TL ifadesi verilebilir.

Yurt i¢i piyasalarda yerli para icermeyen gosterimler “capraz kur” olarak
tanimlanirken, uluslararas1 piyasalarda ABD Dolari’m1 i¢cermeyen kurlar c¢apraz kur
olarak tanimlanmaktadir. Genelde uluslararasi piyasalarda kurlar ABD Dolari’na kote
edilmektedir. Buradan hareketle eger tiim para birimlerinin dolara karsi degeri

biliniyorsa, herhangi 1iki para birimi arasindaki degisim oram1 kolaylikla



belirlenebilmektedir. Bu islem “capraz kur” hesaplamasi olarak da adlandirilir

(Uzunoglu, 2008: 63).

Bir bagka tanimlamayla farkli para birimlerinin ortak bir para birimi lizerinden
hesaplanmasina ¢apraz kur adi verilir. Ornegin, 1 USD= 1,60 TL, 1 USD = 0,50 Euro

oldugu varsayilsin. Bu durumda 1 Euro =3,20 TL olur.
1.1.2. Doviz Ahs Kuru ve Doviz Satis Kuru

Bankalar doviz piyasasi islemlerinde iki kur kullanirlar. Bankanin dovizi
satarken talep ettigi fiyat dovizin satis kurunu, alirken verdigi fiyat ise dovizin alis
kurunu ifade eder. Doviz satis kuru her zaman doviz alis kurunun iizerindedir. Aradaki

fiyat farki ise bankanin kar1 ya da kur marjidir.
1.1.3. Efektif Doviz Kuru

Banknot bi¢imindeki biitiin yabanci paralara kisaca efektif adi verilir. Efektif
nakit biciminde olup doviz gibi kaydi degildir. Bir iilke genellikle uluslararasi
piyasalarda birden fazla {ilke ile hem rekabet hem de ticaret iliskisi icinde yer
almaktadir. Bu nedenle efektif doviz kuru hesaplamasinda bir iilkenin para biriminin
degeri sadece baska bir lilkenin para birimi degeri ile karsilastirilmaz. Bunun yerine
iilkenin para biriminin degeri, ticari iliskide bulundugu iilkelerin para birimlerinin

degerleri ile karsilastirilir ve bu dogrultuda iilkenin para biriminin degeri 6lgiiliir.

Bu 06l¢lim yapilirken hangi {ilkeler ile dis ticaret yapildig, tlkeler ile yapilan
ticaret hacimlerinin toplam dis ticaret hacmindeki payr ve diilkelerin doviz kuru
degismeleri gibi sorular dikkate almir. Bu kapsamda efektif doviz kuru nominal ve reel

doviz kuru olarak ikiye ayrilir.

Nominal efektif doviz kuru, iilkenin dis tilkeler ile yaptig1 ticaret oranlar: ile
agirliklandirilmis nominal kurlarin ortalamasi olarak ifade edilir. Reel efektif doviz kuru
hesaplamasinda ise nominal efektif doviz kuru hesaplamasina ek olarak iilkelerin nisbi

fiyat degisimleri géz oniine alinir (Buldorini vd., 2002: 7).



1.2.Ddviz Piyasalarimin Tarihsel Gelisimi

Paranm tarihi ticaret ile ortaya ¢ikmustir. insanoglu once kendi ihtiyaglarini
karsilayacak mallar liretmis daha sonra tiretim fazlasini ihtiya¢ duydugu diger mallar ile
degistirmeye baslamistir. Mallarin degisimi (takas) diye tanimlanan bu ticaret sekli
eskiden kolay olmayan bir yapidadir. Thtiya¢ duyulan ve arz edilen mallarm karsilikli
olarak bulusmasi her zaman miimkiin olmamaktadir. Ayrica mallarin boliinemeyen
yapida olanlarmin degistirilmesi ve mallarin degerlerinin tespiti kolay degildir. Bu
nedenle eski donemlerde madenler para seklinde ilk kez kullanilmaya baslanmistir. On
dokuzuncu ylizyilin sonlarina dogru ise ticaret hacminin artmasi ile tlilkeler arasinda
uluslararasi para sistemlerinin kurulmasi zorunlulugu ortaya ¢ikmistir. Yirminci yiizyilin
baslarina gelindiginde ise yine madeni paralar para sisteminin temelini olustururken,
zaman gectikge giderek daha gok kAgit para kullanilmaya baslanmistir. Ulkelerin ticari
iligkileri ¢ergevesinde uluslararasi1 6demelerde bulunmalar1t doviz kurunun ortaya
cikisina zemin hazirlamistir. Uluslararasi para sistemleri yirminci yiizyilin baslarinda
altin standardi seklinde ilk kez ortaya cikarken, giiniimiizde serbest dalgali kur
rejiminden ara diizenlemeler ile para kurullari, dolarizasyon ve para birlikleri gibi kati
sabitlemelere kadar ¢ok sayida farkli segenekten olusarak daha karmasik bir hal almistir
(Erdogan, 2008: 5-6). Bu kapsamda ddviz piyasalarinin tarihsel gelisimi zaman dilimi
olarak boliimlendirildiginde 1870 ile 1914 yillar1 aras1 altin standardi donemi, 1914 ile
1945 yillar1 aras1 Diinya Savaslar1 donemi, 1945 ile 1973 yillar1 aras1 Bretton Woods
Sistemi karsimiza ¢ikar. 1973 yilindan bugiine kadar olan donemde ise siiriinen parite,
kur sepeti, ayarlanabilir kur, para kurulu gibi sabit kur rejimleri ile serbest ve yonetimli

dalgali1 kur rejimleri uluslararasi para sistemlerini olusturmustur.
1.2.1. Altin Para Standardi

Altin para standardimin bagladig: tarih net olarak bilinmemekle birlikte 1820 ile
1870 willarinin arasi altin para standardinin baslangict olarak kabul edilmektedir. Bu
sistemde bir iilkenin parasmin degeri belirli agirliktaki saf altin olarak belirlenir ve bu
sistemde llkelerin merkez bankalar1 aktif olarak onemli gorev lstlenir. 1873 yilinda
Almanya, Danimarka, Norve¢ ve Isve¢ hemen arkasindan da diger iilkeler altin
standardin1 uygulamaya ge¢cmisler ve merkez bankalar1 sadece altin rezervleri karsiligi

para basmaya baslamislardir. Boylece paralar iilkeler arasinda islem gormeye



baslamigtir. Bu doneme liberal finansal sistem de demek miimkiindiir. Bu rejimde
merkez bankalarmin tek amaci paranin altma gevrilebilirligini garanti altina almak
dolayisiyla paranin ayni anda hem i¢ hem de dis degerini korumaktir. Bu donemde para
politikasi araglar1 da aktif olarak kullanilmaya baglanilmistir. Ayrica merkez bankasi faiz
oranlarmi kontrol etmek amaci ile altin rezervlerini miidahale araci olarak kullanmais,

altn alarak ve satarak faizlerin yiikselisini dnlemeye ¢alismistir (Onder, 2005: 13).

Merkez bankasi iilkede talep eden herkese belirlenen fiyattan istenilen miktarda
altin satar veya halktan yine istenilen miktarda altin satm alir. Bu sekilde tilkedeki altin
fiyatlarinda bir standart fiyat uygulamasi saglanir. Diinyada 19. yilizyilin ortasindan
Birinci Diinya Savasi sonrasma kadar uygulanan bu sistemde iilkeler arasindaki para
degeri iliskisi de altin standard: sistemi ile belirlenmektedir. Ornegin Bir Alman Marki
dort gram saf altin iken, Bir Osmanli Akgesi iki gram saf altindir. Buradan bir Alman
Marki, iki Osmanli Akgesi’ne esittir seklinde degisim orani belirlenmektedir. Bu sistem
kisaca gilinlimiizdeki doviz piyasasina gore ¢ok daha sade, para birimlerinin altina

endeksli oldugu bir yapidir.

Altin para standardi ayrica dis ticaret dengesinin siirdiiriilebilmesi i¢in bir
ayarlama mekanizmast bi¢iminde islev gormektedir. Bu mekanizmaya gore altin,
odemeler dengesi acik veren iilkelerden fazla veren iilkelere dogru yonelerek yurt ici
para arzlarmin ve fiyat seviyelerinin ayni diizeyde kalmasini saglamaktadir (Erdogan,

2008: 9).

Altin para standardi uygulamasi 1914’te son bulmus olmasma ragmen 1971
yilina kadar az diizeyde de olsa kismen kullanilmaya calisilmistir. Altin para
standardinin son bulmasmin en 6nemli nedeni merkez bankalarinin altin alarak
rezervlerini arttirmalar1 ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan para arzindaki azalistir. Para
arzindaki azalis iilke ekonomilerinde issizlik gibi bir¢ok sorunu beraberinde
getirmektedir. Altin para standardinin son bulmasmin bir diger nedeni ise altin para
standardini kullanan bazi tlkelerin, paralarinin altma bagliligini ortadan kaldirmasi ve
kagit para basarak enflasyonist bir ortam olusturmasidir. Altin para standardi uygulayan
biiyiik tlilkelerin merkez bankalar1 Birinci Diinya Savas1 oncesinde giderek “oligopolcii”

bir yapiya doniigsmiislerdir. Bu durum altin para standardinin otomatik isleyisini genis



Olciide sikintiya sokmustur. 1925 yilindan 1931 yilina kadar stiren bu doneme "altin-

doviz standardi" adi verilmektedir.

Uluslararas:1 finansal iligkiler genel olarak Birinci Diinya Savasi’ndan biiyiik
zarar gormiistiir. Bu nedenlerle savas sirasinda ve savasi izleyen yillarda Avrupa’nin
biiylik bir kism1 hizli bir enflasyon yasamistir. Savas altin1 kararsiz yapmistir. Savasa
giren Avrupalilar bu donemde harcamalarma dikkat etmemistir. Savas sonrasinda ise
altin standardini eski miibadele oranlarmi koruyarak yeniden kurmak miimkiin degildir.
Bu nedenle bir¢ok iilke altin standardini terk etmek zorunda kalmistir. Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) goreli olarak daha diisiik bir enflasyon yasadigindan 1919 yilinin
Haziran aymda altin standardmna geri donmiistiir. Savas Ingiltere’nin finansal
hakimiyetine de son vermistir ve savastan hemen sonraki yillarda Ingiltere Sterlini ABD
Dolar1 karsisinda serbest dalgalanmaya birakilmistir. Savag sonrast ABD en gii¢lii lilke

durumuna gelmistir (Mumcu, 2007: 4-5).

1929 yilinda ortaya c¢ikan ekonomik buhran altin standardinin ortadan
kalkmasini hizlandirmistir. 1929 Ekonomik Buhrani 6nce ABD'nin sermaye piyasasinda
daha sonra sanayi ve is giicli piyasasinda kendini gostermis, biitiin ekonomik dengeleri
tersine ¢evirmistir. ABD'de yasanan bu gelismeler diger iilkeleri de etkilemis ve diinya

iiretim ve ticaret kapasitesi ciddi bir bigimde azalmistur.
1.2.2. Bretton Woods Sistemi

1950’11 yillarda ABD kontrol edilemeyen sermaye ve mal piyasasmnin
merkezinde yer aliyordu. Ikinci Diinya Savasi sonrasinda savastan zarar goren Avrupa
kitas1 iilkeleri ve Japonya ekonomik yonden ¢okme noktasina gelmistir. Az gelismis
iilkeler ise yine bu donemde degeri diismiis paralar1 ile ¢okmiis ekonomilerini ve
finansal sistemlerini kurtarmaya calisip gelisme stratejileri ile finansal kredibilitelerini
arttirmaya ugrasmaktadirlar (Dooley vd., 2004: 307). Ikinci Diinya Savasi boyunca
ABD’ye sermaye akimi siirekli yoneldigi i¢in diinyadaki altin varliklarmin ¢ogu bu
ilkede tutulmaya baglanmis, bu nedenle de ABD’yi diinyanm tek giicii haline
getirmistir. Bunun sonucu olarak altin para standardi uygulanamaz duruma gelmistir.
Avrupa 1ile olan iliskilerde ABD Dolar1 yogun olarak kullanilmaya baslanmis, Dolar
ticarette ¢ok etkin bir duruma gelmistir (Onder, 2005: 18).



Bretton Woods Sistemi Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra uygulanan sabit kura
dayali bir sistemdir. Savas yillarindan sonra kambiyo kurlarmin diinya ticaretini
gelistirici bir sisteme gore belirlenmesi i¢in yeni yontemler aranmis ve bu caligmalar
neticesinde Amerika Birlesik Devletleri’nin New Hampshire eyaletinin Bretton Woods
kasabasinda imzalanan Uluslararas1 Para Anlasmasi ile uluslararast 6demelerde
kullanilacak yeni bir sistem gelistirilmistir. Bu anlagsma ile {ilkeler parasini altina
dontistiiriilebilir yapmay1 kabul etmislerdir ve anlagsmaya katilan her iilkenin parasinin
degeri Amerikan Dolar1 esas alinarak saptanmistir. Bu toplantiya donemin en 6nemli
iktisat¢ilarindan John Maynard Keynes Ingiltere adma katilmistir. Keynes uluslararasi
bir takas merkezi kurulmasini 6nermistir. Bu merkez “bancor” adi verilen bir rezerv
para birimi yaratacaktir. Her iilke dis ticarette “bancor” kullanacaktir. Ayrica iilkelerin
takas merkezi ile anlasarak fazladan kredi kullanma imkanlar1 da olacaktir. Yapilan
tartismalar sonucunda 1 ons altin 35 ABD Dolarr’na esitlenmistir. Diger para
birimlerinin degeri ABD Dolarina karst olan degerlerinden hareket edilerek
hesaplanacaktir. Altma doniistiiriilebilirlik sadece ABD Dolar1 i¢in gegerlidir. Doviz
piyasasinda ulusal paralarin degerinin parite etrafinda iki yonde % 1 veya daha az
oranda dalgalanmasina miisaade edilmektedir. Bu iki sinir {ist ve alt destekleme
noktasmi olusturmaktadir. Bu iki sinir arasinda piyasa kurlar1 yer aliyordu. Bu tarz
diizeltmelerde  devaliiasyon ve revaliasyon oram1 en c¢ok %10 olarak
belirlenebilmektedir. Sistem {lilkelere uluslararasi 6demelerde hem ABD Dolar1 hem de
altin kullanmasma izin vermektedir. Bu sayede sinirli altin miktarinin gelismekte olan
ticarete yapacagi deflasyon etkisi gegersiz kalmaktadir. Ayrica rezerv olarak tutulan altin
iilkelere faiz getirmezken doviz rezervi faiz saglamaktadir (Alparslan, 2003: 20- 21).
Bretton Woods para sistemi bir anlamda ¢alismanin ilerideki bdliimiinde ayrintili olarak

incelenecek ayarlanabilir sabit kur rejimi seklindedir.

Dooley vd. (2004) ayrica Bretton Woods Sistemi’nin ekonomik biiyiime ve
ithracatin artmas1 i¢in gerekli oldugunu, iilkelerin altin rezervlerini arttirarak uluslararasi

piyasalarda rekabet giiciinii arttirabilecekleri diisiincesini savunmuslardir.
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Bretton Woods sistemi esas olarak ii¢ amag i¢in kurulmustur.

e Sabit bir doviz paritesinin olusturulmasi

e Doviz kurlarinda ortaya ¢ikabilecek ani degisikliklerin yalnizca 6demeler
dengesi agik ya da fazlalar1 nedeniyle olugsmasina izin verilmesi

e Odemeler dengesi acik veya fazlasmdan dolay1 yapilacak parasal
ayarlamalarin (devaliiasyon veya revaliiasyon) uluslararasi bir danigma
mekanizmasi araciligtyla yapilmasi ve bu sekilde karsilikli rekabete yol agict

ayarlamalarin 6nlenmesi.

1944 yilindaki Bretton Woods toplantisinda ayrica Uluslararast Para Fonu (IMF)

ve Diinya Bankas1’nin kurulmasi kararlastirilmistir. (Ozdemir, 2010: 32).

Bretton Woods Sisteminde doviz kurlar1 ancak iilkeler 6demeler dengesinde
biiyiik miktarlarda a¢ik veya fazla verdiginde degismektedir. Uluslararast Para Fonu
uluslararas1 doviz rezervlerini kaybeden ve 6demeler dengesi acgik veren iilkelere, sabit
kur rejimlerini siirdiirebilmeleri i¢cin diger lilkelerden sagladigi fonlar1 6diing olarak
vermektedir. Bu giici kullanan IMF, iilkelere Odemeler dengesi aciklarini
kapatabilmeleri i¢in sik1 para politikalar1 dnermistir. Eger IMF kredileri tilkenin para
biriminin deger kaybetmesini engelleyemezse, iilkenin devaliiasyon yapmasina izin
verilmektedir (Kabas, 2005: 3). Eger tam tersi durum mevcut ise yani cari islemler
fazlasi varsa, revaliiasyon yapilmasi konusunda bir oneri bulunmamaktadir. Ulke
yoneticileri cari islemler fazlasi oldugunda bir yaptirimla karsilasmayacaklarini,
bununla beraber cari islemler fazlasinin kapatilmasi yoniinde kur ayarlamasinin diger
fiyatlara uyarlama siirecini baslatacagmi ve bu sabit kurlarin da sermaye akimlarina

diizen getirecegini bilmektedirler (Sigsman, 2008: 65).

1960’11 yillarin baslarinda ABD Dolar1 ve Ingiliz Sterlini’ne duyulan giivenin
azalmas1 nedeniyle Diinya ekonomisinde biiyiik ¢apli, kisa donemli sermaye hareketleri
ortaya ¢ikmustir. Fon kaynaklari, ABD Dolar1 ve Ingiliz Sterlini’ne ydnelik spekiilatif
hareketleri oOnlemek i¢in yeterli bulunmadigindan IMF, “onlar grubu” olarak
isimlendirilen sanayilesmis 10 batili lilke (G-10 iilkeleri) ile 5 Ocak 1962’de bir borg
anlagmas1 imzalamustir. Odiing Alma Genel Anlasmas1 (General Agreements to Borrow:

GAB) olarak bilinen bu anlagsma 24 Ekim 1962 tarihinde dort yilligina yiirtirliige girmis
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ve boylece G-10 iilkeleri IMF’e 6,2 milyar ABD Dolarlik bir fon saglamistir. Grubu
olusturan iilkeler Belgika, Kanada, Fransa, italya, Japonya, Hollanda, Ingiltere, Amerika
Birlesik Devletleri, Almanya ve Isvec’tir. isvicre IMF’e {iye olmamakla birlikte 1964
yilinda anlagsmaya dahil olmustur (Sahin ve Hamarat, 2002: 2).

18 Aralik 1971 tarthinde Bretton Woods Para Sistemini kurtarmaya yonelik
Washington’da Smithsonian Enstitiisii'nde yapilan Smithsonian Anlasmasi ile G-10
iilkeleri, ABD Dolari’nin devalilasyonu konusunda anlagmaya varmustir. Smithsonian
Kararlar1 ile ABD Dolari, diger onlar grubu iilkelerinin para birimlerine gore ortalama
ylizde dokuz devaliie edilmistir. Altinin ons fiyat1 ise ons basina 35 Dolardan 38 Dolara
cikartilmis ve “altin penceresinin kapatilmasi” onaylanmistir. Boylece Dolarmn altin
konvertibilitesi siirekli olarak kaldirilmistir. Ayrica, Smithsonian Anlagmasi ile ulusal
paralarin ABD Dolar1 paritesine gore dalgalanma marj1 da (+, -) %1°den (+, -) % 2,25’ ¢
cikartilmistir (iki yonde toplam ylizde 4,5). Smithsonian diizenlemeleri, uluslararasi
para sisteminde ¢ok az bir degisiklik yaratmustir. Ulusal paralar, daha yiliksek kurlardan
yine Dolara baglanmis ancak dalgalanma marjlar1 genisletilmek vasitasi ile sisteme
biraz esneklik kazandirilmistir. Genel olarak {ilkelerin para birimlerinin Dolar
karsisindaki revaliiasyon oranlarma bakildiginda, Belgika’nin % 11,6, Fransa’nin
% 8,6, Almanya’nin % 13,6, Italya’nin % 7,5, Japonya’nin % 16,9, Hollanda’nin %
11,6, Isve¢’in % 7,5 ve Ingiltere’nin % 8,6 oraninda ABD Dolar1 karsisinda deger
kazandig1 goriilmektedir (Seyidoglu, 2001: 541).

ABD Dolar’nin devaliiasyonuna karsin, ABD’nin dis 6deme agiklarindaki
artiglar siirmektedir. Bu biiyiik aciklar, uluslararasi ticari ve mali ¢evrelerde Smithsonian
diizenlemelerinin basarisiz oldugu ve yeni bir devalilasyonun gerekliligi inancini
dogurmustur. Nihayet 1973 yilinin Subat ayinda ABD Dolar1 bir kez daha spekiilatif
baski altma girmis ve batili sanayilesmis tilkeler ABD Dolari’nin yeniden
devaliiasyonuna karar vermislerdir. Boylece ABD Dolar1 ikinci kez ortalama yiizde % 5
oraninda devaliie edilmistir. Altinin resmi fiyat1 da ons basma 38 ABD Dolari’ndan 42,2

ABD Dolar1’na yiikseltilmistir (Seyidoglu, 2001: 541).

ABD Dolar’na duyulan giiven kaybi yapilan devaliiasyonun 6nem derecesini
azaltmistir. ABD bununla birlikte siirekli dig ticaret agigi vermeye devam etmistir.

Bretton Woods Sistemi 1973 yilinda yukarida bahsedilen ikinci bir devaliiasyona
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ragmen siirdiiriilememis ve sanayilesmis iilke paralarinin dalgalanmaya birakilmasi ile
son bulmustur. Bu ¢okiisiin en dnemli nedenlerinden biri savas sonras1 1960’11 yillarda
ABD'nin, Sovyetler Birligi’nin gelismesi ve batili iilkeler i¢in bir tehdit haline gelmesi
diistincesi ile savunma harcamalarini arttrmasidir. Bu donemde Japonya ve Avrupa
kitasi iilkelerinin hizli toparlanmasi pariteleri degistirmis, ABD’nin rekabet avantajini
ortadan kaldirmisti. ABD’de savunma harcamalar1 nedeni ile enflasyon artmis ve
bunun sonucunda ABD, Dolar1 devaliie etmek zorunda kalmistir. Bu nedenle artik ABD
Dolari’na bagli bir kur sisteminin siirdiiriilebilirligi ortadan kalkmistir (Onder, 2005:

19).
1.2.3. 1973 Y1l Sonras1 Kur Rejimi

Sabit ABD Dolar1 kuruna bagli para sistemi Mart 1973'te endiistrilesmis bir¢ok
iilke tarafindan terk edilmistir. Ulkelerin i¢ ve dis ekonomik dengeleri i¢in yonetimli
dalgalanma diye tanimlanan kur rejimine gecilmesi bir¢ok ekonomist tarafindan uygun
bulunmustur. Ekonomi politika yapicilart 1975 yilmin sonuna dogru ise yonetimli
dalgali kur rejiminin oldukga iy1 calistig1 konusunda uzlagiya varmislardir (Obstfeld,

1985: 369).

1973 yilinda, genis capta islem goren paralarin resmi sinirlarmin ortadan
kaldirilmast ve dalgali kurlarin benimsenmesiyle altin standardina ait izler tamamiyla
ortadan kalkmis ve para birimlerinin degisim degerleri piyasa tarafindan saptanmistir.
Ancak bu yeni uygulama sinirsiz serbest dalgalanma seklinde olmayip, merkez
bankalarinin  denetimi  altinda  yiriitiilen “yonetimli  dalgalanma” modeline
dayandirilmistir.  Doviz  kuruna yapilan miidahalelerle kur icin bir seviye
belirlenmesinden daha ¢ok asir1 kur dalgalanmalarmin 6nlenmesi ve degisim oranlarinin
ilimlilastirilmasi hedeflenmistir. Ayrica kimi zaman yapilan asir1 miidahaleler, dalgali
kurlarin “kirli dalgalanma™ seklinde tanimlanmasina neden olmustur. (Erdogan, 2008:

19).
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1.2.4. Parasal Birlik, Optimum Para Sahas1 (OCA), Avrupa Para Birligi ve
Euro’ya Gegis

Bir parasal birlik, uluslararasi ekonomik entegrasyonun ileri asamalarindan
biridir. Parasal birlige giren lilkeler arasinda sadece mal ve hizmet hareketleri degil,
faktor hareketleri de serbestlesmistir. Parasal birlik ayrica mal, hizmet ve faktor
hareketlerinde birlik Olgeginde bir entegrasyonu ifade etmekle birlikte ayn1 zamanda
ortak iktisat politikas1 olusturmay1 ve iktisat politikasi koordinasyonunu da icermektedir
(Utkulu, 2005: 108). Daha genis anlamda parasal birlik, birlik iilkelerinin paralarinin
sabit kurlarla ve geri doniilmez bir sekilde birbirine baglanmasi, tek para ve tek merkez
bankasma gecis olarak ifade edilir. Burada en 6nemli nokta ortak para politikas1 ve
doviz kuru politikast yonetimidir. Ayrica birligin 6demeler dengesi durumu da optimum
para sahalarinda Onemlidir. Bu nedenle birlik igerisinde ortak doviz rezervi
olusturulmalidir. Kisaca gelismis bir parasal birligin temel 6zellikleri doviz kuru birligi,
ortak fon mekanizmasi, ekonomik politika koordinasyonu, ortak déviz rezervi yonetimi
ve tek merkez bankasidir. Optimum para sahasi teorisi ise belli bir grup iilkenin, ulusal
para birimlerinin degerini belirleyen kurlar {izerinden birbirine sabitlenmesi ve liye
iilkelerin para birimlerinin degerinin birlige liye olmayan iilkelerin para birimleri

karsisinda serbest dalgalanmaya birakilmasi seklindedir (Utkulu, 2005: 109-110).

Glinlimiizdeki parasal birlik teorisi, R.Mundell'in (1961) “Optimum Para
Sahas1” teorisine dayanmaktadir. Robert Mundell'in 1961 yilinda yaymladgi “Acik
ekonomilerde parasal ve mali politikalar nasil ¢alisir?” isimli eser 1999 yilinda nobel
ekonomi Odiilii almistir. Onun bu diisiincesi bir¢ok kitapta yabanct doviz nasil ulusal
makro ekonomik politikalar1 kisitlar seklinde derinlemesine tartisilmistir. Kimi
ekonomistlere goére Mundell'in  eseri Euro bolgesinin  kurulusunun  temel
diistincelerinden biridir. 1990 ile 2000 yillar1 arasinda on yil boyunca tartisilan tek para
biriminin birgok kiiltiir ve yapiya sahip Avrupa Birligi iilkelerine uygunlugu konusu

paradoks haline gelmistir (Mc Kinnon, 2000: 1).

Optimum para sahas: ile 1lgili verilebilecek en 1yi 6rnek Avrupa Para Birligi’dir.
1958 Roma Antlagmas1 Avrupa Birligi konusunda yapilan en eski toplanti olup “Ortak
Pazar” olusturulmasini hedeflemektedir. 1971 yilindaki Werner Raporu ise parasal

birlige 1980 yilinda ulagilmasini 6ngdrmektedir.
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Avrupa Para Birligi’nin kurulmasinin en O6nemli amaci, birlik {iyelerinin
paralarmin degerini istikrarli bir duruma getirmektir.. Bu nedenle, Avrupa Toplulugu
iilkeleri arasinda kur dalgalanmalarinin en az diizeyde olmasi gerekmektedir. Bundan
dolay1 Avrupa Ekonomik Toplulugu {iiyesi lilkeler arasindaki dalgalanma marj1 (yilan),
Smithsonian Anlasmas1 ile saptanan ABD Dolar1 karsisindaki (+,-) % 4,5’luk
dalgalanma marjmnin (tiinel) yarisi1 yani (+,-) %2,25 iken, tiinel aralig1 (+,-) % 4,5 olarak
uygulamada kalmis ve bu sistem literatiire “tiineldeki yilan” ismiyle ge¢mistir. Avrupa
para yilani, lye dllkelerin birbirlerine gore daha dar smirlarla dalgalanan ulusal
paralarmin ABD Dolar1 karsisinda daha genis araliklar icinde dalgalanmasindan
olugsmaktadir (Erdogan, 2008: 22). Kisaca “tlineldeki yilan™ sisteminde de ABD Dolar1
yine referans olmay1 siirdiirmektedir. Avrupa’daki iilkelerin para birimleri ABD Dolar1

karsisinda ya deger kazanmakta ya da kaybetmektedir.

1973 yilinda diinya ekonomisini sarsan petrol krizi biitiin bu diisiinceleri
uygulamada bosa ¢ikarmustir. Petrol kitlig1 fiyatlara yansimis, petrol fiyatlar1 birden ¢ok
yiiksek seviyelere ulagmistir. Petrol fiyatlarindaki artis Avrupa iilkelerinde enflasyona
neden olmus, olusan enflasyon da filkeler arasindaki sabit paritenin siirekliligini zora
sokmustur. 1979 yilina gelindiginde ise Avrupa Kitasi iilkeleri olusan petrol krizi sonras1
kur dalgalanmalarint 6nlemek amaci ile “Avrupa Para Sistemi” adi ile parasal birligi

saglamaya ¢alismislardir.

Avrupa Para Sistemi’nin kurulmasinda ticareti, yatirimlari ve ekonomik
bliylimeyi olumsuz etkiledigi diisliniilen parasal istikrarsizlig1 azaltmak {izere
enflasyonun kontrol altina alinmasmin iiye iilkeler tarafindan ekonomik 6ncelik olarak
kabul edilmesi etkili olmustur. Avrupa Para Sistemi, birbirini tamamlayan iki unsurdan
olugsmaktadir. Bunlar Avrupa Para Birimi (European Currency Unit-ECU) ve doviz kuru
mekanizmasidir (Exchange Rate Mechanism). ECU degerini birlik iiyesi iilkelerin
paralarindan belli miktarlar igeren bir sepetten alan bir para birimidir. Doviz kuru
mekanizmasi ise iki dizi doviz kuru igermektedir. Bunlar merkezi ECU pariteleri ve
merkezi ikili paritelerdir. Mekanizmaya katilan her {ilkenin parasi i¢in bir merkezi ECU
paritesi belirlenmistir ve bu pariteler gerekli oldugunda iilkelerin ortak karariyla

degistirilebilmektedir.
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1980’lerin ortalarmma gelindiginde ise Avrupa Toplulugu iiye sayisi Almanya,
Fransa, Belgika, Italya, Hollanda, Liiksemburg, Ingiltere, Danimarka, Irlanda,

Yunanistan, Portekiz ve Ispanya olmak iizere on ikiye ulasmustir (Samsar, 2003: 19).

28-29 Haziran 1988’de toplanan Hannover Zirvesi’nde, Toplulukta asamali
olarak bir ekonomik ve parasal birlik olusturulmasi hedefi benimsenmis, bu amag
dogrultusunda bir ¢calisma komitesi olusturulmustur. Komite, yaklasik dokuz ay siiren
calismalarini tamamlayarak “Avrupa Toplulugu’nda Ekonomik ve Parasal Birlik Kurma
Konusunda Rapor” olarak bilinen Delors Raporu’nu yaymlamistir. Bu Rapor, 26-27
Haziran 1989°da Ispanya’min Madrid sehrinde yapilacak Topluluk Zirvesi’nde
goriigiilmek amaciyla 17 Nisan 1989°da Hannover Zirvesi’nin Sekretaryasina
iletilmistir. 1970 yilinda hazirlanan Werner Raporu’ndan sonra Delors Raporu,
Avrupa’da ekonomik ve parasal birligin gerceklestirilmesine yonelik ikinci onemli
tesebbiistiir. Delors Rapor’u, 26-27 Haziran 1989 tarihlerinde Madrid Zirve’sinde
gortsiilerek onaylanmistir. Boylece, Avrupa Parasal ve Ekonomik Birligi (EPB) i¢in ilk
asamanin 1 Temmuz 1990 tarihinde baslanmasi kararlastirilmistir (Karluk ve Tonus,

1998: 265).

7 Subat 1992 tarihinde Maastricht Anlasmasi imzalanmis ve Maastrich kriterleri
kabul edilmistir. Bu kriterlerin amaci, Avrupa Birligi'nin 20 iiye {ilkesinin
ekonomilerinin ortak parayr gecerli kilabilmek i¢in yeterli benzerlikler gosterebilmesini
saglamaktir. Maastrich kriterleri, herhangi bir iiye iilkenin yillik enflasyon oranmin en
disik enflasyon oranma sahip Ui¢ {iiye iilkenin ortalamasin1 1,5 puandan fazla
gecmemesi, normal sartlar altinda iiye llke biit¢e aciklarmin gayri safi yurt ici
hasilasmin (GSYIH) %3’iinii asmamasi, iiye iilkelerin kamu borglarnm GSYIH’nin
%60’1mn1 gegmemesi, herhangi bir {iye iilkenin uzun vadeli faiz oranm ortalamasinin en
diisiik enflasyon oranma sahip iiye iilkenin faiz orani ortalamasini 2 puandan fazla
gecmemesi, liye lilke paralariin son iki yilda devaliie edilmis olmamas1 ve doviz kuru
mekanizmasina liye lilke paralarma karsi yiizde 2,25 dalgalanma marji ile bagh
bulunmasinit gerektirmektedir. Bu dogrultuda 1994 yilinda Avrupa Birligi tyesi
iilkelerin merkez bankalar1 bagkanlarindan olusan Avrupa Para Enstitiisii kurulmustur.
Avrupa Para Enstitiisi’niin amac1 Euro’nun tek para olarak benimsenmesine kadar

Avrupa Para Sistemi’nin isleyisini denetlemektir.
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1 Haziran 1998 tarihinde Avrupa Merkez Bankasi kurulmustur. Avrupa Para
Enstitiisii bu tarihten itibaren gdrevini Avrupa Merkez Bankasi’na devretmistir. Ugiincii
asama olarak tanimlanan bu donem 1999 yilinin Ocak aymda onbir iilke (Almanya,
Fransa, Italya, Belgika, Hollanda, Liiksemburg, Avusturya, irlanda, Finlandiya, Portekiz
ve Ispanya) ile baslamistir. Bu on bir iilke ddviz kurlarii bir daha doniisii olmayacak
sekilde sabitlemistir. Bu siiregten sonra Avrupa Merkez Bankasi islem yapmaya ve Euro
basmaya baslamisti. Boylece Avrupa Para Sistemi (ECU) 1999 yilinda tamamiyla
ortadan kalkmaistir.

2002 yilinmm ortasinda Euro tam hukuki statiiye sahip bir para birimi haline
gelmistir. Ingiltere, Danimarka, Isve¢ ve Yunanistan ise Avrupa Para Birligi’ne
katilmamstir.  Yunanistan Maastricht Kriterleri’'ni  saglayamadigi i¢in  birlige
katilamamustir. Ingiltere, isve¢ ve Danimarka ise Maastricht Kriterleri’ni saglamalarma
ragmen Avrupa Para Birligi’ne girmemeyi tercih etmistirler. 2001 yilinin Ocak aymnda
ise Yunanistan bu kriterleri saglayip Avrupa Para Birligi’'ne dahil olmustur. Su an

Avrupa Para Birligi’nin on iki tiyesi bulunmaktadir (Samsar, 2003: 20-21).
1.3.Ddviz Kuru Sistemleri

Doviz kuru sistemleri genel olarak sabit doviz kuru sistemleri, serbest doviz
kuru sistemleri ve karma doviz kuru sistemleri olmak {izere ii¢ ana baglikta incelenebilir.
Doviz kuru sistemlerinin bir ucunda serbest degisken kur sistemi (freely fluctuating
exchange rate system), diger ucunda ise sabit kur sistem (pegged exchange rate system)
yer alir fakat bu iki sistem asir1 uygulamalardir. ikisinin arasinda bir¢ok uzlastirici
uygulama modelleri bulunmaktadir (Seyidoglu, 2001: 312). Uygulamada sabit ve

serbest doviz kuru sistemleri yerine genelde karma déviz kuru sistemleri tercih edilir.
1.3.1. Sabit Doviz Kuru Sistemi

Sabit kur sistemi, doviz kurunun belirlenen baska bir ililke parast ya da birkag
iilke parasindan olusan bir sepet degerine sabitlenmesi ve ddoviz kurlarmin degisim
oraninin s6z konusu lilke paralarinin degisim oranina baglanmasi olarak tanimlanabilir.
Sabit kur sistemleri doviz kurlarmin ¢apa olarak kullanilmasiyla parasal bir disiplin

saglamaktadir.
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Sabit kur sisteminde doviz talebinde meydana gelen bir degisiklik, faiz oranlar1
aracilig1 ile ekonomik faaliyetleri etkilemektedir. Doviz kurunun degerlendigi durumda
ithalat artarken, ihracat azalmakta ve bunun sonucunda bozulan cari islemler dengesi
dovize olan talebi arttrmaktadir. DOviz kuru sabitlendigi i¢in merkez bankasi artan
doviz talebini piyasaya doviz satip karsiliginda yerli paray1 ¢ekerek karsilayacaktir. Bu
politika sonucu daralan para arzi, faiz oranlarini arttirici etki yapacak ve bdylece
ekonomik faaliyetler de yavaslayacaktir. Sabit kur rejiminden ¢ikis yapilmadig: siirece
gergceklesen makroekonomik disiplin olumlu bekleyisler yaratacak ve enflasyon orani

daha diisiik seviyede gerceklesebilecektir (Gok, 2006: 132).

Sabit doviz kuru uygulamasmin avantaj ve dezavantajlari incelendiginde su

sonuclar ¢ikarilabilir: (Web 1, 2011).

Sabit doviz kuru sistemlerinin avantajlari

e Sabit kur sistemleri, kurlar sabit olarak tutulabildigi ya da sabit tutulabilecegine
olan giiven azalmadig1 siirece ekonomik birimlere gelecege doniik olarak
planlama ve fiyatlama yapma olanagi tanimakta ve boylelikle yatirim ve ticaret
hacminin geniglemesine yardime1 olmaktadir.

e Sabit kur sistemlerinde ekonomik birimler gelecege yonelik ticret ve fiyatlari
beklenen kur artis oranma uygun olacak sekilde belirleyerek enflasyonun
disiiriilmesine yardimci olabilirler.

e Sabit kur sistemleri merkez bankalarma doviz kurlarini kendi belirledigi denge
seviyesinde tutma imkani tanimaktadir

e Finansal araglarin ya da piyasalarm esnek bir doviz kuru sistemini uygulamaya
imkan verecek kadar gelismedigi lilkelerde, para politikasi uygulamalarina

disiplin getireceginden sabit kur sistemleri uygulamak tercih edilebilir.

Sabit doviz kuru sistemlerinin dezavantajlari

e Sabit doviz kuru sistemi para politikasina kisitlar koymaktadir. Uygulanan para
politikas1 doviz kurunun sabitlendigi lilkenin uyguladigi para politikas: ile
celismesi ve parasal hedeflerde sapmalar meydana gelmesi durumunda ortaya

cikacak istenmeyen sermaye hareketleri, merkez bankasi miidahalelerini zorunlu
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kilabilir. Sermaye girisleri enflasyon lizerinde baski yaratabilir, sermaye ¢ikislari
ise rezervlerde erimeye neden olabilir.

e Merkez bankasmmin miidahalelerinin likidite {izerindeki olumsuz etkilerini
dengelemek {izere ters tarafli sterilizasyon islemleri yapmasi gerekebilir ve bu
islemler merkez bankalarina ek maliyetler ytikler.

e Sabit kur sistemleri para otoritesinin kredibilitesinde bir azalma olmasi
durumunda spekiilatif ataklara agik hale gelmektedir. Bu nedenle, merkez
bankalarinin spekiilatif ataklar1 caydirabilmek icin yiiksek diizeyde rezerv
bulundurmalar1 gerekmektedir.

e Sabit kur sistemlerinde merkez bankalarinca belirlenen doviz kurunun denge
seviyesi olup olmadigini ve denge kurunu merkez bankasinin piyasadan daha iyi
belirleyip belirleyemeyecegini kesin olarak sdylemek miimkiin degildir.

e Sabit kur sistemlerinde doviz kurlar1 nominal olarak sabit kalsa da 6nemli bir
gosterge ve hatta kimi zaman hedef olabilen reel kurlar degisebilmektedir.

e Dis soklar doviz kurlarma yansimamakta olup etkisini igsizlik ve ekonomik

faaliyetlerdeki degisikliklerle gostermektedir.

Sabit doviz kuru rejiminde merkez bankasi herhangi bir 6demeler dengesi agik
veya fazlasmni finanse etmek durumundadir. Ornegin Tiirkiye’nin ABD’ye kars1 bir dis
ticaret agig1 varsa Tiirkiye’de ABD Dolari talebi Dolar arzin1 agacaktir. Bu durumda,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, belirlenmis kur iizerinden ABD Dolar1 satmak
zorundadir veya Japonya’nin ABD’ye karsi dis ticaret fazlasi varsa, sabit kurdan
Japonya Merkez Bankasit ABD Dolar1 alip Japon Yeni satmak zorundadir. Merkez
bankalar1 boyle durumlar i¢in yeterli doviz rezervi bulundurmalidirlar. Bu rezervler
uluslararas1 6deme araci olarak kabul edilen bir doviz cinsinden ki bu sabit kur
sisteminin uygulandigi donemde ABD Dolar1 olmustur ve gilinlimiizde de agirlikli
olarak boyledir veya altin da olabilir. Piyasada Dolar talebi fazla ise merkez bankasi
ABD Dolar1 satarak (rezervini azaltarak) kuru sabit tutmaya ¢alisir (Yildirim vd., 2007:
226).

Bu sistemin en eski uygulamasi altin para standardi sistemidir. Altin para
standardinda her iilkenin parasinin degeri belli bir agirliktaki saf altin olarak

belirlenmistir. Altin para sisteminin asil amaci doviz kurlarin1 belli bir diizeyde
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tutmaktir. 1914 yilindaki 1.Diinya Savasi’na kadar uygulanan Altin Para Sistemi yerini

1944 ile 1973 yillar1 aras1 uygulanan Bretton Woods Sabit Kur Sistemine birakmistur.

Genel olarak sabit kur sisteminin verimli olarak c¢alisabilmesi i¢cin merkez
bankasinin elinde yeteri kadar altin ve doviz olmas1 gerekmektedir. Bu sistemde eger
iilkede ulusal paranin degeri gittik¢e diisiiyorsa merkez bankas1 doviz satip ulusal para
satin alir ya da ulusal para asir1 degerli ise merkez bankasi ulusal para satip doviz alir ve
dengeleri saglar. Sabit doviz kuru sisteminde belirsizlik azdiwr, uluslararasi ticaret
sermaye akimlarindaki dalgalanmalar minimumdur. Bu sistemde spekiilasyon yani
doviz kurunun artacagi ya da azalacagina dair beklentiler cok azdir. Ozet olarak sabit

kur sisteminde fiyat disiplini mevcuttur.
1.3.2.Serbest Degisken Kur Sistemi

Serbest doviz kuru sistemi, kurlarin doviz arz ve talebe gore sekillendigi ve
hicbir miidahalenin olmadig1 bir sistemdir. Serbest kur rejimleri doviz piyasalarmnin
seffaf oldugu varsaymmina dayanir. Ornegin piyasada ddviz arzi sabitken doviz talebi
artar ise dovizin fiyati1 artar ya da doviz talebi sabitken doviz arzi artarsa dovizin fiyati
azalir. Serbest kur sistemi ulusal paranin reel degerinin belirlenmesi, dis 6demeler
bilangosu dengesinin saglanmasi, ekonominin dis soklardan korunmasi ve dis rezervlere

ithtiyacin azalmasi agisindan avantajh bir sistemdir.

Ulkelerin birbirleri ile yaptig1 dis ticaret islemleri acisindan kurlarin serbest
olarak belirlenmesi, karsilastirmali {stiinlik modeline uygun bir ticaret sisteminin
yerlesmesine yardimci olur. Bu moedele gore eger bir iilkenin parasi gereginden fazla
degerlenirse o iilkeye ait iirlinler pahali olarak algilanir ve boylece o iilkenin mallarina
olan talep diiser, bu ortam da iilkenin dis ticaret hacmini daraltir. Bu nedenle iilkelerin

para degerleri dengede olmalidir (Arslan, 2005: 72).

Serbest degisken kur sisteminde dis lilkelerdeki enflasyon kur yoluyla ithal
edilmektedir. Ayrica esnek kura bagl olarak enflasyon hem risk hem de ekonomideki
birimlerin risk algisi arttiracaktir. Bu nedenle risk primleri yiikselir ve hem ticari hem
de finansal igslemlerde azalis olabilir. Ayrica serbest degisken kur sistemine gecildiginde

acik pozisyonda bulunan bankalar doviz kurunun olasi1 bir yiikselmesinde biiyiik dlciide
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zarar goriirler (Gok, 2006: 134). Ozetle serbest degisken kur enflasyonu arttiric1 yonde
etki yapmasi, dis ekonomik iliskilerde doviz kurlarindaki belirsizlik nedeniyle ticaret ve
yatrimlar i¢in olumsuz etki gostermesi ve riskleri arttirmasi, 6ddemeler bilancosu

acisindan istikrarm bozulmasi gibi nedenlerle olumsuz etkiler yaratabilir.

Sekil 1, serbest degisken kur sisteminin isleyisini gostermektedir. Sekil 1°de S
dogrusu piyasadaki ddviz arzini, D dogrusu ise doviz talebini ifade etmektedir. ilk
durumda M, ve Ry eksenlerinin kesisim noktasi olan E noktasi, doviz arz ve talebinin
dengede oldugu yerdir. Déviz arzinin degismedigi (Sdogrusu) fakat doviz talebinin
arttig1 durumda (D dogrusunun D; dogrusu haline doniistiigli durum) déviz arz ve talebi
E; noktasinda kesisir. Bu durumda doviz kuru ilk duruma gore daha yiiksek bir seviyede
olusur. Piyasa doviz arzinin degismedigi fakat doviz talebinin arttig1 bu durumun nedeni
bircok bigimde aciklanabilir. Ornegin hane halkinm gelirinin artmasi ve bu nedenle de
dovizle alip satilan yabanci mal ve hizmetlere olan talebinin artmasi seklinde ifade
edilebilir. Sekil 1’de yer alan bir baska durum ise doviz arzimmin azaldigr ve ayni
zamanda doviz talebinin arttig1 pozisyondur. Eger doviz talebi D dogrusu D; dogrusu
yoniine kayar, doviz arzi dogrusu olan S dogrusu da sola dogru kayarsa doviz kuru daha

yiiksek bir seviye olan P noktasinda olusur.

Sekil 1: Serbest Degisken Kur Sisteminde Doviz Kurunun Belirlenmesi

Déwviz Kuru
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1.3.3. Karma Kur Sistemleri

Teoride sabit ve serbest degisken kur keskin ¢izgiler ile belli iken ekonomik
yasamda saf olarak bu kur sistemlerinin uygulanmasi zordur. Serbest degisken kur
sisteminde ise kura herhangi bir baski olmamasi nedeni ile merkez bankalar1 daha rahat
politikalarmi uygulayabilmektedir fakat kurun sabit olmasi bu esnekligi olabildigince
sinirlamaktadir. Bu nedenle sabit kur sistemi ve serbest degisken kur sistemi arasinda
uygulanan bir¢ok kur sistemi bulunmaktadir. Bunlar gozetimli dalgalanma, aralik i¢inde

dalgalanma, siirlinen pariteler sistemi, ayarlanabilir sabit kur sistemi ve para kuruludur.
1.3.3.1. Gozetimli Dalgalanma

Bu sistemde kurlar serbest olarak piyasa arz ve talebine gore belirlenmekle
birlikte piyasada olusan asir1 dalgalanmalar veya ekonomik verilerdeki sapmalar
durumunda merkez bankalar1 kura miidahale edebilmektedir. Onceden agiklanmis
kurallara bagh olarak yapilmayan bu miidahaleler, iilke ekonomisinin hareket alanini
genisletmektedir Bu sistemde riskler ve miidahale 6nceden planlanmaz, o anki duruma
gore para politikas1 otoritesi gerekli davranisi ortaya koyar. Ayrica bu sekilde
yonlendirilebilen kurlarla serbest dalgalanan kur sisteminin yol agtig1 bir takim risk ve
belirsizlikler azaltilabilmektedir. Diger yandan ekonominin geneli diisiiniildiigiinde,
kurallardan yoksun bu tiir miidahalelerin birbirleriyle c¢elisen yonleri olabilmektedir.
Kurlarm gozetimli bir sekilde dalgalandigi bir ekonomide, yapilan miidahaleler sonucu
elde edilmeye calisilan ekonomik yararlar diger iilkelerin bundan olumsuz etkilenmesi
sonucunda olusuyorsa bu sistem "kirli dalgalanma" olarak adlandirilmaktadir (Ozdemir

ve Sahinbeyoglu, 2000: 2-3).
1.3.3.2. Aralik i¢inde Dalgalanma (Déviz Band1 Sistemi)

Aralik i¢inde dalgalanma ( floating within a band) sisteminde kurlarm belirli bir
aralik i¢inde serbest¢e dalgalanmasina izin verilmektedir. Bu sistem serbest dalgalanan
kur sistemi ile sabit kur sisteminin bir karisimi olarak da adlandirilabilir. Bu sistem kur
sistemi esnekligini ve istikrarimi1 beraberinde getirir. Merkezi parite olarak belirlenen
araligin ortalama degeri kurlara bir belirginlik getirirken, kurlarin bu aralik i¢inde

dalgalanabilmesi i¢sel ve dissal soklara karsi bir koruma saglayabilir (Erséz, 2006: 18).
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Sabit kur sistemine benzer bir yapida olmasina ragmen, bandin genis tutulmasi ile bu
sistem kurlarm piyasa tarafindan yonetilmesine imkan tanimaktadir. Araligin dar olmasi

ise spekiilasyon ve istikrarsizligi tetikleyebilmektedir.

1.3.3.3. Siiriinen Pariteler Sistemi

Bu kur sistemi para ve sermaye piyasasi gelismemis iilkelerde uygulanabilir. Az
miktarda ve siirekli yapilan kur degisikliklerini icerir. Bu sistemde {ilke parasinin degeri
sabittir. Gelisen ekonomik konjonktiire gore kurda bir anda degil de belli zamanlarda
kiigiik ayarlamalar yapilir. Bu nedenle doviz bandi sistemine benzemektedir fakat bu
sistemde herhangi bir band yoktur. Bir bagka ifade ile nominal doviz kuru ekonomik
kosullara gore periyodik olarak ayarlanmaktadir. Band ¢ok dardir ve piyasa bekleyisleri
bu sisteme gore diizenlenebilmektedir. Politikalarin giivenilirligi yiiksektir. Diger
yandan bu sistem enflasyona sebep olabilmektedir. Eger maliye ve gelir politikalar:
birbiriyle uyumlu degilse bu sistemin c¢aligmasi miimkiin degildir. Bunun 6tesinde,
sermaye hareketlerinin serbest oldugu durumlarda kriz ihtimali artmaktadir. Bu
sistemde poitika yapicilar1 sermaye hareketleri konusunda c¢ok dikkatli olmak

zorundadirlar (Ertekin, 2003: 9).

Siiriinen pariteler sisteminde, doviz kurunda kiicliik degisiklikler ile ulusal
paranin degerinin diisiiriilmesi ya da yiikseltilmesi saglanmaktadir. Merkez bankasinin
siirlinen pariteyi saglayabilmek icin doviz piyasalarina siklikla miidahale etmesi

gerekmektedir. Stiriinen pariteler aktif ve pasif olarak kendi i¢cinde ikiye ayrilmaktadir.

