OZET

Tirkiye’de finansal sistemin biiylik bir kismimni bankalar olusturmaktadir.
Bankalar hem para hem de sermaye piyasasinda 6nemli islemlerde bulunmaktadirlar.
Tiirk bankacilik sektorii zaman iginde kur politikalarinin terk edilmesiyle olusan
ekonomik istikrarsizlig1 ortadan kaldirmak i¢in yeniden yapilandirma ¢aligsmalarma
girmistir. 19717 de terk edilen sabit kura dayali Bretton Woods sistemi finansal
sistemde yeni gelisim ve degisimlere yol agmistir. Yatwrimcilarin ve 6zellikle de

bankalarin kars1 karsiya oldugu riskleri ¢esitlendirmistir.

Bankalar i¢in risk, planlanan ve arzu edilen basarinin gerceklesmemesidir.
Bankacilik sektorii, kredi riski, likidite riski, faaliyet riski, operasyonel risk, faiz
orani riski, doviz kuru riski, piyasa riski, {ilke riski ve politika riski gibi bir¢ok risk
cesidi ile karsi karstyadir. Finansal piyasalarda ve bankacilik sektoriinde kullanilan
temel risk yonetim araglarinin basinda tiirev iirtinler gelmektedir. Bu tiirev triinler;
forward, futures, opsiyon ve swap sOzlesmeleridir. Bankalar ¢esitli amaclarla ve
ozellikle finansal risklerden korunmak i¢in tiirev islemleri kullanarak hem

kendilerine hem de miisterilerine yarar saglamaktadirlar.

Yukarida belirlenen amaglar c¢ercevesinde bu c¢alisma {ic bolimden
olusmaktadir;

Ik boélimde, bankacihigm tanimi, Tiirk bankacilik sektdriiniin yapisi,
bankacilik sektoriinde risk kavrami ve bankalarin karsilastiklart risk tiirleri

anlatilacaktir.

Ikinci boliimde, tiirev iiriin kavrami ve tiirleri, Tiirk bankacilik sektdriinde

kullanilan tiirev iirlinlerin 6nemi ve yararlarindan bahsedilecektir.

Son boliim olan {iglinci boliimde ise, kamu ve 6zel sektor bankalarinda

kullanilan tiirev iirtinlerin karliliga etkisi incelenecektir.
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ABSTRACT

Turkish financial system is a large part of the banks. Banks have important
transactions in money market and also capital market. Turkish banking sector has
entered into restructuring efforts in time by abandoned exchange rate policy to
eliminate instability of economic . in 1971 abandoned the Bretton Woods System
that based on fixed exchange rate caused new developments and changes in financial

markets.

Risk for banks, planned and desired of success is not realized.Banking sector
faces lots of risk types such as; liquidity risk, credit risk, operational risk, interest rate
risk, exchange rate risk, market risk, country risk and policy risk. In financial
markets and banking sector the basic risk management instruments are derivatives
contracts. The derivative market instruments are forward, futures, option and swap
contracts. Banks provide some benefits for theirselves and also for their customers,
by using derivatives instruments for certain purposes and hedging against financial

risks.

This study is composed of three chapters under the purposes determined
above.

In the first chapter; definition of banking, the structure of the Turkish banking
sector, risk concept in banking and risk types faced by the banks will be described.

In the second chapter; concept and types of derivatives, the importance and

benefits of derivatives which are used in Turkish banking sector shall be defined.

In the final third chapter; using of the derivatives in public and private

banking sector effect of profitability will be reviewed.
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ONSOZ

Tiirkiye’ de ekonomik kalkinma da 6nemli etkisi olan finansal sistemin iginde
Tiirk bankacilik sektorliniin payr c¢ok biiyliktiir. Tiirk bankacilik sektorii bugiine
kadar bir¢cok finansal ve bankacilik kriziyle karsilagsmistir. Bu krizler karsisinda
ekonomik istikrarsizlik ve giiven bunalimi i¢inde kalan bankacilik sektorii zaman
icinde yeniden yapilandirma c¢aligmalarina girmis ve yeni risk yonetim stratejileri

gelistirmistir.

Bankalarin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri i¢in risk yonetiminin yaninda
karlilik da bankalar i¢in 6ne ¢ikan 6nemli unsurlardan biridir. Bankalar karlarinin
maksimize etmeye calisirken bir yandan da karsilastiklari riskleri kontrol etmek
durumundadir. Dolayisiyla, risk yonetimi ve karlilik arasinda siki bir iliski olup
gelecekte kar edebilmek bugiinden risk almay1 gerektirmektedir. Risk alarak islem
yapmak bankaciligm yapisinda vardir. Fakat bankalarin faaliyetleri, gerek finansal
krizlerle karst karsiya kalarak, gerekse risklerin 1yi yOnetilmemesinden

kaynaklanarak zaman zaman zarar ile sonuclanabilmektedir.

Dolayisiyla bankacilik sektoriiniin faaliyetlerini istikrarli bir sekilde devam
ettirebilmeleri ve bankacilik risklerine karsi saglam bir durus ortaya koyabilmesi
ancak bu risklere karsi korunmak ve onlem almak ile mimkiin olacaktir. Ayrica
zaman icinde Tiirk bankacilik sektorii, diizelme yoluna girmis ekonomisiyle artik
yeni bankacilik diizenine gegtiginde 6zellikle daralan kar marjlarindan dolayr yeni
iirlin arayislarina girmistir. Yasanan bu gelismeler sonucunda tiim diinyada oldugu
gibi Tiirk bankacilik sisteminde de tiirev iirtin kullanimi baglamistir. Zamanla tiirev
iirlinler bankacilikta kar marj1 ve hacim agisindan bankalar i¢in 6nemli araglar haline

gelmistir.

Bu genel agiklamalardan sonra calismanin amaci su sekilde 6zetlenebilir;
Tiirk bankacilik sektoriiniin yapisi, bankacilik sektoriinde karsilagilan riskler, riskten
korunma amagh kullanilan tiirev iriinlerin aciklanmasi ve kamu ve 6zel sektor

bankalarinda kullanilan tiirev iirtinlerin karliliga etkisinin incelenmesidir.
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1. BOLUM

TURK BANKACILIK SEKTORU VE RiSK YONETIMI

1.1.Banka ve Bankacihik Kavram

Hemen hemen tiim diinyada kiiciik degisikliklerle aynm1 sekilde ifade edilen
banka sdzciigiiniin, italyanca ‘banco’ kelimesinden tiiredigi ve daha sonra s6zciigiin
‘banca’ olarak da kullanildig1 sanilmaktadir.(Giinal,2001:9) Banco kelimesinin
Italyanca’daki anlami; masa, sira veya tezgah demektir. Giiniimiiz Tiirkcesinde de
bankalarda, 6zel ve kamu kuruluslarinda halkin miiracaatinin kabul edildigi sabit

sralar veya tezgahlara ‘Banco’ad1 verilmektedir. (Birdal, 1993: 1)

Bankalarin sermaye veya mevduat seklindeki kaynak temin etme veya
miisterilerine 6demede bulunma, kaynaklarini kullandirma, para ve kredi verme
islemleri gibi bircok islemleri kapsamasindan dolayi, biitlin bunlar1 kapsayacak bir
tanimlama yapmak olduk¢a zordur. Bu gigcliiklerin ortaya c¢ikmasinda cesitli
iilkelerdeki bankacilik faaliyetlerinde goriilen yapisal farkliliklar, faaliyet alanlarmin

genisligi ve islemlerin ¢esitliligi etkili olmaktadir.

Ancak bir tanimlama yapacak olursak; ‘banka, halkin tasarruflarmi mevduat
seklinde kabul ederek, ihtiyaci olan kisilere kredi olarak aktaran, 6demelerde aracilik
ederek senet tahsili, emanet kabulii gibi ¢esitli hizmetlerle paranin ticaretini yapan

finansal bir aracidir.’diyebiliriz.

Bankerler ve bankalar, dnceleri para emanet edilen kisi ve kurumlar olarak
faaliyet gostermisler, siire¢ icinde, kendilerine emanet edilen paralarin tamaminin
ayn1 anda cekilmedigini, bir miktar paranin siirekli emanette kaldigini fark ederek
kendilerine ait olmayan bu paranin ticaretini yapmaya baslamislardir. Cagdas
anlamda bankacilik, mevduat kabulii ve kredi verilmesi bu noktadan itibaren
ekonomilere girmistir. Bu haliyle; sadece ticaretin ve liretimin finansmanin1 saglayan
bankalar, 20. yiizyilin basindan itibaren ekonomik gii¢lerini arttirmaya baglamiglar ve
zaman i¢inde ticaret ve ekonomiyi yOnlendirir olmuslardir. Klasik bankacilik

faaliyetlerinin (mevduat toplama ve kredi verme) yani sira ekonomide belirleyiciligi



artan kamu ekonomisinin finansmani amaciyla Hazine ve Merkez Bankalarmin ihrag
ettigi Hazine Bonolari, Devlet Bor¢lanma Tahvilleri, vb. menkul degerlerin ve hizla
gelisen tiirev tirtinlerin (forward, swap, future, option vb) ticareti yaygmlagmistir. Bu
gelismeler zaten gliclenmekte olan bankalarm mali yapilarim1 daha da giiglendirmis

ve ekonomideki belirleyiciliklerini arttrmistir. (Sakar, 2000: 13)

Glinimiiz ekonomilerinde para ve kredi politikasinin vazgecilmez
araglarindan olan bankalar, her iilkenin ekonomik yapis1 ve ihtiyaglarina paralel
olarak yasalarla denetim altna almmustir. Ustlendikleri fonksiyonlar bakimmdan
iilke kalkinmasinda oynadiklar1 6nemli rol, bankalari, ulusal ve uluslar aras1 diizeyde

kendine &zgii mali kuruluslar haline getirmistir. (Cankaya ve Oz, 2001:7)

1.2.Bankacilik Sektorii ve Finansal Sektor Icerisindeki Onemi

Finansal sektor, hem diinyada hem de Tiirkiye’de en hizli degisen ve gelisen
sektorlerden birisidir. Finansal sektor, finansal varliklar1 olusturmak, ekonomik
etkinligi ve devamliligini saglamak, tasarruf sahipleri ile fon kullanicilar1 arasinda
koprii islevi gormek gibi birgok onemli islevi yerine getirmektedir. Bir ekonomide
finansal sektor; finansal piyasalar, finansal aracilar ve finansal araglardan olusur.

Finansal sektor icindeki en biiyiik paya bankacilik sektorii sahiptir.

Bir {ilkenin bankacilik sektorii, ¢esitli alanlarda faaliyet gdsteren bankalardan
ve bu bankalarin degisik ekonomik kurumlarla toplum ve kendi aralarindaki
iligkilerden olusan bir diizendir. Bu sektor, dogal olarak, o {ilkenin ekonomik ve
sosyal gelismiglik diizeyi, genel ekonomik politikasi, bankacilik mevzuati, diger
yasalarin banka isletmeciligini ilgilendiren kisimlari, Merkez Bankasi’nin denetleme
ve yonlendirme politikasi, isletmecilik alanindaki gecerli 6rf ve gelenekler, kredi
ihtiyaci, halkm aliskanliklari, tasarruf giicii ve sermaye politikasi gibi ¢esitli etkenleri

kapsamaktadir. (Altug, 2000: 13)

Finansal sektorlerde yatirimlarin finansmaninda iki farkli finansman modeli
bir arada kullanilmaktadir. Bu finansman modellerinin birincisinde, bankacilik

sektorti etkin bir yol iistenirken, ikinci modelde ise sermaye piyasalar1 6n planda



bulunmakta ve asli islemleri iistlenmektedir. Gelismekte olan iilkelerde fonlarin
toplanmasi ve dagitilmasinda birinci model olan bankacilik sektorii agirlikli ve etkin
bir rol oynamaktadir. Ancak ekonominin gelisme siireci tamamlandik¢a bankacilik
sektorii, yerini sermaye piyasasi kurumlarina birakmaktadir. Tiirk finans piyasasinda,
tasarruflar1 bankacilik sektoriine ¢ekmede en 6nemli finansal arag mevduat olmus,
yiiksek enflasyon ve kamunun borglanma geregi nedeni ile ulasilabilen yiiksek
maliyetli fonlar, yliksek aktarma maliyeti ile reel kesime aktarilmaya caligilmistir.

(www.akademiegitim.com.tr, 15.12.2008)

Tim diinyada 6zellikleri itibari ile farkli bir konuma sahip olan bankacilik
sektorii en sik miidahale edilen ve denetime tabi tutulan sektor olmustur. Bunda,
sektoriin glivene dayali kriterlere bagl olarak tasarrufculardan topladigi kaynaklar1
yatirimlara kanalize eden bir aracilik gorevi listlenmis olmasmin etkisi biiyiiktiir.
Boylece ekonomik birimlerin tasarruflarinin dogru ve ekonomik olarak etkin sekilde

degerlendirilmesinin saglanmasi 6nem arz etmektedir. (Cankaya ve Oz, 2001: 22)

Bankalarin ¢ok uzun bir gegmise sahip olmasi, bu gecen zaman i¢in kurumsal
orgilitlenmesini tamamlayarak cok genis bir alana yayilmast ve toplumun her
kesimine hitap etmesi, teknolojik gelismelere ayak uydurarak ilerlemesi bankalarin
gecmiste ve gilinlimiizde finansal sektdr iginde Onemli kurum olma niteligini

kazanarak devam ettirmelerine 6n ayak olmustur.

1.3.Tiirkiye’de Bankacilik Sektoriiniin Tarihsel Gelisimi

Batida ticaretin gelismesi ve sanayi devrimi sonrasi artan ekonomik refah
sonucunda  bankacilik  sektorii  gelisme  gostermistir.  Ancak  Osmanli
Imparatorlugu’nun ayn1 donemde ekonomik ve siyasi anlamda bir gerileme
doneminde olmasi bankaciligin gelismesini engellemistir. (Giinal, 2001: 9) Batida
sanayi devrimi, dis ticaret ve sOmiirgecilik yoluyla saglanan kaynaklarin sanayi
sektoriine kredi olarak aktarilmasi bankaciligin gelismesine temel etken olurken
Osmanlida ise Hazinenin borglanma gereksiniminin karsilanmasi bankanin kurulma

nedenidir. (Duranlar, 2007: 10)



Osmanli Imparatorlugunun asir1 derecede dis borcu oldugu igin, bu borglarin
finansmani i¢in ¢ikardigi devlet bonolarmin degerini korumak amaciyla iki Galata
bankerini gorevlendirmesiyle bugiinkii anlamda ilk bankanin temeli atilmistir.
J.Alleon ve T.Baltazzi isimli iki galata bankeri tarafindan 1847°de kurulan Bank-1
Dersaadet, diger adiyla Istanbul Bankas1 ( Banque de Constantinople) 1852 yilinda
kapanmak zorunda kalmistir. Daha sonra 1856 yilinda kurulan ve ilk sermaye
sahipleri Ingilizler olan Osmanli Bankasi, daha sonra Fransiz sermayesini
katilmasiyla Bank-1 Osmani-i Sahane adini ve bir slire merkez bankasi gorevi
yiiriitmiistiir. (Giinal,2001: 9-10) Merkezi Londra’da olan bu bankanin esas islem
merkezi Istanbul idi. 1865 yilinda Bank-1 Osmani-i Sahane, Galata bankerlerinden on
iki kisinin katilmasiyla Sirket-i Umumiye-i Osmaniye adli bir baska banka
kurmustur. (Eytipgiller, 1979: 20 219)

1863 yilinda memleket sandiklar1 adiyla Mithat Pasa tarafindan kurulan bir
baska kurum daha sonra 1888 yilinda T.C. Ziraat Bankasina doniistiiriilmiistiir.
Kirsal kesim calisanlarinin finansman gereksinimlerini karsilamak kurulan ve 1916
yilinda kanunla kurulmus bir devlet bankasi haline getirilen bu banka hala ayni

islevini siirdiirmektedir.

1870 yilinda devletin resmi bankas1 olmak amaciyla kurulan Tiirkiye Bankas1
ise, ancak bir yil faaliyet gosterebildikten sonra iflas etmistir. Ozellikle Kirim
harbinden sonra Osmanli Imparatorlugu’nun tamamen yabanci sermayeye agik bir
duruma gelmesi ve dis bor¢lanmalarinda giderek artmasi sebebiyle, bircok yabanci

bankanin Tiirkiye’de kurulabilmesi miimkiin olmustur. (Yazgan, 1969: 13)

Cumhuriyet doneminde bankacilik ¢esitli evrelerden gegmistir.

Cumbhuriyetin kurulusundan sonra, yeni Tiirkiye’nin siiratle kalkinmasini
temin etmek i¢in tilkenin ekonomik ve ticari hayatina milli kurumlarin egemenligini
saglamak icin, bankalarin kurulmasma ve gelistirilmesine ¢ok Onem verilmistir.
Bunu temin etmek {izere, bir yandan 6zel sermayeli bankalarin kurulmasi tesvik
edilirken, diger taraftan devlet sermayesi ile ihtisas bankalar1 kurulmustur. (Birdal,

1993: 32)



1923’te izmir’de toplanan Tiirkiye iktisat Kongresi’'nde ele alman kararlara
uygun olarak, ekonomik kalkinmanin milli bankalarla gerceklesebilecegi kanaati
hakim olmustur.1923-1932 yillar1 arasinda devlet milli bankaciligin gelisimini
desteklemistir. Bu dénemde 1924’te Tiirkiye Is Bankasi, 1925°te Tiirkiye Smai ve
Maadin Bankasi, 1927°de Emlak ve Eytam Bankasi kurulmustur. (Gtiinal, 2001: 10)

Tirk bankacilik sektoriiniin gelisme seyrinde 6nemli bir olay da 1930 yilinda
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin kurulmasi olmustur. Anonim sirket olan
banknot ¢ikarma yetkisini elinde bulunduran Merkez Bankasi, 1970 yilinda tekrar
organize edilerek faaliyetleri yeniden diizenlemistir.1930’lu yillara kadar Tiirk banka

sektortinde tek subeli yerel bankalarin ¢oklugu dikkati ¢cekmistir. (Geylan, 1985: 11)

1933 — 1944 doneminde, bir¢ok devlet bankasi kurulmustur. Devletin
ekonomik hayata miidahale gerekceleri giiglenmistir. Bu sartlar igerisinde Birinci
Bes Yillikk Sanayi Plam1 hazirlanmistir. Bu planla kalkinmanin 6zel sektor
onderliginde gelistirilmesi stratejisi terk edilmis ve devlet¢ilik agirlik kazanmaya
baslamistir. Bu maksatla Siimerbank, Etibank, Denizbank, Halk Bankasi ve Iller
Bankas1 kurulmustur. (Ertugrul ve Zaim, 1996: 17-18)

Tiirk bankaciliginin gelisim siirecinde 1945 ve 1960 yillari, izlenen ekonomik
politikalardaki ekonomik degisikliklere bagli olarak ©6zel bankaciligin gelistigi
donem olmustur. Bu donemde kurulan 6zel ve devlet bankalarinin faaliyetleri
sonucu, mahalli bankalarin ¢ogu kapanmak zorunda kalmis, yabanci bankalar eski
giiciinii yitirmislerdir. (Cankaya ve Oz, 2001: 16) Bu donemde basta Yapi1 Kredi
Bankasi, T. Garanti Bankasi, Akbank, Tiirkiye Smai Kalkinma Bankas1 gibi bankalar
olmak fizere, iicli 6zel kanunlarla, bankalar arasi birlesmeler dahil 30 yeni banka

kurulmustur.

Ikinci diinya savasi nedeni ile kamu harcamalari artmus, ithalat ve ihracat
onemli Ol¢iide daralmis ve 1946 Eyliiliinde ilk defa Tiirk paras1 devaliie edilmistir.
Ozel bankalarmn ve sube bankaciliginin yaygimlasmasi karakterlerini tastyan 1943

1960 doneminde bankacilik bakimindan 6nemli mevzuat diizenlemeleri getirilmistir.



Bu diizenlemelerin en 6nemlisi 7129 sayili Bankalar Kanunudur. Daha onceki
diizenlemelerden farkli olarak, bu kanun, bankacilig1 bir kamu hizmeti niteliginde
diisiinmiis, mevduat sahiplerinin haklarin1 koruma bakimmdan yeni hiikiimler

getirmistir.(Ertugrul, Zaim, 1996: 21-23)

Planli Donem denilen 1961-1979 déneminin 6nemli 6zelligi, plan hedeflerine
de uygun olarak c¢ok subeli biiylik bankaciligin gelismesi ve 1970’lerde holdinglerin
bankalar1 ele gecirmesiyle birlikte, holding bankaciliginin ve ihtisas bankaciliginin
gelismesidir. (Giinal, 2001: 11-12) Tiirkiye planli doneme Esnaf ve Kredi Bankasi,
Tiirkiye Birlesik Tasarruf ve Kredi Bankasi, Dogubank ve Tiitliin Bankas1 gibi bes
bankanin tasfiyesi ile girmistir. Bu durum planli dénemde az sayida banka kurulma
politikasinin uygulanmasma yol acmistir. Gergekten bu donemde (1961 — 1979)
Tiirkiye’de yalnizca bes yeni banka kurulmustur. (Geylan, 1985: 12)

Iktisadi devlet tesekkiillerinin orta ve uzun vadeli finansman sorunlarinin
¢Oziimii i¢in 1964 yilinda Devlet Yatirim Bankasi1 kurulmustur. Ozel sektdriin orta ve
kisa vadeli kredi ihtiyaci icin de 1963 de Smai Yatirim Ve Kredi Bankasi faaliyete
gecmistir. (Ertugrul, Zaim, 1996: 23)

Bu donemindeki bankaciliga iliskin gelismelere kalkinma planlarinda
belirlenen ilkeler yon vermistir. Bu donemde, agirlikli olarak yatirim ve kalkinma

bankalarinin kurulmasinin dayanagi, izlenen bu politikadir.

1980 — 1990 doneminde ekonomide baslatilan serbestlesme ve disa agilmanin
bankacilikta da uygulanmasi ile yasanan degisim donemidir. Bu donemin baslica
ozellikleri; faizlerin serbestlestirilmesi, yabanci bankalarin Tiirkiye’de faaliyet
gostermeleri icin uygun bir ortam hazirlanmasi, ticari banka kurulusunun
kolaylasmasi, Tiirk bankaciliginin disa agilmasi ve bankacilikta otomasyonun artmasi

olarak sayilabilir. (Cankaya ve Oz, 2001: 16-17)



1982 sonunda baslayan banker krizi, 1983 ve 1984’te alt1 milli bankanin
faaliyetine son vermesine neden olmustur. 1980 sonrasinda ekonomideki ve finansal
piyasalardaki gelismeler bankalarin yapisini degistirmistir. Dig ticaretin artmasi,
IMKB’nin kurulmasi, Merkez Bankasi nezdinde bankalar arast TL ve doviz
piyasalarinin kurulmasi ve agik piyasa islemlerini baslamasi, bankalarn menkul
kiymet islemlerine ve fon yonetimi ve doviz islemlerine agirlik vermelerine neden

olmustur. (Giinal, 2001: 13- 14)

1980 Oncesi ticaret bankalarmmin ana kaynagi TL mevduat iken 1980
sonrasinda bankalarm yeni kaynaklardan yaralandiklari goriilmektedir. Ozellikle
1984 yilindan sonra doviz tevdiat hesaplari hizli bir artis géstermistir. Yurt disindan
saglanan doviz kredileri, bankalar arasi para piyasasinin gelismesi, hazine bonosu ve
devlet tahvillerine dayali repo islemlerinin yaygmnlagmasi, varliga dayali menkul
kiymet ¢ikarilmasi bankalara mevduat disinda da kaynak saglamustir.(Onal, Diizakm,
Akyiiz, 1996: 6)

1990’1 yillarda Do6viz Tevdiat Hesaplarinda yasanan para ikamesi olgusu
yasanmistir. 5 Nisan 1994 kararlar1 sonucunda ddviz borcu yiiksek olan bazi
bankalarin faaliyetleri durdurulmustur. 1997 yili sonrasi reel sektdore finansman
ayirmak yerine devleti finanse etmek daha karli hale gelmistir. Ciinkii dovizde agik

pozisyon almak risk i¢eriyordu. (Duranlar, 2007: 14)

Tiirk bankacilik sektorii 1998 yilinin ikinci yarisindan itibaren siirekli olarak
Merkez Bankasi’ndan biiyiik miktarda ve yiiksek maliyetle likidite saglamak zorunda
kalmistir. Merkez Bankasi’ndan saglanan kaynaklar ¢ok yiiksek bir maliyetle de olsa
kamu kesiminin kaynak ihtiyacinin karsilanmasini saglamis, ancak likidite
gereksinimi i¢ginde olan bankalarin mali yapilarindaki bozulma hizlanmistir.

(Cankaya, Oz, 2001: 17)

1999 yilinda istikrar programi, (doviz kurunun 6nceden bilinmesi) nedeniyle
Devlet I¢ Borglanma Senetlerine ciddi yonelisi getirmistir. (Duranlar, 2007: 14)

Bankacilik sektoriine iliskin 2000 yilina ait diizenlemelerin en 6nemlisi olay olarak



gosterebilecegimiz, mali piyasalardaki giiven ve istikrarin teminine yOnelik olarak
hazine miistesarligi, TCMB ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
arasinda 31 Agustos 2000 tarihinde imzalanan ve Hazine Miistesarligi’nin
bankacilikla ilgili gorevlerinin Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’na

devrini iceren islemdir.

2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda yasanan finansal krizler mali biinyesi
zayif olan bankalarin yaninda mali bilinyesi gii¢lii olan bankalar1 da olumsuz yonde
etkilemistir. Mali biinyesi zayif olan bankalar krizler sonucunda daha da kotiileserek
faaliyetlerini siirdiiremez hale geldiklerinden TMSF’ ye devir olurken, mali biinyesi
gliclii olan bankalar ciddi sermaye kayiplariyla karsi karsiya kalmislardwr. Bu
gelismeler, bankacilik sektoriiniin yapisal sorunlarmi kalici bir bicimde ¢6zmek ve
bankacilik sektoriinii saglikli ve diinya Olgiilerinde rekabet edebilen bir yapiya
dontstiiriilebilmesini  saglamak amaciyla Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu tarafindan Mayis 2001 tarihinde “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma
Program1” yiirtirliiliige kurulmustur. (BDDK, 2001: 1)

Bu donemlerde gozetim ve denetime dair ve 6zellikle bankalarin risk yonetim
faaliyetleriyle iliskili ¢ok sayida diizenleme yapilmistir. Bankalarin i¢ denetim
sektori kurmasi ve etkin bir risk yonetimine agirlik verilmesi bu dénemde yapilan
diizenlemelerin basinda gelmektedir. Elektronik ticaretin gelismesiyle birlikte,
internet bankaciligi ve telefon bankaciligt da bu donemde biiylik gelisme
gostermistir. Gliniimiizde tiim bankalar, bircok bankacilik hizmetini telefon ve

internet bankacilig1 kullanarak verir duruma gelmislerdir.
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Grafikl. Tiirk Bankacilik Sektoriindeki Banka Sayis1 (1995 —2007)
Kaynak: (Bankalarimiz, 2007: 31)

Grafikten de gordiiglimiiz gibi, bankalarin tasfiye edilmesi, birlestirilmesi ve
satilmas1 faaliyetlerine bagli olarak, 2000 yili sonunda 70’in iizerinde olan banka
sayist Aralik 2007°de 46 olmustur. Aralik 2008 itibariyle ise banka sayis1 yabanci
sermayeli bankalarm 18 olan sayisinin 17°e¢ inmesiyle birlikte 45°e gerilemistir.
Glinlimiizde, toplam 45 bankanin 3 tanesi kamu sermayeli, 11 tanesi 6zel sermayeli,
17 tanesi yabanci sermayeli ve bir tanesi de Birlesik Fon Bankasi olmak tizere 32
tane mevduat bankasi, 13 tanesi de kalkinma ve yatirim bankasi olarak faaliyetlerini

surdirmektedir.

1.4.Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Genel Ozellikleri

Tirk finansal sektoriiniin en biiylik kismimni daha oncede belirtildigi gibi
bankacilik sektorii olusturmaktadir. Para ve sermaye piyasasinda yer alan bircok
faaliyetler ve islemler bankalar tarafindan gercgeklestirilir. Tiirkiye’nin finansal
sektorii ve bankacilik sektoriiniin gelisimi aslinda iilkenin ekonomik ve tarihi

gelisiminin sonucuyla ayni anlama gelmektedir. (Kafali, 2005: 7)

Ulkemiz karma ekonomi diizenindedir. Ozel kuruluslar ile kamu kuruluslar
ayn1 ekonomik diizen igerisinde ve birlikte lilke kalkinmasina katkida bulunmaktadir.
Nitekim bankacilik alaninda da ikili iliskiyi gormek miimkiindiir. Tiirk bankacilik

sektorii, merkezinde bir ana banka olarak T.C. Merkez Bankasi’nin bulundugu,
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karma ekonomi diizeni icinde ve bu diizene paralel yapiya sahip bir sektordiir.

(Altug, 2000: 13)

Tiirk bankacilik sektoriinde bankalar dort temel isleve sahiptir. Odeme
araglarmin yonetimi, portfoy yonetimi, fon transferi ile likidite ve risk paylasimi
saglamas1 ve Odiinglerin izlenmesi ve daha iyi bilgi edinme imkani ile islem
maliyetlerini azaltmasidir. Bankanin 6zelligi fon transferi veya aracilik siirecinde
kendini gosterir. Bu islev uzun silire bankalarin tekelinde kalarak bankacilik

faaliyetlerinin temelini olusturmustur. (Erdem, 1993: 31)

Tirkiye’de finansal sektdriin temelini olusturan bankacilik sektorii, gerek
yurticinde gerekse yurtdisinda kaynak saglanmasi ve saglanan bu kaynaklarin
kullandirilmasi ile onemli bir gorevi yerine getirmektedir. Bu gorevin yerine
getirilmesi sirasinda bankalarin karsilasacaklar1 riskleri minimumda tutmak ve

finansal sektore olan giiveni sarsmamak i¢in bankalarmm denetlenmesi sarttir.

(www.turkhukuksitesi.com.tr, 12.12.2008)

Sektoriin diger bir 6zelligi de hizmet sektorii olusudur. Baslica bankacilik
hizmetleri, para gonderilmesine aracilik hizmetleri, miisterilerin {iclincii sahislardan
olan alacaklarmin tahsiline aracilik hizmetleri, doviz ve efektif alim hizmetleri,
ithalat ve ihracat islemlerine aracilik hizmetleri, kiralik kasa islemleri, istihbarat
islemleri, kredi kart1 hizmetleri, faiz temettii kuponu tahsilatir vb. olarak sayilabilir.

(Altug, 2000: 20-21)

Tiirkiye’de, bankacilik sektorii, 1936 yilinda kabul edilen ve bankalarin
faaliyetlerine yonelik ilk diizenleme olan ‘2243 Sayili Mevduat: Korunma Kanunu’
ile kurulmustur. (Delikanl,2005: 3) Ayrica, Tiirk bankacilik sektorii mevcut
durumuna 24 Ocak kararlar1 ile baglayan bir degisim siirecinin sonunda erigmistir.
Bu siirecte bankacilik sektoriinde uygulanan degisim politikalarinin ana noktalar1 su

sekilde 6zetlenebilir. (Sahdzkan, 2003: 25)
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e Faiz oranlarinin serbest birakilmasi; giidiimlii faizden serbest faize gecis,

e Faiz oranlarmin reel olarak pozitif diizeye erismesinin yolunun ag¢ilmasi,

e Sektdre yeni banka girislerinin kolaylastirilmasi,

e Sektoriin uluslar aras1 piyasalara acilmasi, Ozellikle uluslar arasi
piyasalardan kaynak saglanmasimin serbest birakilmasi,

e Sektorde yer alan bankalarin yabanci para cinsinden islem yapmasinin
serbest birakilmasi,

e Bankalarm uluslar arasi standartlara uygun yapilanma igerisine ydnelik

diizenlemelerin yapilmasa.

Tirk bankacilik sektoriiniin Orgiitsel yapis1 ‘sube bankaciligi’ seklinde
gelismigstir. Sektor iginde 6nemli bir yere sahip olan ticaret bankalari, sube agi1 en
genis bankalardir. Tirk bankacilik sektoriiniin Orgiit yapisina bir baska agidan

yaklasildiginda, ekonomide dnemli 6l¢iide istihdam olanag1 yarattigi goriilmektedir.

Tirk bankacilik sektoriiniin hukuki yapisi, cesitli yasalar, kararnameler,
tiiziikler, genelgeler, mahkeme kararlar1 ve benzeri araglarla diizenlenmis olup,
bankalar oldukca karmasik bir mevzuat yapisi i¢inde islevlerini siirdiirmektedir. Tiirk
bankacilik sektoriinde yer alan bankalar faaliyetleri ve birbirleri ile olan iligkileri
basta Bankalar Kanunu olmak {izere yasalar, tebligler ve yoOnetmelikler ile

diizenlenmektedir. (Delikanl1,2005: 3)

Tiirk bankacilik sektoriinlin piyasa yapisi ise, sektorde cok sayida banka
bulunmasina karsin, bunlardan ancak birka¢inin piyasayi etkileyecek biiytikliikte
oldugu, piyasaya giris ¢ikislarin 6nemli 6lclide kisitlandig1 ve fiyat dis1 rekabetin

oldugu bir yapiya sahiptir. (Altug, 2000: 14—-18)

Tirk bankacilik sektorii, Avrupa Birligi tilkeleri ile kiyaslandiginda, ¢ok az
sayida bankanin oligopolistik bir piyasa ozellikleri gostermektedir. Sektore giris ve
cikislar sinirlamalara tabidir. Bu smirlamalar daha ¢ok hukuki nitelikte olup, hem
yerli hem de yabanci bankalar icin gegerlidir. Ornegin Tiirkiye’de bir bankanimn

kurulmasi veya yabanci iilkelerde kurulmus bir bankanin Tiirkiye’de agacagi ilk
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subesi i¢in Bakanlar Kurulu’ndan izin alimmas: (Bankalar Kanunu, m.7), anonim
sirket olarak kurulmus olmasi (Bankalar Kanunu, m.7/2), 6denmis sermayelerinin 20
trilyon TL’ den az olmamas1 (Bankalar Kanunu, m.7/2) gerekli ve sarttir. (Cankaya
ve Oz, 2001: 23)

Biitiinciil bir bakis agisiyla, Tiirkiye’de bankacilik faaliyetleri; basta Bankalar
Kanunu, T.C.M.B. Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu olmak iizere Borg¢lar
Hukuku, Tiirk Ticaret Kanunu, Medeni Kanun, Kiymetli Evrak Kanunu, icra Iflas
Kanunu, Vergi Kanunlari, T.C.M.B. ve T.C. Bagbakanlik Hazine ve Dis Ticaret
Miistesarligi, Bankacilik Genel Midirligiiniin ¢ikarmis oldugu genelgeler,
uluslararasi ticareti diizenleyen ICC 500 brosiiriinden olusan “yazili kurallardan ve
yazili olmayan yerel ve uluslararas1 uygulamalardan olusan” bir ¢ercevede

yapilmaktadir. (Hotamisl ve Arslan, 2007: 199)

1.5.Tiirk Bankacilik Sektoriinde Bankalarin Simiflandirilmasi ve Islevleri

Tirk  bankacilik  sektoriinde  bankalar ~ birgok  kritere  gore
smiflandirilabilmektedir. Dolayisiyla Tiirk bankacilik sektoriinde farkli sermaye

gruplarina sahip bankalar mevcuttur.

31.12.2008 donemi itibariyle, Tiirk bankacilik sektorii i¢erisinde toplam 45
banka faaliyetlerine devam etmektedir. Bu bankalarin dagilimi tablo 1’de

gosterilmektedir.
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Tablo1. 31.12.2008 Tarihi itibariyle Tiirk Bankacihk Sektoriindeki Banka

Sayilarn
Banka / Grup Ad1 Banka Sayis1
Tiim Bankalar 45
Mevduat Bankalar1 32
Kamusal Sermayeli Mevduat Bankalar1 3
Ozel Sermayeli Mevduat Bankalar1 11
Tasarruf Mevduati Sig. Fon. Devr. B. 1
Yabanci1 Bankalar 17
Tiirkiye’de Kurulmus Yabanci Bankalar 11
Tiirkiye’de Sube Acan Yabanci Bankalar 6
Kalkimma Ve Yatirim Bankalar 13
Kamusal Sermayeli Kalkinma Ve Yatirim 3
Bankalar
Ozel Sermayeli Kalkinma Ve Yatirim Bankalar 6
Yabanci Sermayeli Kalkinma Ve Yatirim Bankalar 4

Kaynak: (www.tbb.org.tr, 03.03.2009)

1.5.1.Mevduat ( Ticaret ) Bankalar1 ve Siniflandirilmasi

Halkin tasarruflarin1 mevduat olarak toplayan ve bunlar1 miisterilerine kisa
vadeli kredi seklinde kullandiran bankalardir. Asil amagclar1 kar elde etmek olan
ticaret bankalari, yurt disindan fon saglayarak ve yurt i¢cinden yurtdisma fon
gondererek finansman ihtiyacin1 karsilamaya calisan bankalardir. (Aslan, 2004: 7)
Ticari bankalar sanayi ve ticaret isletmelerine kisa ve orta vadeli isletme ve yatirim

kredisi agmak suretiyle para piyasasinda da faaliyet gosterirler. (Delikanli, 2005: 3)

Ticaret bankalarmin borg verdikleri kaynaklarin olusumu agisindan mevduat
bankalar1 olarak adlandirilmasmmin yaninda bor¢ verme islemlerinde o6zellikle
gecmiste, daha ¢ok kullandiklar1 yontem bakimindan iskonto bankalar1 da denir. ilk
bankalar 6nce mevduat bankalar1 olarak faaliyete baslamiglardir, sonradan kabul
ettikleri mevduatlarin bir kismini ticari senet iskontosu yoluyla, bor¢ verme yoluna

gitmislerdir. Ticaret bankalarmm biitiin bankacilik islemlerinde kullandiklar1
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kaynaklarin ¢ok biiylik bir boliimii mevduattan meydana geldiginden mevduat hacmi
bliylik 6nem arz eder. Ticari bankalarin banka sektorii icerisinde en Onemli
faaliyetlerinden biriside kaydi para (banka parasi) yaratmalaridir. Ozellikle c¢ek
sektortiniin etkin bir sekilde uygulandigi gelismis iilkelerde biiyiik bir role sahiptir.
(Duranlar, 2007: 25-26)

Ticaret bankalarinin fonksiyonlarindan biri de, kendi 6z kaynaklarindan veya
kendi 6z kaynaklar1 disinda, bor¢lanmak yoluyla fon saglamalar1 ve bu amagcla
girismis olduklar1 islemlerin tiimii ‘Angajman Islemleri’ ad: altinda gerceklesmekte
olup, bor¢lanmak yoluyla fon saglamak baslica {i¢ seklide uygulanmaktadir. Bunlar,
tahvil ihraci yoluyla bor¢lanma, Merkez Bankasi’ndan bor¢lanma, mevduat kabulii
suretiyle bor¢lanmadir. Bankalar, gerek kendi kaynaklarindan gerekse yabanci
kaynaklardan sagladiklar1 fonlar1 ‘plasman iglemleri’ yardimiyla kullanmaktadir.
Belirli bir maliyetle (6denen faiz, komisyon, ve diger giderler) sagladiklar1 fonlari,

belirli bir gelir karsiliginda kullanma yoluna gitmeleri, bankalarin fon kullanma

fonksiyonunu olusturur. (www.baskent.edu.tr, 21.01.2009)

T.Is Bankasi, Akbank, Yap: Kredi Bankasi, Garanti Bankas1 gibi 6zel
bankalar kadar T.C.Ziraat Bankasi, Vakiflar Bankasi, Halk Bankasi kamusal

sermayeli bankalar da ticari bankacilik faaliyetlerinde bulunmaktadirlar.

1.5.1.1. Kamusal Sermayeli Mevduat Bankalarn Ve Tiirk Bankacihik
Sektoriindeki Yeri

Sermayelerinin biiylik bir cogunlugu devlete ait olan bankalar kamu bankas1
olarak ifade edilmektedir. 1950 ve 1960’11 yillarda Arthur Lewis, Alexander
Gerschenkron ve Gunnar Myrdal gibi ekonomistler devletin bankacilik sektoriinde
onemli bir rol oynamasi gerektigini one siirmiiglerdir. Hiikiimetler de bankacilik
sektoriinlin yapilanmasinda bu yonde hareket etmisler ve 1970’lere gelindiginde
devletin bankacilik sektoriindeki agirhigi gelismis iilkelerde yiizde 40, gelismekte
olan tilkelerde ise ylizde 65’lere ulagsmustir. (Ucarkaya, 2006: 4)
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Diinya ekonomisindeki daralma ve bunalimin siirdiigii donem olan 1920’lerde
Tirkiye’de egemen olan yaklasim sermaye birikiminin piyasa mekanizmasi temel
almarak o0zel sektor eliyle gerceklesmesiydi. Bu yaklasim, 1923 yilinda
gerceklestirilen 1. Izmir Iktisat Kongresinde belirginlesmistir. Bununla birlikte,
iilkede devletin kalkinma ve diger ekonomik amaclarmmi gergeklestirecek bir
bankacilik sektoriiniin olmayisi, yabanci bankalarin kendi iilke ve vatandaslarina
hizmet edecek faaliyetlerde bulunmasi, mevcut milli bankalarin az subeli ve ancak
yerel ihtiyaclar1 karsilayacak nitelikte olmasi, 6zel kesimin sermaye ve bilgi birikimi
bakimindan yetersiz kalmasi devletin kalkinmaya 6nciiliik yapmasini zorunlu kilmas,
devlet bankacilik alaninda da faaliyet gostermek durumunda kalmistir. (Ucarkaya,

2006: 64)

Devlet kurulusu olmanm verdigi bir avantajla, finansal riskleri yiiksek olan
kamu bankalar1 bu ag¢idan 6zel bankalarla haksiz bir rekabet igerisindedir. Ozellikle
likidite riskleri sektoriin ve Ozel bankalarin c¢ok {iizerinde seyretmektedir. Asiri
finansal kaldirag etkisine bagli olarak, sermaye riskleri de yiikselmektedir. Finansal
performans agisindan kamu bankalarinin devlet kurulusu olmalarina duyulan giiveni
istismar ederek yiiksek finansal kaldira¢ etkisinden yararlandiklari; buna karsilik
gerek Ozsermaye gerekse aktif karliliklarinda sektoriin  gerisinde kaldiklar:
goriilmektedir. Kisaca kamu bankalarinin finansal performanslar1 diisiiktiir. (Aslan,

2004: 6)

Ulkemiz bankacilik sektoriinde mevduat, yatwrmm ve kalkinma bankalar
olarak bircok kamu bankasi faaliyette bulunmustur. Bu bankalardan bir¢cogu
kapatilarak, bir bagska bankaya devredilerek veya bir bagka banka ile birlestirilerek

gilinlimiizde faaliyetlerine devam etmemektedirler.
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Tablo 2. Kamusal Sermayeli Mevduat Bankalarinin Banka, Sube Ve Personel

Sayilar1 (1990 — 2008)

Yillar Banka Sayis1 Sube Sayis1 Personel Sayisi
1990 8 2.975 80.825
1994 6 2.909 74.462
1999 4 2.865 72.007
2001 3 2.725 56.108
2007 3 2.203 41.056
2008 3 2.417 43.333

Kaynak: (www.tbb.org.tr, 21.02.2009)

Ulkemizde kamu bankalar1 az sayida olmakla birlikte sektdr paylar1 yariya

yakindir. Esasen kamu bankalar1 ekonomimizde belli misyonlar1 olan bankalardir.

