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Giinlimiizde bankacilik sektorii her gecen giin kendisini yenileyen, degisimlere
agik bir bicimde faaliyetlerini siirdiirmektedir. Ozel birer isletme niteliginde olan
bankalarin ana hedefi pazar paylan ile birlikte karhhklarmm arttirmaktir. Karhhk
sadece bankanm i¢ dinamiklerine bagh olmayip bununla birlikte iilkenin
makroekonomik degiskenlerine de baghdir. Bu c¢alismada Tiirkiye’de yer alan
bankalarin karhhklarimin déviz kuru degisimlerinden nasil etkilendigi arastirllmaya
cahisilmistir. Bu calismada, doviz kuru ve bankaahk ile ilgili kavramlarm tanm ile
birlikte, bankacilik sektoriindeki karhlik ve en 6nemlisi déviz pozisyon yonetimi ve
doviz kuru riskinin agklanmasma agrhk verilerek doviz kuru degisiminin
bankacilik sektorii tizerinde olan etkisi aciklanmaya cahsilmaktadir. Bu cercevede
banka karhhi@ (Inkarhhk), déviz kurlann (Inkur), enflasyon (Intiife) ve faiz (Infaiz)
degiskenleri analize dahil edilecektir.

Doviz kuru degisiminin bankacilik sektorii ilizerindeki karhhga etkisi, temel
bankacihik sistemi saglamhik gostergeleri ile yine bankacihik sistemi ile ilgili bazi
parametrelerin bilesiminden olusan bankacihik sistemi karhlhg endeksi iizerinden
incelenmistir. Bunu yaparken bir dizi zaman serisi analiz metodu kullamlmstir. Bu
amagla goézlem sayis1 ve model spesifikasyonu dikkate almarak VAR (Vektor
Otoregresif Model), CF (Correction Factor) ile birlikte, ADF (Augmented Dickey-
Fuller) ve PP (Phillips- Perron) Birim kok testleri kullamlmstir.

Analizlerden elde edilen sonuclar incelendiginde calismanin uygulama
kisminda etki-tepki analizlerinde kurlardaki bir artisin bankalarin kur riskini
artirdigindan dolayr karhhklarmm olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Granger
Nedensellik analizlerinde ise, faiz ve TUFE degiskenlerinden karhhk oranmma dogru
bir nedensellik goriilmektedir. Ancak déviz kurundan karhhga dogru bir nedensellik
iliskisi tespit edilememistir. Sonu¢ olarak Granger Nedensellik analizleri haricinde
diger testlerde kurlardaki bir yiikselmenin bankacihk karhhgm olumsuz etkiledigi
tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru, Banka Karhhg, VAR Model, Granger
Nedensellik Analizi, Markov Switching Regresyon Analizi
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ThedisDiksertation [The Effects of Exchange Rate Change on Banking Sector Profitability

Today, the banking sector renews itself day by day, open to changes continues
its activities. The main target of banks, which are private businesses, is market share
to increase their profitability. Profitability is not only dependent on the internal
dynamics of the bank but also depends on the macroeconomic variables of the
country
This study aimed to investigate how it is affected by exchange rate changes on
profitability of banks located in Turkey. In this study, the definition of exchange rate
and banking related concepts, banking profitability, and most importantly, foreign
exchange position management and exchange rate risk. The effect of exchange rate
change on banking sector is explained. This bank profitability (Inkarhilk), exchange
rates (Inkur), inflation (Intufe) and interest (Infaiz) variables will be included in the
analysis.

The effect of exchange rate change on profitability in banking sector, basic
banking system robustness indicators and a combination of some parameters related
to the banking system. The profitability index of the banking system was analyzed.
Doing a series of time series analysis method was used. For this purpose, considering
the number of observations and the model specification, VAR (Vector Autoregressive
Model), with CF (Correction Factor), ADF (Augmented Dickey-Fuller) and PP
(Phillips- Perron) Unit root tests were used.