Aktif siiriinen pariteler, doviz kuruna dayali istikrar programlari olarak da
tanimlanmaktadir. Bir¢ok Latin Amerika iilkesinde de uygulanan bu rejimde, doviz kuru
artiy orami giinliilk ya da aylik olarak belirlenmekte ve artis oran1 merkez bankasinca
takip edilmektedir. Bu rejimde fiyatlardaki ayarlamanin déviz kurundaki artis oranini
yakalamasi, programin kredibilitesine ve isci lcretlerindeki endeksleme derecesine
baghdir. Bu sistem uygulanirken parasal ve mali disiplinin saglanmasi sarttir. Aksi
durumda artan cari islemler agig1 kur sisteminin devamina imkan tanimamaktadir. Aktif
siirlinen parite uygulayan bir¢cok Latin Amerika iilkesinde ve Tiirkiye’de, stabilizasyon

programlarinin ekonomik krizle sona erdigi goriilmiistiir.
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Pasif siiriinen parite sisteminde reel kurlar sabit tutulmaya calisilmaktadir. Baska
bir deyisle nominal doviz kurlarinda, ge¢mis veya o tarihteki enflasyon oranlarindaki
artiglar1 telafi edecek sekilde ayarlama yapilmaktadir. Bu sistemde ileriye yonelik
onceden belirlenmigbir kur artig tablosu yoktur. Uygulamada genellikle tahmin edilen
aylik enflasyon oranmna gore kur artis orani tespit edilmektedir. Eger enflasyon tahmin
edilenin {iistiinde gerceklesirse, aradaki fark takip edilen aylarda telafi edilebilmektedir.
Aktif siiriinen paritede, doviz kurlart nominal ¢apa olarak kullanilip, déviz kurlarinin
enflasyonu indirmesi amacglanirken kurlarda reel degerlenme olmasi kagmilmazdir.
Aktif siirlinen parite sisteminde doviz kurlarinin actigi yoldan is¢i iicretleri ve para
politikasinin devam etmesi beklenmektedir. Bu sistemin aksine pasif siiriinen paritede
ise doviz kurlari, parasal genislemenin ve is¢i licretlerinin agtig1 yolu izlemektedir. Bu
baglamda doviz kurlarinin diger degiskenleri etkilemesi konusunda aktif ya da pasif
olmas1 siiriinen paritenin niteligini tespit etmektedir. Pasif siiriinen paritelerde, reel
kurlar genellikle (bazen belirli bir gecikme ile) sabit tutulmasina ragmen negatif soklar
ile karsilagilmasi s6z konusu olabilmektedir. Siirlinen pariteyi ilk uygulayan tilkeler olan

Brezilya ve Kolombiya’da buna benzer negatif soklar goriilmiistiir (Arat, 2003: 13-14).

1.3.3.4. Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi

Ayarlanabilir sabit kur sistemi, yumusak doviz kuru hedeflemesidir. Bu sistemde
enflasyonu kontrol altina almak i¢in bir lilkenin ulusal para birimi, gii¢lii bir tilkenin
para birimine baglanir. Yani iilkenin para biriminin degeri doviz cinsinden siirekli
kontrol altina alinir. Bu sistemde yabanci bir iilke parasina baglanan ulusal paranin

degeri istenirse belirli bir band i¢inde dalgalanmaya birakilabilir (Erdogan, 2005: 35).

1970’11 yillardan 1990’11 yillarin ikinci yarisina kadar on planda tutulan esnek
capalarin kronik ve hiper enflasyona karsi ¢ok etkili bir politika unsuru oldugu, kur
riskini dusiirdiigii icin belirsizligi azalttigi, uluslararasi yatirimlar ve dis borglanma
acisindan avantajli oldugu distliniilmektedir. Buna karsin, 1990’1 yillarin ikinci
yarisinda ve 2000’11 yillari baslarinda ise esnek capalarin digsal soklara karsi direngsiz
oldugu, cari islemler dengesi lizerinde olumsuz bir etkiye neden oldugu, giivenilirlik
sorunu sebebiyle belirsizligi azaltmadig1 ve enflasyonun yapigkanligi yliziinden de
enflasyonu da diistirmedigi varsayimi hakimdir. Ayarlanabilir kur rejimine karsi gelisen

bu tepki biitiin ara kur rejimlerinin reddi, buna karsim iki ucta yer alan tam dolarizasyon
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ile tamamen serbest kur rejimlerinin 6n plana ¢ikmasi sonucunu dogurmustur (Inan,

2002: 2).

Ayarlanabilir sabit kur sistemi gibi esnek ¢apa uygulamalari ise hem i¢sel hem
de digsal soklara kars1 dayanaksiz oldugu igin genellikle dnerilmemektedir (inan, 2002:
8). Bu kur sisteminde merkez bankalar1 genelde doviz piyasasina daha onceden haber
verilmis zamanlarda miidahale eder. Bunu yaparken de piyasadaki déviz arz ve talebini

dikkate alir.

Kisaca ayarlanabilir kur rejimi bir anlamda Bretton Woods Sistemi’dir. Kur sabit
olmakla birlikte para politikasi otoritesince istenildigi takdirde degistirilebilir. Kurda
degisiklik beklentisi yarattig1 i¢cin spekiilasyonlara agik bir sistemdir. Ayrica dis ticaret
islemleri acisindan kur, ayarlama yapilabilen bir yapida oldugu icin avantaj

saglamaktadir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 4-5).

Burada kritik olan bir konu da serbest degisken kur sisteminin ayarlanabilir sabit
kur rejiminden farkidir. Serbest degisken kur sistemi siirdiiriilebilir ve uzun siire
uygulanabilir bir yapida iken, ayarlanabilir sabit kur rejimi i¢in bu sdylenemez.
Ayarlanabilir kur sisteminde kur, enflasyonu onlemek i¢in bir ¢apa olarak kullanilir ve
bu uygulama gelismekte olan iilkelerin uluslararasi sermaye akimlarina agik olmadigini

gosterir (Fischer, 2001: 3-4).
1.3.3.5. Para Kurulu (Currency Board)

Para kurulu sabit kur flizerinden ulusal parayibelirlenmis yabanciparaya,
yabanciparay1 da ulusal paraya ceviren bir kuruldur. Ayrica para kurulu yabanci paray1
capa olarak belirlenen parayiyani rezerv parayiilke parasina sabitlemektedir. Para
kurulu sisteminde ulusal paranin sabit kur {izerinden endekslendigi paraya rezerv para
adiverilmektedir. Her iilkenin parasirezerv para olarak kabul gérmemekte bunun igin
rezerv paranin ABD Dolar1, Euro, Ingiltere Sterlini gibi uluslararasipiyasalarda kabul
gormiis, giliclii ve istikrarlipara birimi olmasi gerekmektedir. Bu anlamda para
kurulunda iilke parasiile yabanciiilke para birimi arasinda bag kurulmakta, {ilke
parasmnin miktar artisitamamiyla yabanci paranin miktarina baglanmaktadir. Para kurulu

sisteminin baslica iki onemli unsuru bulunmaktadir. Birincisi, ulusal paranin ancak
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yabancipara karsiliginda yaratilmasidigeri ise de§isimin sabit bir kur {izerinden
gerceklesmesidir. Bu ozellikleriyle para kurulu, sabit kur {izerinden iilke parasinin dis
rezerv para ile degisimini saglayan oldukc¢a basit bir kurum olarak tanimlanabilir

(Koroglu, 2004: 4).

Bir baska tanimlamaya gore ise para kurulu, doviz rezervi karsiligi sabit kur
lizerinden para ¢ikaran bir kurulus olarak adlandirilmaktadir (Karasoy, 1996: 133). Ulke
para otoritesi sadece iilkeye yabanci para girdiginde para basmakla emisyonu
arttrmaktadir. Bu uygulamada doviz kuru istikrar kazanir fakat para politikast smirl
hareket alanina sahip oldugu i¢in bagimsiz olarak gdérevini tam olarak yerine getiremez.
Para kurulu uygulamasi bu tanimlama c¢ercevesinde de iki ana baslikta incelenebilir.
Birinci uygulamada iilke merkez bankasi para kurulu haline donistiiriiliir. Merkez
bankas1 ya doviz kurunu serbest olarak dalgalanmaya birakip belirsizlik olusmasini
onlemek amaciyla kurun sabitlenecegi giinii piyasaya Onceden bildirir veya hig
beklemeden piyasa denge degerinden ya da daha altinda bir degerden kuru sabitler.
Ikinci uygulamada para kurulunun para birimi rezerv para birimi ile bire bir esitlenerek,
merkez bankasmin bastig1 ulusal paraya paralel olarak kullanilabilmektedir (Karasoy,

1996: 136).

Bir bagka acidan baslica iki tiir para kurulu uygulamasi bulunmaktadir. Bunlar
ortadoks ve esnek para kuruludur. Ortadoks para kurulu sistemi diinyada uygulanan ilk
para kurulu 6rnegidir. Herhangi bir iilke parasinin, yetkili bir kurul tarafindan sabit bir
doviz kuru lizerinden %100 doviz karsiliginda iiretilmesidir (Colak ve Barigik, 2009: 3).
Bu sistemde en son &diing veren kurum ve tek bir para otoritesi bulunmamaktadir.
Glinlimiizde bu sistemin uygulanma olasilig1 bulunmamaktadir. Diger uygulama tiirti
olan esnek para kurulu ise giiniimiizde halen devam etmektedir. Esnek para kurulu
sisteminde son Odiing veren kurum bulunmaktadir fakat bu uygulamada yilizde yiiz
karsilik sistemi daha esnek hale getirilmistir. Para kurulu ile birlikte merkez bankasi
islevini siirdiirmekte, kisith da olsa bu sistem para politikast uygulamasina imkan
tanimaktadir. Esnek para kurulu sistemine melez ya da yar1 para kurulu da denilebilir.
(Aykm, 2001: 4). Bu uygulama ortadoks para kurulu ile merkez bankasina dayali

sistemlerin arasinda yer almaktadir.
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Para kurulu uygulamasi faiz diisiiriicii, enflasyon azaltic1 etki gosterirken, mali
disiplini ve 6demeler dengesini saglama anlaminda avantajlar saglayabilir. Bu avantajlar
iilkelerin finans sistemlerinde ekonomik kriz olma olasiligint diisiirmektedir. Bunun
aksine para politikasmin uygulanabilirligini ortadan kaldirmasi, {icret esnekligini
icermemesi, senyoraj gelirlerini azaltici ve paranin asir1 degerlenmesi sonucu 6demeler

dengesinde ag¢ik yaratmasi yonleri ile de dezavantajli bir uygulamadir.
1.4. Déviz Kurunun Belirlenmesine iliskin Yaklasimlar

Acik ekonomilerde doviz kurunun belirlenmesi genel ekonomik durum igin
incelenmesi gereken en oOnemli konulardan biridir. D6viz kurunun belirlenmesinde
bircok yontem bulunmaktadir. Bu yontemler baslica dis ticaret akimlari yaklagima,
iilkeler arasinda mallarin fiyatimi esitlemeye calisan satin alma giicii paritesi, faiz hadleri
paritesi yaklagimi, uluslararasi fisher etkisi, 6demeler dengesi yaklasimi, mali piyasalar

yaklagimi, parasal yaklagim, portfoy dengesi modeli ve Mundell Fleming Modelidir.
1.4.1. D1s Ticaret Akimlar Yaklasimm

Bu yaklasima gore ulusal paranin degerini ihracat ve ithalat miktar1 belirler. Eger
iilkenin ihracati ithalattan fazla ise ulusal para deger kazanir ya da bunun tam tersi
durumda {ilkenin ithalat1 ihracattan fazla ise ulusal para birimi deger kaybeder. Bu
yaklagim {ilkelerin faiz farkliliklarmi goz ardi etmekte dovizin sadece mal ve hizmet
alim satimi i¢in kullanilmakta oldugunu kabul etmekte, herhangi bir finansal enstriiman
olarak kullanildigin1 kabul etmemektedir. 1970’li yillara kadar bu yaklasim sabit kur
sisteminin oldugu {ilkelerde gecerliydi fakat giiniimiizde ithalat1 ihracatindan fazla olan
iilkelerin para birimlerinin deger kaybetmeyip, deger kazandigi durumlarin oldugu
gortilebilmektedir. Bu nedenle son yillarda ¢ok gecerli, her zaman dogrulugu teyit

edilebilen bir model degildir.
1.4.2. Satin Alma Giicii Paritesi

Do6viz kurunun belirlenmesine iliskin bir¢ok yaklasim bulunmasia ragmen,
uzun donemde en gegerli olan1 satin alma giicii paritesi yaklasimidir (Abuaf ve Jorion,

1990: 157).
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Satinalma giicii paritesi ilk kez iktisat¢1 Gustav Cassel tarafindan Ikinci Diinya
Savas1 sirasinda sabit doviz kuru sisteminin isleyisinin bozulmasindan sonra, yeni doviz
kuru paritesinin ne olmas1 gerektigi sorusuna cevap vermek amaciyla ortaya atilmis bir
teoridir. Bu teoriye gore; doviz kurlarmin piyasalarda serbestce belirlenmesi durumunda
alacag1 deger, lilkeler arasindaki goreli fiyat degisim oranlarmin bir dlgiisii olacaktir.
Ozetle, denge ddviz kuru, fiyat diizeylerinin orani ile dogrusal bir iliskiye sahiptir

(Yddirim, 2003: 3).

Satin alma giicli paritesi, tek fiyat yasasi, mutlak satin alma giicli paritesi ve

goreceli satin alma giicii paritesi olmak iizere {i¢ ana baslikta incelenebilir.
1.4.2.1. Tek Fiyat Yasasi

Satin alma giicii paritesinin temelini tek fiyat yasasi olusturmaktadir. Tek fiyat
yasast ayni nitelik ve nicelikteki 6zdes bir malin fiyatinin her yerde aymi olmasi
anlamina gelmektedir fakat bu teoride oldugu kadar kolay bir problem degildir. Ornegin
diinyada 6nemli iki kuliip arasinda yapilan bir futbol mag¢1 bileti Tiirkiye’de 100 TL
iken, Almanya’da 50 Euro (€), Amerika Birlesik Devletleri’nde 60 Amerikan Dolar1 ($)

’dir. Bu mag bileti, Tiirk Lirast agisindan degerlendirildiginde;

Avrupa Para Birimi ile biletin Almanya’daki Ttirk Liras1 karsilig1 fiyat1 hesaplanirsa
Doéviz kuru: 2,20 TL/€

50€ x 2,20=110 TL

Amerikan Dolar1 ile de biletin Amerika Birlesik Devletleri’ndeki Tiirk Liras1 karsilig

fiyat1 hesaplanirsa,
Déviz Kuru:1,60 TL/$
60$ x 1,60=96 TL’ye ulasilir.

Buradan mag biletini ABD’den almanin en avantajli oldugu sonucu ¢ikarilabilir fakat
mag bileti almak i¢in Tiirkiye’den ABD’ye gitmenin de bir maliyeti vardir, bu maliyete

islem maliyeti denir. Islem maliyeti gdz 6niine alinmasina ragmen yine de dzdes bir mal
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ya da hizmet iki farkl yerde iki farkl fiyatta ise burada fiyatlar arasinda arbitraj vardir
denilebilir. Arbitraj bir mali ucuz oldugu yerden alip pahali oldugu yerde satma
anlaminda kullanilir. Genel olarak tek fiyat yasasinda vergiler ve glimriik harcamalari

g0z Oniine alinmadan 6zdes bir malin diinyanin her yerinde ayni fiyatta olmasi esastir.
1.4.2.2. Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi

Mutlak Satin Alma Giicli Paritesi Yaklagimi, “’ililkeler arasindaki fiyatlar genel
diizeyi ayn1 para birimi ile tanimlanirsa esit olmalidir™ ifadesine dayanir. Ayni para
birimi ile tanimlama sirasinda kullanilan kur, nominal déviz kurudur. Bu yaklasim
serbest doviz kuru sisteminin oldugu yerlerde uygulanabilir. Daha a¢ik bir ifadeyle bir
birim ulusal paranin her ililkede ayni satin alma giiciine sahip olmasidir. Tiirkiye’de 1
TL’ye alinabilen ekmek, diger {iilkelerin paralari ile de hesaplandiginda yine 1 TL

degerinde olmalidir.
1.4.2.3. Goreli Satin Alma Giicii Paritesi

Bir diger yaklagim ise goreli satin alma giicii paritesidir. Bu yaklasimda nominal
doviz kuru yerine reel doviz kuru kullanilir. Goreli satin alma giicii paritesi kisaca bir
iilkenin uluslararasi piyasalardaki rekabet giiciinii 6lgcen reel doviz kurudur. Reel doviz
kuru, yabanci fiyat diizeyinin yurt i¢i fiyat diizeyine oraninin nominal doviz kuru ile
carpilmast ile elde edilir. Tirkiye’deki fiyat endeksi, ABD’deki fiyat endeksinden
yiiksek ise ABD Dolari’nin Tiirk Liras1 karsisinda degerlenmesi beklenir. Sadece bu
sekilde reel doviz kurunda bir degisiklik olmaz. Reel doviz kuru su bicimde formiile
edilir (Yildirim vd., 2007: 446):

f
RER = ERP'Z"

RER: Reel doviz kuru
ER: Nominal doviz kuru

pfi Dis piyasadaki fiyatlar genel diizeyi
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pd: I¢ piyasadaki fiyatlar genel diizeyini ifade eder.
1.4.3. Faiz Hadleri Paritesi Yaklasim

Ekonomik birimler genel olarak ellerinde bulundurduklar1 portfoyiin getirisini
engoklamaya c¢alisirlar. Bu yaklasim ekonominin tiimiinde oldugu gibi doviz
islemlerinde de gecerlidir. Ekonomik birey ya da topluluklar portfoylerinde ya ulusal
para cinsinden ya da yabanci doviz cinsinden mevduat tutarlar. Ulusal para cinsinden
mevduatin getirisi iilkedeki faiz orani ile karsilastirilirken, yabanci doviz cinsinden
mevduatin getirisi hem doviz kurundaki degisim hem de mevduatin getirecegi faiz oran
ile karsilastirilir. Faiz hadleri paritesi bu nedenlerle déviz kurlarinin tespit edilmesinde
makroekonomik verileri baz alir. Bu model ulusal ve yurt disindaki sermaye piyasasi
irlinlerinin tam ikame oldugunu varsayar ve yurt i¢i ile yurt disindaki getirileri
esitlemeyi amaclar. Bu esitlik faiz hadleri paritesi olarak tanmlanir (Oztiirk ve

Bayraktar, 2010: 176).

Faiz hadleri paritesi yaklasimi garantisiz faiz orani paritesi ve garantili faiz orani

paritesi olmak tizere iki baslikta incelenebilir.
1.4.3.1. Garantisiz Faiz Oram Paritesi (Uncovered Interest Rate Parity)

Garantisiz Faiz Orani Paritesi yaklasimina gore iki llkenin faiz oranlari
arasindaki degisim yine ayni iki lilkenin para birimlerinin degerindeki degisim kadar
olmalidir. Eger bu denge saglanmazsa kisi ve kurumlarin bu iki iilke arasinda yaptigi

yatirimlarda arbitraj imkani olusur (Flood ve Rose, 2002: 252).
(i1 —12) = E(e)

1"’ : Birinci tilkenin faiz orani

i, : Ikinci iilkenin faiz orani

E(e) : Doviz kurlarinda beklenen degisim

Birinci iilkedeki faiz oranmmi %10, ikinci tlkedeki faiz oranmi da %5

varsayildiginda, {lkelerin para birimleri degeri arasindaki degisimin %5 olmasi
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beklenir. Aksi takdirde bir yatirimcinin iki ayri iilkede yaptig1 sermaye yatiriminda
arbitraj olusur. Yine bir baska goriise gore vadeli piyasada diistik faizli iilkenin parasi,
yiiksek faizli iilkenin parasi karsisinda, bu farkin tutar1 kadar prim yaparken, yiiksek
faizli tilkenin parasi ise yine faiz orani kadar iskonto yaratir (Seyidoglu, 1997: 139). Bu
yaklagimda mali piyasalarm iyi isledigi ve islem giderlerinin bulunmadig1 varsayilir

(Pazarlioglu ve Giiloglu, 2007: 21).
1.4.3.2. Garantili Faiz Orani Paritesi (Covered Interest Rate Parity)

Garantili Faiz Oram Paritesi Yaklasimi, iki iilke arasindaki faiz orani, spot ve
forward piyasa doviz kuru degisimlerini inceler. Bu yaklasimin amaci iki iilke arasinda

yapilan sermaye yatiriminda arbitraj firsatina imkan vermemesidir.

Garantili faiz orani paritesi teoremine gore farkli para birimlerinden diizenlenen
birbirinin ayn1 iki varligin faiz getirisi arasindaki fark sifir olmalidir. Bu farkin kazang
yaratacak sekilde sifirdan farkli olmasi ise risksiz arbitraj olanaklarmnin oldugunu
gosterir ki; uluslararas1 sermaye piyasalarinda kar firsatlarmmm atil birakilmasinda

etkinsizlik oldugu anlamina gelmektedir (Taylor, 1986: 429).

Ayrica bu yaklasim bir {ilkedeki faiz oraninin forward iskonto orani kadar diger
iilkedeki faiz oranindan fazla olmasini igerir. Yapilan islemlerde islem gideri yok sayilir.
Ornegin A iilkesinde faiz oram1 %12, B iilkesinde de faiz oran1 %6 olsun, diger biitiin
degerlerin sabit oldugu diistiniildiigiinde bir yatirimcinin B iilkesinde bor¢lanmasi ve A
iilkesinde yatirim yapmas1 uygundur. Tiirkiye’de bir yatirime1 1 Ocak tarihinde 31 Eyliil
tarihli dokuz aylik Euro cinsinden forward kontrat yapip 2 TL/€’dan 1000 € alip, vade
sonunda 2,5 TL/€’dan satabilir. Boylece kur riskinden korunup %25 getiriyi
hedefleyebilir. Burada forward primi %25°tir. Bununla birlikte yine ayni yatirimci
elindeki TL’yi aynm tarihte Tiirkiye’de bir bankaya yatirip %30 net gelir elde edebilir.
Burada yatirimer kur riskinden korunmasina ragmen, dovizde asir1 degerlenme olmasi
durumunda daha fazla kardan mahrum olacaktir. Ayn1 sekilde kontrat1 yapan banka da
kuru sabitleyip ileride olusabilecek bir doviz kuru artisini elimine etmektedir. Sonug
olarak iki lilkenin faiz oranlar1 g6z oniine alindiginda, yiliksek faiz oranina sahip iilkenin

parasi iki ililkenin faiz orani farki kadar diiser ve bu durum forward fiyatlar1 etkiler.
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1.4.4. Uluslararas: Fisher Etkisi

Uluslararast Fisher Etkisi (UFE), iilkeler arasindaki gecerli kurun bu iilkeler
arasindaki faiz orami diferansiyeliyle zit yonde hareket etmesi gerektigini savunan bir
uluslararasi1 finans teorisidir. Uluslararas1 Fisher Etkisinde amag, iilkeler arasindaki
nominal faiz oranlaridaki farkliliklarin ve bu iilkelerin para birimleri arasindaki gecerli
kur hareketinin uzun donemde birlikte hareket etme egiliminde olup olmadiginin analiz

edilmesidir (Ersan, 2008: v).

Fisher hipotezi, nominal faiz oranmnin reel faiz oranit ve beklenen enflasyon
oranindan olustugunu ileri siirer. Bir iilkede enflasyon ne kadar yiiksek ise nominal faiz
oraninin da o kadar yliksek olmasi beklenir. Bunun sonucunda da o iilkedeki para
biriminin o kadar deger kaybetmesi beklenir. Genellestirilmis Fisher Etkisi’ne gore
iilkeler arasinda reel faiz oranlarinin ayni olmasi ve nominal faizin sadece beklenen
enflasyon oranindan kaynaklandig1 diisiiniiliir. Uluslararasi Fisher Etkisi’ne gore ise iki
iilke arasindaki nominal faiz orani farki, beklenen enflasyon orami farkina esit olmalidir.
Bu esitlik olmadigi takdirde yapilan sermaye yatirimlar1 diisiik nominal faiz oran1 olan

iilkeye dogru yon degistirir.
1.4.5. Odemeler Dengesi Yaklasimi

Déviz kurunun belirlenmesine iliskin bir diger yaklasim Odemeler Dengesi
Yaklasimidir. Odemeler bilancosu bir iilkenin ddviz kazandirici ve ddviz harcayici
faaliyetlerinin gosterildigi kayittir. Bir baska tanima goére ise bir iilkede yerlesik
ekonomik birimlerin dis alemle iligkilerini gdsteren bir tablodur. Yurt icinde yerlesik
ekonomik birimler kisi, kurulus ve devleti kapsamaktadir. Odemeler dengesi genel
olarak ticaret dengesi, cari islemler dengesi ve sermaye hareketleri dengesinden

olugsmaktadir (Yiikseler, 1998: 1).

Uluslararas1 Para Fonu (IMF), 6demeler dengesini, belirli bir zaman iginde bir
iilkenin yerlileri ve yabancilar1 arasinda ortaya ¢ikan ekonomik akimlara bagl
degerlerin, transfer 6demelerinin ve rezervlerde ortaya c¢ikan degismelerin muhasebe
kayitlarina gore tutuldugu sistematik istatistiki bir belgedir, seklinde tanimlamaktadir

(Web 2, 2012).
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Odemeler dengesi bir iilkenin diger iilkelerle yaptig1 mal ve hizmet ticaretini ve
bunun sonucunda yaptig1 ddemeleri ya da bu ticaret karsiiginda elde ettigi ihracat
gelirini gosterir. Odemeler dengesi tablosu bir yillik veya belirli bir donem igin

diizenlenir. Tiirkiye’de 6demeler dengesi bilangosu formati1 Tablo-1’de sunulmaktadir.



Tablo 1- Odemeler Dengesi Bilancosu

CARI ISLEMLER HESABI

ihracat f.o.b.

ithalat f.0.b.

Mal Dengesi

Hizmetler Dengesi: Gelir

Hizmetler Dengesi: Gider

Mal ve Hizmet Dengesi

Gelir Dengesi: Gelir

Gelir Dengesi: Gider

Mal, Hizmet ve Gelir Dengesi

Cari Transferler

SERMAYE HESABI

FINANS HESABI

Yurtdisinda Dogrudan Yatirim

Yurticinde Dogrudan Yatirim

Portfoy Hesab1-Varhklar

Portfoy Hesab1-Y iikiimliiliikler

Hisse Senetleri

Borg Senetleri

Diger Yatirimlar-Varhklar

Merkez Bankasi

Genel Hiikumet

Bankalar

Diger Sektorler

Diger Yatirimlar-Yiikiimliiliikler

Merkez Bankasi

Genel Hiikumet

Bankalar

Diger Sektorler

NET HATA VE NOKSAN

REZERYV VARLIKLAR

Resmi Rezervler

Uluslararasi Para Fonu Kredileri

Kaynak: Web_ 3, 2012.
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Odemeler dengesi tablosu ¢ift tarafli kayit esasma gore diizenlenir. Cift kayit
sistemine gore Ornegin ihracat¢i ihra¢ ettigi malin bedelini doviz olarak alirsa ihrag

edilen mallar hesabi1 alacakli ve ihracat¢inin doviz varliklar1 hesabi borglu calisir.

AlacakBorg

Mallar 5.000 TL
Doviz Varliklari 5.000 TL

Standart muhasebe sistemine gore ddemeler dengesi bilangosunda olusan pozitif
kayitlar cari islemler hesabinda mal ve hizmet ihracatini, sermaye hesabinda
yilikiimliiliikk artisin1 yani varlik azaligini, negatif kayitlar ise cari islemler hesabinda mal
ve hizmet ithalatmi ve sermaye hesabinda yiikiimliiliikk azalisin1 ve varlik artisini ifade

eder (Web 4, 2012).

Odemeler dengesi tablosunu olusturan kalemler cari islemler hesabi, sermaye
hesabi, resmi rezervler ve net hata noksan kalemidir. Cari islemler hesabi1 mal ticareti,
uluslararasi hizmetler (goriinmeyen islemler) ve cari transferlerden olusur. Mal ticareti
cari islemler dengesinin onemli bir kismini olusturur. Mal ticaretinde ortaya ¢ikan
ithracat ve ithalat arasindaki dengeye dis ticaret dengesi denir. Gériinmeyen islemler ise
dis turizm, uluslararas1 tasimacilik, bankacilik, yurtdis1 is¢i gelirleri, lisans bedelleri,
kira ve komisyonlardan olusur. Cari transferler ise {ilkeler arasinda yapilan hibe ve diger
sektor bazli transferleri igerir. Mal ticareti, hizmetler ticareti ve karsiliksiz transferler
hesaplarmin bakiye toplamlar1 cari islemler hesabinin degerini belirler. Cari islemler
hesabinin bakiyesi eger alacak bakiyesi veriyorsa bu durum iilkeye net doviz girisinin
oldugunun yani doviz girisinin doviz ¢ikisindan fazla oldugunun bir gostergesidir. Bu
sekilde olusan bir 6demeler dengesi bilangosu fazla verir. Tersi durumda ise 6demeler

dengesi bilancosu agik verir.

Sermaye hesabi, kisi ve kuruluslarin yabanci bir ilkede yaptiklar1 fiziki
yatirimlar, sermaye yatirimlar ve portfoy yatirimlarindan olusur. Ulkeye sermaye girisi

alacakli, lilkeden sermaye ¢ikis1 bor¢lu olarak 6demeler dengesi bilangosuna kaydedilir.



35

Resmi rezervler, bir iilkedeki otonom gelir ve giderler arasindaki dengesizlikler
nedeniyle merkez bankasinin piyasaya yapmis oldugu miidahaleler sonucunda ortaya
cikan uluslararasi resmi rezervlerdeki degisimlerin belirtildigi hesaptir. Resmi rezervler

hesabi altin, doviz ve uluslararasi para fonu kaynaklarindan meydana gelir.

Net hata ve noksan kalemi ise kisaca ddemeler dengesi bilangosunu esitlemek
amaci ile kullanilir. Cari islemler ve sermaye hareketlerinin toplammin sifirdan farkl
olmasi varliklarda degisime yol agmaktadir. Ancak uygulamada cari islemler hesabi ile
rezerv varliklar dahil sermaye ve finans hesaplar1 toplami, cesitli hata ve noksanliklar
nedeniyle sifirdan farkli sonug¢ verdiginden, s6z konusu toplam ters isareti ile “’net hata
ve noksan” kalemine kaydedilerek 6demeler dengesi esitligi saglanmaktadir. Net hata
ve noksan tanim geregi, Ol¢lim hatalar1 ve tablodaki verilerin eksik veya fazla
derlenmesinden kaynaklanmaktadir (Ciplak, 2005: 1). Olgiim hatalar1, kagakcilik ya da
yapilan ihracat ve ithalatin bedelinin daha sonraki zaman diliminde (farkli bilango
periyodunda) 6denmesi, turizm gelirlerinin anket yontemiyle elde edilirken olusan

hatalar gibi nedenlerle 6demeler dengesi bilangosu her zaman denk olmayabilir.

Odemeler dengesinin agik ve fazla vermesi o iilkenin para biriminin deger kaybi
ve kazanmasi ile ¢ok yakindan iligkilidir. Esnek doviz kuru sisteminde &demeler
dengesi bilancosunun dengede olmasi beklenir. Eger iilkenin ihracati ithalatindan fazla
ise 0demeler dengesi bilangosu fazla verir ve iilkenin para birimi degeri 6demeler
bilancosu dengesi saglanincaya kadar artar bunun tersi durumda ise yani iilkenin ithalat1
thracatindan fazla ise 0demeler dengesi bilangosu agik verir ve bunun sonucunda

iilkenin para birimi denge saglanincaya kadar deger kaybeder.
1.4.6. Mali Piyasalar Yaklasim

Ulusal piyasa i¢cinde yasanan tiim ekonomik olaylar, para arzi ve talebindeki
degismeler, cari agik veya fazla kur hareketlerini birebir agiklama konusunda
yetersizdir. Bu nedenle ekonomik beklentiler, uluslararasi sermaye hareketleri, kurlarin
organize piyasalarda herhangi bir varlik gibi hareket etmesi vb. kurlarin belirlenmesinde

cok daha biiylik 6neme sahiptir.
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Uluslararas1 piyasalarda sermaye hareketliliginin serbest¢ce uygulanmasi, bu
hareketliligi engelleyecek islem maliyetleri, sermaye smnirlamalarinin bulunmamasi mali
piyasalar yaklasgimmin en 6nemli varsayimidir. Sermaye hareketliliginin bu anlamda,

engelsiz bir sekilde uygulanmasi tiim finans ¢evreleri ag¢isindan arzulanan bir durumdur.
1.4.7. Parasal Yaklasim

Parasal yaklasima gore doviz kuru, yabanci para biriminin ulusal para cinsinden
fiyat1 olarak belirlenir. Yani doviz kurlar1 ulusal paranin arz ve talebine gore sekillenir.
Arz ve talep miktarindaki degisim ulusal paranmn degerini etkiler. Eger merkez bankasi
piyasadaki para miktarmi arttirmak amaci ile emisyonu arttirmak isterse, hane halki
piyasada artan para miktar1 nedeni ile daha fazla harcama yapma talebinde bulunacaktir.
Bu harcamalar iilke i¢inde iiretilen mallara oldugu kadar ithal mallara dogru da olabilir.
Ithal mallarin satin alinmasi nedeni ile iilkede doviz talebi artmakta, artan doviz talebi
edeni ile ulusal para deger kaybetmekte, iilkenin 6demeler dengesi daha fazla agik
vermektedir. Bunun tam tersi olan durumda yani merkez bankasinin piyasadan para
cekip, piyasadaki para miktarini azalttigi durumda hane halkinin harcama egilimi ve
dovize olan talep azalmakta, bunun sonucunda da ulusal paranin degeri artmaktadir.
Sadece para arzi ve talebi doviz kurunun fiyatmin belirlenmesinde etkili olmayip faiz
oranlari, enflasyon orani gibi makro ekonomik veriler de doviz kurunun belirlenmesinde
onemli bir yere sahiptir. Parasal yaklasim sadece iilke i¢cindeki dengeyi dikkate almayip
iilkenin dis dengesini de saglamaya c¢alismaktadir. Ornegin, Tiirkiye'deki para arzi
Almanya'daki para arzi ile ayni oranda artis egilimine girerse TL, Avrupa Para Birimi
karsisinda deger kaybia ugramaz ya da Avrupa Para Birimi karsisinda deger kazanmaz.
Bu durumda para talebinin ve enflasyon oraninin her iki iilkede de ayni kaldigi

varsayilmaktadir.

Do6viz kurunun belirlenmesinde parasal yaklasim, uzun doénemde biitiin
degiskenler parasal iken, biitlin iilkelerde beklenen faiz oranlari ayni iken ve uzun
donem faiz oranlar1 degisimleri, beklenen enflasyon oraninin degisimine esitken reel
doviz kurlar1 sabittir, varsayimina dayanir (Giiltekin, 2006: 31). Parasal modeli
aciklayan varsayimlar faiz oran1 ve doviz kuru iliskisi agisindan degisiklikler igerir. Bu

nedenle esnek ve kati fiyat modeli olmak iizere parasal yaklasim ikiye ayrilmaktadir.
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1.4.7.1. Esnek Fiyath Parasal Model

Bu parasal modelde sermaye hareketleri serbest, satin alma gilicii her zaman
gecerlidir. Ag¢ik ekonomilerde gegerli olan bu yaklasim paranin miktar teorisine
dayanmaktadir. Model ekonomideki tiim fiyatlarin esnek oldugunu, mali piyasalarda
tam ikamenin bulundugunu varsaymaktadir. Kurlarin para arzindan, faiz oranindan ve

ekonomik biiylimeden etkilendigini 6ngdérmektedir (Zanbak, 2008: 50-52).
1.4.7.2. Kat1 Fiyath Parasal Model

Bu modelde satin alma giicii paritesinin uzun dénemde gegerli oldugu kabul
edilmekle birlikte kisa donemde satin alma giicii paritesinden 6nemli derecede sapmalar
oldugu varsayilmaktadir. Ulkeler arasi sermaye akimlar1 ekonomideki ddviz arz ve
talebini etkileyerek kisa donemde doviz kurlarinin esas belirleyicisi konumunda yer
almaktadir. Bu yaklasimda ulusal para ancak yurt i¢i faizler artinca degerlenir. Bu
degerlenmenin esas sebebi yurt ici faizlerin yiikselmesi ile yurt disindan gelen sermaye
girisinin artmast ve bunun sonucunda ulusal para talebi artar. Kisaca bu yaklasimda

fiyatlarm kat1 oldugu kabul edilir (Gtiltekin, 2006: 36).
1.4.8. Portfoy Dengesi Modeli

Portfoy dengesi yaklasimi esas olarak yurt i¢i ve yurt dis1 para dis1 varliklarin
tam ikame olmadigi ilkesini benimsemektedir. S6z konusu ikamenin olmayismin ana
sebebi yurt i¢ci ve yurt dis1 mallar1 birbirleri ile degistirirken bir islem maliyetinin s6z
konusu olmasidir. James Tobin tarafindan gelistirilen portfoy dengesi yaklasimu,
bireylerin servetlerinin reel para, nakit para ve tahvillerden olustugunu kabul etmektedir.
Her bir varliga olan talep, sadece ilgili varligin getiri oranlar1 tarafindan degil, ayni
zamanda diger ikame varliklarin getiri oranlar1 tarafindan belirlenmektedir. Buna gore,
herhangi bir varliga olan talep, kendisinin faiz orani ile ayni, diger varliklarin faiz oranm
ile ters yonde degismektedir (Miisliimov, vd., 2002: 14). Kisaca bir varliga olan talep,
birden fazla faiz oranmna veya getiri oranmna baghdwr. Bu nedenle bir varligin
getirisindeki herhangi bir degisiklik diger varliklarin portfoydeki paymin degismesine
yol agmaktadir.
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Bu yaklasimda doviz kurunun degeri kisa donemde mali varlik talep ve arzi ile
tespit edilir. Kisa donemde ulusal para deger kaybederse, ihracat artar, yabanci mallara
olan talep azalir. Tam tersi bir durumda yani ulusal para deger kazanirsa ithalat artar,
yerli mallara olan talep azalir. Bu denge kalic1 degildir ¢iinkii ulusal paranin degerinin
diismesi cari islemler dengesini etkiler. Bu nedenle de yurt i¢inde yasayanlar ellerinde
bulundurduklar1 tahvil miktarmi konjonktiire gore degistirirler. Bu tahvil miktar
degisikligi dolayli da olsa doviz kurunun degerini etkiler. Mali varlik dengesi ancak arz
ve talep esitlenmesi ile saglanir. Kisaca her mali varligin talebi getirisi ile dogru orantils,

diger varliklarin getirileri ile ters orantili olarak degisir.

1.4.9. Mundell Fleming Modeli

Robert Mundell ve J.Marcus Fleming tarafindan ortaya konulan model,
sermayenin tam hareketliligi ile doviz kurlarmi agiklama {izerine kurulmustur.
Geleneksel kur belirleme modeli olan 6demeler dengesi yaklagiminda mal ve hizmet
hareketleri incelenirken sermaye hareketlerine yeterince 6nem verilmemektedir. Bu
modele gore iilkeye sermaye giris ve ¢ikist kurlarin belirlenmesi agisindan ¢ok
onemlidir. Bu modelde doviz kuru degisimlerinin nominal degil de reel oldugu

diistintilir.

Disa kapali ekonomilerde 6nemli olan i¢ dengenin, yani tam istihdam diizeyinin
fiyat istikrar1 ile birlikte saglanmasidir. Oysa disa agik ekonomilerde makroekonomi
politikalarmin baslica amaci, i¢ dengenin (yeterince diisiik enflasyon ve issizlik
oranlar1) yaninda dis dengenin de (genel anlamda ticaret bilancosu dengesi olan ihracat
ve ithalat denkliginin) saglanmasidir. Mundell Fleming Modeli'nde genel olarak i¢ ve
dis dengenin nasil saglanacag: analitik olarak gdsterilmektedir. Modelde denge unsuru,
ic ve dis dengenin birlikte saglandigi tek bir noktada gerceklesir. Aksi durumlarda
model, sermaye hareketliligi kosulu altinda, bir lilkenin dort alternatif durumdan biriyle
kars1 karsiya bulunabilecegini ileri stirmektedir. Buna gore bir iilke ya issizlik-dis agik,
ya issizlik-dis fazla, ya da enflasyon-dis acik veya enflasyon dis fazla durumlarindan

biriyle kars1 karsiya bulunabilir (Deger ve Emsen, 1999: 153).

Mundell-Fleming modelinin en 6nemli eksikligi duragan bir yapiya sahip olmasi

yani dinamik olmamasidir. Mundell-Fleming Modeli politika kararlarinin cari iglemler
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dengesi tizerindeki stok ve akim degiskenlerinin uzun vadedeki etkilesiminden
kaynaklanan etkileri goz ardi ettigi i¢in yalnizca kisa vadedeki etkiyi agiklamaktadir.
Ornegin genisletici bir maliye politikast uygulanmasi ilk asamada iilkenin para
biriminin reel olarak deger kazanmasina, dolayisiyla cari islemler acigina ve sermaye
girisine neden olur. Uzun dénemde ise bu durumun siirmesi iilkenin dis
yiikiimliiliklerinin ve dolayisiyla net dis bor¢ servisinin de yiikselmesine yol agar.
Boyle bir durumda hem dis bor¢ servisini yerine getirebilmek hem de mevcut cari
islemler dengesini koruyabilmek i¢in dis ticaret dengesinin iyilesmesi gerekmektedir.
Boylelikle ilk asamada reel olarak deger kazanan yerli para biriminin zamanla deger
kaybetmesi zorunlu hale gelmektedir. Ulkenin cari islemler konumunun
stirdiirtilebilirligi konusunu ¢6ziimleyebilmek i¢in 6nemli olan uzun dénemli dinamik

etkiler Mundell-Fleming Modelinde yer almamaktadir (Tiryaki, 2002: 4-5).
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IKINCI BOLUM
DOVIZ POZISYONU YONETIMI VE DOViZ KURU RiSKi

2.1. Déviz Pozisyonu Yonetimi

Ticari bankalar giiniimiizde sadece ulusal piyasada faaliyetlerini siirdiirmeyip,
uluslararasi 6lgekte islemlerini yapmaktadir. Bu nedenle islem yaptiklar {ilkelerin para
birimleri cinsinden doviz O6demeleri ve doviz alacaklar1 dogmaktadir. Bu doviz

cinsinden alacak ve bor¢lar bankalarin doviz pozisyonunu olusturmaktadir.

Uluslararasi piyasalarda islem yapan bankalar, déviz 6demelerini yiiriitmek i¢in
belli bash doviz cinslerinden yeterli hesap bakiyeleri tutmak zorundadirlar. Dogal olarak
bu doviz bakiyeleri bankalarin kendi ve muhabir bankalar nezdinde agmis olduklar1
hesaplarda tutulmaktadir. Bu nedenle ticari bankalarin bilangolarinda dovizli aktif ve
pasif kalemleri yer almaktadir. Bu kalemlerin bankalar diizeyinde olusturduklar1 alacak
ve yiikiimliilikleri ise doviz pozisyonunu olusturmaktadir. Bu terim daha ¢ok merkez
bankalarinin sahip oldugu doviz pozisyonu hakkinda verilen bilgiler ve haberlerden de
dolay1 daha 6nemli bir hale gelmistir (Ayva, 2007: 68). Bir bagka tanima gore ise doviz
pozisyonu, bir bankanin nazim hesaplarini da (bilango dis1 kalemler) iceren yabanci

para cinsinden alacak ve borg¢larinin net miktarmi gosterir (Kaplan, 2002: 4).

Glinlimiizde bankalarin yabanci para cinsinden fon toplamalar1 ve yabanci para
cinsinden kredi kullanimlar1 gibi islemler doviz kuru riski icermektedir. Bu nedenle
doviz pozisyonu yonetimi bankalar agisindan gittikce daha 6nemli bir duruma gelmistir.
Finans kurumlar1 ve bankalarin déviz pozisyonlarmin finansal kriz dénemlerinde bile
acik vermemesi ekonomik agidan giiclii olduklarinin bir gostergesidir. Bankalarin doviz
pozisyonu déviz mevcutlari, doviz taahhiitleri, doviz ve altin alacaklar1 ve doviz ve altin
borglarindan olusur. Burada doviz mevcutlar1 ve déviz ve altin alacaklar1 benzer aktif
hesaplar iken doviz taahhiitleri ve doviz ve altin borglar1 benzer pasif hesaplardir.
Benzer hesaplarin ayr1 ayr1 kategorize edilmesinin ana nedeni bir sonraki baslikta
incelenecek olan doviz pozisyonu yonetiminde kullanilan likidite ve doviz pozisyonu

oranlarinin tanimindan kaynaklanmaktadir.
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2.1.1. Doviz Mevcutlari

Doviz pozisyonunda yer alan doviz mevcutlar1 sunlardir (TCMB, I-M Sayili

Genelgesi, 1991):

e Bankalar ve 6zel finans kurumlarinin yurt dis1t muhabirleri nezdinde cari hesap
ve depo hesaplarinda bulunan déviz mevcutlar ile doviz iizerinden diizenlenmis
kiymetli portfoylert,

e Bankalar ve 6zel finans kurumlarmin uluslararas: standarttaki altin mevcutlari

e Bankalar ve 6zel finans kurumlarinin yurt ici muhabirleri nezdinde cari hesap,
doviz tevdiat hesab1 veya depo hesaplarinda bulunan déviz mevcutlari,

e Bankalar ve 6zel finans kurumlarmin Merkez Bankas1 nezdindeki hesaplarinda
bulunan doviz mevcutlar1 (Bankalarm vadeli doviz tevdiat hesaplar1 icin tesis
edilen doviz tevdiat munzam karsiliklar1 ile 6zel finans kurumlarinin katilma
hesaplar1 icin bloke edilen tutarlar harig),

e Bankalar ve 6zel finans kurumlarmin kasalarinda bulunan efektif mevcutlari,

e Bankalar ve 6zel finans kurumlariin Merkez Bankasi biinyesinde kurulan Doviz
ve Efektif Piyasalari'nda ve Bankalararasi Para Piyasalari'nda islem yapabilmek
icin Merkez Bankasi'na teminat olarak tevdi ettikleri doviz depolari, uluslararasi
standarttaki altin, yabanci devlet veya hazine kuruluslarinca ¢ikarilan bono ve

tahviller.

2.1.2. Doviz Taahhiitleri

Doviz pozisyonunda yer alan doviz taahhiitleri sunlardir (TCMB, I-M Sayili
Genelgesi, 1991):

e Vadesine ii¢ ay kalan akreditif taahhiitleri,

e Vadesine alt1 ay kalan ve vadesi geldiginde 6ddenmesi bankalar ve 6zel finans
kurumlarinca taahhiit edilen kabul poligeleri,

e Vadesine alt1 ay kalan ve ihracatin ger¢eklesmemesi halinde geri ddemesine
bankalar ve 0Ozel finans kurumlarinca garanti verilen prefinansman kredi

taahhtitleri,
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e Bankalar ve 06zel finans kurumlarinin yurtici ve yurtdisindan dogrudan
sagladiklar1 ve 6demesini garanti ettikleri vadesine ii¢ ay kalan diger krediler ile
aldiklar1 doviz depolari,

e Vadesiz doviz tevdiat hesaplar1 ve doviz lizerinden acgilan cari hesaplar,

e Vadesiz doviz tevdiat hesaplari,

e Bankalar ve 6zel finans kurumlarmin Merkez Bankasi blinyesinde kurulan Doviz
ve Efektif Piyasalarinda yaptiklar1 islemlerden dolayr 6deme yiikiimliiliigii altina
girdikleri vadesine ii¢ ay kalan doviz depolari, doviz kredileri ve diger doviz

taahhutleri.

2.1.3. Doviz ve Altin Alacaklari

Doviz pozisyonunda yer alan déviz ve altin alacaklar1 sunlardir (TCMB, 1-M

Sayil1 Genelgesi, 1991):

e Bankalar ve 06zel finans kuruluslarmin yurt ici ve yurt dist muhabirleri
nezdindeki doviz ve altin mevcutlari,

e Bankalar ve 6zel finans kuruluslarinin Merkez Bankas1 nezdindeki doviz ve altin
mevcutlar: (munzam karsiliklar dahil),

e Bankalar ve 6zel finans kuruluslarmin kasalarinda bulunan doéviz ve altin
mevcutlari,

e Bankalar ve 6zel finans kuruluslarinin yurt i¢i ve yurt disina agilan kredileri
toplama,

e Bankalar ve 6zel finans kuruluslarm verdikleri doviz kredileri,

e Vadeli doviz alimlari,

e Satin alinan ¢ekler, swap ve vadeli doviz alimlari, dovize endeksli senetler,

e Yurt dis1 istirakler.

2.1.4. Doviz ve Altin Borglan

Doviz pozisyonunda yer alan doviz ve altin borglar1 sunlardwr (TCMB, [-M

Sayili Genelgesi, 1991):

e Doviz tevdiat ve altin depo hesaplari,
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e Bankalar ve 6zel finans kuruluslarinin yurt disindan sagladiklar1 doviz kredileri
ve diger doviz taahhiitleri,
e Vadeli doviz satimlari,

e Odenecek cekler, havaleler.
2.1.5. Doviz Pozisyonu Yonetiminde Kullamilan Oranlar

Doviz pozisyonu yonetimi ile ilgili bankalar finansal analizlerinde birgok oran
kullanmaktadir. Bu oranlardan en onemlileri likidite orant ve doviz pozisyon oranidir.

Bu oranlar, genellikle {ilkelerin merkez bankalar: tarafindan kontrol edilmektedir.
2.1.5.1. Likidite Orani

Likidite orani, bankalar ve 6zel finans kurumlarmin doviz ve altin mevcutlarinin
doviz ve altin taahhiitlerine boliinmesi yoluyla bulunur. Bu oran %10'dan asagi olamaz

(TCMB, I-M Sayil1 Genelgesi, 1991).
2.1.5.2. Doviz Pozisyon Orani

Doviz pozisyon orani, bankalarin toplam doviz ve altin alacaklarmin, doviz ve
altin borglarmin toplamima bolinmesi ile hesaplanir. Bu oran hesaplanirken banka ve
Ozel finans kurumlarinin altin da dahil olmak iizere alacak ve bor¢lart ABD Dolar1

cinsinden hesaplanur.

Bir bankanm doviz pozisyon durumu ti¢ baslikta incelenebilir. Banka bilangosu
doviz pozisyonu fazlasi verebilir, doviz pozisyonu ag¢ig1 verebilir ya da bankanin déviz
cinsinden aktifleri doviz cinsinden yiikiimliiliikklerine esittir. Dd&viz pozisyonu fazlasi
durumunda bankanin doviz cinsinden aktifleri, doviz cinsinden ytkiimliiliiklerinden
fazladir, doviz pozisyonu a¢1g1 durumunda ise bankanin déviz cinsinden ytkiimliiliikleri
doviz cinsinden aktiflerinden fazladir. Bu durum bir bankanin faaliyetlerini yiirlitmesi

acisindan istenen bir durum degildir.