Ziraat Bankasi, tarim sektoriiniin desteklenmesi amaciyla 6zel krediler veren, boyle

ozel bir misyonu ve iilkenin kirsal kesimindeki kitlelere hizmet vermesi dolayisiyla

sosyo - ekonomik islevleri 6nemli olan bir bankadir. Halk Bankasi ise, ayni bigcimde

halk kitlelerinin bir baska kesiminin; KOBI’lerin desteklenmesine yonelik

kredilendirme ¢alismalarini yapmakla gorevlidir. Kamu kontroliindeki Vakif Bank’in

Ozellestirme ¢aligmalari ise hizlanmistir

Tablo 3. 31.12.2008 Tarihi itibariyle Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Kamusal

Sermayeli Mevduat Bankalan

Kurulus Tarihi Sube Sayis1 Personel Sayisi
Tirkiye 1863 1.270 21.299
Cumbhuriyeti Ziraat
Bankasi
Tirkiye Halk 1938 622 12.467
Bankasi
Turkiye  Vakiflar 1954 525 9.567

Bankasi

Kaynak: ( www.tbb.org.tr , 21.02.2009)
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1.5.1.2.0zel Sermayeli Mevduat Bankalarn Ve Tiirk Bankacihk
Sektoriindeki Yeri

Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyette bulunan 6zel sermayeli ticari bankalar
“faaliyet siiresi, sermayesi, aktif bilyiikliigii, sube sayisi, IMKB’de islem gdrmesi”
gibi 6zellikleriyle Tiirkiye’de faaliyette bulunan bankalar icersinde sektorde onemli
bir yere sahiptir. Ayrica ¢agdas bankacihigin gerektirdigi biitlin hizmetleri vermekte
olan bu bankalar, sektordeki “yenilik ve uygulamalar1” belirlemede 6ncii konumda
olan biiyiik 6l¢ekli bankalar olarak nitelendirilmektedir. (Hotamish ve Arslan, 2007:
197)

Tablo 4. Ozel Sermayeli Mevduat Bankalarinin Banka, Sube Ve Personel
Sayilar1 (2002- 2008)

Yillar Banka Sayis1 Sube Sayis1 Personel Sayis1
2002 20 3.659 66.869
2003 18 3.594 70.614
2004 18 3.729 76.880
2005 17 3.799 78.806
2006 14 3.582 73.220
2007 11 3.625 75.124
2008 11 4.290 82.158

Kaynak: (www.tbb.org.tr, 21.02.2009)

Ozel sermayeli mevduat bankalar1 arasinda, yurt genelinde yaygin sube agina
sahip olan ve her tiirlii bankacilik hizmetini sunan biiyiik 6lcekli ticaret bankalar1 ile
daha cok biiylik sehirlerde faaliyetlerini yogunlastirmis olan, toptanci bankacilik
yapan kii¢iik ve orta 6l¢ekli ticaret bankalar1 da yer almaktadir. (TBB, 2005: 13)

Genel olarak 6zel sermayeli mevduat bankalar1 merkez bankalarmin ve
kalkinma bankalarmin bankacilik islevleri diginda kalan tiim fonksiyonlar1 yerine
getirebilmektedir. Bu bankalar mevzuata uygun olarak; finansal araglarin alim ve

satimi, kambiyo, tiirevsel islemler, menkul kiymet araciligi, yiliklenim, yatwrim




18

danigmanlig1 ve sigortacilik faaliyetleri de yapabilmektedir. (Hotamigli ve Arslan,

2007: 198)

Cumhuriyet dénemindeki ilk biiyiikk 6zel sektdr bankasi olan Tiirkiye Is
Bankasi, iilkenin ekonomik kalkinmasima katkida bulunmak amaciyla, gerek sanayi
gerek ticaret sektorlerine kredi vermek ve gerekse sanayi ve ticari girisimlerde
bulunmak gérevlerini {istlenerek faaliyetlerine baglamistir. Ozel sermayeli mevduat
bankalar1 Tiirk bankacilik sektoriinde kurulus olarak kokli bir gecmise sahiptirler.
Ornegin, Is bankas1 85, Yapi kredi bankas1 65, Garanti Bankas1 63 ve Akbank da 61
yillik bir ge¢mise sahiptir.

Tablo 5. 31.12.2008 Tarihi itibariyle Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren
Ozel Sermayeli Mevduat Bankalan
Banka Adi
Adabank A.S.
Akbank A.S.
AlternatifBank A.S.
AnadoluBank A.S.
SekerBank T.A.S.
Tekstil Bankas1 A.S.
Turkish Bank A.S.
Tirkiye Ekonomi Bankas1 A.S.
Tirkiye Garanti Bankas1 A.S.
Tiirkiye is Bankas1 A.S.
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.
Kaynak: (www.tbb.org.tr, 03.03.2009)

1.5.2.Yabanci Bankalar Ve Tiirk Bankacilik Sektoriindeki Yeri

Yabanct bankalarin Tiirkiye’de faaliyette bulunmalar1 24 Ocak 1980
kararlartyla miimkiin olmustur. 1 Temmuz 1980’den itibaren kredi ve mevduat
faizleri biiylik Olgiide serbest birakilmistir. “Temmuz Bankacilii” olarak da

nitelendirilen bu uygulama ile 1960 — 1980 donemindeki mevduatlara enflasyonun
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altinda, negatif faiz uygulamasi son bulmus, mevduata pozitif faiz yani enflasyonun
iizerinde faiz verilmeye baglanmistir. Diger yandan, Temmuz bankacilig: ile birlikte
yabanci banka kurulmasina veya Tiirkiye’de sube agmalarina getirilen kisitlamalar
kaldirilmis ve yeni ticaret bankalarinin kurulmasma izin verilmistir. Bu donem ayrica

Tiirk bankalarmnin da disa agilmalarmin bagladigi donemdir. (Isik, 2006: 111)

Yabanci bankalar1 Tiirk piyasasina ¢ceken en onemli faktor, karliliktir. Diger
bir ifadeyle, Tiirkiye’de karli bir ortamm dogmasidir. Béyle bir sonucun ortaya
cikmasmda iki 6nemli faktor 6nemli olmustur. Birincisi Tiirkiye’de ekonomik
iliskilerde meydana gelen degisiklikler, digeri de Tiirk banka sektdriiniin bu
degisiklik karsisinda tutumudur. (Ekren, 1986: 191)

1980 oOncesi yillarda sayilar1 4’e kadar diisen yabanci bankalar, 24.01.1980
kararlartyla konan kolayliklardan yararlanarak artmustir. Tiirkiye’de bu yoldan
Tiirkiye’ye fon akiginin hizlanmasini beklerken, yabanci bankalar da sermaye unsuru
kit olan Tiirkiye’de kredi getirisinin biiylikliglinii gézlemlemislerdir. (Yiiksel ve

Digerleri, 2002: 32)

Tablo 6. Yillara Gore Tiirkiye’de Yabanci Bankalarin Sayica Gelisimi

1980 | 1990 | 2000 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Yabanc1 | 4 23 18 15 13 13 13 15 18 17
Bankalar

Kaynak: (www.tbb.org.tr, 21.02.2009)

Yabanci bankalar faaliyette bulunduklar1 ev sahibi tlkenin ekonomisi
iizerinde bir dizi etkide bulunmaktadir. Makro ekonomik, mikro ekonomik ve refah

etkisi gibi. (Ekren, 1986: 214)

Yabanc1 bankalarin kriz donemlerinde iilkeden ¢ikarak veya kredileri keserek
krizi derinlestirecegi endisesi olabilmektedir. Ancak, kiiresellesme etkisi ve sermaye
hareketlerindeki serbestlik nedeniyle zaten yabanci etkisinin disinda kalmak

miimkiin olmamaktadir. Ozellikle Tiirkiye gibi siirekli dis kaynak kullanan iilkeler
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icin finansal bagimlilik kaginilmazdir. Bu itibarla, yabanci finans kaynaginin portfoy
yatrim yerine Tiirkiye’de kurulu olarak faaliyet gdstermesi, yabanci sermayenin
krizi derinlestirme olasiligini1 azaltacaktir. Olas1 bir kriz durumunda tlkeden c¢ikis
daha zor olacagindan yabanci sermayeli finansal kurumun krizi derinlestirici yonde

hareket etmemesi beklenir. (Ayaz, 2007: 3)

Yabanci bankalar, Tiirkiye’de sube agmis ve Tiirkiye’de kurulmus bankalar
olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir. Bu bankalar, diger ticaret bankalar1 ile ayni

diizenlemelere tabidirler.

Tablo 7. 31.12.2008 Tarihi itibariyle Tiirkiye’de Faaliyette Bulunan Yabanci

Bankalar

Tiirkiye’de Kurulmus Yabanci Bankalar 11

Arap Tiirk Bankast A.S

Citibank A.S.

Denizbank A.S.

Deutsche Bank A.S.

Eurobank Tekfen A.S.

Finans Bank A.S.

Fortis Bank A.S.

HSBC Bank A.S.

ING Bank A.S.

Millennium Bank A.S.

Turkland Bank A.S.

Tirkiye’de Sube Acan Yabanci Bankalar 6

ABN AMRO Bank N.V.

Bank Mellat

Habib Bank Limited

JPMorgan Chase Bank N.A.

Société Générale (SA)

WestLB AG

Kaynak: (www.tbb.org.tr, 03.03.2009)




21

Ayrica, yabanci bankalardan ve sermayeden beklenen faydanin saglanmasi
icin liberalizasyon siirecinin ve bununla ilgili ihtiyath diizenlemelerin dogru zamanda
gerceklestirilmesi, dogru denetim  sektoriiniin - olusturulmasi1  biiyilk 6nem

tasimaktadir. (Bankacilik Ve Arastirma Grubu, 2005: 9)

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) yurtdisinda bankalar
arast devir islemlerinin artmasi nedeniyle Tiirkiye’de faaliyet goOsteren yabanci
bankalar agisindan yeni diizenlemelere gitmistir. Buna gore, Tirkiye’de faaliyet
gosteren yabanci bankalar, bankanin ortaklik yapisinda meydana gelen degisiklikleri
BDDK’ ya bildirmesi gerekmektedir. Baska bir banka tarafindan devralinan
bankalarin, Tiirkiye’de faaliyetine devam edebilmesi i¢in, devralan bankanin 6 ay
icinde BDDK’ dan izin almasi gerekmektedir. Devralan bankaya gerekli izinlerin
verilmesine kadar devrolunan bankaya verilen izinler gecerli olacaktir. Bu siire

icinde gerekli bagvurunun yapilmamas: halinde, devrolan bankaya verilmis olan

faaliyet izni gecersiz hale gelecektir. (www.tumgazeteler.com.tr 04.05.2008)

1.5.3.Yatirnm, Kalkinma Bankalan ve Tiirk Bankacihk Sektoriindeki
Yeri

Yatirim ve kalkinma bankalari, mevduat toplama yetkisi olmayan, genis bir
sube agmin olmamasi nedeniyle bankacilik hizmet {iriinlerinin tamamini sunamayan
ve ticaret bankalarma gore ticari faaliyetleri kisitli olarak yerine getirebilen
bankalardir. (Duranlar, 2007: 27) Kalkinma ve yatirim bankalar1 sermaye
piyasasinda faaliyet goOsterirler ve isletmelere orta ve uzun vadeli kredi agarak
yatrimlara destek verirler. Yatwrim bankalari, sermaye piyasasi araciligiyla

topladiklar1 fonlar1 yatirimlara kanalize edilmesini saglarlar. (Delikanli, 2005: 4)

Ik kez 26.06.1959 tarih ve 7129 sayili Bankalar Kanunu'nun 48/3’iincii
maddesi ile Tiirk Bankacilik Mevzuati’na giren ve sonraki diizenlemelerde de
korunan hiikiim ile Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren bankalarin tabi
olacaklar1 hiikiimler agisindan mevduat bankalar1 ve kalkinma-yatirim bankalari

seklinde bir ayrim yapilmstir.
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Yatirim ve kalkinma bankalari, tilkemizde 1958 — 1965 yillarinda onceki
donemlerde kurulmus olan tesislerin rehabilitasyonunda goérev almis, 1973 — 1980
yillarinda kiiclik ve orta boy isletmelerin finansmaninda, 1980 — 1990 yillarinda ise
thracata doniik projelerin desteklenmesinde ve turizm sektoriinii kredi ihtiyacinin

karsilanmasinda aktif rol oynamiglardir. (Duranlar, 2007: 27-28)

Biiyiik bankalar yaptiklar1 is hacminin ¢esitliligi, sube sayis1 ve giivenirligi ile
kiigiik bankalar karsisinda biiylik bir ayricaliga sahiptirler. Bundan dolayr mali
piyasada belirleyicilik roliinii ellerinde tutarlar. Uzmanlagsmis bankalar bankacilik
hizmetlerinin sadece bir kismini yaparlar. Ozellikle gelismis iilkelerin banka
sektorlerinde uzmanlasmis banka tipi yaygindir. Bu tiir bankalara genel olarak

yatirim ve kalkinma bankalar1 6rnek gosterilmektedir. (Duranlar, 2007: 6)

1950’11 yillarda ortaya ¢ikan yatirim bankalari, biiyiik hacimli islemler yapan,
baslica is alanlarin1 endiistriyel kuruluslara uzun vadeli sabit sermaye temini ve
underwriting islemlerinin olusturdugu bankalardir. Yatirim bankalarmin az sube ve
yaygin hizmet anlayisi, dinamik bir yapiya sahip olmalar1 ve sirket biinyesine yakin
bir yapiya sahip olmasi, bu bankalarin ¢abuk karar alma ve yeni iiriinleri piyasaya

siirme imkanlarini arttrmaktadir. (Altan, 2001: 52)

Kalkinma bankalar1 ise sermayelerini, i¢ ve dig kamu fonlar1 ile uluslar arasi
mali kurumlardan saglanan fonlar1 ve yabanci sermayeyi yatirimlara yoneltmekte,
uzun vadeli krediler ile kalkinma amagli programlara finansman saglamaktadirlar.

(Delikanli, 2005: 4)

Yatirim ve kalkinma bankalari, gelisen lilkelerde, yatirim sermayesi agigini
gidererek ve bunun yani sira teknik agidan yardimda bulunarak, girigsimcilerin temel
endiistri dallarma yOnelmelerini saglayarak, endiistrilesme dolayisiyla kalkinma
siirecini hizlandirmay1 istlenen kuruluslar oldugundan birgok islevi yerine

getirmektedirler.
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Genel olarak bu bankalarin gorevlerini sdyle ozetleyebiliriz: (Parasiz, 2000:

28-29)

Endiistri sektoriine uzun vadeli fon saglamak,

Yurtici kaynaklar1 hareketlendirerek endiistri sektoriine yonelmek,
Sermaye piyasasinin gelismesine zemin hazirlamak,

Girisimcilere proje diizeyinde teknik yardim yapmak,

Ulke igin elverisli yatirrm imkanlartyla ilgili 6n ¢alismalar yapmak,

Yeni yatirim alanlarina onciiliik yapmak,

Planlama oOrgiitiiniin  oldugu ilkelerde, bu Orgiitiin  Onerilerinin
uygulanmasmi  kolaylastrmak ve saptanan plan  hedeflerinin
ger¢eklesmesine yardime1 olmak,

D1s tilkelerden ve uluslar arasi finans kuruluslarindan saglanacak finansal

olanaklar1 ve teknik yardimlar1 endiistri kesimine kanalize etmek.

Tablo 8. 31.12.2008 Tarihi Itibariyle Tiirkiye’de Faaliyette Bulunan Yatirnm Ve

Kalkinma Bankalan

Banka Adi

Aktif Yatirim Bankas1 A.S.

BankPozitif Kredi ve Kalkinma Bankasi A.S.

Calyon Yatirim Bankas1 Tiirk A.S.

Diler Yatirim Bankas1 A.S.

GSD Yatirim Bankas1 A.S.

Iller Bankas1

IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S.

Merrill Lynch Yatirim Bank A.S.

Nurol Yatirim Bankas1 A.S.

Taib Yatirimbank A.S.

Tiurk Eximbank

Tirkiye Kalkinma Bankas1 A.S.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S.

Kaynak: (www.tbb.org.tr, 03.03.2009)
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1.6.Tiirkiye’de Bankacilik Sektoriiniin Yeniden Yapilandirilmasi

Kur rejiminin terk edilmesiyle birlikte ortaya cikan giliven bunalimi ve
istikrarsizlig1 ortadan kaldirmak ve bugiline kadar yasanmis en siddetli kriz olarak
adlandirilan Subat 2001 krizinin ardindan, ekonominin yeniden yapilandirilmasma
yonelik altyapiy1 olusturmak amaciyla Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
tarafindan hazirlanan ‘Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programr’
uygulamaya konmustur. Ciinkii bankalarm i¢inde bulundugu rekabet¢i ortam iginde
finansal islevlerini en 1y1 sekilde yerine getirebilmeleri, aracilik islevleriyle beraber
gelir yaratabilmeleri ve rekabet edebilmeleri icin giiclii ve saglikli bir yapida bir

bankacilik sektoriine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Bu dogrultuda; bankacilik sektoriinlin yeniden yapilandirilmasi programinin

temel amaci;

e Kamu bankalarin1 mali sektdr i¢inde bir istikrarsizlik unsuru olmaktan
cikarmak,

e Mali sektoriin istikrar1 ve kamu maliyesine getirdikleri yiikiin azaltilmasi
bakimmdan TMSF biinyesindeki bankalarin sorunlarmi en kisa siirede
¢Oziime kavusturmak,

¢ Yasanan krizlerden olumsuz yonde etkilenen bazi 6zel bankalarin saghkli

bir yapiya kavugmalarini saglayacak diizenlemeleri gerceklestirmektir.

Yeniden yapilandirma programi, bankacilik sektoriiniin mali ve operasyonel
yapisimin gii¢lendirilmesine yonelik uygulamalar ile bankacilik sektoriinde gézetim
ve denetimin etkinligini artiracak, sektorii daha etkin ve rekabet¢i bir yapiya
kavusturacak yasal ve kurumsal diizenlemeleri icermektedir. (BDDK, 2001: 13)

Bankalarm yeniden yapilandirma siirecini 3 sekilde inceleyebiliriz.

Tiirk bankacilik sektoriinde yeniden yapilandirma uygulamalarinin, genelde
diger iilke orneklerinde oldugu gibi, finansal yeniden yapilandirma boyutunda

yogunlastig1 goriilmektedir.
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Finansal yeniden yapilandirma ile kriz yillarina gore, bankalarin sermaye
yapilar1 giliclendirilmis, aktif kalitesi iyilesmis, karliligi artmus, finansal riskliligi
(likidite, faiz ve kur riskleri) 6nemli 6l¢iide azaltilmistir. Diistik aktif biiyiikligii ve
aracilik kapasitesi bankalarin aracilik islevini yeterince yerine getirmesini engellese
de, tamamlanan finansal yeniden yapilandirmanin, bankalarin riskliligi ve finansal
performansi iizerinde olumlu etki yaptigmi sdylemek miimkiindiir. (Oncii ve Aktas,

2007: 250)

Ikinci olarak operasyonel yeniden yapilandirma ile bankanm, ydnetimsel
uygulamalarmna, verimliligine, karliligma iligkin siireclere ve muhasebe
standartlarinin gelistirilmesine yonelik olarak kredi siiregleri, insan kaynaklari, {iriin
fiyatlamasi, organizasyon yapisi, teknolojik alt yapi, mali denetim, planlama, risk
yonetimi ve hizmetlerin yapist gibi alanlara iliskin olarak yeniden yapilandirmasi

hedeflenmistir. (Arvas, 2007: 25)

Son olarak ta sektorde rekabeti saglamak amacina yOnelik olarak
gerceklestirilen yapisal yeniden yapilandirma gercevesinde, sektoriin diizenlenmesi,
denetimin 1yilestirilmesi ve risk yonetimine iliskin yasal ve kurumsal alt yapmnin
gelistirilmesi yoniinde Onlemler almmustir. Ayrica, sektdrdeki sorunlu kredilerin
¢oziimlenmesi amaciyla “Istanbul Yaklasimi” olarak bilinen finansal sektdre olan
borglarin yeniden yapilandirilmas: uygulamas: gerceklestirilmistir. (Oncii ve Aktas,
2007: 250) Bu yaklagim, bankalarin kredi risklerinin diisiiriilmesi, aktif kalitelerinin
donuk kredilerine akicilik kazandirilarak yiikseltilmesi amaciyla banka kredilerinin

yeniden yapilandirilmasini saglamak {izere uygun bir yasal zemin hazirlama

hareketidir. (Erig, 2007: 11)

Tiirk bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirma calismalari i¢cin on iki

uygulama asamasi bulunmaktadir: (Eris, 2007: 8- 10)
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1. BDDK’nin kurulusu,

2. TCMB’nin 6zerklestirilmesi,

3. Sermaye yetersizligi ve kaynak sorunlar1 ¢oziilemeyen bankalarin
faaliyetlerinin durdurulmasit ya da TMSF’na devrinde kararlilik
gosterilmesi,

4. Ozel bankalarda donuk krediler yoniinden finansal yeniden yapilandirma
programinin uygulanmasi,

5. Ozel bankalarda sermaye yoniinden yeniden yapilandirma programimin
uygulanmasi

6. Ozel ve kamusal banka portfoylerinin kur riski ydniinden yeniden
yapilandirilmasi

7. TMSF’na devredilen bankalarin yeniden yapilandirilmasi,

8. TMSF’a devredilen bankalarn istiraklerinin yeniden yapilandirilmasi,

9. Kamu bankalarinin gorev zararlarmnin tasfiye edilmesi,

10. Kamu bankalarinin yonetim koordinasyonu i¢inde kiigiiltme programina
alinmalari,

11. Uzun vadeli islemleri 6zendirmek,

12. Reel sektore ek kredi kaynagi saglanmasi i¢in 6nlemler almaktir.

Son yillarda BIS (Uluslar arasi Odemeler Bankasi) standartlarima uygun
olarak bankalarin sermaye aktif oranlarmin yiikseltilmesi sonucu aktiflerin menkul
kiymetlestirilmesi de, sektoriin yeniden yapilandirilmasi calismalar1 arasinda

sayllmaktadir. (Sahozkan, 2003: 27)

Tirkiye’de bankacilik sektoriiniin  yeniden yapilandirilmasina yonelik
gerceklestirilen diizenlemeler, etkin gozetim ve denetimin gergeklestirilmesi,
uluslararasi1 diizenlemelere biiyiik 6l¢clide uyumun saglanmasi ve makro ekonomik
istikrarin saglanmasi yoniindeki cabalar oniimiizdeki donemde daha fazla yabanci
bankanin ve sermayenin lilkemize ve sektOriimiize olan ilgisi i¢in uygun ortam
yaratabilecektir. Bu ortam, Tiirkiye’deki bankalarm da arzu ettigi bir ortamdir.

(Bankacilik ve Arastirma Grubu, 2005: 9)
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Bankacilik sektoriinde yeniden yapilandirmanin yasandigi 1999 — 2003
doneminde 20 tane banka mali durumunun zayiflamasi nedeniyle Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu’na devredilmistir. Bu bankalarin tiim yiikiimlilikleri Tasarruf
Mevduat1 Sigorta Fonu tarafindan istlenilmistir. Diger yandan, 8 bankanin
faaliyetine son verilmis ve tasfiye edilmistir. Ayn1 donemde fondaki bankalardan
bazilarinin satin alinmasi da déahil olmak {izere bankacilik sektdriinde 11 tane banka
birlesmesi gerceklesmistir. Bankacilik sektoriinde yeniden yapilandirmanin toplam

maliyeti 47,2 milyar ABD dolar1 olarak gerceklesmistir.(TBB, 2005: 14)

Bankacilik sektorii yeniden yapilandirma programi kapsaminda yapilan
calismalarla asagida belirtilen 6nemli kazanimlar elde edilmis Tiirk bankacilik
sektorii daha saglam temellere oturtulmustur: (Isik, 2006: 62)

e Bankacilik sektorii bir konsolidasyon siirecine girmistir.

e Kamu ve TMSF bankalarinin sektordeki agirligi ve payr azalmstur.

e Sektordeki finansal risk yonetilebilir seviyelere ¢ekilmistir.

e Sektoriin sermaye yapisi giiclenmistir.

e Sektor tekrar bir biiyiime donemine girmistir.

e Ozel sektdr bankalarmin karlilik performanslarinda gozle goriiliir bir

lyilesme yaninda kamu bankalar1 da kar etmeye baslamislardir.

1.6.1.Kamu Bankalarinin Yeniden Yapilandirilmasi

Kamu bankalarmin gorev zararlarinin zamaninda 6denmemesi, ekonomik
etkinlige ters diisen miidahaleler, asli fonksiyonlarin disinda verilen goérevler ve
yonetimdeki zayifliklar sonucunda kamu bankalarmin mali biinyeleri 6nemli dlgiide

bozulmustur. (BDDK, 2003: 11)

Kamu bankalarinin finansman ihtiyaclarim1 kisa vade ve yiiksek maliyetle
piyasalardan karsilamalar1 bir yandan zararlarinin gittik¢e artmasina, diger yandan da
mali sektorde istikrarsizlik unsuru olmalarina yol agmistir. Kamu bankalarinin mali
biinyeleri 2000 ve 2001 yillarinda yasanan finansal krizlerin ardindan daha da
kotlilesmistir. Sonug olarak, kamu bankalar1 bankacilik islevini yerine getiremez hale

gelmistir. Bu sorunlarin ¢oziilmesi amaciyla, Mayis 2001°de uygulamaya konulan
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Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi ¢ergevesinde kamu bankalarmin

yeniden yapilandirilmasi ¢aligmalar1 baslatilmistir. (Ucarkaya, 2006: 86—87)

Bu amagla; Hazine tarafindan kamu bankalarmma gorev zarari1 alacaklari
karsiig1 olarak degisken faizli menkul kiymet verilmistir. Bu cercevede kamu
bankalarmma 2001 yili i¢inde verilen tahvillerin tutar1 23 katrilyon liradir. Boylece,
kamu bankalarmin gorev zararlar1 ve bu zararlara tahakkuk etmis faiz tutarlarinin
tamam tasfiye edilerek kamu bankalarmin bilangolarmin kiictiltiilmesi ve etkin bir

bigimde ¢aligmas1 yoniinde 6nemli bir adim atilmistir.(BDDK, 2001: 13)

Kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasma iliskin ¢alismalarda dncelik,
bu bankalarin finansal yapilarinin gii¢lendirilmesine verilmistir. Bu ¢ercevede, gérev
zarar1 alacaklarinin tasfiyesi, kisa vadeli yiikiimliiliiklerin azaltilmasi, kamu
bankalarina sermaye deste§i saglanmasi, mevduat faizlerinin piyasa faizlerine
uyumlu hale getirilmesi ve kredi portfoyiliniin etkin yOnetimi alanlarinda
yogunlasilmistir. (Boyacigolu, 2002: 531) Operasyonel yeniden yapilandirma
kapsaminda ise kamu bankalarinin sube ve personel sayis1 azaltilmis, iist yonetimleri
bagimsiz bir ortak yonetim kuruluna baglanmis ve bu kurula kamu bankalarini

ozellestirmeye hazirlama yetkisi verilmistir. (Oncii ve Aktas, 2007: 249)

Kamu bankalarmmin  operasyonel a¢idan yeniden yapilandirilmasi
cercevesinde Emlak Bankasi’nin bankacilik iglemleri yapma ve mevduat kabul etme
izinleri kaldirilmis ve bu banka Ziraat Bankasi’na devredilmistir. Kamu bankalarinin
organizasyon, teknoloji, iirlin, insan kaynaklari, krediler, mali kontrol, planlama, risk
yonetimi ve hizmet yapisinin cagdas bankaciliin ve uluslar arasi rekabetin

gereklerine gore yapilandirilmasi hedef alimmustir. (BDDK, 2003: 16)

2000 y1l1 6ncesinde kamu bankalar1 say1 olarak 6zel sermayeli bankalardan az
da olsa, bankacilik sektdriinde varliklarin % 35’ini kontrol ederek 6nemli bir agirliga
sahip olmustur. Kamu bankalarinda 2001 krizinden sonra yeniden yapilandirma
programiyla birlikte yapilan birlestirmeler ve 6zellestirmeler sonucu sektor i¢indeki

agirliklar1 belirgin 6l¢iide azaltilmis, % 30’ lara gerilemistir. Kamu bankalarinin sube
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sayisi, personel sayist ve toplam aktiflerinde yasanan azalisa ragmen bankacilik
sektoriinde halen 6nemli bir paya sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir. Kamu
bankalarinin kurumsal ve islevsel yeniden yapilandirilmalari ve bankacilik
sektoriinde rekabet¢i ortamin saglanmasi i¢in Ozellestirilmeleri gerekmektedir.

(Oskay, Kubar, 2008: 375)

1.6.2.0zel Sektor Bankalarimin Yapilandirilmasi

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri kamu ve fon bankalar1 digindaki bankalar1
da Onemli kayiplarla karsi karsiya birakmis ve mali sektore karsi genel bir
gilivensizlige yol agmistir. Dolayisiyla 6zel bankalarda da gerek sermaye yapilarinin
giiclendirilmesi gerekse mali piyasalardaki faktorlerin birbirlerine karsi olan giivenin

yeniden saglanmasi i¢in girigimlerde bulunulmustur.

Finansal krizden sonra girisilen yeniden yapilandirma calismalarinin bir
asamasi da sektorde sermaye yetersizligi yasayan bankalarin fona devri yerine onlara
devlet tarafindan sermaye takviyesi yapilarak ayakta kalmalarini saglamak girigimi
olmustur. Bu uygulamanin yapilabilmesi i¢in ilgili bankanin sadece sermaye sorunu
yasamast bunun disinda, usulsiiz kaynak transferi gibi herhangi bir sorunun
olmamas1 gerekmektedir. Bu uygulama sadece Tirkiye’de Kurulu, mevduat kabul

eden, 6zel sermayeli bankalar1 kapsamaktadir. (Eris, 2007: 17)

Ozel bankalara yonelik program kapsaminda bu bankalarin sermaye
yapilarinin giiclendirilmesi, yabanci para agik pozisyonlarin daraltilmasi, devir ve
birlesmelerin 6zendirilmesi, sorunlu kredilerin ¢dziimlenmesi, i¢ kontrol ve risk
yonetim sektorleri olusturulmasit konularinda diizenlemeler gergeklestirilmistir.
Yeniden yapilandirma programi cergevesinde Ozel bankalar sube ve personel
sayilarmi rasyonalize ederek, otomasyon ve isbirligi konularindaki ¢abalarini da

artirmiglardir. (Boyacioglu, 2005: 179-180)

Ozel bankalarda da sermaye yapilarinin yeniden gii¢lendirilmesine ydnelik
calismalarda kamu bankalarinda oldugu gibi finansal a¢idan yapilandirmaya oncelik

verilmistir. Bu dogrultuda 6zel bankalarin finansal agidan yeniden yapilandirilmasi
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kapsaminda yabanci para agik pozisyonlar1 kapatmak icin i¢ bor¢ takasi
gergeklestirilmis ve sermaye yapilarmin iyilestirilmesi icin ‘Banka Sermayelerini
Gliglendirme Programi’ uygulanmistir. Operasyonel yeniden yapilandirma
kapsaminda ise, 6zel bankalar da kendi biinyelerinde, maliyetleri azaltip etkinligi
arttirabilmek i¢in sube ve personel sayilarini rasyonelize etme ve otomasyon ve
subeler aras1 isbirligini gelistirme cabalarma girismislerdir. (Oncii ve Aktas, 2007:

249)

1.7. Bankacilikta Risk Kavrami ve Risklerin Siniflandirilmasi

1.7.1.Bankacilikta Risk Kavrami ve Risk Yonetimi

Risk sozciigilinlin kokeni Latince’ ye dayanmaktadir. Risk, bir olayin ya da
olaylar setinin ortaya ¢ikma olasiligidir. (Celik, 2002:3) Literatiirde risk kavramimin
tanimi lizerine kesin bir birlik yoktur. Risk kavrami, belirsizlik, tehlike veya zarar
olasiigi kavramlariyla birlikte kullanilabilmektedir. Isletme biliminde risk,
gergceklesen getirinin beklenen getiriden olumsuz yonde sapma olasiligi olarak

tanimlayabiliriz.

Bizim i¢in asil 6nemli olan bankalar agisindan risk ise, taraflarca kabul edilen
veya istenilen ylkiimliliiklerin yerine getirilememesi, beklenen olaylarin
gerceklesmemesi ya da beklenmeyen olaylarin ortaya ¢ikmasina bagli olarak zarar
edilmesi olasiligidir. (Celik, 2002: 3) Diger bir tanimlamayla bankalar agisindan risk,
planlanan ve arzu edilen basarinin ger¢eklesmemesini ifade etmektedir. Kar
maksimizasyonu amaci giiden isletmeler olan bankalarin bu amaglarinda meydana
gelebilecek sapmalar risk unsurunu ortaya c¢ikarmakta ve riskin bankacilikta
onlenemeyen ve giderilemeyen bir faktor olarak ele alinmasini zorunlu hale

getirmektedir. (Babuscu, 1997: 60)

Bankacilik sektoriinde risk alarak islem yapmakta halen slirmektedir. Risk
almak cesitli mekanizmalar yoluyla daha yiliksek kazang¢ elde etmek i¢in yapilir.
(Celik, 2002: 7)Bankacilik sektoriinde parasal aktiflerin ve pasiflerin bilanco i¢indeki
pay1 oldukega yiiksek oldugundan maruz kalman risk de oldukga yiiksek olmaktadir.
(Erol, 2007: 159)
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Hemen hemen her karar alaninda riskin s6z konusu oldugu ve bankalarm karl
bir sekilde faaliyetlerini devam ettirebilmeleri i¢in, gelir yaratict ve masraflarini
kontrol edici Onlemler almalarmin yani swa risk yOnetimini saglikli olarak
gergeklestirmeleri gerekmektedir. Ciinkii risk yonetimi ve karlilik birbirleriyle ilgili

olup gelecekte kar elde etmek risk almay1 gerektirmektedir.

Risk yOnetimi, bankanin karliligim1 olumsuz yonde etkileyecek risk
faktorlerinin belirlenmesi, 6l¢lilmesi ve maruz kalinacak zararm azaltilmasi stirecidir.
Risk yonetimi tiim banka diizeyinde uygulanirken, farkli risk faktorlerinin

birbirleriyle olan etkilesimleri de g6z oniinde bulundurulmalidir. (Teker, 2006: 3)

Gilintimiizde risk yonetimi, finans sektoriinde faaliyet gosteren her sektor i¢in
stratejik bir dneme sahiptir. Ister sistematik, ister sistematik olmayan nedenlerden
kaynaklansm, fiili getirinin yatirimcmin bekledigi getiriden farkli diizeyde
gerceklesmesi yatirimcinm iistlendigi riski olusturmaktadir. Ozellikle bankalar,
karlarin1 maksimize etmeye c¢alisirken, karsilastiklar1 risklerin de kontrolden

ctkmamasina 6zen gostermelidirler. (Demireli, 2007: 127)

Risk yoOnetimi bankalarin gelecegi daha 1yi gormelerini ve faaliyet
politikalarmi gerektigi gibi tanimlamalarii saglamaktadir. Riskler miimkiin ve kesin
olmayan sonuglardir. Risk yonetimi olmadan ne giderlerdeki olasi sonuglar ve
karliliktaki olas1 dalgalanmalar goriilebilir ne de beklenen kazanglardaki degisiklikler
kontrol edilebilirdi. (Bessis, 1998: 24) Risk yonetimi yapisi sirketler ve bankalar i¢in
aynidir. Fakat bankacilik sektorii daha duyarli i¢ kontrol sistemine ve risk yonetimi

icin de daha karisik bilgi sistemlerine sahiptir. (Klein, Lederman, 1996: 22)

Bir bankanm karsilastig1 risklerin temelde iic kaynagi mevcuttur. Bunlar;
yetersiz ¢esitlendirme, yetersiz likidite ve risk alma egilimidir. Cesitlendirme
bankacilikta Onemlidir. Cilinkii bir¢ok risk Ongoriilemediginden bunlarmn etkisi
cesitlendirme ile azaltilabilir. Likidite riski bankacilarin davranislarindan etkilenen
bir bankacilik riski olmakla birlikte, aym1 zamanda bankacilik sektoriiniin de bir

fonksiyonu olmaktadir. Risk alma egilimi de bankacilarin alternatif varliklar, borglar,
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yiikiimliilikler ve faaliyetler arasinda se¢im yapabilme imkani vermesi agisindan

onem tagimaktadir. (Babuscu, 1997: 60)

1.7.2.Bankacilik Sektorii’nde Risklerin Siniflandirilmasi

Bankalarm karsilastiklar riskleri, yonetilip yonetilmeyecegine gore iki grupta
toplayabiliriz. Kontrol edilebilir riskler, risk azaltici tekniklerin kullanilmasi veya
riski doguracak islemlere iliskin limitler uygulanmasi suretiyle bankanin zarara
ugrama ihtimalinin azaltilmasmin miimkiin oldugu riskler olarak tanimlayabiliriz.
Kontrol edilemeyen riskler, kontrol edilebilir risklerin, zaman i¢inde degisebilirligine
bagl olarak, herhangi bir risk 6lgcme ve azaltma teknigi kullanarak gerceklesme
olasilig1 onceden tahmin edilemeyen ve ortaya ¢iktig1 anda gergeklesen zarar riski

olarak tanimlanmaktadir. (BDDK, 2001a)

Bankacilik sektortinde riskler literatiirde degisik unsurlar g6z 6niine alinarak
cesitli kategorilere ayrilmistir. Bu calismada riskler 4 kategoride incelenecektir.
Bunlar; 1) Kredi riski 2) Piyasa riskleri ( Likidite riski, Faiz orani riski, Doviz kuru

riski, Menkul kiymet riski) 3) Operasyonel risk 4) Diger risk tiirleri
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BANKACILIK RISKILERI

l l l |

KREDI RISKT PIYASA RISKLERI OPERASYONEL DICER RISK
RISK TURLERI

LIKIDITE Riskd

FAIZ ORANI RiSKI

i

DOVIZ KURU
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l

MENKUL KIYMET
RiSKi

Sekill.Bankacilik Sektoriinde Karsilasilan Riskler

1.7.2.1.Kredi Riski

Kredi vermek bankaciligin en temel tarihsel islevi olmakla birlikte ayni
zamanda banka agisindan en fazla risk tasiyan faaliyetlerden birisidir. Borglularin
almis olduklar1 borglarin anaparasi ve faizini vadesi geldigi anda O6dememeleri,
bankalar icin diger bir risk olusturan likidite sorununun yani sira kar-zarar agisindan
da problem teskil etmektedir. Gecikme veya temerriit riski olarak da adlandirilan
kredi riski muhatabin yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesinin tasidig belirsizliktir.

(Babuscu, 1997: 72)
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Diger bir tanimlamayla; kredi riski, temel olarak alacaklarmi zamaninda ve
tam olarak tahsil edememesi riskidir. Kredi miisterisinin 6deme sikintisina diigsmesi,
borcun 6denmeme riskini dogurmaktadir.(Teker, 2006: 3) Kredi alan gercek kisi ya
da tiizel kisilerle baglantis1 olan bir grubun tasidigi 6nemli biiyiikliikteki riskler
bankalar icin yogun bir kredi riski yaratacagi i¢cin sektordeki problemlerinde

kaynagimi olusturur.

Kredi riski ayrica bir sektdre, cografik bir bolgeye veya ayni ekonomik
faktorlerden kolayca etkilenebilecek diger etmenlerle iliskili olarak da ortaya
cikabilir. Kredi riskinin 6l¢iilmesindeki amag, kredilerin bir portfoy yaklagimi ile
yonetilmesi, fiyatlamasmin riskleri igerecek sekilde yapilmasi ve beklenmedik
zararlara kars1 giivence saglamasidir. Kredi riskindeki artiglar borcun ve 6z kaynagin
marjinal maliyetini arttirmaktadir. Bu sebeple krediden sorumlu birim ya da kisilerin
kredilendirme kararlarinin formiilasyonunda bazi temel gostergeleri izlemeleri 6nem

tasimaktadir. (Bolgiin, Akgay, 2005: 201)

Bankalarda kredi riski, genellikle sektor ve iilke bazinda kredi limitleri
konulmasi veya kredinin tahsil edilmesi kararimi veren kisi ve bunu takip eden karar
alma mekanizmasinin denetlenmesi gibi klasik yontemlerle yonetilmektedir.
Buradaki riskin iki unsuru vardir. Bunlardan birisi, riske edilecek miktar yani
kaybedilecek miktar ikincisi riskin kalitesi yani kredinin kotii ¢ikma olasiligidir.
Temelde kredinin kalitesi genellikle derecelendirme (rating) yontemi ile anlagilmaya
calisgilir. Kredi kalitesinin Ol¢limii, riskin tahmini miktarin1 ifade eder. Riskin
kalitesini tahmin etmek kolay olmadig1 gibi olas1 zararin geri doniisiiniin tahmini de

olduk¢a zordur. (Teker, 2006: 4)

Kredi riski, 1ilgili tiriinlerin tiim kalan hayatlar1 boyunca pazar hareketlerine
bagl olarak devamli degisir. Bu yiizden islemlerin olasi degerleri tiim periyot
boyunca risk altindadir. Ayrica, bu degerler pazar hareketlerine bagli oldugu i¢in bu
donem boyunca kredi riski ile pazar riski arasinda bir etkilesim vardir. (Bessis, 1998:

7)
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Kredi riskini arttiran ve azaltan faktorler su sekilde siralanabilir. Kredi verilen
isletmenin ¢ok yeni olmasi ve taninmamasi, ticari faaliyetlerini siirekli zararla
kapatmasi, bor¢ yiikiiniin 6zkaynaklara gore yiiksek olmasi, nitelikli teminata sahip
olunmamasi, isletmenin ortaklariin ve yoneticilerinin etik ilkelere saygili olmamasi
gibi faktorler kredi riskini arttirirken; kredilerin belli bir sektére veya bdlgeye gore
yogunlagsmasindan ziyade ¢ok sayida ve degisik is kollarinda faaliyet gdsteren
isletmelere kullandirilmasi ise, kredi riskini azaltan faaliyetler arasinda sayilabilir.

(Boyacioglu, 2005: 29-30)

1.7.2.2.Piyasa Riskleri

Piyasa riski, genel tanimiyla, kredi riski haricinde faiz, kur ve hisse senedi
fiyat degisimleri sonucunda finansal varliklarin degerlerinde meydana gelebilecek
degisimler nedeniyle olusan kayip (Celik, 2002: 10) olarak tanimlayabiliriz. Diger
bir ifadeyle, piyasa riski, faiz orani, doviz kuru ve hisse senetlerinin degerinde
onceden belirlenemeyen degisikliklerden dolayi, gerceklesen karin beklenen kara

gore negatif yonde sapmasi tehlikesidir. (Boyacioglu, 2005: 30)

Piyasa riskleri, bagimli ve bagimsiz risk grubu olmak iizere iki bdliimde
incelenebilir. Bagimli riskler finansal iriinlerin fiyat hareketlerinden etkilenen
risklerdir. Hisse senedi fiyatlari, faiz oranlari, doviz kurlar1 ve paritelerdeki degisim
bu risk kategorisini etkilemektedir. Bu gruplara dahil olan riskler dogrusal modellerle
Olciilebilir. Hisse senedi fiyati hareketlerine bagli riski beta katsayis1 ve sharpe orani
ile, faiz orani riskini durasyon yontemiyle ve herhangi bir varlik fiyatma bagl olan
opsiyon riskini de delta ve gama ile 6lgebilmekteyiz. (Bolgiin ve Akcay, 2003: 194)
Bagimsiz riskler ise, hedge edilmis pozisyonlar1 ya da volatilitelere iliskin dogrusal

olmayan maruz kalmalari igeren geride kalan riskleri igerir. (Sevil, 2001: 9)

Piyasa riskinin 6lciilerek, sermaye yeterliligi oranina dahil edilmesini, BDDK
2002 yil1 sonundan itibaren tiim bankalar i¢in zorunlu hale getirmistir. (Teker, 2006:
6) Bugiin Tiirkiye’de piyasa riski 6l¢ciimii i¢in halen resmi olarak ‘Standart Metod’
kullanilmaktadir. Fakat BDDK, bankalar1 i¢gsel model gelistirmeleri i¢cin tesvik

etmektedir. Tiirkiye’de piyasa riskinin Ol¢limiinde tiim bankalarin standart metodu
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tercih etmelerinin temel sebebi, volatiliteye bagli olarak kullanilan i¢sel modele gore
2-3 kat daha diisiik sermaye gereksinimi hesaplamasidir. (Bolgiin ve Akgay, 2003:
199) Piyasa riskleri; likidite riski, faiz orani riski, déviz kuru riski ve menkul kiymet

riski olmak iizere dort ¢esittir.
1.7.2.2.1.Likidite Riski

Likidite bankalar i¢in beklenen ve beklenmeyen bilango dalgalanmalarini
kargilamak ve biiyiime fonlar1 saglamak icin gereklidir. Bir bankanin depozito ve
diger borglarmi verimli bir sekilde 6demesini saglamak ve bor¢ ve yatirim portfoyii
icindeki fon artiglarin1 koruma kabiliyetini temsil etmektedir. Bir banka acil ve
uygun fiyatta ihtiya¢c fonlar1 saglayacagi zaman uygun likidite giicline sahip

olmalidir. (Greuning, Bratanovic, 2003: 167—-168)

Likidite riski, bankalarin yiikiimliiliiklerindeki azalmay1 iyi diizenleyememesi
ya da aktiflerindeki artis1 karsilayacak sekilde yeterli kaynak bulunduramamasi
nedeniyle ortaya c¢ikar. Likidite sikintist ¢eken bir banka, kisa siirede
yiikiimliiliiklerini arttirarak ya da aktiflerini makul fiyatlarla nakde ¢evirerek ihtiyaci
olan fonu saglayamayabilir.(Teker, 2006: 7) Bu nedenle likidite riski bankalar i¢in
her zaman s6z konusu olabilmektedir. Likit degerler genelde getirisiz varliklardir ve
bu yiizden likiditesi yiiksek bir bankanin gercek anlamda verimli calistigindan séz

etmek mimkiin olmamaktadir.