When the results obtained from the analyzes are examined, the effect-response
in the application part of the study a negative increase in the exchange rate risk of the
banks due to an increase in the analysis of profitability has been found to affect. In
the Granger Causality analysis, the profitability of interest and rifle variables a
causality is observed. But causality from exchange rate to profitability relationship
could not be determined. As a result, in other tests except Granger Causality analysis,
It is determined that an increase in exchange rates had a negative impact on banking
profitability.

Keywords: Exchange Rates, Bank Profitability, VAR Model, Granger
Causality, Markov Switching Regressions
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ONSOZ ve TESEKKUR

Bu tezin temelleri, halen ¢alismakta oldugum bankacilik sektoriinde, karliliga doviz
kurundaki degisimin etkisi ve yiiksek lisans programinin ders asamasinda bankacilik
kapsaminda yapilan aragtirmalar sirasinda olustu. Benim i¢in ¢alismasi oldukca keyifli bir tez
gergevesi sunmasinin yaninda, programa bagladigim giinden beri bana her konuda yardimei1
olan tez danigmanim Do¢.Dr.Ahmet SAHBAZ’a, kiymetli hocam Prof.Dr.Selim KAYHAN’a
ve yapic elestirileri ile tezin bu hale gelmesinde ¢ok biiyiik katkisi olan Prof.Dr.Mehmet
MUCUK’a, hem maddi hem manevi destefiyle akademik g¢alismamin tamamlanmasinda
kendisinden aldigim kiymetli zamana karsi gosterdigi dzveri igin esim Ceren UNAL’a ve
bugiinlere gelmemde sonsuz emekleri olan anne ve babama tesekkiirlerimi bir borg biliyorum.
Yapmis oldugum calismanin insan dogasi geregi kusursuz olamayacagi bilinciyle, iceriginde
mevcut tim kusur ve eksikliklerin sorumlulugunun, tabiatiyla bana ait oldugunu bildirir, tez

calismamda maddi ve manevi destegi bulunan herkese sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Ahmet UNAL



GIRIS

Diinya ekonomisi 6zellikle 1980 sonras1 donemde gerek ekonomik ve gerekse finansal
olarak daha hizli bir sekilde serbestlesme siirecine girmistir. Bu anlamda {ilkeler arasindaki
ekonomik iligkiler gelisirken finansal sermaye hareketleri de ¢ok fazla artmistir. Bu siiregte
1944 Bretton Woods sonras1 donemde anahtar para (key currency) olma 6zelligini kazanan
dolar, ticarette de en yaygin kullanilan yabanci para olmustur. Az da olsa uluslararasi
gecerliligi olan diger paralar ile de ticaret yapilmaya baslanmistir. Diinya da bu dénemde artan
ticari faaliyetlerin finansmani1 konusunda yerel finansal kurumlarinda hem sayisinda hem de
yapisinda biiyiik bir degisim yasanmistir. Bu yerel finansal kurumlar kiiresel 6lgege uygun bir
sekilde bir yandan islem hacimlerini genisletirken, diger taraftan da ¢esitli finansal
enstriimanlarla hizmet verir hale gelmislerdir. Yani finansal enstriimanlarin cesitliligi artmaya
baslamistir. Bu donemden sonra finansal kurumlar hem bulunduklar iilkelerin para birimi ile
islem yapmakta, hem de yasanan kiiresellesme siirecinde diger iilke para birimi ile islem
yapmaya baglamiglardir. Mali tablolar ise bulunduklari iilkelerin para birimleri iizerinden
tutulmustur. Bu siirecte olusan kur farklari, olumlu ya da olumsuz bir bi¢imde finansal

tablolara yansimistir.