Doviz pozisyonu agisindan bu ii¢ senaryo banka bilangcosunda yer alan yabanci

para biriminin deger kazanmasi agisindan incelenirse su durumlar ortaya cikar:
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a) Bankanin bilancosundaki yabanci para cinsinden aktifler, yabanci para cinsinden
ylikiimliilige esit ise ve yabanci para birimi deger kazanirsa banka bilangosu bu
durumdan doviz pozisyonu acisindan etkilenmez fakat bankanin sermaye yeterlilik

orani degisir. Bu durum su 6rnek tlizerinden agiklanabilir:

GENEL OLARAK BANKA BILANCOSU
AKTIF PASIF

Ulusal Para Cinsinden Aktif 600 | Ulusal Para Cinsinden Yukumlilik 500

Yabanci Para Cinsinden Aktif |400 | Yabanci Para Cinsinden Yukumliluk |[400

Sermaye Hesab1 100
TOPLAM 1.000| TOPLAM 1.000

Sermaye yeterlilik oran1 = Sermaye / Pasif Toplami1
=100/ 1000
=0,10

Tabloda da goriildiigii tizere bankanin sermaye yeterlilik oran1 % 10°dur. Yabanci
para biriminin degerinin % 50 arttig1 distiniiliirse, bir bagka deyisle % 50 ulusal para

birimi deger kaybederse;

GENEL OLARAK BANKA BILANCOSU
AKTIF PASIF

Ulusal Para Cinsinden Aktif 600 | Ulusal Para Cinsinden Yukumlilik 500

Yabanci Para Cinsinden Aktif | 600 | Yabanci Para Cinsinden Yikiumliluk |600

Sermaye Hesab1 100
TOPLAM 1.200| TOPLAM 1.200

Sermaye yeterlilik oram1 100 /1200 yani % 8,3’e¢ diiser. Bankanin doviz
pozisyonu ag¢ig1 olmamasma ragmen sermaye yeterlilik oraninin diismesi bankanin

piyasadaki kredibilitesi agisindan olumsuz olarak degerlendirilir.

b) Bankanin bilancosundaki yabanci para cinsinden aktifler, yabanci para cinsinden

yilikiimliilikten fazlaysa ve yabanci para birimi deger kazanirsa banka bilangosu bu
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durumda doviz pozisyonu, sermaye yeterlilik oran1 ve sermaye miktari agisindan olumlu

olarak etkilenir. Bu durum su 6rnek {izerinden agiklanabilir:

GENEL OLARAK BANKA BILANCOSU

AKTIF PASIF

Ulusal Para Cinsinden Aktif |300 | Ulusal Para Cinsinden Yiikiimliliik 500

Yabanci Para Cinsinden Aktif | 700 | Yabanci Para Cinsinden Yiikiimlilik |400
Sermaye Hesab1 100

TOPLAM 1.000| TOPLAM 1.000

Bankanm sermaye yeterlilik orani ilk durumda %10 (100/ 1.000) ‘dur. Yabanci

para biriminin yine % 50 deger kazandig1 varsayilirsa;

GENEL OLARAK BANKA BILANCOSU

AKTIF PASIF

Ulusal Para Cinsinden Aktif |300 | Ulusal Para Cinsinden Yiikiimliliik 500

Yabanci Para Cinsinden Aktif | 1.050 | Yabanci Para Cinsinden Yiikiimliilik | 600
Sermaye Hesab1 250

TOPLAM 1.350| TOPLAM 1.350

Yabanci para birimindeki % 50 deger artis1 sermaye miktarin1 100 birimden 250

birime ¢ikarirken, sermaye yeterlilik oranin1 da % 18,5’e (250 / 1.350) yiikseltmektedir.

c) Bankanin bilangcosundaki yabanci para cinsinden aktifler, yabanci para cinsinden

yilikiimliilikten az ise ve yabanci para birimi deger kazanirsa banka bilangosu bu

durumda doviz pozisyonu, sermaye yeterlilik oram1 ve sermaye miktar1 agisindan

olumsuz olarak etkilenir. Bu durum su 6rnek {izerinden agiklanabilir.

GENEL OLARAK BANKA BILANCOSU

AKTIF PASIF

Ulusal Para Cinsinden Aktif |700 | Ulusal Para Cinsinden Yiikiimliliik 500

Yabanci Para Cinsinden Aktif |300 | Yabanci Para Cinsinden Yiikiimliilik |400
Sermaye Hesab1 100

TOPLAM 1.000| TOPLAM 1.000
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Bankanin sermaye yeterlilik oraninin yine % 10 oldugu disiiniiliip yabanci para

biriminin % 50 deger kazandig1 varsayilirsa;

GENEL OLARAK BANKA BILANCOSU

AKTIF PASIF

Ulusal Para Cinsinden Aktif 700 | Ulusal Para Cinsinden Yukumlilik 500

Yabanci Para Cinsinden Aktif | 600 | Yabanci Para Cinsinden Yiukumliluk |800

Sermaye Hesab1 -

TOPLAM 1.300 | TOPLAM 1.300

Goriildiigi lizere yabanci para biriminde yasanan %50 artig, sermaye miktarmi

sifira diigiirmektedir.

Doviz pozisyon yonetimi agisindan ticari bankalarin yukarida belirtilen (c)
durumundaki gibi sermaye yeterlilik oranini kaybetmesini 6nlemek icin ne kadar doviz

fazlas1 tutmasi gerektigi su formiil ile hesaplanabilmektedir:

Doviz Pozisyon Fazlas1 = Sermaye Miktar1 x (YP Cinsinden Aktif/ Toplam Aktif)

2.2. Doviz Kuru Riski

Doviz kurlarinda meydana gelen beklenmedik dalgalanmalarin isletmelerin mali
durumu {izerinde yarattigi olumsuz etkiye doviz kuru riski denmektedir (Arslan, 2005:
82). Bagka bir ifade ile doviz kuru riski, kur etkisine agik olan mali degerlerdeki
beklenmedik degisiklikleri ifade eder. Kur etkisine agik olan bir firmada kurlardaki
degismenin beklenen etkileri risk yaratmaz (Seyidoglu, 1997: 177).

Doviz tutmak ya da doviz cinsinden bor¢lanmak bankalara avantaj sagladigi
kadar dezavantaj da getirmektedir. Diinyadaki finansal piyasalarin birbirine entegre
oldugu giiniimiizde cok uluslu bankalar kur degisiminden etkilenmekte, kur riskinden
dolay1 kazang ve kayiplar olusmaktadir. Doviz kuru degisiklikleri makro ekonomik
belirsizliklerin en biiylik nedenidir. Bu nedenle doviz kuru riski bankacilik sektorii
acisindan hayati 6nem arz etmektedir. Doviz kurlarinda yasanan bir degisim bankanin
yiikiimliilik ve varliklarinda ciddi artis ve azalislara neden olmaktadir. Bundan dolay1

bankalarin finans yOneticilerince doviz kuru yonetimi en ayrintili sekilde analiz edilir.
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Bu analiz siirecinde bankanin varliklari, miisterilerinin doviz cinsinden mevduatlari,
bankanin forfaiting gibi alacaklari, future, forward islemleri, doviz cinsinden aldig1 ve

verdigi kredileri tek tek ele almir.

Doviz kuru riskine cogu zaman esnek déviz kuru sistemini uygulayan iilkelerde
rastlanir. Sabit doviz kuru sistemini uygulayan iilkelerde ise doviz kurunun degisimleri
yaklagik olarak belli oldugu i¢in d6viz kuru riskine genel olarak rastlanmaz fakat bu
tanimlama baz1 istisnalar1 ortadan kaldirmaz. Sabit doviz kuru sisteminde bazen kurlar
devaliiasyon gibi sebeplerle artmakta bu durumda bankalar1 ciddi derecede
etkilemektedir. DOviz kuru riski sadece bankanin kendisini etkilememekte, bankanin
miisterilerini, i¢cinde bulundugu sektorii, bankanin is yaptig1 kurum ve kuruluslar1 da

etkilemektedir.
2.2.1.Déviz Kuru Riskinin Bankalar A¢isindan Onemi

Doviz kuru riski yukarida da bahsedildigi gibi bankalar acgisindan 6nem arz
etmektedir. Bu nedenle bankalar doviz kurunun degisimini takip etmekte, gelecekteki
doviz pozisyonlarini piyasa ile birlikte sekillendirmektedirler. Diinyadaki finansal
entegrasyon bankacilik sektoriinli doviz pozisyonu yonetimi agisindan 6nemli derecede
etkilemektedir. Doviz kuru riski uluslararasi1 c¢apta faaliyet gdsteren bankalarda daha
yogun olarak goriliir fakat bu ulusal captaki bankalarda goriilmez anlamina
gelmemektedir. Cilinkii bir tilkenin para biriminin diger iilkelerin para birimi karsisinda

deger kaybetmesi ayn1 zamanda ulusal bankanin rekabet giiciinii de zayiflatmaktadir.

Doviz kurunda yasanan degisimler, bankalarin bilangosu iizerinde etkili oldugu
kadar nakit akiglar1 {izerinde de etkilidir. Bununla birlikte doéviz kurunda yasanan
degisimler bankalarin uluslararas1 piyasalardaki degerini de etkilemektedir. Ayva
(2007), ¢calismasinda bu durum ile ilgili olarak doviz kurlarinda yasanacak degisimlerin,
doviz cinsinden alacaklarin tamamen veya zamaninda teslim edilememesi ve doviz
cinsinden borglarin 6denmesi i¢in gerekli dovizin temin edilmesi sirasinda bankalarin
zarara ugramasina neden olacagindan bahsetmektedir. Uluslararas1t piyasalarda
bankalarin degerinin etkilenmesi rekabet agisindan diger bankalar ile kiyaslama
Olciitiinii de degistirmektedir. Bankalar faaliyetlerini siirdiiriirken ve banka degerlerini

artirirken, doviz kuru degisimlerini analiz eder ve ona uygun doviz pozisyonu alirlar.
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Do6viz kurunu tahmin etmek her zaman en iyi ¢oziim degildir. Doviz riskinden
korunabilmek i¢in bankalar vadeli islem piyasalarinda yer alirlar ve boylece kur
degisiminden gelebilecek zararlari minimuma indirgerler. Vadeli islemler piyasalarinda
doviz kurundan korunabilmek icin opsiyon, future ve forward islemleri bankalarin

kullandiklar1 en uygun finansal araglardir.

Doviz kurundaki degisimlerden kaynaklanan etki her banka i¢in ayni sonucu
dogurmamaktadir. Clinkii her banka farkli finansal yapiya sahip olmakla birlikte, farkl
piyasalarda islem yapmaktadir. Uluslararasi bankalar varliklarin1 sadece kendi
biinyelerinde degil muhabir bankalar nezdinde de bulundurmaktadirlar. Bu sebeple
yasanan en kiigiik yabanci para birimi degisikligi bankanin tiim finansal yapisini ve
uluslararas1 piyasalardaki durumunu etkilemektedir. Bu degisim bilangoda yurt

disindaki varlik ve yilikiimliiliik degisimi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Doviz kuru riskinden kaynaklanan etki, bankanin biyiikligii ile yakindan
ilgilidir. Kiigiik captaki bankalar biiyiik ¢aptaki bankalara gore daha fazla déviz kuru
riskine ugrayabilirler. Bu risk her zaman negatif olarak goriilmemelidir. Doviz
pozisyonu fazlasi olan bankalar i¢cin doviz kurunda yasanan bir artis biiyiik bankalarda
karlilig1 kiiciik bankalara gore daha fazla arttirmaktadir. Giiniimiizde kiiresel ¢apta
finansman ve ticaretin biliyiimesi, doviz kurunda yasanan dalgalanmalarin artmasi ve
doviz kurundaki degisimlerin bankalarin bilancolarini etkilemesi doviz kuru riski

yonetimine verilen 6nemi arttirmaktadir.

2.2.2. Doviz Kuru Riski Cesitleri

Doviz kuru riskleri; ekonomik risk, islem riski ve muhasebe riski olmak {izere {i¢

ana baslikta incelenebilir.

2.2.2.1. Ekonomik Risk

Ekonomik risk, doviz kurlarinda yasanan bir degisimin bankanin gelecekteki
nakit akiglarim1 etkilemesidir. Bir baska ifade ile ekonomik risk bir bankanin
anlasmalara dayali olsun veya olmasim, nakit akis1 tizerindeki toplam doviz kuru riskini
ifade etmektedir. Doviz kurunda meydana gelen degisiklikler kisa donemde bankanin

likidite durumunda, daha ileride de bankanin tiim islemlerinde, mali yapisinda ve
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karlihiginda kendisini gosterir. Tiim bu riskler genel olarak ekonomik doviz kuru riski
limitini olusturmaktadir (Nazli, 2006: 46). Ulusal paranin deger kaybetmesi bankalar
icin olumlu olabilecegi gibi olumsuz etkiler de yaratabilmektedir. Bu nedenle finans
yoneticileri ayrmtili degerlendirmeler yapip doviz pozisyonu risklerini optimum

seviyede belirlemelidirler.

Ulusal paranin deger kazanmasi durumunda bankalarin bilancolarindaki ulusal
varliklar artar, yabanci yatirimlardan dolay elde ettikleri faiz geliri ve yabanci borglari
sebebiyle odedikleri faiz giderleri azalir. Ulusal paranin deger kaybetmesi durumunda

ise bu durumun tam tersi yasanir.

Ekonomik riskin 6l¢iilmesi de bankalar acisindan incelenmesi gereken bir diger
konudur. Burada 6nemli olan bankanin bugiinkii piyasa degeridir. Cilinkii net bugiinkii
deger, firmanm veya bankanin gelecekteki nakit akiglarinin bugiine indirgenmis toplam
degeri olarak tanimlanir. Ekonomik riskte de banka gelecekteki kur artis ve azalisi
sonucu etkilenecegi nakit akislarmi tahmin etmeye calisir fakat bu cok kolay bir is
degildir. Burada bankalar gelecekte uluslararasi piyasalardan elde edecekleri ddvizi
veya faaliyetlerinden dolay1 odeyecekleri doviz miktarint g6z Oniine alirlar ve bu

degerleri bugiine indirgerler. Bu indirgeme belli bir iskonto orani ile yapilir.

NA,
NED = P —
(1+ k)
Burada,

NBD: Net bugiinkii degeri (Doviz Cinsinden)

NA; : S6z konusu donemdeki (t) net nakit akimini (Doviz cinsinden gelecekteki nakit

girisleri- Doviz cinsinden gelecekteki nakit ¢ikislari)
k: Iskonto oranini (faiz oran1 ya da sermaye maliyeti orani)

n: Projenin kapsadig1 donem sayisini gostermektedir.
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Doviz cinsinden bugilinkii deger hesaplanirken bankanin yapist ve faaliyet
gosterdigi piyasa iyi analiz edilmelidir. Bununla birlikte gelecekteki doviz cinsinden
nakit akislar1 ve doviz kurlarmin gelisimi de dikkat edilmesi gereken bir diger husustur.
Ekonomik riski en az diizeye indirmek i¢in islem yapilan doviz cinsini ¢esitlendirmek

ve riskli piyasalarda faaliyet gdstermemek kullanilabilecek birer yontemdir.
2.2.2.2. islem Riski

Bankalar faaliyetleri geregi yabanci piyasalardan borclanirlar ya da gelir elde
ederler. islem riski bu faaliyetler sirasinda kullanilan doviz kuru hareketlerinin direkt
etkisinden kaynaklanan beklenen nakit akislarindaki olas1 kazang ve kayiplar olarak
ifade edilir (Tunaboylu, 2008: 81). Bir baska ifadeye gore islem riski, kurlardaki
dalgalanmalar sebebiyle doviz iizerinden yapilan islemler sonucunda bankalarin nakit
girisi ve ¢ikisinda meydana gelebilecek belirsizliktir. Islem riski ayni zamanda dogrudan
olarak ulusal para ile 6lgtiilen ve fiili para degisimine neden olan 6demelerden meydana

gelen likidite riski olarak tanimlanmaktadir (Nazli, 2006: 57).

Bankalarin yabanci para cinsinden mal ve hizmet almasi, kredi kullanmasi,
bankalarin uluslararas1 piyasalarda dogrudan ve portfoy yatirnmi yapmasi ve bu
yatirimlardan kar veya zarar elde etmesi, muhabir bankalar nezdinde doviz mevduati
tutmasi islem riskine neden olabilecek durumlardir. Ileriye déniik bu islemler doviz
kurunun belirsizligi nedeniyle kur riski yaratir. Burada fark yaratan islem yabanci para
cinsinden almman kredilerin 6denmesi islemidir. Bankalar kullandiklar1 krediyi doviz
cinsinden dderlerken hem anapara hem de faizini yasanan kur artis ve azalisi ile birlikte
oderler. Bu nedenle banka yoneticileri yurt disindan kredi kullanimlarinda déviz kuru
degisimlerini ve beklentilerini iyi yonetmelidirler. Bir bagka farkli durum ise bankalarin
diger llkelerde fon ve hisse senedi yatirimi gibi portfoy yatrimi yapmasidir. Bu
durumda da bankalarin yatirimlar1 sonucu elde ettikleri dovizler kur degisimleri
nedeniyle islem riskine maruz olmaktadir. Bankalarin islem riskinden korunmasi i¢in

dovize dayali nakit biitgesi yapmasi 6nerilmektedir.
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2.2.2.3.Muhasebe Riski

Uluslararasi1 faaliyette bulunan isletmelerin veya finansal kurumlarin yabanci
para ile ifade edilen aktifleri, pasifleri, gelirleri ve giderleri bulunur. Buna karsilik bu
isletme ve finansal kurumlarla ilgili yatirim yapacak olan yatwrimcilar, ilgili iilkenin
ulusal para birimiyle de ilgilenmek durumundadirlar. Dolayisiyla yabanci para
cinsinden ifade edilen bilango ve gelir tablosu kalemlerinin o iilkenin ulusal para
birimine gevrilmesi gerekir. Ozellikle uluslararas: isletmeler, tiim alt isletmelerinin
bilango ve gelir tablosu kalemlerini, isletmenin genel merkezinin finansal tablolariyla
konsolide etmeden oOnce, genel merkezin bulundugu iilkenin ulusal para birimine
cevirirler. Boylece genel merkezin bulundugu iilkenin ulusal para biriminin alt
isletmelerin bulundugu {ilke para birimleri karsisinda deger kazanmasi sonucunda
muhasebe kur zarari, tersi durumunda ise muhasebe kar1 ortaya ¢ikar (Aydin vd., 2004:

230). Bu olusan kar ve zarar riskine muhasebe riski ya da bilango riski de denir.

Tiirkiye’de dovizle yapilan islemler finansal kurumlar ve bankalar tarafindan
bilangoya kaydedilirken Tiirk Liras1 olarak kaydedilir. Bu nedenle yabanci para birimi
cinsinden yapilan islemler Oncelikle Tiirk Lirasi’na ¢evrilir. Bu doniisiim esnasinda
finansal kurum ve bankalar doviz kuru riskinden kaynaklanan zarar1 en aza indirgemeyi

hedeflerler.

Mubhasebe riski, doviz kurlar riski i¢cinde yonetilmesi zor olan bir risk tiiriidiir.
Yabanci para cinsinden diger iilkelerde gelir ve gider elde eden uluslararasi bankalar, bu
gelir ve giderlerini genel merkezlerinin bulundugu iilkeye getirirlerken, hem ekonomik
konjonktiire hem de ulusal para birimlerinin diinya ekonomik ¢evresindeki degisimini
dikkate almak zorundadirlar. Bu gelir ve giderler bankacilik faaliyetinden hemen sonra
genel merkezin bulundugu iilkeye transfer edilebilecegi gibi bilango donemi sonuna

dogru da transfer edilebilir.
2.3. Déviz Kuru Riskinin Olgiilmesi

Doéviz kuru riski yonetimi, sabit kur rejiminden daha ¢ok serbest kur rejimini
uygulayan iilkelerde goz oniine alinir. Bankalar bilancolarindaki yabanci para cinsinden

varlik ve ylikiimliiliiklerini, olusabilecek kur riski nedeniyle 1yi yonetmek zorundadirlar.
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Yabanci para yiikiimliiliigii yabanci para varliklarindan fazla olan bir banka i¢in doviz
kuru yonetimi finansal acidan hayati 6nem arz etmektedir. Olusabilecek en kiigiik bir
doviz kuru artis1 bankanin sermayesini minimuma getirebilecegi gibi iflasina dahi varan
sonuglara yol acabilmektedir. Do6viz kuru riskinden korunmak i¢in vadeli doviz
sOzlesmeleri gibi ileriye doniik, kur riskini ortadan kaldiracak tiirev uygulamalar tercih
edilir. D6viz kuru riski genel olarak piyasa riski i¢inde yer alir ve genis kapsamli olarak
ele alinir. DOviz kuru riskinin 6lgiilmesinde baglica Standart Yontem ve Riske Maruz

Deger Yontemi kullanilir.
2.3.1.Standart Yontem

Standart yonteme gore her bir risk kategorisi (faiz riski, kur riski vb.) i¢in gerekli
sermaye gereksinimi ayri ayri1 hesaplanir ve daha sonra bu tutarlar toplanarak toplam

sermaye gereksinimine ulasilir.

Bu yontem ile ilgili olarak Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK) tarafindan kabul edilen ve 10.02.2001 tarih ve 24314 1.Miikerrer Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiriirliige giren, Bankalarin Sermaye Yeterliliginin
Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmeligin 4 nolu ekinin 4. bdliimiiniin
12. maddesiyle, piyasa riskinin Ol¢timiinde risk Ol¢iim modelleri kullanmayan, risk
Ol¢tim modelleri BDDK tarafindan yeterli gériilmeyen ya da modellerinin yeterliliginin
ve gilivenilirliliginin kaybolduguna BDDK tarafindan kanaat getirilen bankalarin piyasa
riskine esas sermaye yiikiimliiliigiiniin hesabinda standart metot ile piyasa riski 6l¢lim
yontemini kullanmas1 sart1 getirilmistir. Bir diger ifade ile standart metot riske maruz
deger tutarmi belirlemeye dair bir Olciim modeli olmayan bankalar tarafindan,
olabilecek risklere karsi bulundurulmasi gereken sermaye miktarini tespit etmeye

calisan bir 6l¢lim yontemidir.

Standart yontem ¢ergevesinde kur riski sermaye yeterlili§inin hesaplanmasinda,
bilanco i¢i doviz ve dovize endeksli hesaplar, bilanco dis1 vadeli doviz alim ve satimlar1
ile yabanci para veya yabanci paraya endeksli gayri nakdi kredi ve yiikiimliiliiklerin
tamami g6z Oniine alinmaktadir. Hesaplama gayri nakdi kredi ve ytikiimliiliikler
haricinde hayli sonsuz olup, her bir déviz cinsi itibariyle kisa ve uzun pozisyonlar ayri

ayr1 toplanmakta, mutlak olarak daha fazla olan pozisyon iizerinden %8 sermaye
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ylkiimliiligli hesaplanmaktadir (Altintas, 2006: 215). Burada bahsedilen uzun
pozisyon; bir menkul kiymet ile ilgili olarak opsiyon s6zlesmesi satin alanlara denirken,
elinde olmayan menkul kiymeti satanlara ise kisa pozisyon aldi denilmektedir. Uzun
pozisyon sahibi taraf, iiriinii teslimat vadesi geldiginde islem yapilan fiyat ve miktardan
satin almakla yiikiimliidiir. Kisa pozisyon sahibi taraf ise {iriinii teslimat vadesi
geldiginde islem yapilan miktar ve fiyattan satmakla yiikiimlidiir (Cakar, 2009: 21).
Tablo 2 bir bankanin standart yontem ile kur riski sermaye yeterliliginin hesaplanmasina

ait bir 6rnegi gostermektedir:

Tablo 2-Standart Yontem ile Kur Riski ve Sermaye Yeterliligi

(Milyon TL) ABD Dolar Avrupa Para Birimi
Aktif Dovizli Hesaplar 600 300
Aktif Doviz Endeksli Hesaplar 200 50
Vadeli Déviz Alimlar1 50 200
Gayri Nakdi Kredi ve Yiikiimliiliikler 150 50
(Uzun Pozisyon)

A)TOPLAM VARLIK VE 1.000 600
ALACAKLAR

Pasif Dovizli Hesaplar 300 800
Pasif Dovize Endeksli Hesaplar - -
Vadeli Déviz Satimlari 250 50
Gayri Nakdi Kredi ve Yiikiimliiliikler 200 75
(Kisa Pozisyon)

B) TOPLAM BORC VE 850 925
YUKUMLULUKLER

C) NET POZISYON (A-B) 150 (325)
D) PIYASA KUR RISKINE ESAS 325
TUTAR

E) SERMAYE YUKUMLULUGU 26
=D x %8

Kaynak: Altintas, 2006: 216.

Tablo 2’de goriildiigii lizere, bankanin sadece ABD Dolar1 ve Euro cinsinden
islem yaptig1 varsayilmisti. Banka ABD Dolar1 cinsinden 150 milyon TL uzun

pozisyonda iken, Euro cinsinden 325 Milyon TL kisa pozisyonda yer almaktadir. Euro
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cinsinden net pozisyon ABD Dolar1 cinsinden pozisyondan biiyiik oldugundan sermaye
yeterliligine esas tutar1 325 milyon TL olarak belirlenir. 325 milyon TL’nin %8 karsilig1
olan 26 milyon TL bankanin sermaye yilikiimliiligidiir (Altintas, 2006: 216).

Bu uygulamada mevcut olan istisna, bankanin mevcut netlestirilmemis kisa
pozisyon toplami ve netlestirilmemis uzun pozisyon toplamindan mutlak deger olarak
fazla olant bankanin 6z kaynaginin %100’iinii ge¢cmiyorsa ilgili banka sermaye

yeterliligi oran1 hesaplamak zorunda degildir.

Yine aymi sekilde netlestirilmemis kisa ile netlestirilmemis uzun pozisyon
arasindaki farkm, ilgili bankanin 6z kaynagma oram1 %2’yi agmiyorsa, ilgili banka

sermaye yeterliligi oran1 hesaplamakla ytikiimlii degildir (Altintas, 2006: 217).

Standart yontem uygulamasinda bir diger 6nemli nokta da herhangi bir bankanin
yabanci1 para cinsinden net agik pozisyonu, o yabanci para cinsinden tasidigi net giinliik
pozisyonunun, net gelecek pozisyonunun, garantilerinin, gelecekte net gelir ve gider
pozisyonunun ve o yabanci para cinsinden kar-zarar anlamina gelebilecek diger tiim
kalemlerin toplammi ifade etmektedir. Bu agik pozisyon hesaplanirken gerceklesmis
ancak heniiz alinmamis faizler ile gerceklesmis ancak heniiz 6denmemis giderler
dikkate almacaktir. Gelecekteki yabanci para pozisyonlar1 ve altin hesaplar1 bugiinkii

degerleri ile dikkate alinmaktadir (Ayva, 2007: 79).

2.3.2.Riske Maruz Deger Yontemi (Vaule At Risk- VAR)

Riske Maruz Deger (RMD), 'belirli bir zaman araliginda ve belirli bir giiven
diizeyinde ortaya c¢ikmasi beklenen kayip olarak tanimlanmaktadir. Yani belirli bir
zaman araligindaki kazang ve kayiplari dagilimi i¢in a gliven diizeyi se¢ilmisse, RMD,

bu dagilimim ucundaki 1-a'ya denk gelir (Web_6, 2012).

Bu tanimlamadaki en onemli kriterler, giiven aralig1 ve elde tutma siiresidir.
Daha net bir tanimlamayla, bir kiymetin belli bir olasilik derecesinde ve belli bir siire

zarfinda ne kadar deger kaybedeceginin tespit edilmesidir.

Riske Maruz Deger Yonteminin (RMD) tarihgesine bakildiginda, bankalarin

kendi i¢indeki tiim riskleri bir biitiin olarak 6lgme yolundaki ¢aligsmalar1 1970’lerde
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baslamistir. Daha sonra bu calismalar danismanlik firmalarina ve kendisi bir model
gelistirebilecek durumda olmayan ancak boyle sistemlere ihtiya¢c duyan finansal kurum
ve sirketlere satilmistir. Bu sistemlerden en {inliisii JP Morgan tarafindan gelistirilen,

RMD o6lgiitiinii kullanan RiskMETRICS dir.

Gelistirilen RMD sistemlerinin tamami portfoy teorisine dayali olmayip bazilari
tarihi kar ve zarar rakamlarini kullanmis, bazilar1 ise Monte Carlo simiilasyon teknigine
dayali olarak gelistirilmistir. JP Morgan RiskMETRICS’i ve onun i¢in gerekli veri setini
Kasim 1994’te iicretsiz olarak yaygim kullanima sunmustur. Bunun ardindan RMD daha
yaygin bir kabul ve kullanim bulmustur. Menkul kiymet islemleri ile de sadece bankalar

degil, emeklilik fonlar1 ve diger finansal kurumlar da ilgilenmislerdir.

RMD sistemleri yayginlastik¢a, ilk gelistirilme amaci olan piyasa riskinin
Olciilmesi disinda kredi, likidite, nakit akim risklerini de icine alacak sekilde
gelistirilmeye calisilmaktadir. Bu yonde g¢alisanlara 6rnek olarak JP Morgan’in kredi
riskinin Ol¢iilmesine yonelik olarak gelistirmekte oldugu CreditMETRICS2 verilebilir
(Web_5, 2012).

Riske maruz deger yontemi son yillarda en ¢ok kullanilan risk 6lgiim ve risk
yonetimi araglarindan biridir. RMD modellerinin bu denli genis ve ¢abuk bir kullanim
alan1 bulmas1 baslica iki nedene baghdir. Yontemin ¢ok kullanilmasi, tek bir rakamla
tiim portfoyiin riskini tanimlamasina ve bu rakamin bankalarin piyasa riskleri karsisinda

tutmalar1 gereken sermayeyi belirlemesine baglanabilir.

Gilintimiizde finans piyasasinda risk tiirlerinin giderek artmasi ve bu risklerin
yonetilmesindeki zorluk, banka ve finans kurumu yoneticilerini arayislara yoneltmistir.
Bu arayislardan en 6nemlisi 1988 yilinda ¢ikarilan bankalarin kredi risklerine karsi
tutmakla yiikiimlii olduklar1 sermayeye iliskin "Basel Sermaye Diizenlemesi"dir. Bu
diizenleme sadece birka¢ banka ve finans kurumu i¢in olmayip, genelde tiim finans
sektorii icin bir standart durumundadir. Basel Komitesi 1993 yilinda bankalarin
sermayelerini tespit ederken, piyasa riskinin de g6z Oniine alinmasi gerektigini
vurgulamistir. Bu dogrultuda bankalar yaptiklar1 ticari faaliyetler {lizerinden yeterli
sermayeyi tutmak zorunda olacaklardir. 1996 yilinda yine Basel Komitesi bankalara,

piyasa riski karsisinda tutmalar1 gereken sermaye miktar1 konusunda Onerilerde



56

bulunup, sermayenin hesaplanmasi i¢in yeni teknikler Onermistir. Daha oOnceden
danismanlik firmalarinin yaptigi bu hesaplamalar1 her bankanin kendi yapmasi, ticari
islem portfoy risklerini kendilerinin belirlemesi, bankalara hem zaman hem de maddi

tasarruf saglamaktadir (Kii¢iikzmen, 1999: 72-76).
2.3.2.1.Riske Maruz Deger Yontemleri

Riske maruz deger yontemleri parametrik yontemler, Monte Carlo Simiilasyonu

ve tarihsel benzetim yontemi olmak tizere tige ayrilir.
2.3.2.1.1. Parametrik yontem

Bu yontem getirilerin normal olarak dagildigini varsaymaktadir. Parametrik
yontem olarak bankalar ¢ogu zaman Varyans-Kovaryans Modelini uygulamaktadir. Bu
yaklagima Varyans-Kovaryans Yaklasimi da denir. Uygulamasi olduk¢a kolay bir
modeldir. Tarihi veriler hesaplamalar i¢in dnemlidir. Bu yontemde ilgili risk faktoriinde

beklenen degisime gbre pozisyonun beklenen kaybi, dogrusal bir trend takip etmektedir.

Risk faktorlerindeki beklenen degisim, gegmis donemde gozlenen volatilitesi ve
diger risk faktorleri dikkate almarak hesaplanir ve bu degisimin portfoy iizerinde
olusturdugu kayip riske maruz deger (RMD)’dir. Dogrusal (lineer) olmayan pozisyonlar
icin bu yontem dogru calismaz. Ornegin opsiyonlar lineer olmayan riskler olarak
diistiniilir. Ciinkii lizerinden vadeli islem yapilan menkul kiymetlerin (varliklarin)
karda, zararda ve basabas noktasinda olmasi durumlarma bagh olarak, degerlerindeki

degisimlere farkli tepki verirler (Mandaci, 2003: 77).

Bu yonteme gore riske maruz deger asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
RMD =PV * 6 *\t * Za

Burada,

PV = Portt6yiin bugiinkii degerini

Za = Normal dagilim tablosunda giiven diizeyine karsilik gelen degeri
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o = Getiri volatilitesini (Standart Sapma)
t = Elde tutma siiresini gostermektedir.

Yukaridaki formiil, portfoyde tek bir finansal varhiga yatwrim yapilmasi
durumundaki RMD degerini verir. Portfoyde iki finansal varligin olmas1 durumunda,
portfoy standart sapmasi iki farkl risk faktoriiniin agirliklar1 ve korelasyon katsayilari

dikkate alinarak su sekilde hesaplanir.

xi = 1. finansal varligm portfoydeki agirhgr i: 1,2

oi= 1. finansal varligm standart sapmasi i: 1,2

p12= 1. ve 2. finansal varlik arasindaki korelasyon katsayisi
op = \ x12.012 + xzz.czz +2 X, X2.p12.01 O2

Riske Maruz Deger Yontemine Ornek Uygsulama

X ve Y Bankalarina ait 10.000 Euro'luk hisse senedi i¢eren bir portfoy olsun.
Toplam 20.000 Euro'luk bu portféyiin riske maruz deger yontemi ile riski
hesaplandiginda:

Elde Tutma Siresi: 16 Gin

Gtiven Aralig1:% 99

X Hisse Senedi Standart Sapmasi: %3

Y Hisse Senedi Standart Sapmast: %1

X ve Y Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Korelasyon: 0,5 olsun.

Burada esas problem, %99 giiven araliginda 20 giin icinde bu portfoyde

maksimum ne kadar kayip olacaktir?

X portfoytiniin gilinliik getirisi: 10.000 x %3 =300 Euro
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RMD yontemi ile 16 giinliik getiri su sekilde hesaplanir:
(RMD =PV * 6 *\t * Za)

16 Giinliik Getiri i¢in 300 x V16 =1.200 Euro

Y portfoyliniin giinliik getirisi: 10.000 x %1= 100 Euro
16 Giinliik Getiri i¢in 100 x Y16= 400 Euro

Standart Normal Dagilim Tablosunda %99 giiven araligina karsilik gelen

rakam=2,33' tiir.

X Hisse Senedi i¢in:2,33 x 1.200=2.796 Euro

Y Hisse Senedi i¢in: 2,33 x 100 =233 Euro

Portfoyiin Toplam Riske Maruz Degeri. 2.796 + 233=3.029 Euro'dur.

Iki hisse senedi arasindaki korelasyon katsayis1 goz dniine alindiginda ise RMD

asagidaki gibi hesaplanir:
Olx+ y= Vo, +ay2 + 2 pox oy

Yukaridaki denkleme gore korelasyon katsayisi géz Oniine alinip tekrar

hesaplanirsa,

=V (2.796)" +(233)* +2 x0,5x 2.796 x233
=\ 7.871.905 + 651.468

=\8.523.373

=2.919,4816 sonucu bulunur.
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Hisse Senedi Arasinda Korelasyon katsayisi olan ve olmayan durum arasindaki

fark:
=3.029-2919,4816
=109,5184

Yukaridaki 6rnekte de belirtildigi gibi portfoyde varliklar arasinda korelasyon
olmas1 portfoy riskini diistirmektedir. Eger giiven araligi %99 degil de %95 segilirse

daha kiigiik bir riske maruz deger rakami ortaya ¢ikmaktadir.
2.3.2.1.2. Monte Carlo Simiilasyonu

Monte Carlo Simiilasyonu, olasilik teorisi lizerine kurulu bir sistemdir. Monte
Carlo Simiilasyonu Yonteminde istatistiksel ve matematiksel tekniklerle bir deneyi veya
coziilmesi gereken bir fiziksel olay1 tesadiifi saylar1 defalarca kullanarak simiilasyon

edilip ¢6zmek esastir (Hangerliogullari, 2006: 545).

Bir bagka yaklasima gore ise Monte Carlo Simiilasyonu’nda simiilasyona bagl
olarak yapilan hesaplamalar, yeni piyasa fiyatlarinin belirlenmesi ve buna dayali olarak

portfoyiin piyasa degeri dagiliminin hesaplanmasina dayanmaktadir.

Monte Carlo Simiilasyonu parametrik olmayan bir riske maruz deger yontemi
olup en kapsamli ve en giiclii riske maruz deger yontemidir. Ciinkii RMD degeri,
portfoy icindeki lineer olmayan iliskileri ve gelecekte meydana gelebilecek olasi
degisimlerin etkilerini de igermektedir. Monte Carlo Simiilasyon yonteminde getiriler
icin herhangi bir dagilim kisit1 yoktur fakat ¢ok zaman gerektiren ve zorluk agisindan en
zor olan yontemdir. Ayrica model riski de igermektedir. Belirtilmesi gereken diger bir
nokta ise, risk faktorlerinin hepsi normal dagilim ve dogrusallik 6zelliklerini gosterdigi
zaman Monte Carlo Simiilasyon Yontemi ile elde edilen RMD degeri ile Delta-Normal
yontemiyle hesaplanan RMD ayni sonucu vermektedir. Monte Carlo Simiilasyonu

Yénteminin isleyisinde su adimlar uygulanir ( Iltiizer ve Tas, 2008: 72-73) :

a-) Portfoylin risk faktorlerinin ve bu risk faktorlerindeki degisimin, varliklarin

piyasa degerinde yaratacagi degisimi ifade eden fonksiyonun tanimlanmasidir. Bu
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adimda risk faktoriiniin fiyat davraniglarina uygun modelin belirlenmesi, elde edilecek

RMD degeri i¢in ¢ok onemlidir.

b-) Risk faktdrlerindeki degisim icin uygun olan veya kabul edilen dagilimin
belirlenmesi ve bu dagilimmn parametrelerinin belirlenmesi. Belirlenecek olan bu
dagilim, risk faktorlerinin gelecekteki Ongoriilen davranislarma gore ya da gecmis

veriler incelenerek bu dogrultuda segilebilir.

c-) Her bir risk faktorii i¢in belirlenen miktarda (1.000 veya 10.000 gibi) rassal
deger tiiretilerek portfoy her seferinde yeniden degerlendirilir. Rassal deger tiretimi tek
risk faktorii veya coklu risk faktorii olmasina bagli olarak ilk maddede belirtilen
hususlar dikkate alinarak tiiretilir. Boylece elde edilen portfoytin kar/ zarar dagilimindan

RMD hesaplanir (Iltiizer ve Tas, 2008: 73-74).
2.3.2.1.3. Tarihsel Benzetim Yontemi

Tarihsel RMD Yontemi (Historical Simulation), Monte Carlo Simiilasyon
yonteminin basitlestirilmis bir seklidir ve ge¢cmis tarihi verilerin mevcut portfoy degeri
iizerindeki etkisini belirleyerek, kar ve zarar dagilimini gdésterir. Tarihsel yontem,
anlasilmas1 ve agiklanmasi kolay bir yontemdir. Ayn1 zamanda uygulanmasi da cok
kolaydir. Bu yontemde, dagilimin normal dagilim gostermesi ya da volatilite,
korelasyon vb parametrelerin hesaplanmasina gerek yoktur (Kayahan ve Topal,

2009:189).

Parametrik olmayan bir yontem olan tarihsel benzetim yontemi ge¢cmis verileri
g0z Oniine alarak senaryolar tiretir. Bu sekilde risk faktorlerinde meydana gelebilecek
degisimler simiile edilerek mevcut portfoy degerlendirilir. Bu yontemde tarihin yeniden
tekrar edecegi diisiiniilmektedir. Yontemin tarihi verilere dayanmasi ve ileride
olusabilecek degisimleri dikkate almamasi, olusabilecek bazi riskleri géz ardi etmesine

neden olmaktadir.

Bir bagka tanima goére Monte Carlo Simiilasyon Ydnteminin sadelestirilmis
halidir. Bu yontemde gecmis veriler kullanilarak ayrica kar ve zarar tahminleri,
dagilimlar1 yapilir. Varsayimsal olarak belirlenen kar veya zarar, ge¢mis veriler baz

alimarak mevcut portfoye uygulandigi i¢in modelden kaynaklanan risk azalir.
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Akan vd. (2003)’e gore ise bu yontemde portfoyiin olast kar veya zararlarinin
dagilimi, piyasa etkenlerinin ge¢cmis N donem boyunca gerceklesmis olan
degisimlerinin mevcut portfoye uygulanmasi yoluyla olusturulmaktadir. Yontemde
gerceklesmis verilerin kullanilmasi yontemin en temel 6zelligidir. Bu sekilde piyasa
fiyatlar1 ile degerlenmis (mark-to-market) N adet varsayimsal portfoy degerine
ulagilmakta ve bu varsayimsal portfoy degerlerinin her biri portfoylin mevcut degeri ile
karsilastirilmakta, elde edilen farklar varsayimsal kar veya zararlar1 dolayisiyla portfoy
getirisinin dagilimini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu yontem ile elde edilen getiriler, gercek
portfoyii temsil etmekten ¢ok, portfoydeki varliklarin mevcut agirliklar1 kullanilarak

varsayimsal bir portfoyiin gecmisinin yeniden olusturulmasini ifade etmektedir.

Tarihsel benzetim yoOnteminin birgok avantaji bulunmaktadir. Bu yOntem
dogrusal olmayan pozisyonlar (opsiyon vb.) i¢in yani normal olmayan dagilimlara
uygulanabilir. Bilingli tahminlerle olusturulan senaryolar, normal dagilim: olmayan ve
dengesiz piyasalar1 kolayca tanimlayabilir. Yontem her tiir fiyat riski i¢in uygulanabilir,

aciklanmasi kolaydir ve kotii duruma gidecek pozisyonlar1 6nceden gérme imkani verir.

Yontemin avantajlar1 kadar dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Yontem tam
degerleme oldugu i¢in hesaplanmasi ¢ok fazla islem gerektirir. Ayrica bu yontem biitiin
her seyi tam olarak agiklayamaz. Tahminler yapilirken sadece ge¢mis verileri

kullanilirken yontem gelecekte olabilecek riskler g6z dniine almaz.
2.4. Doviz Kuru Riskleri Yonetimi

Doviz islemleri ile ilgili riskler isletmeler acisindan hayati derecede onemlidir.
Isletmeler yaptiklar: ticari faaliyet sonucu alacak ve borglarini spot olarak aninda
yapmay1p gelecekteki bir zamana birakabilirler. Bu nedenle gelecekte mahsup edilmek
iizere, doviz ile yapilan her islem kar ya da zarar dogurmaktadir. Isletmeler spot ve
gelecekteki nakit akimlarini diizenlemek, mali durumlarini dengede tutmak i¢in doviz
kuru riski yonetimine 6nem vermek zorundadirlar. Doviz kuru riskinden korunma
(Hedging) ise bir spot aktifte ya da pasifte alinmasi diisiiniilen bir pozisyonun yerine
gecici olarak ikame edilen pozisyona, ya da mevcut bir spot aktif ya da pasif
pozisyonunun fiyat riskini gidermek amaciyla bu pozisyonun kapatilacagi zamana kadar

alman ters pozisyona verilen genel isimdir (Tunaboylu, 2008: 93).
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Bir diger tanimlamaya gore ise hedging, doviz kurlarindaki degismelerden
kaynaklanan, isletmelerin aktiflerinin ve pasiflerinin degerinde meydana gelecek
olumsuz degismeleri Onlemek ve belirsizlikleri azaltmak amaciyla uygulanan bir
islemdir. Ayrica “kur degisimiyle olusan zararlarin ters yonde ikinci bir iglemle
kapatilmasidir” seklinde de ifade edilebilir. D6viz kuru riski yonetiminin temel amact;
kar elde etmek degil, riski minimize etmektir. Bu sayede firmalar, acik doviz
pozisyonlarin1 kapatarak kendilerini koruma altmma almakta ve potansiyel kayiplari
simirlandirmaktadir. Kur dalgalanmalarmin yogun olarak yasandigi bir ortamda doviz
kuru risklerine kars1 koruma cok biiyiik 6nem ve gereklilik tasimaktadir (Zanbak, 2008:
33).

Doviz kuru riski yonetiminin etki ettigi bir diger alan da isletmenin nakit akim
tablosudur. Kur riski isletmelerin gelecekte Odeyecekleri doviz odemeleri ve elde
edecekleri doviz alacaklari, ayn1 zamanda nakit akislarmi ve bu akislarm yansitildigi
nakit akim tablolarin1 etkilemektedir. Bu nedenle kur riski yonetimi, uluslararasi

isletmeler agisindan ayrintili olarak ilgilenilmesi gereken bir konudur.
2.4.1. Déviz Kuru Riskinden Korunmak i¢in Kullamlan Teknikler

Bankalar ve finans c¢evrelerinin 6nem verdikleri konulardan biri de doviz
kurunda yasanabilecek degisim nedeni ile dovize bagli islemlerin gelecekte yaratacagi
belirsizliktir. Dovize bagh kredilerin, yatirimlarin ve diger islemlerin ortaya ¢ikaracagi
maliyet degisimi, bankalar1 olumlu ydnden etkileyecegi gibi olumsuz yonden de
etkileyebilmektedir. ileriye doniik dovize bagl anlasmalar giiniimiizde bir¢ok teknikle
degerlendirilmekte ve en uygun karar alinmaya c¢alisilmaktadir. Doviz kuru riski
yonetiminde kullanilan teknikler, firma i¢i ve firma dis1 doviz kuru riskinden korunma

yontemleri olmak tizere iki baslikta incelenebilir.
2.4.1.1. Firma ici Déviz Kuru Riskinden Korunma Yéntemleri

Firma i¢i riskten korunma yontemleri riske maruz pozisyonlar1 sirket icinde
uygulanan tekniklerle azaltmayi1 veya Onlemeyi amaglarken, isletme dis1 sozlesmeli

iligkilere dayanmamaktadir (Yavrutiirk, 2008: 54).
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Bu teknikler netlestirme, eslestirme, nakit akislarinin zamanini ayarlama, yerel
para birimi ile faturalama, para piyasalar1 yolu ile korunma ve ddviz sepetleri olmak

iizere altiya ayrilir.
2.4.1.1.1. Netlestirme

Netlestirme, tam anlamiyla bir hedging teknigi olmamasma karsin, hedging
maliyetini minimize etmenin bir yolu olmaktadir. Bu yontem grup isletmelerde, kisa
sireli acik ve fazla pozisyonlar1 denklestirerek risk yonetiminin maliyetini azaltmay1
amaglamaktadir. Bu teknikte, grup isletmelerde ayni veya paralel dovizlerdeki donem
sonu bagl isletmeler arasi borglar, dnceden belirlenen hesap dénemleri sonu itibariyle
biri digerine karsi kapatilmakta ve bdylece briit tutarlarin 6denmesi yerine, sadece
bor¢lu olunan dovizdeki net bakiyenin riske karst hedge edilmesi ve vadesinde
o0denmesi gerekmektedir. Bu nedenle s6z konusu teknik, ayni grupta yer alan isletmeler
icinde uygulanmaktadir ve dolayisiyla isletmeler arasinda ticaret iliskisi bulunmalidir.
Her bir bagh isletme, isletme borglarmi1 borcun hangi doviz cinsinden oldugunu da
belirterek, her donem sonunda elektronik ortamda ana merkeze, diger bir ifade ile
merkez subeye yollar ve diger bagl isletmeleri bilgilendirir. Bagli isletmeler de
bankalarina bu diizenlemeler hakkinda talimat verir (Zanbak, 2008: 34). Kisaca
netlestirme, kendi igerisinde ticarette bulunan bagh grup sirketlerin birbirlerine olan
bor¢ ve alacaklarmni netlestirilmesini ifade eder. Netlestirme grup sirketlerinde iki bagh
ortaklik arasinda olabilecegi gibi, ikiden fazla grup sirketi arasinda da olabilir. Iki tarafli
netlestirmede bor¢ ve alacaklar konusunda uzlagsma saglamak kolay iken, c¢ok tarafli
netlestirme de sirket merkezi de netlestirme islemine dahil olmakta, netlestirme islemini

sonu¢landirmaktadir.
2.4.1.1.2. Eslestirme

Isletmeler kur riskinden korunmak igin ayni ddviz cinsinden varlik ve
yiikiimliilikklerini esitlemek isterler. Eslestirme, farkli déviz cinsleri ile yapilan 6deme
ve gelirleri gz Oniine alarak her bir doviz cinsinden bor¢ ve alacagin bilangoda
dengelenmesi olarak tanimlanir. Eslestirmede esas olan ayni doviz cinsinden islem
yapmaktir. Farkli doviz cinsleri ile eslestirme imkani bulunmamaktadir. Ornegin bir

isletmenin farkli iilkelere, ayni doviz cinsi ile yapmis oldugu ihracat ve ithalati
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verebiliriz. Eslestirme de 6deme ve tahsilat vadesi de 6nem tasimaktadir. Aynm1 vadeli
islemler ancak eslestirmeye konu olmaktadir. Kisaca ayn1 déviz cinsi, zaman ve miktar

eslestirme isleminde ayn1 olmas1 gereken ii¢ husustur.
2.4.1.1.3. Nakit Akislarinin Zamanim Ayarlama Yontemi

Nakit akislarinin zamanlamasi, borg¢larmm ve alacaklarin 6deme zamanlarini,
doviz kurlar1 lizerindeki tahminlere dayanarak kasith olarak hizlandirma (leading) veya

geciktirme (lagging) ilkesine dayanan bir korunma yontemidir (Arslan, 2005: 118).

Bu yontemde yoneticilerin gelecege doniik ekonomik ongoriileri ve beklentileri
onemlidir. Bu yontemde bir doviz cinsinin deger kaybedecegi diisiiniiliiyorsa, o doviz
cinsinden olan ddemeler ertelenmeye calisilir ya da doviz kurunun deger kazanacagi
ongoriiliiyorsa, o doviz cinsinden olan bor¢larin 6demesi daha erken bir zamana geri
alinir. Ornegin Almanya’daki bir isletmenin 10.000 ABD Dolar1 borcu olsun.
Euro/Dolar paritesinin su an i¢in 1,35 oldugu, {ic ay sonra ise 1,25’e¢ diisecegi
varsayilsin. Bu durumda isletme borcunu su an 6derse 7.407,40 Euro ddeyecek ya da ii¢
ay bekleyip 8.000 Euro 6deyecektir. Nakit acig1 olmayan, finansal agidan 1yi olan bir
isletme, ABD Dolar1 cinsinden olan borcunu ii¢ ay bekletmeden 6demeyi hizlandirip
borcunu bugiin 6demeyi tercih edecektir. Bu yontem kisaca déviz kurunun gelecekteki

degisimine gore sekillenmis, beklentilere dayali bir korunma yontemidir.
2.4.1.1.4. Yerel Para Birimi ile Faturalama

Yerel para ile faturalandirma yontemi dig ticaret islemlerinde en az kullanilan
yontemlerden biridir. Bu yontemde dis ticaret islemlerinde bulunan firma, yabanci déviz
kuru ile yaptig1 dis ticaret islemini yerel para birimi ile faturalandirir. Yerel para ile
faturalandrma ve 6deme dig ticarette bulunan iilkenin para biriminin gegerliligi ile
dogrudan iliskilidir. ABD Dolar1, Euro, Isvigre Sterlini gibi diinyada kabul gérmiis para
birimleri ile yerel para birimi ile faturalama islemi kolaylikla yapilabilirken, hig
taninmayan bir {ilkenin para birimi ile bu islem miimkiin olmayabilir. Yerel para ile
yapilan faturalandirma islemi dis ticarette bulunan taraflardan birini kur riskine karsi
korurken, diger tarafi kur riskine kars1 agikta birakabilir. Ornegin, Tiirkiye’de bir firma,

Amerika Birlesik Devletleri’ndeki bir firmadan hizmet satin alir ve bu dis ticaret islemi
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ile ilgili 6demeyi aylik bazda Tiirk Lirasi cinsinden taahhiit ederse, bu durumda
Tiirkiye’deki firma kendisini ABD Dolari’nda yasanabilecek artiglara karsi korurken,
ABD’deki firma ABD Dolar’’nin deger kazanmasi ya da kaybetmesi riski ile karsi

karstyadir. Bu nedenle dis ticaret islemlerinde ¢ok tercih edilen bir yontem degildir.
2.4.1.1.5. Para Piyasalan Yolu ile Korunma

Para piyasalar1 yoluyla korunma (money market hedge), deger kazanmasi
beklenen bir ddvizin spot piyasadan satin alinarak, kisa vadeli bir doviz tevdiat
hesabina, 6deme vadesi kadar bir siire icin plase edilmesi ilkesine dayali bir koruma
yontemidir. Bu yOntemin etkili olabilmesi i¢in yerel para cinsinden finansman
maliyetinin ilgili vade i¢in dovizin deger kazanma oranindan daha diisiik olmasi gerekir.
Ornegin, bir yillik bilesik repo veya vadeli mevduat faizi %75 iken, doviz kurunda
beklenen degisim orant %75’in altinda ise, yerel paranin mevduat faizi veya repo
alimlarmmda degerlendirilip, dovizin vade sonunda spot piyasadan satin alinmasi daha
karli bir yontem olacaktir. Burada kurlarla ilgili beklenti stratejinin se¢cimi konusunda
belirleyici olmaktadir. Ancak doviz kurundan korunma ile saglanan faydanin parasal
esdegerinin hesaba katilmasi gereklidir. Bir kez bu islem yapildiktan sonra artik déviz
kuru o islem i¢in korunma yapani fazla ilgilendirmeyecek ve korunma yapan stirekli
kurlar1 ve faizleri takip etmek zorunda kalmayacaktir. Eger firmanm biinyesinde
profesyonel bir fon yonetimi ekibi yoksa, bu fonlarin alternatif araglara yatirilarak
yonetimi i¢in de ayrica bir maliyet iistlenilmesi gerekecektir. Oysa hedging yontemi ile
bu tiir maliyetlerden tasarruf edilmektedir. Bu durumda basit bir para piyasast korunma
yontemi daha rasyonel se¢cim olabilir. Farkli korunma alternatifleri arasinda sec¢im
yaparken tiim maliyet unsurlar1 g6z Oniinde bulundurulmasi gerekmektedir (Aksel,
1995: 30-31). Ayrica para piyasasi ile korunma yonteminde firmalar likidite acisindan

giiclii ve saglam bir finansal yapiya sahip olmalidirlar.
2.4.1.1.6. Doviz Sepetleri

Firmalar kur riskini azaltmak i¢in bilancolarinin aktif ve pasif kisminda bircok
doviz tiirtinden olusan varlik ve yiikiimlilik bulundururlar. Farkli dévizlerden olusan

varlik ve yiikiimliiliik sepetlerinin kullanilmasi firmalarin déviz kuru riskini azaltmay1



66

amaglamaktadir. Firmalar doviz kurlarinda yasanan degisikliklerden korunmak igin

basvurduklar1 bu yontem kur riskini sifirlamasa da biiyiik oranda azaltmaktadir.