Likidite riski iki sekilde ortaya ¢ikar. Bunlar: varlik likiditesi riski ve fonlama
likiditesi riskidir. Varlik likiditesi riski, piyasa/iiriin likiditesi riski olarak da bilinir ki
bu risk islem gecerli piyasa fiyatinda gergeklestirilemediginde ortaya cikar.
Piyasa/iiriin likiditesi riski belirli piyasa ya da {irlinlere smirlar koyarak ya da

cesitlendirme ile yonetilebilir. (Sevil, 2001: 12)

Fonlama riski 1ise, bir bankanmn mevduatlarin1 yenileyememesi ve
uzatamamas1 riskidir. (Karacan, 1996: 29) Fonlama riski nakit akim araliklarina

limitler konulmas1 ile kontrol edilebilecek olan nakit akimi ihtiyaglari i¢in uygun
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planlama, ¢esitlendirme ve yeni fonlarin nakit sikintilarini nasil giderecegine iliskin

yontemlerle kontrol edebilir. (Sevil, 2001: 12)

Likidite gereksinimini degerlendirmek i¢in, birincil ve ikincil varliklar
arasinda farklilik yaratmak gerekir. Birincil rezervler, kasadaki nakit varlik ile
Merkez Bankasinda bulunan mevduati icerir. Birincil rezervler, bankacilik sektorii
icinde likidite glivenlik gorevi goriir. Likidite gereksinimi belli varliklarn satisi ile
karsilanabilir, bu varliklar ikincil rezervler olarak adlandirilir. Ikinci rezerv varliklar,
hazine bonosu, banka kabulleri gibi degerler olup nakde c¢evrilirken degerlerini hig

yitirmezler ya da degerlerinde ¢ok az degisiklik olur. (Tevfik, Tevfik, 1997: 240)

Likidite riskinin yonetimi aktif pasif yOnetiminin geleneksel olarak
yogunlastig1r alanlardan birisidir. Likidite yOnetiminin amaci, net likit aktiflerin
negatif oldugu durumdan sakinmak veya korunmaktir. Likit aktifler ve degisken
pasifler dikkate alinarak, GAP analizi bu tiir riski yonetmek amaciyla kullanilabilir.
GAP, belirli bir donemde, faize kars1 duyarh aktifler ve pasifler arasindaki farki
yansittigindan hem faiz orani riski hem de likidite riski yonetiminde yogun olarak
kullanilmaktadir. Diger taraftan durasyon analizi risksiz getiri orani degisimi ile
hissedarlarin sermaye {izerindeki etkisini Olgmektedir. Durasyon yontemi, GAP
analizindeki defter degerinin aksine piyasa degerini On plana ¢ikarmaktadir. (Bolgiin,

Akgay, 2003: 197-198)

Tirk Bankacilik sektoriinde bankalar likidite ihtiyaglarint belirlemede iki
stratejiden birisini tercih etmektedirler. Bunlardan bir tanesi ‘Menkul Degerler
Cilizdan1 Yonetimi’ iken, ikincisi de en Onemli kalemi mevduata olan ‘Pasif
Yonetimi’dir. Genellikle kiigiik ve zayif bankalar likidite ihtiyaclarini menkul
degerler ciizdanindan saglarken, biiylik bankalar pasiflerini yonetmeyi tercih
etmektedirler. Bankalara likidite saglayan en oOnemli yOntemlerden biri, nakit
yonetimidir. Nakit yonetimi ile miisteri ¢ek ve senetlerini alinmasi soncunda kaynak
yaratilmasina ve yaratilan kaynagin banka biinyesinde tutulmasina ¢alisilmaktadir.

(Babuscu, 1997: 67)
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1.7.2.2.2.Faiz Oran1 Riski

Faiz oram riski, piyasadaki faiz orami degisikliklerinin neden oldugu faiz
marjindaki diisme tehlikesidir. Bankalarin aktif ve pasif yapilarint etkileyen en
onemli risk tiirlerinden biridir. (Boyacioglu, 2005: 32) Genis bir tanimlama ile faiz
orani riski, faiz oranlarinda meydana gelen degisimler sebebiyle finansal {iriinlerin
degerlerinde ortaya c¢ikardigi degisimlerin firmalarin nakit akimlari, bilancolarinin
aktif ve pasif yapilar1 lizerinde yarattig1 olumsuz etkiler olarak tanimlanabilir. (Atan,

2002: 19)

Faiz oranlarindaki degisiklik her zaman i¢in bir olasilik olmakla birlikte faiz
oranlarinin istikrarli oldugu donemlerde bu risk kaynagi ciddiye alinmamistir.1970’11
yillarin sonundan itibaren faiz oranlarindaki degismeler hizlandigindan faiz oram
riskinin etkisi ¢ok biiylik olmaktadir. Gergekten de 1980’li yillarin bagindan itibaren
deregulation egilimleri ile birlikte gelismis bir¢ok tilkenin yani sira iilkemizde de faiz
oranlar1 iizerindeki tavanlarin kaldirilmasi ve finansal piyasalardaki degiskenligin
artmasmin bir sonucu olarak faiz oranlar1 artik gegmiste kalmistir. Bunun sonucu
olarak bankacilik sektorleri onemli bir faiz riskiyle karsi karsiya kalmig ve faiz
riskinin yonetimi banka yonetiminin konularindan birisi haline gelmistir. (Karacan,

1996: 23-24)

Genelde faiz orani bes sekilde ortaya ¢ikabilmektedir.

1. Gelir Riski: Gelir riski sadece faize hassas (1 yil veya daha az vadeli) olan
bilanco kalemleri i¢in s6z konusudur. Bu faktér 6zellikle Tiirk bankalari i¢in ¢ok
onemlidir. Ciinkii hemen hemen tiim bankalar ekonomideki belirsizlik nedeniyle kisa
vadeye yonelmekte, buda onlarm faize hassas olan bilanco kalemlerinin miktarini

arttirmaktadir.

2. Fiyat Riski: Faiz dalgalanmalar1 faize hassas olan aktif ve pasiflerin
getirilerini etkilerken, faize hassas olmayan ya da sabit getirili bilango kalemlerinin
de fiyatlarinda oynamalara neden olmaktadir.Bu da bankalarin net bugilinkii
degerlerini etkilemekte ve dolayli olarak sermaye yeterliligi oranlarinda oynamalara

neden olmaktadir. (Babuscu, 1997: 69)
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3. Yeniden Yatmrim Riski: Banka aktiflerinden elde edilen faiz gelirlerinin
daha diisiik veya yiiksek faizle yeniden yatirima doniistiiriilmesidir. Yeniden yatirim

riski bankanin lehine veya aleyhine gelisebilir.

4. Onceden Odenme Riski: Uzun vadeli yatirilmis olan bir aktifin, faiz

oranlarmin diismesi nedeniyle, kanunlar dahilinde geri 6denmesi riskidir.

5. Baz Risk: Farkli finansal iriinlerin oranlarmin piyasa oranlarindaki
degisikliklere kars1 farkli hiz ve biiyiikliikte tepki gostermesi durumunda s6z
konusudur. Baz riski nedeniyle bankalar faiz oran1 riskinden tam olarak

korunamazlar.(Boyacioglu, 2005: 33)

Bankalar genelde uzun vadeli kredi verip kisa vadeli mevduat topladiklar1
icin, faiz riskiyle karsilagirlar. Yikiimliiliklerinin vadesi uzun oldugu i¢in bankalar
icin artan faiz oranlar1 zarara sebep olur. Ornegin, faiz riskine karsi koruyucu
iriinlere sahip olmadigindan dolayr Demirbank portfoyiindeki hazine bonosu

yiiziinden batmistir. (Mandaci, 2003: 71)

Bankanm aktif ve pasifindeki kalemlerden hangilerinin faize duyarh
oldugunun bilinmesi karsilasilan riskin boyutunu belirlemek agisindan 6nem
tasimaktadir. (Babuscu, 1997: 68)

Faiz oranina duyarl varliklar sunlardir:

e Vadelerine 3 aydan az kalan menkul degerler,

e Vadelerine 3 aydan az kalan sabit faizli krediler,

e Degisken faiz oranl krediler (anlasma yapilmis vadelerine bakilmaksizin

bu krediler 3 ay i¢inde yeniden fiyatlandirilabilir.)

Faiz oranina duyarli kaynaklar ise sunlardir:

e Vadesiz mevduat hesabi,

e Vadesine 3aydan daha az kalan vadeli hesaplar,

e 3 ayicinde yeniden fiyatlandirilabilecek yabanci para mevduat hesaplari,

e 3 ay icinde geri 6denecek bor¢ alinmis fonlardwr. (Tevfik, Tevfik, 1997:

240)
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Faize duyarli varliklar, kaynaklara gore daha uzun vadeli ise, kisa vadede
faizlerin diismesi durumunda faiz marj1 bliylir ve karlilik artar. Faizler yiikselir ise,
faiz marj1 kiiciiliir ve hatta negatif deger bile alabilir. Faize duyarli varliklar
kaynaklara gore daha kisa vadeli ise, kisa vadede faizlerin yiikselmesi durumunda,
net faiz marj1 biiylir ve karlilik artar. Faize duyali varliklarla kaynaklarin vade yapis1
olumlu ise, GAP sifira yakindir.Bu durumdaki faizdeki dalgalanmalar net faiz
marjint etkilemez. Tiirkiye’ deki bankalarin net faiz marj1 incelendiginde burada
bahsedilen 3 durum igerisinde 1. duruma uygun kosullarmm bulundugu
sOylenebilir.Burada kisa vadeli faizlerde yasanan yiiksek volatilite bu riskin énemini

olduke¢a arttirmaktadir. (Bolgiin ve Akcay, 2003: 195)

1980’11 yillarin baslarinda, Tiirkiye’deki bazi ticari bankalar, bir kismi
T.C.Merkez Bankasi’nin reeskont kaynagindan bir kismi ise bankalarin kisa vadeli
mevduatlariyla karsilanmak {izere orta vadeli ve sabit faiz oranl kredi vermislerdir.
Zaman gectikge, faiz oranlarinda siirekli yiikselme ortay ¢ikmis; bunun sonucu
olarak, kaynak maliyeti finansal varliklarin gelirlerinden daha hizli artmis ve faiz
gelirleri ile faiz giderleri arasindaki farkin eksi olmasina neden olmustur. Bugiin,
ticari bankalar, ticari ve tiiketici kredileri ile mevduat ve diger kaynaklar1 arasindaki
onemli vade uyumsuzluklarindan kaynaklanan faiz orami riski ile karsi karsiya
kalmaktadir. Banka yoOneticilerinin finansal varliklar ve kaynaklari uyumlu hale
getirmenin  risk ve  finansal basar1  {izerindeki sonuglarin1  anlamasi

gerekmektedir.(Tevfik, Tevtik,1997:261-262)

1.7.2.2.3.Do6viz Kuru Riski

Doviz kuru riski belli etkenlerle (6demeler dengesi acig1, siyasal olaylar vb.)
ulusal para birimlerinin yabanci paralar karsisinda degerinde meydana gelebilecek
olumlu veya olumsuz degisimlerdir. (Sevil, 2001: 10) Kur riski 1970’li yillardan
itibaren sabit kurlar sisteminin terk edilmesi ve mali piyasalardaki globallesmeye
bagl olarak banka bilancolarindaki degisik para cinslerinden, farkli miktarlardaki
varlik ve taahhiitlerin artmasi, bagska bir deyisle bankalarm bilangolarinda yabanci

para cinsinden pozisyon tutmalar1 ile onemli hale gelmistir. Kur riski literatiirde
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kambiyo riski olarak da adlandirilmaktadir. Aslinda kambiyo riski tanimi kur riskini
de i¢ine alacak sekilde bankalarin yabanci para cinsinden tiim islemleri

kapsamaktadir. (Sonbul, 2005: 35)

Devaliiasyon ve revaliiasyon donemlerinde bankalarin ve diger isletmelerin
kazangli ¢ikabilmesi kurdaki degismeleri onceden tahmin ederek, pozisyon
almalarmma baghdir. DOviz kuru piyasasinda sabit kurdan serbest kura gegis
denemeleri ve bir¢ok iilke parasi karsisinda Tiirk Lirasi'nin konvertibilitesinin

saglanmas1 bankacilik sektoriinde doviz kuru riskinin yonetilmesini zorlagtirmistir.

Bugiin, bankalarimizin hemen hepsi bilangolarinin pasiflerinde Tiirk Lirasi
cinsinden mevduat yaninda yabanci para cinsinden mevduata ve aktiflerinde ise,
Tirk Liras1 krediler yaninda yabanci para cinsinden kredilere cok dnemli dlciide yer
vermis bulunmaktalar. Bu nedenle giiniimiizde banka isletmelerinin doviz pozisyonu
yonetimi ¢ok Onemli bir yonetim fonksiyonu haline gelmistir. Ciinkii doviz
kurlarindaki degismeleri dogru olarak tahmin etmek ve buna goére pozisyon almak
suretiyle riskten kagmmak ve kazang saglamak mimkiindir.

(www.tisk.org.tr, 15.11.2008)

Esnek doviz kuru sisteminde belirli bir parada herhangi bir net kisa ya da
uzun pozisyonda olmak bankalar1 6zel tip piyasa riski olan doviz kuru riskiyle karsi
karstya birakir. Bu durumda bankalar spot, forward, swap islemlerine girisirler.
Doviz vade uyumsuzlugunun ortadan kaldirilmasi basarili bir yontemin temelidir.

(Parasiz, 2000: 185-186)

Bankalarin déviz kuru riskine karsi duyarliligi doviz pozisyonuna (doviz
cinsinden varliklar ile yiikiimliiliikkler arasindaki fark) baghdir. (Boyacioglu, 2005:
31) Bu acidan bakildiginda bir para cinsi itibariyle bankanmn net pozisyonu agik
pozisyon ise o bankanin belirli bir para cinsinden yabanci parali varliklari
yiikiimliiliiklerini agmaktadir. Bir bankanin bir yabanci para cinsinden net pozisyonu
kapali pozisyon ise o bankanimn belirli bir para cinsinden yabanci para varliklari

yiikiimliiliiklerinin altindadir. DOviz varliklart ile doviz ylikiimliiliikleri esit ise



42

bankanin kare pozisyonunda oldugundan soz edilebilir ve banka acisindan herhangi
bir risk s6z konusu degildir. Bu durumda doviz kuru riski s6z konusu olmayip, banka
vadesi gelen doviz cinsinden yiikiimliiliikklerini karsilayabilecek yeterlilikte dovize

sahiptir. (Babuscu,1997: 74)

Doviz riski spekiilatif yapisindan dolayr bankanin yabanci parada net uzun
pozisyonda yada net kisa pozisyonda olmasina bagl olarak bir kazang¢ yada kayipla
sonuglanabilir. Ornegin, déviz pozisyonunun net uzun pozisyon olmasi halinde yerli
paranin degerinin diismesi banka i¢in net kazangla sonuglanacak ve deger kazanmasi
ise kayiba sebep olacaktir.(Greuning, Bratanovic, 2003: 262) Bankalar ekonomik
risk, islem riski ve g¢evirme riski olmak iizere ii¢c tiir doviz kuru riskiyle karsi

karstyadir.

1.islem Riski: Islem riski, direk olarak yerli para ile dlgiilen ve fiili para
degisimine neden olan Odemelerden meydana gelen likidite riski olarak
tanimlanmaktadir. Bankalarin bu riskle karsilagsmalarina yol agan baslica islemler;
yabanci para cinsinden bor¢ O6demeleri, alacak tahsili, taahhiitler, hakim sirkete
yabanci iilkelerdeki bagimli sirketlerden yapilan 6demeler, forward doviz kontratlar
seklinde sayilabilir. (Boyacioglu, 2005: 32) Islem riski, ekonomik riskin bir pargasi
olarak kabul eden yazarlar bulunmakla birlikte arada fark vardir. Islem riski kisa

stireli olarak isletmenin gelecekteki nakit akimlarini etkilemektedir. (Sezer, 1999: 3)

2. Ekonomik Risk: Ekonomik risk, islem ya da muhasebe riskleri doviz kuru
hareketlerinin su andaki etkisini tanimlar. Ekonomik risk, firmalarin hem cari hem de
gelecekteki nakit akis degerleri lizerinde doviz kurundaki degisimlerin etkisini
gosterir.(Atan, 2002: 29) Ekonomik riske literatiirde; isletme riski, rekabet¢i risk

veya stratejik risk gibi isimler de verilmektedir.( Sezer, 1999: 4)

3. Cevirme Riski: Cevirme riski, firmanin mali tablolar1 {izerinde déviz kuru
hareketlerinin yansimasidir. (Acar, 1995: 41) Pek cok ililkede dovizle yapilan
islemlerin muhasebe kayitlarinin ulusal para cinsinden kaydedilmesi zorunlulugu

vardir. Bu durum kur farklarinin aleyhte gelismesi ile zarara dontisebilmektedir.
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1.7.2.2.4.Menkul Kiymet Riski

Menkul kiymet riski bankalarm menkul kiymetler seklindeki kamu ve 6zel
sektordeki borclanma araglarma ya da hisse senetlerine yatirim yapmaktan
kaynaklanmaktadir.(Sonbul, 2005: 40) Borsada hisse senetleri biiyiik dalgalanmalar
gosterebileceginden bankalar yatirimlarindan biiyiik zarar gorebilir. Faiz riskinin bir
uzantisi olarak bor¢lanma araglarina yapilan yatirimdan bankalarin zarar gérmesi s6z
konusu olabilir.(Mandac1, 2003: 71) Spekiilatif amacl hareketlere karsi bankalarin
portfoy cesitlendirmesine giderek bu tiir bir riskin etkisini azaltmalar1 miimkiindiir.

Bu amacla bankalar 1yi bir fon yonetim merkezi olusturmalidirlar.(Atan, 2003: 31)

1.7.2.3.0perasyonel Risk

Banka i¢i kontrollerdeki aksamalar sonucu hata ve usulsiizliiklerin gézden
kacmasindan, banka yonetimi ile personeli tarafindan zaman ve kosullara uygun
hareket edilememesinden, banka yOnetimdeki hatalardan, bilgi teknolojisi
sektorlerindeki hata, aksamalar ile deprem, yaygm, sel gibi felaketlerden
kaynaklanabilecek kayiplar1 ya da zarara ugrama ihtimalini ifade etmektedir. (Takan,

2002: 509)

Uluslar aras1 Netlestirmeler Bankasi (Bank for International Settlements-
BIS) biinyesinde faaliyette bulunan Basel Komite, operasyonel riski ,’uygun olmayan
ya da islemeyen ig¢ siiregler, insanlar ve sektorler ya da dis etkenler nedeniyle ortaya
cikabilecek zarara ugrama riski’ olarak tanimlamistir. Operasyonel riskin finansal
piyasalar tarafindan taninmamasi 1990’11 yillarin sonlarini bulsa da aslinda bir banka
kuruldugu ilk giinden itibaren operasyonel risklere maruz kalabilmektedir.(Teker,
2006: 8) Giiniimiizde ATM, EFT gibi online sektorlerin teknoloji agirlikli yapida
olmalar1 ve bankalarin cok sayida iilkede faaliyette bulunmalar1 sebebiyle

operasyonel risk oldukc¢a 6nemli bir risk haline gelmistir.

Operasyonel riskler; personel riski, teknolojik riskler, organizasyon riski,

yasal riskler ve dis risklerden olugmaktadir.
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1.Personel Riski: Banka yOnetiminin ve personelin yetersizliginden,
thmalinden, goérevlerini unutmalarindan ya da kdotiiye kullanmalarindan veya kasitl
olarak suc sayilan eylemleri gergeklestirmelerinden kaynaklanan risklerdir. Ornegin
banka yonetiminin limitleri agsarak ve yeterli giivence almadan kredi agmasi, gerekli
incelemeleri yapmadan baska tesebbiislere istirak etmesi, teknolojik yenilikleri
bankaya adapte edememesi, degisime ayak uyduramamasi, iirlin ve hizmet
tanitimindaki yetersizlik ve belirsizligin; yan sira personelin yolsuzluk, hirsizlik ve
sahtekarlik yapmasi, emirleri dikkate almamasi veya kurallara aykir1 olarak yerine
getirmesi, bilerek isi engellemesi, kotii niyetli davranmasi gibi hususlar personel riski

kapsaminda degerlendirilebilir. (Boyacioglu, 2002: 52)

2.Teknolojik Riskler: Teknoloji riski teknolojik yatirimlarin  6lgek
ekonomilerinde ya da faaliyet ekonomilerinde maliyet tasarruflar1 saglayamamasi
halinde ortaya c¢ikar. Diger yandan teknoloji riski mevcut teknolojinin isi
isleyememesi ile ortaya cikabilir. Bunun en klasik 6rnegi 1985 yilinda The Bank of
Newyork’un bilgisayar sektoriinlin yaratti§1 sorunlar olusturmaktadir. Bankanin
bilgisayar sektorii bankaya yapilan 6demeleri kaydetmezken yapilan ddemeleri
kaydetmis ve giinlin sonunda bankanin biiyiik bir nakit agig1 ortaya ¢ikmis ve bu
durum bankanin ancak Federal Rezervden acil destek kredisi alimiyla ¢ozlilmiistiir.

(Karacan, 1996: 27)

3.0rganizasyon Riski: Banka oOrgiit yapis1 ve isleyisiyle ilgili sorunlardan
dogan risklerdir. Ornegin orgiit igerisindeki kademeler arasindaki bilgi akisinin
yetersizligi, yetki sinirlarinin kesin olmamasi, yapi1 ve isleyislerdeki degisikliklerden

dogan belirsizlikler bu gruba girmektedir. (Boyacioglu, 2005: 26)

4.Yasal Risk: Bankalar 6zellikle yeni tip islemlere girerken veya uluslararasi
bankacilik faaliyetlerinde yasal risklerle karsilagirlar. Bunun nedeni s6z konusu
faaliyetlerin yabanci unsur tagimalari, buna bagli olarak da birden fazla hukuk
diizenini 1ilgilendirmeleridir. Dolayisiyla uluslararasi bankacilik islemlerinde ve
islemlerde yabanci hukuk sektdriine uygunluk denetimi sarttir. Ornegin, kars1 taraf

taahhiidiinii yerine getirmeyi reddediyorsa veya belirli iglem tipleri yabanci hukuk
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sektoriinde gecersiz ise, bankanin taleplerini elde edebilmesi hususu 6nemli bir risk

tagir.

5.D1s Riskler: Banka diginda iiglincii kisilerle ilgili sahtekarlik olaylari, risk
dogurmasi muhtemel konulara iliskin hukuki diizenlemelerdeki degisiklik ve
bosluklar, deprem, yangin, sel gibi felaketlerden kaynaklanan riskler, terorist
faaliyetleri, sosyal kargasanin yol acacagi zararlar, para aklama, web sitelerinin dis
miidahalelerle kotiiye kullanilmasi, enerji iletiminde olusan aksamalar bu gruba

girmektedir. (Boyacioglu, 2002: 53)

1.7.2.4.Bankacilik Sektorii’nde Karsilasilan Diger Risk Tiirleri

Bankacilik sektorii dnceki boliimlerde aciklamis oldugumuz riskler disinda
daha bircok risk ile karsi karsiya kalmaktadir. Simdi kisaca bu risklerin

aciklamalarina yer verilecektir.

Politik risk, hiikiimetlerin siyasi tercihlerle bankalarin faaliyet gosterdikleri
piyasalara miidahale etmesi ve zaman zaman rekabet olgusunu belli bir banka grubu
veya tek bir bankaya ¢ikar saglayacak sekilde degistirmesini ifade etmektedir.
(Sonbul, 2005: 46) Bankalarin ¢esitli sebeplerden olusabilecek olan politik riskten
korunabilmesi ve zararlarini en aza indirebilmesi i¢in, iilke icinde degisen makro
ekonomik hedeflere ve gostergelere gore kisa vadeli politikalarini degistirebilme
yetenegine sahip olmasi gereklidir. Bu da banka iist yonetiminin kalitesi ile dogrudan
iligkili bir durumdur. Yonetimin kalitesi, bankanin tasiyacagi politik riski azaltic1 bir

unsurdur. (Atan, 2002: 36-37)

Yasal risk, yetersiz ya da yanlis yasal bilgi ve dokiiman nedeniyle alacaklarin
deger kaybederek geri donmesi ya da yiikiimliiliklerin beklenenin iizerinde
gergeklesmesi durumlarimi ifade eder. Ayrica, mevcut yasalar bankalarla ilgili bir
durumuna ait bir mahkeme karari, bankacilik sektdriinii kismen ya da tamamen

olumsuz etkileyebilecek nitelikte olabilmektedir. (Bolgiin, Akcay, 2005: 200)
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Bilango dis1 islemler riski, bilanco disi islemler giderek bankacilikta 6nemli
bir yer tutmaya baslamistir. Bildnco dis1 kalemlerin 6nemli geleneksel tiirleri
akreditifler ile banka garantileri (teminat mektuplart) olup bunlar bankanin bir
yatirim kalemi olmamakla birlikte kredi nitelikleri belirli sartlarin ortaya ¢ikmasi
halinde 6deyecekleri ylikiimliiliklerdir. Bu nedenle bu islemler bankalar i¢in olas1
risk unsurlaridir. Diger yandan giincel bilanco dis1 kalemlerin 6rneklerini forward,
future, swap islemleri olusturmaktadir. Bu tiirev {irlinler bir taraftan riskten korunma
araclar1 iken diger yandan da risk dogurucu islemlerdir. (Karacan, 1996: 29-30)
Tiirkiye’ de yayginlasarak bor¢ araglar1 ve tiirev {riinlerin banka bilangolar1 i¢inde
daha yiiksek bir orana ulagmasi, bankaciligin bu yone kaymasina neden olmustur.

(Erol, 2007:159)

Sermaye yeterliligi riski, sermayesi yetersiz bir bankanim karsilastig1 risk dort
etkenden kaynaklaniyor olabilir. Bunlar; sermayesi sabit kalirken aktiflerin artmasi,
aktiflerin sermayeden daha hizli artmasi, aktifler sabit kalirken sermayenin azalmasi

ve sermayenin aktiflerden daha hizli azalmasidir.

Sermaye yeterliginin saptanmasinda; banka yOnetiminin sahip oldugu
nitelikler, varliklarin likidite derecesi, bankanin ge¢misteki gelirleri ve bunlardan
ayrilmis dagitilmamis karlar, miilkiyet yapisinin 6zellik ve nitelikleri, taginmaz
mallarin kullanimi i¢in yapilan giderlerin yiikii, mevduatin potansiyel devir hizi,
isletme faaliyet usullerinin niteligi ve bankanm i¢inde bulundugu rekabet kosullar1 da
gdz Oniinde tutulur. Boylece sermaye yeterliligi riskinin dogurdugu borglari

0deyememe durumu minimize edilmis olur. (Acar, 1995: 43)

Eger mevcut sermayesi, soz konusu risklerin sebep oldugu kayiplari
karsilamaya yeterliyse, risk diisiik demektir. Eger mevcut sermaye, kayiplari
karsilayamayacak durumda ise, risk biiyiik demektir. Bu durumda gerekli 6nlemlerin

en kisa stirede alinmasi gerekmektedir. (Yildirim, 2004: 11)

Yatirim ve plasman riski, banka varliklarmm degerinde veya varliklarin

yaratacag1 nakit akimlarinda meydana gelen azalmadir. Yatirim riskleri, yonetimin
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bilgisi, becerisi, tecriibesi ile dogrudan iliskilidir. Bankanin ciizdaninda bulunan
hisse senetlerinin ve tahvillerin piyasa fiyatlarinin ihra¢ eden ortakligmm kusuru
olmadan diismesi, hisse senetlerinin beklenenden daha az temettii getirmesi, doviz
pozisyonunda tutulan yabanci paralarin de8er yitirmesi, elden ¢ikarilacak
gayrimenkul mallarin fiyatlarindaki azalma yatirim ve plasman riskinin baslica

ornekleridir. (Acar, 1995: 47-48)

Bagmmlilik riski, genel olarak sektorlerde bircok bankanin iflasi
aciklanmadigindan, &ngoriilmeyen acil likidite ihtiyaci yaratabilmektedir. Odeme
giicliigiine diisen banka kiiciik ve mevduatlar1 sigortali ise iflasin yayilma maliyeti
onemsiz bir diizeyde kalacaktir. Ancak bu 6deme giicliigiine diisen bankanin
biiyiikliigiine gore dikkat ¢cekmeyebilir. Banka biiyiikliigline bagli olarak bagimlilik
riski de artacaktir. (Altunbas ve Sarisu, 1997: 9)

Bankalar diger firmalara gore daha fazla giice sahiplerdir. Normal kosullarda
insanlarm tasarruf yapma ya da 6diing alma davranislarinda ani ya da anormal
degismeler meydana gelmez. Mevduat sahipleri sektoriin saglamligi hakkinda kusku
duymadikga bir biitiin olarak bankacilik sektori istikrarlt bir sekilde ¢alisir. O halde
bankalar acisindan kaldirag limiti diger isletmelerden daha kritiktir. Bankalar tipik
olarak kisa vadeli bor¢lanir ve uzun vadeli kredi verirler. Bankalar yiiksek kaldiragla
(diisiik sermaye) ve kiiclik karsilik esasi ile yani daha az nakit tutarak calisirlar.

(Parasiz, 2000: 18)

Kiiresel bankacilik riski, aktiflerin kiiresel farkliliklastirilmasi cogu kez bir
bankanin risk yonetimini olumlu hale getirmesinin yaninda daha karmasik hale
getirebilir. Birinci olarak bankalarin yabanci tilkelerdeki birimleri alt yapilarinin bir
parcas1 olarak para, déviz kontrol ve politik riske maruzdur. Ikinci olarak yabanci
iilkelerde kredi riskinin degerlendirilmesi ek arastirma ve sorusturma gerektirir.
Politik risk ise, uluslar arasi arenada daha biiyiik tehdit olusturabilir. (Parasiz, 2000:
187)
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2.BOLUM

TURK BANKACILIK SEKTORUNDE TUREV URUN
KULLANIMI

2.1.Tiirev Uriin Kavram ve Tarihsel Gelisimi

Piyasalarda artan belirsizlik hali sistematik ve sistematik olmayan risklerin
yeniden incelenmesi gerektigini ortaya ¢ikarmistir. Beklenmeyen kur degisiklikleri,
faiz oram1 ve fiyat degisiklikleri isletmelerin risk konusuna odaklanmalarmi da
beraberinde getirmistir. Piyasalardaki siirekli degisim yeni finansal araglarin
dogmasina yol agmakta ve bu durum isletmelere ek maliyetler yiliklemektedir.
Maliyetleri en aza indirmek i¢in yeni irlinler gelistirmek gerekmektedir. Uluslar
aras1 finans alaninda maliyetleri azaltmak amaciyla kullanilan iiriinlerden biri de

tiirev trtinlerdir. (Sevil, 2001: 26)

Tirev {riinler, degeri baska bir finansal varligin veya malin degerine
dogrudan bagli olan finansal iirlinler olarak adlandirilmaktadir. Tiirev triinler, ilgili
varligin sahipliginin el degistirmesine gerek olmaksizin, bu varlikla ilgili hak ve

yiikiimliilikklerin ticaretine imkan saglar.(www.baskent.edu.tr, 21.01.2009)

Tirev tirtinler tiim diinyada ya diizenli borsalar araciligiyla ya da tezgéh tstii
diizenlemelerle islem gormektedirler. Tiirev lriinlerin islem goérdiigii bu piyasalara

tiirev piyasalar ya da vadeli islem piyasalar1 denilmektedir.(Conkar, Ata, 2002: 5)

Tirev irlinler ve tiirev piyasalar deyiminin piyasanin gereksinimlerinden
tiretildigi icin kullanildigini ileri siiren yaklagimlarda bulunmaktadir. Tirev
piyasalar, bu iiriinlerin arz ve talebinin karsilagsmasiyla olusmakta; tiirev borsalarsa,
tiirev islemlerin organize bir yap1 icinde alim - satiminin yapildigi, orgiitsel ve yasal
cercevede isleyen, fiziki bir mekadn icindeki yapilanmalar1 ifade etmektedir.

(Ayrigay, 2003: 2)



49

Tirev irilinler, mevcut risklerin ayristirilip fiyatlanmasina ve bu risklerin
devredilmesine olanak sagladiklar1 i¢in finansal piyasalarin vazgecilmez araclari
haline gelmislerdir. Tiirev piyasalarda islem gbren bu islemlerin tiirev iirtinler olarak
ifade edilmelerinin temel nedeni, s6z konusu finansal Uriinlerin arkalarmda nakit
piyasalarda islem goren hisse senedi, tahvil gibi temel yatirim araclar1 kullanilarak
olusturulmasidir. Dolayisiyla fiyatlar1 da nakit piyasada islem goren temel yatirim
araclarinin degerlerinden tiiretilmektedir. Tiirev oldugundan, teminat sistemiyle
islemler takas kurumunun garantisi altinda gergeklesmekte, diizenleme, gozetim ve

denetim fonksiyonlar1 daha etkin bicimde yapilmaktadir. (Bolgiin, Akcay, 2005: 213)

Tirev tirlinlerin diinya ¢apindaki tarihi siirecine baktigimizda, kayitlardaki ilk
vadeli islemler Eski Yunan'daki Milet' li filozof Thales' in kisin, bahardaki zeytin
hasati i¢in yaghaneler {izerine yaptigi ve giiniimiizdeki alim opsiyonlarina benzeyen

pazarliklara kadar gitmektedir. (www.baskent.edu.tr, 13.01.2009)

Tiirev triinlerin ilk kullanimlarmdan bir digeri de 17 y.y. sonlarina dogru
Japonya da gerceklesmistir. Toprak sahiplerinin piring iiretimlerini teminat
gostererek ¢ikardiklar: sertifikalar, ekonomide para gibi kabul gorerek degerlersi,
piring fiyatlarindaki degisime gore artip azalinca, ‘Dojima Piring Piyasas1’ ad1 altinda

ilk vadeli islem piyasasinin kurulmasina ait bulgular vardir.

ABD de ise 19 y.y. ortalarinda hasat zamani {iriinlerini ticaret ve tagimacilik
merkezi Chicago sehrine getiren ¢iftciler alt yap1 yetersizliklerinden dolay1 sik sik
arz fazlasindan kaynaklanan fiyat degisimlerinin ortaya ¢ikmasi iizerine dnceden
satmaya baslamiglardir. Bir siire sonra fiyat degisimlerinden yararlanan
spekiilatorlerin ortaya ¢ikmasiyla 1848 yilinda Chicago ticaret kurulu kurulmus ve
kayitlara gecen ilk vadeli islem s6z konusu organize borsada bugday {lizerine
gerceklesmistir. 1972 de ilk finansal islem olarak doviz vadeli islem islemler alinip

satilmaya baglanmistir. (Sonbul, 2005: 59-60)
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Tirev {rinlerin tarihsel gelisim siirecinde tiirev trlinlerin yili olarak
hatirlanacak olan dénemler bulunmaktadir. Ozellikle, uluslararas: finans diinyasmda
1990’ 1 yillar, tiirev {irtinlerin yili olarak hatirlanacaktir. Olaylar, tiirev piyasalarda
yiizlerce milyon dolar kaybeden Procter&Gamble ve Gibson Greeting Card firmalar1
ile baslamistir. Nicholas Leeson firmasmin tiirev piyasalardaki faaliyetlerini
kredilendiren Barings Bankas1 (1995) iflasin esigine gelmistir. Piper Jaffrey Fonu
hemen hemen % 50 oraninda deger kaybetmistir. California eyaletindeki Orange
County'nin yatmrimlar1 o kadar biiyiik kayiplarla karsi karsiya kalmistir ki, yerel
yonetimin kamu hizmetlerini yerine getirmesinden bile endise edilir hale gelinmistir.
Tim bunlar tiirev iirlinlerin yanhs kullanim o6rnekleridir. (www.smmmo.org.tr,

21.12.2008)

Fakat tiirev iirlinlerin kullaniminda yasanan bu olumsuzluklar risk yonetimine
daha fazla 6nem verilmesine yol agmistir. Teknolojinin gelismesiyle de birlikte
islemlerin karmagik hale gelmesi risk yonetimine verilen 6nemi bir kez daha arttirmis

ve tiirev triinlerin kullanimmin yayginlastirilmasi daha miimkiin hale gelmistir.

2.2.Tiirev Uriinlerin Gelisme Nedenleri

Finansal sektorde meydana gelen hizli gelisim ve degisim, piyasalarda
profesyonellesmeyi tesvik etmekle birlikte yatirimcilarin karsi karsiya oldugu riskleri
de ¢esitlendirmektedir. Bu noktada yeni finansal iiriinlere olan ihtiya¢ da artmaktadir.
Tiirev piyasalarin global bir degerlendirmesi yapildiginda; islem hacimlerinde
yasanan artiglarla birlikte yatirimci sayisinin artmasi ve ¢esitlenmesi, vadeli islem
piyasalarinin genel ekonomik sektdriin isleyisinde ne kadar onemli ve vazgegilmez

bir islev iistlendigini agik bir sekilde gostermektedir. (Asikoglu, Kayahan, 2008: 173)

Bu nedenlerin diginda tiirev iriinlerin dogusunu ve gelismesini saglayan
yukarida isaret edilen nedenlerle iligkilendirilebilecek farkli nedenlerin oldugu
goriilmektedir. Bu nedenler su sekilde siralanabilir: (Ayrigay, 2003: 2-3)

e Finansal piyasalarda yasanan deregiilasyon siireci yeni yatirim firsatlari

dogurmus, bu durum artan riskler i¢in yeni iiriinlerin gelistirilmesine

neden olmustur.
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e Gelismis ve gelismekte olan piyasalarda islem yapan kurumsal
yatirimcilarm, bu iilkelerdeki karsilikli islemlerinden dogan risklerinin
ortadan kaldirilmasi gerekmistir.

e Serbest piyasa ekonomilerindeki ekonomik birimlerin maruz kaldiklar
mal fiyatlariyla faiz orami volatilitesi i¢in uygun riskten korunma
araclarina ihtiya¢ duyulmustur.

e Gelismekte olan ekonomilerdeki biiylime, bu iilkelerdeki sirketlerin
iistlendikleri finansal ve mal piyasalarindaki risklerinin yonetilmesinde
daha uygun ¢6zlimlere olan talebi artirmistir. Tiirev piyasalar gerek alim-
satimi1 yapilan liriinlerin nominal tutarlar1 agisindan, gerekse islem hacmi

itibariyle dev boyutlara ulagsmstir.

2.3. Tiirkiye’de Tiirev Uriinlerin Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye’de piyasalardaki beklenmeyen kur degisiklikleri, faiz oram
degisiklikleri isletmelerin ve 6zellikle bankalarin risk konusuna verdikleri hassasiyeti
arttrmistir. Bu konuda alman Onlemler yeni finansal iirlinlerin dogmasma yol

agmustir.

Tark finans sektorinin tdrev Urlnler ile tanisikhdr disa aciima
surecinin yasandigi 1980’li yillarda olmustur. 1980’lerden sonra TL serbestce
dovize gevrilebilen yani konvertibilitesi artan bir para haline gelmis ve finans
piyasalari ¢ok buyuk asamalar kaydetmiglerdir. Cinkd 1980’lerden 6nce Turk
bankacilik sektorinin déviz bulundurma ve bu dovizleri kullanma yetkisi
yoktu. Bu yetki Merkez Bankasi’'nin elinde oldugu icin bankalarin ddvize

iliskin iglemleri sinirlandiriimisti.

Bu dogrultuda ilk kez gindeme gelen urun tipi, yeterli yayginhga
ulasmayan vadeli doviz- forward teknigidir. Futures ve opsiyon gibi gelismis
risk yonetim araglarinin bankalarimizdan 6nce ‘Tahtakale’ ve ‘Kapali Carsr’
tarafindan kullanildi§i bilinmektedir. 1992 yilinda izmir Vadeli Borsasinin
kurulma girisimi ve ilk kez SPK tarafindan gerceklegtirilen duzenlemeler

finansal piyasalarin gelisiminde yapitaslari olmustur. 2001 yilinda iglem
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gérmeye baslayan IMKB nezdinde kurulan Vadeli Déviz Borsasi ise, yasanan
finansal kriz sebebi ile organize tlrev piyasasinin gelismesine on ayak
olamamistir. (Bolguin, Akgay, 2005: 234)

Dolayisiyla, 2001 yilina kadar stirekli artarak gelen kullanim miktarlar1 bu
yildan itibaren yasanan krizlerle dalgali bir gelisim gostermis ve daha sonraki
yillarda ¢ok ¢esitli kullanim amaglariyla bankacilik sektoriimiiziin vazgecilmez bir

finansal iirlin olarak yer almistir.

Tiirkiye’de en ¢ok kullanilan tiirev {iriinler swap ve forward islemleridir. Bu
islemlerin yayilmasinda bankaciligin dis rekabete agilmasiyla birlikte Tiirkiye’de
sube acmak suretiyle faaliyet gosteren yabanci bankalarin 6nemli katkilar1 olmustur.
Forward ve swap anlagmalarinin yani swra futures ve opsiyonlar ¢cok kisith olsa da

bankalar tarafindan kullanilmaktadir. (www.baskent.edu.tr, 21.01.2009 )

Asagidaki grafikte Tiirk bankacilik sektoriinde 2008 yilinda tiir bazinda

kullanilan tiirev triinlerin kullanim oranlar1 verilmistir.

[V R

26,6%

14,1%

57,6%

O Forward @ Swap @ Future O Opsiyon @ Diger ‘

Grafik 2:Tiirk Bankacilik Sektoriinde Tiir Bazinda Gerceklestirilen
Tiirev Uriinler (Eyliil 2008)
Kaynak: (BDDK, 2008: 42)
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Grafikten de gorildiigii lizere, Tiirk bankacilik sektoriinde en ¢ok kullanilan
tirev iirtin swap islemlerdir. Kullanim orani olduk¢a dar olan tiirev triinler ise

futures islemlerdir.

2.4.Tiirk Bankacihk Sektoriinde Tiirev Uriin Kullanim Amaclar

2.4.1.Riskten Korunma islemi (Hedging)

Genel bir tanim olarak tiirev araglarla riskten korunma islemi riske maruz
kalan gercek bir pozisyona kars1 vadeli, gelecek, opsiyon ve swap piyasalarindaki bir
riskten korunma aracinda karsi pozisyonu alma islemidir. Bankalar i¢in riskten
korunma islemi ise, bilanco i¢i riske maruz varlik ve kaynak kalemlerinin degerinin
beklentilerinin aksi yoniinde olusacak fiyat, faiz ve kur dalgalanmalarina kars1 banka
acisindan olumsuz gelismesini dengeleyecek sekilde bilango disi bir pozisyon
almaktir. Ornegin bilango iginde herhangi bir para cinsinden agik pozisyona sahip
olan bir banka bilanco diginda yaptigl vadeli déviz alim iglemi araciliiyla s6z
konusu acglk pozisyonunu dengelemekte ve net genel pozisyonunu
denklestirebilmektedir. (Sonbul, 2005: 84)

Korunma isleminin en basta gelen amaci, simdiki ya da gelecekteki
nakit pozisyonundan dogabilecek riski azaltmaktir. Bu riski baskasina aktaran
kisiye hedger denir. Bir hedger varligin fiyatinda olusabilecek risklerden
kacinmak veya bunlari elimine etmek igin tlrev piyasalardan yararlanir.
(Chambers, 2007: 154) Buna bir ornek verecek olursak, bir portfoy yoneticisi,
iistlendigi riskleri azaltmak icin portfoyilindeki hisse senetlerini satmak yerine, hisse
senedi futures ya da endeks futures islemi satma olanagma sahiptir. Boylelikle,
piyasada diisiis yasanmasi halinde, tiirev piyasada elde edilen kazang, hisse senedinin

spot piyasasindaki zararini karsilayabilecektir.

Tirev irilinlerle korunma, kullanilan tiirev islem tiirline gore farklilik
gostermektedir. Ornegin, opsiyon islemler, sahibine alim ya da satim hakki veren
ama zorunluluk yiiklemeyen islemler oldugundan riskten korunma mekanizmasimin

isleyisi ve bu amagla kullanilan stratejiler futures islemlerden farkli olmaktadir.
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Ornegin, futures piyasalarinda islem yapan yatrmmcilar, spot piyasada
fiyatlarin yiikselmesinden korunmak ic¢in futures isleminde uzun pozisyon alarak
alici, diismesinden korunmak iginse kisa pozisyon tutarak satict olmaktadirlar.
Opsiyon islemlerle riskten korunmak iginse, korunma amacgl satma opsiyonunun
satin alinmasi, sifir primle korunma, ters islemle riski ortadan kaldirma, satin alma
opsiyonunun yazilmasi gibi genel korunma stratejileri ya da daha karmasik stratejiler

olusturulabilmektedir. (Ayrigay,2003:5)

2.4.1.1.Tiirev Uriin islemlerinde Ahci Taraf Olarak Korunma

Tirev iriin islemlerinde alici taraf olmakta amag, satin alma fiyatin
sabitleyerek, gelecekte alinmasi planlanan iiriiniin fiyat artiglarindan korunmaktir.
Boylece, vadeli islemde alici taraf olunarak ileri bir tarihte satin alinmasi planlanan
menkul kiymet fiyatindaki artisa karsi: korunma saglanir. Ornegin, bir tahvil portfoyii
yOneticisi, faiz oranlarinda diisme olasiligma karsi, ileri bir tarihte portfoy nakit
giriglerini yatirmay1 planladig: tahvil fiyatinin artmasindan ugrayacagi zarari, tahvil
iizerine vadeli islemde alici taraf olarak kapatacaktir. Tiirev iiriin islemlerinde alici

taraf olarak korunan tarafin uzun pozisyon aldigi kabul edilmektedir.

Uzun pozisyon alarak riskten korunmaya 6rnek verecek olursak;

“X” bankasmin 120.000.000 dolar acik pozisyonu bulunmaktadir. Bankanin
acik pozisyonunu ay sonunda 80.000.000 dolar seviyesine indirmesi gerekmektedir.
Bu siire zarfinda dolar kurunun asir1 degerleneceginden endise eden banka, riskten
vadeli islem islemleri ile korunmak istemektedir. Vadeli Islemler Piyasasi’nda bir
vadeli islem igslemi 10.000 dolar biiyiikliigiindedir ve 1 ay vadeli sd6zlesmenin fiyati
1.500.000 TL’dir.

Pozisyondaki banka dolar kurunu sabitleyebilmek i¢cin 1 ay vadeli islemde

4.000 adet islem almalidir. (40.000.000/10.000)



Tablo 9: “X” Bankasmn 1 Ay Sonra Dolar Kurunun Cesitli Seviyeleri i¢cin

Karsilasan Kar Ve Zarar Tablosu
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Bir Ay Sonraki | Gerekli Fon Vadeli Islemden | Toplam

Dolar Kuru (Trilyon TL) Kar/Zarar (Trilyon TL)
(Trilyon TL)

1.570.000 TL -62.8 2.8. 60

1.500.000 TL - 60.0 0 60

1.420.000 TL -56.8 -3.2 60

Kaynak: (www.imkb.gov.tr, 09.10.2008)

Sonug olarak tabloyu yorumlayacak olursak; “X” Bankasi dolar kurunun
1.500.000 TL’ den aldig1 vadeli islem icin gegerli dolar kurunun iizerine ¢iktiginda
kar elde edecektir. Yiksek fiyat artisindan kendi korumus olacaktir. Ancak dolar
kurunun vadeli islem i¢in s6z konusu olan kurun altina diismesi durumunda ise zarar

edecektir.

2.4.1.2.Tiirev Uriin islemlerinde Satic1 Taraf Olarak Korunma

Fiyat disiis riskine karsilik tiirev diriin islemlerinde satici taraf olarak
korunma iglemi yapilmaktadir. Bir malin satis1 diisiiniildiigiinde ve bu malin fiyatinin
diisiisiine kars1 korunmak istendiginde kullanilmaktadir. Satic1 taraf olarak korunma
yontemi buglinkii fiyatlardan satis fiyatini kilitlememizi saglamaktadir. Fiyat diisecek
olur ise, diisiik fiyattan mal satis1 tiirev piyasasindaki kar ile karsilanmaktadir. Tersi
durumda ise, yiiksek fiyattan yapilan satis tiirev islem zararmmi karsilamaktadir.
(Bolgiin, Akgay, 2005: 222) Tiirev iriin islemlerinde satici taraf olarak korunan

tarafin kisa pozisyon aldig1 kabul edilmektedir.

Kisa pozisyon alarak riskten korunma islemine 6rnek verecek olursak;

ABC sirketi ihrag ettigi 50.000 dolar degerindeki malin bedelini 3 ay sonra
tahsil edecektir. Sirket Amerikan Dolarmin Tiirk Lirasi karsisinda mevcut durumda
asir1 degerlendigine inanmakta ve Tiirk Lirasi’nin {ic ay sonunda degerlenmesi

ithtimaline, diger bir ifadeyle dolar kurunun diisme riskine karsi kendisini korumak
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istemektedir. Vadeli Islemler Piyasasi’nda bir vadeli islem islemi 10.000 dolar

biiytikligtindedir ve 3 ay vadeli s6zlesmenin fiyat1 1.500.000 TL dir.

Bu durumda sirket dolar kurunu sabitleyebilmek i¢in 3 ay vadeli islemde 5

adet islem satmalidir (50.000/10.000).

Tablo 10:“ABC” Sirketinin 3 Ay Sonra Dolar Kurunun Cesitli Seviyeleri I¢cin

Karsilasacagi Kar/Zarar Tablosu

500.000 Vadeli  Islemden | Toplam
U¢ Ay Sonraki | Satilmasimdan Kar/Zarar (Milyar TL)
Dolar Kuru Saglanan Gelir (Milyar TL)

(Milyar TL)
1.675.000 TL 83.75 - 8.75 75
1.500.000 TL 75.0 0 75
1.350.000 TL 67.5 7.5 75

Kaynak: (www.imkb.gov.tr, 09.10.2008)

Sonug olarak tablodan da anlasilacagi tlizere; “ABC” sirketi dolar kurunun
diisecegi varsayimina dayanarak 1.500.000 TL’den aldig1 vadeli islemn icin dolar
kurunun yiikselmesi halinde zarar edecektir. S6z konusu mali daha yiiksek fiyattan
satma firsatin1 kagiracaktir. Ancak bekledigi gibi dolar kurunun diismesi halinde ise
malmi1 daha diisiik fiyattan satmas1 durumunda ugrayacagi zarardan kendini korumus

olacaktir.

2.4.2.Spekiilasyon Islemi

Spekiilasyon, gelecegin degerlendirilmesi, beklentilerin formiile edilmesi ve
buna bagli olarak, kar elde etmek icin pozisyon alinmasidir.(Bolak, 1998: 72)
Piyasalarda fiyatlarin yoniinii tahmin ederek pozisyon alan yatirimcilara spekiilator
ad1 verilir. Vadeli piyasalarin en 6nemli unsurlarindan biride spekiilatorlerdir. Vadeli
piyasalar 0Ozellikle kaldirag etkisi dolayisiyla spekiilatorlere olduk¢a Onemli

avantajlar saglayan tiriinler sunar. (Donmez Ve Digerleri, 2002: 9)
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Spekiilatorler tasidigi riskleri hedge etmek isteyen fliretici, yatirimci gibi
kisilerle forwards, futures, options, swaps gibi anlagmalara girerek {istlenir.
Birbirleriyle ters pozisyon almak isteyen ‘hedger’ larin sayis1 birbirine esit oldugu
takdirde spekiilatorlere gerek kalmayacagi soylenebilir ancak bu hemen hemen
imkansizdir ve her zaman bir yondeki ‘hedger’ sayist fazla olacagindan,
spekiilatorler nemli bir hizmeti yerine getirmis olacaklar ve bu hizmetin karsiliginda

da bir primi hak edeceklerdir. (Bolak, 1998: 74)

Spekiilatorlerin alim-satim iglemlerinde bulunmalar1 zaman zaman ani fiyat
hareketlerine sebep olmakla birlikte, piyasanin likiditesini ve islem hacmini arttirdigi
bilinmektedir. Spekiilatorlerin risk alma konusundaki isteklilikleri, diger piyasa
katilimcilarina tasidiklar: riski spekiilatorlere devrederek riskten korunma imkani

saglar. (Donmez Ve Digerleri, 2002: 9)

2.4.3.Arbitraj Islemi

Arbitraj, ayn1 malin degisik piyasalardaki fiyat fakliliklarindan yararlanma,
avantaj saglama islemine denir. Arbitraj sadece iki milli para arasinda degil daha
fazla doviz arasinda da yapilabilir. Kisaca, dovizlerin ucuz piyasalardan alinip pahali
piyasalarda satilmasi kur farklarini ortadan kaldirmakta, diinya ¢apinda uyumlu

piyasalarin olugsmasma katkida bulunmaktadir. (Erdogan, 1993: 19-20)

Ayrica, arbitraj, aym1 anda iki veya daha fazla pazarda islemlere girerek
risksiz bir kazang alani olarak ta tanimlanmaktadir. Genellikle arbitrajda yatirimci
yatirim yaparken kendi sermayesini kullanmaz. Arbitraj, hem futures hemde opsiyon
fiyatlarmin kararlarinda ¢cok onemli bir rol oynar. (Cuthbertson, Nitzche, 2001: 21)
Uriine ihtiya¢ duymamalar1 nedeniyle, arbitrajcilar, spekiilatorlere benzerler. Arbitraj
yapanlarin spekiilatorlerden farki, risk olmasizin kar garantisi saglamalaridir.

(Ceylan, 1998: 280)

Arbitrajcilar spot piyasalar ile vadeli piyasalarda da biiyiik rol oynarlar. Spot
piyasalar ile vadeli piyasalar1 arasindaki tagima maliyeti iliskisi sonucu, olusmasi

gereken fiyattan farkli seviyelerde fiyat olusmasi durumunda, arbitrajcilar devreye
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girerek ucuz olan piyasada alis, pahali olan piyasada satis yaparak piyasalari
dengelerler. Bu faaliyetler piyasalarin birbirleriyle uyumlu ve dengeli hareket

etmesini ve gercekei fiyat olusumunu saglar.

2.5.Tiirk Bankacilik Sektoriinde Kullanilan Tiirev Uriinler

2.5.1. Forward Islemler

Vadeli islemlerin tarihsel gelisiminde forward islemler ilk durak noktasidir.
Mevsimsel etkiler ve depolama giicliikleri gibi nedenlerle iirlinlerin fiyatlarinda
yasanan dalgalanmalar tiiccar ve freticiler1 forward islemlerin kesfine itmistir.

(Tufan,2001:8)

Forward, iki taraf arasinda bir varligin gelecekte belirli bir tarihte ve belirli
bir fiyattan alinmasi veya satilmasi konusunda anlasmaya varildigi bir iglemdir.
Islemnin teslim veya vade tarihine kadar para ve mal degisimi yapilmaz. Bu

islemlere mal, menkul kiymet ve doviz konu olabilir. (Wilmott, 2006: 21)

Forward piyasalari, 18. Yiizyilin ortalarinda Amerika’da baglamistir. O
tarihlerde Amerika biitlin ihtiyaglarin1 Avrupa’dan temin etmekte, mallarin ticareti
ise, deniz yoluyla yapilmakta idi. Mallar1 tasiyan gemilerin Amerika’ya ulagmasi
beklenmeden gemilerdeki mallar ticaretinin yapilmaya baslanmasi ‘forward’
piyasalarin dogusuna yol ac¢mustir. Daha sonraki donemlerde ise, tarimsal
mahsullerin heniiz hasad1 yapilmadan alinip satilmaya baslamasi ‘forward piyasalart’
nin gelismesini saglamistir. (Bolak, 1998: 79) Daha sonrasinda ise, 1970’lerden
itibaren forward piyasalar kendilerini yenileyerek risk yonetiminde daha yaygin

olarak kullanilmaya baslamistir.

Tirkiye’de ise, ilk forward islemler 1940’11 yillarda tiitiin piyasalarinda
gerceklestirilmistir. Vadeli doviz alim satimina iliskin ilk yasal diizenlemeler ise, 29
Aralik 1983 tarihli Resmi Gazete’de Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 28
Sayili Karara iliskin 2 Sayili Merkez Bankasi genelgesi ve bu Genelgeye dayali
Merkez Bankas1 yazilar1 olmustur. (Ozalp, 2003: 91)
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2.5.1.1.Forward Islemlerin isleyisi ve Ozellikleri

Bir forward iglem ile belirli bir varligin (mal, doviz, faiz) ileride belirlenen bir
tarihte, iki tarafin iizerinde anlastigi bir fiyattan teslimi yapilacagimi daha once
belirtmistik. S6z konusu bu islemde varligm karakteristigi, teslim ve O0demenin
yapilacagi tarih, teslim yeri ve yontemi, miktar1 ve fiyat1 olmak iizere tiim ayrintilar

bulunur. Islem kendine 6zgii ve spesifiktir.

Forward islemlerde, islemin gerceklesecegi tarihe teslim tarihi ve iizerinde
anlagilmis fiyata da forward fiyat1 adi verilir. Forward islemler basitce forwards
olarak adlandirilir. Forward isleminin bir tarafinda belirtilen miktardaki varlig1 almak
isteyen taraf forward isleminin alicisi, forward isleminin diger tarafinda bu varligi
satmak isteyen taraf forward isleminin saticis1 olarak adlandirilir. (Zhang, 1995: 29)
Diger tiirev triinlerde oldugu gibi forward islemlerin yapilma nedenleri arasinda faiz,

fiyat veya doviz degisimlerinden korunmak veya spekiilasyon amac1 yer almaktadir.

Forward islemler, bankalarla bankalar veya miisterileri arasinda yapilabilir.
Vadeli islemlerin iki tarafinda bankalar varsa, s6z konusu igslemler interbank islemler
olarak da ifade edilebilir. Forward islemler belli bir tarihte sonuglandirilabilir. Bu tiir
islemlere sabit forward islemler denir. Sabit forward islemler ile degisim belli bir
tarihte gerceklestirilir. Forward isleminde taraflar arasinda degisimin konusunda
belirli bir zaman aralif1 dngoriilebilir. Iste islemin uygulanacagi zamanm iki tarih
arasinda oldugu islemlere, secenekli forward islemleri denilmektedir. (Ceylan, 1998:

254)

Forward islemlerin Ozellikleri nedeni ile bu sozlesmenin devri kolay
olmamakta dolayisiyla bir ikinci piyasasi bulunmamaktadir. Ancak, forward iglemler
icin organize olmus piyasalar da vardir. Bu piyasalardan biri doviz piyasasidir.
Ciinkii doviz piyasasinda spot veya cari islemler yaninda, bugiinden islemler
yapilarak, gelecek bir tarihte yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi s6z konusu

olabilmektedir. Forward islemlerin vadesi, bir giinden baslar ve birka¢ yili
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kapsayabilir. Ancak uygulamada bir yili asan forward islemler genellikle bir, iki ve

ti¢ aylik olarak yapilir. (Ceylan, 1998: 254)

Bir forward islem ikili bir anlagma niteligi tasidigindan, s6z konusu islemden
dogan pozisyonu kapatmak i¢in s6zlesmenin iptali gereklidir. Bagka bir karsi taraf ile
yapilacak ters bir sézleseme, her iki tarafin kredi riskinin alinmasindan otiirii ilk
s0zlesmeyi kapatmis sayilamaz, yani taraflardan her ikisinin de 6deyememezlik

durumuna diisme riski devam eder. (Donmez ve Digerleri, 2002: 2)

2.5.1.2.Forward Islemlerin Tiirleri

Forward islemler, genellikle outright (doviz) ve faiz forward’1 olmak iizere

ikiye ayrilmaktadir.

2.5.1.2.1.0utright (D6viz) Forward Islemleri

Do6viz forward islemi, iki taraf arasinda belli miktarda bir dévizi belli bir
kurdan ileride bir tarihte el degistirmek iizere yapilan bir islemdir.Islemin yapildig:
tarihte forward isleminin degeri ‘0’ dir. Vade sonuna dogru gelinmeye basladikga,
zamanin ge¢mesi, doviz kuru ile faiz oranlarmm degismesi sonucunda forward

s0zlesmesinin de degeri pozitif veya negatif bir deger alir. (Yilmaz, 2002: 39)

Doviz forward islemlerinde en Onemli sorun gelecekteki doviz kurunu
belirlemektir. Doviz kurunu yalniz ekonomik gostergeler degil, politik gelismeler,
psikolojik etkenler, spekiilatorlerin davraniglar1 da etkilemektedir. Bu baglamda
makro gostergelerden yararlanilarak, ¢oklu regresyon analizi yapilarak, teknik analiz
yapilarak, faiz parite kuramindan yararlanilarak, vadeli doviz kuru tahmin edilebilir.
Ancak hangi analiz yontemi kullanilirsa kullanilsin, giiniimiizde kurlar1 kesin olarak

tahmin etmeye olanak yoktur. (Akgii¢, 2007: 191)

Forward kurlarin hesaplanmasinda, iki doviz cinsi arasindaki faiz farkinin
belli bir donem i¢in kur farkia doniistiiriilmesi ve bu farkin cari doviz kuruna (spot)
eklenmesi ya da ¢ikarilmasi s6z konusudur. Faiz oranlar1 arasindaki farkin kur

farkina doniistiiriilmesiyle bulunan rakama swap point denilmektedir. Bu rakam faiz



61

orani yiksek doviz i¢in forward discount olarak adlandirilmakta ve yiiksek faizli
doviz cinsinden spot kuruna eklenerek forward kur bulunmakta, faiz orani diisiik
doviz cinsi i¢in forward premium olarak adlandirilmakta ve o dovizin spot kurundan
cikarilarak forward kur bulunmaktadir. (Tevfik, Tevfik, 1997: 162) Bu durumda
forward kur primi asagidaki formiille hesaplanir. (Ceylan, 1998: 265)

FR-SR 12
X_
n

Forward kur primi =

Dolayisiyla, forward déviz kurlar1 spot kurdan daha yiiksek veya daha diisiik
gerceklesebilmektedir. Kural olarak faiz orani yliksek olan dévizlerin forward kuru,
spot kurdan daha diisiik, diisiik faiz oranina sahip olan dovizlerin ise forward kuru

spot kurdan daha yiiksek ger¢eklesmektedir diyebiliriz.

Doviz forward islemleri, yabanci para ile varlik ve ylikiimliiliikleri, gelir ve
giderleri olan kurumlar agisindan, kur oynamalarinin nakit akislar1 iizerinde
dogurabilecegi belirsizligi ortadan kaldirdigindan olduk¢a yararhdir.(Akgiig, 2007:
191)

Forward doviz piyasalarinda en ¢ok kullanilan paralar, dolar, mark, sterlin,
Kanada dolari, Japon yeni, Isvicre frangi, Belcika frangi, italyan lireti, Hollanda
florini’dir. Gelismekte olan iilke paralari, forward doviz piyasalarinda islem

gormemektedir. (Ceylan, 1998: 256)

2.5.1.2.2.Faiz Forward Islemleri

Genelde klasik forward anlasmalar1 genellikle doviz {izerine yapilmaktadir.
Oysa faiz riskini hedge etmek amaciyla da forward islemler yapilabilir. Son yillarda
bu amagla yapilan anlagsmalar yayginlagmaya baslamistir. Forward faiz islemleri, iki
tarafin, kendilerini ilerdeki faiz oranlarina karsi korumak amaciyla aralarinda

imzaladiklar1 anlagmadir. (Erdogan, 1993: 37)

Forward faiz islemlerinde taraflar, belli tutardaki anaparaya, ileri bir tarihte,
belli bir siire icinde uygulanacak faiz orani lizerinde anlagirlar. Bu orana forward faiz

orani denir. (Ceylan, 1998: 270) Uygulamada forward faiz islemlerinde anapara el
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degistirmez. Anlasmay1 yapan taraflardan herhangi birinin anaparay1 almak veya
vermek tlriinde bir yiikiimliliigii yoktur. Sadece belirli bir anapara tlizerinde
uygulanacak faiz orani konusunda ileri bir tarih i¢in anlagsma yapilmaktadir.

(Erdogan, 1993: 37)

Forward faiz iglemleri ile ilgili piyasa 1980’11 yillarin baglarindan itibaren
olusmaya baslamistir. Kisa bir siire i¢inde 500 milyon dolarlik islem hacmine
ulagmistir. Bu islemlerin ¢ogu yaklasik %90’1, sterlin veya dolar {izerine
yapilmaktadir. Bunun yani sira, DM ve Yen icin de pazar gittikce genislemektedir.
(Chambers, 2007: 47)

Forward faiz islemleri genellikle bankalarla miisterileri arasinda yapilmakta,
banka, miisterisinin ihtiyacina gore alici ve saticit pozisyonunda (uzun veya kisa)
kalabilmektedir. Ancak, bankanin satict pozisyonundayken uygulayacagi forward
faizi, alic1 pozisyonundayken uygulayacag: forward faizinden yiiksek olacaktir. Her
iki yonde de hemen hemen esit sayida miisteri bulunacagi varsayimi altinda, banka,
islem hacmi ortalamasi lizerinden, faiz oranlar1 farki kadar bir kazang elde edecektir.
(Bolak, 1998: 95) Bankalar ayrica forward faiz islemlerini, 6nceden tahmin edilen
vadeli mevduatlarm faiz masraflarmi veya LIBOR’ a endeksli degisken oranli

bor¢larin faiz gelirlerini sabitlemek amaciyla da kullanmaktadirlar. (Atag, 2002: 318)

Sonug olarak, forward faiz islemlerinde dikkat edilmesi gereken husus, faiz
oranlarmin gelecekte yiikselecegini bekleyen spekiilatorler forward faiz islemlerinde
uzun pozisyon alarak, faiz oranlarinin diisecegini bekleyen spekiilatorler de kisa
pozisyon alarak beklentilerini kara doniistiirmeye caligirlar. Yani, faiz oranlarinda
yiikselme bekleyen hedger veya spekiilatotlerin futures piyasalarinda kisa pozisyon
almalar1  gerekirken, forward faiz islemlerinde wuzun pozisyon almalari

gerekmektedir. ((Bolak, 1998: 95-96)
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2.5.1.3.Forward Islemlerin Avantajlart

Forward islemler forward isleminin sonunda her iki tarafinda
gereksinimlerini karsilamaya uygun olabilme avantajina sahiptir. (Blake,
2000: 239)

Organize bir borsa biinyesinde ger¢eklestirilmedigi ve takas islemleri gibi
herhangi bir merkezi Takas Kurumu iizerinde yapilmadigi i¢in, borsa ve
takas komisyonu gibi islemsel maliyetler tasimaz. Bu nedenle, hemen
hemen sifir komisyon maliyeti ile ¢calisir. (Y1lmaz, 2002: 41)

Forward islemi ile bir kurum veya yatirimcmin muhtemel fiyat
dalgalanmasi riskine kars1 korunulabilmektedir. (Erdogan, 1993: 25)
Forward islemler alici ve satici agisindan gelecekteki belirsizlikleri
ortadan kaldirmakta ve taraflara gelecege yonelik rasyonel planlar yapma

imkani tanimaktadir. (www.baskent.edu.tr, 21.01.2009)

Finansal futures ile karsilastirilacak olursak, forward islemlerin,
kapanimdan oOnce teminat gerekmemesi, sabit teslim tarihleri, standart
sozleseme biiyiikliiklerinin olmamasi gibi Ustiinliikleri vardir.

Faiz opsiyonlarina karsi temel istlinligi ise; prim 6denmemesidir.
Ozellikle faiz dalgalanmalarinin ve de primin fazla oldugu dénemlerde bu

onemli bir avantajdir diyebiliriz.

2.5.1.4.Forward Islemlerin Dezavantajlar

Forward anlagmalarda kontrat vadesinden dnce satin alman paranin déviz
kurundaki diisme, muhtemel kazanglardan mahrum olmaya neden olur.
Dolayisiyla dezavantajlarindan birisi firsat maliyetidir. (Acar,1995: 89)
Forward islem her iki tarafinda goriis birli§i olmadan iptal edilemez.
Islem altindaki bir tarafin yiikiimliiliikleri genellikle {iciincii bir tarafa
transfer edilemez. (Blake, 2000: 239)

Forward islem yapmak, bu islemlerin tabiat1 geregi, islemi yapanlar icin
bir risk iistlenmek demektir. Soyle ki; forward islemler, ayr1 bir garanti
mekanizmas1 icermeyip giiven agirlikli islemler olmasi dolayisiyla

taraflari, karsi tarafin taahhiidiinii yerine getirmemesi veya isleme
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uymamasit halinde c¢ok biiylik sayilabilecek zararlarla karsi karsiya
birakabilmektedir. Bu durum, taraflardan birinin iflas1 ya da 6liimii gibi
durumlarda gegerlidir.

e Forward islemler, biitiin taraflara; malin nitelikleri, miktar1, vadesi, teslim
yeri ve kosullar1 hakkinda her seyi 6zgiirce belirleyebilecekleri genis bir
alan sunarak taraflar i¢in bir avantaj gibi sayilan bu durum, ayn1 zamanda
malin veya hizmetin standart olmamasi, taraflarin biitiin dikkat ve
yogunluklarmi fiyat iizerine verememeleri gibi bir dezavantaji da

beraberinde getirmektedir. (www.baskent.edu.tr, 13.01.2009)

2.5.2. Futures Islemler

Daha oncede belirttigim gibi vadeli islem piyasalar1 18. ylizyilin ortalarinda
Amerika’da baslamisti. O donemlerde tiim ihtiyaclarmi Avrupa’dan temin eden
Amerika’nin deniz ticareti forward piyasalarinin dogusuna yol agmisti. Fakat ileriki
donemlerde ticareti yapilan tarimsal iriinlerin gerek dis faktorlere baglh olarak,
gerekse kotli hava kosullarindan dolay1 tesliminde sorunlar yagsanmaya baglanmis ve

forward piyasalara olan giiven sarsilmistir.

Bu gelismelerden sonra yatirimcilar ¢oziim arayislarma girmisler ve bunun
sonucunda da mal borsalarimm1 kurmuslardir. Zamanla yatirimcilarin kars taraf riski
gibi riskleri bertaraf ederek borsa riskine katlanmayi yeglemeleri bu piyasalarin
gelisimine yol agmistir. Bunun sonuncunda da futures igslemlerinin gelisimi hizlanmis
ve forward islemlerinin kullanimi azalmistir. Yani futures islemler, vadeli islem

piyasalarinin tarihsel gelisiminde ikinci durak noktasi olmustur.

Futures Ingilizce de sdzciik anlami olarak gelecek veya gelecek ile ilgili
demektir. Finans piyasalarinda future ya da yaygm kullanimi ile futures deyimini

gelecege doniik alim ve satim islemlerinin yapildigi piyasalar olarak tanimlayabiliriz.

Futures piyasalarin tarihsel gelisimine bakacak olursak; tarim {iriinlerine
iliskin ilk gelecekteki piyasa 1650 yilinda olusturulmustur. (Ceylan, 1998: 278) Ilk
organize futures piyasasinin kurulusu ise, A.B.D. de 1848 yilma dek geri
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gitmektedir. ismi gegen yi1lda Chicago kentinde CBT (Chicago Board Of Trade) yani
Chicago Ticaret Odas1 gelecege yonelik islemleri isleme koymustur. Bir asir boyunca
futures islemlerine konu olan mallar tarimsal mallarla sinirli kalmistir. 1972 yilinda
IMM (international Money Market) ddvizle ilgili futures kontratlarini, 1975 yilinda
CBT bonolarla ilgili futures islemlerini baslatmistir. 1982 yilinda da hisse senedi

iizerine yazilan futures kontratlarina baslanilmistir. (Erol, 1999:1-2)

Future islemleri 1990' larmn ortasi itibariyle hisse senetleri, tahviller, banka
mevduat hesaplari, borsa endeksleri, elektrik enerjisi lizerinden gergeklestirilmeye ve

diinya piyasalarinda etkin olarak kullanilmaya baslanmiglardir.

2.5.2.1.Futures Islemlerin sleyisi ve Ozellikleri

Bankalar ve finansal kuruluslar, gerceklestirdikleri islemlerin nitelikleri
nedeniyle diger kuruluslarla kiyaslandiklarinda, daha fazla kur riski ile karsilastiklar1
ortaya cikmaktadir. Bu nedenle kur riskini azaltacak bazi Onlemlerin alinmasi

gerekmektedir. Bu 6nlemlerden biri de futures islemlerdir. (Babuscu, 1997: 78)

Futures islemler, belirli bir malin, belli bir miktarda ve belli bir teslim
tarithinde degis tokusu yapilan standart iglemlerdir. Standart bir s6zlesmeye sahip
olmak iki taraf arasinda degis tokusun kolay olabilmesi anlaminda biylk bir

avantajdir. (Blake, 2000: 240)

Futures islemler forward islemlerden tiiretilmistir ve bircok benzer 6zellige
sahiptir. Aslinda, futures islemler likit forward islemlerdir. Buna ragmen forward
islemlerden farkli olarak futures market adi verilen organize borsalarda islem
gortriiler. (Chance, 1998: 6) Bu borsalarin baslicalari, Chicago Board Of Trade, New
York Futures Exchange, New York Stock Exchange, Chicago Mercantile Exchange,
Toronto Stock Exchange ve London International Financial Futures Exchange’ dir.

(Bolak, 1998: 86)

Borsada iki 6nemli islemci tiirli vardir. Bunlar futures komisyoncular1 ve

seans islemcileridir. Bir futures komisyoncusu bir aract ya da acenta gibi davranarak,
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komisyon karsiliginda miisterilerin alim satim emirlerini yerine getirir. Komisyon
iicreti rekabet ve pazarliga bagli olarak degismektedir. Seans islemcileri kendi
hesabina calisan 6zel kisilerdir. Belirlenmis bir fiyattan futures islem alip, bunu daha
yiiksek fiyattan satarak kar elde etmeyi amaclarlar. Bu islemlerle borsada
akiskanligin saglanmasina yardimci olurlar. Seans islemcileri riski goze alip, kendi

islem becerilerine giivenerek yarar saglamayi umarlar. (Chambers, 2007: 8)

Futures islemler, organize borsalarda islem gordiiklerinden, kisisel bir 6zellik
tagimazlar ve forward piyasalarda var olan islemlerden cayma anlamidaki giiven
sorununa ¢Oziim getirmislerdir. Ayrica bu islemlerin ikincil piyasalari
bulunmaktadir. Islem taahhiidii ilgili tarihte yerine getirilmeden bircok kez el
degistirebilir. Futures piyasalarm hizli bliyiime nedenlerinden birisinin bu oldugu

sOyleyebiliriz

Bir yatirime1 bir futures islem sattig1 zaman belirli miktardaki bir mali belirli
bir fiyattan ve belirli bir tarihte teslim etmeyi kabul eder. Gelecekte belirli bir
fiyattan s6z konusu mali teslim etmeyi kabul eden yani futures sézlesmeyi satan
kisinin kisa pozisyon, gelecekte belirli miktardaki mali belirli bir fiyattan almay1
kabul eden kisinin ise uzun pozisyon aldigi ifade edilir. (Miller, VanHoose,1993:
106-107)

Uzun pozisyonda olan bir yatirimci, futures isleminin piyasa fiyatinim,
iizerinde anlasilan islem fiyatin1 ge¢gmesi durumunda, kisa pozisyonda olan bir
yatirimct ise, futures isleminin piyasa fiyatinin, lizerinde anlasilan igslem fiyatinin
altma diismesi durumunda kar eder. Dolayisiyla, uzun pozisyon alan yatirimcilar
fiyatlarmm yiikselmesini beklerken, kisa pozisyon alan yatirimcinin beklentisi

fiyatlarin diismesi yoniinde olacaktir. (Ozalp, 2003: 36)

Forward islemlerde teslim islemi belirli bir giinde yapilmasina ragmen futures
islemler de bu islem belli bir zaman araligmin herhangi bir diliminde yapilabilir. Bu

da futures fiyatinin belirlenmesinde bir karisikliga sebep olur. Teorik olarak futures
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isleminin fiyatim1 hesaplamak i¢in teslimin ne zaman yapilacagini bilmek 6nemli

oldugu halde bir¢ok futures islem vadeden dnce elden ¢ikarilir. (Hull, 2000: 73)

Futures islemlerinin elden ¢ikarilmasi veya sonuglandirilmasi, fiziksel teslim,
ters bir gelecek islemi islemiyle dengeleme ve nakdi 6deme yontemleriyle olur.
Ancak, futures islemlerinin fiziksel teslimle sonug¢landirilmas: yaygm bir uygulama
degildir. Zaman ic¢inde aymi tarihli ve aymi sayida farkli fiyath gelecek islemi
iizerinden bir karsit ticarete girmek suretiyle pozisyonu kapatilabilir. Dengeleme ise,
futures islemlerinin sonu¢landirilmasinda en ¢ok basvurulan yontemlerden birisidir.
Dengeleme yontemi yatirimci agisindan fiziksel teslime oranla daha ucuz bir
yontemdir. Clinkii yatirimcinin maliyeti, araci kuruma 6denen {icret ve komisyonlarla

sinirhidir. (Ceylan, 1998: 290- 291)

Futures borsalarinin beyni takas odasidir. Futures borsalarinda tiim islem alim
ve satimlar1 takas odasi Ustlinden yiiriitiilliir. Takas odasmin ana gorevi futures
islemlerinin diizglin bicimde ylriimesini saglamaktir ve piyasada oyunculardan
birinin yiikiimliiliikklerini yerine getirememe riskine karsi bir garantor olarak islev
gormektedir. (Erol, 1999: 14) Futures islemlerinin alict ve saticilarinin
pozisyonlarinin kur, fiyat, faiz ve endeks degismeleri dogrultusunda giinliik olarak

dengelenmesi, takas odalarinin en 6nemli gorevlerinden digeridir.(Ceylan, 1998:289)

Takas merkezi tiim islemlerde araya girerek islemlerin yerine getirilmesini ve
tim islemlere yasal karsi taraf olmay1 garanti etmektedir. Kontrat alan ya da satan
taraf, baglangic¢ olarak kontrat bedeli olarak bir baslangi¢c marj1 yatirir. Takas merkezi
kars1 tarafin tiim kredi risklerine giinlik mutakabat saglama sistemini kullanarak
kars1 koymaktadir. Bu islem, her giiniin sonunda yeni fiyatlara gbre yeni
pozisyonlarin kontrol edilmesi, karda olanlarin hesaba ilave, zararda olanlarin
hesabinda eksiltme yapilmas: seklinde gerceklesmektedir. Gilinliik fiyat
degisimlerine gore marj hesaplarinda yapilan ilave ve eksiltmeler de§isim marji
olarak adlandirilir. Marj hesabi fazla veren yatirimcimnin bu fazlayr ¢ekme hakkina
sahipken, marj hesab1 eksilen yatwrimcmin farki ayni gilinde tamamlamasi

gerekmektedir. Baz1 borsalardaki uygulamalarda ise, ancak marj hesabinin belli bir
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alt smmmin altima diismesi halinde yatirimcidan marjin1 baglangic diizeyine

tamamlamasi talep edilmektedir. (Blake, 2000: 240)

Ayrica, futures islemlerde korunma marjini de s6z konusudur. Koruma
marjini, marjin hesabinda alinabilecek minumum miktardir ve genellikle ortalama

olarak baslangi¢c marjininin ylizde yetmisi kadar olur.(Siegel, Siegel, 1990: 23)

Futures piyasalarin bir 6zelligi de, fiyat artirim ve eksiltmelere getirilen
standartlardir. Piyasalarda likiditeyi arttirmak amaciyla islemlerin tamamlanmasini
gerektirecek gereksiz kiiciikliikteki fiyat hareketlerine izin verilmemekte, her bir
sOzlesmenin fiyati, ancak, belirlenmis miktarlarda arttirilip eksiltilebilmektedir.
Minimum artisa tick biiytikliigii ad1 verilir ve iirlinlerin fiyatlar1 1 tick, 2 tick, 3 tick

gibi araliklarla arttirilip eksiltilebilir. (Tufan, 2001: 19)

2.5.2.2. Futures Islemlere Konu Olan Kiymetler ve Ozellikleri

Futures islemler, kauguk, pamuk, kakao, bakir gibi fiziksel mallara bagh
olabilirler. Bunun yam sira devler tahvili, hazine bonosu ve senedi, hisse senetleri,
tahviller, banka sertifikalar1 gibi finansal varliklar i¢inde islem gorebilirler.

(Chambers: 2007: 7)

Gelecek islemlerine konu olacak kiymetlerin tagimasi gereken bazi 6zellikler
bulunmaktadir. Bu 6zellikler sunlardir: (Ceylan, 1998: 281)

e Homojen kalite gruplanmasina olanak vermesi,

e Hammadde 6zelligi tagimasi,

e Fiyatlarm arz ve talebe gore belirlenmesi,

e Depolanabilme 6zelligi tasimasi,

e Islem gorebilecek bollukta olmasi,

e Ucuz tagimaya olanak vermesi,

e Fiyatlarmin dalgalanma 6zelligine sahip bulunmasi,

e Kalite tespitlerinin kolay olmasi,

e Spot piyasadaki likiditelerinin yiiksek olmas,
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e Kamuoyunun mal ve malin vadeli islemi konusunda bilgilenmesi,

e Islemsinin anlasilir bir dille yazilmis olmas1 gerekmektedir.

2.5.2.3. Futures Islemlerin Tiirleri

Futures islemler; mala ve finansal iirlinlere dayali futures islemler olarak iki

ana gruba ayrilmaktadir.

2.5.2.3.1.Mala Dayali Futures Islemler

1960’l1 yillarda futures borsalarinda depolanmasi gerekmeyen tarimsal
irlinler lizerine islemlere baslanmis, bundan yaklasik on yil sonra 1970’11 yillara
gelindiginde ise, tarimsal olmayan iirlinler iizerine islemlere gecilmistir. Petrol,
yumurta, soya fasulyesi, canli hayvan, kahve, hububat vb. mala dayali futures
islemler diinya futures borsalarinda islem konusu olmaya devam etmekte, ancak
finansal iirtinlere dayali futures islemler kadar ilgi gormemektedir. (Tufan, 2001: 13)
Bununla birlikte, finansal iiriinlere dayali vadeli islemlerin ilham kaynagini olusturan
mala dayali futures islemler, giinlimiizde tarimsal iiriinler, enerji ve metaller lizerine

uygulanmaktadir.(Ersan, 1998: 35)

Futures islemlere konu olan mallar i¢in kota sistemi kullanilir. Kota’da
islemin miktar1 ve birim fiyati belirlenir. Finansal yayin organlarinda genel olarak
acilis, en yiiksek, en diisiik ve her teslim ay1 i¢in kapanis fiyat1 ve her mal tiiriinde
yer alan islem sayis1 bulunur. Mal fiyatlarinin ekonomik, politik ve uluslar arasi
olaylara duyarli olmas1 dogaldir. Diger yatirim araglar1 gibi fiyat artis ve azaliglari
gosterebilir. Mal fiyatlarinda goriilen bu dalgalanmalar yatirimeilarin ilgisini futures

mal piyasalarina ¢eker.( Yikei, Yicel, 1995: 4)

2.5.2.3.2.Finansal Uriinlere Dayah Futures islemler

Vadeli islemler ¢ok uzun yillar boyunca yalnizca tarimsal {iriinler lizerine
yapilmis ancak gliniimiizde finansal iiriinler iizerine yapilan islemler, tarimsal {irtinler
ya da kiymetli madenler iizerine yapilan iglemlerin hacmini agmistir. (Bolak, 1998:
85) Finansal futures piyasalarinda amag, fiyat dalgalanmalarinin getirdigi belirsizligi

ortadan kaldirmak, belli bir vade i¢in, ilgili finansal aracin fiyatini sabitlemektir.
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Bankalar ve finansal kuruluslar diger kuruluslara oranla ¢cok daha fazla faiz ve
doviz riskine sahiptirler. Bankalarin karlari, miisterilerinden borg¢lanarak elde edilen
fonlarm, daha yiliksek faizlerle satilmasindan olusmaktadir. Fon maliyetinin
yiikselmesi, buna karsin plasman faizlerinin yiikseltilmemesi durumunda bankanin
kar imkan1 ortadan kalkmaktadir. Boyle durumlarda sikint1 yagsamamalari icin, faiz
farklarin1 finansal futures piyasalarma girmek suretiyle yOnetebilme imkani

bulmaktadirlar.

Bunun disinda swap {riinii satabilmek i¢in her zaman kars1 taraf bulamayan
banka, bir siire i¢cin kendisi kars1 taraf olmakta ve pozisyonu ilizerinde tagimaktadir.
Swap’a kars1t taraf bulununcaya kadar, {stlenilen faiz riski finansal futures
piyasalarinin kullanilmasi ile hedge edilebilmektedir. (Erdogan, 1993: 76) Finansal
iirlinler lizerine yapilan islemlerin baslicalari; faiz orani islemleri, doviz islemleri ve

borsa endeksi iglemleridir.

2.5.2.3.2.1.Faiz Oram Futures islemleri

Son yillarda devlet tahvili ve bazi sabit getirili menkul kiymetlerin
getirilerinde dnemli dalgalanmalar goriilmektedir. Buna bagli olarak hazine bonosu
ve diger bazi sabit getirili menkul degerlere yatirim yapan yatirimcilar sermaye
kazang ve kayiplarinda onemli Olclide riske maruz kalabilirler. Faiz oranlarinda
meydana gelen onemli dalgalanmalar nedeni ile dogacak riski bertaraf edebilmek
icin yeni finans triinleri gelistirilmistir. Bunlarin arasinda en popiiler olanlarindan

birisi faiz orani futures islemleridir. (Yiikg¢t, Yiicel, 1995:5)

Faiz oran1 futures islemleri, hak sahibine, faiz saglayan veya faiz tasiyan belli
tutarda finansal varlig1 dnceden saptanmis fiyat lizerinden gelecekte belli bir tarihte
alma veya satma yiikiimliliigii getiren standart islemler olarak tanimlanabilir.

(Akgiig, 2007: 212)

Faiz orani futures islemlerinin temel islevi, faiz oranlarinda ileriye yonelik

meydana gelebilecek degisikliklerin yaratacagr mali riski azaltmak veya ortadan
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kaldirmaktir. Ornegin iki ay sonra elde edilebilecek yatirilabilir bir fonun mevduat
faizlerindeki olas1 bir diisiis sonucunda daha az bir faiz oran ile yatirilmasi riskini,
faiz gelecek piyasalar1 araciligi ile azaltmak veya tamamen ortadan kaldirmak
miimkiin olabilir. Faize dayali futures islemler Eurocurrency mevduat hesabi
iizerinden olabilecegi gibi faiz getirili mali araclardan da olusabilir. (Ceylan, 1998:
283)

Faiz oran1 futures islemlerinin en yaygin olanlar1 hazine bonolari, devlet
tahvilleri ve 3 aylik eurodolar mevduatina iliskin olan islemlerdir. Her bir faiz orani
futures islemi, islem sona erince teslim edilecek finansal aracin tiiriinii belirler.
Ornegin Amerikan devlet tahvilleri 100.000 dolarlik kiipiir ve % 8 kupon faiz
orantyla isleme konu olurlar. ( Tevfik, Tevfik, 1997: 172)

Faiz orani futures islemlerinin kullanicilari; bankalar, tahvil aracilari, konut
kooperatifleri, sirketler, merkezi ve yerel hiikiimetler, fon yoneticileri, sigorta
sirketleri, ipotek kredisi kullandiranlar, emeklilik fonlar1 ve yatiwrim bankalaridir.