2.4.1.2. Firma Disi Doviz Kuru Riskinden Korunma Yontemleri (Vadeli

Islem Sozlesmeleri)

Firmalar faaliyet gosterdikleri piyasada ya da bolgede sadece kur riskine maruz
kalmayip, bir¢ok finansal riskle miicadele etmektedirler. Firmalar faaliyet gosterdikleri
piyasalar diginda kalan piyasalardan da yararlanmak suretiyle doviz kuru riskini
azaltabilirler. Firma dis1 doviz kuru riskinden korunma ydntemleri forwards, futures,
opsiyon ve swap olmak iizere dort ana baslikta incelenebilir. Bu yontemler genelde

vadeli islem sozlesmeleri olarak adlandirilir.

Vadeli islem s6zlesmeleri, belirli bir vadede, dnceden belirlenen fiyat, miktar ve
nitelikteki mali, kiymetli madeni, finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini ya da
dovizi alma ya da satma yiikiimliliigii veren sézlesmelerdir. Vadeli islem sozlesmeleri
genellikle mallara (tarimsal {iriin, enerji irlinleri, metaller vb.) hisse senetlerine, hisse

senedi endekslerine, faiz oranlarina ve dovize dayali olarak diizenlenmektedir.

Vadeli islemler temelde korunma amaci ile yapilir. Spot piyasada pozisyonu olup
fiyat riskinden korunmak isteyen yatirimcilar gelecekteki fiyat: sabitlemek amaciyla

vadeli islem piyasasinda islem yaparlar.

Vadeli islem piyasalary, ortaya cikan risklerin ortadan kaldirilmasi ya da
yonetilmesi, gelecekteki fiyat degisimlerine karsi bugiinden alim-satim yapilmasi
sonucu taraflarin olas1 fiyat dalgalanmalaria karsi korunmalarini saglar. Vadeli islem
piyasalar1 ireticiler, ithalat ve ihracatgilara, portfoy yoOneticilerine, bankacilara ve
yatirimcilara fiyatlarin gelecekteki seyirleri hakkinda fikir vererek risk ve stok

yonetiminde yol gosterici olurlar (SPK, 2007: 4-5).

Vadeli islemler piyasasinin baglica iki stratejisi olan uzun ve kisa pozisyonda
amag riskten korunmaktir. Vadeli islem sozlesmesini alan kimseye uzun pozisyon sahibi
veya uzun taraf, satan kimseye ise kisa pozisyon sahibi veya kisa taraf adi verilir. Uzun
pozisyonda bulunan kisi agiga alis islemi yapmais, kisa pozisyonda bulunan kisi ise agiga

satig islemi yapmis olarak degerlendirilir. Uzun pozisyona sahip olan yatirimci
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sozlesmenin vadesi geldiginde sozlesmeye konu olan varligir sozlesmede belirtilen
fiyattan almakla yiikiimlidir. So6zlesmeye konu olan varhigin fiyatinin artmasi
durumunda uzun pozisyon alan kisi vadeli islem piyasalarinda kar elde ederken,
fiyatlarn diismesi durumunda ise zarar eder. Kisa pozisyondaki yatmrimer ise
s0zlesmeye konu varlig1 vade tarihinde satmakla yiikiimliidiir. Bu nedenle fiyatlarin
yiikselmesi durumunda yatirimer kar elde ederken, fiyatlarin diismesi durumunda zarar
ile kars1 karsiya kalir (Karan, 2007: 30-31). Vadeli doviz piyasalarinda sézlesmeye konu

olan varlik genel olarak dévize dayali kontratlar olmaktadir.

Vadeli islem piyasalarinda alis ve satis yapmak pozisyon almak olarak
tanimlanir. Pozisyon alan tarafin elinde bulundurdugu net pozisyona ise acik pozisyon
denir. Uzun veya kisa pozisyon sahibi yatirimcilar sozlesme giiniinden Once
bulunduklar1 agik pozisyonlarmi kapatmak isteyebilirler. Bu durumda kisa pozisyon
sahibi yatirime1 s6zlesmeye konu varliktan alig islemi yaparak, uzun pozisyon sahibi ise
satis islemi yaparak agik pozisyonlarmi kapatabilir (Cakar, 2009: 21-22). Vadeli doviz
islemlerinde temel mantik, degerini kaybedecegi beklenen dovizi vadeli bir s6zlesmeyle
elden ¢ikarmak, degeri yiikselecek olan dovizi de bugiinden sdzlesmeye baglayarak elde

etmektir (Seyidoglu, 1994: 247-248).

Dis ticaret islemlerinde farkli iilkelerden farkli firmalar birbirleri ile islem
yaptiklarinda ise 6deme bi¢imi nakit (spot) olabilecegi gibi gelecekte belirlenen bir
tarihte de gerceklesebilmektedir. Doviz kurunun gelecekteki degeri ise dis ticaret
isleminde bulunan iilkelerin ekonomi politikalarina, genel fiyat diizeylerine, enflasyon

ve faiz oranlarina baglidir.

2.4.1.2.1. Forward Sozlesmeleri

Dovizin simdiden kararlastirilan bir fiyattan ilerideki bir tarihte teslim edilmek
kosuluyla, bugiinden yapilan sozlesmelerle alinip satilmasma vadeli teslim islemi
(forward transaction) denir. DOviz piyasalarinda yapilan aninda teslim islemlerinin
yaninda bir kisim islemler de vadeli teslim iglemi biciminde olur. Vadeli teslim iglemleri
normal olarak ticari bankalar araciligiyla yapilir. Ancak tipik olarak bu tiir islemlerin

hacmi, aninda teslim islemlerinin yaninda ¢ok daha diisiik diizeylerdedir. Baz1 iilkelerde
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ise vadeli doviz islemleri hi¢ yapilamamaktadir, ¢linkii vadeli islem piyasas1 (forward

market) bulunmamaktadir (Seyidoglu, 2001: 338).
Forward sozlesmelerin genel 6zellikleri sunlardir:

e Forward sozlesmeler standart olmayan sozlesmelerdir ve s6zlesmenin taraflari
genel olarak birbirlerini bilen firma ya da sahislardir.

e Forward sozlesmelerde aract kurum, kurulus ve islem komisyonu
bulunmamaktadir.

e Taraflar s6zlesme vadesinde karsilikli olarak yiikiimliiliiklerini yerine getirirler.

Dovizlerin teslim tarihine baglh olarak da spot ve vadeli (forward) kur olmak
iizere iki tiirlii doviz kurundan s6z etmek miimkiindiir. Spot kur ve vadeli (forward) kur.
Spot kur, paralarin hemen degis-tokus edilmesi halinde gegerli olan fiyattir. Vadeli kur
ise, paralarin belirli bir gelecekte degis tokus edilecek olmasi kosuluyla simdiden
belirlenen fiyattir. Vadeli kur spot kurun iizerindeyse, aradaki fark “vade primi”
(forward premium), vadeli kur spot kurdan diisiikse aradaki fark ‘“vade iskontosu”
(forward discount) olarak adlandirilir. Ornegin spot Euro-Dolar kuru 1,2502 USD/ Euro,
30 giin vadeli kur 1,2498 USD/Euro ise 0,0004 USD/Euro vade iskontosu bulundugu
sOylenebilir (Bolak, 2004: 100).

2.4.1.2.2. Futures Sozlesmeleri

Futures sozlesmeleri de forward islemler gibi anlasmanin bugiin yapildig: fakat
O0demenin belirlenen ilerideki bir tarihte oldugu vadeli islemlerdir. Futures sozlesmesine

doviz, maden, canli hayvan veya emtia gibi bir¢ok kalem konu olabilir.

Dovize dayali vadeli islem sozlesmeleri (futures sozlesmeleri), belirli bir
miktardaki yabanci paranm, bu gilinden belirlenen fiyattan (kur) gelecekteki bir vadede
satin alinmasi veya satilmasi taahhiidiinii iceren sozlesmelerdir. Vadeli islem satim
s0zlesmesi alan taraf vadesi geldiginde, onceden belirlenmis fiyat tizerinden karsi tarafa
s0z konusu dovizi satma ylkiimliligi altindadir. Diger taraftan vadeli islem alim
s0zlesmesi alan taraf vadesi geldiginde, onceden belirlenmis fiyat {izerinden karsi

taraftan s6z konusu dovizi satin alma yiikiimliiliigii altindadir. Futures sozlesmeleri,
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forward sozlesmelere oldukca benzemektedir. Ancak futures sozlesmeleri 6zellikleri

itibari ile forward s6zlesmelerinden farklilasmaktadir (Kadioglu, 2003: 18).

Futures sozlesmeleri borsalar gibi ¢ok sayida alici ve saticinin bir arada
bulundugu organize piyasalarda islem goriirler. Borsada “pit” adi verilen yerde islemler
sesli olarak yapilabilecegi gibi elektronik ortamda da yapilabilir. Futures sozlesmeleri
taraflarm belirledigi sekilde olmayip, standart biytlikliiktedir. Sozlesmelerin vadesi,
O0deme giinli de yine standart olup, taraflarin inisiyatifinde degildir. Forward
sozlesmelerde taraflar forward isleme konu olan malin degerini 6deyememe riski
tagirken, futures sozlesmelerinde islemler bir garantdr (Takas merkezi) aracilii ile
yapilmaktadir. Tiirkiye’de futures islemleri ile ilgili sozlesmelerin takasi, Sermaye
Piyasasi’nin 10.12.2004 tarih ve 48/ 1602 sayili toplantisinda alinan karari ile Takas
Merkezi olarak belirlenen Takasbank tarafindan yapilir (Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsast A.S., Genelgeler 11, 2011: 3).

Futures sozlesme yapmak isteyen bir yatirimci sozlesmeyi yapmadan once
yapacag1 sozlesme ile ilgili olarak baslangic teminati (initial margin) yatirir. Bu
baslangi¢c teminat1 yapilan s6zlesmenin belli bir oram1 kadar olup, islem yapilan borsa
tarafindan belirlenmektedir. Ayrica borsada alinmak istenen ya da alinmis olan agik
pozisyonlar i¢in Takasbank’ta bulundurulan ya da bulundurulmasi gereken teminat
tutarma ise islem teminati denir. Futures iglemleri sonucu borsada olusan zararlar ya da
nakit dis1 teminatlarin degerlerinin diismesi sonucunda baslangic teminatinin inebilecegi
en diisiik seviyeye ise siirdiirme teminat1 ad1 verilir (Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi

A.S., Genelgeler II, 2011: 18).

Futures islemlerinde alim ve satim durumuna gore iki pozisyon bulunur. Uzun
pozisyon alan taraf s6zlesmeye konu olan mal ya da finansal araci sozlesme zamaninda
almakla, kisa pozisyon alan taraf ise yine s6zlesme zamani sézlesme konusu mal veya

finansal araci1 satma ylkiimliliigi altina girer.

Ornegin, Almanya’da faaliyet gdsteren bir firma yaptig1 ihracatla ilgili olarak
Tirkiye’deki bir firmadan 6 ay vadeli olmak {izere 1.000.000 Euro alacaktir.
Tiirkiye’deki firma doviz kuru riskinden korunmak igin Borsa Istanbul Anonim

Sirketi’nde (BIST) vadeli islemler piyasasinda islem yapmay1 tercih etsin. Kontrat
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biiylikliigiiniin 250.000 Euro oldugu ve islemlerin dort kontrat lizerinden yapildigi
varsayilsin. Su an spot sozlesmelerde €/ TL =2,40 iken 6 ay vadeli islemlerde
€/ TL = 2,50°dir. €/TL oraninin 6 ay sonraki durumu Tablo 3’te gdsterildigi gibi li¢ ayr1
sekilde olabilir:

Tablo 3-Futures Kontrati

Secenckler | 6 Ay Sonraki €/TL orant | 6 ay sonra spot piyasadan | Futures Sozlesmesinden 6 ay
1.000.000 € alinirsa sonra elde edilen kar/zarar TL

1.Secenek 2,5 2.500.000 0

2.Segenek 2,7 2.700.000 200.000

3.Secenek 2,3 2.250.000 -250.000

€/TL =2,50 olursa firma ne kar ne zarar eder.

€/TL> 2,50 olursa firma kar eder.

€/TL< 2,50 olursa firma zarar eder.

2.4.1.2.3. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sdzlesmeleri opsiyonu alan tarafa 6dedigi opsiyon primi karsiliginda,
belirli bir vadede veya belirli bir vadeye kadar, 6nceden belirlenen fiyat, miktar ve
nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli
madeni ve dovizi alma veya satma hakki veren, satan tarafi ise ylkiimli kilan
sozlesmelerdir (SPK, 2007: 7). Opsiyon sozlesmeleri doviz, faiz veya borsada islem

goren hisse senetleri i¢in yapilabilir. Opsiyon sézlesmeleri iki gruba ayrilir:

2.4.1.2.3.1. Alim Opsiyonu (Call Option)

Sozlesme konusu olan dayanak varligi belirli bir fiyattan alma hakki veren
sozlesmelerdir (SPK, 2007: 7). Bu sozlesmeyi kullanmak isteyen yatirimcilar almak
istedikleri malin degerinin yiikselecegini Oongormektedirler. Sozlesmede belirlenen
gelecekteki tarihte mali almay1 diisiinen yatirimer malin fiyatina gore alim opsiyonunu
kullanip kullanmama tercihini belirler. Eger mal spot piyasada belirlenen opsiyon

sozlesmesindeki fiyata (strike price) gore daha ucuzsa yatirimci spot piyasadan mali
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talep eder ve opsiyon hakkini kullanmaz. Opsiyon islemlerinde alicinin opsiyonu
kullanmamas1 durumunda kayb1 sadece 6dedigi primdir. Opsiyon islemlerinde prim

iadesi iglemi bulunmamaktadir. Alim opsiyonunun durumu Sekil 2’de ayrintili olarak

sunulmaktadir.
Sekil 2: Alm Opsiyonu
Kar/Zarar Alict1 (Uzun Pozisyon)
Prim

Cari Pazar Fiyat1
Prim

Satic1 (Kisa Pozisyon)
Kaynak: Akgiic, 1998: 739

a: Uygulama Fiyat1

b: Uygulama Fiyat1 + Prim

Alicinin Maksimum Kar1 = Simirsiz, Maksimum Zarar1 = Primdir

Saticinin Maksimum Kar1 = Prim, = Maksimum Zarar1 = Simirsizdir.
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2.4.1.2.3.2. Satim Opsiyonu (Put Option)

Sozlesmeyi alan tarafa gelecekte belirli bir miktarda varligi belirli bir fiyattan
satma hakki veren opsiyon sozlesmesidir. Satim opsiyonu alan taraf ileride fiyatlarin
diisecegini beklemektedir. Fiyatlar diiserse opsiyonu kullanir. Fiyatlar yiikselirse
opsiyonu kullanmaz. Bu durumda zarar1 6dedigi prim kadardir. Satim opsiyonunu satan
tarafin beklentisi ise fiyatlarin yiikselecegi yoniindedir. Opsiyonun kullanilmayacagini
veya fiyatin aldigi prim kadar yiikselmeyecegini diisiinmektedir. Satan tarafin amaci,
aldig1 prim kadar kar elde etmektir (SPK, 2007: 7). Satim opsiyonu durumu, Sekil 3’te

ayrmtili olarak gosterilmektedir.

Sekil 3: Satim Opsiyonu

Kar/Zarar

Prim

Satic1 (Kisa Pozisyon)

Cari Pazar Fiyat1

Alic1 (Uzun Pozisyon)

Prim

Kaynak: Akgiig, 1998: 741

c: Uygulama Fiyat1 - Prim

d: Uygulama Fiyat1
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Alicinin Maksimum Kar1 = (Uygulama Fiyat1 — Prim), Maksimum Zarar1 = Primdir
Saticinin Maksimum Kar1 = Prim, Maksimum Zarar1 = (Uygulama Fiyat1 — Prim)dir

Ornegin bir yatrmmer alt1 ay vadeli ABD Dolar1 cinsinden bir déviz alim opsiyon
sOzlesmesi yapmak istiyor. Alt1 ay sonraki opsiyon sozlesmesinde 1 $ =1,85 TL olarak
belirleniyor. Alt1 ay sonra piyasada 1$= 1,90 TL olursa yatirimci alim opsiyonunu karlt
olacagi igin kullanir. Eger 1$= 1,80 TL olursa yatirimct alim opsiyonu hakkini
kullanmaz ve ABD Dolari'n1 o giinkii spot piyasadan daha ucuza saglar. Bu durumda

alicinin kayb1 opsiyon primidir.

Satim opsiyonuna ornek verilirse, bir yatirime1 1 €=2,40 TL’dan alt1 ay vadeli
doviz satim opsiyonu yapmak istiyor ve bu islem i¢in gerekli opsiyon primini yatiriyor.
Alt1 ay sonra spot piyasada 1 € > 2,40 TL olursa satic1 satim opsiyonunu kullanmayacak
Euro’sunu spot piyasada satacaktir. Bu durumda saticinin kaybi yani ayni zamanda
alicinin kar1 sadece opsiyon primidir. Eger 1 € < 2,40 TL olursa satic1 satim opsiyonunu

karli olacagi i¢in kullanacaktur.

Opsiyon stratejileri olarak yukarida sekillerde gosterilen ve acgiklanmaya

calisilan stratejiler 6zet olarak asagidaki gibi dort ana baslikta siralanabilir:

e Alim opsiyonu satm alinmasi (Long call)
e Alim opsiyonu satilmas1 (Short call)
e Satim opsiyonu sati alinmasi (Long put)

e Satin opsiyonu satilmasi (Short put)

Opsiyon sozlesmeleri kullanim siirelerine gére de Avrupa ve Amerikan tipi

olmak iizere ikiye ayrilirlar.

Sadece sozlesmede belirtilen vade gilinlinde alic1 tarafindan kullanilabilen
opsiyonlara Avrupa tipi opsiyon olarak denir. Opsiyonun kullanilmasi i¢in esas olan
opsiyon sdzlesmesindeki slirenin beklenmesidir. Siire dolmadan opsiyon sdzlesmesinin
kullanilmas1 miimkiin degildir. Amerikan tipi opsiyonlarda ise opsiyon s6zlesmesindeki
tarthi bekleme zorunlulugu bulunmamaktadir. Alict tarafa sozlesmede belirlenen

tarthten once de opsiyonu kullanma hakki vermektedir. Opsiyon alicisima esneklik
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saglayan Amerikan tipi opsiyonlar borsalarda, islem goren opsiyonlarn biiyiik kismini
olusturmaktadir (Tekbacak, 2010: 10). Genel olarak Amerikan tipi opsiyonlarin primleri
Avrupa tipi opsiyonlardan fazladir. Opsiyon primi hem alim hem de satim opsiyonunda

kars1 tarafa pesin olarak 6dentir.
2.4.1.2.4.SWAP Sozlesmeleri

Swap Ingilizce kdkenli bir kelime olup, degistirme, kaydirma ve takas anlamina
gelmektedir (Ersan, 1998: 166). Baska bir degisle swap doviz kurlar1 ve faiz oranlari
riskine kars1 gelistirilen, fon kullanicilarmma farkli piyasalardaki uygun fonlara
erisebilme, bu fonlarin uygun kullanimini saglama, riski azaltma ve sabit faizli bir fonu

degisken faizli bir fonla degistirme imkan1 veren finansal bir tekniktir (Bal, 2001: 148).

19.01.2012 tarih ve 28178 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan, T.C. Gelir Idaresi
Bagkanligi'nin 5 Seri Nolu Kurumlar Vergisi Genel Tebligi'ne gore ise Swap, iki tarafin
belirli bir zaman dilimi i¢inde farkli faiz 6demelerini veya farkli para birimlerini

karsilikl1 olarak degistirdikleri bir takas sdzlesmesidir.

Swap islemi tezgahiistli piyasalarda islem gordiigii i¢cin herhangi bir katilimci
kisitlamasi bulunmamaktadir. Kars: tarafta yer alan katilimcmin riskini kabul eden tiim
kisiler swap islemine katilabilirler. Temel olarak swap kullanicilarini kategorize etmek
gerekirse son kullanicilar ve aracilar olmak tizere iki ana baglikta gruplandirilabilir. Son
kullanicilarin amaci kredi, doviz ve faiz riskini azaltmak iken, aracilar ticari kar hedefi
ile hareket etmektedirler. Aracilar sadece alic1 ve saticiyr karst karsiya getirirken kimi

zaman yapilan sozlesmeye uyma konusunda taraflara garantorliik yapabilirler.

Swap isleminin esas amaci faiz ve doviz kurunda yasanabilecek degisimler
sonucu olusabilecek riski minimize etmektir. Riski azaltmakla birlikte isletmelerin farkli
piyasa kosullarindan yararlanmalarina imkan saglar. Daha uygun finansman kosullar1
yani daha uygun doviz kuru ve faiz orani i¢in firmalarm swap islemlerini kullanmalar1
glinimiiz finans diinyasinda Onemlidir. Swap islemleri orta vadeli finansman
araclarindan olup, istenildigi takdirde yenilenebilen finansal islemlerdendir. Genel
olarak faiz, para, aktif varllk ve mal swaplari olmak iizere dort cesit swap

bulunmaktadir.
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2.4.1.2.4.1.Faiz Swapi

Faiz Swap1 sabit faizi degisken faize ya da degisken faizi sabit faize ¢evirmek
seklindedir. Faiz degisimi, iki tarafin anlastiklar1 varsayilan bir ana para tutar1 lizerinden
yapilmaktadir. Faiz swapinda vade 1-15 yil arasinda degismektedir. Bir bagka ifade ile
bu swap tiirii faiz 6demelerinin niteligini degistirerek taraflarin bor¢ 6demelerinin
yapisini degistirme islemidir. Faiz swapinin taraflara sagladigi en 6nemli iistiinliik, swap
yapan her iki tarafin da bu islem sonucunda kredilerinin maliyetlerini

ucuzlatabilmeleridir (Catikkas ve Calis, 2009: 96).

2.4.1.2.4.2.Para Swap1 (Currency Swap)

Para swap1 islemi iki tarafin iki ayr1 para birimi lizerinden mevcut veya alacagi
tahmin edilen borclarin1 veya alacaklarmi degistirmeye razi olmalar1 seklinde
tanimlanabilir. Boylece birinci taraf diger tarafin borclarini dderken, diger taraf ise
birinci tarafin bor¢larin1 6demektedir. Bagka bir deyisle para swapi farkli birimlerden
olusan aym biiylikliikteki ayn1 para hareketinin, vade tarihinde orijinal para birimleri
iizerinden ve daha once iizerinde anlasilmis belirli bir kur hesabiyla geri 6demek {iizere

degistirilmesidir ( Ceylan,1998: 241).

Para swap1 isleminin yapilmasmin baslica ana nedeni gereksinim duyulan para
biriminin bulunamamasi veya bir baska para cinsinden daha diisiik faiz oranh kredi
saglanmasidir. Para swapima doviz swapt da denir. Para swaplar1 genel olarak on yila

kadar yapilabilmektedir. Para swap1 su nedenler i¢in tercih edilir:

e Portfoy yoneticileri faiz riskinden kaginmak i¢in
e Spekiilatorler faiz orani degisikliginden fayda saglamak i¢in
e Firma yoneticileri gelecekteki nakit akimlarmi ve borglar1 kontrol edebilmek

icin ve para degisimleri sonucu olusacak belirsizligi ve maliyeti azaltmak i¢in.

Faiz swap1 ve para swap1 arasindaki en biiyiik farklilik ise para swapinda vade

basi veya sonunda anapara degistirilirken, faiz swapinda bu durum yer almamaktadir.
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2.4.1.2.4.3.Aktif Varhik Swap’1 (Asset Swap)

Aktif varlik swap1 bir aktifi halen var olan faiz yapisindan farkl bir faiz bazna
doniistiiren bir finans teknigidir. Ornegin bir kurum sabit getirili bir yatirimmi elindeki
varliklar1 elden ¢ikarmadan dalgali ya da degisken baza doniistiirebilir (Ersan, 1997:
177).

2.4.1.2.4.4.Mal Swapi (Commodity Swap)

Mal ya da emtia swap1 iki taraf arasinda belirli miktar ve kalitedeki bir malin
sabit ve degisken fiyatlarmi belirli bir zaman siiresince degistirmeye yonelik bir
anlagmadir. Tezgah {istii tiirev iirlinlerin ilklerinden olan mal ya da emtia swap1 ilk kez
1986 yilinda kullanilmistir. Teknigin uluslar arasi diizeyde 6nem kazanmasi ise 1991

Korfez krizi donemine rastlamaktadir.

Bir baska tanima gore ise mal swap1 taraflardan birinin zaman icinde siirekli
olarak satacagi bir mala sahip olmasi ancak fiyatlarin diisecegi endisesi icinde
bulunmasi, digerinin ise zaman i¢inde ayni mali siirekli olarak satin almaya ihtiyag
duymasi1 ancak fiyatlarin yiikselecegi endisesi i¢inde bulunmasi durumunda

diizenlenebilecek bir swap tiirtidiir (Karatepe, 2000: 163).

Mal swapt Ozellikle bes yila kadar wvadeli petrol so6zlesmelerinde
kullanilmaktadir. Altin, bakir, aliminyum ve nikel mal swapmin kullanildig1 diger
alanlar olup tarmmsal (drlinlere wuyarlanmast konusunda bankalarca iizerinde
calisilmaktadir. Futures islemleri mal swapi1 ile ayni dogrultuda kullanilmaktadir. Yalniz
ne var ki futures kontratlar1 mal swapima gore daha az esnek bir yapida olup dokuz
aydan daha fazla vade imkani1 saglamamaktadir. Bankalarin mal swap1 islemlerindeki
rolleri mal spekiilasyonu yapmak degil, yalnizca mal riski yonetimidir. Mal borsalarinda
fiyat hareketlerine kars1 tiretici-satic1 ve kullanicilara hedging olanagi veren mal swap1
islemlerinde, mal iireticisi diizenleyici bankaya birim mal bagina bagimsiz bir endekse
dayali degisken fiyat 6demeyi kabul etmektedir. Bu spot pazarda mali alabilecegi fiyat
olabilir. Karsiliginda bankadan birim basina sabit bir fiyat teklifi almaktadir. Eger
degisken fiyat, ki bu alt1 aylik ortalama spot fiyat olabilir, sabit fiyat1 asarsa iiretici

bankaya aradaki fark ile satilan birim mal (6rnegin x varil petrol) ¢arpimi kadar tutar
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bor¢lanmaktadir. Eger degisken fiyat sabit fiyatin altinda kalirsa aradaki fark bankaca
iireticiye 6denmektedir (Ersan, 1997: 180).
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UCUNCU BOLUM
DOViZ KURU DEGISMELERININ TURKIYE'DE HALKA ACIK
OZEL SERMAYELI BANKALARIN MALI TABLOLARINA ETKIiSi
UZERINE BIiR ARASTIRMA

Bu boliimde Tiirkiye’deki bankacilik sektorii tizerine bir arastirma yapilip, doviz kuru
degisimi ile Tirkiye’de faaliyet goOsteren Ozel sermayeli bankalarin bilango kalemleri
arasindaki iliski incelenecektir. Ayrica 2008 kiiresel ekonomik krizinin Tiirkiye’deki 6zel
sermayeli bankalarin bilango verilerine etkisi analiz edilecektir. Bu boliim ayrica konu ile ilgili
literatiir caligmalarini, Tiirkiye’deki ekonomi ve bankacilik sisteminin tarihini ve gelisimini

icermektedir.

3.1. Doviz Kurundaki Degisimlerin Banka Bilancosundaki Kalemlere

Etkileri Uzerine Literatiir Taramasi

Doviz kurundaki degisimler gegmisten giiniimiize kadar hem firma hem de
bankalarin bilancolarindaki onemli finansal kalemler ile iliskilendirilmistir. Doviz
kurunda yasanan degisim, bilango aktif ve pasifinde degisiklie neden olabilmekte,

finansal agidan bankanin gelecegine etki edebilmektedir.

Sahminan’a (2004) gore bir¢ok iilkede finansal piyasalarin serbestlesmesi, devlet
miidahalesinin olmadig1 bir duruma gelmesi bankalarm yabanci para cinsinden fonlar
bulmasima ve kredi hacimlerini genisletmesine imkan saglamistir. Bunun sonucu olarak
varlik ve yiikiimliiliiklerini yabanci para cinsinden tutmak bir¢ok gelismis iilkenin
bankacilik sektoriinde yaygimn hale gelmistir. Bunun en biiyiik nedeni gelismekte olan
iilkelerdeki yiliksek faiz oranlar1 ve yiiksek enflasyon oranidir. 1970 ile 2001 yillar
arasinda 37 gelismis iilkede yapilan aragtirmaya gore ortalama ABD Dolar1 cinsinden
mevduat toplam mevduatin % 21,641, ABD Dolar1 cinsinden kredi ise toplam kredinin
%27,23"0 kadardir. Bununla birlikte gelismekte olan iilkelerdeki bankalar yabanci para
birimi cinsinde varlik ve ylkiimliiliik tasidig i¢in déviz kuru degisimi karsisinda her
zaman kur riski ile kars1 karsiyadirlar ve bu bankalar genel olarak islem maliyetinden
dolay1 vadeli islem piyasalar1 gibi doviz kurundan korunma ydntemleri tercih etmezler.

Ozetle bankalarmn bilangolarinin aktif ve pasifindeki ddviz cinsinden varlik ve
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yilikiimliilikler esitse doviz kurundaki artistan bankalar etkilenmez. D6viz kurundaki
artis nedeni ile aktif taraftaki doviz varligr doviz ylkiimliliigiinden fazla ise bankalar
kar elde eder ya da tam tersi doviz yukiimliliigii doviz varligindan fazla ise bankalar

zararla kars1 karsiya kalirlar.

Chamberlain vd.’nin (1996) calismalarma gore ise bircok banka, bir¢ok sirket
gibi dovizdeki fiyat dalgalanmasindan etkilenmektedir. Ozellikle déviz kurlarmdaki
degisiklik, uluslararas1 piyasalarda yabanci para birimi ile islem yapan bankalari
dogrudan etkilemektedir. Hatta doviz kurlarindaki degisim bankalar1 uluslararasi
islemler disinda, dolayli olarak yabanci piyasalarda rekabet, kredi talebi ve diger
bankacilik faaliyetleri iizerinden etkilemektedir. Calismada muhasebe agisindan doviz
kuru riskinin 6lglimlenmesi de incelenmektedir. Doviz kuru riskinin aslinda piyasa riski
icerisinde yer aldig1 da belirtilmektedir. Ayrica Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve

Japonya'daki bankacilik sektorii dovize duyarlhilik a¢isindan karsilagtirilmaktadir.

Bu calismanin finans literatiiriine ii¢ farkli bicimde katki sagladigindan
bahsedilmektedir. Calisma Oncelikle ABD'deki bankalar (banka sahibi holdingler) igin
doviz kuru riskinin banka bazinda gozlemlenmesi gerekliliginden s6z etmektedir. Banka
bazindaki bu bulgular, banka ve banka dis1 firmalar icin daha Once yapilan
calismalardaki bulgulardan farklhidir. Calismaya gore sonuglarin farkli olmasi aylik
yerine giinliik veri kullanilmasindan kaynaklanmaktadir ve bu durum yapilan analizin

giiciinii artirmaktadir.

Calismada ikinci olarak giinliik verilerden elde edilen tahminler ilgili bankalarin
raporlarindaki kesitsel verilerle iligkilendirilmektedir. Burada kesitsel veri, bircok
kaynaktan ayn1 zamanda veya farkli zamanda saglanan veri olarak tanimlanmaktadir.
Kesitsel verinin doviz kuru ile iliskisi ise biiyiik oranda a¢iklanamamaktadir. Bulgularin
ABD'deki biiyiik 6lcekli bankalarda doviz kuru riskinin muhasebe verileri yoluyla
anlagilabilmesi ve bu bankalardaki kur riski yOnetimi konusunda katki sagladigi
belirtilmektedir. Yapilan ¢alismalar son olarak Japon bankalarmin doviz kuru riskini
tahmin edip bunlar1 ABD'dekilerle karsilastirdigindan s6z etmektedir. Her ne kadar
Japon bankalarmin kayitlarmin seffafligi konusu sorgulanamasa da bu karsilastirma
doviz kuru riski konusunda uluslararasi farkliliklar1 anlamada ilk basamagi

olusturmaktadir.
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Merikas’a (1999) gore uluslararast diizeydeki firmalar, dovizle yaptiklari
islemlerden dolayi, islem riski ve ekonomik risk olmak iizere baslica iki riskle karsi
karsiyadirlar. Islem riski uluslararas1 piyasalarda dévizle yapilan islemlerden dolay1
karsilagilan dovizin kurunun degismesine bagli kisa stireli risk olarak tanimlanirken,
ekonomik risk firmanin degerine etki edebilecek kadar biiyiik ¢apli olan ve firmanin
uzun dénemli nakit akis tablosunu degistirme giiciine sahip risk olarak tanimlanir. Iki
riskin de ortak yonii islemlerin dovizle yapilmasi ve islem yapilan doviz kurunda
yasanan degisimdir. Doviz kuru enflasyon ve faiz oranlarina gére ¢ok daha degisken bir
yapida olmasma ragmen, ampirik olarak cok daha az arastirmaya konu olmustur.
Ozellikle ABD ve Japonya'daki bankalarm déviz kuru riskine maruz kalmalar: ile ilgili
calismalar yapilip, diger iilkeler i¢cin hemen hemen yok denecek kadar az diizeyde
arastirma yapilmistir. Yapilan calismanm esas amaci, doviz kurundaki degisim ile
Yunanistan'daki bankalarin hisse senetlerinin degeri arasindaki yapisal iliskinin analiz
edilmesi olarak ifade edilmektedir. Caligmanin sonucuna gore ABD Dolari, Euro ve
Japon Yeni’ndeki degisimden banka hisse senedi degerleri giinliik bazda farkli diizeyde
etkilenmistir. Bununla birlikte bankalarin varlik ve yiikiimliiliikklerinin de doviz
kurlarindaki degisimden yapisal olarak farkl diizeylerde etkilendigi belirtilen bir diger
sonugtur. Calismaya gore bu durumun ana nedeni bankalarin varlik ve yiikiimliliiklerin

yapisal olarak birbirinden ¢ok farkli olmasidir..

Adler ve Dumas’a (1984) gore hicbir uluslararasi piyasada bulunmayan, islem
yapmayan, doviz cinsinden varlig1 ve yiikiimliiliigli bulunmayan ABD firmalar1 yine de
doviz kuru riskine maruz kalmaktadirlar. Burada bolgesel olarak elektrik hizmet
kurulusu 6rnek olarak ele alinmistir. Bolgesel elektrik hizmet kurulusu yabanci para
birimi ile ilgili herhangi bir islem yapmamakta ve muhasebesel olarak doviz kuru
riskine maruz kalmaktadir.. Duruma ekonomik agidan bakildiginda ise durum ¢ok daha
farkli goziikkmektedir. Calismada bolgesel elektrik kurumundan elektrik talep eden
ithracat ve ithalat iizerine kurulu firmalar 6rnegi verilmektedir. Doviz kurunda yasanan
degisim Oncelikli olarak bu firmalarm ihracat ve ithalat hacmini etkilemekte, firmalar da
ithalat ve ihracat hacimlerine gore operasyonlarin1 yapmakta ve bu dogrultuda elektrik
talep etmektedirler. Dolayli da olsa calismaya goére doviz kurunda yasanan en kiiciik
degisim bolgesel elektrik kurumunun elektrik satisini etkilemekte, satislarin etkilenmesi

de zincirleme olarak kurumun ekonomik durumunu etkilemektedir.
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Aloglu (2005) c¢alismasinda Bretton Woods Doviz Sisteminden dalgali kur
sistemine gecis ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte doviz kuru riskinin
oneminin gittikce arttifindan bahsetmektedir. Calismaya gore, doviz kuru riski,
bankalarin tasidiklar1 pozisyonlara bagli olarak yerli paranin yabanci paralar karsisinda
deger kazanmas1 ya da deger kaybetmesi durumunda ortaya ¢ikan bir piyasa risk tiirii
olarak tanimlanmaktadir. Dviz kuru riskinin ortaya ¢ikmasinin ana nedeni bankalarin
yabanc1i para cinsinden varhk ve yikiimliliklerini ¢esitli enstriimanlara

dagitamamasidir.

Kaplan’a (2002) gore Tiirkiye'de 2001 yilinda ortaya c¢ikan finansal bankacilik
krizinin en temel nedeni ge¢gmis on yil boyunca uygulanan déviz kuru politikasidir.
Ortaya ¢ikan finansal bankacilik krizi Oncesi Tirkiye'de bankacilik sektdriiniin
kirilganliginin artmasina neden olan iki faktor bulunmaktadir. Bunlar bankalarin
bilancolarindaki varlik ve yiikiimliiliikkler arasindaki vade uyumsuzlugu ve yabanci para
pozisyon aciklarmin oldukg¢a yiliksek olmasidir. Ayrica 1990'h yillardan 2001 yilina
kadar Tiirkiye'de bankacilik sektoriiniin yabanci para pozisyon acigi ile faaliyetlerini

stirdiirdiigii belirtilmektedir.

Grammatikos vd. (1986) calismalarinda, ABD'deki bankalarin yabanci para
pozisyonunu, doviz riski ve dovize uygulanan faiz riskinin oldugu duruma gore analiz
etmislerdir. ABD'deki bankalar uyguladiklar1 yabanci para pozisyonu stratejileri ile
risklerini  biiylikk oranda azaltmayir basarabilmektedirler. Yapilan arastirmanin
sonuglarina gore yabanct para portfoyliinde doviz kurundaki Ongoriilen ve
ongoriilemeyen  degisikliklerden kaynaklanan getiri ortalama olarak pozitif
gergeklesirken, faiz oranindaki Ongoriilemeyen degisikliklerin etkisi negatif olarak
gbozlemlenmistir. Bu ¢alismada toplam portfoyiin getirisinin pozitif olmasina ragmen,
riske gore ayarlanmis banka getiri performansinin olduk¢a zayif oldugu belirtilmektedir.
Bununla birlikte bu zayif performansa ragmen, arastirma yapilan temsili bankanin
yabanci1 para aktivitelerine dayali basarisizlik riski, biliyilk para merkezlerindeki
bankalarda yer alan uygun kosullardaki sermaye fonlarinin kayiplarma gore

karsilastirildiginda ise hemen hemen sifirdir.

Sayim ve Er (2009) c¢alismalarinda, Tiirkiye'deki bankacilik sektorii

risklerini(faiz riski, kur riski, menkul kiymet fiyat riski, kredi riski, likidite riski,
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operasyonel risk) ele almislar ve 1990 ve 2000'li yillarda Tiirkiye'de yasanan ekonomik
krizler cercevesinde kur riskinin Onemine deginmislerdir. Ayrica bir bankanin
bilancosunda Tiirk Lirasi cinsinden alacak ve dovize endeksli mevduat oldugu durumda
eger ilgili doviz degerlenirse, banka agisindan aktifteki alacaklar doviz karsisinda deger
kaybedeceginden, pasifte ise mevduat kaleminin ayn1 miktarda deger kazanacagindan
ve banka acisindan zarar olusturacagindan bahsetmektedirler. Bu durum teorik olarak
sifir toplamli oyun olarak nitelendirilmektedir. Ayrica bankalar bilangosunda yer alan
doviz varlik ve yiikiimliiliikklerin esit oldugu durum “Kare Pozisyon”, doviz varliklarin
doviz ytkiimliiliiklerden fazla oldugu durum “Kapali Pozisyon”, déviz varliklarin déviz
yiikiimliiliklerden az oldugu durum “Acik Pozisyon” olarak tanimlanmaktadir. 1994 ve
2001 yilinda Tiirkiye'de yasanan ekonomik krizde bankalarin agik pozisyonda kaldigi ve

bu nedenle de ekonomik krizden etkilendikleri belirtilmektedir.
3.2.Tiirkiye'de Ekonomi ve Bankacilik Sisteminin Gelisimi

Tirkiye'de bankacilik sistemi tarihsel olarak kisaca Cumhuriyete kadar ve

Cumhuriyet'in ilanindan sonraki donem olmak iizere iki ana baslikta incelenebilir.
3.2.1. 1847-1923 Donemi Ekonomisi ve Bankacilik Sistemi

Osmanli Imparatorlugu ekonomisinde bankacilik sisteminin 1847 yilinda
basladig1 soylenebilir. Bu donemden Once sarraf ve Galata Bankerleri adi ile bankacilik
islemlerine benzer faaliyet gdsteren kisiler bulunmaktadir. Ilk banka olarak istanbul
Bankas1 yine Galata Bankerleri tarafindan 1847 yilinda kurulmustur. Cumhuriyetin
ilanindan 6nceki donemde bankalar genelde yabanci yatirimcilar tarafindan yabanci
firmalar1 finanse etmek amaci ile kurulmustur. Bu bankalardan en 6nemlisi 1868 yilinda

kurulan Osmanli Bankasi'dir (Parasiz, 2011: 21-22).

19. yiizyilin ilk yarisinda heniiz ulusal nitelige sahip bir bankacilik sisteminin
kurulmas: i¢in yeterli sermaye birikimi olusmamis ve bir kaynak yaratma araci olarak
milli bankalarin varligindan bahsedilemiyordu. Bu durumdan en ¢ok zarar géren kesim
ciftcilerdir. Tarim sektoriinde bulunan ¢iftgilerin bagvurabilecekleri bir finansal kurum
bulunmadig1 i¢in ¢iftgiler siirekli olarak sahis kredilerine basvurmaktadirlar. Bu

kredileri verenler ise bu isi kendine meslek edinmis faizci kimselerin yani sira, tarim
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gereclerini satan tiiccar, toptanci, ihracat¢i, komisyoncu gibi ¢esitli meslek sahibi
kisilerdir. Bu kisilerin verdigi kredilere tefeci veya murabaha kredileri denilmektedir.
Ayrica bu kredilerin faiz orami ¢ok yiiksek olup ciftciler acisindan bu kredilerin
O0denmesi zor bir yapidadir. Bu donemde devletin zor durumda kalan giftgiler igin

¢Ozlim bulmasi gerekliligi giderek on plana ¢ikmaktadir.

1863 yilinda ¢iftcilerin olusturdugu kaynakla Yugoslavya’nin Nis Kenti Valisi
Mithat Pasa oOnciiliiglinde devlet eliyle ve devlet himayesinde kurulan ve adina
"Memleket Sandiklar1" denilen organizasyon milli bankaciligm ilk 6rnegi olmustur. Bu
sandiklar yardimlagsma ve imece gibi geleneksel Tiirk adetlerinden esinlenerek
kurulmugtur. 1867 yilinda "Memleket Sandiklar1 Nizamnamesi"nin ylriirliige girmesi
ile Osmanl1 Devletinin her yerinde sandiklar faaliyete baglamis ve uzun yillar basariyla
hizmet vermistir. Ilerideki yillarda bu sandiklar1 merkezi ydnetime baglayarak
olumsuzluklar1 giderebilecegini diistinen hiikiimet, ayni amaclar icin 1883 yilinda
"Menafi Sandiklar1"ni kurmustur. Daha bilimsel bir sekilde faaliyet gdsteren "Menafi
Sandiklar1"nin yerini iistlenecek daha modern bir finans kurulusu olan Ziraat Bankas1
1888 yilinda kurulup, faaliyete baslamisti. O donemde bankanin baslica gorevleri
satilmast miimkiin olan gayrimenkul rehini karsiligi cificiye kredi vermek, faiz

karsiliginda tevdiat kabul etmek ve sarraflik ve aracilik isleri yapmaktir (Web 7, 2013).
3.2.2.1923-1938 Donemi Tiirkiye Ekonomisi ve Bankacilik Sistemi

Cumbhuriyetin ilan1 sonras1 yonetim bi¢imi, kurumsal ve yasal diizeyde koklii
degisiklikleri de beraberinde getirmistir. Cumhuriyet'ten sonra hedeflenen ekonomik
kalkinma ve ekonomik bagimsizliga 1930'lu yillarda bile ulagilamamistir. Bu donemde
Tirkiye'de yerli liretim azalmakta, tarima dayali ihracat yok denecek kadar az miktarda
bulunmaktadir. Thracatin olmamasi déviz darhifina neden olmakta, déviz darligi da
iiretim icin gerekli hammadde ve arag¢ aliminda sikintilara yol agmaktadir. Bu gelismeler
ekonomik durgunluk ve issizligi de beraberinde getirmektedir. Ozel sermaye yetersiz
durumda oldugu i¢in yatrimlar 6zel sermaye tarafindan gergeklestirilememektedir.
Cumhuriyet sonrast donemde yabanci sermaye Tiirkiye'ye ¢cok gliven duymamakta, bu
nedenle de iilkeye yatirim yapmamaktadir. Bu donemde ticaret, bankacilik alanlarinda
elde edilen kar ve gelirler sinai iiretimine doniistiiriilemiyor, bu durum da iilkenin

ekonomik agidan aleyhine islemektedir. Devletin ekonomiyi harekete gegirmesi ve
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sanayi alaninda yatirimlar yapmasi ekonomik acgidan bir gereklilikti. Kisaca iilkenin
bagimsizlig1 kadar ekonominin bagimsizligmin saglanmasi bu donemde ¢ok 6nemliydi

(Kepenek ve Yentiirk, 2001: 61-62).

Cumbhuriyet donemi ekonomisinde, 1929 Diinya Ekonomik Buhrani'na kadar
belki de en onemli olay Lozan Antlagsmasidir. Lozan Antlasmasi 24 Temmuz 1923
yilinda Isvigre'nin Lozan sehrinde Tiirkiye Biiyiik Milleti temsilcileriyle Birlesik
Krallik, Fransa, italya, Japonya, Yunanistan, Romanya, Bulgaristan, Portekiz, Belgika,
Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi (SSCB) ve Yugoslavya temsilcileri arasinda
imzalanmistir. Lozan Antlasmasi 1ile kapitiilasyonlar kaldirilmis fakat Osmanli
Imparatorlugu'nun borglarinin  biiyiik bir kismi Tiirkiye Cumbhuriyeti tarafindan

devralinmistir.

Cumbhuriyetin ilanindan sonraki ilk yillarda sermaye birikiminin olmamasi ve
halkin savas sonrasi yokluk icinde olmasi ekonomi politikalarinin belirlenmesini
zorlastirmaktadir. 1923 yilindan 1931 yilma kadar ekonomide daha az devlet
miidahalesinin oldugu, piyasa sartlarinda sanayilesmenin yasandigi bir donem olurken,

1931-1938 yillar1 arast daha devletci ekonomik goriislerin hakim oldugu bir donemdir.

Cumhuriyet’in ilk on yilinda smai gelismelerin saglanmasi i¢in 17 Subat-4 Mart
1923 tarihleri arasinda izmir Iktisat Kongresi toplanmistir. Bu kongredeki esas amag
ekonomik bagimsizlik ve hizli kalkinmanin saglanmasidir. Bu kongrede alinan kararlar
dogrultusunda gerekli 6nlemler alinmaya calisilmistir. Alian 6nlemlerden en 6nemlileri
Sanayi ve Maadin Bankasi’min kurulmasit (1925) ve Sanayi Tesvik Yasasi’nin
cikarilmasidir. Bunlara ek olarak ihracata yonelik sanayilerin ithalat girdilerinin
vergiden muaf tutulmasi ve esnaf ve sanatkarlarin orgiitlenmesi ile ilgili diizenlemeler
sayilabilir (Kepenek ve Yentiirk, 2001: 44). Ozel sektoriin gelistirilmesi, 6zel sektoriin
giliciiniin yetmedigi alanlarda devlet eli ile yatirim yapilmasi, yabanci tekellerden
kacinmak, hammaddesi yurt icinde yer alan sanayi dallarinin kurulmasi gibi kararlar

alinmustir.

Bu kongrede alinan bir diger 6nemli karar geregi 26 Agustos 1924 tarihinde
Tiirkiye'nin ilk dzel bankasi olan Tiirkiye Is Bankas1 1 milyon Tiirk Liras1 sermaye ile

kurulmustur. Cumhuriyetin ilk yillarindaki para politikas1 uygulamalar1 incelendiginde
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ise anti enflasyonist bir para politikas1 yaklagimi benimsenmis, para basmaya karsi
cikilarak, Tiirk Lirasi'nin degerinin korunmasi hedeflenmistir. Osmanli déneminden
kalan asar vergisi 1925 yilinda, temettli ve harp vergisi ise 1926 yilinda kaldirilmastr.
Ekonomide yasanan bu gelismelere paralel olarak ulasim hizmetlerinde yabanci
firmalarin denetiminde olan demiryollar1 1924 yilinda devletlestirilmis, yeni
demiryollar1 yapilmasma onem verilmistir. Osmanli doneminde deniz yollar1 ve liman
isletmeleri, demiryollar1 gibi yabancilarin denetimi altindaydi. 1926 yilinda Kabotaj
Kanunu ile deniz ticareti konusunda gelismeler saglanmistir. Yine ayni yil bir diger
onemli gelisme hava ulastirma alaninda Kayseri'de ugak fabrikasi a¢ilmasidir. Bununla
birlikte 1927 yilinda sanayi kuruluslarinin gelistirilmesi amaciyla Tesvik-1 Sanayi
Kanunu gelistirilerek kapsami genisletilmistir. Yerli sanayiciye ucuz devlet arazisi,
cesitli vergi indirimleri ve tesvikler saglanarak sermaye birikimlerine katki saglanmistir

(Ozgelik ve Tuncer, 2007: 258).