(Tufan, 2001: 16)

2.5.2.3.2.2.Dévize Dayah Futures Islemler

Dovize dayali futures islemler, belli bir dovizin, sabit bir miktarinin, bagka bir
doviz karsiliginda, doéviz kurunun bugilinden belirlenmesi, ancak ddvizlerin
tesliminin belirlenmis ileri bir tarihte gerceklestirilecegi islemlerdir. (Aksel, 1995:
43)

Sabit kurlara dayali Bretton Woods sisteminin ¢okiisii, dalgali kur sisteminin
kur ve faiz riskini giindeme getirmesiyle futures pazarlarin gelisimine yeni bir ivme
kazandirmustir. Unlii ekonomist Milton Fridman’in onerileri ile 16 Mayis 1972
tarthinde Sikago Ticaret Borsasinda (CBE) ‘Uluslar aras1 Para Pazar1® (International
Money Market — IMM) adli yeni bir boliim olusturularak yedi yabanci para birimi
cinsinden futures islemin alim-satimina baslanmistir. Doviz futures islemleri olarak
adlandirilan bu islemler finansal futures islemlerinin ilk 6rnekleridir. (Ersan, 1998:

10) Sdney Futures Borsasi ABD disinda doviz {izerine islem yapilan ilk borsadir.
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Ancak, islem hacmi anlamimda diinyada ikinci biiylik borsa Londra Uluslar Arasi

Finansal Futures Borsas1 (LIFFE) dir. (Tufan, 2001: 14)

Doviz  futures islemlerinde, futures islemlerin genel Ozelliginden
kaynaklanan, islem satisinin gerceklestirilebilecegi belirli borsalarin, belirli yabanci
paralarin standardize edilmis miktar1 ve belirlenmis siire sonunda almip satilmasi

taahhtidii gibi bilgiler yer alir.

Doviz futures islemlerinde temel kural, yabanci para ile 6deme yapacak olan
isletmenin (bankanin), riske kars1 korunmak, kuru sabitlestirebilmek i¢in, o yabanci
para cinsinden finansal futures sdzlesmesi satin almasidir. Buna kars1 yabanci para
girisi olacak igletmenin (bankanim) ise, yine kur dalgalanmalarina karsi korunmak
icin, s6z konusu yabanci para cinsinden finansal futures sozlesmesi satmasidir.

(Akgiig, 2007: 209)

Doviz futures islemlerinde vadeler, Mart, Haziran, Eyliil ve Ekim aylarinda
sona erer. LIFFE’ de s6z konusu aylarin 3. carsambasi vade tarihi olarak standart

hale getirilmistir. (Ceylan, 1998: 282)

Dovize dayali futures islemleri genellikle hard currency olarak nitelendirilen
saglam yabanci para birimleri karsiligi USD olarak kote edilmektedir. Burada
yabanci para olarak nitelendirilen para birimleri, USD disinda Euro, JPY, STG, CHF,
FF gibi giiclii paralardir. (Akgiig, 2007: 208)

2.5.2.3.2.3.Endekse Dayah Futures islemler

Yatirimeilar i¢in hisse senetlerine yatirim yapmak bu senetlerin fiyatlarmin
cok dalgalanma gosterme ihtimalinden 6tiirii her zaman bir risk tasimaktadir. Hisse
senedi yatirimcilart iyi bir portfoy olusturarak sistematik olmayan veya firmanin
spesifik riskine kars1 kendilerini koruyabilirler, ancak sistematik riskten
korunamazlar. Sistematik risk, piyasadaki getiri oranindaki dalgalanmaya karsi

beklenen portfoy getirisinin duyarliligidir. Hisse senetleri ile ilgili riskten korunmak
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icin uygulanan geleneksel yontemlerdeki smirliliklar nedeni ile yatirimeilar yeni risk

yonetim teknikleri aragtirmaya baslamiglardir. (Yikeii, Yicel, 1995: 6)

Endekse dayali futures islemler, en yeni finansal futures islemlerinden
birisidir. Daha ¢ok kurumsal yatirimeilar - yatirim fonlari, emekli sandiklari, hayat
sigortasi sirketleri gibi- tarafindan kullanilir. Hisse senetleri piyasasindaki geleneksel
yontemlere gore risk yonetimine nazaran endeks futures islemleri daha ekonomiktir.
Ciinkii alim satim maliyeti diisiiktiir, ayrica baslangicta sadece broker iicreti ve

baslangi¢ teminati yatirilir. (Yiiket, Yiicel, 1995: 6)

Endekse dayali futures islemini ‘bir hisse senedi endeksi ile taklit edilen 1y1
cesitlendirilmis bir portfoyii, belirli fiyat ve vadede alim ya da satim hakki taniyan
bir islemdir’ olarak tamimlayabiliriz. Bu tip islemlerden yararlanarak portfoyiin
sistematik riskini yok etmek olasidir. Endekse dayali futures islemlerde borsada
islem goren belirli sayida hisse senedinden bir portfoy olusturulmakta ve bu
portfoyde yer alan hisse senetlerinin agirlikli ortalama degerleri hesaplanarak bir
endeks degeri bulunmaktadir. Bu endeks deger vade basinda ve vade sonunda
onceden belirlenen bir katsayr ile ¢arpilmakta ve aradaki fark nakit olarak islem

sahibine 6denmektedir. (Tufan, 2001: 16)

Diinyada endekse dayali futures islemlerin baslangi¢ tarihi ¢ok eski degildir.
Ik uygulama 1982 yilinda Kansas Ticaret Odas: tarafindan Value Line Endeksi
(1.700 hisse senedinden olugmaktadir) iizerine diizenlenen futures islemlerle

baslamustir. (Tufan, 2001: 17)

1982’den beri 6zelikle endekse dayali futures islemleri basta olmak {izere
diger finansal araglara ve bazi fiziki mala dayali vadeli islem islemleri, spot malin
teslimatmin yerine alici ile satici arasindaki nakit 6deme ile sona ermektedir.
(Ergincan,1996: 11) Fiziksel teslim yerine nakdi hesaplasma ilk defa 1982 yilinda
eurodolar ve endekse dayali vadeli islem islemleri i¢in kullanilmistir. Nakdi

hesaplagsma yontemi bu tarihten sonra bir¢ok finansal ara¢ icin yaygin hale gelmistir.
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Endekse dayali futures islemleri gibi nakdi hesaplasma kosullarma sahip islemlere

iligkin teslimat sadece son islem giiniinde meydana gelir. (Ergincan,1996: 4)

2.5.2.4.Futures islemlerin Avantajlari

Korumacilar ve spekiilatorler tarafindan alim satimi yapilan futures
islemler organize bir piyasada veya borsada islem gordiigiinden islemler
giliven ortami i¢inde yapilir. (Yiikgi, Yiicel, 1995: 7- 8)

Futures islemlerde, alim-satim yapanlar takas odasina karsi sorumluluk
tagimakta, haklar1 da takas odasinca korunmaktadir. Boylece kars: tarafin
kimliginin 6nemi kalmamakta, kredi riski ortadan kalkmaktadir. (Bolak,
1998: 86)

Futures islemlerde teslim alman mallarin kalite standartlari agisindan
garanti getirilmistir. Yani hangi tip ve kalitede mallarin teslim icin
kullanabilecegi dnceden belirlenmistir. (Erol, 1994: 11)

Futures islemlerinin maksimum fiyat degisimi i¢in giinliik olarak tespit
edilmis sinirlar vardir. Eger, bir islem bu sinira ulasmigsa, bu smirin
otesindeki bir baska isleme izin verilmemektedir. Boylece asmr1 fiyat
artiglar1 engellenmektedir. (Ceylan, 1998: 280)

Futures piyasalar1 liretim ve tliketim kararlar1 alinmasinda da dnemli bir
isleve sahiptir. Futures islemine konu olan varligin fiyat1 diismeye
baslayinca islem satilmakta, ylikselme baslaymca piyasa katilimcilari
islem almaya baslamaktadir. Herhangi bir mal veya finansal varligin
futures fiyatinin belirlenmis olmasi piyasa katilimcilarmin gelecege
yonelik yatirim kararlarini almalarini kolaylastirmaktadir. (Ozalp, 2003:

32)

2.5.2.5.Futures islemlerin Dezavantajlan

Futures islemler, bankalar tarafindan veya bankalar arasi piyasalarda
yapilamaz, bir organize piyasada islem goren ddvizin cinsi, miktar1 ve
teslim siiresi standardize edilmistir.(Yikei, Yicel, 1995: 5) Bu 6zelligi

esnekligi azaltmas1 nedeniyle bir dezavantaj olusturmaktadir.
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Future piyasalarin standart olusu, taraflarin istedikleri nitelik ve miktarlar
iizerine islem diizenlemelerini engellemektedir.

Futures islemlerindeki vade standardi ise, risk minimizasyonu icin
piyasaya girenlerin bu amagclarmi tam anlamiyla yerine getirmelerini
engelleyebilmekte ve taraflar1  “baz riski” ile kars1 karsiya
birakabilmektedir. Zarar riskinden kurtulmanin bedeli, kar etme
ithtimalinden vazge¢gmek olmaktadir.

Futures islemlerde, araci kuruluslara verilen komisyon ve marjin
hesabinmn, giinliik mutabakat sonunda yatirilmasi gereken degisim
marjininin tamamlanmas1 gibi maliyetlere katlanilmas1 gerekebilir.
(Uzunoglu, 1998: 62)

Futures piyasalar ekonomi ile siki iligki icerisinde olduklarindan
piyasadaki en kiiciik giivensizlik ya da bir araci kurulusun iflasi, biitiin
ekonomiyi biiylik bir rahatsizliga ve buhrana sokabilir. Bu nedenle,
kamunun bu piyasalari iyi takip etmesi, aract kuruluslarin mali yapilarinin
gliclii olmalarma dikkat etmeleri gerekmektedir. (www.baskent.edu.tr,

21.01.2009)

2.5.2.6.Forward Islemler ile Futures islemler Arasindaki Farklar

Futures islemler organize bir borsada islem goriirken, forward islemler
tezgahiistli piyasalarda, bankalar ve miisterileri arasinda islem goriirler.
Futures islemler, forward islemlere gére daha giivenlidir. Ciinkii Takas
Merkezi tarafindan marjin uygulamasma gidilmekte ve hesaplagsma
giinliik yapilmaktadir. Forward islemlerde de taraflar arasinda da marjin
uygulamasina gidilebilir. Ancak, bu yapilsa bile standart bir marjin s6z
konusu olmadigi icin, islem risk tasimaktadwr. Ciinkii karsi tarafin
giliciinden daha fazla bir pozisyon tutup tutmadigi bilinemez. (Tufan,
2001: 28)

Takas merkezinin kurulusu alici ve saticilarin birbirlerinin  yliziini
gormemesini saglar. Takas merkezi alicilar i¢in satici, saticilar iginde alici
rolii Ustlenir. Forward islemlerdeki kredi riski boylece minimize edilmis

olur.
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Futures islemler standart islemlerdir. Onceden belirlenen yer ve tarihte
belli miktardaki malin teslimini belirtirler. Ortak bir gereksinim olarak
ortaya ¢ikan forward islemlere gore kesin iglemlerdir.

Futures islemlerin kar veya zararlar1 giinliik olarak hesaplanir. Bundan
dolay1 yatirimcinin kar1 veya zarari her islem giliniiniin sonun da belli olur.
(Lyuu, 2002: 161)

Forward islemler, yapilar1 geregi ‘nama yazill’ islemler olup, islem yapma
giicii smirhdir. Futures islemler ise ‘hamiline yazili® ve kolayca
devredilebilen islemlerdir.

Forward piyasalarda, islemlerin likiditesi nama yazili olmalarmmdan dolay1
diisiiktiir. Bu nedenden otiirii spekiilatorler i¢cin cazip olmayan, taraflarin
daha cok spot piyasada varliklar1 olan kisilerden olustugu piyasalardir.
Futures piyasalarda ise durum tam tersidir. Yani futures piyasalar likit olup,
spekiilatorler i¢cin oldukca caziptir. Taraflar daha ¢ok spot piyasalarda hi¢bir
fiziki varlig1 olmayan kisilerdir.

Forward islemler daha c¢ok dovizler {izerinde ve bankalar arasinda
yogunlagsmustir.  Futures  islemler, Olgililebilen her sey  {izerine
diizenlenebildiginden dolay1 islem ¢esidi oldukca fazladir. Taraflar1 ise ¢ok
cesitli kesimlerden olugsmaktadir. (Acar,1995:110)

Futures piyasalar forward piyasalara gore daha etkindir. Bunun nedeni,
forward islemlerde telefonun kullanilmamasidir. Yatirimcr tiim teklifler
hakkinda bilgi sahibi olamamakta ve aldig: teklifin en 1yi teklif olup
olmadigmi bilememektedir.(Tufan, 2001: 29-30)

Futures  piyasalarda  islemler = organize  borsa  araciligiyla
gerceklestirildiginden rekabet¢i fiyat olusumu s6z konusudur; forward
islemlerin  fiyatlarint ise, taraflar, aralarindaki anlasma sonucu
belirlemektedir. (Ozalp, 2003: 36)

Forward anlagmalarinda vade iki taraf arasinda herhangi bir tarihte
karsilastirilabilmektedir. Futures islemlerinde ise, teslimatlar bir yil icinde
belirlenmis olup, daha dnce de belirildigi gibi, Mart, Haziran, Eyliil ve

Aralik aylarinin ti¢iincli Carsamba giinleri yapilmaktadir.
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e Forward islemler, genellikle Avrupa sistemine gore yapilirken, futures
islemler, Amerikan sistemine gore yapilmaktadir. (Erdogan, 1993: 68)

e Futures islemler vade sonunda teslim edilebilecekleri gibi, bunun yerine
alim satimlar1 da yapilabilir. Futures kontratlarda teslim amac¢ degildir.
Forward islemler vade sonunda teslimi gerektirir. Burada amag teslimdir.

e Futures islemlerde fiyatlar halka ag¢ik olarak yaymlanir. Forward

islemlerde ise fiyatlar halka agik olarak yayinlanmaz.

2.5.3.Swap Islemler

Diinya para ve sermaye piyasalarinda, uluslar arasi finansal iligkilerin
yogunlagmasi ve bilisim-iletisim teknolojisindeki yenilikler ve risk ydnetiminin
giderek Onem kazanmasi gibi nedenlerle, cok hizli gelismeler yasanmaktadir.
Ozellikle son yillarda uluslar arasi bankalar arasindaki yogun rekabet, yeni iiriinlerin
yaratimin1 hizlandirmaktadir. Bu degiskenlikleri siirekli ve aninda izleyebilme
ithtiyac1 ve bunu saglayacak yeni teknolojilerin verdigi olanaklar, finans teorisyen ve
uygulamacilarini yeni finansal araglar aramaya yoneltmistir. Swap, bu yontemlerden

biridir. (Ceylan, 1998: 167)

Ingilizce kokenli  ‘swap’ kelimesinin  Tiirkge karsiigi  ‘takas’,
‘degistirme’,’degis-tokus’, ‘bir seyi bir seyle takas etmek’ tir. Swap, cesitli doviz,
faiz oranlarmin ve diger bir¢ok finansal varliklarin yaratmis oldugu nakit akimlarinin
eszamanlt olarak alim ve satimlarinin yapilmasidir. (Nefici, 1996: 9) Ayrica,
piyasalar arasinda arbitraj firsatlar1 yaratan ve iki tarafin dnceden belirlenen 6deme
planlarmi degistirmelerine imkan taniyan islem (Babuscu, 1997: 77)  olarak da

tanimlanabilir.

Swap, en genel anlamda ise, iki tarafin 6demelerini, 6nceden belirlenmis esas
ve kurallar c¢ercevesinde karsilikli olarak dogrudan ya da araci vasitasiyla
degistirmeleridir. (Akglig, 2007: 214) Karsilikli degisime konu olan seyler; ya
bor¢lanilmig olan iki farkl anapara, ya bor¢lanmalarin faizleri, ya da bor¢lanmanin

anapara ve faizleri birlikte olmaktadir.( Kaval, 2000: 124)
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Ik swap islemi, 16. yy. da Genoese Banker’in Antwerp para piyasasi yoluyla
Ispanya’ya altin vermesi ve karsihiginda giimiis almasiyla ortaya ¢ikmistir. Daha
sonra 20. yy ‘da pesin ve vadeli doviz piyasalari arasinda bir koprii olusturan swap
yontemi, ik kez 1923 yilinda Avusturya Merkez Bankas: tarafindan, Avusturya
Silini’nin Ingiliz Sterlin’i karsisinda spot piyasada satilip, forward piyasada geri

almmasi seklinde gergeklestirilmistir. (Ceylan, 1998: 171)

1970’11 yillarin basinda Bretton Woods anlagsmasinin fiilen sona ermesiyle
birlikte asir1 dalgalanmaya baslayan doviz kurlari, swap benzeri islemlerin hayata
gecirilmesi i¢in uygun ortami yaratmistir. Firmalar ve finansal kuruluslar oncelikle
ylikiimliiliklerini s6z konusu dalgalanmalara karsi korumak amaciyla swap

islemlerini siklikla kullanir hale gelmistir. (D6nmez Ve Digerleri, 2002: 156)

Tirkiye’de ise, Merkez Bankasi ile ticari bankalar arasindaki swap 1985
yilinda baglatilmistir. Bu cercevede, swap islemler en fazla 1 ay vadeli ve Merkez
Bankas1 alis kuru tlizerinden yapilmis, doviz i¢in uluslar arasi para piyasalarindaki
faiz oranlar1 temel alinirken, Tiirk Liras1 faizi Merkez Bankasi tarafindan
belirlenmistir. Swap islemler doviz kuru volatilitesinin ¢ok yiiksek oldugu 1994 krizi
sonrast donemde tekrar giindeme gelmis, swap piyasast Merkez Bankasi’nin Tiirk
Liras1 deposu karsihig1 déviz deposu vermesi ydniinde kullanilmstir. (Ozalp, 2003:
97) Giiniimiizde ise, bankalar tarafindan en ¢ok kullanilan tiirev iiriin olarak yerini

almistir. Giin gectik¢e de kullanim1 artmaktadir.

Swap islemleri global sermaye pazarlar1 ve baglantilar1 i¢in ara¢ saglamak,
faiz ve doviz pozisyonlarmin yonetiminde verimliligi saglamak gibi iki Onemli
fonksiyona sahiptir. Swap islemleri sabit ve degisken oranl faiz oranlar1 ve de ¢esitli
global sermaye pazar baglantilar1 ile ¢esitli finansal iirlinlerin pazar baglantilar:

arasinda klasik bir koprii gorevi gérmektedir. (Das, 1989: 8)

2.5.3.1.Swap Islemlerin isleyisi ve Ozellikleri

Finansal piyasalarda swap islemlerin vazgecilmez bir ara¢ haline gelmelerinin

en Oonemli nedeni, riski finansal araciya transfer etmeleridir. Swap piyasalarinin
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gelismesinde finansal aracilarin, 6rnegin bankalarin, rolii oldukca 6nemlidir. Finansal
aracilar, swap islemlerinde her iki taraf adina d6demelerle ilgili giivence vermeye,
baska bir deyisle 6dememe riskini listlenmeye ve zaman zaman da swap igslemlerinde

pazar belirleyicisi olmaya basladilar. (Chambers, 2007: 124)

Swap islemi, belirlenen vadeye gore sartlara uymay1 karsilikli olarak kabul
eden, en az iki tarafin varligmm gerektirmektedir. Swap islemlerinin kosullari,
taraflarmn ticari ihtiyaglari, doviz kontrolleri ve ¢esitli hukuksal diizenlemeler gore

degisebilmektedir.(Ceylan, 1998: 22)

Swap islemlerinde taraflar gergek ve tiizel kisiler olabilir. Ancak bir risk
yonetim tekligi olan swap islemleri, risklerin algilayicilar1 tarafindan
kullanilmaktadir. Bununla birlikte yalnizca spekiilatif amacli olarak ta bu
islemlerin yaygmn olarak kullanildigi bilinmektedir.(www.asmmmo.org.tr,

09.11.2009)

Swap islemlerindeki taraflar, belirli bir 6demeyi karsilikli olarak anlastiklar1
bir 6deme plani icinde yerine getirmeyi taahhiit eden taraflar ve bu iki tarafi bir araya
getiren ve bu taraflarin ayr1 ayr1 yiikiimliiliklerini yerine getirecegine dair garanti
veren, bunun karsiliginda belirli bir {icret alan araci kuruluslardan olusur. Bu araci
kuruluglar, bankalar, sirketler, tasarruf sendikalari, sigorta sirketleri, devlet

kuruluslari, uluslararasi teskilatlar ve yerel yonetimler olabilir.

Swap piyasalarda islem yapanlar arasinda birinci siray1 bankalar almaktadir.
Bankalar kredi fon yonetimi veya yatirim ihtiyaclar: i¢cin bir taraf olarak veya iki
taraf arasindaki swap islemine araci olarak rol alirlar. (Yiikei, Yiicel, 1995: 16-17)
Bankalar fon akimlarini yeniden yapilandirarak kaynak maliyetlerini diisiirmek, fon
giris ve ¢ikislarinda uyumsuzlugu azaltmak, doviz kuru ve faiz haddini sabitlemek,
giremedikleri finansal pazarlara girebilmek i¢in bu finans tekniginden

yararlanmaktadirlar.(Akgiic, 2007: 214)
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Bankalarin swap piyasalarinda yer alma nedenlerini biraz daha genisletecek
olursak, bir ¢ok merkez bankasmin kendi yetkileri altinda faaliyet yapan bankalar1
degisken faiz oraniyla bor¢lanmalar1 i¢in zorlamalaridir. Bu nedenle, bir¢cok banka,
sabit faiz oranli bor¢lanma imkanlarini, LIBOR faizli borglara doniistiirebilmek i¢in
tahvil ihrag¢ etmislerdir. Ayrica bazi bankalarda faiz risklerini minimize etmek, aktif

ve pasif mevcutlarini yonetmek i¢in swap’1 finansal bir arag¢ olarak kullanmiglardir.

Bu olumlu gelismelere karsin, bankalarin, swap islemlerinin kullanimini
genisleten en 6nemli 6zellikleri, aracilar ve finansal hizmet saglayicilari olarak, swap
piyasasinda faaliyet gostermeleridir. Clinkii, swap islemine katilan bir tarafin, diger
tarafla ticari bir iliskisi olmayabilir. Bu nedenle, bir taraf, bir araci1 olarak faaliyet

yapan gii¢lii bir finansal kurulusla islem yapmay1 tercih edebilir. (Ceylan, 1998: 176)

Swap piyasalar, kamu ve 0Ozel sektore ait kisi ve kuruluslarin
gereksinimlerini, yaratict ve dinamik bir sekilde karsilamaktadirlar. Hatta, swap
islemleriyle ugrasan bazi bankalar, miisterilerin cesitli isteklerini karsilayabilmek
icin, devamli yeni swap uygulamalar1 yapmaya ve miisterilerine sunmaya

calismaktadirlar.

2.5.3.2.Swap Islemlerin Tiirleri

Faiz ve kurlarin degiskenliginin yani swa tahvil pazarlarinda vadenin
kisalmasi, buna karsin doviz piyasalarinda vadenin uzamasi, opsiyon tekniginin swap
teknigi ile birlestirilmesi sonucu melez karakterde ‘swaption’ tekniginin
gelistirilmesi, ¢cok degisik yapida swap tiirlerinin uygulanmasina olanak vermistir. Bu
baglamda tiim swap tiirleri degil bankalarin kullandiklar1 ve kullanabilecekleri swap

tiirleri agiklanacaktir. S6z konusu swap tiirleri li¢ ana baslik altinda toplanabilir.

2.5.3.2.1.Faiz Oran1 Swaplan

Faiz oranmi1 swap1 iki tarafin belirli bir zaman donemi i¢in faiz 6demelerini
karsilikli olarak degistirdikleri bir anlasmadir. Faiz degisimi iki tarafin anlastiklar
‘varsayimsal’ bir anapara tutari {izerinden olmaktadir. Bu tutarlar faiz 6demelerini

hesaplanmasinda bir referans olmaktadir. (Ersan, 1998: 166)
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Faiz oram1 swaplarinda genellikle taraflardan biri sabit faizle, digeri ise
degisken faizle (en yaygin uygulama olarak LIBOR’ a bagli) bor¢lanmakta, daha
sonra bu borglarm degis tokusu yapilmaktadr. LIBOR (London InterBank Offer
Rate), Londra’da bankalarin kendi aralarinda gergeklestirdikleri islemlerde
uyguladiklar1 ve siirekli degisebilen faiz oranini1 géstermektedir. (Bolak, 1998: 100)

Faiz oram1 swapinda vade 1-15 yil arasinda degismektedir. Klasik
uygulamada, ayni1 tutar ve vadedeki borglarin faizlerini degistirmek suretiyle swap
yapilmaktadir. Bu islemde sadece faiz O6demeleri el degistirmekte, anaparalar
degistirilmemektedir. Ayrica kredi degerliligi diisiik olan borclu, kredi degerliligi
yiiksek olan tarafa bir prim 6demektedir. (Ceylan, 1998: 180)

Faiz swaplari, piyasaya ¢iktiklar1 1980’11 yillardan itibaren diinya ¢apinda
gittikce bliyliyen bir hacme ulasmiglardir. Faiz swaplarmin biiyiik bir cogunlugu
Amerikan Dolar1 ile yapilmaktadir. Bununla birlikte 6zellikle 1985 yilandan itibaren
dolara bagl olmayan faiz oranlar1 iizerinde de swap islemleri yapilmaya baslanmistir

ve gittikge yayginlagsmistir. (Chambers, 2007: 127)

Faiz oram1 swapmin gelismesi iki temel etkenden kaynaklanmaktadir.
Birincisi, gelismekte olan iilkelerin uluslar arasi finansal piyasalarda sabit faizle
borglanma olanaginmn sl olmasidir. Ikincisi ise, yiiksek kredi degerliligi olan
sirket ve bankalarin varlik portféylerine esneklik kazandirabilmek icin degisken

faizli bor¢lanmay1 yeglemeleridir. (Tevfik, Tevfik, 1997: 166)

Bankalar acisindan faiz orani swaplar1 temelde su nedenlere bagl olarak
yapilmaktadir. (Akgiic, 2007: 216)

e Kredi degerliligi yiiksek olmayan ya da iilke riski yiiksek olan bankalarin
uluslar arasi piyasalardan sabit faizle bor¢lanma olanaklarinin sinirh
olusu,

e Yiiksek kredi degerliligine sahip bir bankanin portfoyiine esneklik

kazandirmak amaciyla, belirli kosullarda degisken faizi yeglemesi,
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e Belirli piyasalarda biiyiik tutarlarda uzun siireli bor¢lanma olanaginin

bulunmayis1 veya bu olanagin dar kapsamli olusu,

e Bagska iilkelerin finansal pazarlarinin saglayabilecegi yiiksek getiriden

yararlanmak giidiisii.

Faiz orani swap’inin temel isleyisi asagidaki gibi olmaktadir.

A Firmasi

Sabit Faiz _

P

1
-

h 4

Sabit Faizli
Kredi

Araci Banka

Sabit Faiz _

a
-

Degisken Faiz

Sekil:2 Faiz Oram1 Swap’imin Genel Isleyisi
Kaynak: (Ceylan, 1998: 181)

B Firmasi

Degisken Faiz

A 4

Degisken
Faizli
Borg

Sekil 5’de goriildiigii tizere, A ve B firmalar1 piyasadan aldiklar1 farkl faiz

oranlarmi1 karsilikli degistirerek sabit bor¢lanan degisken borca ve degisken

bor¢lanan da sabit borca sahip olabilmektedir. Anlagilacagi lizere, swap islemlerinde

taraflar farkl dstiinliiklere sahip olduklar1 faiz piyasalarindaki istiinliiklerini, swapa

konu ederek takas etmeleri swap piyasalarinin temel mantigini olusturmaktadir.

Bir faiz oran1 swapinda, faiz oranini etkileyen baslica faktorler sunlardir:

(Ceylan, 1998: 182)

e LIBOR faiz orani ile swap orani arasinda siki bir iligki vardir.

e Swap yapilacak dénemdeki LIBOR faiz oranmin tahmini, faiz oranmin

belirlenmesinde dnemli bir rol oynar.

e Swap faiz oranmi belirleyen en 6nemli degisken, sabit faiz oranina olan

arz ve taleptir.

Faiz swapinin degisik tiirleri vardir. Baslica faiz orani swap tiirleri asagida

acgiklanacaktir.
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1.Sabit Faizden Degisken Faize Swap: En alisilagelmis klasik faiz swap
tlirlinii, ayn1 para cinsi {izerinden sabit faiz - degisken faiz swap1 olusturmakta, bu
faiz swap1 bazen kupon faizi olarak ta nitelendirilmektedir. Bu tiir faiz swapinin
temelini kredi degerliligi farkl taraflarin, ayni tutarda fakat farkli faiz kosullar1
degisik borglarin gerektirdigi Odemeleri belli bir siire i¢in degistirmeleri
olusturmaktadir. Sabit faizden degisken faize swap isleminin gerceklesebilmesi icin;
(Akgiic, 2007: 216)

e iki bankanin kredi degerliginin farkli olmast,

¢ Bunlarin birbirinden bagimsiz olarak bor¢lanmalari,

¢ Bankalarin birinin borcunun sabit faizli digerinin degisken faizli olmasi,

e So6z konusu bankalarin bu borglarin gerektirdigi faiz 6demelerini degis-

tokus etmeleri gerekmektedir.

2.Degisken Faizden Degisken Faize Swap: Faiz swaplarindan degisken
faizden degisken faize swap, bu piyasalarda olduk¢a hizli gelisen bir swap teknigi
olup, faiz swap1 yapisma benzemektedir. Bu teknik degisken faizli fon kaynaklar1
arasinda spread’larin arbitrajma imkan vermekte ve yaygm olarak LIBOR bazli

swaplar kullanilmaktadir. (Erdogan, 1993: 48)

2.5.3.2.2.Doviz (Para) Swaplan

Doviz swapi, farkli para birimlerinden bor¢glanmalarla ilgili nakit akislarmin
degis tokus edilmesidir. DOviz swapi, her iki para birimi i¢inde anaparanin
belirtilmesi gereken bir islemdir. Anapara miktarlar1 genellikle swap isleminin
baslangicinda ve sonunda degis tokus edilir. (Manson, 1992: 135) Bununla birlikte,
anlasma baslangicindaki degis tokus zorunlu degildir zira taraflarin ellerindeki
fonlar1 piyasada spot kurdan istedikleri para biriminde doniistiirmeleri miimkiindiir.
Degis tokusu yapilan borglarla ilgili faizlerin her ikisi de sabit, her ikisi de degisken,
ya da biri sabit, biri degisken olabilir. (Bolak, 1998: 105)

Swap piyasalarinin ilk {iriinii olan doviz swapi, 1970’11 yillarda, sik1 doviz
politikalarmin uygulanmakta olmasi ve iilkeler aras1 borclanmalarin zorlugu

nedeniyle gelistirilen degisik yontemlerin sonucunda ortaya ¢ikmistir. (Bolak, 1998:
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105) Doviz swapt ilk olarak 1970°li yillarda Ingiltere’de Pararel Krediler’le
uygulanmistir. Pararel kredilerde iki taraf, es deger tutardaki ayni parayr ayni vade
ile 8diing vermektedir. (Ceylan, 1998: 172) Ilk modern déviz swapi ise, 1982 yilinda
Diinya Bankas1 ve IBM arasinda gergeklestirilmis ve sabit faizli DM ve Isvigre
Franki1 bor¢larinin Diinya Bankasi’ndan saglanan US Dolar borcu ile swap edilmesini

icermistir. (Chambers, 2007: 132)

Tipik bir doviz swapinda li¢ temel evre s6z konusudur; (Ersan, 1998: 170
e Farkl paralara gerek duyan iki bor¢lu anapara tutarlarini degistirir.
e Swap islemi siirecisince faiz 6demeleri degistirilir.

e Islem bitiminde anaparalar iade edilir.

Bankalar acisindan 6nemli bir kar kaynagi olan doviz swapi, oOzellikle,
‘karsilikli paralardan sabit faizden dalgali faize bor¢ kaydmrimi® ve ‘karsilikli
paralarla sabit faizden sabit faize bor¢ kaydmrimi’ seklinde gerceklestirilmektedir.
(Ceylan, 1998: 187) Ayrica, doviz swapinda taraflar islem sonunda gecgerli kuru

bildikleri i¢in doviz riskine karsi korunma s6z konusudur.

Doviz swapmin fiyatlanmasinda swap kuru esas alinir. Bankalar swap kuru
verirken faiz paritesi formiiliinde belirtilen Euroddviz kurlarini kullanmaktadirlar.
Swap kurlar1, forward kur ile spot kurun farkidir. Swap bid kuru ise bankanmn swap
isleminde satin almak istedigi forward yabanci dovizin fiyat farkidir. Swap offer
kuru ise swap isleminde bankanin forward yabanci dovizi satma istedigi fiyat

farkidir. (Erdogan, 1993: 49)

Doviz swapminda degisik tiirleri s6z konusudur.

1. Sabit Faizden Sabit Faize Doviz Swap’t: Bu tiir swap’ta bir para birimi
iizerindeki sabit faiz 6demeleri, bagka bir para birimi lizerindeki sabit faiz 6demeleri
haline c¢evrilmektedir. Vade sonunda orijinal para birimleri taraflara iade
edilmektedir. Sabit faizden sabit faize para swapmin, degisken faizden sabit faize
doviz swapi ile arasinda onemli bir fark yoktur. Burada tek fark degistirilen faiz

O0demelerinin sabit faizli olmasidir. (Ceylan, 1998: 191)



85

Sabit faizden sabit faize doviz swapinin yapilmasinin baslica nedenleri; daha
ucuz fon saglama, kaynak maliyetinde tasarruf, girilemeyen finansal pazarlarda bu
yolla etkinlik kazanma, yerel finansal pazarlarin kaynak gereksinimini
karsilayamamas1 halinde kaynak gereksiniminin karsilanmasidir. Ayrica, taraflar,
karsilikli maliyet avantajina sahip olduklar1 geleneksel veya geleneksel olmayan
finansal pazarlardan sagladiklar1 kaynaklari, bu swap yolu ile diledikleri para

birimine ddniistiirmektedirler. (Oztin, 2007: 228- 229)

2.Sabit Faizden Degisken Faize Doviz Swap’1: Sabit faizden degisken faize
doviz swapinda iki farkli para birimi yansira iki farkl faiz s6z konusu olmaktadir. Bu
swap teknigi, hem faiz swapmi hem de doviz swapmi icermektedir. Islemler, sabit
faizli doviz swapindaki gibi olup, tek fark, sabit faizli bir paranin degisken faizli

baska bir para cinsi ile degistirilmesidir. (Ceylan, 1998: 192)

3.Degisken Faizden Degisken Faize Doviz Swap’t: Farkli para birimleri
iizerinden, degisken faizden degisken faize doviz swapi, iki farkli para birimi
iizerinden, iki taraf arasinda yapilan ve bir taraf diger tarafin degisken faiz ve
anapara Odemelerini iistlenirken, diger tarafinda karsi tarafin degisken faiz ve ana
para 0demelerini iistlendigi bir swap islemidir. (Ceylan, 1998: 195) Bdylece her iki
taraf karsilastirmali Ustiinliige sahip olduklar1 kendi yerel finans pazarlarinda
bor¢lanip, swap yapmak yolu ile yarar saglamakta, kaynak maliyetlerini swap

yapmama alternatiflerine gore diisiirmektedirler. (Oztin,2007:228)

Bu tiir swap, bir para biriminden degisken faizli borcu olan borglularin
bor¢larini bir bagka degisken faizli borca ¢evirebilmelerine olanak saglar. Boylece,

degisken faiz piyasalarindaki karsilastirmali bor¢lanma avantajlarindan yararlanilir.

Doviz swapimin para birimlerine ve faiz oranlarina gore, degisik uygulamalari
oldugunu yukarida agikladik. Bahsetmis oldugumuz bu degisik uygulamalar1 bir

tablo halinde 6zetlemek mimkiindir.
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Tablo 11. Doviz Swap Tiirleri

Tiiri Faizler Dovizler
Doviz Swap’1 Sabit faizden sabit faize Farkl
Doviz Swap’1 Degisken faizden degisken faize Ayni
Doviz Swap’1 Degisken faizden degisken faize Farkl
Doviz Swap’1 Sabit faizden degisken faize Farkl

Kaynak: (Ceylan, 1998: 42)
2.5.3.2.3. Diger Swap Tiirleri

En ¢ok kullanilan ve temel swap tiirleri olan faiz ve déviz swaplar1 disinda
taraflarin istekleri dogrultusunda olusturulan degisik swap tiirleri de bulunmaktadir.

Bunlarin bazilar1 agagida kisaca agiklanmistir.

Aktif swaplari, genelde ylkiimliliiklerin faiz bazmi degistirmek amaciyla
kullanilmaktadir. Ancak gectigimiz yillarda, aym1 swap teknikleri, aktifleri de
doniistiirmek amaciyla kullanilmaya bagslandi. Aktif swaplary, bir aktifi veya bir
swap1 birlestirmek suretiyle; 6rnegin sabit faizli bir aktifi ayn1 veya farkhi bir doviz

iizerinden degisken faizli bir aktife doniistiirebilmektedir.(Uzunoglu, 1998: 87)

Kokteyl swaplar, birden fazla swap tiiriinii bir arada bulunduran swaplardir.
Bazi durumlarda, girisilen bir swap isleminin zaman i¢inde diger swap tiirlerine
doniistiiriilmesi gerekli olabilmektedir. Zaman zaman da arbitraj firsat1 yakalamak

icin bu doniisiim yapilmaktadir. (Chambers, 2007: 137)

Para opsiyon swaplari, bankalarin firmalara islem tarihinden alt1 ay ile bir yil
icinde, para swapmin tutarimi arttrma olanagin1 tamidiklar1 swap anlagmalari
olusturur. Bu tiir bir opsiyonun, se¢im hakkinin yarari, hak sahibine spot kur, uygun,
elverigli diizeye gelinceye kadar bekleme olanagi vermesidir. Ayrica, bu tiir swap
anlagsmalari, gercek para opsiyon swapi degil, faiz opsiyon swapi olarak da

nitelendirilmektedir. (Akgtic, 2007: 230)
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Varlik swaplari, bilgisayar teknolojisinin swap piyasalarda kullanilmaya
baslamasindan sonra iglemler olduk¢a kolaylasmistir. Swap teknolojisindeki bu
gelismeler, swap islemlerinin risk yonetiminde bir yatirim araci olarak kullanilmasi
olanagini daha da arttrmis, bu da sonugta varlik swaplarini yaratmstir. Ozellikle
1980’11 yillarin yarisindan itibaren swaplarin bu amacla kullanilmasinda biiyiik

artiglar goriilmeye baslanmistir. (Chambers, 2007: 137)

Gecisli swaplar ise, herhangi sabit faizli bir para piyasasini, bankalar arasi
USD para piyasasina baglamaktadir. Bu tiir swap isleminde sabit faizli bir para,
LIBOR bazinda degisken faizli USD ile degistirilmektedir. Ayrica, iki swaps,
birlestirerek, sabit faizli bir paradan borg¢lanarak, bagka bir para birimine gegme,
borcu baska bir para birimine doniistiirme olanagi da vermektedir. (Akgii¢, 2007:

230)

2.5.3.3.Swap Islemlerinin Avantajlari

° Swap islemlerinin bankalarin mali tablolarinda bilango dis1 kalem olarak
takip edilmesi nedeniyle kanuni yiikiimliiliklerden asgari seviyede
etkilenmesi, sermaye yeterliligi rasyosunu zorlamaz. (Donmez Ve
Digerleri, 2002: 180)

o Swap islemi yapan taraflarin maliyetini 6nemli 6l¢iide azaltir. Boyle bir
firsat swap islemine giren taraflarm kredi degerliliginin ve dolayisiyla
risklerinin farkl diizeyde olmasindan kaynaklanir.

o Taraflarm vergi yasalarindan ve bir takim ekonomik diizenlemelerden
kacinmalarina olanak saglar. Bu durum genellikle swap islemine giren

taraflarin farkli tilkelerde olmalari halinde s6z konusu olur.

o Swap islemleri sirketlerin aktif ve pasif mevcutlarinin korunmasi i¢cinde
kullanilabilir.
o Swaplar biiylik Olcekli sirketler ve finansal kuruluglar tarafindan iki

onemli avantaji elde etmek icin kullanilabilirler. Bunlardan biri arbitraj
digeri de hedge dir. Swap ayrica spekiilasyon araci olarak da

kullanilabilir. (Chambers, 2007: 142)
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o Faiz swap1 anaparayr igermemekte, yalnizca faiz 6demelerini konu
almakta dolayisiyla tistlenen risk de anaparayi igermekte ve sadece faiz
kapsaminda kalmaktadir.

o Swap, kredi isleminden farkli oldugu i¢in bir sirket dnce krediyi alip,
arkadan swap kanaliyla fiili faiz tiirlinlin se¢imi konusunda esneklik
kazanabilmektedir. (Ogal, Colak, Togay, Eser, 1999: 159)

o Swap islemlerinin telefon, teleks gibi araglarla ¢abuk sonug¢landirilmasi
ve bir kurulusun swap yoluyla faiz ve doviz risk profilini kendi istegi
dogrultusunda yonlendirebilmesi risk yonetim kolayligi saglamaktadir.

(Erdogan, 1993: 40)

2.5.3.4.Swap Islemlerinin Dezavantajlar

e Ogzel taraflar arasinda yapilmakta olan swap islemi, taraflardan birinin
o0demeleri gergeklestirmemesi durumunda sona erecektir. Taraflar faiz
riskini azaltmak isterken, bir anda yeni bir 6dememe riskinin etkisi altina
girebilirler.

e Odememe riskine karsi teminat, kredi mektubu veya iigiincii kisiler garanti
gosterilerek dnlemler alinabilir, bu da maliyetleri arttirir.

e Bir firma i¢in swap gibi karmasik goriinen borclanma yerine kendisine

uygun sartlarda bor¢lanma daha cazip gelebilir. (Acar, 1995: 126-127)

2.5.4.0psiyon islemler

Buraya kadar bahsetmis oldugumuz, forward, futures, vadeli faiz orani
islemleri ve swap gibi islemlerde gelecek icin bir belirlilik s6z konusu idi. Kisacasi,
bu islemleri yapmak, riske maruz kalabilecek yatirimcilar i¢in bir anlamda fiyatlarda
meydana gelebilecek olas1 dalgalanmalar i¢in bir onlem teskil etmekteydiler. Ancak
bu islemler sonucunda riskle beraber olumsuz sonug¢lar yaninda bazen olumlu

sonuclarin da ortadan kaldirilmasi bagka bir risk olusturmaktadir.
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Opsiyon olarak adlandirilan finansal iriinler, sahiplerine, meydana
gelebilecek olumsuz gelismelerden korunmak, ancak, olumlu gelismelerden
yararlanabilmek olanagini saglayan tek finansal iirlin tiirii olarak, riski ortadan

kaldirmak yerine, onu yonetmek imkéani vermektedirler. (Bolak, 1998: 117)

Latince bir terim olan ‘opsiyon’; tercih, se¢im anlamina gelmektedir. Genel
olarak da bir varligi (mal, doviz, menkul kiymet, faiz...) belirli bir siirede, sabit bir
fiyattan satin alma ve satma hakki veren iriinler (Uzunoglu, 1998: 73) olarak
tanimlanmaktadir. Opsiyonun en Onemli Ozelligi, sagladigi getirinin asimetrik
olmasidir. Belirsizligin olumsuz tarafi olan risk, sadece opsiyonun maliyetine
katlanilarak siirli bir seviyede tutulabilirken; belirsizligin olumlu potansiyelinden
faydalanilarak kazang teorik olarak sonsuza cikartilabilir. (Ozogul, Ulengin, 2006:
18)

Opsiyon islemleri finansal pazarlarda futures islemlerden hem daha uzun hem
daha kisa bir tarihe sahiptir diyebiliriz. Ornegin, hisse senedi opsiyonlar1 19.
ylizyildan beri tezgdh iistii piyasalarda islem gormektedirler. Standartlastirilmis
opsiyonlar ise, Chicago Opsiyon Borsasinda 1972 yilinda islem gérmeye baslamistir.
(Ritter, Silber, Udell, 1998: 145) ilk olarak hisse senedi call opsiyonlar: isleme
acilmis ve 1977 yilinda da hisse senedi put opsiyonlar1 yatirimcilara sunulmustur.

(Donmez ve Digerleri, 2002: 120)

Amerika’da ve Avrupa’da uzun yillardan beri yaygm olarak kullanilan
opsiyonlarin, Tiirkiye’de uygulamalarina 80’11 yillarin sonlarinda baslanmistir. Daha
cok banka bazinda yiiriitiilen bu islemlere talep, her gecen giin artmaktadir. 1980
sonrasinda hizla artan 6zellestirme ve disa agilma politikalari, yabanci yatirimlari
Tirkiye’ye ¢ekmektedir. Tiirk Lirasmin deger kaybetmesi, yabanci yatirimeilar i¢in
doviz riskini arttirmaktadir. Bu nedenle, opsiyonlara olan ihtiya¢ da artmaktadir.

(Ceylan, 1998: 251)
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Opsiyonlar spekiilatif amaclar i¢inde kullanilabilmektedir. Bir spekiilator
fiyatlarin gelecekte yiikselecegine inaniyorsa alim opsiyonu satin alabilir; eger
diisecegine inaniyorsa satma opsiyonu alabilir. Her bir opsiyon i¢in 6denen prim tabi
ki fiyatlarda meydana gelecek azalis ve artiglardaki beklentilere gore yansitilacaktir.

(Edwards ve Ma, 1992: 18)

Giliniimiizde hisse senedi opsiyonlari, doviz opsiyonlari ve vadeli islem
opsiyonlarini kapsayan, farkli tipte pek ¢cok opsiyon islemi, dnemli menkul degerler
ve vadeli islem borsalarinda islem goérmektedirler. Ayrica, gilinlimiizde bankalarda
swap islemlerinden sonra forward islemler ile birlikte en ¢ok kullanilan tiirev

iirlinlerden biri de opsiyonlardir.

2.5.4.1.0psiyon Islemlerinin Isleyisi ve Ozellikleri

Opsiyon islemi ile s6z konusu olan finansal varliklar alinmamakta veya
satilmamaktadir. Sadece belli bir fiyattan satin alma veya satma hakkina sahip
olunmaktadir. Islemin yapilmasiyla secim hakkia sahip olan taraf alici, bu se¢gme
hakkmin kullanilmasi durumunda islemin yiikiimliiliikklerini yerine getirmek zorunda

olan taraf ise, satic1 olarak adlandirilir.

Opsiyon islemlerinin kendine 6zgii bir yapist vardir. Bu yapir kendi i¢inde
diger tiirev tUriinlerden farkli olan kavramlar ve 6zellikler igermektedir. Bunlar, bir
opsiyon isleminde olmasi gereken unsurlardir. Opsiyonla ilgili temel kavramlar;
opsiyon primi, vade uzunlugu, i¢sel deger, kullanma fiyati, fiyatlardaki degiskenlik,
marjin, kar pay1 ve islem tarihidir. Simdi bu kavramlarin kisaca ac¢iklamasina yer

verilecektir.

Opsiyon primi, alicinin opsiyonu almak i¢in saticiya 6demek zorunda oldugu
tutardir. Opsiyon primini kisaca opsiyonun fiyat1 seklinde de ifade edebiliriz.
Opsiyon primleri, opsiyonun vadesine olan uzakligina, opsiyona konu olan mal veya
finansal iirlinlin piyasa fiyatinin opsiyonun kullanim fiyati ile arasindaki farka, fiyat
degisikliklerinin biiyiikliigiine, risksiz faiz oranina ve sermaye kazanci disindaki

getirilere gore degisiklik gosterirler. (Keles, 2000: 38)
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Kullanma fiyati, opsiyonun ilgili oldugu varligin alinip satilabilecegi fiyat
olup sdzgelimi Chicago Opsiyon Borsasinda Uriin Gelistirme Komitesi tarafindan
ilgili menkul degerin cari islem fiyatia yakin bir diizeyde belirlenmektedir. (Ersan,

1998: 95) Organize edilmis piyasalarda islem goéren opsiyonlarin fiyatlar1 standarttir.

Genellikle opsiyon islemlerinin kullanim fiyati ile isleme konu aracin cari
islem fiyat1 arasindaki farka ‘beklenen deger’ (Bu degere Tiirkiye Bankalar Birligi
‘TBB’ Tekdiizen Hesap Planinda ‘gercek deger’ adi verilmektedir.) Beklenen deger
ile islem icin 6denen ‘prim’ arasindaki farka da ‘zaman degeri’ adi verilmektedir.

(ATMER, 1999: 80)

Beklenen degeri bir 6rnekle agiklayacak olursak; alim opsiyonunun beklenen
degere sahip olmasi i¢in kullanim fiyat1 opsiyon yazilan finansal varligin spot
fiyatindan asagi olmalidir. Yani karda olmalidir. Eger uygulama fiyat1 99 dolar olan
100 adet IBM hisse senedinden olusan bir alim opsiyonun spot fiyat1 102 dolar ise bu
opsiyonunun beklenen degeri her bir hisse i¢in 3 dolardir. Eger spot fiyat1 99 dolar

veya daha asag1 ise beklenen degeri yoktur. (Thygerson, 1993: 128)

Opsiyon primi, gercek deger (beklenen deger) ve zaman degeri arasindaki
iligki agagidaki gibi gosterilebilir. (Chambers, 2007: 95)
Opsiyon primi (degeri) = Gergek deger + Zaman degeri

Gergek deger = Hisse senedi fiyat1 - Kullanim fiyati

Fiyatlardaki degiskenlik, opsiyonun konusunu olusturan kiymetin cari
piyasadaki fiyat1 bliylik dalgalanmalar gosteriyorsa, ileri bir tarihte fiyatin ne
olacagin1 kestirmek giiclesir. Riskin satic1 agisindan yiiksek oldugu bu tiir
opsiyonlarin primi de yiiksek olur. Opsiyon saticisy, fazla risk iistlendiginde opsiyon
primi de artar. Vade uzunlugu ile opsiyon primi arasinda bir iliski vardir. Vade
uzunlugu, vade bitimine kalan siiredir ve bu siire ne kadar uzunsa, fiyat degismelerini
tahmin de o kadar gii¢ olur. Hem satin alma, hem de satma opsiyonlarmda vade uzadik¢a

prim artar. (istanbul Ticaret Odas|, 2006: 97)
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Igsel deger, kullanma fiyat: ile cari veya spot fiyat1 arasindaki opsiyon
sahibinin lehine olan farka denir. Satin alma opsiyonunda cari fiyatin kullanma
fiyatim1 astig1 noktadan itibaren ic¢sel deger artmaya baglar. Satma opsiyonunda ise,
tersine, spot fiyat, kullanma fiyatinmn altina diistiikk¢e icsel deger artar. i¢sel degeri

yiiksek olan opsiyonlarin primleri de ytliksek olur. (Ceylan, 1998: 241)

Marjin, opsiyon alicisi, hakkini kullanip kullanmama serbestisine sahiptir.
Oysa opsiyon saticisi, sattigi islemden dolay1 yiikiimliilik altina girer. Bu nedenle
opsiyon saticisinin zarara girme riski ylksektir. Takas merkezi, bu riski ortadan
kaldirmak i¢in, opsiyon saticisindan marjin denilen belli bir miktar1 teminat olarak

ister. (Ceylan, 1998, 243- 244)

Risksiz faiz oraninin, opsiyon primi yada fiyat: ilizerindeki etkisi belirgin
degildir. Ekonomide faizler yiikselince hisse senetlerini beklenen biiyiime orani da
yiikselme egilimine girmektedir. Yalniz ne var ki opsiyon alicisinin gelecekte elde
edecegi nakit giriglerinin bugiinkii degeri ise azalmaktadir. Bu iki etki satim
opsiyonun degerini azaltacaktir. Bu nedenle risksiz faiz orami yiikseldikge satim

opsiyonun fiyatlar1 diismekte, alim opsiyonun fiyatlar1 ise artmaktadir.

Hisse senetlerine 6denen kar payi, kar paylar1 dagitim oncesi hisse senedi
fiyatlarim1 azaltict bir etki yapmaktadir. Bu nedenle alim opsiyonun degeri kar payi
dagitimindan olumsuz, satim opsiyonun degeri ise olumlu olarak etkilenmektedir.

(Ersan, 1998: 116-117)

Islem tarihi, opsiyon isleminde, dnceden iizerinde anlasilan ve opsiyonun
isleme konulacag: tarih iglem tarihidir. Opsiyonlarin Ocak, Subat ve Mart aylarinda
olmak iizere doniisiimlii vadeleri s6z konusudur. Bagka bir deyisle belirli bir tarih
itibariyle dort farkli vade ile opsiyon isleme konulabilir. Ornegin Ocak ay1 vadeli bir
opsiyon, Ocak, Nisan, Temmuz, Ekim aylarin1 kapsamaktadir. Her opsiyonun vade
son giinii, bagka bir deyisle opsiyonun isleme konulacagi son islem giinii, vade aymin

tictincii Cuma giiniidiir. (Chambers, 2007: 67)
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2.5.4.2. Opsiyon Fiyatimn Belirlenmesi

Opsiyonlarin fiyatlanmasi konusunda ilk ¢aligmalar ve ilk fiyatlama modeli
1973 yilinda Myron Scholes ve Fischer Black tarafindan gelistirilmistir. Bu nedenle,
opsiyon fiyatlama modeline iki arastirmacilarin soyadlarindan olusan ‘Black-
Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli’ adi verilmistir. Black- Scholes opsiyon
fiyatlama modeli, Chicago opsiyon borsasinin faaliyete gegmesiyle birlikte
kullanilmaya baglanmistir. (Ceylan, 1998: 232) Modelin temel dayanagi, iiriiniin
nakit hesabinda kisa pozisyon, satin alma opsiyonu hesabinda ise uzun pozisyon
tutarak risksiz faiz oraninda getiri elde eden bir portfoy kurma diislincesidir. Bir

baska deyisle, kisaca arbitraj teoremidir.( Kayacan, 1995: 38)

Bu fiyatlama modelinden sonra, John C. Cox, Stephen A. Ross ve Mark
Rubinstein, 1979 yilinda ‘Binomial Opsiyon Fiyatlama Modelini’ gelistirmislerdir.
Binomial modelle, Black- Scholes opsiyon fiyatlama modeli basitlestirilmistir.
Ayrica Black- Scholes ‘un formiilii Avrupa tipi opsiyonlarla smirli olmasina ragmen,
binomial modelle formiiliin kullanim alani genisletilmistir. Daha sonra, Emanuel
Derman ve Iraj Kani, 1994 yilinda, Black- Scholes modelini gelistirerek, kendi
soyadlar1 ile ifade edilen * Derman- Kani Modelini’ gelistirmislerdir. (Ceylan, 1998:
232)

Opsiyon fiyatini etkileyen bes faktor bulunmaktadir. Bunlar; vadeye kadar
olan siire, degiskenlik, varligin cari piyasa fiyati, uygulama fiyat1 ve faiz oranlaridir.
Uygulama fiyat1 onceden saptanmis ve degismesi miimkiin olmayan bir deger
olmakla birlikte, diger dort degisken, opsiyonun vadesi boyunca degisim gosterme
ozelligine sahiptirler. Buna baglh olarak, digerleri sabitken, bu degiskenlerden
birindeki degisimlere karst opsiyon fiyatimin duyarliliini 6lgmek i¢in ¢esitli
gostergeler gelistirilmistir. (Bolak, 1998: 133) Bu gostergelere asagida kisaca

deginilmektedir
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Delta, korunganlik orani olarak da ifade edilen ‘Delta’ ilgili finansal varligin
fiyatinda (primde) olusturdugu degisimi gostermektedir. Delta, opsiyon fiyatinin,
opsiyonun yazildig1 finansal varligin fiyatindaki degisimine karsi olan duyarliligini
Olgmektedir. Lambda, kaldira¢ olarak da ifade edilen Lambda, opsiyon fiyatinda
degisim 1ile ilgili finansal varligin fiyatindaki degisim arasindaki esnekligi olger.
Gamma, opsiyonun deltasmnin opsiyonun dayandigi finansal varligin fiyatindaki
degisime gore duyarligini 6lger. Theta, vade bitimine yaklasildik¢a opsiyon fiyatinin
azalmasinin Ol¢listiidiir. Vega, ilgili finansal varligin fiyatindaki oynakligm, fiyat
dalgalanmas1 boyutunun, volatilitenin opsiyon fiyatinda olusturacagi degisimi

Olemektedir. (Akgiig, 2007: 243- 245)

2.5.4.3.0psiyon Islemlerinin Tiirleri

Opsiyonlarin  birgok farkli tiirii bulunmaktadwr. Bu opsiyon tiirleri
ozelliklerine gore gruplandirilmaya caligilacaktir. Opsiyonlari; temel opsiyon tiirleri,
siire acisindan opsiyon tiireleri, karlilik acisindan opsiyon tiirleri, opsiyonlarin
konusunu olusturan kiymetlere gore opsiyon tiirleri basliklar1 altinda agiklamaya

calisacagiz.
2.5.4.3.1.Temel Opsiyon Tiirleri

Asil olarak iki opsiyon tiiri vardir. Bunlar, alim opsiyonu (call option) ve
satim opsiyonu (put option) dur. Ayrica her opsiyon isleminde alic1 ve satici olmak

uzere iki taraf vardir.

Satin alma opsiyonu ( call option), alicisina, belirli miktarda bir mali, belirli
bir fiyattan, belirli bir tarihe kadar, ya da sadece belirli bir tarihte alma hakki tantyan
bir islemdir. Bir call opsiyon alicisi, belirli bir tarthe kadar, belirlenmis fiyat
iizerinden bir varlig1 satin alma hakkina sahiptir. Buna karsilik call opsiyon saticist,
opsiyon isleminde belirtilen varligi opsiyon sahibi almak istedigi takdirde teslim
etmeyi kabul eder. Bu anlagsma sonucunda satici prim adi verilen bir icret
alir.(Walker, 1991: 2) Prim saticinin opsiyonu yazmak i¢in talep ettigi fiyattir ve
genelde islem aninda tahsil edilir. Bu islemle alici tarafa bir hak taninmigken, satici

taraf bir yiikktimliiliik tistlenmektedir.
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Opsiyon satin alan, vade bitiminde opsiyonunu kullanmak istemeyip terk
edebilir. Bu durumda kars1 taraftan primi iade etmesini talep edemez. Yani opsiyon
satin alan yatirimci, prim 6demek suretiyle yatirima bastan belli bir kayipla baglar.
Opsiyon sahibinin maksimum kaybi prim kadardir. Kazanci ise, teorik olarak
smirsizdir. Opsiyon islemi satin almakla kisinin ‘uzun pozisyon’ aldigi ifade

edilmektedir.

Satma opsiyonu (put option) ise, alicisma belli miktarda bir mali, belirli bir
fiyattan, belirli bir tarihe kadar, ya da sadece belirli bir tarihte satma hakki taniyan
opsiyondur. Put opsiyonu, kendini fiyat diislislerinden korumak isteyen yatirimcilarin
ya da fiyat disislerinden kar elde etmeyi amaclayan spekiilatorlerin

yararlanabilecekleri bir opsiyon tiirtidiir.

Satma opsiyonu alimi, hak sahibini prim karsiliginda, s6z konusu paranin
degerinin diismesi riskine karsi korumakta; hak sahibi, boylece en az (minumum)
satig fiyatmi belirlemis olmaktadir. Piyasa fiyat1 uygulama fiyatinin altina diistiikce
opsiyon alicinin satma opsiyonunda kari artmaktadir. Opsiyon saticisi ise, satma
opsiyonunda piyasa fiyati, opsiyon uygulama (kullanma) fiyatinin iistiinde oldugunda
opsiyon hakki kullanilmayacagindan, prim kadar kar saglamaktadir. (Akgiic, 2007:
249)

Asagidaki tablo, alim (call) ve satim (put) opsiyonlarinda, alic1 ve saticinin

hak ve yiikiimliiliklerini gostermektedir.

Tablo 12. Alim (Call) Ve Satim (Put) Opsiyonlarda Hak Ve Yiikiimliiliikler

Opsiyon Tiirleri
Opsiyon CALL PUT
Taraflar1 ALICI Alis Hakk1 Satis Hakk1
SATICI Satis Zorunlulugu Alis Zorunlulugu

Kaynak: (Chambers, 2007: 59)
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Yukaridaki tabloda da gorebilecegimiz gibi, bir opsiyon alicisi, opsiyon
yazilmis olan varligi call opiyonunda alma, put opsiyonunda da satma hakkini satin
almis olmaktadir. Opsiyon saticisi ise, opsiyonun ilgili oldugu varhigi call
opsiyonunda satma zorunluluguna, put opsiyonunda da alma zorunluluguna sahip

olmus olmaktadir.

2.5.4.3.2.Siire Acisindan Opsiyon Tiirleri

Opsiyonlar islemde belirtilen vade sonunda ya da vade tarithine kadar
herhangi bir zamanda kullanilmasi durumuna gore ikiye ayrilmaktadirlar. Sadece
islemde belirtilen tarihte kullanilabilen opsiyonlara Avrupa tipi opsiyon adi verilir ve
kullanim i¢in vade sonunun gelmesi beklenmez. Amerikan tipi opsiyonlarda ise,
islemde belirtilen tarihe kadar (vade sonu dahil olmak iizere) yani vade sonu
beklenmeden alici kendi uygun gordiigii herhangi bir zamanda opsiyonu
kullanabilmektedir. Diger bir ifadeyle Amerikan tipi opsiyonlarda erken kullanim

hakk1 mevcuttur.

Boylece, Amerikan opsiyon piyasalarinda opsiyon sahibine bir avantaj olmaktadir.
S6z konusu hisse fiyat1 vade i¢inde bir siire yatirimcinin tahminine uygun olarak
yilikselmis olabilir, fakat bir yerde yiikselmesi durarak diisme egilimi gdsterebilir.
Yatirimc1 o noktada opsiyonunu kullanarak kar elde edebilir. Boylelikle, Amerikan
opsiyonlar1 yatirimciya vade i¢inde zaman zaman durum muhakemesi yapmak suretiyle
opsiyonunu hemen kullanma ya da biraz daha bekleme konusunda karar verebilme

avantaji da sunmaktadir. (Acar,1995:140)

Amerikan tipi opsiyonlar pazar yatirimcinin beklentisi dogrultusunda hareket
ettigi takdirde opsiyondan kar elde etme firsati vermektedir. Ancak, saglamis
olduklar1 bu firsatlar karsiliginda yatirimct Amerikan opsiyonlara Avrupa

opsiyonlara gore daha yiiksek bir prim 6demek zorundadir. (Kurtay, 1997: 38)

2.5.4.3.3.Karhlik A¢gisindan Opsiyon Tiirleri

Kullanilmas1 durumunda ortaya ¢ikacak kar zarar durumuna gore opsiyonlar

ii¢ gruba ayrilmaktadir. Bunlar1 karda olan opsiyonlar, basabas opsiyonlar ve zararda
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olan opsiyonlar olarak adlandirabiliriz. Burada opsiyonlarin karda veya zararda

olmasi ile opsiyonun gercek degeri arasinda siki bir iligki vardir.

Gergek deger, opsiyonun hemen kullanilmasi halinde elde edilebilecek bir
kazanctir. Sayet opsiyonun kullanilmasi halinde bir kazan¢ elde edilemeyecekse,
gergcek deger ‘0’a esittir. Gergek degeri pozitif olan opsiyonlar; ‘karda’ opsiyonlar
olarak adlandirilir. Gergek degeri ‘0’ olan opsiyonlar ise; ‘basabas’ veya ‘zararda’
opsiyonlar olarak ikiye ayrilirlar. Uygulama fiyati ile opsiyona konu teskil eden
varligin piyasa fiyatinin ayni olmasi halinde ‘basabas’, aksi durumda ise ‘zarar’dadur.
Satin alma (call) ve satma (put) opsiyonlarinin, karda, basabas veya zararda olma

durumlar1 agagida gosterilmistir. (Bolak, 1998: 122)

Tablo 13: Satin Alma (Call) Ve Satma (Put) Opsiyonlarinin, Karda, Basabas

veya Zararda Olma Durumlan

Alim Opsiyonu (Call) Satim Opsiyonu (Put)
A>S Karda Zararda
A=S Basabas Basabas
A<S Zararda Karda

Kaynak: (Bolak, 1998: 122)
A: Uzerine opsiyon yazilmis olan varhgin piyasa fiyat:

S: Uygulama fiyat1

Karda olan opsiyonlar daima basabas ve zararda opsiyonlardan daha
pahalidir. Ancak buna karsin opsiyon sahibine daha yiiksek bir riskten korunmay1
saglamaktadir. Opsiyon sahibi hangi kur seviyesinden itibaren korunmak ister ve
opsiyona ne kadar prim édemeye hazir ise ona gore bir kullanma fiyat1 sececektir.

(Erdogan, 1993: 80)

Kisacasi, bir opsiyon satin alinirken, karda, zararda veya basabas olmasina
gore fiyat1 yani 6denecek prim degismektedir. Bir opsiyon cari piyasa fiyatina gore
karli aliniyorsa dogal olarak daha yiiksek prim 6denecektir. Basabas durumundaki

alislarda prim azalmakta, zararli durumlardaki alislarda, alis tarihindeki zararin
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boyutuna gore prim giderek diismektedir. Bu nedenle diisiik prim 6demek ig¢in
fiyatlarda yilikselme bekleniyorsa satin alma opsiyonu, fiyatlarda diisme bekleniyorsa

satma opsiyonu zararli durumda alinmasi daha uygundur.

2.5.4.3.4.0psiyonun Konusunu Olusturan Kiymetlere Gore Opsiyon
Tiirleri

Opsiyonun konusunu olusturan kiymetlere gore opsiyon tiireleri; hisse senedi
opsiyonlari, hisse senedi endeksi opsiyonlari, doviz (para) opsiyonlari, faiz
opsiyonlari, altin opsiyonu, futures {izerine opsiyonlar, borsa opsiyonlar1 ve banka
opsiyonlarindan olusmaktadir. Bu opsiyonlarin agiklamalarma asagida kisa basliklar

halinde deginilecektir.

2.5.4.3.4.1. Hisse Senedi Opsiyonlar

Hisse senedi opsiyonlari, sahiplerine belirli bir pay senedini Onceden
belirlenmis bir fiyattan, belirli bir slire i¢inde satin alma veya satma hakki veren
islemlerdir. Hisse senedi opsiyonunda opsiyon islemine konu olan varlik, hisse
senedidir. Hisse senedi opsiyonlar1 opsiyon borsalarinda iglem goriiriiler. Bu nedenle
borsa opsiyonlari ile ayni1 6zellik tasirlar. Hisse senedi opsiyonlar1 daha c¢ok riskten

korunmak ve kar amaciyla kullanilir. (Ceylan, 1998: 248)

Hisse senedi opsiyonlarinda, satin alma (call) opsiyonunu satin alan
yatirimeilar, hisse senedi fiyatlarinin yiikselecegini, satma (put) opsiyonu satin alan
yatirimcilar ise hisse senedi fiyatlarmin diisecegini tahmin etmektedirler. Buna
karsilik alim opsiyonu satan yatirimcilar hisse senedi fiyatlarinin diigecegini, satim
opsiyonu satan yatirimcilar ise yiikselecegini tahmin ettikleri i¢in satig yaparlar. Bu
yatirimceilar tahminleri gergeklesirse opsiyonun verdigi hakki kullanirlar. (Alpan,

1999: 63- 64)

2.5.4.3.4.2. Hisse Senedi Endeksi Opsiyonlar

Hisse senedi endeksi opsiyonlari, belli bir borsa fiyat endeksi ile degeri
belirlenen hisse senedi portfyiinii, fiyat1 bugiinden sabitlenmek kosulu ile belli bir

vade i¢inde ya da sonunda satin alma veya satma hakki veren opsiyonlara denir.
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Chicago, Philadelphia, Pacific, American, New York ve Leaps, Londra borsalarinda
islem goren SP 500 endeksi, TYSE endeksi, OTC endeksi bunlardan bazilaridir.
(Ceylan, 1998: 249)

Temelde hisse senedi lizerine yazilan opsiyonlara benzemekle birlikte endeks
opsiyonlarmnin bazi farkliliklar1 s6z konusudur. Endeks hisse senedinden olusan bir
portfoyii temsil ettiginden hisse senedi lizerine yazilan opsiyonlarda tek bir hisse
senedi degil bir grup hisse senedi oldugu varsayilabilir. Hisse senedi opsiyonlarinda
opsiyon kullanilmak istendiginde fiziki teslimat gegerli iken endeks opsiyonlarinda
endekste yer alan hisse senetlerinin teslimati ¢esitli gilicliiklere yol ac¢tigindan
cogunlukla nakit uzlagma yontemi izlenmektedir. Nakit uzlagma fiziki teslimata gore
daha zahmetsiz bir yontem oldugundan endeks opsiyonlar1 tek tek hisse senetleri
iizerine yazilan opsiyonlara gore daha popiiler bir finansal ara¢ haline gelmistir.

(Donmez ve Digerleri, 2002: 126)

2.5.4.3.4.3. Doviz (Para) Opsiyonlan

Doviz (para) opsiyonlari, alicisina, belirli bir miktar dovizi belli bir oranla
gelecekte belirli bir tarihte veya bu tarihten 6nce satin alma (call) veya satma (put)
hakk: veren bir islemdir.(Fitzgerald, 1987: 17) Opsiyonun temel 6zelligi, esnek
olusu, hak sahibine bir zorunluluk getirmemesidir. Bu esnekligi, bu hakki elde
etmenin bedeli de, opsiyon alis bedeli; baska bir deyisle 6denen primdir. (Akgiic,
2007: 247)

Doviz opsiyonlari, yabanci iilkelerdeki ihalelerde de kullanabilir. Boylece,
isletme, ihalenin sonug¢lanmasina kadar gececek siiredeki doviz kuru
dalgalanmalarindan etkilenmemis olur. Ote yandan, déviz opsiyonlar1 spekiilasyon
amactyla da kullanilmaktadir. Ornegin, dolarim TL cinsinden fiyatmin artacagmi
diisiinen bir yatirimci, satin alma opsiyonu satin alabilir. Beklentisi gergeklesirse,

yatirimc1 opsiyon hakkini kullanarak kar elde eder. (Ceylan, 1998: 239)
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Borsa disinda islem goren opsiyon islemleri daha ¢ok doviz opsiyonlaridir.
Borsa dis1 doviz opsiyonlar1 daha ¢ok ticari ve yatmrim bankalar1 tarafindan
uygulanir. Bu tiir opsiyon faaliyetleri 6zellikle bazi finans merkezlerinde (Londra ve
New York gibi) baz1 doviz cesitleri iizerinde yapilir. Bu finans merkezlerinde
yabanci banka subeleri genellikle kendi doviz kurlar1 lizerinde opsiyon yazmaya
isteklidirler. Ornegin Londra’daki Avustralya Bankasi Avustralya Dolar {izerine

opsiyon imzalar. (Yiik¢i, Yiicel, 1995: 13)
2.5.4.3.4.4. Faiz Opsiyonlan

Faiz opsiyonlari, genelde borsada islem goren, alinip, satilabilen faiz gelecek
islemleri ve kamu bor¢lanma araclarina (devlet tahvili, hazine bonosu) iliskin
islemler s6z konusudur. Faiz opsiyonlar1 borsa iirlinii olabildigi gibi, borsa disi,
tezgah iistii (OTC) de islem goérmektedirler. (Akgiig, 2007: 290) Faiz opsiyonlari,
faiz dalgalanmalarindan kaynaklanan rizikolardan korunmayi veya kar elde etmeye
yarayan araclardir. Faiz opsiyonlar: biiylik 6lciide bankalar tarafindan satilmaktadir.

(Ceylan, 1998: 239)

Borsada en yaygim olarak alim satimi yapilan faiz opsiyonlar1 ise, devlet
tahvili, hazine senedi ve FEurodollar futures so6zlesmeler {izerine yazilan
opsiyonlardir. Bu finansal varliklarin fiyatlary, ilgili olduklar1 borcun anapara
tutarinin belirli bir yiizdesi olarak kote edilir. Faiz opsiyonlarinin vade aylar1 Mart,
Haziran, Eyliil ve Aralik aylaridir. Bu aylar i¢inde herhangi bir is giliniinde islem
yapilabilir ve teslim de islemin yapildig1 glinden sonra gergeklesir. (Chambers, 2007:
87-88)

2.5.4.3.4.5. Altin Opsiyonu

Altin Opsiyonu, bir¢ok bakimdan endeks opsiyonlarma benzemektedir. Bu
tiir opsiyonlarda da endeks opsiyonlarinda oldugu gibi, opsiyon konusu olan altinin
taraflar arasinda el degistirmesi s6z konusu degildir. Altin {iizerine yapilan
opsiyonlarda anlagsmada  belirlenen miktar ve Ozelliklerde altimin el
degistirmemesinin temel nedeni, altinin sermaye piyasasina 6zgii bir yatirim araci

olmasidir. Altin iizerine opsiyonlarda genellikle 24 ayar kiilge altinin piyasa fiyati
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esas almir. Anlasma birimi olarak bir¢ok iilkede ons kullanilmakta ise de, birimin

gram olarak belirlenmesinde herhangi bir sakinca yoktur. (Ceylan, 1998: 250)

2.5.4.3.4.6. Futures Uzerine Opsiyonlar

Futures iizerine opsiyonlar, gerek opsiyon, gerekse futures piyasalarinin
gosterdigi hizli gelisme; 1980°lerde her iki basaril iirliniin 6zelliklerini birlestiren
yeni bir tiirev Uriin ara¢ arayisini baslatti. Bu arayisin sonucu olarak 1980’lerde
futures opsiyonlar1 ya da futures iizerine yazilan opsiyonlar ortaya ¢ikti. 1 Ekim 1982
tarithinde CBT (Chicago Board of Trade); T —Bond (ABD devlet tahvili) futures’lar1
istline yazili opsiyonlar1 isleme acti. Bunu 1983 yili 1 Martinda yine CBT’ nin
gelistirdigi Value Line Endeks Futures’lar1 listiine yazili opsiyonlar izledi. Bugiin ise
islem goren hemen hemen her tip futures kontrati iistiinde (endeks futures’lari, faiz
haddi futures’lar, mal futures’lari, doviz futures’lar1) opsiyonlar yazilmaktadir.

(Erol, 1999: 402)

Futures opsiyonlar1 kullanilmalar1 halinde dayandiklar1 futures islemlerin
teslimini gerektiren opsiyonlardir. Call futures opsiyonunun uygulanmasi durumunda
alic1 opsiyonunun yazildigi futures islemde uzun pozisyona gecmekte, buna ek olarak
da cari futures ve kullanim fiyat1 arasindaki farki nakdi olarak tahsil etmektedir. Put
futures opsiyonunun uygulanmasi halinde ise, alic1 futures islemde kisa pozisyona ve
de kullanim ile cari futures fiyatlar1 arasindaki fark kadar nakde sahip olmaktadir.

(Ersan, 1998: 143- 144)

Futures opsiyonlar tipik olarak belirlenmis olan futures islemlerinin
vadelerini eslestirmektedir. (Petzel, 1989: 37) Futureslar {lizerine yazilan opsiyonlar
cogunlukla Amerikan tipi opsiyonlardir. Bu tip opisyonlar sézlesme siiresi iginde
herhangi bir is giinlinde isleme konulabilirler. Bunun disinda futures sézlesmeler
iizerine yazili opsiyonlarin islem tarihi, ilgili futures s6zlesmenin teslim tarihinden

onceki birkag giindiir. (Chambers, 2007: 90)

Pek ¢ok futures opsiyon diger futureslar gibi hemen hemen ayni tarihte sona

erdiginden opsiyonlar ve futures opsiyonlar arasinda yakin bir benzerlik vardir. Bu
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tarthte futures fiyatmin spot fiyata esit oldugunu biliyoruz. Eger futures opsiyonlar
futureslardan Once sona ererse iki kontratin ¢ok az farkli 6demeleri olacaktir.
Uygulamada futures opsiyonlarm ve opsiyonlarin vade sonu tarihi ¢ok yakindir bu

yiizden iki tip s6zlesme hemen hemen ayni olarak diisiiniilebilir.

2.5.4.3.4.7. Borsa Opsiyonlarn ve Banka Opsiyonlarn

Borsa opsiyonlar1 ve banka opsiyonlari, opsiyon piyasalari, belirli standart
ozelliklerin belirleyici rol oynadigi, organize opsiyon piyasalarda almip satilan
‘borsa opsiyon piyasalar1’ ve esnek bir piyasada, miisteri ile banka arasinda karsilikli
olarak alinip satilan ‘banka (OTC) opsiyon piyasalar’ olmak {izere iki tiirii
bulunmaktadir. Borsa opsiyon piyasalarinda sektér Takas Merkezi araciligiyla
saglanmaktadir. Fiyatlarda halka acik bir sekilde ve yiiksek sesle pazarlik yontemine
gore, tamamen arz ve talep kosullarina gore belirlenmektedir. (Erdogan, 1993: 81—
82) Ayrica marjin sistemi kullanilir. Marjin sistemi ve isleyisi daha dnce agiklandigi

icin burada bu konuya tekrar girilmemistir.

Banka opsiyonlari, borsa opsiyonlarindan farkli olarak standartlasmanin
olmadigi, islemlerin taraflarin isteklerine gére yonlendigi opsiyon tiiriidiir. Bagka bir
deyisle, banka opsiyonlarinda, kullanim fiyati, vade ve tutar gibi konularda
standartlasma s6z konusu degildir. Banka opsiyonlarinda, borsa opsiyonlarinda
oldugu gibi, riski minimize eden takas odasi1 gibi bir kurulus yoktur. Bu nedenle,
opsiyonun yerine getirilmesi veya getirilmemesi taraflar1 ilgilendirmektedir. Banka
opsiyonlarina marjin 6demesi s6z konusu degildir. Bu nedenle, banka opsiyonlari,
vade ve tutar acisindan miisteri isteklerine daha uygun diigebilir. Bir banka
opsiyonunun elde edilmesi, kural olarak opsiyonu satan bankada miisterinin kredi

limitinin bulunmasini gerektirmektedir. (Ceylan, 1998: 246)

Banka ve borsa opsiyonlar1 arasindaki temel farklar agagidaki tabloda ayrintili

bir sekilde gosterilmistir.
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Tablo 14. Banka Ve Borsa Opsiyonlar Arasindaki Temel Farklar

Borsa Opsiyonlan Banka Opsiyonlan
Doviz Cinsi £, CAN $, JPY, DM, FS Diinyanin  baslica doviz
cinsleri
Kontrat Fiyat1 Degisen iglem fiyatlar Degisen iglem fiyatlar
Piyasa Acik arttirma piyasast Sadece ilgili banka

Teslim Tarihi

Yilda ancak dort kez

islem gorebilir

Her zaman islem gorebilir

Erken nakde
doniisebilirligi (Likidite)

Vadeden once her zaman

mimkiin

Vadeden Once her zaman

miumkiin

Masraflar Maks. Komisyon dnceden | Maks. Komisyon Onceden
bilinir ve pesin tahsil | bilinir ve pesin tahsil edilir
edilir

Komisyonlar Pazarliga tabidir. Odenen primin i¢indedir.

Kontrat Biiytikliigii Standarttir. $ 25.000 ve | Istenilen biiyiikliikte
katlar1 olabilir.(Genellikle $

50.000 ve iizeri
Teminat Takas merkezi tarafindan | Kars1  tarafin  finansal

garanti edilir

giivenirliligine baghdir

Kaynak: (Erdogan, 1993: 95)

2.5.4.4. Opsiyon islemlerinin Avantajlan

e Riskten korunma amacma yonelik diger tirlinler, taraflari, karsilikli olarak

yiikiimliiliik altina sokarken, opsiyon islemlerinde taraflardan biri (opsiyon

saticis1) yiikiimliilik altia girmekte, digeri ise (opsiyon alicist) yiikiimliilitk

altina girmeksizin, olumlu kosullardan yararlanabilme hakkini

etmektedir. (Bolak, 1998: 117)

e Ozellikle

acik pozisyonu olanlar,

belirli

elde

alanlarda wvarliklar1 ile

yiikiimliiliikleri arasinda denge bulunmayan kisi ve kuruluslar, fiyatlardaki

olas1 gelismelere karsi kendilerini korumak ve riskten kaginmak ig¢in

opsiyon islemlerini bir ara¢ olarak kullanabilme imkanina sahiptir.
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e Standardize edilmis, tekdiize hale getirilmis opsiyonlar borsa {iriinii olarak
islem gorebilmektedirler. Bu olanak opsiyonlar i¢in esneklik saglamaktadir.

e istenilen anda borsada islem yapabilme, alip satabilme opsiyonlarda
likiditeyi arttirir ve s6z konusu piyasalari derinlestirir.

e Fiyatlarin, piyasadaki islem hacminin ve gerceklesen islemlerin aninda
gortilebilmesi seffaflik saglar.

e Opsiyon almanin hak sahibi agisindan en biiylik yarari, sinirli bir riskle
yiiksek finansal kaldiractan yararlanma ve dolayisiyla teorik olarak sinirsiz
kar olasilig1 elde etmektir. (Akgiic, 2007: 234- 235)

e Fiyatlarin her yonde gelismesine karsi bir stratejinin miimkiin olabilmesidir.
Herhangi bir finansal varligm iizerine yazilmis birden fazla opsiyon serisi
vardir. Bu da opsiyonlarin en biiyiik avantajlarindan biridir. (Alpan, 1999:
71)

2.5.4.5. Opsiyon islemlerinin Dezavantajlar

e Primler ¢ok degisken bir piyasada kayip edilebilir.

e Primler degisken market sartlarinda artar.

e Dinamik bir riskten korunma islemi masraflar agisindan bakildiginda
pahal1 olabilir.

e Satis pozisyonunda marjlar gerekir.

e Degisken piyasalarda alig satig fiyatlarindaki farklilik

acilabilir.(www.msxlabs.org/forum, 15.01.2009)

2.6.Tiirev Uriin Kullaniminin Tiirk Bankacihik Sektoriinde
Degerlendirilmesi

Tiirev tirtinler tim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de ve Tiirk bankacilik
sektortinde kullanimi hizla artan finansal triinlerdir. Bu {iriinlerin kumar oynar gibi
yanlis sekillerde kullanilmasi riski azaltmak amaciyla ortaya ¢ikan bu iriinlerin
amaci1 disinda sonuclar dogurmasina sebep olmaktadir. Tiirk bankacilik sektoriinde
gerek gecmis yillarda yasanan finansal krizler gerekse giinlimiizde devam eden
finansal dalgalanmalar bankalarm risk yonetimine ve risk yonetim araglarma verdigi

onemi arttirmistir ve arttirmaya devam edecektir. Ciinkii tiirev iriinlerin kullanim
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miktarlart her yil artarak devam etmektedir. Bu durumu 6zetlemek lizere asagida

forward, swap, futures ve opsiyon islemlerinden olusan tiirev islemlerin yillar itibar1

ile toplam gelisim rakamlar1 verilmektedir.

Tablo 15. Tiirev islemlerin Yillar itibar ile Toplam Gelisim Rakamlar

(Bin YTL) 2003 2004 2005 2006 2007
Forward 14231331 | 10.115.193 | 14.330.875 | 23.142.029 | 32.482.913
Swap 12.121.035 | 20.450.859 | 35.025.057 | 60.604.994 | 76.945.167
Futures 4964.175 | 4.302.679 | 3.891.389 | 770.710 2.578.525
Opsiyon 2.240.641 | 3.847.960 |11.770.996 | 18.552.723 | 42.237.043
Diger 677.979 254.338 810.453 3.186.435 | 2.578.525
Toplam 34.325.161 | 38.971.029 | 65.828.810 | 106.256.919 | 160.437.680

Kaynak: (www.internethaber.com.tr, 12.12.2008)

Tabloda da agik bir bigimde goriilecegi lizere son 3 yilda, yani 2005 yilindan

itibaren tlirev Uriinlerin hizli bir artis gosterdigini gérmekteyiz. Tiirev iirlinlerin 2008

yilindaki gelisimine baktigimizda ise Tiirk bankacilik sektoriinde kullanilan tiirev

iirtinlerin oraninin oldukca ytiksek oldugunu goriiyoruz.
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Grafik 3:Banka Gruplarinca Gergeklestirilen Tiirev islemlerin Dagilimi

(Eyliil 2008)

Kaynak: (BDDK, 2008: 42)
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Tiirk bankacilik sektoriiniin mali tablolarinda bilango dis1 islemler arasinda
yer alan tiirev islemlerin hacmi 2008 yilnin son ceyregine kadar artig trendini

korumustur.

Tiirk bankacilik sektoriinde gergeklestirilen tiirev islem hacminin Eyliil 2008
itibartyla 9%92,8’1 6zel ve yabanci bankalarca gerceklestirilmektedir. Agirlikli olarak
kamu bankalar1 swap islemleri yaparken, katilim bankalarinin vadeli doviz alim-
satim islemleri yaptig1 gozlenmektedir. Yabanci ve 6zel bankalarin tirev islem
hacimlerinin yaridan fazlasmi swap islemler olustururken, ikinci siray1 opsiyonlar,

ticilincii sirayi ise forward islemleri almaktadir. (BDDK, 2008: 42)

2.7.Tiirk Bankacihk Sektériinde Tiirev Uriinlerin Uygulanmasi
Konusunda Gereken Diizenlemeler

Tirkiye’nin son yillarda i¢ine girmis oldugu yapisal degisim finans diinyasina
olan ilgiyi de gittikce arttrmaktadir. Bunun sonucunda finansal yeniliklere uyum
saglamak, disa acilma siirecinin genisletilmesi gibi caligmalar risk unsurunu da
beraberinde getirmektedir. Risklerden korunmak i¢in en yaygin olarak kullanilan
iirlinler ‘tiirev tirlinler’dir. Zaten Tiirk bankacilik sektoriiniin icinde bulundugu diisiik
faiz ve daralan kar marjlarmin yaratmis oldugu ortam bankalarimizi yeni {iriin

arayisina itmektedir.

Ayrica bankalarm sabit faizli kaynak kullanimina karsilik, degisken faizli
kaynak kullandirmalari, aktif ile pasifin yabanci para cinsleri bakimindan
farklilagmasi, bilango yapismin giderek karmasik bir yapi almasit bankacilik
sektoriinde cesitli risklerin dogmasma neden olmustur. Yine burada da 6n plana
c¢ikan tiirev iirlinler dogru riskler i¢in dogru stratejilerle kullanildig: takdirde bankalar

icin yarar saglamaktadir.

Tiirev triinlerin bilinen fayda ve zararlarina karsilik iilkemizde bu iiriinlerin
bugiine kadar yaygin bir sekilde kullanilmama nedenleri;
e Hukuki gerceve eksikligi,

e Muhasebe yonetimi bilinmemesi, vergi mevzuati eksikligi,
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e TL’ ye bagl iirlinlerin forward harici gelismemesi, risk yonetimine bakis
acisi, bu triinlere iliskin analizleri kolayca yapmamizi saglayacak yeterli
finansal analiz aracimizin olmamasi, yetismis isgiicii eksikligi nedeniyle
uzman analistler bulunmamasi,

¢ Bu konuda kisi ve kurumlara yetkinlik kazandiracak egitim hizmetlerinin
piyasada olusmus olmamasi olarak Ozetlenebilir. (Bolgiin, Akgay, 2005:
235-237)

e Ayrica bu piyasalarin gelisememesine neden olarak, Tirkiye
ekonomisinin yasadigr kronik enflasyon ve bunun yaratmis oldugu

belirsizligi de ekleyebiliriz.