Cumhuriyet donemi sonrasi Tiirkiye'de ekonomik kurumlar olarak sadece
bankacilik sektorii bulunmaktadir. Bu donemde bolgesel olarak birgok banka kurulup
bolgelerin ekonomilerini gelistirme amaci tagimiglardir. Cumhuriyetin ilanindan sonraki
on yillik ddnemde ulusal banka olarak daha 6nce belirtilen Tiirkiye Is Bankasi disinda
Smai ve Maadin Bankasi, Tiirkiye Sanayi Kredi Bankas1 ve Emlak ve Eytam Bankasi
kurulmustur. 1930'lu yillar daha ¢ok devletcilik politikasinin 6ngoriildiigii yillar olarak
goriilmektedir. Klasik ekonomi politikalarmin 1929 Diinya Ekonomik Buhrani’na
¢cOziim yaratamamasi iizerine devletin ekonomiye miidahale etmesinin dogru oldugunu
diisiinenler artmustir. Ozellikle 1929 Buhram tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye'de de
etkisini gostermis, bankacilik faaliyetlerinin igleyisini olumsuz yonde etkilemistir. 1929
yilinda yasanan bu siirecte paranin degerini korumaya yonelik cabalar yetersiz olup,
Tirk Lirast degerini kaybetmeye baslamistir. Tiirk Lirasi'nin diger doviz tiirleri
karsisinda siirekli deger kaybetmesi, Tiirkiye'de 6demeler dengesi agisindan sikinti
yaratmigtir. Ayrica ihrag¢ edilen mallarin fiyatlar1 diigmiis, bu durum da dis ticaret
dengesini olumsuz yonde etkilemistir. Tiirkiye'de ekonomi yOnetimi 1929 Diinya
Ekonomik Krizi’nin Tiirkiye’ye olan olumsuz etkisini azaltmak i¢in kamu harcamalarini
kamu gelirlerine esitleyerek biitce dengesi saglanmasini ve ithalata sinirlama getirerek

dis ticaret agigin1 azaltmay1 hedeflemistir.
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1930 yilina gelindiginde Tirkiye'deki para ve kredi politikalarim1 diizenlemek
acisindan merkez bankasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu nedenle 11 Haziran 1930
tarthinde 1715 sayili yasa ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 kurulmustur. Merkez
Bankas1 kuruldugu zaman hiikiimetin bankadaki pay1r %15 ile, yabanci bankalar ve
sirketlerin pay1 ise % 10 ile smirlandirilmistir. 1715 sayili kanun ile kurulan Merkez
Bankasi'nin baglica gorevleri iskonto fiyatmi belirlemek, para tedaviiliinii diizenlemek
ve hiikiimet ile birlikte Tiirk Lirasi'nin istikrar1 i¢in gerekli 6nlemleri almaktir. Banka

fiillen goéreve 1931 yilinin Ekim ayinda baglamistir (Sagan, 2005: 56-57).

Bu donemde maliye politikalarina 6nem verilmis olup harcamalarin gelirin
istiine ¢ikmamasi ana diisiince olarak benimsenmistir. 1930'lu yillarda ekonomide
devletcilik politikasmin uygulamas1 1933 yilinda Birinci Bes Yillik Sanayi Plani ile
baslamistir. Bu plan sanayi ile ilgili ilerlemeyi ve gelismeyi hedeflerken tarim gibi diger
sektorleri icermemektedir. 1930'lu yillarda sanayi sektdriiniin GSMH ig¢indeki paymin
%15 gibi diisiik bir oranda olmas1 planin etkisinin azligmi géstermektedir. Birinci Beg

Yillik Kalkinma Planmin baslica amaglari:

e Ana maddesi yurt i¢inde yetisen sanayi dallarma oncelik verilmesi
e Kurulacak sanayi kuruluglar1 ve fabrikalar ¢ok sermaye gerektirdigi i¢in bu
kuruluglari devlet tarafindan kurulmasi

e Kurulacak fabrikalarin halk talebi ile paralel tiretim kapasitesine sahip olmasidir.

Birinci Bes Yilik Kalkinma Planmna gore oncelikle onem verilecek sanayi
sektorleri ise dokuma, maden, kagit, kimya ve tas ve toprak sektoriidiir. Bu sektorlerde
kurulacak fabrikalar icin gerekli fon kaynagi Siimerbank ve Tiirkiye is Bankasi'ndan
karsilanacaktir (Ozgelik ve Tuncer, 2007: 260-261).

Ozetle 1933 yilinda agiklanan Devlet¢ilik ilkesi'ne gore ozel tesebbiise destek
olunacak fakat ©zel sektoriin giicii yetmedigi yerlerde devlet gerekli girisimlerde
bulunacaktir. Yukarida da belirtildigi gibi hem 6zel hem de devlet girisimlerine finansal

destek devlet bankalarindan saglanacaktur.

Bu dénemde kurulmasi Tiirkiye Ekonomisi agisindan 6nem tasiyan kurumlardan

biri de Stimerbank’tir. Stimerbank, Sanayi ve Maadin Bankasi1 yerine olusturulan Devlet
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Sanayi Ofisi ve Sanayi ve Kredi Bankasi'nin basarisizliklar: iizerine 3 Haziran 1933
tarih, 2262 sayili Kanun ile Atatiirk tarafindan kurulmus olup 1938 yilinda kamu
iktisadi tesekkiilii haline doniistiirtilmistiir (Web_8, 2013).

Stimerbank'in esas kurulus amaci1 Devlet Sanayi Ofisinin gorevlerini listlenmek
ve Ozel sektorii desteklemektir. Sanayi ve Maadin Bankasi yerine olusturulan Devlet
Sanayi Ofisi, Sanayi ve Maadin Bankasi'nin fabrikalarmi devralmis ve bu fabrikalar
isletmektedir. Bu nedenle Stimerbank devlet eliyle isletilen bir¢ok fabrikaya sahiptir.
Stimerbank'in sahip oldugu bu fabrikalar da isterse artik 6zel sektor de hisse alabilecek,
devlet eliyle yiiriitiilen sanayi girisimine ortak olabilecektir. Boylece bu yeni finansal
kaynaklarla Siimerbank yeni fabrikalar kurabilecek, yeni sanayi sektorlerine
girebilecekti. Stimerbank'm kurulusu ile devlet ve 6zel sektoriin birlikte sanayi atilimi
yapmast amaclanmistir. Esas kurulus amacinin 6tesinde bir banka olan Siimerbank
devlet girisimlerini desteklediginden daha fazla 6zel sektore kredi saglayacak, 6zel

girisimlere katkida bulunacaktir (Sagan, 2005: 102-103).

Bir baska 6nemli kurulus olan Etibank ise Tiirkiye’nin yer alt1 kaynaklarmi
isletmek ve degerlendirmek, sanayinin ihtiyac1 olan madenleri, endiistriyel
hammaddeleri, gerekli enerjiyi liretmek ve banka islemlerini yapmak tizere 14.06.1935

tarihinde 2805 sayili kanunla kurulmustur (Web_9, 2013).

1933 yilinda Iller Bankasi, 1938 yilinda Denizbank ve Tiirkiye Halk Bankasi
devlet eliyle kurulan diger kamu bankalaridir. Bu bankalardan Tiirkiye Halk Bankasi
kiigiik esnaf ve zanaatkirlara kredi saglamak, Iller Bankasi yerel yonetimleri
desteklemek, altyap1 hizmetleri i¢in kredi saglamak ve Denizbank ise Tiirk ve yabanci
limanlar arasinda diizenli posta seferleri isletmek, sehir i¢i nakliyat islerini tekel halinde
siirdiirmek ve liman hizmetlerini idare etmek i¢in kurulmustur. 1930'u yillar artik yerel
bankalarin kapandigi ulusal bankalarin gelistigi bir donem haline gelmistir (Parasiz,

2011: 22-23).
3.2.3. 1938-1945 Yillan Arasi Tiirkiye Ekonomisi

Mustafa Kemal Atatiirk'iin 6limiinden 1,5-2 y1l 6nce daha Birinci Bes Yillik

Kalkmma Plan1 bitmeden Ikinci Bes Yillik Kalkinma Plant'nin hazirliklarina gecilmistir.
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Bu plan ilk planmn aksine yatirim ve ara mallarin iiretimine dncelik vermektedir. Ikinci
bes yillik kalkinma planm temel felsefesini hammaddesi Tiirkiye'de ¢ok fakat sermaye
yetersizligi nedeniyle liretimi gii¢ olan hammaddeleri yurt disma ihra¢ etmek yolu ile
doviz girdisini arttirmak olusturmaktadir. Bu plan ayrica elektrik iiretimi, makina
endiistrisi ve deniz ulasimu ile ilgili araclarin tiretimi ve demiryollarmin gelistirilmesi
gibi konular1 da igermektedir. Atatiirk'iin sonuglarmi goremedigi Ikinci Bes Yillik
Kalkmma Plan1 Ikinci Diinya Savasi'nin baslamasi nedeni ile kesintiye ugrasa da bazi
yonleriyle basariyla uygulanmustir. Ozetle Ikinci Bes Yillik Kalkinma Plani déneminde
cok fazla teknige ve sermayeye gereksinimi olmayan sanayi dallar1 tesvik edilmektedir.
Bununla birlikte Tiirkiye'de talebi olmayan fakat yabanci tilkelerce talep edilen
madenlerin islenerek ihra¢ edilmesi, deniz iiriinlerinin {iretimi i¢in enerji tesislerinin

arttirilmasi gibi konulara da ayrica bu planda yer verilmektedir (Celebi, 2002: 24).

1939-1945 yillar1 arasi siiren Ikinci Diinya Savasi ve sonrasi doénemde ise
Tirkiye, bu savasin etkilerini diger tlkeler gibi agir olarak yasamustir. Tiirkiye aktif
olarak bu savasin i¢inde yer almasa da sonuc¢larmdan 6nemli diizeyde etkilenmistir.
Savas boyunca yasanan doviz kitligi nedeni ile gerekli olan mallar ithal edilememistir.
Bunun sonucu olarak ithalat hacmi 1938 yilinda 118,9 milyon Dolar’dan 194041
yillarinda 55,3 milyon Dolara diigmiistiir (Ciftcioglu, 2008: 97). Bu nedenle de iilke
icindeki yatirim, tiiketim ve ara mallarin fiyat diizeyi yiikselmistir. Savas nedeni ile
savasa giden bircok vatandasmn tarlasi ekilememis, bu nedenle de iiretim kayiplar
yasanmistir. Uretim tahil {iriinlerinde neredeyse savas boyunca yariya diismiistiir.
Ekmek gibi ana tiikketim mallar1 ile komiir, gaz yagi gibi ihtiya¢ mallar1 karne ile
satilmaya baglanmis, karne uygulamasi 1946 yilinin Eyliil ayina kadar siirmiistiir. Savas
donemi nedeni ile diger taraftan savunma harcamalarmda artis yasanmis, 1940 yilindaki

harcama diizeyi 1938 yilinin iki katin1 asmistir (Cift¢ioglu, 2008: 98-99).

Bu donemde kitlik nedeni ile kara borsacilik artmus, spekiilatif vurgunlar
cogalmistir. Tirkiye'nin biitge dengesi bozulmus, kitlik nedeni ile para basilarak
emisyon hacmi arttirilmaya calisgilmistir. Karsiliksiz para basma sonucunda da fiyatlar
genel diizeyi yiikselmis ve bu durum Tirkiye ekonomisi agisindan olumsuz sonuglar
dogurmustur. Bu donemde yapilan kanuni diizenlemeler incelendiginde ise 1940

yilinda Refik Saydam Hiikiimeti tarafindan Milli Korunma Kanunu ¢ikarilmis ve bu
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kanun dogrultusunda alinan giicle 6zel sektor devlet kontrolii altina alinmaya
calisilmistir. Bu kanunla iireticinin lretecegi bugdaym tiirti, fiyati, yetistirilecegi yeri
gibi bir¢ok nokta devlet tarafindan belirlenmektedir. 1942 yilina gelindiginde liretimin
olmadigi, kamu biitce acigmin giderek arttigi bir ortamda koyli ya da maash
calisanlardan almabilecek vergi ile biit¢enin denklestirilemeyecegi cok acik bir bigimde
goriilmektedir. Bu sebeple Siikrii Saracoglu Hiikiimeti tarafindan 1942 yilinda daha ¢ok
azmnliklar1 kapsayan varlik vergisi uygulamaya kondu. Bir diger savas vergisi ise 1943
yilinda uygulamaya konan Toprak Mahsulleri Vergisidir. Bu vergi de yine Siikrii
Saracoglu Hiikiimeti tarafindan uygulamaya konmus olup tarimsal iirlinlerin satisi
iizerinden alinan bir vergidir. Biiylik toprak sahiplerinin tarimsal {iriin satiglarindan elde
edilen kazanglar ile devletin biit¢esinin denklestirilmesi hedeflenmistir (Web 10, 2012).
Asar vergisine benzeri bir uygulama olan toprak mahsulleri vergisinin oran1 % 10 olarak
belirlenmistir. Bu vergiden hedeflenen gelire ulasilamadigi gibi, verginin matrahmin

belirlenmesinde ve vergi miikellefleri konusunda da sorunlar yasanmastir.
3.2.4. 1946-1960 Yillar1 Arasi Tiirkiye Ekonomisi ve Bankacilik Sistemi

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda, 1946 yilinda doviz gelirini arttirmak amaci ile
Tirk parasmin degeri Cumhuriyet’in ilanindan beri ilk kez devaliie edilmis fakat istenen
sonuclar almamamistir. Ciinkii Tiirkiye'de 1946 yilinda 250 milyon Dolarlik bir doviz
rezervi ve 100 milyon Dolara yakim bir dis ticaret fazlasi olup devaliiasyona gerekli bir
gerek¢e bulunmamaktadir. Amag sadece Diinya'daki yeni liberal ekonomik sisteme ayak
uydurmaktir (Ciftgioglu, 2008: 145). Tiirkiye Ikinci Diinya Savasi'na katilmasa da bu
donemde savastan en giiclii ¢ikan Amerika Birlesik Devletlerinin yaninda yer almak

1stemektedir.

1945 yilindan 1959 yilina kadar olan donemde de 6zel sektor tesvik edilmis, 6zel
sektoriin kar edemeyecegi alanlarda yine devlet faaliyetlerini siirdiirmiistiir. Bu
donemde oOzel sektorii desteklemek, ciftcileri ve ticaretle ugrasanlarin faaliyetlerini
sirdiirmesine yardimcit olmak i¢in ekonomide likiditeye ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu
likiditeyi karsilamak i¢in ekonomide para ve kredi ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle
bankacilik sektoriine yatirim yapilmigs olup 6zel bankacilik 6nem kazanmistir. Bu
donemde kurulan bankalar Yap1 Kredi Bankasi1 (1944), Tiirkiye Garanti Bankas1 (1946),
Akbank (1948), Tiirkiye Kredi Bankas1 (1948), Tutum Bankas1 (1948), Nigde Bankas1
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(1948), Pamukbank (1955), Istanbul Bankasi (1953), Tiirk Ekspres Bankasi (1953),
Sekerbank (1954), is¢i Kredi Bankasi (1954), Caybank (1958), Maden Kredi
Bankas1’dir (1958). Yine bu donemde 1952 yilinda Denizbank, Denizcilik Bankasi’na
doniistiiriilmiis, 6zel yasalarla Tiirkiye Ogretmenler Bankasi (1959), Tiirkiye Vakiflar
Bankas1 (1954), Turizm Bankas1 (1955) kurulmustur. Ayrica Tiirkiye'nin dis iliskileri
acisindan ve uluslararas1 sermaye kuruluslari ile baglantilar1 saglayacak Tirkiye Sinai
Kalkimma Bankas1 (1950) kurulmustur (Erol, 2006: 40). Bankanin genel olarak gorevi
imalat sanayiye gerekli finans destegini saglamak, madencilik, ulagtirma ve enerji gibi

sektorlere kredi vermektir.

1953 yilindan sonra ortaya ¢ikan hizli enflasyon artisi1 dis ticaret aciklar1 ve dig
borglar Tiirkiye ekonomisi a¢isindan olumsuz bir hava yaratmaktadir. Doviz yetersizligi
nedeni ile ithal girdiler karsilanamiyor, fabrikalar eksik kapasite ile faaliyetlerini
sirdirmektedir Bu nedenle Tirk Lirasinin tekrar devaliie edilmeye ihtiyaci
bulunmaktadir. 1958 yilinda aciklanan istikrar programi dogrultusunda Dolar 2,8 Tiirk
Lirasi'ndan 9 Tiirk Lirasi'na arttirilip buna paralel olarak Avrupa iilkelerinden dis kredi
saglanmaya devam edilmis, Merkez Bankasi kaynaklar1 kullanilmig, kamu
harcamalarinda herhangi bir azalma yasanmamuistir. Ayn1 y1l Tiirkiye'deki bankaciligin
gelistirilmesi ve haksiz rekabeti Onlemek ilizere 71929 sayili Bankalar Kanunu ile
Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) kurulmustur. Artik bu tarihten sonra mevduat bankalari,

kalkinma ve yatirim bankalar1 Tiirkiye Bankalar Birligi'ne iiye olmaktadirlar.

Tirkiye Bankalar Birligi'nin ana amaci “Serbest piyasa ekonomisi ve tam
rekabet ilkeleri ¢ercevesinde, bankacilik diizenleme ilke ve kurallar1 dogrultusunda
bankalarin hak ve menfaatlerini korumak, bankacilik sisteminin biiylimesi, saghkli
olarak c¢aligmas1 ve bankacilik mesleginin gelismesi, rekabet giiclinlin arttirilmasi
amaciyla caligmalar yapmak, rekabet¢i bir ortamin yaratilmasi ve haksiz rekabetin

onlenmesi i¢in gerekli kararlar1 almak, saglamak ve uygulamaktir”.

Tiirkiye Bankalar Birligi'nin baslica gorev ve yetkileri ise
e Bankacilik mesleginin gelismesini saglamak
e Bankalarin meslegin gerektirdigi sartlara gore faaliyet gostermesini saglamak

e Uyeleri arasinda haksiz rekabeti dnlemek amaci ile her tiirlii tedbiri almaktir

(TBB, 2008: 6-7).
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1958 yilindan sonra ise istikrar programu ile ithalat kisitlamalar1 kaldirilmis olup
ihracat ve ithalat artis egilimine girmistir. ithalattaki artis ihracattan fazla oldugu icin dis

ticaret a¢1g1 devam etmistir.
3.2.5. 1961-1980 Yillar1 Arasi Tiirkiye Ekonomisi ve Bankacilik Sistemi

1960 yilinda vyiirirlige giren 153 sayilh Kanun ile 7129 sayili Bankalar
Kanununda 6nemli bir degisiklik yapilmis ve Merkez Bankasi nezdinde Bankalar
Tasfiye Fonu adi ile bir fon kurulmustur. 22.07.1983 tarihinde Bankalar Hakkinda 70
sayili Kanun Hiikkmiinde Kararname ile bu fon “Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu’na

dontstiiriilmistiir (Web_11, 2012).

Bu donemde ekonomik faaliyetler bes yillik kalkinma planlara baglanip yine
ithal ikameli ekonomi benimsenmistir. Bu baglamda 1964 yilinda Devlet Yatirim
Bankas1 kurulmustur. 1963 yilinda yine 6zel sektore kredi saglamak tizere Sinai, Yatirim
ve Kredi Bankasi faaliyete gegmistir. Daha sonraki yillarda bolgesel bankalar kapanip
yerine daha bliyiik yapida, ¢ok subeli bankacilik Tiirkiye'de faaliyete gegmistir. 1970'11
yillara gelindiginde 6zel holdinglerin banka sahibi olup ydnetimlerinde s6z sahibi
oldugu bir yap1 baslamistir (Parasiz, 2011: 24). 1970'li yillar Tiirkiye ekonomisi
acisindan petrol krizlerinin yasandigi, yiliksek oranli enflasyonla miicadele edilen bir

donemdir.

1970’11 yillardan itibaren enflasyon artma silirecine girmis fiyat istikrari
bozulmustur. Kibris Baris Harekati'nin da etkisi ile biitce agiklar1 artmis ve enflasyon
%20'lere ulagmistir. 1970 yilinin Agustos aymda Tiirkiye IMF ile stand-by anlagsmasima
gidip devaliiasyon karar1 almistir. Bu karar dogrultusunda 1 Dolar 9 TL'den 15 TL'ye
cikmustir (Cortiik, 2006: 60).

1973 yilinda baslayan petrol krizi, yiiksek oranli enflasyon ve dig ticaret acgigi
gibi olumsuz ekonomik kosullar Tiirkiye agisindan olumsuz bir hava olusturmaktadir.
Bu olumsuz kosullar1 asmak {izere bir ¢oziim alternatifi olarak uygulamaya konan
dovize cevrilebilir mevduat (DCM) temel olarak yabanci ekonomilerden Tiirkiye'ye bir
doviz akimidir. Bir baska tanimla Tiirkiye'de ya da yurt disinda oturan Tiirk veya

yabanci vatandaglarin actirdiklar1 doviz hesabidir. DCM uygulamasi ilk kez 9 Haziran
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1967 tarth ve 12617 sayili Resmi Gazete'de yaymlanarak uygulamaya konmustur. DCM
uygulamas1 1967-1973 ve 1975-1978 dénemi olmak iizere iki baslikta incelenebilir. 11k
donemde DCM ile is adamlarina ucuz kredi saglanip ekonominin finansal kaynak acig1
kapatilmaktadir. Bu donemde DCM'ler Merkez Bankasi'na herhangi bir katki
saglamayip dis ticaret agig1 i¢cin fayda getirmemektedir. 1975 yilindan sonra ise DCM
hem ekonomiye kaynak yaratirken hem de 1973 petrol krizi sonrasi artan dis ticaret
aciginin kapatilmasina yarar saglamaktadir. 1975 yilinin sonunda doviz rezervlerinin
%98'1 DCM'den olusuyordu. DCM'lerin %901 yurt disinda bulunan kisiler tarafindan
acilip her yil bu hesaplara yiiklii miktarda faiz 6deniyordu. Ekonomiye getirdigi faiz
yiikii nedeni ile gelir dagilimi bozuldugundan 16 Subat 1978 yilinda DCM'lerin yurt
icine girigine son verilmistir (Donek, 1995: 176-177).

3.2.6. 1980-1990 Yillar1 Arasi Tiirkiye Ekonomisi ve Bankacilik Sistemi

1970'li yillarda hizla enflasyonist bir siirece giren Tirkiye, 1980 yilinda
uygulamaya konan 24 Ocak 1980 kararlari ile belli bir iyilesmeyi hedeflemektedir. Bu
kararlar sonrasinda disa agilma, serbest pazar ekonomisine gecisle birlikte koklii bir
degisime giren en Onemli sektOrlerden biri bankacilik sektoriidiir. 1980'11 yillarda
bankacilik sektoriinde uygulanan serbestlesmeye yonelik politikalar ise;

e Secici kredi politikalarmin tasfiyesi,

e Faiz oranlarmin serbest birakilmasi,

e Yeni bankalarin sektore girisinin kolaylastirilmas,

e Yabanci bankalarm Tirkiye'de faaliyet gostermeleri i¢in uygun kosullarin
saglanmasi,

e Bankacilik sektoriiniin yurt disindan uygun fon tedarik edebilmesi,

e Bankalarin Tiirk Liras1 disindaki para dovizlerle islem yapabilmesidir

(Boyacioglu, 2003: 524).

Bu donemde ihracata ve yabanci sermaye girisine bagl yeni bir ekonomik
biliylime modeli benimsenmekte. ve bu biiyiime modelinde i¢ talepten daha ¢ok mal ve
hizmet ihracat1 onem kazanmaktadir. 1980 Oncesi donemde ekonomik biiylime cari
acik-sermaye girisine dayaliyken 1980 sonras1 donemde ekonomik biiyiime sermaye

girisleri ve cari agik parametrelerine bagli bir konuma gelmistir. Bu donemde degisen
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ekonomik biiyime modeli ile birlikte yasanan en biiyilkk degisim finansal
liberallesmedir. Liberallesme politikalar1 6zel sektor ve bankacilik faaliyetleri iizerinde
cok ciddi degisimlere neden olmustur. Liberallesme dogrultusunda 1981 yilinda i¢
piyasada faiz hadleri lizerindeki sinirlamalar kaldirilmig, 1984 yilinda déviz alim ve
satim1 serbestlesmis ve Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Borsa IstanbulAnonim Sirketi

(BIST) gibi kuruluslar kurulmustur.

Bu donemde yapilan bir diger 6nemli uygulama ise 1986 yilinda bankalar arasi
para piyasasmin kurulusudur. Bu sistem ile elinde fazla nakdi olan bankalar ihtiyaci
olan bankalara belli bir faiz oran ile kisa siireli finansman olanag1 saglamaktadir. Bu
sistemin kurucusu ve diizenleyicisi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'dir. Bu
sistemde eger nakit ihtiyacim1 bankalar kendi aralarinda tedarik edemezlerse Merkez

Bankasina bagvurarak nakit ihtiyacini tedarik edebilmektedirler (Parasiz, 2001: 26).

Uluslararasi piyasalara yonelik ise yapilan en 6nemli degisikliklerden biri 1989
yilinda kambiyo kontrollerinin kaldirilmasidir. 11 Agustos 1989 tarih, 20249 Sayili
Resmi Gazete'de yaymlanan “Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili
Karar” ile kambiyo kontrollerinin kaldirilmasi ile birlikte sermaye girisi ve ¢ikislar
oniindeki engeller ortadan kalkmistir. Kambiyo kontrollerinin kaldirilmasi ve dis
finansmanin serbestlestirilmesi esas olarak dis kaynak girislerini arttirarak ekonomiyi
canlandirmay1 hedeflemektedir. Ozetle finansal liberallesme ile birlikte sermaye
hareketlerinin oniindeki engeller kaldirilmig, boylece Tiirkiye'deki bankalar yurt ici ve
yurt dis1 fonlarm degistirilmesinde 6nemli bir araci durumuna gelmistir (Yigitoglu,

2005: 117-118).
3.2.7.1990-2000 Yillar1 Arasi Tiirkiye Ekonomisi ve Bankacilik Sistemi

1989 yilinda Tirkiye'nin enflasyonu diisirmeden ve doviz rezervlerini
gliclendirmeden kambiyo kontrollerini kaldirmasi1 ile sermaye hareketlerini
serbestlestirmesi 1990 sonrasi ekonomiyi net sermaye giris ve ¢ikislarma duyarl bir
konuma getirmistir. 1989 sonras1 donemde ise ekonomi dolarlasip ve ulusal paraya
talep azalmistir (Celasun, 2002: 6). 1990'l1 yillar temelde 1994 ekonomik krizi 6ncesi ve

sonrast olmak iizere iki ana baglikta incelenebilir. Tiirkiye acisindan 1994 yili 6ncesi en
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onemli gelisme 1990 yilinda baslaylp 1991 yilinda biten Koérfez Savasi'dir (Ozkaya,
1997: 567).

1994 yili 6ncesi donemde ekonomik ag¢idan kamu kesimi faiz dig1 harcamalar1
kamu gelirinden daha hizli artip kamu kesimi faiz dis1 dengesi agik vermistir. Yine de
savasa ragmen 1990-1993 doneminde yillik %5,2 diizeyinde yillik biiylime
gerceklesmistir. Bu donemde ayrica kamu-faiz dis1 agik geniglemis, reel is giicii maliyeti
artip, reel kurda degerlenme (Tiirk Lirasi'nin diger paralar karsisinda deger kazanmasi)
yasanmistir. Kisa vadeli dis ylikiimliiliikler artip 1993 yilinda cari agikta ytliksek bir artig
gerceklesmistir. Dis borg stogu 1989 yilinda 42 milyar Dolardan 1993 yilinda 67 milyar
Dolara yiikselip ekonomik kriz i¢in biitiin olumsuz kosullar olugsmustur (Celasun, 2002:

7).

1994 yili ekonomik krizinin en 6nemli nedenlerinden biri bankalarm agik doviz
pozisyonudur. Bununla beraber reel faiz orani reel ekonomik biiyiimenin {istiinde
seyrettigi zaman, agiklarm i¢ bor¢lanmayla finansmani siirdiiriilemez hale gelmektedir.
I¢ bor¢lanma piyasasindaki taraflarm davranislar1 bir anlamda para krizini
baslatabilmektedir. Bu durumda yapilabilecek iki davranis modeli bulunmaktadir.
Birincisi i¢ bor¢lanma talebi devam etmesine ragmen hiikiimet var olan kamu agigini
finanse etme mekanizmasini degistirerek ya vergileri arttirarak ya da para basarak bu
ac131 kapamay1 tercih eder. Ikinci davramsta ise devlet ya da ekonomi ydnetimi
davranisini degistirmeden, devlet tahvili talep edenler bu tahvili daha fazla elinde tutma
egilimi gosterirler. Tirkiye'de 1994 ekonomik krizi dncesinde elinde devlet tahvili
bulunduranlar devlet tahvilini tutmaya devam etmektedir. 1993 yilinin ikinci yarisinda
hiikiimet enflasyonla miicadele edebilmek ve kamu bor¢ yikiinii azaltabilmek igin
diisiik faiz politikas1t benimsemistir (Ardig, 2004: 147-148). Sonug olarak diisiik faiz,
yiiksek doviz talebini beraberinde getirmis, bu durum da yiiksek doviz kuru seviyesinin
olusmasma ortam hazirlamistir. 1994 yilinin baglarinda Tirk Liras1 devaliie edilmis,
Borsa Istanbul o zamanki adi ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 sert hareketlerle
diisiise gecmistir. 2004 Mayis ayinda 1 Dolar 35.000 TLye kadar ¢ikmistir. Ekonomik
anlamda giiven kayb1 olugsmus, halk mevduatlarini bankalardan ¢ekmek i¢cin yogum bir
talep olusturmustur. Hiikiimetin bankalardaki mevduata giivence vermesiyle bu talep

ancak azalmistir. 1994 yilinin baslarinda ABD Dolar1 Tiirk Liras1 karsisinda yaklagik
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olarak %70 deger kaybetmis, Tiirkiye Ekonomisi % 6 kiiclilmiis ve bununla birlikte
tiikketici fiyat endeksi (TUFE) tiiriinden enflasyon % 120'leri asmistir. Tablo 4’te Tiirkiye
ekonomisinin 1990-1995 yillar1 aras1 yil sonu tibari ile enflasyon ve biiylime oranlar1
belirtilmekte olup enflasyon ve biiylime oranlarinin 1994 yili ekonomik krizindeki

durumu goriilmektedir:

Tablo 4: 1990-1995 Yillann Aras1 Tiirkiye'de Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime

Oranlan
(%) 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Enflasyon
. 60,40 71,14 65,97 71,08 125,50 78,90
(TUFE)
Ekonomik
Biiyliime 9,37 0,35 6.4 8,14 - 6,09 7,95
(GSMH)

Kaynak: TCMB ve TUIK verilerinden derlenmistir.

5 Nisan 1994 kararlar1 diye agiklanan ekonomik onlemler de kamu agiklarini
azaltmak, kamu gelirlerini arttirmak, ihracati1 ve doviz kazandirict islemleri tesvik etmek
gibi ana hedefler saptanmistir. Ayrica Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Hazine
Miistesarligi’na verdigi kredilere kisitlama getirilmistir. Bu kapsamda Hazine biitce
odeneklerindeki artisin en fazla %12's1 kadar kisa vadeli avans kullanabilecektir. Ayrica
Sosyal giivenlik kuruluslarinmn  zararlarmin azaltilmas1 ve bazi Kamu Iktisadi
Tesebbiislerin  ozellestirilmesi hedeflenmistir. 1994 yilinin sonuna kadar Erdemir,
Tiipras, Petrol Ofisi, Petkim, THY, Turban, ve Havas'in, 1995 yilinda ise PTT ve
Tirkiye Elektrik Kurumu'nun kismen ya da tamamen ozellestirilmesi, bankacilik

alaninda ise Stimerbank ve Etibank'in 6zellestirilme karar1 alinmistir.
3.2.8.2000-2010 Yillar1 Aras: Tiirkiye Ekonomisi ve Bankacilik Sistemi

1998 yilina kadar olagan cizgide giden, zaman zaman kazalar atlatan Tiirkiye
ekonomisi 1999 yilinda para kurulu (doviz kuru c¢apasi) uygulamasma ge¢mistir. Bu
gecis 1999 yili istikrar programina gecis olarak tanimlanmaktadir. Bu sistemde doviz

rezervi karsiligi, Merkez Bankasi para ¢ikaran bir kurulus haline gelmektedir. Tiirkiye
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ekonomisinde 2000 yilinda sermaye c¢ikislarinin baglamasi ve faizlerin artmasi nedeni
ile ekonomi 1sinmig, banka cokiisleri ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bu ¢okiislerin en
biiyligi Demirbank'tir. Demirbank diger 6zel bankalar gibi portfoylinde hazine bonosu
barindirmaktadir fakat Demirbank'in varliklar1 i¢indeki hazine bonosu payr diger
bankalarin hemen hemen iki katina yakindir. Demirbank finansal a¢idan saglam bir
durumda olmasina ragmen elindeki devlet i¢ borglanma senetlerinin (DIBS) uzun vadeli
olmas1 nedeni ile kisa vadeli likidite sikisikligina girmistir. Kriz siirecinde gecelik
olarak bor¢lanmak istemesi, piyasadan istedigi likiditeyi saglayamamasi ve Merkez
Bankasi'ndan da gerekli destegi gorememesi iizerine Demirbank elindeki DIBS'leri
satmaya mecbur kalmistir. Bu nedenle piyasadaki dedikodularla birlikte faiz ve doviz
fiyat1 artmaya baslamus, yabancilar da dahil olmak iizere DIBS satislar1 hizlanmis ve
sonug olarak Demirbank'in elindeki DIBS'lerin degeri diismiistiir. Bu gelisme iizerine
ekonomik durumu bozulan Demirbank’a 6 Aaralik 2000 tarihinde Bankacilik

Denetleme ve Diizenleme Kurumu tarafindan el konmustur (Ardig, 2004: 175).

Tiirkiye 2000 yili Kasim ayinda, dovize yonelen yogun spekiilatif talebi ¢ok
yiiksek faiz maliyeti ve onemli doviz rezervi kayiplariyla onlemeye c¢alismistir. Bu
onlemlerin yetersiz kalmasi {izerine 7.5 Milyar ABD Dolar1 biiyiikliigiindeki ek IMF
kredisi ile doviz talebi durdurulmaya calisilmistir. Bu nedenle doviz kurunun diisiik
seviyede tutulmasinin maliyeti Tiirkiye agisindan yiiksek olmustur. Kasim krizinden {i¢
ay sonra 19 Subat 2001°de Basbakan ile Cumhurbaskani arasindaki bir tartisma ikinci
bir spekiilatif saldirtyr baglatpp doviz krizini ortaya ¢ikarmustir. 21 Subat’ta
bankalararas1 para piyasasinda gecelik faiz % 6.200’¢ kadar ¢ikip ortalamada
% 4.018,60 olmustur. 16 Subat’ta 27,94 milyar Dolar olan Merkez Bankasi doviz
rezervi 23 Subat’ta 22,58 milyar dolara inmis ve rezerv kaybi 5,36 milyar Dolara
ulagsmistir. Kasim krizinde dovize talep yabancilarla sinirli kalmist: fakat Subat krizinde
yerli yatirimcilarin 6zellikle bankalarin dovize saldirdigi goriilmiistiir. Dovize yapilan
saldirtya dayanma giicii kalmayica, TCMB 21 Subat gecesi doviz kurunun
dalgalanmaya birakildigini agiklamistir. 19 Subatta 1 Dolarm piyasa satis kuru 686.500
TL iken, 23 Subatta 920.000 TL, 28 Subatta 960.000 TL olmus, yani kur artis1 on giin
icinde % 40’a ulasmistir. Boylece Kasim ayinda yara alan istikrar programinin da sonu
gelmistir. 2001 Subat aymdaki kriz artik bir doviz krizi olup faizin ¢ok yiiksek oranda

artmas1 dovize olan talebi engelleyememistir (Uygur, 2001: 22-23). Bu ekonomik kriz
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siirecinde batan bankalarin zararlar1 Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ile yapilan stand by
antlagsmasi ¢ercevesinde devlet tarafindan tstlenilmistir. 2001 krizi sonras1 IMF'den 10,2
milyar Dolar kredi saglanarak krizin etkileri hafifletilmeye c¢ahsilmistir. 2001 krizi
sirecinde bircok ekonomik yapisal degisim Tirkiye Biiyilkk Millet Meclisi'nden
gecirilerek tekrar diizenlenmis, ekonomik kirilganliklarin 6niine gecilmeye calisilmistir
(Erkul ve Arpaci, 2012: 1619). 2000 ve 2001 krizleri sirasinda Demirbank diginda
bircok banka iflas etmistir. Yasarbank, Etibank, iktisat Bankasi, Tiirk Ticaret Bankast,
Interbank, Egebank, Yurtbank, Yasarbank, Esbank, Bank Kapital ve Bank Express
bunlardan bazilaridir.  Batan bu bankalara aktarilan kaynaklar ise Tablo 5’te

belirtilmektedir.

Tablo 5- Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na Devredilen Bankalara

Aktarilan Kaynaklar

baka | Sl Kok | g | Akl o
E‘a‘fll;;‘ffeg 756,00 Demirbank T.A.S. 1913,00
Bank Ekspress A.S. 261,00 Ulusal Bank A.S. 481,00
Interbank A.S. 2860,00 Iktisat Bankasi T.A.S. 1992,00
Egebank A.S. 733,00 Kentbank A.S. 1126,00
Yurtbank A.S. 307,00 EGS Bank A.S. 335,00
Yasarbank A.S. 857,00 Bayindirbank A.S. 765,00
Esbank A.S. 1750,00 Sitebank A.S. 31,00
Stimerbank A.S. 2633,00 Taris Bank A.S. 65,00
?i‘.ks.Kap“al 60,00 Toprak Bank A.S. 498,00
Etibank A.S. 1571,00 Pamukbank T.A.S. 2814,00

T.Imar Bankasi T.AS. 5933,00

Kaynak. TMSF, BDDK Raporlarindan derlenmistir. (BDDK, 2010; 47)

2001 krizinden sonra Mayis aymda Uluslararas1 Para Fonu ile Tirkiye arasinda
yeni bir istikrar programi uygulamaya konmustur. Gii¢li Ekonomiye Gegis Programi

olarak adlandirilan bu program ile Oncelikli olarak finansal kesim kontrol altina
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almmaya caligilmakta dis ticaret agciginin ve enflasyonun azaltilmasi hedeflenmektedir.
Bu asamalardan sonra ise ekonomik biiytime hizinin arttirilmasi 6ngoriilmektedir (Kol,
2007: 62). Programin esas amaci sabit kur rejiminin birakilmasi ile ortada bulunan
ekonomik istikrarsizligin kaldirilmasi ve ekonomik altyapinin tekrar saglam bir zeminde
olusturulmasidir. 2000 y1l1 6ncesi donemdeki yolsuzluklar, kamu bankalarindaki gorev

zararlar1, kamu mali disiplinindeki eksiklikler bu program ile giderilmeye ¢alisilacaktir

Gicli Ekonomiye Gegis Programi bankacilik alaninda Merkez Bankasi'nin
bagimsizligimim giliclendirilmesi, kamu bankalarmin gorev zararmin biitceden
karsilanmamas1 ve bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmas: gibi ¢ok 6nemli

finansal amaglar1 barmdirmaktadir (Kol, 2007: 71).

3 Kasim 2002 tarihinde yapilan genel secimlerden sonra tek parti iktidar: ile
Tirkiye cok uzun yillardan sonra siyasi istikrar1 yakalama firsati bulmustur. Tek siyasi
otoritenin aldig1 ekonomik kararlar ve sonuglari, koalisyon iktidarlarma gére hem ¢ok
daha tutarli hem de daha hizli oldugu i¢in Tiirkiye 2003 yilindan itibaren ekonomik

karar alma ve uygulama acisindan bir firsat yakalamistir.

2003 yilma gelindiginde Tiirkiye'de yasanan en onemli finansal olay Imar
Bankasi'na el konulmasidir. Haziran aymda Tiirkiye'de bankacilik alaninda faaliyet
gosteren imar Bankas1t BDDK'ya bilgi vermeden imtiyaz sdzlesmeleri iptal edilen grup
sirketleri olan CEAS ve KEPEZ'e kaynak aktarip bankanin mevduat ve likidite yapisini
bozmustur. 3 Temmuz 2003 tarihinde BDDK Imar Bankasmimn bankacilik faaliyeti
yapma ve mevduat kabul etme iznini kaldirarak yOnetim ve denetimini fona
devretmistir. Yapilan inceleme ve arastirmalar sonucu mahkeme 2005 yilinda imar

Bankasi'nin iflasina karar vermistir (BDDK, 2010: 50).

Bankacilik sektoriiniin giiclendirilmesi siirecinde sistemde giiclii kalmak isteyen
bankalar ulusal veya uluslararas1 bankalar ile birleserek hem pazar ve miisteri
portfoylerini birlestirmis hem de rekabet giiclerini arttrmaya c¢alismistir. Tablo 6’da
Tirkiye'de faaliyet gdsteren bankalarin hisse devri ile birlesmeleri ve devredilen hisse

orani belirtilmektedir:



Tablo 6: Bankacilik Sektoriinde Hisse Devirleri

Hisse Devreden  Hisse Devralan Hisse Devri .
Sonrasi Tarih Aciklama
Kurulus Kurulus
Unvan
Kogbank A.S. Unicredito Kogbank A.S. 08.08.2002 Bankamin  %49,5 oranindaki
dolayli pay1 UCI'ya ge¢mistir.
T.Ekonomi BNP Paribas T. Ekonomi ~ 28.12.2004 BNP Paribas'm TEB'deki dolayli
Bankas1 A.S. Bankas1 A.S. hissesi %42,1 oranindadir.
T. D1s Ticaret Fortis Bank NV- Fortis Bank 22.06.2005 Digbank hisselerinin = %89,3"
Bankast A.S. SA AS. Fortis Grubuna devredilmistir.
Yap1 ve Kredi Kog-Unicredito Yap1 ve Kredi  11.08.2005 Banka hissesinin %57,4'M Kog-
Bankast A.S. Bankast A.S. Unicredito'ya devredilmistir.
T.Garanti General Electric T. Garanti 22.12.2005 Bankanin = %25,5 oranindaki
Bankast A.S. Bankast A.S. hissesi General Electric Ata ve
Miisavirlik Ltd. Sti.'ye
devredilmistir.
Finansbank A.S. National Bank of =~ Finansbank 28.07.2006 Finans Bank A.S. hisselerinin
Greece SA A.S. %46’sinin - National Bank of
Greece S.Al'ya devri
gerceklesmistir.
ArapTiirk Libyan Foreign Arap Tiirk 22.06.2006 Arap Tirk Bankasi A.S.’nin
Bankas1 A.S. Bank Bankas1 A.S. %47,7’sine sahip olan Libyan
Foreign Bank, bankanmn %10,9
oranindaki hissesini Tekfenbank
A.S.’den devralmustir.
Denizbank A.S.  Dexia Denizbank 28.09.2006 Denizbank A.S.'nin %75
Participation B. AS. oranindaki hissesi Dexia
S.A. Participation Belgique S.Al'ya
devredilmistir.
Tat Yatirim Merrill Lynch Merrill Lynch  30.11.2006 Tat Yatinm Bankasi A.S.'nin
European A. H. Yatirim B. %99,95' Merrill Lynch
Bankasi A.S. Inc. AS. Europqan 'A'sset Holdings Inc.'e
devredilmistir.
Akbank T.A.S. Citibank Overseas Akbank 06.12.2006 Akbank  T.A.S.nin  %20'si
I.C. T.AS. Citibank Overseas Invesment
Corporation (COIC) tarafindan
devralinmistir.
Sekerbank T.A.S. Bank Turan- Sekerbank 21.12.2006 Bankanin 9%33,98’ine karsilik
gelen hisseler, Bank TuranAlem
Alem JSC TAS JSC’nin Sahip Oldugu Turan
Alem Securities JSC tarafindan
devralinmistir.
MNG Bank A.S.  Arap Bank Turkland 28.12.2006 MNG Bank A.S. hisselerinin
BankMed Bank A.S. %50’si Arap Bank’a ve %41’i
BankMed’e devredilmistir.
Tekfenbank A.S. EFG Eurobank Tekfenbank.  23.02.2007 Tekfenbank  A.S.nin %70
Ergasias S.A AS. oranindaki hissesi EFG
Eurobank  Ergasias  S.Al'ya

(Eurobank EFG) satilmustir.

Kaynak: BDDK, 2010: 55.

99
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2001 yili ekonomik krizinin etkileri banka sayilari1 bazinda incelenirse 1999
yilinda 81 olan banka sayis1 2003 yilinda 50'ye diismiis, 2005 yilinda ise banka sayis1 51
olarak gerceklesmistir (BDDK, 2010: 76).

2008 yilmna kadar olagan giden Tiirkiye Ekonomisi, daha giiclii yapis1 ile 2008
yilindaki kiiresel krizden en az derecede etkilenmistir. 2008 yi1linda ABD'de baslayan ve
daha sonra diger iilkeleri etkileyen finansal kriz kisa siirede kiiresel bir krize
doniismiistiir. Ipotek bankacilig1 diye adlandirilan, konut kredisi ile ev alma finansmani
2008 yilma gelinceye kadar ABD'de diizglin bir bicimde calismaktadir. 2006 yilina
kadar deger kazanan konut sektoriindeki fiyatlarin diisiise gecmesi ve kredi
kullananlarmm 6demelerini diizgiin bigimde yapamamalar1 nedeni ile ABD'de Merryl
Lynch ve Bear Stearns gibi bankalar iflasin esigine gelmistir. Bu kriz ortaminda Bear
Stearns JP Morgan Chase tarafindan, Merryl Lynch ise Bank of America tarafindan satin

almmustir (Hig, 2009: 5).

ABD'de isler yolunda degilken Avrupa Birligi iilkelerinden Yunanistan'da artan
kamu borc¢lar1 ve kamu maliye disiplinsizligi, hem kendi iilkesini hem de Avrupa
Birligi'ni tedirgin etmektedir. Ayrica Irlanda, Portekiz, Ispanya'da da ekonomik krizin

etkileri hissedilmektedir.

Ekonomik krizin Tiirkiye'ye etkileri incelendiginde ise 2001 yilinda yapilan
kokli finansal diizenlemeler ve uzun yillar sonra elde edilen fiyat istikrar1 nedeni ile
Tiirkiye ¢ok ciddi olumsuz etkiler yasamamustir. Ozellestirmeler neticesinde saglanan
kaynaklar, siyasi istikrar ve yabanci sermaye girisi bu krizden Tirkiye'nin
etkilenmesinin Oniine gegen diger parametrelerdir. Kriz siirecinde yiiksek issizlik ve

yiiksek dis borca sahip olmasi Tiirkiye agisindan olumsuz sayilabilecek taraflardir.

2008 kiiresel ekonomik krizinden Tiirkiye'nin en az diizeyde zarar gérmesinin
ana nedeni bankalarin ABD bankalarma ait tahvile sahip olmamasidir. ABD bankalarina
ait tahviller kriz siirecinde ¢ok biiyiik diisiisler yasamis, bazilarmin degeri hatta sifira
yaklagmustir. Ayrica zor durumda olan ABD bankalar1 bu siirecte Tiirkiye'deki bankalara
kredi acamamistir. Bu nedenle Tiirkiye bankacilik sektorii en az hasarla yoluna devam

etmistir (Hig, 2009: 63).
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2009 yilinda Tiirkiye'nin gayrisafi yurt i¢i hasilast (GSYIH) %4,7 oraninda
azalmis, enflasyon %6,5 gibi diisiik bir noktaya gelmistir. Toplam kamu bor¢ stogunun
GSYIH'ya oram ise %47 oraninda gerceklesmistir (TBB, 2010: 1). 2010 yilinda ise
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére GSYIH %9,2 oraninda artis
gostermistir. Ayn1 y1l enflasyon ise TUIK tarafindan %6,40 olarak tespit edilmistir.
Ozetle 2008 yili sonrasinda Tiirkiye ekonomisi, ekonomik veriler baz alindiginda
istikrarli bir bicimde biiyiimeye devam etmekte yapisal reformlarla finansal derinligi

olan bir ekonomiye dogru yol almaktadir.
3.3. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Gilinlimiizde ekonomik iliskilerde sinirlar olmayip bankalar uluslararasi piyasada
farkli para birimleri ile islemler yapmaktadir. Farkli para birimleri ile islem yapmak
bankalara avantaj sagladig1 kadar dezavantaj da getirmektedir. Bu ¢alismada ekonomik
konjoktoriin de etkisi ile siirekli degisen doviz kurlar: ile Tiirkiye’deki 6zel sermayeli
bankalarin onemli bilango verileri arasindaki iliski incelenecektir. Doviz kurlarinda
yasanan degisim banka bilangosuna olumlu ya da olumsuz olarak etki etmekte bankanin
finansal durumu agisindan 6nem arz etmektedir. Net kar-zarar, Tiirk Liras1 cinsinden
nakit degerler ve Merkez Bankasi kalemi, yabanci para cinsinden nakit degerler ve
Merkez Bankasi kalemi, bankalar, Tiirk Lirasi cinsinden mevduat, yabanci para
cinsinden mevduat, takipteki krediler, karsiliklar, 6zkaynaklar, genel aktif toplama,
krediler ve alacaklar, para piyasasindan borglar ve para piyasasindan alacaklar gibi
onemli bilanco kalemlerinin déviz kurundaki degisime karsi tepkisinin 6lg¢lilmesi tezin
ana amacidir. Ozellikle 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizde doviz kurunda
yasanan degisimin Tiirkiye’deki 0zel sermayeli bankalarin bilango kalemlerinde

yarattig1 etkinin 6lciilmesi de bu boliimde incelenecek bir diger konudur.

Bu calismada doviz kurundaki degisim ile bilango kalemleri arasindaki iligkinin
analizinde, regresyon yontemlerinden kantil regresyon yontemi tercih edilmektedir. F.
Mosteller ve J.W. Tukey’e (1977) gore regresyon egrisi sadece dagilimin ortalamasi ve
orta noktasi hakkinda bilgi saglar. Gelistirilecek yeni yontemlerle bir¢ok degisik
regresyon egrisi, dagilimin farkli yiizdelik noktalarina gore ayr1 ayr1 hesaplanip, klasik
regresyondan daha kompleks ve detayli bir tablo elde edilebilir. Klasik regresyon

yonteminde orta nokta dagilimin orta noktasi hakkinda bilgi verirken dagilimm tamami
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hakkinda bilgi saglamaz. Bu nedenle klasik regresyon yanlis sonuglara yoneltebilir.
Koenker ve Bassett (1978) ise bu sorunu ¢ézmek iizere kantil regresyon ismini
verdikleri yeni bir yontem gelistirmistir. Bu yOntem lineer regresyona ait bagimli
degiskenlerin dagiliminin, 6rneklemin farkli yiizdelik dilimlerinde tahminlenmesine izin
vermektedir. Bagka bir ifade ile tek bir orta noktanin hesaplanmasi yerine dagilimdaki
bir¢ok yiizdelik dilimde orta nokta ayr1 ayr1 hesaplanmaktadir. Kantil regresyon yontemi
istenildigi zaman dagilimm her noktasi hakkinda bilgi verebilir. En kiigiik kareler
yontemi hata terimlerinin dagiliminin normal olmamasi durumunda sapmali tahminler
verir ancak kantil regresyon yontemi u¢ degerleri dikkate alir ama ug¢ degerlerden
etkilenmez ve bu nedenle de hata terimlerinin normal dagilmamasi durumunda da
kullanilabilinen bir yontemdir (Schulze, 2004: 13-14). Kantil regresyon yontemi ug
degerlere kars1 en kiigiik kareler yontemi kadar hassas degildir. Ozetle kantil regresyon
yontemi u¢ degerleri 6lgcmez ama dikkate alir, bu durum o6rneklemin analizi i¢in
onemlidir. Ayrica kantil regresyon aykiri durumlara daha direncli bir yapidadir

(Ugdogruk ve Ak, 1999: 77).

En kii¢tik kareler yontemi sarth ortalama ile ilgili ve artik kareler toplaminin
minimizasyonuna dayanirken, kantil regresyon fonksiyonlari mutlak artiklarin
agirliklandirilmis toplamimin minimizasyonuna dayanmaktadir. Kantil regresyon modeli

ise bu gergevede:
yi= Xi'Be+uei olarak tanimlanir.

Bu formiilde x; (Kx1) boyutlu aciklayici degiskenler vektoriidiir ve ayrica
bagimli degisken yi'nin sartli dagilimmnin 0.'inci kantili ile agiklayict degiskenler
arasindaki dogrusal iliskiyi gostermektedir. o, O'nin farkli degerleri i¢in tahmin
edilecek parametreler vektoriidiir. 0 ise sifir ile bir arasinda olasilik degeri olarak yer

almaktadir. ug; de hata terimidir. y;' nin 0'inci sarth kantili

Qo(yi Ixi)=x; Bo olarak tanimlanir.
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Bg'nun tahmini,

%iﬁe (vi— xiPe) = %i?e {ug;)

ifadesinin minimizasyonu ile yapilmaktadir. Yine burada yer alan ps , ( yi< xi ) yani
ug< 0 oldugunda (1-0), ( yi>- xiP ) yani ug> 0 oldugunda ise 6 olarak belirlenir. Kantil
regresyonda farkli kantillerde farkli sonuglar elde edilmektedir Bu durum bagimlh
degiskenin sartli dagiliminin farkli noktalarinda, agiklayici degiskenlere farkli tepki
vermesi olarak degerlendirilebilir (Caglayan, 2006: 70-71).

Kantil fonksiyonu Q(0) ya da Q(F) ile tanimlanir. Burada 0 olasilik degerini
ifade eder. Kantil degeri ise seriyi kendisinden biiyiik ve kiiclik olmak {izere dorde, bese
hatta bazen ona bolen bir degerdir. Eger kantil degeri seriyi ikiye boliiyorsa bu durumda
olusan kantilin ad1 medyandir. Bulunan degerlerin % 0'su 0. kantilden biiyiiktiir ya da

kiigiiktiir diye ifade edilir. Sekil 4 kantil fonksiyonuna ait grafigi gostermektedir.

Sekil 4: Kantil Fonksiyonu Grafigi
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Kaynak: Sagakli, 2005:78.
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Ornegin xo = (X < xg) olasilig1 icin x'in degeridir. X¢'n degeri, anakiitlenin
0’uncu kantili olarak isimlendirilir. xe= Q(0) fonksiyonu ise 6°nun kantili, 8' nun bir

fonksiyonu olarak kisaca kantil fonksiyon olarak adlandirilir (Sagakli, 2005: 77-78).

Kantil regresyon gibi herhangi bir dagilimi gostermenin bir diger yolu da
kiimiilatif dagilim fonksiyonudur. Kiimiilatif dagilim fonksiyonu F(x) ile gosterilir.

Burada “x”, degerinden kiiciik ya da esit olan “X” degiskeninin olasilig1 olarak

tanimlanir.

X <xicin 6 = F(x) ve x= Q(0) seklindedir. Kisaca bu fonksiyonlar asagidaki

gibi birbirinin tersine esittir.
F'(0) = Q(0) ya da Q'(x) = F(x) seklindedir (Gilchrist, 2008: 403).

Q(0) kantil fonksiyonunda, O'nun biitiin olasiliklar1 icin 0 <0< 1 kantil
degerlerini verir. Medyan ise Q (0,5)" tir (Konker ve Bassett, 1978: 38). Yine ayni
sekilde Q (0,25) , Q (0,05) de diger kantillerin gésterim bigimidir.

Bu calismada esas incelenmesi gereken nokta u¢ deger problemidir. Ug deger
probleminde genelde ya degerler arastirmadan ¢ikarilir ya da géz ardi edilir. En ¢ok
kullanilan yOntemlerden biri olan en kiigiik kareler yontemindeki tahminlerde ise
dagilimin normal olmamasi ve wu¢ degerlerin bulunmast durumunda sonuglar
sapmaktadir. Bu nedenle ug¢ degerlere karsi en kiiclik kareler yontemine gore daha

hassas olan kantil regresyon yontemi tercih edilmektedir.

Bu arastirmada kantil regresyon modelinin segilmesinin esas amaci doviz
kurundaki kiigiik bir degisimin banka bilancosunda yer alan net kar, net zarar, mevduat
miktarma ne diizeyde etki yaptigmi ayrmtili olarak incelemektir. Regresyon dagilimin
normal oldugu durumlarda iyi sonu¢ verirken, kantil regresyon dagilimin normal
olmadig1 durumlarda da basarili sonuglar verebilmektedir. Ayrica kantil regresyon farkl

kantillerde farkli sonuglar verebilmektedir.

Kantil regresyon yonteminde Oncelikle calismanin yapilacagi Orneklem
kantillere (dilimlere) ayrilir. Uygulamada % 5, % 25, % 50, % 75 ve % 95°lik dilimler
en ¢ok kullanilan yiizdelik dilimlerdir. Ornegin bes ayr1 gelir grubunda yer alan yiiz
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iniversite O0grencisinin sahip olduklar1 gelir ile yaptiklar1 aylik egitim harcamalar:
arasindaki iligki incelenirse, oncelikle 6grenciler en ¢ok gelire sahip olandan en az
gelire dogru dilimlere ayrilir. En fazla gelire sahip %35°lik dilimdeki 6grenciler i¢in gelir
ile harcama egilimi arasindaki iligkiye ait olasilik degeri %5 anlamlilik diizeyi baz
almarak hesaplanir. Burada bulunan olasilik degeri %35’ ten kiiciik ise gelir seviyesi ile
harcama diizeyi arasinda anlamli bir iliski vardir diye yorumlanir, bunun tersi durumda
yani %5’ten daha biiylik bir olasilik degeri ortaya ¢ikarsa, gelir diizeyi ile harcama
egilimi arasinda anlamli bir iliski yoktur sonucu ¢ikarilir. Bu analiz ve yorumlar her
gelir seviyesi i¢in ayr1 ayr1 yapilir, boylece en ucta yer alan gelir diizeyleri de analize
dahil edilir. Yapilan analiz sonucu iliskinin yonii ise regresyon katsaymin isareti ile
belirlenir. Katsaymin isareti pozitif ise dogru orantily, katsaymnimn isareti negatif ise ters
yonlii bir iliski vardir sonucu ¢ikarilir. %5°lik gelir dilimi i¢in yapilan analiz sonucu,
%25’lik gelir diliminden farkli sonuglar icerebilir, oysa ki klasik regresyon yonteminde
dilimlere aymrma imkani olmadigimdan tek bir sonug¢ ortaya c¢ikar ve bu sonug¢ kantil
regresyon yontemi analiz sonuglarma gore cok daha az duyarhdir. Ciinkii klasik
regresyon biitiin orneklemi goz Oniine alip uc degerleri dikkate almayan bir analiz

yontemidir.

3.4. Arastirma Modeli

Bu caligmadaki verilerin analizi, verilerin tiimiiniin logaritmasi alindiktan sonra
yapilmistir. Kisaca logaritmik doniisim teknigi uygulanmistir. Logaritmik doniisiim
genelde degisen varyans problemi ile karsilasmamak i¢in uygulanir. Degiskenlere
logaritmik  doniisim  uygulanmasmnin  dogrusallastrmak, normallestirmek ve
duraganlastirmak (sabit varyans) gibi ii¢ temel amaci bulunmaktadir. Logaritmik
dontisim, negatif sayilar i¢in uygulanamayacagi i¢in sadece pozitif degerli degiskenlere
de uygulanabilir. Y= LnY diye ifade edilen logaritmik doniisiim, y artarken y’nin
varyansi da artiyorsa varyansit duraganlastirmak, y’nin hatalar1 saga carpiksa y’nin
dagilimin1 normallestirmek ve bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasinda siirekli
artan bir egim s6z konusu olmasi durumunda ise modeli dogrusallastirmak amaci ile
uygulanmaktadir (Albayrak, 2008: 116).Bununla birlikte ¢alismadaki bagimsiz degisken
ve bagiml degiskenler arasindaki iligkinin {istel bir fonksiyon bi¢giminde olmasi nedeni

ile de logaritmik doniisiim teknigi tercih edilmistir.
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Bu arastirmada biitiin verilerin logaritmasinin alinmasinin sebebi ise verilerin
normal bir dagilima sahip olmamasi ve gruplar arasinda verilerin yaygmnliginda asir
derecede farklilik bulunmasidir. Ayrica analiz yapilacak degiskenler lineer olarak
bagintili degildir. Oysaki regresyon analizlerinde lineerlik Onemli bir yer tutmaktadir.
Bu nedenle kurulan modelde logaritmik doniisim Onemli bir yer tutmaktadir.

Arastirmada kurulan temel model:

yi= Bo + xiB 1+ up;

seklinde olup arastirmadaki degiskenler asagidaki gibi tanimlanmaktadir:
Arastirmadaki bagimli degisken 1Yi

Arastirmadaki bagimsiz degisken  : x;-Kx1) boyutlu agiklayici degiskenler vektoriidiir

Hata terimi : Ug;
Sabit terim : Bo
Regresyonun egim katsayisi 2B

Hata terimi u'nun temsil ettigi diger faktorler sabit tutulursa ve Au= 0 olursa, bu
durumda Ay = B;Ax haline gelir. Bi(egim katsayisi) bu durumda x'deki bir birim
degisimin y'de ortaya ¢ikaracagi degisimi ifade eder. Sabit terim ise x=0 iken y'nin

alacagi degeri gostertir.

Log (K/Z) = o+ B1 Log (Doviz) + ug;

denkleminde Log (K/Z =Kar-zarar) bagimli degisken, Log (D6viz) bagimsiz degisken
olarak tanimlanabilir. Déviz kuru degisimi ise serbest piyasa tarafindan belirlendigi icin

digsal bir yapida degerlendirilmektedir.

3.5. Arastirmanin Kisitlan

Tirkiye'deki bankalar temelde mevduat ve kalkinma bankalar1 olmak tizere ikiye

ayrilmaktadir. Mevduat bankalar1 ise yine kendi icerisinde kamusal sermayeli bankalar,
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0zel sermayeli bankalar, yabanci sermayeli bankalar, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na
devredilen bankalar olmak iizere dorde ayrilmaktadir. Arastirmada 6zel sermayeli
bankalara ait veriler kiimiilatif grup toplami olarak kullanilmistir. Hem 6zel sermayeli
bankalarin bilancosundaki degisimleri daha iyi analiz edebilmek hem de hata payini en
aza indirgemek icin grup toplami veri tiirli olarak secilmistir. Ayrica bankalarin
miilkiyetinin el degistirmesi sonucu yasanan degisimler bu sekilde géz ardi edilmemis

olmaktadir.

Ozel sermayeli bankalar grubu 2012 yili ikinci {ic aylik dénemler itibariyle
Adabank A.S., Akbank T.A.S., Alternatif Bank A.S., Anadolubank A.S., Sekerbank
T.A.S., Tekstil Bankas1 A.S., Turkish Bank A.S., Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S., Tiirkiye
Garanti Bankas1 A.S., Tiirkiye Is Bankas1 A.S., Yapr ve Kredi Bankasi A.S.'yi
icermektedir. Oysa ki 2005 Aralik ayi itibariyle bu grupta Finansbank, Oyakbank ve
Kocgbank gibi bankalar da yer almaktadir. Bu nedenle grup toplami olarak verilerin

almmasinin daha saglikli oldugu diisiintilmektedir.

Tirkiye Bankalar Birligi'nin resmi sitesinde 6zel sermayeli bankalara ait veriler
iicer aylik donemlere ait olup veriler 2002 yilinin Aralik ay1 sonu ile baslamaktadir.
2002 yil1 6ncesine ait 6zel sermayeli bankalara ait kiimiilatif verilerin Tiirkiye Bankalar
Birligi'min veri tabaninda olmamasi bu ¢alisma icin en Onemli kisit olarak
diistiniilmektedir. Yine verilerin donem araliginin aylik olmamasi nedeni ile verilerin

aylik olarak analiz edilememesi ise bir diger arastirma kisit1 olarak degerlendirilebilir.

Ozel sermayeli bankalarin bilangosu ile kamusal sermayeli ve yabanci sermayeli
bankalar hemen hemen ayni bilanco standardina sahiptir fakat kamu bankalarmin
ozellestirilmesi, banka birlesmeleri veya bankalarin yabanci sermaye tarafindan satin
almmasi ya da satilmas1 durumu bir biitiin olarak bankacilik sektorii verilerinin analizini
giiclestirmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada 6zel sermayeli bankalar ayr1 bir grup olarak

degerlendirilip analiz edilmektedir.
3.6.Hipotezler ve Veri Seti

Arastirmada kullanilan 6zel sermayeli bankalara ait bilango verileri grup toplami

olarak Tiirkiye Bankalar Birligi'nin internet sitesinden donemler halinde alinmustur.
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Bankalar aym1 zamanda bircok bagli ortak ve istirake sahip olan kuruluslar
oldugu icin konsolide ve konsolide olmayan bilango verilerine sahiptir. Bu ¢alismada
konsolide olmayan bilangoya ait veriler kullanilmistir. Veriler tiger aylik donemlere ait
olup 2002 yilinin Aralik aymdan 2012 yili Temmuz ayma kadar olan donemi
kapsamaktadir. Verilerdeki degerler ise Mart, Haziran, Eyliil ve Aralikk ay1 sonlarina
aittir. Toplam 39 (otuzdokuz) doneme ait banka bilanco verisi kullanilmastir.
Calismadaki doviz kuru ise Amerikan Dolar1 (USD) doviz alis kuru olup kurlar Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin resmi internet sitesinden alinmistir. Tiirk Lirasi'ndan 1
Ocak 2005 tarihinden alt1 sifir atilmasi nedeni ile 1 Ocak 2005 6ncesi doneme ait
Amerikan Dolar1 kurlari, alt1 sifir atilmis bigimde doniistiiriilmiis olarak veri setinde yer

almaktadir.

Bu calismada banka bilancolarinda yer alan kalemlerden ©nemli olarak
diistiniilen on {i¢ tanesi incelenmistir. Bunlar net kar-zarar, Tiirk Lirasi cinsinden nakit
degerler ve Merkez Bankas1 kalemi, yabanci para cinsinden nakit degerler ve Merkez
Bankas1 kalemi, bankalar, Tiirk Lirast cinsinden mevduat, yabanci para cinsinden
mevduat, takipteki krediler, karsiliklar, 6zkaynaklar, genel aktif toplami, krediler ve
alacaklar, para piyasasindan borglar ve para piyasasindan alacaklar kalemleridir. Tablo 7
ve Tablo 8’de yer alan bilango 6rnegi Tiirkiye Bankalar Birligi'nin internet sitesinden

alinmus olup Tiirkiye'deki Ozel Sermayeli Bankalarin kullandig1 bilango formatidur.



Tablo 7: Tiirkiye'deki Ozel Sermayeli Bankalarin Kullandig: Bilanco Formati

(AKtif)

X BANKASI KONSOLIDE OLMAYAN BiLANCOSU

AKTIiF KALEMLER

MILYON TURK LiRASI

CARI DONEM
(31/12/2011)
TP YP Toplam

I. NAKIiT DEGERLER VE MERKEZ BANKASI

11, GERCECE UYGUN DEGER FARKI KAR/ZARARA YANSITILAN FV (Net)
2.1.Alim Satim Amagh Finansal Varliklar

2.1.1.Devlet Borglanma Senetleri

2.1.2.Sermayede Pay1 Temsil Eden Menkul Degerler

2.1.3.Alim Satim Amagh Tiirev Finansal Varliklar

2.1.4.Diger Menkul Degerler

2.2.Gergege Uygun Deger Farki Kar/Zarara Yansitilan Olarak Simiflandirilan FV
2.2.1.Devlet Borglanma Senetleri

2.2.2.Sermayede Pay1 Temsil Eden Menkul Degerler

2.2.3 Krediler

2.2.4.Diger Menkul Degerler

III. BANKALAR

IV. PARA PiYASALARINDAN ALACAKLAR
4.1.Bankalararas1 Para Piyasasindan Alacaklar

4.2.IMKB Takasbank Piyasasindan Alacaklar

4.3.Ters Repo Islemlerinden Alacaklar

V.SATILMAYA HAZIR FINANSAL VARLIKLAR (Net)
5.1.Sermayede Pay1 Temsil Eden Menkul Degerler

5.2.Devlet Borglanma Senetleri

5.3.Diger Menkul Degerler

VI. KREDILER VE ALACAKLAR

6.1.Krediler ve Alacaklar

6.1.1.Bankanin Dahil Oldugu Risk Grubuna Kullandirilan Krediler
6.1.2.Devlet Borglanma Senetleri

6.1.3.Diger

6.2.Takipteki Krediler

6.3.0zel Karsiliklar (-)

VII. FAKTORING ALACAKLARI

VIII. VADEYE KADAR ELDE TUTULACAK YATIRIMLAR (Net)
8.1.Devlet Borglanma Senetleri

8.2.Diger Menkul Degerler

IX. ISTIRAKLER (Net)

9.1.0zkaynak Yontemine Gore Muhasebelestirilenler
9.2.Konsolide Edilmeyenler

9.2.1.Mali Istirakler

9.2.2.Mali Olmayan Istirakler

X. BAGLI ORTAKLIKLAR (Net)

10.1.Konsolide Edilmeyen Mali Ortakliklar

10.2.Konsolide Edilmeyen Mali Olmayan Ortakliklar

XI. BIRLIKTE KONTROL EDILEN ORTAKLIKLAR (i$ ORTAKLIKLARI) (Net)
11.1.0zkaynak Yéontemine Gore Muhasebelestirilenler
11.2.Konsolide Edilmeyenler

11.2.1.Mali Ortakliklar

11.2.2.Mali Olmayan Ortakliklar

XII. KIRALAMA iSLEMLERINDEN ALACAKLAR

12.1 Finansal Kiralama Alacaklar

12.2 Faaliyet Kiralamas1 Alacaklar

12.3.Diger

12.4 Kazanmlmamus Gelirler ( - )

XIII. RISKTEN KORUNMA AMACLI TUREV FINANSAL VARLIKLAR
13.1.Gergege Uygun Deger Riskinden Korunma Amaghlar
13.2.Nakit Akis Riskinden Korunma Amaglilar

13.3.Yurtdisindaki Net Yatirim Riskinden Korunma Amaghilar
XIV. MADDi DURAN VARLIKLAR (Net)

XV.MADDi OLMAYAN DURAN VARLIKLAR (Net)
15.1.Serefiye

15.2.Diger

XVLYATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER (Net)

XVII. VERGI VARLIGI

17.1.Cari Vergi Varhg

17.2 Ertelenmis Vergi Varhigt

XVIIIL SATIS AMACLI ELDE TUTULAN VE DURDURULAN FAALIYETLERE
ILISKiN DURAN VARLIKLAR (Net)

18.1.Satis Amagh

18.2.Durdurulan Faaliyetlere {liskin

XIX. DIGER AKTiFLER

AKTIiF TOPLAMI

Kaynak:TBB, 2012: 13.
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Tablo 8: Tiirkiye'deki Ozel Sermayeli Bankalarin Kullandig: Bilanco Formati

(Pasif)
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X BANKASI KONSOLIDE OLMAYAN BILANGOSU

PASIF KALEMLER

MILYON TURK LIRASI

CARI DONEM
(31/12/2011)

TP

YP

Toplam

I. MEVDUAT

1.1.Bankanin Dahil Oldugu Risk Grubunun Mevduati
1.2.Diger

1l. ALIM SATIM AMAGLI TUREV FINANSAL BORGLAR

1ll. ALINAN KREDILER

IV. PARA PiYASALARINA BORGLAR

4.1.Bankalararasi Para Piyasalarina Borglar

4.2.IMKB Takasbank Piyasasina Borglar

4.3.Repo iglemlerinden Saglanan Fonlar

V. IHRAG EDILEN MENKUL KIYMETLER (Net)
5.1.Bonolar

5.2.Varliga Dayali Menkul Kiymetler

5.3.Tahviller

VI. FONLAR

6.1.Mustakriz Fonlari

6.2.Diger

VIl. MUHTELIF BORGLAR

VIil. DIGER YABANCI KAYNAKLAR

IX. FAKTORING BORGLARI

X. KIRALAMA iISLEMLERINDEN BORGLAR

10.1.Finansal Kiralama Borgclari

10.2.Faaliyet Kiralamasi Borclari

10.3.Diger

10.4.Ertelenmis Finansal Kiralama Giderleri ( - )

XI. RISKTEN KORUNMA AMAGLI TUREV FINANSAL BORGLAR
11.1.Gergege Uygun Deger Riskinden Korunma Amachlar
11.2.Nakit Akis Riskinden Korunma Amaglilar
11.3.Yurtdisindaki Net Yatirrm Riskinden Korunma Amaghlar
XIl. KARSILIKLAR

12.1.Genel Karsiliklar

12.2.Yeniden Yapilanma Karsiligi

12.3.Cahsan Haklari Karsihgi

12.4.Sigorta Teknik Karsiliklari (Net)

12.5.Diger Karsiliklar

Xlll. VERGI BORCU

13.1.Cari Vergi Borcu

13.2.Ertelenmis Vergi Borcu

XIV. SATIS AMACLI ELDE TUTULAN VE DURDURULAN
FAALIYETLERE iLISKIN DURAN VARLIK BORGLARI (Net)
14.1.Satis Amagh

14.2.Durdurulan Faaliyetlere lligkin

XV. SERMAYE BENZERI KREDILER

XVI. OZKAYNAKLAR

16.1.0denmis Sermaye

16.2.Sermaye Yedekleri

16.2.1.Hisse Senedi ihra¢ Primleri

16.2.2.Hisse Senedi iptal Karlari

16.2.3.Menkul Degerler Degerleme Farklari

16.2.4.Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme Farklari
16.2.5.Maddi Olmayan Duran Varliklar Yeniden Degerleme Farklar
16.2.6.Yatirrm Amagch Gayrimenkuller Yeniden Degerleme Farklari
16.2.7.Igtirakler, Bagh Ort. ve Birlikte Kontrol Edilen Ort. (is Ort.) Bedelsiz
Hisse Senetleri

16.2.8.Riskten Korunma Fonlarn (Etkin kisim)

16.2.9.Satis Amagl Elde Tutulan ve Durdurulan Faaliyetlere iligkin Duran
Varliklarin Birikmis Degerleme Farklari

16.2.10.Diger Sermaye Yedekleri

16.3.Kar Yedekleri

16.3.1.Yasal Yedekler

16.3.2.Statu Yedekleri

16.3.3.0laganistu Yedekler

16.3.4.Diger Kar Yedekleri

16.4.Kar veya Zarar

16.4.1.Gecgmis Yillar Kar/Zarari

16.4.2.D6nem Net Kar/Zarari

PASIF TOPLAMI

Kaynak: TBB, 2012: 14.
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Calismada kurulan temel hipotez “Ddviz kurunda yasanan degisim, ozel
sermayeli bankalarin bilangosundaki kalemlerde degisiklige neden olmaktadir.” Bu ana
hipotez cercevesinde doviz kuru bagimsiz degisken, diger bilango kalemleri bagimli

degiskendir.

Doviz kurunda yasanan ticer aylik degisimlerin, net kar-zarar, Tirk Lirasi
cinsinden nakit degerler ve Merkez Bankasi kalemi, yabanci para cinsinden nakit
degerler ve Merkez Bankasi kalemi, bankalar, Tiirk Liras1 cinsinden mevduat, yabanci
para cinsinden mevduat, takipteki krediler, karsiliklar, 6zkaynaklar, genel aktif toplama,
krediler ve alacaklar, para piyasasindan borglar ve para piyasasindan alacaklar kalemleri

ile iligkisi ise arastirilacak diger hipotezlerdir.
3.7. Analiz ve Arastirma Bulgulan

Calismada doviz kuru olarak Amerikan Dolar1 se¢ilmistir. Amerkan Dolari’nin
Diinyada en gecerli para birimi olmasi, konvertibl olmasi ve bankalarin bilangolarini
uluslararas1 piyasalara genelde ABD Dolar1 cinsinden sunmalar1 nedeni ile ¢alismada

doviz kuru olarak ABD Dolar1 tercih edilmistir.

Ozel sermayeli bankalarin se¢ilmis bilango kalemleri ile ABD Dolar1 déviz kuru
degisimi arasmdaki iliski kantil regresyon yontemi ile analiz edilmis ve sonuglari
finansal olarak yorumlanmaya calisilmistir. Bu analiz Stata 11 istatistik ve ekonometri
programui ile yapilmistir. Ayrica 2008 kiiresel ekonomik krizinde déviz kurunda yasanan
degisim ile bankalarin bilango verileri arasindaki yapisal kirilmalar ise Chow ve Cusum

testi ile E-Views 6 istatistik programu ile analiz edilmistir.
3.7.1. Déviz Kuru ile Net kar veya Zarar Kalemi Arasindaki fliski

Net kar ve zarar kalemi, banka bilangolarmnin pasif kisminda yer alan ve vergisel
yiikiimliiliklerden arindirilmis net tutardir. Doviz kurundaki degisim ile net kar/ zarar

rakami arasindaki iligkiye iliskin kantil regresyon bulgulari Tablo 9°da gosterilmektedir:
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Tablo 9: Déviz Kuru ile Net Kar/Zarar Kalemi Arasindaki Iliski

Kantil | Katsay1 Sabit Net Kar|Pseduo R*
Terim veya

Zarar

P>|t]
0.05 -9,600819  9,473094 0,000 0,0635
0.25 2,244025 |6,723875 (0,248 0,0595
0.50 2,001905 |7,390782 0,339 0,0225
0.75 0,8166489 |8,484874 10,582 0,0162
0.95 1,490338 | 8,622369 0,000 0,0259

Gozlem Sayist: 39  Anlamlilik diizeyi : % 5

Model 1: Log (K/Z) = o+ B1 Log (Doviz) + ug;

Oncelikle Tablo 9 analiz edilmeden 6nce, %5, %25, %50, %75 ve %95°lik

kantillerin finansal olarak anlami su sekilde belirtilmektedir:

0,05’lik Kantil: Ozel sermayeli bankalarin en az kar diizeyine sahip oldugu ilk
%S5’ lik dilim

0,25’ lik Kantil: Ozel sermayeli bankalarin ortalamanin altinda kar diizeyine
sahip oldugu %25’ lik dilim.

0,50’ lik Kantil: Ozel sermayeli bankalarin ortalama kar diizeyine sahip oldugu
dilim.

0,75’ lik Kantil: Ozel sermayeli bankalarin ortalamanin {izerinde kar diizeyine
sahip oldugu %25’ lik dilim.

0,95’ lik Kantil: Ozel sermayeli bankalarin en fazla kar diizeyine sahip oldugu
%5’1ik dilim.

Tablo 9°da, 0,05'lik ilk kantilde yani 6zel sermayeli bankalarin en az kar

diizeyine sahip oldugu dilimde, bankalarm déviz kurundaki degisimden negatif olarak
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etkilendigi sonucu c¢ikarilabilir ve doviz kurunun katsayisi %5 anlamlilik diizeyinde

istatistiksel olarak anlamlidir.

0,25, 0,50 ve 0,75'lik kantillerde ise doviz kurundaki degisim ile net kar veya
zarar kalemi arasmnda %35 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iligki
bulunamamaistir. 0,95 kantilde ise kar diizeyi yiiksek olan bankalarin, doviz kurundaki
degisimden pozitif yonlii etkilendigi sdylenebilir ve doviz kurunun katsayist %35

anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

3.7.2. Doviz Kuru ile Nakit Degerler ve Merkez Bankas1 (Tiirk Lirasi
Cinsinden) Kalemi Arasidaki Iliski

Nakit degerler ve Merkez Bankas1 (Tirk Liras1 Cinsinden) kalemi bankalarin
konsolide olmayan bilangolarmnin aktifinde yer alan en 6nemli finansal kalemlerden
biridir. Bu kalem bankanin kasasindaki ve Merkez Bankasi nezdinde bulunan
hesabindaki Tiirk Lirast cinsinden bakiye tutari toplamini gosterir. Bu bilanco kalemi
2006 yilmimn son donemine kadar kasa, efektif deposu, Merkez Bankasi ve diger
kalemlerinden olugmaktadir. 31.12.2006 tarihi itibari ile ise Tirkiye'deki bankalarin
bilancosunda bu kalem alt basliklar1 olmadan “Nakit Degerler ve Merkez Bankas1”
olarak yer almaktadir. Tablo 10°da doviz kuru ile nakit degerler ve Merkez Bankasi
(Tirk Lirast Cinsinden) kalemi arasindaki iliskiye ait kantil regresyon sonuclari
sunulmaktadir:

Tablo 10: Doviz Kuru ile Nakit Degerler ve Merkez Bankasi (Tiirk Liras1
Cinsinden) Kalemi Arasindaki Iliski

Kantil |Katsay1 Sabit Terim | Nakit Degerler ve Pseduo R’
Merkez Bankasi (Tiirk
Liras1 Cinsinden)
P>|t]
0.05 -1,65571 7,547236 0,000 0,0649
0.25 0,7306576 |6,918311 0,783 0,0007
0.50 2,988479 |8,008601 0,288 0,0443
0.75 1,302177 |9,072798 0,368 0,0808

0.95 2,528863 | 8,988385 0,000 0,1715
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Gozlem Sayist: 39  Anlamlilik diizeyi : % 5
Model 2: Log (Nakit Deg. ve Merkez Bankasi-TL) = o+ B; Log (Doviz) + ug;

Tablo 10°da 6zel sermayeli bankalarin en az diizeyde nakit degerler ve Merkez
Bankas1 (Tiirk Liras1 Cinsinden) kalemi degerine sahip oldugu 0,05’lik kantilde, bu
bilanco kalemi déviz kurundaki degisimden negatif yonde etkilenmektedir. 0,25, 0,50
ve 0,75'lik kantillerde ise doviz kurundaki degisim ile nakit degerler ve Merkez Bankas1
kalemi arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. 0,95'lik kantilde yani 0,05’lik en
yiiksek tutarda nakit degerler ve Merkez Bankas1 (Tiirk Lirasi Cinsinden) kaleminin yer
aldig1 dilimde, bu bilango kalemi ddéviz kurundaki deg§isimden pozitif yonde
etkilenmistir ve doviz kurunun katsayis1 %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak

anlamlidir.

3.7.3. Doviz Kuru ile Nakit Degerler ve Merkez Bankas1 (Yabanci1 Para
Cinsinden) Kalemi Arasindaki fliski

Muhasebe kaydi olarak Tiirkiye'de bankacilik sisteminde yabanci paralar banka
kasasma 1ilgili doviz kuru ilizerinden giris yapar. Donem sonunda ise yabanci para
toplam1 degerlemeye tabi tutularak Tiirk Lirasi karsiligi olarak bilangoya yansitilir.
Nakit degerler ve Merkez Bankas1 kalemi toplam1 2002 yilindan 2012 yilia kadar 6zel
sermayeli bankalarin bilancolarinda degisiklige ugrasa da genel olarak Tiirk Lirasi
cinsinden nakit degerler ve Merkez Bankasi kalemi toplamindan daha fazladir. Ozellikle
2012 yili Haziran itibari ile yabanci para (YP) cinsinden nakit degerler ve Merkez
Bankasi kalemi toplami1 40.690,96 milyon TL iken, Tiirk Liras1 cinsinden nakit degerler
ve Merkez Bankasi kalemi 9.535,05 milyon TL dir. Tablo 11°de yabanci para cinsinden
nakit degerler ve Merkez Bankas1 kalemi ile doviz kurundaki degisim arasindaki iligki

yer almaktadir:



115

Tablo 11: Doviz Kuru ile Nakit Degerler ve Merkez Bankasi (Yabanci Para
Cinsinden) Kalemi Arasindaki Iliski

Kantil |Katsay1 Sabit Terim | Nakit Degerler ve | Pseduo R*

Merkez Bankas1

(Yabanci Para

Cinsinden)

P>|t]
0.05 1,063311 |7,07057 0,049 0,0036
0.25 5,113576  6,461956 0,036 0,0198
0.50 5,041846 |7,373867 0,036 0,0429
0.75 2,713623 1 8,790857 0,139 0,0799
0.95 2,44319 9,180552 10,001 0,2960

Gozlem Sayist: 39  Anlamlilik diizeyi : % 5
Model 3: Log (Nakit Deg. ve Merkez Bankasi-YP) = By + By Log (Doviz) + ug;

Bes farkli kantilde yapilan analize gore 0,05, 0,25, 0,50 ve 0,95 kantillerde
bankalarin Nakit degerler ve Merkez Bankasi (YP Cinsinden) kalemi doviz kurundaki
degisimden pozitif olarak etkilenmistir ve iliski istatistiksel olarak anlamhdir. 0,75
kantilde ise iki degisken arasindaki olasilik (Prob) degeri 0,0139 oldugu i¢in iliski %5

anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamsizdir.
3.7.4. Déviz Kuru ile Bankalar Kalemi Arasindaki Iliski

Bankalar hesab1 bankanin yurt i¢i ve yurt disinda bulunan bankalardaki Tiirk
Liras1 ve yabanci para cinsinden hesaplarindan olusur. Tiirkiye’de 6zel sermayeli
bankalarda 2002 Aralik aymda toplam 6.575,39 milyon TL olan bu kalem 2012 yilinin
Haziran ay1 sonu itibariyle 17.840,70 milyon TL' ye ulagmustir. Tablo 12 bankalar

kaleminin doviz kuru degisimi karsisindaki duyarliligini géstermektedir:
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Tablo 12: Déviz Kuru ile Bankalar Kalemi Arasindaki Iliski

Kantil |Katsay1 Sabit Terim | Bankalar Pseduo R’
P>|t]

0.05 -0,9370213 |8,745657 0,032 0,0662

0.25 3,13047  |7,952861 10,043 0,0044

0.50 0,8765747 19,275027 0,206 0,0615

0.75 1,134337 9,351519 |0,123 0,0994

0.95 1,395022 19,492382 0,000 0,1428

Gozlem Sayist: 39  Anlamlilik diizeyi : % 5
Model 4: Log (Bankalar) = o+ p; Log (Doviz) + ug;

0,05, 0,25'lik kantillerde “bankalar” kalemi doviz kurundaki degisimden pozitif
olarak etkilenmistir. 0,50 ve 0,75'lik kantillerde ise degiskenler arasinda herhangi bir
anlaml iliski bulunmamaktadir. 0,95'lik kantilde ise “bankalar” kalemi doviz kurundaki

degisimden pozitif olarak etkilenmistir.

3.7.5. Doviz Kuru ile Tiirk Liras1 Cinsinden Mevduat Kalemi Arasindaki

Tliski

Mevduat bir banka i¢in asli kaynak niteliginde olup yabanci kaynak olarak
degerlendirilebilir. Ciinkii kisi ve kurumlarin paralar1 belli bir faiz oran1 karsiliginda
belli bir siireligine alinir. Mevduatlar talep edildigi herhangi bir zamanda veya vade
sonunda sahibine iade edilmek zorundadir. Mevduatlar Tiirk Liras1 ve yabanci para
olmak iizere ayrilabilecegi gibi vadeli ya da vadesiz olarak siiflandirilabilinir. Ayrica
banka bilangolarinda resmi, ticari kurumlara ve bankalara ait mevduat diye bir ayrim da

yapilmaktadir (G6kmen, 2007: 15).
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Tablo 13 Tirkiye'deki 6zel sermayeli bankalarin Tirk Lirasi cinsinden mevduat
kalemi ile doviz kurundaki degisim arasindaki iligkiye ait kantil regresyon sonuglarini

gostermektedir:

Tablo 13: Doviz Kuru ile Mevduat (Tiirk Lirasi) Arasindaki fliski

Kantil |Katsay1 Sabit Mevduat (Tiirk |Pseduo R*
Terim Liras1)
P>|t]
0.05 -1,43567 |10,84632 0,000 0,1014
0.25 -1,276252 |11,20947 | 0,481 0,0015
0.50 2,76845 10,60112 /0,006 0,0992
0.75 1,766551 |11,27314 0,009 0,2138
0.95 1,769904 |11,42623 /0,000 0,1754

Gozlem Sayist: 39  Anlamlilik diizeyi : % 5

Model 5: Log (Mevduat-Tiirk Lirasi) = o+ p; Log (Doviz) + ug;

Bankalarin en az tutarda Tiirk Lirasi cinsinden mevduata sahip oldugu 0,05’lik
kantilde, bu bilanco kalemi déviz kurundaki degisimden negatif yonde etkilenmektedir.
0,50, 0,75 ve 0,95'lik kantilde ise bu durumun tam aksine mevduat kalemi tutar1 orta ve
yiiksek diizeyde olan bankalar, doviz kurundaki, degisimden pozitif yOnde

etkilenmektedir.

3.7.6. Doviz Kuru ile Yabanc1 Para Cinsinden Mevduat Kalemi Arasindaki

Tliski

Yabanci para cinsinden mevduat, bankalarin ulusal para disinda bulundurdugu
diger para birimleri cinsinden mevduati kapsamaktadir. Tiirkiye'deki bankalar genel
olarak Avrupa Para Birimi, Amerikan Dolar1 ve Ingiliz Sterlini para birimi cinsinden

yabanc1 para mevduata sahiptir. Tablo 14’te bankalarin bilancolarinin pasif kisminda yer



alan yabanci para cinsinden mevduat ile doviz kurundaki degisime ait kantil regresyon

sonuglar1 yer almaktadir:

Tablo 14: Déviz Kuru ile Mevduat (Yabanci Para) Arasindaki Iliski

Kantil |Katsay1 | Sabit Mevduat  (Yabanci Pseduo R*
Terim Para)
P>t
0.05 0,5448458|10,6685 0,001 0,0209
0.25 0,5696417|10,8311 0,335 0,0064
0.50 ]2,678918 |10,30436 0,000 0,2008
0.75 1,717891 |10,90882 0,001 0,3214
0.95 1,583664 |11,04979 0,000 0,4722

Gozlem Sayist: 39

Anlamlilik diizeyi : % 5

Model 6: Log (Mevduat-Yabanci Para) = o+ 1 Log (Doviz) + ug;

Bankalarm en az diizeyde yabanci para mevduat tutarina sahip oldugu 0,05lik
kantilde, doviz kurundaki degisim bankalarin yabanc1 para cinsinden mevduat tutarlarini
pozitif yonde etkilemistir. Ayni durum 0,50, 0,75 ve 0,95'lik kantiller i¢inde gecerlidir.
0,25'lik kantilde ise yabanci para cinsinden mevduat kalemi ile doviz kurundaki degisim

arasinda herhangi bir anlamli istatistiksel iligki bulunmamaktadir.
3.7.7. Déviz Kuru ile Takipteki Krediler Kalemi Arasindaki iliski

Tasarruf acig1 bulunan kisilerin veya kurumlarin ¢esitli ihtiyaclarii karsilamak
iizere kredi kuruluslarindan belli bir maliyetle geri 6denmek iizere almis olduklar1 bir
bor¢ olan kredi, vadesi 90 giinii gegmesine ragmen kismen veya tamamen 6denmeyerek
takibe diisebilir. Takipteki kredilerin oran1 bireylerin ve kurumlarin 6deme giiciinii ve
yeterliligini gdsterirken, bankalarda da aktif kalitesini ve risk diizeyini belirtir. Bu
nedenle krediler kalemi ekonomi ve bankalarmn

takipteki performansmin

degerlendirilmesi siirecinde en 6nemli kalemlerden biridir (Yiicememis ve Sozer, 2010:
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89). Tablo 15°te doviz kurundaki degisim ile Tirkiye'deki 6zel sermayeli bankalarin
bilancolarinda yer alan takipteki krediler kalemi arasindaki istatistiksel iliskiye ait kantil

regresyon sonuclar1 yer almaktadir:

Tablo 15: Déviz Kuru ile Takipteki Krediler Kalemi Arasindaki fliski

Kantil |Katsay1 Sabit Takipteki Krediler |Pseduo R*
Terim
P>t
0.05 0,8117327/7,72431 0,000 0,0001
0.25 -0,485883 |8,386598 10,375 0,0010
0.50 2,195883 |7,807584 10,036 0,1315
0.75 1,455967 |8,359489 10,025 0,1496
0.95 2,818348 |8,136723 10,000 0,0830

Gozlem Sayist: 39  Anlamlilik diizeyi : % 5
Model 7: Log (Takipteki Krediler) = o+ p1 Log (Doviz) + ug;

0,05, 0,50, 0,75 ve 0,95'lik kantillerde doviz kurundaki degisim ile takipteki
krediler kalemi arasinda anlamli bir iliski bulunurken, 0,25'lik kantilde d6viz kurundaki
degisim ile takipteki krediler kalemi arasinda herhangi anlamli istatistiksel bir iligki
bulunmamaktadir. 0,05, 0,50, 0,75 ve 0,95'lik kantillerdeki iliskinin yonii istatistiksel
olarak pozitif olmasma ragmen finansal ag¢idan yorumu olumsuz olarak
degerlendirilmektedir. DOviz kurunda yasanan artig, “takipteki kredi kalemi tutarini
arttirmaktadir” seklinde yapilan istatistiksel yorum, bir bankanin finansal durumu
acisindan olumsuz bir gidisata isaret olarak degerlendirilebilir. Kisaca bankanin

piyasadan alacagi artmistir yorumu yapilabilir.
3.7.8. Déviz Kuru ile Karsihklar Kalemi Arasindaki iliski

Kargiliklar kalemi bilangonun pasifinde yer almakta olup bankalarin dikkatle
takip etmesi gereken Ozellikli bir bilanco kalemidir. Cilinkii bankalar 6zellikle
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kullandirmis olduklar1 krediler kalemi ve 6demek zorunda olduklar1 kurumlar vergisi,

kidem tazminati gibi yasal 6demeler i¢in karsilik ayirmak zorundadirlar.

5411 Sayili Bankalar Kanunu'nun 53. Maddesine gore de bankalar, krediler ve
diger alacaklarla ilgili olarak dogmus veya dogmasi muhtemel zararlarin karsilanmasi
ve bunlar disinda kalan varliklarin deger azalislari i¢in yeterli diizeyde karsilik ayrilmasi

icin gerekli politikalar1 olusturmak ve uygulamak zorundadir.

Tablo 16°da 2002 Aralik ve 2012 Haziran donemi araliginda doviz kurunda
yasanan degisim ile bankalarin bilangcosunun pasif kisminda yer alan karsiliklar kalemi

arasindaki iliskiye iligskin kantil regresyon sonuglar1 yer almaktadir:

Tablo 16: Doviz Kuru ile Karsihklar Kalemi Arasindaki liski

Kantil |Katsay1 Sabit Terim |Karsiliklar | Pseduo R
P>t

0.05 |-0,4511416 |7,38886 0,346 0,0263

0.25 |-2,760372 |8,78535 0,078 0,0031

0.50 2,597768 |7,681598 10,011 0,1079

0.75 1,537065 8,383758 0,000 0,1882

0.95 1,35506 8,549786 0,000 0,2751

Gozlem Sayist: 39  Anlamlilik diizeyi : % 5

Model 8: Log (Karsihiklar) = o+ 1 Log (Doviz) + ug;

Bankalarm bilangolarinda yer alan karsilik tutari toplami az olan 0,05 ve 0,25’lik
kantillerde doviz kurundaki degisim ile karsilik kalemi arasinda anlamli bir iligki
bulunmamaktadir. 0,50, 0,75 ve 0,95’lik kantillerde ise doviz kurundaki degisim ile

karsiliklar kalemi arasinda pozitif yonlii bir iligki bulunmaktadir.
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3.7.9. Déviz Kuru ile Ozkaynaklar Toplamu Arasindaki iliski

Bilangonun pasif bolimiinde yer alan 6zkaynaklar kalemi 6denmis sermaye,
sermaye yedekleri, kar yedekleri ve kar-zarar kalemlerinin olmak iizere dort ana kalem
toplamindan olugmaktadir. Kar ve zarar kalemi ise kendi i¢inde ge¢cmis yil kar zarari ile
donem net kar ve zararm icerir. Isletmenin kurulusunda ya da faaliyetlerini siirdiirdiigii
zaman diliminde firma veya banka sahipleri ya da ortaklar1 tarafindan ortaya konan
fonlar, firma veya bankanin 6zkaynaklarmi meydana getirir. Kisaca 6zkaynaklar toplam
varliklardan toplam bor¢larin ¢ikarilmasi ile bulunur. Firma ve bankalar i¢in var oldugu
sirece siirekli bir kaynak niteligindedir. Tiirkiye'deki 6zel sermayeli bankalarin

0zkaynak toplaminin déviz kurundaki degisim ile iligkisi Tablo 17°de yer almaktadir:

Tablo 17: Déviz Kuru ile Ozkaynaklar Toplami Arasindaki fliski

Kantil |Katsay1 Sabit Ozkaynaklar | Pseduo R’
Terim
P>|t]
0.05 -2,076013 |10,62049 0,000 0,1474
0.25 0,6144527 19,994688 0,469 0,0000
0.50 2,783453  19,506925 0,001 0,1188
0.75 1,997213 10,11022 /0,003 0,2888
0.95 2,276031 10,16007 0,000 0,2633

Gozlem Sayist: 39  Anlamlilik diizeyi : % 5
Model 9: Log (Ozkaynaklar) = o+ p; Log (Déviz) + ug;

Ortalamanin altinda 6zkaynak miktarina sahip bankalarm yer aldigi 0,05’lik
kantilde doviz kurunda yasanan degisim ile 6zkaynak miktar1 arasinda negatif yonlii bir
iliski bulunmaktadir. 0,25’lik kantilde ise doviz kurunda yasanan degisim ile 6zkaynak
miktar1 arasinda anlamli bir iligki bulunmamaktadir. 0,50, 0,75 ve 0,95’lik kantillerde
ise doviz kurunda yasanan degisim ile 6zkaynak miktar1 arasinda pozitif yonlii anlaml
bir iliski bulunmaktadir. Buradan genel olarak orta ve yiiksek diizeyde 6zkaynaga sahip

0zel sermayeli bankalarin 6zkaynaklarmin biiyiik bir kisminin yabanci para cinsinden
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oldugu sonucu cikarilabilir. Ayrica 0,95’lik kantilde doviz kuru degisimi ile hem
0zkaynak miktar1 hem de daha 6nce belirtilen net kar/ zarar kalemi arasinda anlamli ve

pozitif yonlii bir iliski olmasi sonucu finansal agidan olumlu olarak degerlendirilebilinir.
3.7.10. Doviz Kuru ile Aktif Toplam Arasindaki Iliski

Isletmenin toplam varliklarmi gosteren bilangonun sol tarafinin genel toplamina
aktif toplam1 denir. Varliklar isletmenin sahip oldugu kiymet ve alacaklar olup dénen ve
duran varliklar olmak iizere ikiye ayrilir. Donen varliklar genel olarak bir yildan dnce
nakde doniigebilen veya nakit olan varliklar1 ifade eder. Kasa, bankalar, alinan ¢ekler
vb. donen varliklar icerisinde yer alir. Duran varliklar ise igletmenin faaliyetlerini
siirdiirmesinde bir yildan daha fazla siirede kullandig1 veya kullanacagi ve bu siire
zarfinda paraya cevrilmesi ya da tiiketilmesi diisiiniilmeyen varliklaridir. Duran
varliklar, mali (baglh menkul kiymetler, istirakler, bagl ortakliklar), maddi (arazi,bina,
tesis, makine, yer alt1 ve yer iistii diizenleri,tasit, demirbas vs.), maddi olmayan (haklar,
serefiye, kurulus ve oOrgiitlenme giderleri, arastrma gelistirme giderleri,vs.), 0zel
tikenmeye tabi (arama, hazirhk ve gelistirme giderleri, diger 6zel tilkenmeye tabi
varliklar,birikmis tilkenme paylart vs.) ve diger duran varliklar olmak {izere bes ana
baslikta incelenebilir. Tiirkiye'de aktif biiyiikligii gittikge artan bankacilik sektoriinde
0zel sermayeli bankalarin aktif biiylikliigliniin déviz kuru hareketi karsisinda duyarsiz
kalmas1 miimkiin degildir. Tablo 18’de doviz kurunda yasanan degisim ile Ozel
sermayeli bankalarin bilangolarmin aktif toplam1 arasindaki iligkiye ait kantil regresyon

sonuglar1 yer almaktadir:
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Tablo 18: Déviz Kuru ile Aktif Toplam Arasindaki iliski

Kantil |Katsay1 Sabit Terim | Aktif Toplamu | Pseduo R
P>|t]

0.05 -0,3524013 |11,8592 0,181 0,0267

0.25 -0,4614152 |12,24578 0,719 0,0007

0.50 2,904551 11,57887 0,001 0,1259

0.75 1,832347 | 12,27847 0,002 0,2556

0.95 1,896422 1 12,40105 0,000 0,2972

Gozlem Sayist: 39  Anlamlilik diizeyi : % 5
Model 10: Log (Aktif Toplanmm) = o+ p; Log (Doviz) + ug;

Ozel sermayeli bankalarn ortalamanin altinda aktif toplama sahip oldugu 0,05
ve 0,25’lik kantillerde, doviz kurunda yasanan degisim ile aktif toplami arasinda
anlamli ve negatif yonli bir iliski bulunmaktadir. 0,50, 0,75 ve 0,95'lik kantillerde ise
aktif toplami ile doviz kurundaki degisim arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir ve

doviz kurunun katsayist %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidur.

3.7.11. Doviz Kuru ile Para Piyasasindan Bor¢lar (PPB) Kalemi Arasindaki
Tliski

Resmi Gazete'nin 26 Ocak 2007 tarih ve 26415 miikerrer sayili niishasinda yer
alan “Tekdiizen Hesap Plam ve Izahnamesi Hakkinda Teblig”’e gorepara piyasasindan
borglar kalemi bankanmn, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 Takas ve Saklama Bankasi(Borsa Istanbul) aracihifiyla diger bir
bankadan aldig1 Tiirk Lirasi cinsinden borclarmin izlendigi hesaptir. Bankalarin
bilancolarinin pasif kisminda yer alan bu kalemin déviz kurundaki degisim ile iliskisine

ait kantil regresyon sonuglar1 Tablo 19°da yer almaktadir:



Tablo 19: Déviz Kuru ile Para Piyasasindan Borglar Kalemi Arasindaki iliski

Kantil Katsay1 Sabit Terim Para Pseduo R*

Piyasasindan

Borglar

P>t
0.05 -2,587511 9,626216 0,000 0,0433
0.25 -0,1101062 9,314925 0,959 0,0002
0.50 3,955912 8,487746 0,001 0,1224
0.75 2,34522 9,527219 0,016 0,2012
0.95 2,306704 9,830616 0,000 0,2265
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Gozlem Sayist: 39  Anlamlilik diizeyi : % 5

Model 11: Log (PPB) = By + p; Log (Ddviz) + u;

Bankalarin para piyasasma borglarinin ortalama veya ortalamanin {izerinde
oldugu 0,50, 0,75 ve 0,95’lik kantillerde doviz kurunda yasanan degisim ile para
piyasasindan borglar kalemi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski bulunmaktadir.
Bununla birlikte para piyasasindan borglar kalemi az tutarda olan, yani daha az para
piyasasindan bor¢lanan bankalarm yer aldigi 0,05'lik kantilde doviz kurundaki degisim
ile para piyasasindan borglar kalemi arasindaki iliski negatiftir. Ozetle 0,05, 0,50, 0,75
ve 0,95'lik kantillerde doviz kurunun katsayist %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir. 0,25'lik kantilde ise doviz kurundaki degisim ile para piyasasindan

bor¢lar kalemi arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir.

3.7.12. Doviz Kuru ile Para Piyasasindan Alacaklar (PPA) Kalemi
Arasindaki iliski

Resmi Gazete'nin 26 Ocak 2007 tarih ve 26415 miikerrer sayili niishasinda yer
alan “Tekdiizen Hesap Plan1 ve Izahnamesi Hakkinda Teblig”e gore para piyasasindan

alacaklar kalemi, bankanm, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 ve Istanbul Menkul
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Kiymetler Borsasi Takas ve Saklama Bankasi (Borsa Istanbul) araciligiyla diger

bankalara verdigi Tiirk Liras1 cinsinden borg tutarlarmin izlendigi hesaptur.