Gerek diinyadaki gelismeler, gerek Tiirk ekonomisinde goriillen yapisal
degisiklikler sonucu tiirev irilinlerin kullaniminin yaygimlastirilmas: i¢in bir takim
yasal diizenlemeler yapilmaya baslanmistir. Tiirkiye’de tiirev iirtinlerle ilgili ilk yasal
diizenleme, vadeli doviz alim satimi, forward lizerine yapilmistir. 29.12.1983 Tarihli
Resmi Gazete’de yaymlanan, Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 28 Sayili
Karar’m 4. maddesinde, bankalar T.C. Merkez Bankasi’nca belirlenen esaslar
dahilinde vadeli doviz alim satimi yapabilirler hitkmiine yer verilmistir.(Chambers,
2007: 192) Bu tarihten itibaren konu ile ilgili bir takim yeni diizenlemeler yapilmaya

devam etmistir.

Bu siire¢ icerisinde Tiirkiye’nin ilk 6zel Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi
olan Vobas 2002 yilinda kurulmus ve 2005 yilinda faaliyete gecmistir. Vobas’in
acilmasiyla birlikte buraya kadar islemis oldugumuz risklerin yonetiminde ve finans

yoneticilerinin risk yonetimi stratejilerinde 6nemli adimlar atilmistir.

Tirkiye’de ve oOzellikle Tiirk bankacilik sektoriinde tiirev {iriinlerin
uygulanabilmesi i¢in bazi Onlemlerin alinmasi ve bazi yeni diizenlemelerin
getirilmesi  gerekmektedir. Bu oOnlem ve diizenlemeler asagida belirtilmeye

calisiimastir.
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Tiirev iirlinlerin islem gorecegi piyasalarda agiklik, giivenilirlilik, esitlik
ve bilgilendirme gibi temel ilkelerin biiyiik bir titizlikle yerine getirilmesi
en onemli kosul olarak goriilmektedir.

Borsanin saglikli olarak isleyebilmesi i¢cin de basta enflasyonun
diistirilmesi olmak {tizere, faiz ve doviz kurlarindaki belirsizliklerin
giderilmesi veya hi¢ degilse bu belirsizliklerin azaltilmasi kaginilmaz
olmaktadir.

Ekonomideki belirsizliklerin en 6nemli nedenlerinden biri olan siyasi
istikrarsizliklara son verilmesi gerekmektedir.

Tirev Uriinlerin en 6nemli islevi olan risk yonetimi konusunda firma
yoneticilerinin bilgilendirilmesi, Uriinlerin kullanimin yayginlagtirilmasi
acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

Isleme konu olan tiirev iiriinlerin nasil ve hangi kurallar Slciisiinde
muhasebe kayitlarmin tutulacagina iliskin standart ve esaslarin
olusturulmas: ve bu konudaki farkli uygulamalarin ortadan kaldirilmasi
gerekmektedir.

Vadeli islem piyasalarinda islem yapabilecek kisisel ve kurum
yatirimceilarmin aract kurum ve bankalarin konu hakkinda bilgilenmelerini
saglamak i¢in egitim seminerleri diizenlenebilir.

Vadeli islemler piyasasina katilimi arttirabilmek i¢in tiirev iiriinlere bazi
vergisel 6zendirmelerin uygulanmasi en azindan baslangic i¢in olumlu bir
adimdir. (Chambers, 2007: 228-229)

Tiirev piyasalara konu olabilecek yatirim araglarinda aktif bir spot
piyasanin olusturulmasi gerekmektedir.

Tiirev piyasalarindaki islemlere konu olabilecek doviz, hisse senedi, mal
ve faiz gibi belirleyicilerin etkin ve derinligi olan piyasalarda maniipiilatif
miidahalelerden uzak bir olusum  gdstermesinin  saglanmasi
gerekmektedir.

Tiirev piyasalara konu olabilecek tiim yasal diizenlemelerin higbir
tereddiide yer birakmayacak bicimde yapilmasi gerekmektedir. Yapilan
yasal diizenlemeler kisa siirelerle degistirilme geregi gostererek yatirimei

da belirsizlik ve tedirginlik yaratmamalidir.
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Yasal diizenlemeler yapilirken tiirev piyasalara taraf olan bankalardaki ve
aract kurumlardaki islemlerin devlet giivencesinde olmasi s6z konusu
piyasalara olan giivenin arttirilmasi saglanmalidir.

Tiirev piyasalarda lokomotif gorevi gorecek kurumsal yatirimcilarin
gelismis olmas1 da ¢ok Onemlidir. Gergek kisilerin tek tek piyasaya
girmeleri 6nemlidir ancak bir kisinin kurumlar tarafindan yaratilan
birikimlerin biiylikliigiine ulasabilmesinin zorlugu ortadadwr. (Yikeii,

Yiicel,1995: 59)

2.8.Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Tiirev Uriin Kullanim Yararlar

Tiirk bankacilik sektoriin de kullanimi gittikce artan tiirev tiirtinler dogru

kullanildig1 takdirde bankalar i¢cin bir¢ok yarar saglamaktadir.

Tark bankacilik sektorinde kullanilan tlrev drunlerin yararlari sdyle

siralanabilir:

Codu zaman geleneksel fon saglama araglarindan daha
ucuzdurlar. (Ornegin pek cok Ulkede bu islemleri desteklemek
amaciyla uygulanan vergi istisnalari tonlama agisindan énemli bir
avantaj saglamaktadir.)

Riskten korunma araclari saglarlar.

Vade donusumudnad igerebilirler. Bdylece maliyetin karisimi ve
fonlarin elde edilebilirligini gelistirirler. (Bdylelikle geleneksel
finansal araglarda vade donisumund yapip, bu konudaki riski
ustlenen banka vb. kurumlar, bu dontsumua daha kisith bir riskle
turev islemler araciliyla gerceklestirmis olur.)

Yeni teknikler finansal UrUnlerin likiditesini artirabilir ve bdylece
finansman kaynaklarinin tirinu genigletmis olurlar.(Likit varliklar,
bankacilik riskleri acgisindan banka vb. kurumlar igin tercih
sebebidir.) (Sonbul,2005: 51-52)

Bankalar bu tiriinleri kendi fonlama islemleri i¢in kullanabilecekleri gibi
fonlarin maliyetini diisiirmek ve yeni pazarlarla baglanti kurmak i¢in

kullanabilirler.
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Bu iirtinleri miisterilerine bir miisteri hizmeti olarak sunarlar. Boylece
bankalar, miisterilerinin gereksinimlerini daha etkin olarak tatmin
edebilecek iiriin pozisyonuna sahip olurlar. (Conkar, Ata, 2002: 4)

Tirev tirtinler mevcut menkul kiymetler iizerinde islem gordiigiinden,
yani bir Uiriin olusturmaktan daha az maliyetlidirler.

Tiirev piyasalarm, Ozellikle organize borsalar vasitasiyla isledigi bir
sermaye piyasasinda, fiyatlarin daha etkin olustugu, likiditenin arttigi,
ayrica piyasalara gelen bilginin fiyatlara ¢ok hizli yansidiginin
gozlemlendigi belirtilmektedir. Boylelikle ekonomik birimler, referans
olarak, Ornegin, futures fiyatlar1 kullanarak rasyonel kararlar
alabilmektedirler. Sonu¢ olarak, piyasadaki varliklarin ve ekonomik

kaynaklarin etkin dagilimi saglanabilmektedir. (Ayricay, 2003: 7-8)
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3. BOLUM

TURKIYE’DE KAMU VE OZEL SEKTOR
BANKALARININ TUREV URUN KULLANIM
YOGUNLUGU VE KARLILIK UZERINDEKI ETKIiSINE
ILISKIN ORNEK BiR UYGULAMA

Bu boliimde 1999 — 2008 yillar1 arasinda Tiirk bankacilik sektoriindeki kamu
ve 0zel sektor bankalarinin 6zsermaye ve aktif karlhiliklarinin, kullanmis olduklar1
tiirev iirtin miktarmin toplam aktif i¢indeki payma ne derecede bagimli olduklari

regresyon analizi kullanilarak hesaplanmaya caligilacaktir.

Ik olarak, uygulama kismma ge¢meden dnce Tiirk bankacilik sektdriindeki
risk - karlilik iligkisi, tiirev tiriin kullanim yogunlugu ve karlilik diizeyleriyle ilgili

genel bilgilere yer verilecektir.

3.1.Tiirk Bankacihk Sektoriinde Risk Yonetimi ve Karlihk iliskisi

Bankalarda risk yOnetimi, bankanm karliligini olumsuz yonde etkileyecek
risk faktorlerinin belirlenmesi, Olclilmesi ve en alt diizeye indirilmesi stirecidir.
Bankalarda risk yOnetimi anlayisi, 1980°1i yillarda risk kontrolii uygulamalariyla
baslamistir. Daha sonraki yillarda Basel I'in yiiriirliige girmesiyle riskin izlemesi ve
raporlanmasi 6n plana ¢ikmis ve kurumsal yonetim alaninda gelismeler yasanmustir.
1990’1 yillarda portfoy tekniklerinde yasanan ilerlemeler dogrultusunda riskin

sayisal hale getirilmesi iizerine yogun caligmalar gerceklesmistir.

Bu geligsmeleri izleyen yillarda ise, amaglara gore hareket eden risk yonetimi
anlayis1 gelismis ve karlilik gibi stratejik hedefler dogrultusunda riskin yonetilmesi
iizerine bazi uygulamalar gelistirilmistir. 2000’11 yillara dogru her alanda yasanan
hizl1 gelismelere bagl olarak kurum g¢apinda risk yonetiminin olumlu yanlar1 6n
plana cikarilmaya ¢alisilmistir. Basel II’de de yine ayni sekilde Basel Komitesi temel
konu olarak bankalarda risk yonetimine odaklanmis ve dolayisiyla da bankacilik

sektoriinde bilingli bir risk yonetimi kiiltiirii olusturulmaya calisilmastir.
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Glinlimiizde, kiiresellesmenin getirdigi rekabet, karlilik ve risk faktorleri,
bankalarin performansina etki etmektedir. Dolayisiyla, bankalar karliliklarini,
verimliliklerini artirmak ve performanslarini etkileyen risk faktorlerini yonetmek gibi
temel amaclar1 basarabilmek i¢in ana hedefler belirlemektedirler. Karlilik, bankalarin
faaliyetlerini devam ettirebilmeleri agisindan en Onemli unsurlardan biridir.
Dolayisiyla, bankalar faaliyetlerini stirdiirebilmek i¢in kar elde etmek zorundadirlar.
Bankalar kar amac1 giiden isletmeler olmakla birlikte diger isletmelere gore likidite
ve risk yonetimine daha fazla 6nem vermek durumundadirlar. Ciinkii bankacilik
sektoriinde ortaya g¢ikabilecek olan yeni bir risk, sadece o sektorii degil, ekonomik
sektoriin tamamini pesinden siiriikleyebilmektedir. Clinkii Tiirk bankacilik sektorii
stratejik olarak bakmadiklar: risk yonetiminin gerekliliginin bedelini, 2001 krizi gibi

biiyiik kriz donemlerinde katlandiklar1 zararlarla 6demislerdir.

Bankalar bir yandan karlarin1 maksimum kilmaya calisirken, diger yandan da
riski minimuma indirmek i¢in gerekli onlemleri almak zorundadirlar. Bu nedenle
bankalarin karliligmi etkileyen faktorlerin belirlenmesi, bankanin uygulamasi
gereken risk politikalarini belirlemesi agisindan 6nem tasimaktadir. Ciinkli gecmiste
bankalar yasamis olduklar1 kredi politikalarindaki bozulmalar, faiz oranlarinda
meydana gelen degisimler, yanlis risk yonetim prensipleri, tiirev piyasalarin yanlis

kullanimi1 nedeniyle biiylik zararlarla karsilagsmiglardir.

Bankacilik faaliyetlerine iliskin diizenlemeler genellikle risk yonetim
stireglerini ele alarak siire gelmistir. Karlilik i¢cin yapilmasi gereken diizenlemeler
genelde ikinci planda kalmistir. Bu ylizden bankalar yiiksek riskler alarak kar elde
etmek durumunda kalmistir. Bankalarin bu sekilde diisiik kar marj1 ve yiiksek riskle
faaliyetlerine devam etmek zorunda kalmalar1 lizerinde 6nemle durulmasi gereken
bir konu haline gelmektedir. Aktif getirilerinin agwlhikli ortalamasi ile pasif
maliyetlerinin agirlikli ortalamasi arasindaki farktan olusan kar marji, bankalar i¢in

en dnemli kazang kaynagi oldugundan son derece dnemlidir.

Bankalar i¢in kar marjin1 koruma amacl yirittiikleri risk yOnetimi

stratejilerinde tasiyabilecegi risk diizeyini hesaplamak icin gerekli olan tek faktor
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sermayedir. Dolayistyla bankalar maruz kaldiklar1 risklerle elde edecekleri kar

diizeylerini belirlerken ne kadar sermayeye sahip olduklarimi dikkate almaldirlar.

Bankalarin kars1 karsiya kalmis oldugu birgok risk c¢esidi bankalarin
karliliklar: tizerinde direk etkiye sahiptir. Eger, bankalar bu riskleri iyi bir seklide
yonetir ve karliligini1 yiiksek diizeyde tutarsa bankacilik sektoriindeki paylarini
arttirabilecektir. Yani, bankalar ancak bu finansal risklerin negatif etkisinden
kurtulduklar1 takdirde ayakta kalabileceklerdir. Eger bankalar risklerini 1yi
yonetemezlerse, zararla karsilasacak ve piyasadaki paylar1 azalacak ve hatta
piyasadan ¢ekilmek zorunda kalacaktir. Dolayisiyla, bankalarin karliligmi ve bu
sayede de piyasadaki paylarimi arttirmasi bankalarm iyi risk yonetim stratejilerine

sahip olmasi ile miimkiin olacaktir.

Ayrica bankalarin 1yi risk yonetim stratejilerine sahip olmas1 durumunda daha
az sermaye ile calisabilecekleri i¢in daha yliksek kaldiraca sahip olacaklar ve boylece
daha yiiksek kar edebilme olanagi elde etmis olacaklardir. Dolayisiyla, bankanin

karlilig1 risk yonetimine baglhdir.

Finans alanmin en 6nemli konularindan biri olan risk - getiri iligskisine de
kisaca deginmekte fayda oldugu goriilmektedir. Risk — getiri bankacilik alaninda da
kendini gostermektedir. Ciinkii yatirim yapilacak her varligin risk - getiri diizeyi
farkli olmaktadir. Oyle ki, aym risk diizeyinden olan varliklarmn farkli getirilere ya da
ayn1 getirilere sahip varliklarin farklh risk diizeylerine sahip olabilecegini biliyoruz.
Dolayisiyla bankalar karliliklar1 i¢in iyi bir risk - getiri stratejisi olusturmak ig¢in

etkin bir risk yonetimi ile minimum risk maksimum kazang saglamaya ¢alisabilirler.

3.2.Tiirk Bankacilik Sektoriinde Kamu ve Ozel Sektor Bankalarinin
Karhhik Diizeylerinin Gelisimi

Bankalarmm  karlhiliklarmi1  6lgmek amaciyla kullanilan  birgok rasyo
bulunmaktadir. Genel olarak kullanilan kriterler aktifler veya gelir gider kalemlerinin
karsilagtirilmasia yonelik bir takim analizlerden olusmaktadir. Yapilan bu dl¢iimler

bankanin kar edebilme giiciiniin degerlendirilmesine yoneliktir.
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Bankalarda ge¢mis yillarin performanslarini degerlendirilmesinde ¢cogunlukla
aktif karlilig1 ve 6zsermaye karlilig1 6l¢ii olarak kullanilmaktadir. Eger bir bankanin
belirtilen oranlar1 diger bankalarmnkinden yiiksekse, bu banka yiiksek performansl
banka olarak nitelendirilmektedir. Yiiksek getiri saglamak isteyen bir bankanin daha
fazla risk almasi, aktif ve pasifini digerlerine goére daha iyi fiyatlamasi ve cesitli
maliyet avantajlarina sahip olmasi gerekir. Ozsermaye karlig1 modeli, aktif karlilig:
orani ve finansal kaldiragla iliskilidir.(Aydim, 2006: 271) Ozsermaye karhilig1 oran1
(ROE) su sekilde ifade edilir.

) K
Ozsermaye Karlihg1 Oran1 (ROE) = M
Ozsermaye

Formiilde karlilik degerlendirilmesinde kesin sonug i¢in ele alacagimiz rakam
vergi sonrasi net kar olmalidir.

Bu oran, bankalarin 6zsermayesinin performansin1 6lgmektedir. Eger oran
biiylikse bankanin iyi bir yatirim yaptigini ve giderlerini siki bir sekilde kontrol
altinda tuttugu soylenebilir. Ayrica bankanin ortaklar1 i¢in koymus olduklar1
sermayenin karliligi da onem teskil ettiginden dolayr 6zsermaye karliliginin
hesaplanmas1 bu agidan da gerekli olmaktadir.

Tirk bankacilik sektoriinlin 6zsermaye karliligmin son yillardaki gelisimi su

sekilde gergeklesmistir.
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Grafik 4. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Ozsermaye Karliigimin Son Yillardaki
Gelisimi (Yilhk, Yiizde)
Kaynak: (Bankalarimiz, 2007: 42)
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Grafikte de gordiigimiiz gibi, Tiirk bankacilik sektoriiniin 6zsermaye karlilig
2002 — 2005 willar1 arasnda dalgalanmalar gostermistir. Ama son yillarda bu
dalgalanma azalmis ve yerini giderek artan bir seyir almistir. Ancak, Aralik 2007°de
yiizde 20 dolaylarinda olan yillik bazda 6zsermaye karliligi, Eyliil 2008°de 17,4 ve
Aralik 2008°de ise yiizde 15,7 diizeyine gerilemistir.

Aktif karlilik, bankalarin aktif biiyiikliiklerini de gz Oniine alan en 6nemli
performans gostergelerinden digeridir. Bankanin ortaklar: (sahipleri) sahip olduklar:
bankanin iyi yOnetilip yonetilmedigini gorebilmek i¢cin karhiliga iliskin bir Olgiit
niteligindeki aktif karlilik oranin1 (ROA) kullanabilirler. Aktif karlilik oran1 (ROA)
bir bankanm hangi etkinlikte faaliyetlerini yiiriittiigline iliskin bir ol¢iittiir. (Siklar,
2004: 265)

Aktif karlilik, banka varliklarmin kar yaratabilmek amaciyla hangi etkinlikte
kullanildigin1 gdstermesinden dolay1r banka yonetimine iligkin bir etkinlik kriteri
olarak kabul edilmektedir. Bu tanima gore aktif karlilik oraninin miimkiin oldugunca
yiiksek olmasi arzulanir. Aktif karlilig1 oran1 (ROA) ise, su sekilde ifade edilir:

Net Kar

Aktif Karlihg1 Oram (ROA) = -
Toplam Aktifler

Bu oran, bankanin yaptig1 tiim yatwrimlara karsilik vergiden sonra ne
kazandigmi yani, bankanin yatirimlarindan ne oranda getiri sagladigini gdsteren bir

orandir.

Ozsermaye karlilk oram ile aktif karlilk oram1 yaptigimiz tamimlar
sonucunda birbirinden bagimsiz gibi goziikse de bu iki oran aslinda birbiriyle
iliskilidir. Aktif karlilik orami ile 6zsermaye karlilik orani arasindaki bu iliski
Ozsermaye carpani ad1 verilen bir biiyiikliik faktorii le kurulmaktadir.

Aktif Toplam

O EM) =
zsermaye Carpani (EM) Sermaye

seklinde hesaplanir.

Buna gore; Ozsermaye Karliik Oran1 (ROE) = ROA x EM seklinde de ifade

edilir.
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Tirk bankacilik sektoriindeki 6zsermaye ve aktif karlilik oranlarmnm gelisimi

incelendiginde kamu ve 0zel sektor bankalarinda farkli oranlarda degistigi

goriilmektedir. Kamu sektorii bankalar1 ile 6zel sektor bankalarinin yillar itibariyle

gelisen aktif karliliklar ile 6zsermaye karliliklarini asagidaki tablolarda gérmemiz

miumkiindiir.

Tablo 16. Kamu Sektérii Bankalarinin Yillar itibariyle Aktif Karlihklar ve
Ozsermaye Karhhklar (1999 — 2008)

2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 2001 2000 1999
Net Doénem Kari
(Zarar1) / Toplam | 2,5 2,8 2,6 2,3 2,5 2,2 1,6 - 3,0 -0,6 1,5
Aktifler
Net Doénem Kari
(Zarar1) / Toplam | 26,1 | 26,8 | 25,1 |21,6 | 26,6 | 18,7 15,7 -33,5 | -20,6 |482
Ozsermaye

Kaynak : (www.tbb.org.tr, 21.02.2009)

Kamu sektorii bankalarinmn aktif karliliklar1 ve 6zsermaye karliliklar1 yillar

itibariyle degisik oranlarda genelde artig gostererek degismistir. Kriz donemleri olan

2000 ve 2001 yillarinda bankalar zarar etmistir. Dolayisiyla da hem de aktif

karliliklar1 hem de 6zsermaye karliliklar1 negatif ¢ikmistir.

Tablo 17. Ozel Sektér Bankalarimin Yillar itibariyle Aktif Karhliklar Ve
Ozsermaye Karhhklar (1999 — 2008)

2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001 2000 | 1999
Net Donem Kari
(Zarar1) / Toplam | 2,2 2,4 1,8 0,6 1,6 2,1 2,0 -7,7 1,2 5,6
Aktifler
Net Donem Kari
(Zarar1) / Toplam | 19,5 | 19,9 | 16,9 | 4,7 10,3 | 13,9 | 16,0 | -103,8 | 12,5 | 65,2
Ozsermaye

Kaynak : (www.tbb.org.tr, 21.02.2009)
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Ozel sektor bankalarinda da karlilik oranlari farkli oranlarda artis ve azalis
gostermistir. 2001 yili sonunda bankalarin faaliyetlerinin zararla sonuglanmasi
sebebiyle aktif ve O0zsermaye karliliklar1 negatif olarak hesaplanmistir. Fakat son
yillarda genelde 6zel sektor bankalarinin hem 6zsermaye karliliklarinda hem de aktif

karliliklarindaki degisim artarak devam etmistir.

3..3.Tiirk Bankacilik Sektoriinde Tiirev Uriin Kullammminin Kamu ve
Ozel Sektor Banka Gruplan Bazinda Analizi

Bankalar zaman zaman finansal krizlerle kars1 karsiya kalarak faaliyetleri
zarar ile sonuglanabilmektedir. Genelde kotii kredi, risk yogunlagmasi ve kamu
bankalarinda meydana gelen gorev zararlarmin olumsuz etkileri tiim bankacilik

sektortiiniin ne kadar kirilgan bir yapida oldugunu gostermistir.

Dolayisiyla bankacilik sektoriiniin - finansal krizler karsisinda ayakta
kalabilmesi, kirilganliginin azaltilmasi ve bankacilik risklerine karsi saglam bir durus
ortaya koyabilmesi ancak bu risklere kars1 korunmak ve gerekli 6nlemleri almak ile
miimkiin olacaktir. Tiirk bankacilik sektoriindeki diisiik faiz ortaminda daralan kar
marjlar1 da bankalar1 yeni {iriin arayislarina itmektedir. Tiim diinyada oldugu gibi
Tiirk bankacilik sektoriinde de bankacilik risklerine kars1 yaygin olarak tiirev iirtinler
kullanilmaktadir. Tirev {irtinler, bankacilik sektoriinde kar marj1 ve risk yonetimi

acgisindan bankalar i¢in dnemli araglardan birisidir.

Tirk bankacilik sektoriinde tlirev islemlerin gdstermis oldugu gelismeye
baktigimizda, bilango dis1 islemleri arasinda 1990’lh yillarda garanti ve kefalet
islemleri gelirken (% 85), 2000’11 yillardan itibaren tiirev islemler ilk siray1 almistir.
Tirk bankacilik sektoriinde yapilan tiirev iiriin islemler, vadeli doviz alim — satim
islemleri, para ve faiz swap alim — satim iglemleri, para, faiz ve menkul deger alim —

satim opsiyonlari, futures para ve faiz alim — satim islemleri olarak sayilabilir.
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Grafik 5. Tiirk Bankacihk Sektoriinde Gerceklestirilen Net Tiirev islemler
(Eyliil 2008)
Kaynak: (BDDK, 2008: 16)

Grafik, bankalarin bilango dis1 varlik ve yiikiimliiliikklerinden tiirev igslemlerin
net degerleri esas alimarak hazirlanmistir. Grafik 7’de bankalarin bilango dis1
pozisyonlarinin biiyiik kismi swap islemlerinden olusmaktadir. Forward, futures ve

opsiyon islemlerinin kullaniminin oldukga kisitli oldugu goriilmektedir.

Tiirk bankacilik sektoriinde gergeklestirilen tiirev {irlinlerin tamami sayilmasa
da ¢ok biiyiik bir boliimii mevduat bankalarinca yapilmaktadir. Bu bankalarin i¢inden
tirev islemler icerisinde Ozel sektor bankalarinin agirhigr goéze carpmaktadir.
Bankalarin pozisyonlar1 ve faaliyet yapilari ile de baglantili olmakla beraber, kamu
bankalarmimn ise, tiirev islemlere taraf olmak konusunda daha ¢ekimser olduklar1
gozlenmektedir. Bankacilik sektoriiniin tasidig1 bilanco i¢i acik pozisyonun dnemli
kismin1 6zel bankalar grubunun pozisyonu olusturmaktadir. Ozel bankalarin bilango

ic1 a¢ik pozisyonlarmin 6nemli kismu ise, bilango dis1 islemlerle kapanmaktadir.

Son iki yil iginde 6zel sektor bankalarin tiirev iirlin kullanimlarini asagidaki

sekilde 6zetlememiz miimkiindiir.
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Grafik 6. Ozel Sektéor Bankalarinin Bilanco Disi Pozisyonunun Bilesenleri
Kaynak: (BDDK, 2008: 21)

Grafik 8’de de gorebilecegimiz gibi, 6zel sektor bankalarinin, bankacilik
sektoriinde karsilasilan risk ¢esitlerine karst daha duyarli olduklar1 ve risk

yonetimine olduk¢a 6nem verdikleri anlasilmaktadir.

Ozel sektor bankalarmin bilango disinda, basta swap, forward olmak iizere
para opsiyonlarini da yogun olarak kullandiklar1 gorilmektedir. Bu iglemler
icerisinde swap sdzlesmelerinin agirlig1 bulunmaktadir. Ozel sektor bankalarr swap
islemler igerisinde en fazla para swaplarini kullanmakta ikinci olarak da faiz swap’1

islemlerini kullanmaktadirlar.

Ozetle, dzel bankalarin bilango i¢i acik pozisyonlarmin dengelenmesinde en
fazla etkili olan tiirev iiriin, sektdr geneline paralel bir sekilde swap’lardir. Ozel
bankalar, swap islemlerin spot bacaginda yabanci para verip Tiirk Liras1 almakta,
vadede yabanci para alip Tiirk Liras1 verme yiikiimliiliigiine girmektedirler. Ozel
bankalar grubunun bilango dis1 pozisyonu igerisinde en dnemli paya sahip diger

islemler forward ve opsiyonlardir. (BDDK, 2008: 20)
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Sektordeki goriiniime paralel olarak, kamu bankalarinda da bilango dis1
pozisyonu belirleyen tiirev liriin swap islemleridir. Kamu bankalarinin akdettikleri
swap islemleri igerisinde ise para swaplarmnin agirligi bulunmaktadir. (BDDK, 2008:
20)

Son iki yila ait kamu bankalarinin tiirev tiriin kullanim oranlarin1 agagidaki

sekilde gormemiz miimkiindiir.
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Grafik 7. Kamu Bankalarinin Bilinco Dis1 Pozisyonunun Bilesenleri

Kaynak: (BDDK, 2008: 18)

Tiim bu agiklamalardan ¢ikan sonug, Tiirk bankacilik sektoriiniin bilango dis1
pozisyonuna en fazla etki yapan tiirev tirlin hem kamu hem de 6zel sektor bankalari
bazinda swap islemleridir. Swap islemlerinin kullanimi: ve hacmi giin gegtikce

artmaktadr.

3.4.Kaml}_ ve Ozel Sektor Bankalarinda Tiirev Uriin Kullaniminin
Karhhk Uzerine Etkisinin Karsilastirmah Analizi

Yukarida yapmis oldugumuz agiklamalar dogrultusunda Tiirk bankacilik
sektoriinii ele aldigimizda bankalarin tiirev tiriin kullanma yogunluklarinin farkli

oldugu goriilmektedir.

Bu dogrultuda, ¢alismamizda, kamu ve 6zel sektor bankalarinin kullanmig

olduklar1 tiirev iriinlerin bankalarmn karliliklar1 iizerindeki etkisini inceleyecegiz.
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Banka karliligin1 etkileyen faktorleri inceleyen pek ¢ok yaymlanmis calisma vardir.
Bu c¢aligmalar banka karliligim1 etkileyen faktorleri degisik agilardan ele alip

incelemistir. Biz de tiirev iirlin kullanim yogunlugu agisindan ele almaya ¢alisacagiz.
1999 — 2008 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren tiim kamu ve 6zel
sektor bankalar1 ele alinmis ve analizde kullanilmistir. Bankalarin listesi tablo 18’de

verilmektedir.

Tablo 18. 1999 — 2008 Donemi Arasinda Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Kamu Ve

Ozel Sektor Bankalan

Kamu Sektorii Bankalarn Milli Aydin Bankas1 T.A.S.
Tirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi MNG Bank A.S.
Tiirkiye Emlak Bankasi A.S. Oyak Bank A.S.
Tirkiye Halk Bankas1 A.S. Pamukbank T.A.S.
Tirkiye Vakiflar Bankas1 T.AO. Sitebank A.S.

Ozel Sektor Bankalar Sekerbank T.A.S.
Adabank A.S. Tekstil Bankas1 A.S.
Akbank T.A.S. Toprakbank A.S.
Alternatif Bank A.S Turkish Bank A.S.
Anadolubank A.S. Tiirk D1s Ticaret Bankas1 A.S.
Bank Kapital Tiirk A.S. Tirk Ekonomi Bankas1 A.S.
Baymndirbank A.S. Tirk Sakura Bank A.S.
Birlesik Tiirk Korfez Bankasi A.S. Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.
Demirbank T.A.S. Tiirkiye Imar Bankas1 T.A.S.
Denizbank A.S. Tiirkiye Is Bankas1 A.S.
Ege Giyim Sanayicileri Bankas1 A.S. Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.
Etibank A.S. Fiba Bank A.S
Finans Bank A.S. Tekfenbank A.S.
Iktisat Bankas1 T.A.S. Siimerbank A.S.
Kentbank A.S. Kogbank A.S.

Kaynak: (www.tbb.org.tr, 21.02.2009)
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Analizde 1999 Ocak aymndan 2008 Aralik ayna kadar tiger aylik donemler
itibariyle kamu sektorii bankalarmin toplam 40 dénemi ve 6zel sektor bankalarmin
toplam 40 donemi ele alinmistir. Ciinkii tek bir doneme bakarak yapilacak bir

degerlendirme yaniltict sonuglar ortaya ¢ikaracagi muhtemeldir.

Bankalarin bu donemlere ait konsolide bilangolari, gelir tablolar1 ve nazim
hesaplar1 incelenerek her doneme ait tiirev iirlinlerin toplam aktif icindeki pay1, aktif
karlihg1 ve Ozsermaye karliligi tek tek hesaplanmistir. Kamu ve 06zel sektor
bankalarinin kullandiklar1 tiirev iirin miktarlar1 ele almis oldugumuz degiskenlerden
hangilerini etkiledigi ve etki seviyelerini ne oldugu regresyon analizi ile

incelenmistir.

Regresyon analizi bir veya birden fazla degisken ve bunlar arasindaki
bagimntilarin incelenmesinde kullanilan bir yontemdir. Bagimsiz degisken sayist bir
ise tek degiskenli (basit) regresyon analizi, bagimsiz degisken sayis1 birden fazlaysa
cok degiskenli (¢coklu) regresyon analizi, degiskenler arasindaki iliski dogrusal ise
dogrusal (lineer) regresyon analizi, degiskenler arasindaki iligki dogrusal degilse,

dogrusal olmayan (egrisel) regresyon analizi denir.

Regresyon analizi ile bagimli ve bagimsiz de§iskenler arasinda bir iligki var
midir? Eger bir iliski varsa bu iligkinin giicii nedir? Degiskenler arasinda ne tiir bir
iliski vardir? Bagimli degiskene ait ileriye doniik degerleri tahmin etmek miimkiin
miidiir ve nasil tahmin edilmelidir? Belirli kosullarin kontrol edilmesi durumunda
ozel bir degisken veya degiskenler grubunun diger degisken veya degiskenler

iizerindeki etkisi nedir ve nasil degisir? gibi sorulara cevap aranmaya calisilir.

Bizde bu calismamizda 6zel bir degisken grubunun diger degiskenler
iizerindeki etkisi nedir ve nasil degisir incelemeye calisacagiz. Analizimizde
Ozsermaye karlilig1 ve aktif karlilig1 bagimli degisken tiirev iiriin/toplam aktif orani

ise bagimsiz degisken olarak alinacaktir.
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Calismamizda ilk olarak kamu sektorii bankalar1 incelenecektir.

Kamu bankalar1 tlizerindeki incelemelerimiz sonucunda kamu bankalarinin
tiirev Uriin kullanim yogunluklar1 daha onceki yillara nazaran artis gézlenmektedir
diyebiliriz. Kamu bankalarma ait veri girisleri tizerindeki agiklamalara ge¢cmeden
once, son on yila dayali olarak yiiriitmiis oldugumuz c¢alismamizda kamu
bankalarinin son yillarda az da olsa artig gosteren tlirev iiriin kullaniom yogunlugu
daha onceki yillarda oldukea kisitli olarak kullanilmasi ¢alismamizin sonucunu da

etkileyecektir.

Daha o6nce de belirtilmis oldugu gibi Kamu sektorii bankalarmin aktif
karliliklar1 ve 6zsermaye karliliklar1 yillar itibariyle degisik oranlarda genelde artis
gostererek degismistir. Kriz donemleri olan 2000 ve 2001 yillarinda bankalar zarar
etmistir. Dolayisiyla da hem de aktif karliliklar1 hem de 6zsermaye karliliklar1
negatif ¢iktigimi sdylemistik. Simdi s6z konusu karlilik oranlarma kullanilan tiirev

iirtinlerin ne kadar etkili oldugunu incelemeye ¢alisacagiz.

Kamu sektorii bankalarmin son on yila ait {icer aylik konsolide bilancgolari,
gelir tablolar1 ve nazim hesaplar1 incelenmistir. Elde edilen verilerden 6zsermaye
karliligi, aktif karlilig1 ve tiirev tirlinlerin toplam aktif i¢cindeki oranlar1 hesaplanarak

veri girisleri yapilmistir.

Her bir analizimiz sonucunda analize giren ¢ikan degiskenler tablosu, model
Ozeti tablosu, katsay1 tablosu elde edilmis ve son olarak da ilgili degiskenlerimize ait

denklemler olusturulmustur.

Bu agiklamalar dogrultusunda, 6zsermaye karliligi bagimli degisken tiirev
iriin/toplam aktif oran1 bagimsiz degisken olarak alnarak regresyon analizi yapilmis

ve su sonuglara ulagilmistir.
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Tablo 19. Kamu Sektérii Bankalarinda Tiirev Uriin Kullanma Yogunlugunun

Ozsermaye Karhhgina Etkisi Analizine Giren / Cikan Degiskenler

Model Giren Degiskenler | Cikan Degiskenler | Metod
1 Tirev  Uriin =/ Direkt
Toplam Aktif*

a. Tiim gerekli degiskenler girilmistir.

b. Bagimli Degisken: Ozsermaye Karlilig

Analizimiz sonucunda ilk olarak elde ettigimiz regresyon analizine
giren/¢ikan degiskenler tablosunda tiirev iriin/toplam aktif degiskeninin modele
dahil edildigini, modele dahil edilmeyen bir degisken olmadigini, test metodunun ise

direkt (enter) oldugu belirtilmektedir.

Tablo 20. Kamu Sektérii Bankalarinda Tiirev Uriin Kullanma Yogunlugunun

Ozsermaye Karlihgma Etkisi Analizinin Model Ozeti

Model R R Kare Diizeltilmis R | Tahmini
Kare Standart Hata
1 ,062° ,004 -,022 ,21549

a.Tahmin edici degisken : (Sabit), Tiirev Uriin/Toplam Aktif

Elde etmis oldugumuz ikinci tablo olan regresyon modelinin 6zeti tablosunda
ise R ve R* degerleri bulunmaktadir. R degeri bagimli degisken ile bagimsiz
degisken arasindaki korelasyonu, yani arasindaki iliskiyi agiklamaktadir. R +1 ile -1
arasinda degerler alir. R’nin pozitif olmasi degiskenlerden birinin artarken digerinin
de arttigini; R nin negatif olmas1 degiskenlerden birinin artarken digerinin azaldiginz;
R=0 olmas1 durumunda degiskenler arasinda bir iligkinin olmadigini sdyleriz. R
degerinin yaninda R® degeri bulunmaktadir. R® degeri R degerinin karesinin
almmastyla bulunur. R’ bagiml degiskenin % kaginin bagimsiz degisken tarafindan

aciklandigmi gostermektedir.
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Analizimiz sonucunda R? degerimiz 0,004 olarak bulunmustur. Bu demek
oluyor ki 6zsermaye karliligmin yaklasik olarak % 0,4’ kamu sektor bankalarinda
tiirev tirlinlerin toplam aktif i¢indeki oranina yani tiirev iiriin kullanim oranina baglh
olarak degismektedir. Bu oran c¢ok biiyllk olmamakla birlikte kamu sektorii
bankalarinin 6zsermaye karliligm tiirev tiriin kullanimi diginda, daha fazla etkileyen

baska faktorler de bulunmaktadir diyebiliriz.

Tablo 21. Kamu Sektorii Bankalarinda Tiirev Uriin Kullanma Yogunlugunun

Ozsermaye Karlihgma Etkisi Analizinin Katsay1 Tablosu

Model Standardize Standartlast1 | T Anlamlilik
Edilmemis Katsayilar | rilmig
Katsayilar
B Std. Hata | Beta
1 (Sabit) ,031 ,057 542 1,591
Tirev ,605 1,570 ,062 ,385 1,702
Uriin/Toplam Aktif

a. Bagimli Degisken: Ozsermaye Karliligi

Katsay1 tablosu ise, regresyon denklemi i¢in kullanilan regresyon
katsayilarini ve bunlarin anlamlilik diizeylerini vermektedir. Bu katsayilar yardimiyla
regresyon denklemimizi kurabiliriz. Denklemimizde y bagimli degiskeni, x ise

bagimsiz degiskeni ifade etmektedir.

Elde etmis oldugumuz katsayilar yardimiyla regresyon denklememizi

kurabiliriz.
Y =a + bx
ROE = 0,031 + 0,605 —urev Uriin_
- 77 Toplam Aktif

Simdi de kamu sektorii bankalarinin aktif karliliklarimin ne kadarmnin tiirev

iriin/toplam aktif oranina bagl olarak degistigini inceleyecegiz. Aktif karlilig:
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bagimli degisken, tiirev iiriin/toplam aktif oran1 bagimsiz degisken olarak alinmis ve

su sonuglara ulasilmistir.

Tablo 22. Kamu Sektorii Bankalarinda Tiirev Uriin Kullanma Yogunlugunun

Aktif Karhhgina Etkisi Analizine Giren / Cikan Degiskenler

Model Giren Degiskenler Cikan Degiskenler Metod

Tiirev Uriin / Toplam Aktif* Direkt

a. Tiim gerekli degiskenler girilmistir.

b. Bagimli Degisken: Aktif Karlilig1

Regresyon analizine giren / ¢ikan degiskenler tablosunda tiirev iiriin/toplam
aktif degiskeninin modele dahil edildigini, modele dahil edilmeyen bir degisken

olmadigmi, test metodunun ise direkt (enter) oldugu belirtilmektedir.

Tablo 23. Kamu Sektérii Bankalarinda Tiirev Uriin Kullanma Yogunlugunun

Aktif Karlihgma Etkisi Analizinin Model Ozeti

Model R R Kare Diizeltilmis R Kare |Tahmini Standart Hata

1 104* |01l -015 01326

a.Tahmin edici degisken : (Sabit), Tiirev Uriin/Toplam Aktif

Modelin 6zeti tablomuzda gorebilecegimiz gibi, analizimiz sonucunda R*
degerimiz 0,011 olarak bulunmustur. Aktif karliliginin yaklasik olarak % 1’1 kamu
sektor bankalarinda tiirev iirlinlerin toplam aktif i¢indeki oranina yani tlirev {iriin
kullanim oranina bagl olarak degismektedir. Yaklasik olarak % 99’luk gibi biiyiik
bir kism1 da yine diger faktorlere bagl olarak degismektedir diyebiliriz.
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Tablo 24. Kamu Sektérii Bankalarinda Tiirev Uriin Kullanma Yogunlugunun

Aktif Karhihgina Etkisi Analizinin Katsay1 Tablosu

Standardize Edilmemis | Standartlastirilmis
Katsayilar Katsayilar
Model B Std. Hata Beta T Anlamlilik
1 (Sabit) ,005 ,003 1,552 ,129
Tiirev Uriin /
,062 ,097 ,104 ,647 ,521
Toplam Aktif

a. Bagimli Degisken: Aktif Karlilig

Elde etmis oldugumuz katsayr tablosunda ise, katsayilar yardimiyla
regresyon denklememizi kurabiliriz.
Y =a + bx

Tiirev Uriin
Toplam Aktif

ROA = 0,005 + 0,062
Yapilan analizler sonucunda kamu sektorii bankalarinda 0Ozsermaye
karlihgmnin yaklasik olarak % 0,4’1 bankalarm kullanmig olduklar: tiirev iiriinlerin
toplam aktifteki payma bagl olarak de§ismektedir. Aktif karliligin ise, yaklasik
olarak % 1’1 kamu sektor bankalarinda tiirev tirlinlerin toplam aktif i¢indeki payma

bagli olarak degistigini gormekteyiz.

Yapmis oldugumuz arastirmalar ve analizler sonucunda gordiigiimiiz gibi
kamu sektorii bankalarinda tiirev tiriin kullanim orani ¢ok diisiiktiir. Dolayisiyla

banka karliliklarina da ¢ok fazla etkisi olamamaktadir.

Kamu sektorii bankalarmimn kamu bankast olmalari1 niteliginden dolay1
stratejileri ve hedefleri farkli olsa da, kurumsal yonetimin zayifligindan ya da baska
sebeplerden dolay1 6zel bankalarin karsi karstya kalmis oldugu bir¢ok risk tiiri kamu
bankalar1 i¢cinde gegerlidir. Bu nedenle, kamu bankalarinda ¢ok fazla kulanim yeri

bulamayan tiirev iirlinlerin miisteri ihtiya¢larina uygun olarak, riskten korunmak ve
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gelir arttirict Uriinlerde ilerleme kazanabilmek icin kullanimi yayginlastirilabilir.
Ayrica kamu bankalarinin bankacilik faaliyetlerini ¢ogunlukla kamu yarar1 gozetir
bicimde siirdiirmelerinden dolayi ilk amaglar1 karlarmi1 maksimize etmek olmasa da
tiirev Uriinlerin kullanimma 6nem verilerek banka karliligina olumlu katki yapmasi

saglanabilir.

Uygulamamizin diger kisminda ise, 6zel sektor bankalarinin son on yila ait
iicer aylik konsolide bilangolari, gelir tablolar1 ve nazim hesaplarina ulagilmistir.
Elde edilen verilerden 6zsermaye karliligi, aktif karlilig1 ve tiirev iirlinlerin toplam

aktif i¢indeki oranlar1 hesaplanarak veri girisleri yapilmistir.

Bu dogrultuda 6zsermaye karliligi bagimli degisken tiirev iirtin/toplam aktif
orani bagimsiz degisken olarak alinarak yapilan regresyon analizinde su sonuglara

ulagilmastir.