Bankalarin bilangolarimin aktif kisminda yer alan bu kalemin doviz kurundaki

degisim ile iliskisine ait kantil regresyon sonuglar1 Tablo 20°de yer almaktadir:

Tablo 20: Déviz Kuru ile Para Piyasasindan Alacaklar Kalemi Arasindaki iliski

Kantil |Katsay1 Sabit Terim | Para Pseduo R*

Piyasasindan

Alacaklar

P>|t]
0.05 6,11737 2,687951 0,000 0,0964
0.25 -0,3271972  6,324132 0,924 0,0001
0.50 2,307277 6,469262 0,210 0,0147
0.75 0,2410538 | 7,858469 0,923 0,0009
0.95 0,0863624 |8,554617 0,951 0,0002

Gozlem Sayist: 39  Anlamlilik diizeyi : % 5

Model 12: Log (PPA) = By + B1 Log (Doviz) + ug;

Bankalarin para piyasasindan alacaklarimin en az diizeyde oldugu 0,05’lik
kantilde, doviz kurunda yasanan degisim ile para piyasasindan alacaklar kalemi arasinda
pozitif yonlii bir iligki bulunmaktadir. Bu iliskide doviz kurunun katsayis1 %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlhidir. Finansal agidan yorumlandiginda ise para
piyasasindan az tutarda alacagi olan 0zel sermayeli bankalar, doviz kurundaki
degisimden pozitif olarak etkilenmektedir sonucu c¢ikarilabilir. 0,25, 0,50, 0,75 ve
0,95'lik kantillerde ise doviz kurunun katsayis1 %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel

olarak anlamsiz olup degiskenler arasinda iligki bulunmamaktadir.



126

3.7.13. Déviz Kuru ile Krediler ve Alacaklar Kalemi Arasindaki iliski

Krediler, bankalarin en ¢ok gelir elde ettikleri bilango kalemi olup aktif
icerisinde genel olarak en biiylik paya sahiptir. Krediler siirelerine gore kisa, orta ve
uzun vadeli, tiirlerine gore ise tiiketici, konut gibi bir¢cok kategoriye ayrilmaktadir.
Ayrica krediler sektorlere gore de insaat ve tekstil sektorii olarak siniflandirilabilinir.
Krediler bir banka i¢in en riskli aktiflerden biridir. Ciinkii kredinin geri 6denmeme riski
her zaman bulunmaktadir. Bu nedenle bankalar kredi verirlerken isletmeler hakkinda
cok detayli arastirma yaparlar (Gokmen, 2007: 9). Tablo 21°de doviz kurundaki degisim
ile bankalar i¢cin 6nem arz eden krediler kaleminin iliskisine ait kantil regresyon analizi

sonuglar1 yer almaktadir:

Tablo 21: Déviz Kuru ile Krediler ve Alacaklar Kalemi Arasindaki Iliski

Kantil | Katsay1 Sabit Terim | Krediler ve Alacaklar| Pseduo R
Toplam:1 P> | t |

0.05 ]-0,8396972 | 10,91443 | 0,066 0,0422

0.25 |-1,000085 | 11,51475 | 0,592 0,0011

0.50 | 3,523951 | 10,65783 | 0,001 0,1079

0.75 | 2,103807 | 11,58109 | 0,024 0,1861

0.95 | 11,86087 | 1,711668 | 0,000 0,2913

Gozlem Sayist: 39  Anlamlilik diizeyi : % 5

Model 13: Log (Krediler ve Alacaklar) = o+ p; Log (Doviz) + ug;

Bankalarm ortalamanin altinda krediler ve alacaklar kalemine sahip oldugu 0,05
ve 0,25'lik kantillerde, doviz kurundaki degisim ile krediler ve alacaklar kalemi arasinda
anlaml bir iligki bulunmamaktadir. Yine bu kantillerde doviz kurunun katsayist %5
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamsizdir. Bankalarin ortalamanin iizerinde
krediler ve alacaklar kalemi tutar1 oldugu 0,50, 0,75 ve 0,95'lik kantillerde ise doviz

kurundaki degisim ile kredi ve alacaklar kalemi arasinda pozitif yonli bir iliski
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bulunmaktadir. Bu kantillerde doviz kurunun katsayist %5 anlamlilik diizeyinde

istatistiksel olarak anlamlidir.

3.7.14. 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi Siirecinde Doviz Kurunda Yasanan

Degisimin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

2007 yilinda ABD'deki finansal ve ekonomik sistemden kaynaklanan ve diinya
ekonomisine yayilan kiiresel finansal kriz diger iilkelerin ekonomik biiylimesi, issizlik
ve diger makroekonomik dengeleri iizerine 6nemli diizeyde zarar vermistir. Tiirkiye
ekonomisi de kiiresel finansal krizden kredi ve ticaret kanallarindaki daralmalar nedeni
ile olumsuz olarak etkilenmistir. Tiirkiye ekonomisinin lokomotif sektdrlerinden biri
olan bankacilik sektorii de bu krizden etkilenmis ve krizin etkileri bankalarin mali

tablolar1 lizerinde degisikliklere neden olmustur (Artar ve Saridogan, 2012: 2).

2001 yilindaki giiclii ekonomiye gecis programinin olumlu etkileri nedeni ile
Tiirkiye ekonomisi bu krizin etkilerini ¢abuk atlatmistir. Genel olarak Tiirkiye
Ekonomisinin temel gostergelerinin ekonomik kriz oncesi ile ekonomik kriz sonrasi

(2007-2011 yillar1 aras1) durumu Tablo 22°de 6zetlenmektedir.



128

Tablo 22: Tiirkiye Ekonomisi 2007-2011 Yillar1 Aras1 Temel Ekonomik

Gostergeleri
2007 2008 2009 2010 2011
GSYIH (%) 4,5 0,7 4,8 8,9 8,5
Kisi Bagma GSYIH
9.333 10.436 8.590 10.079 10.444
(USD)
Issizlik (%) 11 14 14 11 9.8
Enflasyon (Tiiketici-%) 8 10 7 6 10,50
Faiz Oranlar1 (TCMB-
) 17 16 7 2 6
Gecelik- O/N-%)
Déviz Kurlar-USD/ TL
1,1593 1,5218 1,4873 1,5376 1,8889
(Y1l Sonu)
USD-12 Aylik %
-18 31 -2,3 34 23
Degisim
Cari Islemler Dengesi
-38 -42 -14 -49 =17
(Milyar Dolar)
Dis Ticaret Dengesi
-47 -53 -25 -56 -89
(Milyar Dolar)
Merkez Bankas1 Doviz
71 70 71 81 78
Rezervi (Milyar Dolar)
Toplam Dis Borg Stog
P . 249 278 269 292 307
(Milyar Dolar)
Biitce Gelirleri (Milyar
190 210 215 254 296
TL)
Biitge Harcamalart
204 227 268 294 314
(Milyar TL)
Faiz Harcamalar1 (Milyar
49 51 53 48 42
TL)
Biitge Dengesi (Nakit-
-14 -19 -49 -40 -17
Milyar TL)
Faiz Dis1 Denge (Milyar
. Y 35 33 1 8 24
TL)

Kaynak: T.C. Maliye Bakanlig1 2011 Y1l1 Genel Faaliyet Raporu ile TBB Bankalarimiz 2010 ve 2011
Yillar1 Raporlarindan diizenlenmistir.

Tablo 22’ye gore en 6nemli makroekonomik verilerden olan gayri safi yurt ici
hasila (GSYIH) 2007 yilinda %4,5, 2008 yilinda % 0,7 artarken 2009 yilinda %4,5
azalis gostermistir. Ekonomik verilerin tepkime hizi her zaman anlik olmamaktadir. Bu
nedenle 2008 yilinin son ¢eyreginde yasanan krizin etkileri kendini 2009 yili verilerinde
gostermektedir. Krizin etkisinin ¢ok derin olmadigmi ve toparlanmanin 2010 yilinda

geldigini ve GSYIH kaleminde 2010 yilinda % 8,9'luk bir artis yasandig1 Tablo 22°de
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goriilmektedir. Ayn1 sekilde kisi basma GSYIH 2007 yilinda 9.333,00 ABD Dolari iken,
2008 yilinda 10.436,00 ABD Dolari'na kadar yiikselmis daha sonra 2009 yilinda
8.590,00 ABD Dolari'na diigmiistiir. 2010 yilinda ise 10.079,00 ABD Dolari'na ¢ikan
kisi basina GSYIH, krizin tekrar Tiirkiye Ekonomisi acismdan c¢ok uzun soluklu
hissedilmedigini gostermektedir. Tiirkiye'nin istihdam verileri incelendiginde ise issizlik
oraniin 2007 yilinda % 11 iken 2008 ve 2009 yillarinda % 14 oldugu yani 2008 kiiresel
ekonomik krizinin Tiirkiye'nin issizlik verilerini hemen etkiledigi sonucu ¢ikarilabilir.
Issizlik anlaminda yasanan bu artis Tiirkiye acisindan ¢ok yiiksek olmayip ekonomide

ciddi anlamda bir tahribata yol agmamustir.

Ekonomik agidan bir diger 6nemli veri olan enflasyon ise 2007 yilinda % 8 iken
2008 yilinda % 10'a yiikselip 2009 yilinda tekrar %7'ye diismiistiir. Bu verilere bakarak
ekonomik krizin ¢ok kisa siireli enflasyon oranini etkiledigi sdylenebilir. ABD Dolar1
doviz kurunun ise 2007 yili sonu itibariyle Tiirk Liras1 karsisinda bir 6nceki y1l sonuna
gore % 18 deger kaybettigi, 2008 y1l1 sonunda ise yine bir dnceki yila gore %31 deger

kazandig1 goriilmektedir.

Odemeler dengesi agisindan veriler incelendiginde ise Tiirkiye'nin dis ticaret
dengesi 2007 yili sonunda 47 Milyar ABD Dolar1 agik verirken, bu rakam 2008 yili
sonunda 53 Milyar ABD Dolari'na yiikselmistir. 2009 yili sonunda ticaret dengesi
anlaminda bir toparlanma yasanip, dis ticaret acig1 25 Milyar ABD Dolari'na diigsmiistiir.
2007-2010 yillar1 arasindaki Merkez Bankasi doviz rezervi incelendiginde ise rezervin
cok degisiklik gostermedigi, 70-81 Milyar ABD Dolar1 arasinda yer aldigi

goriilmektedir.

Kamu maliyesi anlaminda ise 2007-2011 yillar1 arasinda biitge gelirleri sirasiyla
190, 210, 215, 254 ve 296 Milyar TL olarak siirekli artig gostermistir. Biitge harcamalar1
da biitce gelirlerine paralel yine 2007-2011 déneminde 204, 227, 268, 294 ve 313
Milyar TL olarak siirekli artmistir. Biitce dengesi incelendiginde ise 2007 yilinda 14
Milyar TL olan biit¢e acig1, 2008 yilinda 19 Milyar TL'ye, 2009 yilinda 49 Milyar TL'ye
ulagsmis, 2010 yilinda 40 Milyar TL, 2011 yilinda 17 Milyar TL’ye diismiistiir. Bu
veriler 2008 kiiresel ekonomik krizinin Tiirkiye'ye etkisinin geg¢ici oldugunu

gostermektedir.
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3.7.15. 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi Siirecinde Doviz Kurunda Yasanan
Degisimin Tiirkiye'deki Ozel Sermayeli Bankalarin Onemli Bilanco

Kalemlerine Yansimalari

2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik kriz, Tiirkiye Ekonomisini oldugu kadar
finans sektoriinii de etkilemis, finans sektoriiniin bazi en Onemli kalemlerinde
degisiklige neden olmustur. BDDK'nin “2011 Eyliil Ay1 23 Sayili Finansal Piyasalar
Raporuna gore Tiirkiye'deki finans sektoriiniin toplam aktif biiyiikliigii asagidaki Tablo
23’de goriildiigi gibi 2007 yilinda 806,5 Milyar TL iken 2008 yilinda 972,4 Milyar TL,
2009 yiinda 1.095,20 Milyar TL, 2010 yilinda ise 1.324,20 Milyar TL’dir. Bu
verilerden 2008 kiiresel ekonomik krizinin Tiirkiye'deki finans sektoriiniin toplam aktif
biliytikligiinii olumsuz anlamda etkilemedigi sonucu c¢ikarilabilinir. Ayrica finans
sektortiniin %77,8'in1 temsil eden bankacilik sektoriiniin aktif toplaminda da 2007
yilindan 2010 yili sonuna kadar bir artis yasanmistir. 2007 yilinda bankacilik
sektortiniin toplam aktif biiytikliigii 581,60 Milyar TL iken, 2008 yilinda 732,50 Milyar
TL, 2009 yilinda 110 Milyar TL ve 2010 yilinda 1.006 Milyar TL’dir. Kisaca bankacilik
sektoriiniin  toplam aktif biiylikligi kiiresel ekonomik krizden olumsuz olarak
etkilenmeyip aksine olumlu yonde gelisme saglamistir (BDDK, 2011: 17). Finans ve
bankacilik sektoriiniin 2002-2010 yillar1 arast aktif buylkligii ve gelisimine ait
gostergeler Tablo-23’te yer almaktadir:

Tablo 23- Finans ve Bankacihik Sektoriiniin Aktif Biiyiikliigii ve Gelisimi

Finans ve Bankacilik Sektoriiniin Aktif Biiyiikliigii

Milyar TL 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010

Bankacilik Sektoriiniin Aktif
212,70|249,70(306,40/406,90|499,70|581,60{732,50| 834,00 |1.006,00
Biiylkligi

Finans Sektoriiniin Aktif
315,90(382,80(455,20[591,50({697,80({806,50|972,40(1.095,20{1.324,20
Biytkligi

Kaynak: BDDK, 2011: 17.
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2008 kiiresel ekonomik krizi Tiirkiye'deki bankacilik sektoriiniin icerisinde yer
alan 0zel sermayeli bankalar1 da etkilemistir. 2008 kiiresel ekonomik krizinin
Tiirkiye'deki 6zel sermayeli bankalara yansimalar1 basta doviz kurlarinin etkisi ile 2008
yilinin 3. ¢eyreginde ortaya ¢ikmis, bu anlamda 2008 yili1 2. g¢eyregi sonu itibariyle
1 ABD Dolar1 = 1,20427 TL iken 3. ¢eyregi sonunda 1 ABD Dolar1 = 1,53322 TL’ye
yilikselmistir. Doviz kurunun Tirk Liras1 karsisinda degerlenmesi beraberinde birgok
bilanco kaleminde degisiklige neden olmustur. Takipteki krediler, yabanci para
cinsinden mevduat, para piyasasindan borglar, 6zkaynaklar ve genel aktif toplami

degisiklige ugrayan en 6nemli kalemlerdendir.

Bu boliimde oncelikli olarak 2008 yilinin 3. ¢eyreginin sonu ile 4. ¢eyreginin
sonu arasinda kiiresel ekonomik krizin Tirkiye'deki 6zel sermayeli bankalarin bilango
kalemlerine etkisinin olup olmadig1 incelenecektir. Bu kalemlerin doviz kuru karsisinda
degisimleri, kirilma noktas1 olan 2008 yili Eyliil sonu ile daha sonras1 doneme gore
analiz edilmistir. Yapilan bu analiz ekonometrik agidan yapisal kirilma noktasinin
bulunmasina yonelik analizdir. Genelde analiz edilecek donemde degiskenlerde iktisadi
sok, ekonomik kriz ya da dogal felaketler gibi nedenlerle kirilmalar olabilir. Bu yapisal
kirilmalar regresyon dogrusunun egiminde degisiklife neden olur. Kirilmalarin
onemsenmemesi ise ekonometrik ve iktisadi modellerde tanimlama hatalarinin
yapilmasma yol agabilir. Yapisal kirilmalar Cusum ve Chow testi gibi ekonometrik

testler ile analiz edilirler.

Gregory Chow’a (1960) gore normal lineer regresyon ¢ogunlukla ekonomik
iligkilerin 6l¢gtimlenmesinde uygulanmaktadir. Ekonomik iliskilerde lineer regresyon
kullanilirken iki farkli zaman diliminde iligkinin degismeden sabit kalip kalamayacagi
ile ilgili goriisler mevcuttur. Ornegin Amerika Birlesik Devletleri halkinin harcama
egilimi Ikinci Diinya Savasi’ndan once ve simdi aynmi mudir?, Celik ve kimya
endiistrisindeki firmalar ayni kar politikasint m1 kullaniyorlar?, istatistiksel olarak bu
sorular iki orneklem grubunun ayni regresyon modeline ait olup olmamasi durumuna
gore test edilerek cevaplanmaktadir. Bir baska oOrnege gore ise Ikinci Diinya
Savasi’ndan beri hane halkina ait gelir esnekligi degisirken belli bir gida iiriiniine ait
fiyat esnekligi degismeyebilir, belki de iki grup firmanin yatirimlar: kar politikalarindan

ayn1 derecede ekilenmeyebilir. Burada esas soru iki regresyon modeline ait regresyon
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katsayisinin esit olup olmadigi konusudur. Chow testi temelde alt zaman dilimlerine ait

varyanslarin esit olmas1 durumunu varsayar.

Chow testi yapisal kirilmalar i¢in kullanilabilecek en uygun yontemlerden biri
olup sadece ilgili donemde bir ekonomik kirilma yasanip yasanmadigini test eder. Chow
yapisal kirilma noktasi testini (Chow break point test) kullanabilmek icin analiz
edilecek verilere ait serilerde bu kirilma noktasi tarihinin 6nceden tahmin edilmesi
gerekir. Chow testinde analiz edilecek veriler yapisal degisikligin oldugu donem 6ncesi
ve sonrast olmak tizere iki alt gruba ayrilir. Bu sekilde daha homojen yapilar elde edilir.
Olusturulan alt gruplar i¢in ayr1 modeller tahmin edilerek hata kareleri toplami bulunur.
Chow testi alt donemlere ait hata terimleri varyanslarinin esit oldugu varsayimma
dayanir yani varyanslarin esitligi durumunda uygulanabilir. Varyanslarin esitligi testine

iliskin hipotezler

Ho= 0?1 = 6*2 ;varyanslar esittir,

H 1= 6?1 # 6?2 ;varyanslar esit degildir,

seklindedir.

Varyanslarin esitligi varsayiminin saglanmasi durumunda uygulanacak Chow testine

iliskin hipotezler:

Ho = Yapisal degisiklik yoktur, parametreler kararhdir,

H; = Yapisal degisiklik vardir, parametreler kararli degildir,

seklindedir (Aydogan, 2007: 154).

Bir diger yapisal kirilma olup olmadigimin analiz edilebilecegi test tiirii ise
Cusum testidir. Cusum testi ardigik artiklari kullanir. Ardisik artiklar araciligi ile ¢izilen
CUSUM testi grafiginde yapisal kirilmanin oldugu dénemde, grafik CUSUM bandinin
disina ¢ikar, buda yapisal kirilganligin bir belirtisidir.
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Yapisal bir degisiklik durumunda, yapisal degisikligin basladigi zamana kadar
kararli olan regresyon modeli katsayilari, bu kirilma noktasindan sonra kararlhiligini
kaybeder. Bu nedenle Cusum testi sonucunda katsayilarin kararli olduguna karar
verilirse yapisal degisiklik olmadigina, katsayilarin kararli olmadigma karar verilirse ise

yapisal bir degisiklik oldugu tespit edilir (Aydogan, 2007: 155).

3.7.15.1. 2008 Yilimin Son Ceyreginde Doviz Kurunda Yasanan Artis ve
Takipteki Krediler Kalemindeki Degisimin Analizi

2008 yilinin son ¢eyreginde doviz kurunda yasanan artis ve takipteki krediler

kalemindeki degisimin analizi yapilirken kurulan hipotezler sunlardir:

Ho : 2008 yil1 kiiresel krizi doneminde doviz kurundaki degisim ile takipteki krediler

kalemi arasindaki iliskide yapisal bir kirilma yoktur.

H; : 2008 il kiiresel krizi doneminde doviz kurundaki degisim ile takipteki krediler

kalemi arasindaki iliskide yapisal bir kirilma vardir.

2008 yilmin son ceyreginde doviz kurundaki degisim ile takipteki krediler
kalemi arasindaki iligki ile ilgili olarak Chow testi yapilmis ve sonuclar1 Tablo 24’te

gosterilmistir.

Tablo 24: 2008 Yilinin Son Ceyreginde Doviz Kurundaki Degisim ile Takipteki
Krediler Kalemi Arasindaki iliskiye Ait Chow Testi Sonuclar

Chow Kirilma Noktasi 2008-4. Dénem
Testi

Ornegin Aralig 2002Q4-2012Q2
F Istatistigi 127,8495
Olasilik F (2,35) 0,0000

Chow yapisal kirilma noktasi testinde F istatistigi 0,0000 < 0,05 oldugu i¢in Hy
hipotezi reddedilir ve H; kabul edilir. Yani 2008 yilinin 4. ¢eyreginde doviz kurundaki
degisim ile takipteki krediler kalemi arasindaki iliskide yapisal bir kirilma vardir,

sonucu ¢ikarilir.
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Yapilan ve sonuglar1 Sekil 5’te gosterilen Cusum testi ile de bu yapisal kirilma

teyit edilmektedir.

Sekil 5: 2008 Yilinin Son Ceyreginde Déviz Kurundaki Degisim ile Takipteki
Krediler Kalemi Arasindaki Iliskiye Ait Cusum Testi Grafigi

40

30 -

20 -

a0 T S

Doviz kurundaki degisim ile takipteki krediler kalemi arasindaki iligkiye ait
grafik 2008 yilinin 4. ¢eyreginde bandin disma ¢ikmakta ve 2012 yilinin 2. donemi
sonuna kadar tekrar banda girmemektedir. Ozetle takipteki krediler kalemi ile ddviz
kuru birlikte artis davranis1 2008 yilinin 4. ¢eyreginden sonra gegici olmayip siirekli bir
yapidadir. Bu durum bu tarihte ekonomik agidan bir krizin oldugunun ve bunun da

takipteki krediler kalemini etkiledigini gostermektedir.

3.7.15.2. 2008 Yilinin Son Ceyreginde Doviz Kurunda Yasanan Artis ve Net

Donem Kar1/ Zaran Kalemindeki Degisimin Analizi

2008 yilmin son ¢eyreginde doviz kurunda yasanan artis ve net donem kary/

zarar1 kalemindeki degisimin analizi yapilirken kurulan hipotezler sunlardir:

Ho : 2008 yil1 kiiresel krizi doneminde doviz kurundaki degisim ile net donem kary/

zarar1 kalemi arasindaki iliskide yapisal bir kirilma yoktur.
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H; : 2008 yili kiiresel krizi doneminde doviz kurundaki degisim ile net donem kari/

zarar1 kalemi arasindaki iliskide yapisal bir kirilma vardir.

2008 yilinin son ¢eyreginde doviz kurundaki degisim ile net donem kary/ zarari
kalemi arasindaki iligki ile ilgili olarak Chow testi yapilmis ve sonuglar1 Tablo 25°te

gosterilmistir.

Tablo 25: 2008 Yilinin Son Ceyreginde Doviz Kurundaki Degisim ile Net Donem
Kar1/ Zaran Kalemi Arasindaki fliskiye Ait Chow Testi Sonuclan

Chow Kirilma Noktasi 2008-4. Dénem
Testi

Ornegin Aralig 2002Q4-2012Q2
F Istatistigi 14,75478
Olasilik F (2,35) 0,0000

Chow yapisal kirilma noktasi testinde F istatistigi 0,0000 < 0,05 oldugu i¢in Hy
hipotezi reddedilir ve H; kabul edilir. Yani 2008 yilinin 4. ¢eyreginde doviz kurundaki
degisim ile net donem karv/ zarar1 kalemi arasindaki iligkide yapisal bir degisim vardir,

sonucu ¢ikarilabilir.

Bir diger yapisal kirilma analizi olan Cusum testinin Sekil 6’da yer alan

sonuclar1 ise Chow testinden ¢ok daha farkli bir bi¢imdedir.
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Sekil 6: 2008 Yilinin Son Ceyreginde Doviz Kurundaki Degisim ile Net Donem
Karl/ Zaran Kalemi Arasindaki iliskiye Ait Cusum Testi Grafigi

Cusum testinin grafigine gore net kar/ zarar kalemindeki yapisal kirilma 2010
yilinin 2. ceyreginde baslamaktadir. Bu durum aslinda 2008 yilmin 3. ceyreginde
yapisal bir kirilmanin oldugunun fakat etkisinin Avrupa'daki 6zellikle Yunanistan'da
meydana gelen ekonomik krizle birleserek ancak 2010 yilinin 2. yarisindan sonra etkili

oldugunun bir gostergesidir.

3.7.15.3. 2008 Yilimin Son Ceyreginde Doviz Kurunda Yasanan Artis ve

Yabanci Para Cinsinden Mevduat Kalemindeki Degisimin Analizi

2008 yilinin son c¢eyreginde doviz kurunda yasanan artis ve yabanci para
cinsinden mevduat kalemindeki degisimin analizi yapilirken kurulan hipotezler

sunlardir:

Ho : 2008 yili kiiresel krizi doneminde doviz kurundaki degisim ile Yabanci Para

Cinsinden Mevduat kalemi arasindaki iliskide yapisal bir kirilma yoktur.
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H; : 2008 yili kiiresel krizi doneminde doviz kurundaki degisim ile Yabanci Para

Cinsinden Mevduat kalemi arasindaki iliskide yapisal bir kirilma vardir.

2008 yiliin son ¢eyreginde doviz kurundaki degisim ile yabanci para cinsinden
mevduat kalemi arasindaki iligki ile ilgili olarak Chow testi yapilmis ve sonuglar1 Tablo

26’da gosterilmistir.

Tablo 26: 2008 Yilinin Son Ceyreginde Doviz Kurundaki Degisim ile Yabanci1 Para
Cinsinden Mevduat Kalemi Arasindaki Iliskiye Ait Chow Testi Sonuclan

Chow Kirilma Noktasi 2008-4. Dénem
Testi

Ornegin Aralig 2002Q4-2012Q2
F Istatistigi 74,20324
Olasilik F (2,35) 0,0000

Chow yapisal kirilma noktasi testinde F istatistigi 0,0000 < 0,05 oldugu i¢cin Hy
hipotezi reddedilir ve H; kabul edilir. Yani 2008 yilinin 4. ¢eyreginde doviz kurundaki
degisim ile yabanci para cinsinden mevduat kalemi arasindaki iliskide yapisal bir

kirilma vardir, sonucu ¢ikarilir.

Bir diger yapisal kirilma analizi olan Cusum testinin sonuglar1 ise Sekil 7°de yer

almaktadir.
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Sekil 7: 2008 Yilinin Son Ceyreginde Doviz Kurundaki Degisim ile Yabanci Para
Cinsinden Mevduat Kalemi Arasindaki liskiye Ait Cusum Testi Grafigi

Yapilan Cusum testine gore ise doviz kurundaki degisim ile yabanci para
cinsinden mevduat kalemi arasindaki iligkideki kirilma 2006 yilinin 2. ¢eyreginde
ortaya ¢cikmistir ve bu kirilma 2008 yilinin 4. ¢euregini de i¢ine alarak devam etmistir.
Sekil 7°de goriildiigii tizere 2006 yilinin 2. ¢eyreginden sonra aralik disina ¢ikan egri
yapisal ve uzun donemli bir kirilma olup 2012 yilinin 2. ddneminin sonuna kadar aralik
icine girmemistir. Bu durum bize 6zetle yapisal kirilmanin aslinda 2006 yilinin 2.
ceyreginde oldugunun ve 2008 yilinin 4. ¢ceyreginde hala devam ettigini gostermektedir.
Bu modelde ekonomik krizin 2006 yilinda baslamasinda daha farkli faktorlerin etkili

oldugu ve bu nedenle de diger faktdrlerin modelin yapisini degistirdigi sdylenebilir.

3.7.15.4. 2008 Yilinin Son Ceyreginde Doviz Kurunda Yasanan Artis ve Para

Piyasasindan Borg¢lar Kalemindeki Degisimin Analizi

2008 yilmin son ¢eyreginde doviz kurunda yasanan artis ve para piyasasindan

borg¢lar kalemindeki degisimin analizi yapilirken kurulan hipotezler sunlardir:
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Hp : 2008 il kiiresel krizi doneminde doviz kurundaki degisim ile Para Piyasasindan

Borglar kalemi arasindaki iliskide yapisal bir kirilma yoktur.

H; : 2008 yil1 kiiresel krizi doneminde doviz kurundaki degisim ile Para Piyasasindan

Borglar kalemi arasindaki iliskide yapisal bir kirilma vardir.

2008 yilinin son ¢eyreginde ddviz kurundaki degisim ile para piyasasindan
bor¢lar kalemi arasindaki iliski ile ilgili olarak Chow testi yapilmis ve sonuglar1 Tablo

27°de gosterilmistir.

Tablo 27: 2008 Yilinin Son Ceyreginde Doviz Kurundaki Degisim ile Para
Piyasasindan Borclar Kalemi Arasindaki Iliskiye Ait Chow Testi

Sonuglarn
Chow Kirilma Noktasi 2008-4. Dénem
Testi
Ornegin Aralig 2002Q4-2012Q2
F Istatistigi 55,56049
Olasilik F (2,35) 0,0000

Chow yapisal kirilma noktasi testinde F istatistigi 0,0000 < 0,05 oldugu i¢in Hy
hipotezi reddedilir ve H; kabul edilir. Yani 2008 yilinin 4. ¢eyreginde doviz kurundaki
degisim ile para piyasasindan borglar kalemi arasindaki iliskide yapisal bir kirilma

vardir, sonucu ¢ikarilir.

Bir diger yapisal kirilma analizi olan Cusum testinin sonugclar1 ise Sekil 8’de yer

almaktadir.
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Sekil 8: 2008 Yilinin Son Ceyreginde Doviz Kurundaki Degisim ile Para
Piyasasindan Bor¢lar Kalemi Arasindaki iliskiye Ait Cusum Testi
Grafigi
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Yapilan Cusum testine gore ise doviz kurundaki degisim ile para piyasasindan
borglar kalemi arasindaki iliskideki kirilma 2006 yilinin 1. ¢eyreginde ortaya ¢ikmistir
ve bu kirilma 2008 yilin 4. ¢eyregini de i¢ine alarak devam etmistir. Sekil 8’de
goriildigi tizere 2006 yilinin 1. ¢eyreginden sonra aralik disina ¢ikan egri yapisal ve
uzun dénemli bir kirilma olup 2012 yilnin 2. doneminin sonuna kadar aralik igine
girmemistir. Bu durum bize 6zetle yapisal kirilmanin aslinda 2006 yilinin 1. ¢eyreginde
oldugunun ve 2008 yilinin 4. g¢eyreginde hala devam ettigini gostermektedir. Bu
modelde ekonomik krizin 2006 yilinda baslamasinda daha farkli faktorlerin etkili

oldugu ve bu nedenle de bu diger faktdrlerin modelin yapisini degistirdigi sdylenebilir.

3.7.15.5. 2008 Yilimin Son Ceyreginde Doviz Kurunda Yasanan Artis ve
Ozkaynaklar Toplamindaki Degisimin Analizi

2008 yilmin son ceyreginde doviz kurunda yasanan artiy ve Ozkaynaklar

toplaminin degisiminin analizi yapilirken kurulan hipotezler sunlardir:
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Hy : 2008 y1l1 kiiresel krizi doneminde doviz kurundaki degisim ile Ozkaynaklar kalemi

arasindaki iliskide yapisal bir kirilma yoktur.

H; : 2008 yil1 kiiresel krizi ddneminde ddviz kurundaki degisim ile Ozkaynaklar kalemi

arasindaki iliskide yapisal bir kirilma vardur.

2008 yilinin son ¢eyreginde doviz kurundaki degisim ile 6zkaynaklar toplami
arasindaki iligki ile ilgili olarak Chow testi yapilmig ve sonuglari Tablo 28°de

gosterilmistir.

Tablo 28: 2008 Yilinin Son Ceyreginde Déviz Kurundaki Degisim ile Ozkaynaklar
Toplanm Arasindaki Iliskiye Ait Chow Testi Sonuclan

Chow Kirilma Noktasi 2008-4. Dénem
Testi

Ornegin Aralig 2002Q4-2012Q2
F Istatistigi 101,4519
Olasilik F (2,35) 0,0000

Chow yapisal kirilma noktasi testinde F istatistigi 0,0000 < 0,05 oldugu i¢in Hy
hipotezi reddedilir ve H; kabul edilir. Yani 2008 yilinin 4. ¢eyreginde doviz kurundaki
degisim ile 6zkaynaklar kalemi arasindaki iliskide yapisal bir kirilma vardir, sonucu

cikarilir.

Bir diger yapisal kirilma analizi olan Cusum testinin sonugclar1 ise Sekil 9°da yer

almaktadir.
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Sekil 9: 2008 Yilinin Son Ceyreginde Déviz Kurundaki Degisim ile Ozkaynaklar
Toplanm Arasindaki liskiye Ait Cusum Testi Grafigi

50

Yapilan Cusum testi ile de bu yapisal kirilma Sekil 9°da yer alan grafikle teyit
edilmektedir. Doviz kurundaki degisim ile takipteki krediler kalemi arasindaki iligkiye
ait grafik 2008 yilmin 4. ¢eyreginde araligin disma ¢ikmakta ve 2012 yilinin 2. donemi
sonuna kadar tekrar arahiga girmemektedir. Ozetle 6zkaynaklar toplami ile déviz kuru
birlikte artis davranist 2008 yilinin 4. ¢eyreginden sonra gecici olmayip, siirekli bir
yapidadir. Bu durum bu tarihte ekonomik agidan bir krizin oldugunun ve bunun da

ozkaynaklar kalemini etkiledigini gostermektedir.

3.7.15.6. 2008 Yilimin Son Ceyreginde Doviz Kurunda Yasanan Artis ve

Krediler ve Alacaklar Kalemindeki Degisimin Analizi

2008 y1ilinin son ¢eyreginde doviz kurunda yasanan artis ve krediler ve alacaklar

kaleminin degisiminin analizi yapilirken kurulan hipotezler sunlardir:

Ho : 2008 yili kiiresel krizi doneminde doviz kurundaki degisim ile Krediler ve

Alacaklar kalemi arasindaki iliskide yapisal bir kirilma yoktur.
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H; : 2008 yili kiiresel krizi doneminde doviz kurundaki degisim ile Krediler ve

Alacaklar kalemi arasindaki iliskide yapisal bir kirilma vardir.

2008 yilinin son ceyreginde doviz kurundaki degisim ile krediler ve alacaklar
kalemi arasindaki iliski ile ilgili olarak Chow testi yapilmis ve sonuglar1 Tablo 29°da

gosterilmistir.

Tablo 29: 2008 Yilinin Son Ceyreginde Doviz Kurundaki Degisim ile Krediler ve
Alacaklar Kalemi Arasindaki iliskiye Ait Chow Testi Sonuclari

Chow Kirilma Noktasi 2008-4. Dénem
Testi

Ornegin Aralig 2002Q4-2012Q2
F Istatistigi 55,31807
Olasilik F (2,35) 0,0000

Chow yapisal kirilma noktasi testinde F istatistigi 0,0000 < 0,05 oldugu i¢in Hy
hipotezi reddedilir ve H; kabul edilir. Yani 2008 yilinin 4. ¢eyreginde doviz kurundaki
degisim ile krediler ve alacaklar kalemi arasindaki iliskide yapisal bir kirilma vardur,

sonucu ¢ikarilir.

Bir diger yapisal kirilma analizi olan Cusum testinin sonuglar1 ise Sekil 10°da

yer almaktadir.
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Sekil 10: 2008 Yilinin Son Ceyreginde Doviz Kurundaki Degisim ile Krediler ve
Alacaklar Kalemi Arasindaki iliskiye Ait Cusum Testi Grafigi
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Yapilan Cusum testine gore doviz kurundaki degisim ile krediler ve alacaklar
kalemi arasindaki iliskideki kirilma 2005 yilinin 2. ¢eyreginde ortaya ¢ikmistir ve bu
kirilma 2008 yilinin 4. ¢eyregini de icine alarak devam etmistir. Sekil 10°da goriildiigi
iizere 2006 yilinin 1. ¢ceyreginden sonra aralik disina ¢ikan egri yapisal ve uzun donemli
bir kirilma olup 2012 yilinin 2. déneminin sonuna kadar aralik i¢cine girmemistir. Bu
durum bize 6zetle yapisal kirilmanim aslinda 2006 yilimin 1. ¢eyreginde oldugunun ve
2008 yilin 4. ¢eyreginde hala devam ettigini gostermektedir. Bu modelde ekonomik
krizin 2006 yilinda baslamasinda daha farkli faktorlerin etkili oldugu ve bu nedenle de

bu diger faktorlerin modelin yapisini degistirdigi sdylenebilir.

3.7.15.7. 2008 Yilimin Son Ceyreginde Doviz Kurunda Yasanan Artis ve
Aktif Toplanu Arasindaki Degisimin Analizi

2008 yilinin son g¢eyreginde doviz kurunda yasanan artig ile aktif toplaminin

degisiminin analizi yapilirken kurulan hipotezler sunlardir:
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Ho : 2008 yili kiiresel krizi doneminde doviz kurundaki degisim ile Aktif Toplami

arasindaki iliskide yapisal bir kirilma yoktur.

H; : 2008 yili kiiresel krizi doneminde doviz kurundaki degisim ile Aktif Toplami

arasindaki iliskide yapisal bir kirilma vardur.

2008 yilinin son ¢eyreginde doviz kurundaki degisim ile aktif toplami arasindaki

iligki ile ilgili olarak Chow testi yapilmis ve sonuglar1 Tablo 30°da gosterilmistir.

Tablo 30: 2008 Yilinin Son Ceyreginde Doviz Kurundaki Degisim ile Aktif Toplami
Arasindaki iliskiye Ait Chow Testi Sonuclari

Chow Kirilma Noktasi 2008-4. Dénem
Testi

Ornegin Aralig 2002Q4-2012Q2
F Istatistigi 64,36064
Olasilik F (2,35) 0,0000

Chow yapisal kirilma noktasi testinde F istatistigi 0,0000 < 0,05 oldugu i¢in Hy
hipotezi reddedilir ve H; kabul edilir. Yani 2008 yilinin 4. ¢eyreginde doviz kurundaki

degisim ile aktif toplami arasindaki iliskide yapisal bir kirilma vardir, sonucu ¢ikarilir.

Bir diger yapisal kirilma analizi olan Cusum testinin sonuglar1 ise Sekil 11°de

yer almaktadir.
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Sekil 11: 2008 Yilinin Son Ceyreginde Doviz Kurundaki Degisim ile Aktif Toplami

Arasindaki Iliskiye Ait Cusum Testi Grafigi
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Yapilan Cusum testine gore ise doviz kurundaki degisim ile aktif toplami

arasindaki iligskideki kirilma 2006 yilinin 1. ¢eyreginde ortaya ¢ikmistir ve bu kirilma

2008 yilmin 4. ¢eyregini de i¢ine alarak devam etmistir. Sekil 11°de goriildiigi {izere

2006 yilinin 1. ¢eyreginden sonra aralik disina ¢ikan egri yapisal ve uzun donemli bir

kirilma olup 2012 yilinin 2. déneminin sonuna kadar aralik i¢ine girmemistir. Bu durum

bize 6zetle yapisal kirilmanin aslinda 2006 yilinin 1. ¢eyreginde oldugunun ve 2008

yilmin 4. ¢eyreginde hala devam ettigini gostermektedir. Bu modelde ekonomik krizin

2006 yilinda baslamasinda daha farkli faktorlerin etkili oldugu ve bu nedenle de bu

diger faktorlerin modelin yapismni degistirdigi sdylenebilir.
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SONUC

Sabit kur sistemlerinin artik yok denecek kadar az uygulama alani bulmasi ve
yerini serbest kur rejimine birakmasi ile doviz kuru iilkelerin ekonomileri ve finans
sektoriinde daha da Onemli bir yere gelmistir. Piyasa oyuncularmnin doéviz kurunu
belirledigi ve dogrudan miidahalenin olmadigi bu sistemde doviz kurundaki
yasanabilecek belirsizlik finansal kurum ve kuruluglar acisindan onemli bir risk
olusturmaktadir. Doviz kuru riski olarak tanimlanan bu risk, ileriye doniik makro
ekonomik politikalarin tahminlenmesi ve uygulanmasini etkilemekte olup, finansal

kurum ve kuruluslar icin 6nemli bir ekonomik gostergedir.

Doviz kuru riski, sadece uluslararasi ¢apta faaliyetlerini siirdiiren finansal kurum
ve kuruluslar1 degil yerel hi¢bir uluslararasi bagi olmayan finansal kurumlar1 da dolayh
yoldan etkilemektedir. Bu nedenle finansal kurum ve kuruluslar yabanci para cinsinden
varlik ve yabanci para cinsinden mevduatlarini, vadeli islem piyasalar1 gibi alanlara
yonlendirerek doviz riskini iizerlerinden atmaya c¢aligmaktadirlar. Vadeli islemler
piyasast yerine doviz riskini lizerinde tutan finansal kurum ve kuruluslar ise déviz kuru
riskinden dolay1 y1l sonu bilancolarinda doviz kurunda yasanan artig ve azalis nedeni ile

kar ve zarar ile kars1 karsiya kalabilirler.

Tirkiye gibi gelismekte olan llkelerde finansal sistemin derinligi ¢ok fazla
olmadig1 i¢cin doviz giris ve ¢ikislar1 banka ve finans sektdriine ¢cogu zaman zarar
vermektedir. Sicak para diye tanimlanan bir anda diger lilkelerden Tiirkiye'ye giren ve
bankalarm likiditesini, finansal durumunu rahatlatan fonlar, ekonomik kriz
zamanlarinda Tiirkiye'den hizli bir sekilde c¢ikip, bankalarin bilangolarinda agir hasar
birakmaktadirlar. Bu agir hasarin ana nedeni ise ekonomik kriz zamanlarinda bankalarin
doviz pozisyonlarmn agik vermesidir. Ozetle bankalarin doviz yiikiimliiliiklerinin déviz
varliklarindan fazla olmasit durumudur. Tirkiye'de bu durum 1994, 1999 ve 6zellikle

2001 yillarinda yasanan bankaciliga dayali ekonomik krizlerde goriilmiistiir.

Doviz kurunda yasanan degisim, ekonomik kriz donemlerinde sadece bankalara
degil iilke ekonomisine de ciddi zararlar vermektedir. Odemeler dengesinde yer alan
cari agik bu duruma en uygun Ornektir. Ayrica dis ticaret hacminde ithalatin ihracati

ast1g1 durumda yani dis ticaret aciginin oldugu ekonomilerde, yapilan ithalat nedeni ile
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doviz cinsinden bor¢lanma yasanmasi ve bununla birlikte doviz kurundaki artis tilkenin

dis borcunu ciddi bir bi¢imde arttirmaktadir.

Tirkiye'de bankacilik sektorii 1923 yilindan 1980 yilina kadar genel olarak
kapali bir ekonomi i¢inde yol aldig1 i¢in yabanci bankalar Tiirk Bankacilik Sistemi'nde
yer alamamustir. 1980 yilinda sonra doviz kontrollerinin kalkmasi, serbest piyasa
ekonomisine gecis ile birlikte finansal sistemin derinligi artmis, Tiirk ve yabanci
bankalar piyasada birlikte faaliyetlerini siirdiirmektedirler. Bankalar uluslararasi ¢apta
faaliyetlerini siirdiirtirken, birgcok yabanci para birimi ile islem yapip, bu nedenle de kur

riski ile karsilagsmaktadirlar.

Bu c¢aligmada Tiirkiye’de faaliyetlerini siirdiiren 6zel sermayeli bankalarmn
bilanco kalemlerinin doviz kuru hareketleri karsisindaki de§isimi analiz edilmistir.
Yapilan istatistiki ve ekonometrik analizler sonucunda doviz kurunda yasanan en kiiclik
hareketin bir¢ok bilango kalemini etkiledigi sonucu ¢ikarilmistir. Doviz kurundaki
degisim ile bankalarin bilango verileri arasindaki iliski de en hasas yontemlerden biri
olan kantil regresyon teknigi kullanildig1 i¢in her bir bilango kalemi bes ayr1 yiizdelik
dilimde analiz edilmistir. %5, %25, %50, %75 ve %95’ lik dilimler bilango verilerinin

degisimini en ayrintili bir bicimde 6lgmektedir.

Yapilan analizlerde ozellikle doviz kurunda yasanan degisim ile bankalarin
bilancosunda yer alan takipteki krediler kalemi arasindaki iligki bulgular1 finansal
acidan onem tasimaktadir. D6viz kurunda yasanan degisim ile takipteki krediler kalemi
arasinda 0,05, 0,25, 0,75 ve 0,95’lik kantillerde istatistiksel agidan pozitif ve anlamli bir
iligki bulunurken finansal a¢idan bu sonu¢ olumsuz olarak degerlendirilmektedir. Kisaca
doviz kurunda yasanan artis bankalarin takipteki kredi miktarmi arttirmaktadir. Bu

durum da bankalarin finansal yonetimleri agisindan arzu edien bir durum degildir.

Bir diger dnemli analiz sonucu ise doviz kurunda yasanan degisim ile 6zkaynak
miktar1 arasindaki iligki arasindadir. DOviz kurunda yasanan degisim ile 6zkaynak
miktar1 arasinda ayn1 yonlii ve pozitif bir iliski yer almaktadir. Ozellikle 0,50, 0,75 ve
0,95’1ik kantillerde yani genel olarak orta ve yiiksek diizeyde 6zkaynaga sahip 6zel
bankalarin 6zkaynaklarmin biiylik kismmin yabanci para cinsinden oldugu sonucu

cikarilabilir. Ayrica 0,95°lik kantilde doviz kurunda yasanan degisim ile hem net kar/
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zarar kalemi hem de 6zkaynak miktar1 arasindaki iligkinin ayni1 yonlii ve pozitif yonlii

olmas1 sonucu, finansal agidan olumlu olarak degerlendirilebilinir..

Doviz kurlarindaki degisim ile bankalarin bilangco kalemleri arasindaki iligskiye
ait yapilan yapisal kirilma analizleri ise kiiresel ekonomik krizin ortaya ¢iktigr 2008
yilmin son c¢eyregi esas alinarak yapilmistir. Amerika Birlesik Devletleri Dolar1 doviz
kurunda 2008 yilinin son g¢eyreginde yaklasik olarak % 27 gibi ciddi bir yiikselme
yasanmistir. DOviz kurunda yasanan bu yiikselis ile bankalarin bilango kalemleri
arasindaki iliski yapisal bir ekonomik krizin varligi cergevesinde Chow ve Cusum
testleri ile analiz edilmistir. Yapilan yapisal kirilma noktasi analizleri sonucunda net
donem kar1/ zarar1, yabanci para cinsinden mevduat, para piyasasindan borglar, kredi ve
alacaklar ile aktif toplammin 2008 yilmin son g¢eyreginden 6nce yapisal kirilmaya
ugradigl sonucu ¢ikarilmistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizi 6ncesinde
yapisal kirilma yasayan bu bilanco verilerinin degisiminin déviz kuru disindaki makro
ekonomik verilerdeki degisime bagli oldugu diisiiniilmektedir. Takipteki krediler ve
0zkaynaklar gibi bilango verileri ise 2008 yilinin son ¢eyreginde dovizde yasanan artisla

birlikte yapisal kirilma siirecine girmistir.

Caligmanin Tiirkiye'de yer alan ©6zel sermayeli bankalar iizerine yapilmasi
yatirimcilar agisindan da 6nem arz etmektedir. Ozellikle Borsa Istanbul’dayer alan
yatirimcilar banka hisse senedi alirken ya da satarken bankalarin finansal tablolarini
analiz etmekte bu tablolara gore yatirim karar1 vermektedirler. D6viz kurlarinda yagsanan
degisim ile bankalarm aktif bliyiikliiglinde yasanan degisim arasindaki iligki bu anlamda
yatirimeilarin i¢in en dnemli gdstergelerden biridir. Ozellikle orta ve biiyiik ¢aptaki
bankalarin aktif biiylikliigli dovizde yasanan degisim ile ayn1 yonde etkilenmektedir. Bu
nedenle portfoy yatirimcilar: hisse senedi alim ya da satimi yaparken doviz kurundaki

yasanan degisimi dikkate almalidirlar.