Tablo 25. Ozel Sektér Bankalarinda Tiirev Uriin Kullanma Yogunlugunun

Ozsermaye Karhhgina Etkisi Analizine Giren / Cikan Degiskenler

Model |Giren Degiskenler Cikan Degiskenler Metod
1 Tiirev Uriin / Toplam
Direkt
Aktif*

a. Tiim gerekli degiskenler girilmistir.

b. Bagimli Degisken: Ozsermaye Karliligi

Daha once de belirtildigi gibi, ilk tablo da tiirev {iriin/toplam aktif
degiskeninin modele dahil edildigini, modele dahil edilmeyen bir degisken

olmadigmi, test metodunun ise direkt (enter) oldugu belirtilmektedir.
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Tablo 26. Ozel Sektér Bankalarinda Tiirev Uriin Kullanma Yogunlugunun

Ozsermaye Karlihgma Etkisi Analizinin Model Ozeti

Model

R

R Kare

Diizeltilmis R Kare

Tahmini Standart Hata

,259°

,067

,043

,16734

a. Tahmin edici degisken : (Sabit), Tiirev Uriin/Toplam Aktif

Analizimiz sonucunda R* degerimiz 0,067 olarak bulunmustur. Bu demek

oluyor ki 6zsermaye karliliginin yaklasik olarak %7’s1 6zel sektor bankalarinda tiirev

iirlinlerin toplam aktif i¢cindeki oranina yani tiirev iiriin kullanim oranina bagl olarak

degismektedir. Yaklasik olarak

degismektedir diyebiliriz.

93’1

ise diger faktorlere bagh

olarak

Tablo 27.0zel Sektorii Bankalarinda Tiirev Uriin Kullanma Yogunlugunun

Ozsermaye Karlihgma Etkisi Analizinin Katsay1 Tablosu

Standardize

Edilmemis Katsayilar

Standartlastir
Imis Katsay1

Aktif

Model B Std. Hata Beta T Anlamlilik
1 |(Sabit) 032 051 627 1,535
Tiirev Uriin/ Toplam
,186 ,113 ,259 1,653 ,106

a. Bagimli Degisken: Ozsermaye Karliligi

Katsay1 tablomuzda yine regresyon modelinde yer alan degiskenlere ait

katsayilar bulunmaktadir. Bu katsayilar yardimiyla analize iligkin regresyon

denklemimizi kurabiliriz.

Y =a + bx

T
ROE =0,032 + 0,186

tirev Uriin
Toplam Aktif
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Simdi de 6zel sektér bankalarmin aktif karliliklarinin ne kadarinin tiirev
driin/toplam aktif oranina bagl olarak degistigini inceleyecegiz. Aktif karlilig:
bagimli degisken, tiirev Uriin/toplam aktif oranin1 bagimsiz degisken alarak analiz

yapilmis ve su sonuclara ulasilmistir.

Tablo 28. Ozel Sektér Bankalarinda Tiirev Uriin Kullanma Yogunlugunun

Aktif Karhihgina Etkisi Analizine Giren / Cikan Degiskenler

Cikan
odel Giren Degiskenler |Degiskenler Metod

Tirev  Urin @/

Toplam Aktif*

Direkt

a. Tiim gerekli degiskenler girilmistir.

b. Bagimli Degisken: Aktif Karliligi

Tablo 25’ de tiirev triin / toplam aktif degiskeninin modele dahil edildigini,
modele dahil edilmeyen bir degisken olmadigini, test metodunun ise direkt (enter)

oldugu belirtilmektedir.

Tablo 29. Ozel Sektér Bankalarinda Tiirev Uriin Kullanma Yogunlugunun

Aktif Karlihgma Etkisi Analizinin Model Ozeti

Model R R Kare |Diizeltilmis R Kare Tahmini Standart Hata

1 301° 091 067 01155

a. Tahmin Edici Degisken: (Sabit), Tiirev Uriin / Toplam Aktif

Analizimiz sonucunda R’ degerimiz 0,091 olarak bulunmustur. Aktif
karliligmin yaklasik olarak % 9’u 6zel sektor bankalarinda tiirev iirlinlerin toplam
aktif icindeki oranina yani tiiren iiriin kullanim oranina bagli olarak degismektedir.

Yaklasik olarak % 91°1 ise diger faktorlere bagl olarak degismektedir diyebiliriz.
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Tablo 30. Ozel Sektér Bankalarinda Tiirev Uriin Kullanma Yogunlugunun

Aktif Karhihgina Etkisi Analizinin Katsay1 Tablosu

Standardize Edilmemis | Standartlastiri
Katsayilar Im1s Katsay1
Model B Std. Hata Beta T Anlamlilik
1 (Sabit) ,005 ,003 1,541 ,132
Tiirev Uriin/ Toplam
,015 ,008 ,301 1,946 ,059
Aktif

a. Bagimli Degisken: Aktif Karlilig

Elde etmis oldugumuz katsayilar yardimiyla regresyon denklememizi

kurabiliriz.
Y =a + bx
ROA = 0,005 + 0,015 —LureY Uriin_
- 77 Aktif Toplam

Yapmis oldugumuz analizler sonucunda 6zel sektor bankalarinda 6zsermaye
karliligmin yaklasik olarak %7’si1, aktif karliligin ise % 9’u kullanilan toplam tiirev

iirtin miktarmnin bankalarm toplam aktif i¢indeki oranina bagli olarak degismektedir.

Goriildigi gibi bankalar i¢in olduk¢a 6nemli bir unsur olan karhiligin tiirev
irtin kullannmina bagl olarak de§isen kismi 6zel sektor bankalarinda dikkate
almmaya deger bir 6l¢ii olusturmaktadir. Ozel sektdr bankalarmin tiirev {iriin
kullanimina daha ¢ok agirlik vermesi kullanilan tiirev triinlerin karliliga olan etkisini
de arttirmaktadir. Gergekten de 6zel sektor bankalarinin kullandiklari tiirev tirtinlerin
toplam aktif i¢cindeki paylari kamu bankalarina kiyasla ¢cok daha fazladir. Ancak
burada, Tiirkiye’deki 6zel sektdr bankalarinin sayisinin kamu sektorii bankalarindan

daha fazla oldugunu belirtmekte de yarar vardir.
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Ozel bankalar gerek yapilari, gerekse maruz kalmis olduklar1 risklerin
yonetimine vermis olduklar1 6nem bu bankalarin tiirev iiriin kullanim1 arttirmaktadir.
Dolayisiyla bankacilik sektdriinde piyasaya olan giivenin saglanmasi, etkin risk
yonetim politikalarmin arttirilmasi ile birlikte tlirev lriin piyasalarinin gelisimi
hizlandirilmalidir. Cilinkii bankalarin artarak devam eden karhiliklarmin siirekliligini
saglamak i¢in dogru sekilde kullanilan tiirev iiriinlerin olumlu etkisi olacagini

sOyleyebiliriz.

Zaten tiirev Uriinlerin amaglar1 arasinda, faiz orani, kur ve fiyat risklerinin
yonetiminde, yatwrimcinin tiirev piyasalarda spot piyasada bulundugu pozisyona
karsit bir pozisyon alarak spot piyasadaki risklerden korunma, tahmin ve beklentilere
dayanarak fiyat artislarindan kar elde etmek amaciyla alim-satim yapilmasi seklinde
spekiilasyon, ayni ve esit miktardaki bir malin es zamanl olarak bir piyasadan alinip
diger piyasada avantajli bir fiyattan satilarak, riske girmeden fiyat farkliliklarindan
kar elde edilmesi seklinde arbitraj yer aldigindan dolayr bankalarin bu {iriinlerin

kullanimini1 yayginlastirmasi yerinde bir uygulama olacaktir.

Tiirk bankacilik sektoriinde gerekli diizenlemelerin yapilmasi ve piyasalarda
siire gelen giiven bunaliminin ortadan kalkmasi ile birlikte Tiirkiye’deki bankacilik
sisteminin saglam alt yapisi dikkate alindiginda hem kamu hem de 6zel sektorde
faaliyet gosteren bankalarin tiirev {iriin islemlerinin 6niimiizdeki yillarda kullanimi
yayginlagarak devam etmesi beklenmektedir. Ciinkii sonuclara gore, yildan yila tiirev

dirtinlerinin kullaniminda 6nemli artiglar kaydedildigi anlagilmaktadir.

Bankalar gii¢lii risk yonetimi sayesinde bir taraftan risklerini kontrol ederek
kayiplarin1 azaltip, diger taraftan da riske ayarli karlilik analizi ile tiirev iirlinlerle
biiyliyerek karmi maksimize etmeye calismalidir. Bankalarin elde edecegi karin
sireklilik tagimas1 agisindan bankacilik sisteminin kar edebilecegi gilivenli bir
ekonomik ortamin olusturulmas1 gerekmektedir. Ciinkii ekonominin saglikli
olmadig1 bir ortamda ve dolayisiyla risklerin arttigi bir ortamda bankalarin

karliliklarini arttirarak devam ettirmeleri ¢ok zordur.



133

Ozetlersek, bankalar faaliyetlerini devam ettirebilmeleri igin kar elde etmek
zorundadir. Kar edebilmek i¢in de risk almak zorundadir. Risk alirken bu risklerin
olumsuz sonuglarmmdan korunmak i¢in tiirev triin kullanmalidir. Ciinkii gelecek
belirsizliklerle doludur. Belirsizlik de bir risk olduguna gore tirev lriinlerin
kullaniminin ne kadar o6nemli oldugu bir kez daha ortaya c¢ikmaktadir. Yine
bankalarin, aracilik dis1 faaliyetlere, bilango dis1 islemlere yonelerek bunlardan elde
ettikleri komisyonlar1 arttrmalari, firmalarin fon yOnetimine yonelik hizmetlerin

sunulmasi karliliklarini olumlu yonde etkileyecegi diisiiniilmektedir.

Analiz sonuclarma gore yapilacak son degerlendirme ise, 06zel sektor
bankalarinin ve oOzellikle de kamu sektorii bankalarinin risk yOnetiminden
kaynaklanan zararlarmi en aza indirmek i¢in tiirev iiriin kullanimina agirlik vermeleri
gerekmektedir. Bu yolla artan tiirev drtin  kullaniminin  olumlu etkisiyle

karlhiliklarinda da artislar saglanacaktir.
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SONUC VE ONERILER

Gelismis ve 6zellikle de gelismekte olan iilkelerde ekonomik kalkinmanin
saglanabilmesi i¢in saglam bir finansal yapiya sahip olmak gerekmektedir. Finansal
yapmin en Onemli yap1 taslarindan biri bankacilik sektoriidiir. Geriye doniip
baktigimizda Tiirkiye’de finansal sektoriin gelismesine en 6nemli katkinin bankacilik
sektorii tarafindan saglandigi goriilmektedir. Bir lilkenin bankacilik sektorii, cesitli
alanlarda faaliyet gosteren bankalardan ve bu bankalarin degisik ekonomik kurumlar,
cevre ve kendi aralarindaki iliskilerden olusan bir diizendir. Tiirkiye’de, bankacilik
sektorti, 1936 yilinda kabul edilen ve bankalarin faaliyetlerine yonelik ilk diizenleme

olan ‘2243 Sayil1 Mevduati1 Korunma Kanunu’ ile kurulmustur.

Bankalar, onceleri para emanet edilen kisi ve kurumlar olarak faaliyet
gostermeye baslamiglar ve ellerindeki paranin ticaretini yapmaya baslayarak ¢agdas
anlamdaki bankaciligin temellerini atmiglardir. Mevduat kabulii ve kredi verme
islemlerine baslamislardir. 20. ylizyilin basindan itibarense, ekonomik giiclerini
arttrmaya baglayarak zaman i¢inde ticaret ve ekonomiyi yonlendiren ekonomik

birimler haline gelmislerdir.

Diinyada yasanan kiiresellesme siireci, bir iilkeden bir digerine sigrayan
ekonomik ve mali krizlerden en fazla Tirkiye gibi gelismekte olan iilkeleri, 6zellikle
de bu tilkelerin mali sektorii i¢inde en biiyiik paya sahip olan bankacilik sektoriini
etkilemektedir. Krizlerin ortaya ¢ikardigi sorunlarin ¢6ztimlenmesi ve krizlerin tekrar
meydana gelmemesi i¢in bankacilik sektorii bazi Onlemler almaktadir. Alinan
onlemlerin basinda finansal sektorde soruna yol acan banka veya bankalarin yeniden

yapilandirilmalar1 gelmektedir.

Bu amagla, bankacilik diizenleme ve denetleme kurumu tarafindan
“Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi” yiirlirlii§e konulmustur.
Banka yeniden yapilandirma siireci iginde bankacilik sektoriine gilivenin yeniden

kazandirilmas1 amaglanmig, faaliyetlerine devam edebilecek durumda olan
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bankalarla, finansal yapis1 zayiflayan bankalar ayristirilmistir. Ayrica bu programla
birlikte daha etkin risk yonetim sistemlerinin de kurulmasina ortam hazirlanmistir.
Clinkii bankalar kredi riski, likidite riski, faaliyet riski, operasyonel risk, faiz orani
riski, doviz kuru riski, piyasa riski, iilke riski ve politika riski gibi bir¢ok risk
cesidiyle kars1 karstyadir. Dolayisiyla bankalar hem bu risklerini kontrol etmek hem

de faaliyetlerini karlilik icinde devam ettirmek durumundadirlar.

Bankacilik sektoriinde yasanan finansal krizler karsisinda bankalarin
kirilganliginin azaltilmasi ve sektordeki risklere karsi saglam bir durus ortaya
koyabilmesi i¢in bu risklere kars1 korunmak ve dnlem almak gerekmektedir. Finansal
piyasalarda ve bankacilik sektoriinde kullanilan temel risk yOnetim araglarinin
basinda tiirev iiriinler gelmektedir. Bu tiirev iriinler; forward, futures, opsiyon ve
swap sozlesmeleridir. Tiirkiye de tiirev iriinlerin kullanimma 1980 sonrasinda
baglanmistir. Tirk bankacilik sektoriinde tiirev {iriinlerin riskten korunma,

spekiilasyon ve arbitraj saglama amagclariyla kullanildigi goriilmektedir.

Bankacilik sektoriindeki bu tiirev iirlinlerin kullanimina baktigimizda kamu
ve Ozel sektor bankalarinda bu anlamda farkliliklar oldugunu gdérmekteyiz. Tirev
irtin kullanimi yogunlugunda ©ne c¢ikan bu farkliliklar bankalarin karliliklar:

iizerinde de farkli etkilere neden olmasi kaginilmazdir.

‘Tiirkiye’de kamu ve 6zel sektor bankalarinin tiirev iiriin kullanim yogunlugu
ve karlilik tizerindeki etkisinin 6l¢iilmesi’ baghkli tez ¢calismamizda, Tiirk bankacilik
sektoriinli ve sektorde karsilagilan riskleri ele alarak baslayan, bu risklerden
korunmak i¢in kullanilan tiirev iirtinlerin detayli agiklamalariyla devam eden ve
sonucta da kamu ve Ozel sektdor bankalarinda kullanilan tiirev driinlerin
yogunlugunun ve bankalarm karliliklar1 tizerindeki etkisinin tespit edilmesini ele alan
bir siire¢ izlenmistir. Bu amacla ilk boliimde genel olarak Tiirk bankacilik sektorti,
yapisi, gelisimi ve yapilandirma c¢aligmalar1 ve bankacilik sektoriinde karsilasilan

risk cesitleri detayl bir sekilde a¢iklanmustir.
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Calismanin ikinci boliimiinde bankacilikta etkin bir risk yonetimi saglamak
icin kullanilan tiirev iiritin ¢esitlerine, Tirk bankacilik sektoriinde tiirev {iriin
kullaninminin 6nemine, kullanma amaglarina ve yararlarina detayli bir sekilde yer

verilmistir.

Calismamizin ti¢iincii ve son boliimiinde kamu ve 6zel sektor bankalarinin
tiirev {liriin kullanma yogunlugu 6l¢iilmeye ¢alisilmig ve tiirev liriin kullaniminin s6z
konusu bankalarin karliliklar1 tizerinde ne derece etkili olduklar1 ortaya konulmaya

calisiimastir.

Bu ¢alismada 1999 yilindan 2008 yilina kadar ticer aylik donemler itibariyle
kamu ve 6zel sektor bankalarinin kullanmis olduklari tiirev iriinlerin toplam aktif
icindeki paylari, 6zsermaye karliliklar1 ve aktif karliliklar1 hesaplanarak analiz
edilmis ve sonug tablolarina ulasilmistir. Bu sonuglara gore, hem kamu hem de 6zel
sektor bankalarinda tiirev iirtin kullaniminin karlili§a pozitif etkisi oldugu tespit
edilmistir. Ozel sektér bankalarmmn tiirev {iriin kullanim yogunlugunun kamu
bankalarina goére daha fazla oldugu ortaya c¢ikmustir. Dolayisiyla, 6zel sektor
bankalarinin tiirev {iriin yogunluklarinin bankalarin hem 6zsermaye hem de aktif

karliliklar1 izerinde daha ¢ok etkisi oldugu tespit edilmistir.

Ozel sektor bankalarmimn swap, forward ve para opsiyonlar1 olmak iizere tiirev
iirlinleri yogun olarak kullandiklar1 ve 6zellikle swap islemlerine daha fazla agirlik
verdikleri goriilmektedir. Tiirk bankacilik sektoriinlin goriiniimiine paralel olarak,
kamu bankalarinda da en ¢ok kullanilan tiirev {irtinler, swap islemleri oldugu ve

ozellikle de para swaplar1 kullanildig1 ortaya ¢ikmaistir.

Ayrica c¢alismamiz sonucunda ortaya ¢ikan diger bir gercek de, tiirev
piyasalarin  gelismekte olan piyasalara etkileri konusundaki caligmalar
cesaretlendirici olsa da, zaman zaman olumsuz sayilabilecek sonuglara
ulagilmaktadir. Olumsuz bulgular, finansal piyasa ve spot piyasalarin saglamlik ve

islerliginin bir biitiin olarak ele alinmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Spot ve
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finansal piyasalarin yapisy, isleyisi ve yasal mevzuatta sorunlarin oldugu bir ortamda

tiirev piyasalarin saglikli isleyemedigini sdyleyebiliriz.

Bu yiizden, Tiirkiye’deki bankacilik sektoriiniin saglam alt yapis1 dikkate
alnarak tiirev Uriin kullanimi i¢in gerekli diizenlemelerin yapilmasi ve bankacilik
sektortinde bu iirlinlerin kullanimimin yayginlastirilmast gerekmektedir. Boylelikle
hem bankalar i¢in s6z konusu risklerden ugranilacak zararlar azaltilabilir ve hem de

bankalarin karliliklariin olumlu yonde gelismesi saglanabilir.

Sonug olarak, hem 6zel bankalarin hem de 6zellikle kamu bankalarinin risk
yonetimini daha etkin saglayabilmeleri, risk yonetiminden kaynaklanan zarari bu
yolla bertaraf edebilmeleri ve karhliklarini arttirabilmeleri icin tiirev iiriin

kullanimina bilingli bir sekilde agirlik vermeleri yerinde bir uygulama olacaktir.



10.

138

KAYNAKLAR

Acar, Melek.(1995), Bankacilikta Doviz Kuru ve Faiz Oram Risklerinden
Korunma Teknikleri (Tiirev Uriinleri) ve Tiirkiye Uygulamasi,
Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Konya Http://Tez2.Yok.Gov.Tr

Akdig, Muhammet (2000), Global Finansal Sistem, Finansal Krizler ve

Tiirkiye, Beta Yaynlari, Istanbul

Akgiic, Oztin.(2007), Banka Yénetimi ve Performans Analizi, Arayis
Basim ve Yayncilik, 1. Baski, Istanbul

Akkum, Tiilin (2000), Déviz Opsiyonlart Ve Opsiyon Fiyatlama
Modelleri, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt:29,
Sayr:1,Istanbul  Http://Www.Isletme.Istanbul. ~ Edu.Tr/Surekli_Yayinlar/
Dergiler/Nisan2000/3.Htm 02.11.2208

Aksel, Ayse Eyiiboglu.(1995), Risk Yonetim Araci Olarak Futures
Piyasalann Yapisi, Isleyis Mekanizmalari ve Baz Ulke Ornekleri,
Sermaye Piyasas1 Kurulu, Yaym No: 21, istanbul

Aloglu, Ziya Tung.(2005), Bankacihik Sektoriiniin Karsilastig1 Riskler ve
Bankacilik Krizler Uzerindeki Etkileri, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara
Http://Www.Tcmb.Gov.Tr/Kutuphane/Turkce/Tezler/Ziyatuncaloglu.Pdf
14.11.2008

Alpan, Fulya.(1999), Orneklerle Futures Anlasmalar ve Opsiyonlar,
Literatiir Yayinlar1, Istanbul

Altan, Mikail (2001), Fonksiyonlar ve islemler Acisindan Bankacilik, Beta
Yayinlari, Istanbul

Altug, Osman (2000), Banka Islemleri ve Muhasebesi, Tiirkmen Kitabevi,
Istanbul

Altunbas, Yener, Sarisu, Ayhan.(1997), Bankacilik Sistemindeki Riskler ve
Gelecekteki Risk Beklentileri, Hazine Dergisi, Say1: 5



11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

139

Arslan, Ramazan, Hotamigl, Mustafa.(2007), Tiirk Bankacihk Sisteminde
Kurumsal Cevrenin Bankalarin Yapi1 ve Uygulamalan Uzerinde
Olusturdugu Tesvik ve Kisitlamalar, Yonetin ve Ekonomi, Y1l:2007
Cilt:14  Sayi:1  Celal Bayar Universitesi, I.I.B.F, Manisa
Http://Www.Bayar.Edu.Tr/~libf/Dergi/Pdf/C14s12007/Ramh.Pdf
15.12.2008

Arvas, Ahmet Murat.(2007), Tiirk Bankacihik Sisteminde Yeniden
Yapilandirma ve Kamu Bankalan, Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi,

Marmara Universitesi, [stanbul Http://Tez2.Yok.Gov.Tr 12.01.2009

Aslan, Ummiihan.(2004)Banka Birlesmeleri Birlesme islemlerinin
Mubhasebelestirilmesi ve Bir Uygulama, Anadolu Universitesi Yayinlari,
No:1544, Eskisehir

Asikoglu Riza, Kayahan Cantiirk.(2008), Global Finansal Sistem
Etkilesimiyle Tiirkiye’nin Tiirev Piyasa Goriiniimii, Afyon Kocatepe
Universitesi, 1ibf Dergisi, Cilt:10, Sayr:2 Http://Akuiibf. Aku.Edu.Tr
/Pdf/10_2/8.Pdf 15.01.2009

Atag, Kanat Onur.(2002), Para Piyasasi Enstriimanlan, Istanbul Altin
Borsas1 Yaymlari, No:15, Istanbul

Atan, Murat.(2002), Risk Yonetimi ve Tiirk Bankacihik Sisteminde Bir
Uygulama, Doktora Tezi, Ankara Http:/Www.Tkgm.Gov.Tr/Turkce/
Dosyalar/Diger%35cicerikdetaydh344.Pdf 18.01.2009

Atmer (Avrupa Toplulugu, Uluslar Arasi Ekonomik Iliskiler Arastirma ve
Uygulama Merkezi).(1999), Bankalarda Risk Kavram ve Yeni
Finansman Teknikleri, Izmir

Ayaz, Mustafa.(2007), Tiirkiye’de Yabanci Bankalar: Sektordeki
Gergeklik Paylar1 Nelerdir Ve Nasil Faaliyet Gosteriyorlar? , Active
Dergisi, No: 54 Http:/Www.Makalem. Com/Search/ Articledetails.
Asp?Narticle 1d=4694 21.12.2008

Aydin, Nurhan (2006), Bankacihk Uygulamalarn, Anadolu Universitesi
Yaymlar,, Eskisehir Http://Books.Google.Com.Tr/Books?Id=] b8nS5cato
Owc&Pg=Pal8&Dqg=Nurhan+Ayd%C4%B1n#Ppr1,M1 21.02.2009



20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

140

Ayrigay, Yiicel (2003), Tiirev Piyasalarin Gelismekte Olan Piyasalara
Olasi Etkileri, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayz: 1
Http://Kosbed.Kou.Edu.Tr/Sayi5/Ayricay.Pdf 16.11.2008

Babuscu, Senol.(1997), Bankacilikta Risk Derecelendirilmesi(Rating) ve

Tiirk Bankacilik Sektoriine Uygulanmasi, Sermaye Piyasast Kurulu,
Ankara

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Bankacilik Sektorii Yeniden
Yapilandirma Programm, 15 Mayis 2001 Http:/Www.Bddk.Org. Tr
/Websitesi/Turkce/Raporlar/Diger Raporlar/1519fc87cbcf.Pdf 23.02.2009
Bankacilik ve Arastirma Grubu.(2005), Tiirkiye’de Yabanci Bankalar,
Bankacilar  Dergisi,  Sayi:52  Http://Www.  Tbb.Org. Tt/  Turkce/
Dergi/Dergi52/1-Yabancibankalar.Pdf 15.01.2009

Basci, E.Savas (2003), Vadeli islem Piyasasi Araci Olarak Swap’in
Isleyisi ve Finansal Piyasalardaki Kullammlan, Gazi Universitesi
Endiistriyel Sanatlar Egitim Fakiiltesi Dergisi, Y.11, No:12 Http://Www.
Esef.Gazi.Edu.Tr/Html/Yayinlar/12_Pdf/12 2.Pdf 03.11.2008

BDDK. (2008), Tiirk Bankacihk Sektorii Kur Riski Degerlendirme
Raporu, Eyliil

BDDK. (2008), Tiirk Bankacihk Sektorii Kur Riski Degerlendirme
Raporu, Mayis Http://Www.Bddk.Org. Tr /Websitesi/Turkce /Raporlar/
Kur Riski Degerlendirme Raporlari/4822kur Riski Raporu.Pdf 11.01.2009
BDDK.(2001a), Bankalarin I¢ Denetim ve Risk Yonetim Sistemleri
Hakkinda Yonetmelik, 8.2.2001, 24312 Sayili Resmi Gazete

BDDK.(2003), Bankaciik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi
Gelisme Raporu VII, Ekim Http:/Www.Bddk.Org. Tr/Web _ Sitesi
[Turkce/Raporlar/Diger Raporlar/1525bsyyp Gelisme 102003.Pdf
15.01.2009

BDDK.(2007), Tiirk Bankacihik Sektorii Kur Riski Degerlendirme

Raporu

Http://Www.Bddk.Org. Tr/Websitesi/Turkce/Raporlar/Kur_Riski Degerlendir
me_Raporlari/3860kur%20r%C4%B0sk%C4%B0%20raporu%?2011.Pdf
12.01.2009




30.
31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

141

Bessis Joel.(1998), Risk Management In Banking

Birdal, TIlker (1993), Banka Isletmeciligi, Yildiz Teknik Universitesi
Matbaasi, Say1:277, Istanbul

Blake, David.(2000), Financial Market Analysis, Second Edition, John
Wiley&Sons Publishing, Second Edition

Bolak, Mehmet.(1998), Finans Miihendisligi Kavramlar ve Araclar, Beta
Yayinlari, Istanbul

Bolgiin, K. Evren, Akcay, M.Baris.(2005), Risk Yonetimi, Scala Yayincilik,
Istanbul

Boyacioglu, Melek Acar.(2002), 1980 Sonrasi Tiirk Bankacihk
Sektoriindeki Gelismeler, Krizlerin Sektor Uzerindeki Etkileri Ve
Iyilestirici Onlemler, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Konya

Boyacioglu, Melek Acar.(2002), Operasyonel Risk ve Yonetimi, Bankacilar
Dergisi, Sayr: 43 Http:/Www.Tkgm.Gov.Tr/Turkce/ Dosyalar/Diger%
Scicerikdetaydh338.Doc 15.02.2009

Boyacioglu, Melek Acar.(2005), Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve
Tiirk Bankacihk Sektérii Uzerine Amprik Bir Cahsma, Tez(Doktora),
Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Konya

Ceylan, Ali.(1998), Finansal Teknikler, Gelistirilmis 3. Baski, Ekin
Kitabevi Yayinlari, Bursa

Chambers, Nurgiil.(2007), Tiirev Piyasalar, Beta Yayinlari, Istanbul

Chance, Don M.(1998), An introduction To Derivatives, The Dryden Pres
Cuthbertson, Keith, Nitzsche, Dirk.(2001), Financial Engineering
Derivatives And Risk Management, John Wiley & Sons Publishing
Cankaya, Fikret, Oz, Mehmet; Tiirkiye’de Kamu Bankalarinin
Ozellestirilmesi: Kamu ve Ozel Sermayeli Ticaret Bankalarinda Etkinlik
ve Verimlilik Analizi, Tiirkiye Bankalar Birligi, Istanbul, 2001

Celik, Faik.(2002), Risk Yonetimi Genel Yaklasimi ve Bankacihk
Uygulamalan, Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat

Anabilim Dali, Doktora Tezi



44,

45.
46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.

54.

55.

142

Conkar Kemalettin, Ata H. Ali (2002), Riskten Korunma Araci Olarak
Tiirev Uriinlerin Gelismis Ulkeler ve Tiirkiye’de Kullanim, Cilt:4,
Say1:2, lIibf Dergisi, Afyon Http:/Akuiibf.Aku.Edu.Tr/Pdf/4 2/1.Pdf
15.01.2009

Das, Satyajit.(1989),Swap Financing, Ifr Publishing

Delikanli, Thsan Ugur; Tiirk Bankacihk Sektériinde Kapasite
Analizi(1981-2000), Bankacilik Diizenleme Ve Denetleme Kurulu, Ankara,
2005

Demireli, Erhan.(2007), Finansal Yatinm Kararlarinda Risk Unsuru ve
Riske Maruz Deger, Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, Cilt:9, Say:: 1, Izmir

Donmez, Cetin Ali ve Digerleri.(2002), Finansal Vadeli Islem Piyasalarina
Giris, Vadeli islemler Piyasas1 Miidiirliigii, Istanbul

Duranlar, Selcuk; Bankacihik, Edirne, 2007

Edwards, Franklin R. Ve Ma, Cindy W.(1992), Futures And Options

Ekren, Nazim.(1986) Uluslar Aras1 Bankacilik ve Tiirkiye Ornegi, Tiirkiye
Is Bankasi Kiiltiir Yaynlari, Genel Yaym No:282, Ankara

Erdem, M. Siikrii.(1993), Avrupa I¢ Pazan ve Tiirk Bankacihk Sistemi:
Sorunlar ve Oneriler, Yaym No:174, Tiirkiye Bankalar Birligi

Erdogan, Niyazi.(1993), Uluslar Aras: isletmelerde Mali Risk ve Yonetimi
& Cagdas Finansman Teknikleri, Ankara

Ergincan, Yakup (1996), Endekse Dayah Vadeli islem Sézlesmeleri
Portfoy Yonetiminde Kullammm ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi,
Sermaye Piyasas1t Kurulu, Ankara

Eris, Hayati.(2007), Tiirk Bankacihk Sistemi Gelisimi, Durumu ve
Sundugu Secenekler, Bildiriler, Konferanslar ve Makaleler, Marmara
Universitesi Finansal Piyasalar Arastrma Ve Uygulama Merkezi, Yayin No:

1,Istanbul



56.

57.

38.

59.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.
67.
68.
69.
70.
71.

143

Erol, Mikail.(2007), Basel-I ve Basel-I1 Uzlasis1’nin Bankalar Tarafindan
Isletmelere Verilen Kredilerde Risk Yonetimi Araci Olarak
Kullanilmasi, Muhasebe Ve Finans Dergisi, Sayi: 36 Http:/ Www.
Mufad.Org/index.Php?Option=Com_Content&Task=View&id=72
12.01.2009

Erol, Umit (1999, Vadeli islem Piyasalar1 Teorik ve Pratik, Istanbul: Imkb
Yayinlari.

Ersan, Ihsan.(1998), Finansal Tiirevler, Literatiir Yaymcilik, 2. Baski,
Istanbul

Ertugrul, Ahmet ve Zaim, Osman.(1996), Tiirk Bankaciiginda Etkinlik,
Ankara

Eyiipgiller, Servet.(1979), Cagdas Banka Isletmeciligi, Kismet Matbaas1,
Genigsletilmis 2. Baski, Ankara

Fitzgerald, M.D.(1987), Financial Options, Euromoney Publications

Geylan, Ramazan.(1985), Ticari Banka Yonetimi ve Tiirk Ticari
Bankalarimin Temel Yénetim Sorunlarn, Anadolu Universitesi Yayinlari,
Eskisehir

Greuning, Hennie Van, Bratanovic, Sonja Brajovic.(2003), Analyzing And
Managing Banking Risk: A Framework For Assessing Corpotate
Governance And Financial Risk, Ikinci Baski, Diinya Bankas1 Yaymi1
Giinal, Mehmet; Tiirk Bankacihik Sektoriiniin Sorunlart ve Gelecegi,
Ankara, 2001

Howcroft Barry, Storey Christopher (1989), Manegement And Control Of
Currency And Interest Rate Risk, Probus Publishing Company, Chicago
Http://Www.Akademiegitim.Com.Tr/Makale/Makale Tbs1.Pdf 15.12.2008
Http://Www.Asmmmo.Org.Tr/Makale/Swap.Doc 09.11.2008
Http://Www.Baskent. Edu. Tr/~Gurayk/Finpazcumal 1.Doc 13.01.2009
Http://Www.Baskent.Edu. Tr/~Gurayk/Finpazpazartesil 1.Doc 21.01.2009
Hittp://Www.Imkb.Gov.Tr/Yayinlar/Spkilavuzu.Htm 09.10.2008
Http://Www.Internethaber.Com/Author_Article Detail. Php?id=6707
12.12.2008




72.

73.

74.

75.

76.

77.

78.

79.

80.

81.

82.

&3.

&4.
85.

86.

87.

88.

144

Http://Www.Msxlabs.Org/Forum/Ekonomi/81557-Finansal-Risk-onetiminde-
Kullanilan-Araglar.Html 15.01.2009

Http://Www.Smmmo.Org. Tr/Web/Yayinlar/Sirkuler/S23s2.Html 21.12.2008
Http://Www.Tbb.Org.Tr/Net/Donemsel/ 21.02.2009
Http://Www.Tbb.Org.Tr/Turkce/Kitap2008/2008.Asp 03.03.2009
Http://Www.Tbb.Org.Tr/V12/Asp/Bankalarimizl.Asp 25.02.2009
Http://Www.Tisk.Org. Tr/isveren Sayfa.Asp?Yazi 1d=307&Id=18
15.11.2008

Http://Www.Tumgazeteler.Com/?A=2709016 04.05.2008
Http://Www.Turkhukuksitesi. Com/Makale 707.Htm) 12.12.2008

Hull, John C.(2000), Options, Futures & Other Derivatives, Prentice-Hall

International, United States Of America

Isik, Mustafa.(2006), Yabanc1 Bankalarin Tiirk Bankacihk Sektoriindeki
Pay1 ve Ekonomik Gelismeye Katkisi, Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi,
Marmara Universitesi, Istanbul

Istanbul Ticaret Odas1.(2006), Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsalari, Yaym
No: 19

Kafali, Sevim Nur.(2005), The Structure Of The Turkish Banking Sector
After The 1994-2000 And 2001 Financial Crises, Master’s Thesis, Ankara
Karacan, Ali Thsan.(1996), Bankacilik ve Kriz, Creative Yaymcilik

Kaval, Hasan.(2000), Bankalarda Risk Yonetimi, Yaklasim Yayincilik,
Ankara

Kayacan, Murat ve Digerleri.(1995), Sermaye Piyasas1 Araclarina Dayah
Future ve Option Sozlesmelerinin Fiyatlanmasi, Vadeli Islemler Piyasasi
Miidiirliigii Calisma Grubu, imkb

Keles, Ibrahim.(2005),Sermaye Biitcelemesinde Gercek Opsiyonlar ve
Kirgizistan’da Bir Uygulama, Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Biskek
Klein, Robert A., Lerderman, Jess.(1996), Derivatives Risk And
Responsibility, [rwin Professional Publishing, United States Of America



89.

90.

91.

92.

93.

94.

95.

96.

97.

98.

99.

145

Kone, Aylin Cigdem.(2003), Para- Sermayenin Yeniden Yapilandirilmasi:
Tirk Ozel Bankaciik Sektorii Ornegi, Dogus Universitesi Dergisi,
IstanbulHttp://Journal. Dogus.Edu.Tr/13026739/2003/Cilt4/Sayi2
/MO00098.Pdf 15.02.2009

Kurtay, Selma.(1997), Foreign Currency Options Market Structure,
Pricing, Strategies And Accountancy, Yayin No: 76, Spk Yayinlar1

Lyuu, Yuh — Dauh.(2002), Financial Engineering And Computation,
Cambridge University Press

Mandaci, Pmar Evrim.(2003), Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Tasidig
Riskler ve Finansal Riski Asmada Kullamlan Risk Olciim Teknikleri,
Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 5, Say1: 1,
[zmir

Manson, Bernard.(1992), The Practitioner’s Guied To Interest Rate Risk
Management

Miller, Roger Leroy, Vanhoose, David D.(1993), Modern Money And
Banking, Third Edition

Neftci, Salih N.(1996), An Introduction To The Mathematics Of Financial
Derivatives, Academic Pres, London

Oskay, Cansel, Kubar, Yesim.(2008), Tiirkiye’de Kamu Bankalarinin
Ozellestirilmesi, KMU [IBF Dergisi, Yil: 10, Sayr:14, Karaman
(Http://libfdergi. Kmu.Edu. Tr/Userfiles/File/Haziran2008/Cilt8/Say14/367-
383.Pdf) 15.01.2009

Ocal, Tezer — Colak, O.Faruk — Togay, Selahattin — Eser, Kadir (1997), Para

Banka Teori ve Politika, Gazi Kitabevi, Anakara

Ocal, Tezer — Colak, O.Faruk (1999), Finansal Sistem ve Bankalar, Nobel
Yayinlari, Ankara

Onal, Y1ildirim Beyazit, Diizakin, Hatice Gereklioglu, Akyiiz, Meltem.(1996),
Tiirkiye’de Mevduat Sigortasi1 Sisteminin Gelisimi ve Bankalarin Risk
Degerlendirilmesini De Iceren Aktif Bir Mevduat Sigortass Model
Onerisi, Yaym No:198, Tiirkiye Bankalar Birligi, Istanbul



100.

101.

102.

103.

104.

105.

106.

107.

108.

109.

110.

146

Oncii, Semra, Aktas, Rabia.(2007), Yeniden Yapilandirma Doéneminde
Tiirk Bankacihk Sektoriinde Verimlilik Degisimi, Yonetim ve Ekonomi
Dergisi, Cilt:14, Sayr: 1, Manisa Http://Www.Bayar.Edu.Tr/ ~libf/Dergi/ Pdf
C14s12007/Sora.Pdf 05.02.2009

Ozalp, Pnar.(2003), Tiirev Ara¢ Piyasalarinin Finansal Sistemin Isleyisi
Icindeki Rolii: Tiirkiye’deki Bu Piyasalara Islerlik Kazandirma
Calsmalan, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi, Ankara  Http:/Www.Tcmb.  Gov.Tr/Kutuphane/  Turkce/
Tezler/Pinarozalp.Pdf 03.11.2008

Ozogul, Selguk Altan ve Ulengin, Burg (2006), Reel Opsiyonlar Ile Bilisim
Teknolojileri Yatinmlarinin Degerlemesi, ITU Dergisi, Seri: B, Cilt:3,
Sayi:1, Aralik,Http://Www.Itudergi.itu.Edu. Tr/Tammetin/itu-2006_ 3 1 Sa_
Ozogul.Pdf 13.12.2008

Parasiz, ilker.(2000), Modern Bankacihk Teori ve Uygulama, Banksis
Yayimnlar1 No: 82, Istanbul

Parasiz, ilker.(2000), Modern Bankacilik Teori ve Uygulama, Kusak Ofset,
Istanbul

Petzel, Todd E.(1989), Financial Futures And Options, Greenwood Press,

London

Ritter S. Lawrence, Silber L. William, Udell F. Gregory.(1998), Principles
Of Money, Banking And Financial Markets, 9. Bask1

Sevil, Giiven.(2001), Finansal Risk Yonetimi Cercevesinde Piyasa
Volatilitesinin Tahmini ve Portfoy Var Hesaplamalar,, Anadolu
Universitesi Yaymlar, No: 1323, Eskisehir

Sezer, Sevgi (1999), Doviz Kuru Riskine Kars1 Firmalarin Duyarhhg::
Kayseri Ornegi, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kayseri
Siegel, Daniel R., Siegel, Diana F.(1990), The Futures Markets, Mcgraw-
Hill Book Company, United Kingdom

Sonbul, Ufuk.(2005), Bankacihik Riskleri ve Tiirk Bankalari’nmin Tiirev
Enstriiman Kullanimi, Yaymlanmig Yiksek Lisans Tezi, Ankara

Http://Tez2.Yok.Gov.Tr




I11.

112.

113.

114.

115.

116.
117.

118.

119.

120.

121.
122.

123.
124.
125.

126.

147

Sahozkan, Burak Cem.(2003), Banka Birlesmeleri, TBB Yaymlari, Yayin
No: 223,

Sakar, Hakan; Genel Bankacihk Bilgileri, Strata Yayincilik, Yaym No:4,
Istanbul, 2000

Siklar, Ilyas (2004), Finansal Ekonomi, Anadolu Universitesi Yayinlari,
Eskisehir ~ Http://Books. Google.Com. Tr/Books?Id=Y ftectkm 43sc&
Pg=Pr1&Dq=Ilyas+%C5%91%C4%B 1 klar#Ppr1,M1 12.02.2009

Takan, Mehmet.(2002), Bankaciik Teori ve Uygulama Yonetimi, Nobel
Yayinlari, Ankara

TBB (2005), Tiirkiye’de Finansal Sektor ve Bankacihk Sistemi
Http://Www.Tbb.Org.Tr/Turkce/Yayin/Tbbbrosur10032005.Pdf 18.01.2009
TBB (2007), Bankalarimiz Kitab1

Teker, Dilek Leblebici.(2006), Bankalarda Operasyonel Risk Yonetimi,

Literatiir Yaymlar1, No: 490, Istanbul

Tevtik, Giirman, Arman, Tevfik.(1997), Bankalarda Finansal Yonetime
Giris, Tiirkiye Bankalar Birligi, Yaym No: 203, Istanbul

Thygerson, Kenneth J.(1993), Financial Markets And Institutions: A
Managerial Approach, Harpercollins College Publishers

Tufan, Ekrem.(2001), Futures Islemlerin Piyasa Etkinligine Olan
Etkisinin Test Edilmesi: istanbul Altin Borsasi Uygulamasi, Anadolu
Universitesi Yayinlari, Yaym No: 1283, Eskisehir

Ugar, Mustafa.(1999), Banka Muhasebesi, Beta Yayinlari, Istanbul
Ucarkaya, Sinem (2006), Kamu Bankalarimin Bankacihk Sistemindeki
Rolii, Uzmanlk Yeterlilik Tezi, Ankara Http:/Www. Tcmb.Gov.Tr
/Kutuphane /Turkce/Tezler/Sinemucarkaya.Pdf 18.02.2009

Uzunoglu, Sadi.(1998), Yeni Finansman Teknikleri, Strata Yayincilik,
Walker, Joseph A.(1991), How The Options Markets Work

Wilmott, Paul.(2006), Paul Wilmott On Quantitative Finance, John
Wiley&Sons Publishing, Second Edition

Yazgan, Teoman.(1969), Tiirkiye’de Bankaciigin Gelisimi, Baylan

Basimevi, Ankara



127.

128.

129.

130.

131.

148

Yildirim, Oguz. (2004), “Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Temel Sorunlan
Ve Sektorde Yasanan Mali Riskler”, Dis Ticaret Dergisi, Yil: 9, Say1: 30,
Ankara, Ocak. Http://Www.Econturk.Org/Turkiye2004.Html 22.01.2009

Yilmaz, Mustafa Kemal.(2002), Déviz Vadeli islem Sozlesmeleri, Der

Yayinlari, Istanbul

Yiikeii, Siileyman, Yiicel, Tiilay.(1995), Bankacihkta Tiirev Uriinlerin
Muhasebelestirilmesi, Bugiinkii Durum Ve Yapilmast Gerekenler, Tiirkiye
Bankalar Birligi, Yaym No: 191, Izmir

Yiksel, Ali Sait, Yiiksel, Asl, Yiksel, Ulkﬁ.(ZOOZ), Banka Yonetimi El
Kitabi, Alfa Yaymlari, istanbul

Zhang, Peter.(1995), Barings Bankruptcy And Financial Derivatives,
World Scientific Publishing