Bu calismada elde edilen bulgularin gelecekte yapilan calismalara ve bu
konudaki literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir. Olusturulan ve analiz edilen
hipotezlerin farkli donemleri de kapsayacak sekilde genisletilmesi ve diger doviz kurlari
ile arastrrmanin desteklenmesi ile yapilacak ¢aligmalar bankacilik alanindaki literatiire

yol gosterici nitelikte olacaktir.
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EKLER

EK 1: DOViZ KURU iLE TURKIYE’DEKi OZEL SERMAYELI BANKALARIN
BILANCO KALEMLERI ARASINDAKI iLiSKIiYE YONELIK KANTIL
REGRESYON ANALIiZi TAHMINLERI

MODEL 1: DOViIZ KURU iLE KAR/ ZARAR ILiSKiSi
0,05’ lik Kantil

. gqreg TogkAR logboviz, ¢(0.05)

Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 18.007259
Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 19.774534
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 16.462114
Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 9.4685497
Iteration 4: sum of abs. weighted deviations = 8.8247092
Iteration 5: sum of abs. weighted deviations = 8.7709484
.05 Quantile regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 9.365681 (about 6.6494379)
Min sum of deviations 8.770948 Pseudo R2 = 0.0635
TogKAR Ccoef. std. Err. t P> t| [95% conf. Interval]
Togboviz -9.600819 1.517739 -6.33 0.000 -12.67605 -6.525587
_cons 9.473094 7415804 12.77  0.000 7.970509 10.97568
0,25’ lik Kantil
. qreg TogkAR Togboviz, q(0.25)
Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 23.751713
Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 24.363765
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 22.452184
Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 21.578192
.25 Quantile regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 22.94273 (about 7.6129494)
Min sum of deviations 21.57819 Pseudo R2 = 0.0595
TogKAR Coef. std. Err. t Pt [95% Conf. Interval]
Togboviz 2.244025  1.911088 1.17  0.248  -1.628207  6.116257
_cons 6.723875  .7588884 8.86 0.000 5.186221  8.261529
0,50’ lik Kantil
. greg Togkar Togboviz, ¢(0.50)
Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 26.262192
Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 26.2480%4
Tteration 2: sum of abs. weighted deviations = 26.109318
Median regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 26.71159 (about 7.9872189)
Min sum of deviations 26.10932 Pseudo R2 = 0.0225

TogkAR Coef. std. Err. t Pt [95% Conf. Interval]
Togboviz | 2.001905  2.06624  0.97 0.339  -2.184695  6.188505
_cons | 7.390782 .8029211  9.20 0.000 5.76391  9.017655




0,75'lik Kantil

. greg TogkAR TogDovIz, q(0.75)

Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 23.520506

Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 52.058038

Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 22.682234

Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 19.303503

Iteration 4: sum of abs. weighted deviations = 18.542951
.75 Quantile regression Number of obs = 39

Raw sum of deviations 18.84743 (about 8.7016354)

Min sum of deviations 18.54295 Pseudo R2 = 0.0162
TogKAR Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interval]
TogDOVIZ .8166489  1.468905 0.56 0.582 -2.159636 3.792933
_cons 8.484874  .5728292 14.81  0.000 7.324212 9.645536

0,95’ lik Kantil

. greg logkAR Togboviz, ¢(0.95)
Iteration 1: WLS sum of weighted deviations

Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration

[ TN UUN N

: sum of abs.
: sum of abs.
: sum of abs.
: sum of abs.
: sum of abs.

weighted deviations
weighted deviations
weighted deviations
weighted deviations
weighted deviations

.95 quantile regression

= 17.347142

= 43.30452
= 18.94812
= 7.6485276
= 4.8421121
= 4.8198934

Number of obs = 39

Raw sum of deviations 4.948188 (about 9.2544165)

Min sum of deviations 4.819893

Pseudo R2 = 0.0259

TogkAR Coef. std. Err. t

P> t] [95% conf. Interval]

Togboviz 1.490338  .2681744 5.56
_cons 8.622369 .1407897  61.24

0.000 94695  2.033711
0.000 8.337102  8.907636
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MODEL 2: DOViZ KURU iLE NAKIT DEGERLER VE MERKEZ BANKASI

(TURK LiRASI CINSINDEN) KALEMi ARASINDAKI ILiSKiSi

0,05 Kantil

. qreg TogNKDGTL TogDoviz, ¢(0.05)

Tteration 1: WLS sum of weighted deviations = 33.035323
Tteration 1: sum of abs. weighted deviations = 33.866904
Tteration 2: sum of abs. weighted deviations = 12.756575
Tteration 3: sum of abs. weighted deviations = 9.2414617
Tteration 4: sum of abs. weighted deviations = 7.2278679
Tteration 5: sum of abs. weighted deviations = 7.2040978
.05 Quantile regression Number of obs = 39

Raw sum of deviations 7.704004 (about 6.7212811)

Min sum of deviations 7.204098

Pseudo R2 = 0.0649

TogNKDGTL Coef. std. Err. t

P>\t [95% conf. Interval]

Togboviz -1.65571  .3395933  -4.88
_cons 7.547236  .093968  80.32

0.000  -2.343791  -.9676283
0.000 7.356838  7.737633




0,25’ lik Kantil

. qreg TogNKDGTL Togboviz, ¢(0.25)
Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 36.695958

Tteration 1: sum of abs. weighted deviations = 37.615381
Tteration 2: sum of abs. weighted deviations = 32.194005
Tteration 3: sum of abs. weighted deviations = 32.066609

.25 Quantile regression
Raw sum of deviations 32.09033 (about 7.2004919)
Min sum of deviations 32.06661

Number of obs =

Pseudo R2

39
0.0007

TogNKDGTL Coef.  std. Err. t Pt [95% Conf. Interval]
logooviz | 7306576  2.63763  0.28 0.783  -4.613688  6.075003
_cons 6.918311  1.029425 6.72 0.000 4.832497  9.004126

0,50’ lik Kantil

. greg TogNKDGTL TogDoviz, q(0.5)

Tteration 1: WLS sum of weighted deviations = 37.609453

Tteration 1: sum of abs. weighted deviations = 37.777198

Tteration 2: sum of abs. weighted deviations = 36.349674

Tteration 3: sum of abs. weighted deviations = 35.687969

Tteration 4: sum of abs. weighted deviations = 35.364052

Tteration 5: sum of abs. weighted deviations = 35.360839

Median regression Number of obs = 39

Raw sum of deviations 36.99864 (about 9.1283064)

Min sum of deviations 35.36084 Pseudo R2 = 0.0443
TogNKDGTL Coef.  std. Err. t Pt [95% conf. Interval]
Togooviz | 2.988479  2.76971  1.08 0.288  -2.623487  8.600444

_cons | 8.008601 1.101906  7.27 0.000  5.775927  10.24128
0,75’lik Kantil

. qreg TogNKDGTL Togboviz, g(0.75)
Tteration 1. WLS sum of weighted deviations = 34.445201

Tteration 1: sum of abs. weighted deviations = 37.939015
Tteration 2: sum of abs. weighted deviations = 26.551748
Tteration 3: sum of abs. weighted deviations = 22,490988
Tteration 4: sum of abs. weighted deviations = 22.469784

75 QuantiTe regression Nunber of obs = 3
Raw sum of deviations 24.44599 (about 9.6019278)
Min sum of deviations 22.46978 pseudo 2 = (.0808

TogNKDGTL Coef. std. Err. t P[] [9% Conf. Interval]
Togooviz | 1302177 1.430144 091 0.368  -1.59557  4.199924
_cons | 9.072798 5476541 16.57 0.000  7.963145  10.18245
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0,95’ lik Kantil

. greg TogNKDGTL Togboviz, q(0.95)

Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 28.818537

Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 38.068468

Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 12.153554

Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 6.2462654

Iteration 4: sum of abs. weighted deviations = 5.6003034

Iteration 5: sum of abs. weighted deviations = 5.5152467
.95 Quantile regression Number of obs = 39

Raw sum of deviations 6.657143 (about 10.360188)

Min sum of deviations 5.515247 Pseudo R2 = 0.1715
TogNKDGTL Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
TogDOVIZ 2.528863  .6213776 4.07 0.000 1.269832 3.787894
_cons 8.988385  .1579083 56.92  0.000 8.668432 9.308337

MODEL 3: DOViZ KURU iLE NAKIT DEGERLER VE MERKEZ BANKASI
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(YABANCI PARA CINSINDEN) KALEMI ARASINDAKI ILiSKiSi

0,05’ lik Kantil

. gqreg TogNKDGYP TogDoviZz, ¢(0.05)

Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 23.10142
Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 27.483792
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 13.844884
Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 10.199315
Iteration 4: sum of abs. weighted deviations = 8.2489541
Iteration 5: sum of abs. weighted deviations = 6.9501321
Iteration 6: sum of abs. weighted deviations = 6.3275301
.05 Quantile regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 6.350696 (about 7.4198422)
Min sum of deviations 6.32753 Pseudo R2 = 0.0036
TogNKDGYP Coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Interval]
TogDOVIZ 1.063311 521215 2.04 0.049 .0072292 2.119393
_cons 7.07057  .1443559 48.98 0.000 6.778077 7.363063
0,25’ lik Kantil
. qreg TogNKDGYP Togboviz, (0.25)
Tteration 1. WLS sum of weighted deviations = 28.875495
Tteration 1. sum of abs. weighted deviations = 30.832352
Tteration 2: sum of abs. weighted deviations = 25.105413
Tteration 3: sum of abs. weighted deviations = 24.878141
.25 Quantile regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 25.3815 (about 8.11691)
Min sum of deviations 24.87814 Pseudo R2 = 0.0198
10gNKDGYP Coef. Std. Err. t  Plt]  [95% Conf. Interval]
logooviz | 5.113576 2.349485  2.18 0.036  .3530673  9.874084
_cons | 6.461956 .9098872  7.10 0.000 4,61835  §.305563




0,50’ lik Kantil

. greg TogNKDGYP TogDOVIZ, ¢(0.50)
Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 28.885627

Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 29.027623
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 28.030074
Median regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 29.28764 (about 9.4178638)
Min sum of deviations 28.03007 Pseudo R2 = 0.0429
TogNKDGYP coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interval]
Togboviz 5.041846  2.314624 2.18  0.036 .3519725 9.73172
_cons 7.373867  .9054141 8.14  0.000 5.539324 9.20841
0,75’ lik Kantil
. qreg TogNKDGYP Togboviz, ¢(0.75)
Tteration 1: WLS sum of weighted deviations = 22.119643
Tteration 1: sum of abs. weighted deviations = 22.038605
Tteration 2: sum of abs. weighted deviations =  20.23851
Tteration 3: sum of abs. weighted deviations = 18.752724
.75 Quantile regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 20.3807 (about 9.548624)
Min sum of deviations 18.75272 Pseudo R2 = 0.0799
T0gNKDGYP Coef. std. Err. t Plt] [95% Conf. Interval]
Togboviz 2.713623  1.796327 1.51 0.139  -.9260818  6.353328
_cons 8.790857  .6985172  12.59  0.000 7.375526  10.20619
0,95’ lik Kantil
. greg TogNKDGYP TogDoviz, q(0.95)
Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 12.654148
Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 13.047366
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 8.1621874
Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 4.3633897
Iteration 4: sum of abs. weighted deviations = 4.2403546
.95 Quantile regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 6.023114 (about 10.536302)
Min sum of deviations 4.240355 Pseudo R2 = 0.2960
TogNKDGYP Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
TogDOVIZ 2.44319  .6884498 3.55  0.001 1.048258 3.838122
_cons 9.180552 .29922 30.68 0.000 8.574275 9.786829
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MODEL 4: DOViZ KURU iLE BANKALAR KALEMIi ARASINDAKI iLiSKi

0,05’ lik Kantil
. qreg TogBANKA_ logDoviz, q(0.05)
Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 14.522574
Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 16.709059
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 10.252914
Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 9.7451547
Iteration 4: sum of abs. weighted deviations = 8.6304203
Iteration 5: sum of abs. weighted deviations = 6.1568293
Iteration 6: sum of abs. weighted deviations = 4.0821506
Iteration 7: sum of abs. weighted deviations = 4.0774862
.05 qQuantile regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 4.366568 (about 8.3399048)
Min sum of deviations 4.077486 Pseudo R2 = 0.0662
TogBANKA_ Coef. std. Err. t P> t| [95% conf. Interval]
TogbovVIZ -.9370213  .4199161 -2.23  0.032 -1.787852  -.0861905
_cons 8.745657 .116194 75.27  0.000 8.510226 8.981089
0,25’ lik Kantil
. qreg TogBANKA_ Togboviz, ¢(0.25)
Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 16.095203
Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 16.216609
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 16.173982
Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 15.245636
Iteration 4: sum of abs. weighted deviations = 15.230383
.25 Quantile regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 15.29706 (about 9.0919733)
Min sum of deviations 15.23038 Pseudo R2 = 0.0044
T0gBANKA_ coef. std. Err, t Pt [95% conf. Intervall

Togboviz 3.13047  1.492044 2,10 0.043 1073009 6.153639
_cons | 7.952861 .6025983  13.20 0.000  6.731881  9.173841

0,50’ lik Kantil
. greg TogBANKA_ Togboviz, q(0.50)
Tteration 1: WLS sum of weighted deviations = 15.542642

Tteration 1: sum of abs. weighted deviations = 15.250841
Tteration 2: sum of abs. weighted deviations = 15.041735

Median regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 16.02666 (about 9.5353146)

Min sum of deviations 15.04173 Pseudo R2 = 0.0615

TogBANKA Coef.  std. Err. t o Pt [95% conf. Interval]

TogDOVIZ 8765747 6814847 1.29 0.206  -.5042
_cons | 9.275027  .2705158  34.29 0.000 §.72

445 2.25739%4
691 9.823144
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0,75’ lik Kantil

. qreg 1ogBANKA_ Togboviz, q(0.75)

Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 12.713099

Tteration 1: sum of abs. weighted deviations =  40.49603
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 11.379254
Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 10.001597
Iteration 4: sum of abs. weighted deviations = 9.9840232
.75 Quantile regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 11.08635 (about 9.8079023)
Min sum of deviations 9.984023 Pseudo R2 = 0.099%
TogBANKA_ Coef. std. Err. t Pt [95% conf. Interval]

TogbovVIZ 1.134337 7194129 1.58  0.123
_cons 9.351519  .282984  33.05 0.000

-.3233316  2.592006
8.778139  9.924899

0,95’ lik Kantil

. qreg TogBANKA_ Togdoviz, q(0.95)
Tteration 1. WLS sum of weighted deviations = 8.5579468

Tteration 1. sum of abs. weighted deviations =  8.845949
Tteration 2: sum of abs. weighted deviations = 7.6615238
Tteration 3: sum of abs. weighted deviations = 2.4531877
Tteration 4: sum of abs. weighted deviations = 2.3599135
Tteration S5: sum of abs. weighted deviations = 2.3503585

.95 Quantile regression Nunber of obs = 39

Raw sum of deviations 2.741828 (about 10.122024)

Min sum of deviations 2.350358 Pseudo R2

= (.1428

T0gBANKA_ Coef,  std. Err. t o Pp|t] [95% conf. Intervall

Togooviz | 1.395022 2184559  6.39 0.000  .9523679  1.837655
_cons | 9.492382 0560021 169.50 0.000  9.378911  9.605853

MODEL 5: DOViZ KURU iLE TURK LIiRASI CINSINDEN MEVDUAT

KALEMI ARASINDAKI ILISKi

0,05’ lik Kantil

. qreg TogMevTL Togboviz, ¢(0.05)
Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 17.784898

Iteration 1: sumof abs. weighted deviations = 19.777632
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 16.67081
Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 9.4819701
Iteration 4: sumof abs. weighted deviations = 4.8382884
Iteration 5: sumof abs. weighted deviations = 4.4470137
.05 quantile regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 4.948879 (about 10.188457)
Min sum of deviations 4.447014 pseudo R2 = (0.1014
TogMEVTL Coef. std. Err. t P[] [95% Conf. Interval]

logooviz | -1.43567 .2735165  -5.25 0.000 -1.989867 -.8814727

_cons | 10.84632 0757532 143.18 0.000

10.69283  10.99961
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0,25’ lik Kantil

. greg TogMEVTL Togboviz, q(0.25)

Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 19.623876
Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 19.758934
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 19.367659
Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 18.788797
Iteration 4: sum of abs. weighted deviations = 18.645688
Iteration 5: sum of abs. weighted deviations = 18.606397
Iteration 6: sum of abs. weighted deviations = 18.573353
.25 Quantile regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 18.60099 (about 10.854702)
Min sum of deviations 18.57335 Pseudo R2 = 0.0015
TogMEVTL Coef.  std. Err. t o Pt [95% Conf. Interval]

logpoviz | -1.276252 1.792577
_cons 11.20947  .6942132

-0.71  0.481  -4.908359  2.355855
16.15  0.000 9.802856  12.61607

0,50’ lik Kantil

.. qreg TogMEVTL Togboviz, q(0.50)

Tteration

Tteration
Tteration
Tteration
Tteration

1

1
2
3
4;

WLS sum of weighted deviations =

sum of abs. weighted deviations =
sum of abs. weighted deviations =
sum of abs. weighted deviations =
sum of abs. weighted deviations =

Median regression
Raw sum of deviations 20.71286 (about 11.512899)
Min sum of deviations 18.65802

19.427848
19.616133
18.82557
18.726315
18.658021
Number of obs = 39

Pseudo R2~ = 0.0992

TogMEVTL Coef.  Std. Err. t Pt [95% Conf. Interval]

Toghoviz 2.76845  .9406042  2.94 0.006 .8626054  4.674296

_cons | 10.60112 .3741176  28.34 0.000 9.84309  11.35916
0,75’ lik Kantil

. qreg TogMEVTL Togdoviz, ¢(0.75)
Tteration 1: WLS sum of weighted deviations = 16.49099%4

Tteration 1: sum of abs. weighted deviations

17.423973

Tteration 2: sum of abs. weighted deviations = 14.725428

Tteration 3: sum of abs. weighted deviations
Iteration 4: sum of abs

.75 Quantile regression
Raw sum of deviations 14.66354 (about 12.00377)
Min sum of deviations 11.52914

11.564418
weighted deviations = 11.529136

Number of obs = 39

Pseudo R2 = 0.2138

TogMEVTL Coef. std. Err. t o Plt] [95% Conf. Interval]
Togoviz |  1.766551 .6358891  2.78 0.009 4781175  3.054%5
_cons | 1127314 2482194 45.42 0.000 10,7702 11.77608
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0,95’lik Kantil

. qreg TogMEVTL TogboviZ, q(0.95)

Tteration 1: WLS sum of weighted deviations = 12.05846

Tteration 1: sum of abs. weighted deviations = 14.134285

Tteration 2: sum of abs. weighted deviations = 9.0794405

Tteration 3: sum of abs. weighted deviations = 3.1847572

Tteration 4: sum of abs. weighted deviations = 2.7454998

Tteration 5: sum of abs. weighted deviations = 2.7339832

.95 Quantile regression Number of obs = 39

Raw sum of deviations 3.315435 (about 12.275973)

Min sum of deviations 2.733983 Pseudo R2 = 0.1754
TogMEVTL Coef. std. Err. t o Pt [95% Conf. Interval]
Togooviz | 1.769904 .1067613  16.58 0.000  1.553585  1.986223

_cons 11.42623  .0561184 203.61 0.000 11.31252  11.53993

MODEL 6: DOViZ KURU iLE YABANCI PARA CINSINDEN MEVDUAT

KALEMI ARASINDAKI ILISKi

0,05’ lik Kantil

. qreg TogMEVYP logboviz, q(0.05)

Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 6.9572284
Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 8.8417093
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 4.1563146
Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 2.9794556
Iteration 4: sum of abs. weighted deviations = 2.152364
Iteration 5: sum of abs. weighted deviations = 2.0240791
Iteration 6: sum of abs. weighted deviations = 1.8104149
.05 Quantile regression Number of obs = 39

Raw sum of deviations 1.849113 (about 10.835315)

Min sum of deviations 1.810415 Pseudo R2 = 0.0209
TogMEVYP Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Intervall
TogDOVIZ .5448458 .1517157 3.59 0.001 .2374406 .852251

_cons 10.6685  .0419809 254.13 0.000 10.58344 10.75356
0,25’ lik Kantil
. qreg TogMEVYP TogDOViZ, ¢(0.25)
Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 8.340918
Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 8.855356
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 7.5890945
Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 7.3472646
Iteration 4: sum of abs. weighted deviations = 7.3423115
.25 Quantile regression Number of obs = 39

Raw sum of deviations 7.389491 (about 11.030152)

Min sum of deviations 7.342312 Pseudo R2 = 0.0064
TogMEVYP Coef.  std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
TogDOVIZ .5696417  .5826064 0.98 0.335 -.6108308 1.750114

_cons 10.8311  .2256265 48.00 0.000 10.37394 11.28827
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0,50’ lik Kantil

. qreg logMEVYP Tlogdoviz, q(0.50)

Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 8.8113702
Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 8.8724143
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 8.4876096
Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 8.4822008
Median regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 10.61322 (about 11.22697)
Min sum of deviations 8.482201 Pseudo R2 = 0.2008
TogMEVYP Coef. std. Err. t Pt [95% conf. Interval]

TogDovIZ 2.678918  .4926304 5.44  0.000 1.680754  3.677082
_cons 10.30436  .1981051  52.01  0.000 9.902957  10.70576

0,75 ‘lik Kantil

. qreg TogMEVYP TogDoviz, ¢(0.75)
Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 7.9370286

Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 8.0770967
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 7.8632242
Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 5.8119634
Iteration 4: sum of abs. weighted deviations = 5.8080449
.75 Quantile regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 8.55833 (about 11.541383)
Min sum of deviations 5.808045 Pseudo R2 = 0.3214
TogMEVYP Coef.  std. Err. t Pt] [95% conf. Intervall]

logboviz 1.717891  .4634171 3.71 0.001 7789188  2.656863
_cons 10.90882  .1763697  61.85 0.000 10.55146  11.26618

0,95’ lik Kantil

. greg logMEVYP TogDoviz, q(0.95)
Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 6.2421493

Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 6.4977899
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 5.1145655
Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 1.3469042
Iteration 4: sum of abs. weighted deviations = 1.3259605
.95 Quantile regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 2.512036 (about 11.92504)
Min sum of deviations 1.32596 Pseudo R2 = 0.472
TogMEVYP Coef.  std. Err. t Pt [95% Conf. Interval]

Togboviz 1.583664 .0797551  19.86 0.000 1.422065  1.745263
_cons 11.04979  .0200752  550.42  0.000 11.00911  11.09046
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MODEL 7: DOViZ KURU iLE TAKIPTEKiI KREDILER KALEMIi
ARASINDAKI ILISKI

0,05’ lik Kantil

. greg logTAKIP logooviz, q(0.05)

Iteration 1: WS sum of weighted deviations = 8.1283092
Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 12.508969
Iteration 2: sum of abs. weidhted deviations = 3.7914271
Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 3.0299229
Iteration 4: sum of abs. weighted deviations = 2.3621206
.05 Quantile regression Nurber of obs = 39
Raw sum of deviations 2.362406 (about 8.0378017)
Min sum of deviations 2.362121 Pseudo R2 = 0.0001
logrAKIP Coef. std. Err. P>|t| [95% Conf. Intervall

t
34 0.000 .6357256  .9877397
&

Togpoviz | 8117327  .0868659
cons 0.000  7.625766  7.822854

0.
7.72431 .0486353 158.

0,25’ lik Kantil
. greg logTAKIP logboviz, q(0.25)

Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 11.301467
Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 11.43175
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 10.318762
Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 10.083436
Iteration 4: sum of abs. weighted deviations = 10.04939
.25 Quantile regression Nurber of obs = 39

Raw sum of deviations 10.05991 (about 8.2515364)

Min sum of deviations 10.04939 Pseudo R2 = 0.0010
TogTAKIP Coef. std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
Togboviz -.485883 .5408476  -0.90 0.375  -1.581744 .6099784

_cons 8.386598 .2222468  37.74 0.000 7.936284  8.836913

0,50’ lik Kantil

. qreg TogTAKIP Togboviz, q(0.50)
Tteration 1: WLS sum of weighted deviations = 12.42492

Tteration 1: sum of abs. weighted deviations = 12.432317
Tteration 2: sum of abs. weighted deviations = 12.329942

Median regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 14.19614 (ahout 8.5333147)

Min sum of deviations 12.32994 Pseudo R2 = 0.1315

TogTAKIP coef. std. Err. t Plt] [95% conf. Interval]

Togboviz | 2.195883  1.009792 2,17 0.036 .1498498  4.241916
_cons | 7.807584 .4007228  19.48 0.000  6.995643  8.619526




0,75’ lik Kantil

. qreg TogTAKIP logboviz, q(0.75)

Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 10.33962
Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 10.582621
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 9.0616773
Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 8.8160375

.75 Quantile regression
Raw sum of deviations 10.36706 (about 9.0514698)
Min sum of deviations 8.816038

Number of obs

Pseudo R2

39

0.1496

TogTAKIP Coef. std. Err. t Pt [95% conf. Interval]
logboviz 1.455967  .6220629 2.34  0.025 .1955477 2.716386
_cons 8.359489  .2417613  34.58 0.000 7.869634  8.849344

0,95’ lik Kantil

. qreg 1ogTAKIP logboviz, q(0.95)

Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 6.5970577

Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 7.2499657

Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 3.1016977

Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 2.4658826

Iteration 4: sum of abs. weighted deviations = 2.3282212

.95 Quantile regression Number of obs = 39

Raw sum of deviations 2.538892 (about 9.2672062)

Min sum of deviations 2.328221 Pseudo R2 = 0.0830
TogTAKIP coef. std. Err. t  Plt] [95% Conf. Interval]
TogDoviz 2.818348  .1010787  27.88 0.000 2.613543  3.023153

_cons 8.136723  .039103 208.08 0.000 8.057493  8.215953

MODEL 8: DOViZ KURU iLE KARSILIKLAR KALEMIi ARASINDAKI

ILiSKi
0,05’ lik Kantil
. qreg T1ogkARS TogDoviz, ¢(0.05)
Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 18.685228
Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 19.852606
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 10.588053
Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 5.1195954
Iteration 4: sum of abs. weighted deviations = 5.0723357
Iteration 5: sum of abs. weighted deviations = 5.0398805
.05 qQuantile regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 5.176093 (about 7.1638074)
Min sum of deviations 5.039881 Pseudo R2 = 0.0263
TogKARS Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
TogDOVIZ -.4511416  .4725256 -0.95 0.346 -1.408569 .5062862
_cons 7.38886  .1307514 56.51  0.000 7.123933 7.653788

174



0,25’ lik Kantil
. qreg logkARS Togboviz, q(0.25)
Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 20.548169
Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 20.535211
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 19.864104
Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 19.437334
Iteration 4: sum of abs. weighted deviations = 19.421993
Iteration 5: sum of abs. weighted deviations = 19.397616
.25 Quantile regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 19.45739 (about 8.0180426)
Min sum of deviations 19.39762 Pseudo R2 = 0.0031
TogKARS Coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Interval]
Togboviz | -2.760372  1.522935 -1.81 0.078  -5.846132 .3253883
_cons 8.78535 .5897886  14.90 0.000 7.590325  9.980375

0,50’ lik Kantil

. greg logKkARS logboviz, q(0.50)

Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 20.317466
Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 19.741256
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 19.485294
Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 19.14932
Median regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 21.46662 (about 8.4970131)
Min sum of deviations 19.14932 Pseudo R2 = 0.1079
TogKARS Coef. std. Err. t Pt [95% Conf. Interval]
TogDOVIZ 2.597768  .9681416 2.68 0.011 .6361263  4.559409
_cons 7.681598  .3850703  19.95 0.000 6.901371  8.461824
0,75’ lik Kantil
. qreg 1ogkARS TogDOviz, q(0.75)
Tteration 1: WLS sum of weighted deviations = 17.091312
Tteration 1: sum of abs. weighted deviations = 16.846125
Tteration 2: sum of abs. weighted deviations = 14.016721
Tteration 3: sum of abs. weighted deviations = 11.457705
Tteration 4: sum of abs. weighted deviations = 11.455606
Tteration 5: sum of abs. weighted deviations =  11.39968
.75 Quantile regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 14.04192 (about 9.0033588)
Min sum of deviations 11.39968 Pseudo R2 = 0.18%
T1ogKARS Coef, std. Err. t Plt] [95% Conf. Interval]
Togboviz 1.537065 .3771318 4.08 0.000 7729231 2.301206
_cons 8.383758  .150527  55.70  0.000 8.078762  8.688755
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0,95’ lik Kantil
. qreg TogkARS logboviz, q(0.95)

Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 12.478109
Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 14.736196
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 7.471841
Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 3.0759535
Iteration 4: sum of abs. weighted deviations = 2.6363311
Iteration 5: sum of abs. weighted deviations = 2.5953749
Iteration 6: sum of abs. weighted deviations = 2.4857852
.95 Quantile regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 3.429121 (about 9.2756405)
Min sum of deviations 2.485785 Pseudo R2 = 0.2751
TogKARS Coef. std. Err. t Plt] [95% conf. Interval]
TlogDoviz 1.35506  .1046127  12.95 0.000 1.143094  1.567025
_cons 8.549786  .0263321 324.69 0.000 8.496432 8.60314

MODEL 9: DOViZ KURU iLE OZKAYNAKLAR TOPLAMI ARASINDAKI

ILiSKi

0,05’ lik Kantil
. qreg TogozkAY logboviz, ¢(0.05)

Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 11.051809
Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 72.512615
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 5.3042202
Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 3.8521637
Iteration 4: sum of abs. weighted deviations =  3.60494
Iteration 5: sum of abs. weighted deviations = 2.8101916
.05 quantile regression Number of obs = 39

Raw sum of deviations 3.29616 (about 9.6916609)

Min sum of deviations 2.810192 Pseudo R2 = 0.1474
logOzKAY Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Intervall]
Togooviz | -2.076013 .2389257  -8.69 0.000  -2.560123  -1.591904

_cons 10.62049  .1310327 81.05 0.000 10.35499 10.88599

0,25’ lik Kantil

. greg logozkAY Togboviz, q(0.25)

Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 12.944795

Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 13.225439

Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 11.601274

Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 11.218439

Iteration 4: sum of abs. weighted deviations = 10.985699

Iteration 5: sum of abs. weighted deviations = 10.984839

.25 Quantile regression Number of obs = 39

Raw sum of deviations 10.98487 (about 10.218274)

Min sum of deviations 10.98484 Pseudo R2 = 0.0000
TogozKAY Coef. std. Err. t Plt] [95% conf. Interval]
Togpoviz .0144527  .839942 0.73 0.469  -1.087431  2.316337

_cons 9.994688 .3253984  30.72 0.000 9.335368  10.65401
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0,50’ lik Kantil

. qreg logozKAY Togboviz, q(0.50)
Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 13.462195

Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 13.444065
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 13.267624
Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 13.230276

Median regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 15.01443 (about 10.46865)

Min sum of deviations 13.23028 Pseudo R2 = 0.1188

1og0ozKAY Coef.  Std. Err. t Pt [95% Conf. Interval]

Togboviz 2.783453 74575 3.73 0.001 1.27242  4.294486
_cons 9.506925  .299894  31.70  0.000 8.899282  10.11457

0,75’ lik Kantil

. qreg Tog0zkAY Togboviz, q(0.75)
Tteration 1 WLS sum of weighted deviations = 11.943692

Tteration 1: sum of abs. weighted deviations = 11.861652
Tteration 2: sum of abs. weighted deviations = 11.122973
Tteration 3: sum of abs. weighted deviations = 8.7125154
Tteration 4: sum of abs. weighted deviations = 8.7105273

.75 Quantile regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 12.24843 (about 10.948825)

Min sum of deviations 8.710527 Pseudo R2 = (.2888

TogozKAY Coef.  Std. Err. t Pt [95% Conf. Interval]

Togboviz | 1.997213 .6274089  3.18 0.003 725917 3.268464
_cons | 10.11022 .2416772  41.83 0.000  9.620531  10.5999

0,95’ lik Kantil

. qreg Tog0zKAY logboviz, q(0.95)
Tteration 1. WLS sum of weighted deviations = 9.3102471

Tteration 1. sum of abs. weighted deviations = 10.313501
Tteration 2: sum of abs. weighted deviations = 2.7593216
Tteration 3: sum of abs. weighted deviations = 2.3455348
Tteration 4: sum of abs. weighted deviations = 2.1844605
.95 Quantile regression Number of obs = 39

Raw sum of deviations 2.965162 (about 11.242148)

Min sum of deviations 2.184461 Pseudo R2 = 0.2633
TogOzZKAY Coef.  std. Err. t o plt] [95% Conf. Interval]
Toghoviz | 2.276031 .1070883  21.25 0.000 205905 2.493013

_cons | 10.16007 .0562903 180.49 0.000  10.04602  10.27413
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MODEL 10: DOViZ KURU ILE AKTIiF TOPLAMI ARASINDAKI ILISKi

0,05’ lik Kantil

. greg 1ogAKTIF Togboviz, q(0.05)

Tteration 1: WLS sum of weighted deviations = 13.053817
Tteration 1: sum of abs. weighted deviations = 13.273611
Tteration 2: sum of abs. weighted deviations = 7.9572851
Tteration 3: sum of abs. weighted deviations = 7.0997329
Tteration 4: sum of abs. weighted deviations = 3.377144
Tteration 5: sum of abs. weighted deviations = 3.3668523

.05 Quantile regression Nurmber of obs = 39

Raw sum of deviations 3.459135 (about 11.690832)

Min sum of deviations 3.366852 Pseudo R2 = 0.0267
TogAKTIF Coef. std. Err. t Pt [95% conf. Interval]
logDovIZ | -.3524013 .2582456  -1.36 0.181  -.8756565 .170854

_cons 11.8592  .0715238 165.81 0.000 11.71428 12.00412
0,25’ lik Kantil
. gqreg 1ogAKTIF Togboviz, q(0.25)
Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 14.683428
Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 14.894317
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 14.23972
Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 13.717563
Iteration 4: sum of abs. weighted deviations = 13.687966
Iteration 5: sum of abs. weighted deviations = 13.624493
Iteration 6: sum of abs. weighted deviations = 13.600545
.25 Quantile regression Number of obs = 39

Raw sum of deviations 13.61054 (about 12.117517)

Min sum of deviations 13.60054 Pseudo R2 = 0.0007
TogAKTIF coef. std. Err. t P> t| [95% conf. Intervall]
Togboviz -.4614152 1.27466 -0.36 0.719 -3.044121 2.12129

_cons 12.24578  .4936386 24.81 0.000 11.24557 13.24599
0,50’lik Kantil
. greg TogAKTIF Togboviz, q(0.50)
Tteration 1: WLS sum of weighted deviations = 14.702524
Tteration 1: sum of abs. weighted deviations = 14.734926
Tteration 2: sum of abs. weighted deviations = 14.309456
Tteration 3: sum of abs. weighted deviations = 14.304531
Median regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 16.36483 (about 12.561779)
Min sum of deviations 14.30453 Pseudo R2 = 0.1259

10gAKTIF Coef. std. Err. t Pt [95% Conf. Interval]
Togboviz 2.904551  .8045411 3.61 0.001 1.274396  4.534706
_cons 11.57887  .3229593  35.85 0.000 10.92449  12.23324
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0,75’ lik Kantil

. greg TogAKTIF logDoviz, q(0.75)

Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 12.609408
Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 12.662767
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 11.797444
Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 9.2385948
Iteration 4: sum of abs. weighted deviations = 9.1861583

.75 Quantile regression Number of obs = 39

Raw sum of deviations 12.33968 (about 12.958579)

Min sum of deviations 9.186158 Pseudo R2 = 0.2556
T0gAKTIF Coef.  std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
TogbOVIZ 1.832347 .542685 3.38  0.002 . 7327627 2.931931

_cons 12.27847  .2108224 58.24 0.000 11.85131 12.70564
0,95’ lik Kantil
. greg TogAKTIF Togboviz, ¢(0.95)
Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 9.3983967
Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 10.543368
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 2.606255
Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 2.1798092
.95 Quantile regression Number of obs = 39

Raw sum of deviations 3.101724 (about 13.345675)

Min sum of deviations 2.179809 Pseudo R2 = 0.2972
1ogAKTIF Coef. std. Err. t Pt [95% conf. Interval]

Togboviz 1.896422 1521861  12.46 0.000 1.588064
_cons 12.40105  .0385569 321.63  0.000 12.32292

2.204781
12.47917
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MODEL 11: DOViZ KURU iLE PARA PiYASALARINDAN BORCLAR (PPB)

KALEMI ARASINDAKI ILISKi

0,05’ lik Kantil

. qreg logPPB Togboviz, ¢(0.05)
Tteration 1: WLS sum of weighted deviations = 17.438488

Tteration 1: sum of abs. weighted deviations = 17.031495
Tteration 2: sum of abs. weighted deviations = 8.8667708
Tteration 3: sum of abs. weighted deviations = 5.4005792

.05 Quantile regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 5.644824 (about 8.4606867)

Min sum of deviations 5.400579 Pseudo R2 = 0.0433

TogPPB Coef.  std. Err. t Pt [95% Conf. Interval]

TogbovIZ | -2.587511 .6260154  -4.13 0.
_cons 9.626216  .3433221  28.04 0.

000  -3.855938
000 8.93058

-1.319083

10.32185
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0,25’ lik Kantil

. greg logPPB Togboviz, q(0.25)
Tteration 1: WLS sum of weighted deviations = 20.613816

Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 20.89187
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 20.079584
Tteration 3: sum of abs. weighted deviations = 19.778191
Iteration 4: sum of abs. weighted deviations = 19.379269
.25 Quantile regression Nunber of obs = 39
Raw sum of deviations 19.38231 (about 9.2838831)
Min sum of deviations 19.37927 Pseudo R2 = 0.0002
TlogPPB Coef. Std. Err. t Pt [95% conf. Interval]

Togboviz | -.1101062 2,129 -0.05 0.959 -4.42387  4.203657
_cons 9.314925  .8310138  11.21 0.000 7.631131  10.99872

0,50’ lik Kantil

. qreg TogPPB Togboviz, q(0.50)

Iteration 1. WLS sum of weighted deviations = 20.788329
Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 20.193672
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 20.165397
Median regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 22.9778 (about 9.9481096)
Min sum of deviations 20.1654 Pseudo 2~ =  0.1224
TogPPB Coef. std. Err. t Pt [95% Conf. Interval]

Togooviz | 3.955912  1.03808  3.81 0.00L  1.852561  6.059263
_cons | 8.487746 4132523  20.54 0.000  7.650417  9.325075

0,75’ lik Kantil

. greg TogPPB Togboviz, q(0.75)

Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 16.960917

Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 17.380739

Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 17.18955

Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 13.568986

Iteration 4: sum of abs. weighted deviations = 13.566617

.75 Quantile regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 16.98332 (about 10.380532)
Min sum of deviations 13.56662 Pseudo R2 = 0.2012

logPPB Coef. std. Err. t Pt] [95% Conf. Interval]

Togboviz 2.34522  .9274284 2.53  0.016 4660716 4.224368
_cons 9.527219  .3533424  26.96 0.000 8.811279  10.24316




0,95’ lik Kantil
. qreg TogPPB logdboviz, q(0.95)

Tteration 1. WLS sum of weighted deviations = 11.142015
Tteration 1: sum of abs. weighted deviations = 11.579718
Tteration 2: sum of abs. weighted deviations = 4.3927888
Tteration 3: sum of abs. weighted deviations = 3.5773845

.95 QuantiTe regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 4.624732 (about 11.024242)

Min sum of deviations 3.577384 Pseudo R2 = 0.2265

TogpPB Coef.  Std. Err. t Pt [95% Conf. Interval]

Togooviz | 2.306704 429982  5.36 0.000
_cons | 9.830616  .1086103  90.51 0.000

1.435477
9.61055

3.17793
10.05068

MODEL 12: DOViZ KURU iLE PARA PIYASALARINDAN ALACAKLAR

(PPA) KALEMI ARASINDAKI ILISKI

0,05’ lik Kantil
. gqreg logPPA TlogDoviz, ¢(0.05)

Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 28.337814
Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 28.363022
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 13.650885
Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 9.744612
Iteration 4: sum of abs. weighted deviations = 9.3554709

.05 Quantile regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 10.35379 (about 4.8478026)
Min sum of deviations 9.355471 Pseudo R2 = 0.0964
TogPPA Coef. std. Err. t Pt [95% Conf. Interval]
Tlogboviz 6.11737  1.174484 5.21  0.000 3.737638  8.497101
_cons 2.687951  .2995228 8.97  0.000 2.08106  3.294841
0,25’ lik Kantil
. greg TogPPA Togboviz, ¢(0.25)
Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 33.312061
Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 33.45044
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 33.124453
Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 32.369264
Iteration 4: sum of abs. weighted deviations = 32.154
Iteration 5: sum of abs. weighted deviations = 31.98528
.25 Quantile regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 31.9895 (about 6.2299104)
Min sum of deviations 31.98528 Pseudo R2 = 0.0001
TogPPA Coef. std. Err. t Pt [95% Conf. Interval]
TogDOvVizZ -.3271972  3.412523 -0.10 0.924 -7.241626 6.587231
_cons 6.324132 1.373011 4,61 0.000 3.542148 9.106115
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0,50’ lik Kantil

. qreg logPPA Togdoviz, q(0.50)

Iteration 1: WLS sum of weighted deviations =

Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 34.053083
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations =
Tteration 3: sum of abs. weighted deviations = 33.487762

34.22696

33.49137

Median regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 33.98892 (about 7.3104701)

Min sum of deviations 33.48776 Pseudo R2 = 0.0147

TogPPA Coef. std. Err. t Pt [95% conf. Interval]

Togboviz 2.307277
_cons 6.469262

1.809551 1.28 0.210  -1.359222  5.973775

7097372 9.12  0.000

5.031198  7.907326

0,75’ lik Kantil

. greg logPPA Togboviz, ¢(0.75)

Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 28.784713

Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 30.007241

Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 28.837338

Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 25.647355

Iteration 4: sum of abs. weighted deviations = 24.479852

Iteration 5: sum of abs. weighted deviations = 23.955641

Iteration 6: sum of abs. weighted deviations = 23.922811

.75 Quantile regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 23.94377 (about 7.9581642)
Min sum of deviations 23.92281 Pseudo R2 = 0.0009

TogPPA Coef.

std. Err. t Pt

[95% Conf. Interval]

TogDOVIZ .2410538
_cons 7.858469

2.466297 0.10 0.923
.9601812 8.18  0.000

-4.756138  5.238246
5.912958  9.803981

0,95’ lik Kantil

. qreg TogPPA Togboviz, ¢(0.95)
Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 20.166257

: sum of abs.
: sum of abs.
: sum of abs.
: sum of abs.

Tteration
Tteration
Tteration
Tteration

S~ o ro

.95 Quantile regression

weighted deviations = 19.875228
weighted deviations = 16.457748
weighted deviations = 5.8258785
weighted deviations = 5.8246371

Number of obs = 39

Raw sum of deviations 5.825782 (about 8.605279)
Min sum of deviations 5.824637

Pseudo R2 = 0.0002

TogPPA

Coef,  Std. Err. t

P>|t] [95% Conf. Interval]

Togboviz
_cons

.0863624  1.399007  0.06 0.951  -2.748295  2.92102
§.554617  .6104558  14.01 0.000  7.317717  9.791518

182



183

MODEL 13: DOViZ KURU KREDILER VE ALACAKLAR KALEMIi
ARASINDAKI ILISKI

0,05’ lik Kantil

. greg logkredi Tlogboviz, q(0.05)

Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 17.616325
Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 18.233635
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 10.352046
Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 7.9895215
Iteration 4: sum of abs. weighted deviations = 4.9879771
Iteration 5: sum of abs. weighted deviations = 4.7344949
.05 Quantile regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 4.942949 (about 10.567144)
Min sum of deviations 4.734495 Pseudo R2 = 0.0422
Togkredi Coef. std. Err. t Pt [95% Conf. Interval]

Togboviz -.8396972  .4431612 -1.89  0.066 -1.737627 .0582326
_cons 10.91443  .2430404 44.91 0.000 10.42198 11.40687

0,25’lik Kantil

. greg logkredi Togboviz, q(0.25)
Iteration 1: WS sum of weighted deviations = 20.172336

Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 328.4154
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 19.858357
Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 19.090285
Iteration 4: sum of abs. weighted deviations = 19.055134
Iteration 5: sum of abs. weighted deviations = 19.029074
.25 Quantile regression Nunber of obs = 39
Raw sum of deviations 19.05073 (about 11.236751)
Min sum of deviations 19.02907 Pseudo R2 = 0.0011
Togkredi Coef.  std. Err. t Pt [95% Conf. Interval]

Togpoviz | -1.000085 1.849744  -0.54 0.592  -4.748023  2.747853
_cons 11.51475 .7163522  16.07 0.000 10.06328  12.96621

0,50’ lik Kantil
. qreg logkredi logboviz, q(0.50)

Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 20.044699
Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 20.052578
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 19.911899
Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 19.401375
Median regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 21.74735 (about 11.910307)
Min sum of deviations 19.40137 Pseudo R2 = 0.1079
Togkredi Coef. std. Err. t  Plt] [95% Conf. Interval]

Togboviz 3.523951  .9769585 3.61 0.001 1.544445 5.503457
_cons 10.65783  .3885772  27.43 0.000 9.870495  11.44516
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0,75’ lik Kantil

. qreg logkredi logooviz, q(0.75)

Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 16.463228
Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 16.808597
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 15.30288
Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 12.755587
Iteration 4: sum of abs. weighted deviations = 12.62431
.75 QuantiTe regression Nurber of obs = 39
Raw sum of deviations 15.51009 (about 12.253315)
Min sum of deviations 12.62431 Pseudo R2 = 0.1861
Togkredi Coef. std. Err. t Pt [95% Conf. Interval]

Togpoviz 2.103807  .8927852 2.36  0.024 2948518 3.912761
_cons 11.58100 .3468295  33.39 0.000 10.87835  12.28383

0,95’ lik Kantil

. greg logkredi Togboviz, q(0.95)

Iteration 1: WLS sum of weighted deviations = 10.969397
Iteration 1: sum of abs. weighted deviations = 12.149659
Iteration 2: sum of abs. weighted deviations = 10.98756
Iteration 3: sum of abs. weighted deviations = 8.1939286
Iteration 4: sum of abs. weighted deviations = 5.4586248
Iteration 5: sum of abs. weighted deviations = 3.0075549
Iteration 6: sum of abs. weighted deviations = 2.9092831
Iteration 7: sum of abs. weighted deviations = 2.8454662
.95 Quantile regression Number of obs = 39
Raw sum of deviations 4.015049 (about 12.806394)
Min sum of deviations 2.845466 Pseudo R2 = 0.2913
Togkredi Coef.  std. Err. t  Pt] [95% conf. Interval]

Togboviz 1.711668 .161932  10.57 0.000 1.383562  2.039773
_cons 11.86087 .0407599 290.99 0.000 11.77828  11.94346
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EK 2: 2008 KURESEL EKONOMIK KRiZi SURECINDE DOViZ KURUNDA
YASANAN DEGISIMIN TURKIYE’DEKI OZEL SERMAYELI
BANKALARIN ONEMLI BILANCO KALEMLERINE YANSIMALARI
(CHOW TESTi ANALIZI)

1. 2008 Yilinin Son Ceyreginde Doviz Kurunda Yasanan Artis ve Takipteki
Krediler Kalemindeki Degisimin Analizi

Dependent Variable: LOGTAKIP
Method: Least Squares

Date: 03/21/13 Time: 21:09
Sample: 2002Q4 2012Q2
Included observations: 39

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 7.996084 0.226671 35.27610 0.0000
LOGDOVIZ 1.643337 0.577376 2.846214 0.0072
R-squared 0.179618 Mean dependent var 8.616780
Adjusted R-squared 0.157445 S.D. dependent var 0.420610
S.E. of regression 0.386081 Akaike info criterion 0.984380
Sum squared resid 5.515161 Schwarz criterion 1.069691
Log likelihood -17.19542 Hannan-Quinn criter. 1.014989
F-statistic 8.100934 Durbin-Watson stat 0.097279
Prob(F-statistic) 0.007174

Chow Breakpoint Test: 2008Q4
Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints

Varying regressors: All equation variables
Equation Sample: 2002Q4 2012Q2

F-statistic 127.8495 Prob. F(2,35) 0.0000
Log likelihood ratio 82.56068 Prob. Chi-Square(2) 0.0000
Wald Statistic 255.6991 Prob. Chi-Square(2) 0.0000
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2. 2008 Yilinin Son Ceyreginde Déviz Kurunda Yasanan Artis ve Net Donem Kary/
Zaran Kalemindeki Degisimin Analizi

Dependent Variable: LOGKAR
Method: Least Squares

Date: 03/21/13 Time: 21:12
Sample: 2002Q4 2012Q2
Included observations: 39

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 7.667781 0.537647 14.26173 0.0000
LOGDOVIZ 0.992958 1.369493 0.725055 0.4730
R-squared 0.014009 Mean dependent var 8.042826
Adjusted R-squared -0.012639 S.D. dependent var 0.910021
S.E. of regression 0.915754 Akaike info criterion 2.711783
Sum squared resid 31.02842 Schwarz criterion 2.797094
Log likelihood -50.87977 Hannan-Quinn criter. 2.742392
F-statistic 0.525705 Durbin-Watson stat 1.065415
Prob(F-statistic) 0.472979

Chow Breakpoint Test: 2008Q4

Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints
Varying regressors: All equation variables

Equation Sample: 2002Q4 2012Q2

F-statistic 14.75478 Prob. F(2,35) 0.0000
Log likelihood ratio 23.84715 Prob. Chi-Square(2) 0.0000
Wald Statistic 29.50956 Prob. Chi-Square(2) 0.0000

3. 2008 Yilinin Son Ceyreginde Doviz Kurunda Yasanan Artis ve Yabanc1 Para
Cinsinden Mevduat Kalemindeki Degisimin Analizi

Dependent Variable: LOGMEVYP
Method: Least Squares

Date: 03/21/13 Time: 21:14
Sample: 2002Q4 2012Q2
Included observations: 39

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 10.65519 0.161267 66.07190 0.0000
LOGDOVIZ 1.729669 0.410777 4.210721 0.0002
R-squared 0.323956 Mean dependent var 11.30849
Adjusted R-squared 0.305685 S.D. dependent var 0.329646
S.E. of regression 0.274679 Akaike info criterion 0.303494
Sum squared resid 2.791599 Schwarz criterion 0.388805
Log likelihood -3.918135 Hannan-Quinn criter. 0.334103
F-statistic 17.73017 Durbin-Watson stat 0.092922

Prob(F-statistic) 0.000156




Chow Breakpoint Test: 2008Q4

Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints
Varying regressors: All equation variables

Equation Sample: 2002Q4 2012Q2

F-statistic 74.20324 Prob. F(2,35)
Log likelihood ratio 64.59792 Prob. Chi-Square(2)
Wald Statistic 148.4065 Prob. Chi-Square(2)

0.0000
0.0000
0.0000

4. 2008 Y1ilinin Son Ceyreginde Doviz Kurunda Yasanan Artis ve Para

Piyasasindan Bor¢lar Kalemindeki Degisimin Analizi

Dependent Variable: LOGPPB
Method: Least Squares

Date: 03/21/13 Time: 21:16
Sample: 2002Q4 2012Q2
Included observations: 39

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 9.023177 0.412458 21.87661 0.0000

LOGDOVIZ 2.246850 1.050611 2.138613 0.0391
R-squared 0.110014 Mean dependent var 9.871822
Adjusted R-squared 0.085960 S.D. dependent var 0.734816
S.E. of regression 0.702524 Akaike info criterion 2.181645
Sum squared resid 18.26096 Schwarz criterion 2.266956
Log likelihood -40.54208 Hannan-Quinn criter. 2.212254
F-statistic 4.573666 Durbin-Watson stat 0.113897
Prob(F-statistic) 0.039135
Chow Breakpoint Test: 2008Q4
Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints
Varying regressors: All equation variables
Equation Sample: 2002Q4 2012Q2
F-statistic 55.56049 Prob. F(2,35) 0.0000
Log likelihood ratio 55.73439 Prob. Chi-Square(2) 0.0000
Wald Statistic 111.1210 Prob. Chi-Square(2) 0.0000
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5. 2008 Yilinin Son Ceyreginde Déviz Kurunda Yasanan Artis ve Ozkaynaklar
Toplamindaki Degisimin Analizi

Dependent Variable: LOGOZKAY
Method: Least Squares

Date: 03/21/13 Time: 21:19
Sample: 2002Q4 2012Q2
Included observations: 39

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 9.845015 0.254098 38.74492 0.0000
LOGDOVIZ 1.746063 0.647238 2.697715 0.0105
R-squared 0.164364 Mean dependent var 10.50451
Adjusted R-squared 0.141780 S.D. dependent var 0.467179
S.E. of regression 0.432796 Akaike info criterion 1.212819
Sum squared resid 6.930551 Schwarz criterion 1.298130
Log likelihood -21.64997 Hannan-Quinn criter. 1.243428
F-statistic 7.277667 Durbin-Watson stat 0.105705
Prob(F-statistic) 0.010453

Chow Breakpoint Test: 2008Q4

Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints
Varying regressors: All equation variables

Equation Sample: 2002Q4 2012Q2

F-statistic 101.4519 Prob. F(2,35) 0.0000
Log likelihood ratio 74.74422 Prob. Chi-Square(2) 0.0000
Wald Statistic 202.9038 Prob. Chi-Square(2) 0.0000

6. 2008 Yilinin Son Ceyreginde Doviz Kurunda Yasanan Artis ve Krediler ve
Alacaklar Kalemindeki Degisimin Analizi

Dependent Variable: LOGKREDI
Method: Least Squares

Date: 03/21/13 Time: 21:20
Sample: 2002Q4 2012Q2
Included observations: 39

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 11.06189 0.390245 28.34599 0.0000
LOGDOVIZ 1.972547 0.994031 1.984392 0.0547
R-squared 0.096190 Mean dependent var 11.80693
Adjusted R-squared 0.071763 S.D. dependent var 0.689905
S.E. of regression 0.664690 Akaike info criterion 2.070928
Sum squared resid 16.34707 Schwarz criterion 2.156239
Log likelihood -38.38310 Hannan-Quinn criter. 2.101537
F-statistic 3.937810 Durbin-Watson stat 0.043238

Prob(F-statistic) 0.054666




Chow Breakpoint Test: 2008Q4

Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints
Varying regressors: All equation variables

Equation Sample: 2002Q4 2012Q2
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F-statistic 55.31807 Prob. F(2,35)
Log likelihood ratio 55.60476 Prob. Chi-Square(2)
Wald Statistic 110.6361 Prob. Chi-Square(2)

0.0000
0.0000
0.0000

7. 2008 Yilinin Son Ceyreginde Doviz Kurunda Yasanan Artis ve Aktif Toplamm

Arasindaki Degisimin Analizi

Dependent Variable: LOGAKTIF
Method: Least Squares

Date: 03/21/13 Time: 21:22
Sample: 2002Q4 2012Q2
Included observations: 39

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 11.89382 0.282341 42.12575 0.0000

LOGDOVIZ 1.786986 0.719177 2.484764 0.0176
R-squared 0.143004 Mean dependent var 12.56877
Adjusted R-squared 0.119842 S.D. dependent var 0.512595
S.E. of regression 0.480900 Akaike info criterion 1.423607
Sum squared resid 8.556813 Schwarz criterion 1.508918
Log likelihood -25.76034 Hannan-Quinn criter. 1.454216
F-statistic 6.174054 Durbin-Watson stat 0.057251
Prob(F-statistic) 0.017613
Chow Breakpoint Test: 2008Q4
Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints
Varying regressors: All equation variables
Equation Sample: 2002Q4 2012Q2
F-statistic 64.36064 Prob. F(2,35) 0.0000
Log likelihood ratio 60.16988 Prob. Chi-Square(2) 0.0000
Wald Statistic 128.7213 Prob. Chi-Square(2) 0.0000
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EK 3: ANALIZDE KULLANILAN VERILER AiT LOGARITMIK DONUSUM
YAPILMIS KISALTMALAR

LOGDOVIZ : Doviz kuru

LOGKAR : Kar zarar

LOGNKDGTL :Nakit Degerler- Tiirk Lirasi
LOGNKDGYP :Yabanci para, Efektif Deposu
LOGBANKA :Bankalar

LOGMEVTL :Mevduat-Tiirk Liras1
LOGMEVYP :Mevduat-Yabanci Para
LOGTAKIP :Takipteki krediler
LOGKARS :Karsiliklar

LOGOZKAY :Ozkaynaklar

LOGAKTIF :Aktif Toplam1

LOGPPB :Para piyasasindan borglar
LOGPPA :Para piyasasindan alacaklar

LOGKREDI :Krediler ve alacaklar
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