1980 sonrast donemde Tiirkiye ekonomisi de diinya ekonomisindeki degisikliklere
paralel 6nemli birtakim degisimler gecirmistir. 24 Ocak kararlari ile uygulamaya giren ticari
serbestlesme politikalart ilerleyen yillarda finansal sisteminde degismesine sebep olmustur.
Tiirkiye’de bu siiregte bankacilik sektorii de bu degisimden etkilenmistir. Bu gelisim ve
degisim, Tirkiye’deki bankalarin diinyadaki bankalarla rekabet edebilmesinin 6niinii agmistir.
Bu agidan bakildiginda 24 Ocak 1980 kararlar1 Tiirkiye’de finansal serbestlesmenin de
anahtar1 olarak kabul edilmektedir. Bu donemde alinan kararlar ile Tiirkiye’deki bankalarin
uluslararasi piyasalarda ve diger iilkelerdeki bankalarin da Tiirkiye’de sube agabilmesinin onii
acilmistir. Bu kapsamda Tiirkiye’deki bankalar, yabanci para cinsinden islem yapmaya ve

uluslararasi piyasalardan daha uygun kosullarda fon tedarik etme imkanina sahip olmustur.

Giintimiizde bankalar, birgok doviz cinsi ile islemler yapmakta bu nedenle de kur riski
ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. Bankalar, doviz riskine maruz kalmamak igin vadeli islem
piyasalarinda daha ¢ok islem yapar hale gelmislerdir. Boylelikle, finansal yapilarindaki déviz

kuru riskini minimuma ¢ekmeye ¢alismaktadirlar. Doviz cinsinden varliklarin déviz cinsinden



yiikiimliiliiklerinden az olmasi durumunda “agik pozisyon” ortaya g¢ikmaktadir. Bu agik
pozisyon Tiirkiye’de 6zellikle ekonomik kriz zamanlarinda bankalarin karsilagtiklar: en temel
finansal problemdir. 1990 sonrasi ivme kazanan finansal hareketler Tiirkiye ve benzeri
tilkelerde makro Olgekli ekonomik istikrarsizliklara, 6demeler dengesinin agik vermesine,
yiiksek enflasyon, kamu borcu ve kamu bankalarinin gorev zararlar1 gibi sorunlarin bankacilik
sektoriine zarar vererek, 1994, 1999 ve 2001 yillarinda ¢ok biiyiik ekonomik krizlerin ortaya
¢ikmasinda etkili olmustur. Bu yillardaki ekonomik Kkrizlere yiiksek miktarda agik pozisyonla

yakalanan bankalarin ¢coguna TMSF tarafindan el konulmustur.

Calismada, bankalarin umumi aktif toplami degerinin doviz kuru degisimi karsisindaki
durumu analiz edilmistir. Birinci bolimde doviz kuru piyasast hakkinda bilgiler verilmistir.
Ikinci bolimde bankacilik sektorii ve iiciincii boliimde bankacilik sektoriindeki karlilik
incelenmistir. Dordiincii boliimde ise, doviz pozisyonu yonetimi ve kur riski tartigilmistir. Son

olarak besinci boliimde de ekonometrik analizlere yer verilmistir.



BIiRINCI BOLUM
DOVIZ KURU: FAKTORLER, SISTEMLER, TESPITLER
1.1. Doviz Kurlar: ve Doviz Piyasasi

Giliniimiizde dis ticaretin boyutu her gegcen gilin artmaktadir. Buna ilave olarak, finansal
anlamda disa agiklik da 1980 sonrasi donemde hizli bir bigimde artis gdstermistir. Bu agidan
bakildiginda doviz kurlar1 ve doviz piyasast islemleri ve bu piyasadaki enstriimanlarin sayisi
cok onemlidir. Bu ylizden bu boliimde doviz kuru tanimlarina ve doviz piyasasinin 6zellikleri

incelenecektir.
1.1.1. Doviz Kavrami

Uluslararas1 6demelerde gegerli olan; yabanci paralar, para islevi goren her tiirlii senet,
cek, polige, kredi mektubu, havale ve benzeri varliklar doviz seklinde tanimlanmaktadir
(Diinya Gazetesi Yaymn Kurulu, 1998, s.91). Farkli iilkelere ait para birimlerinin birbirine

doniistiiriilmesi iglemine ise doviz islemi veya kambiyo islemi ad1 verilmektedir.

Bir ulusal paranin diger bir ilkenin parasina gore degeri doviz kurunu ifade etmektedir.
Bu deger doviz arz ve talebi tarafindan belirlenmekte ve bir birim ulusal paranin satin

alabilecegi yabanci para miktarin1 géstermektedir (Oktay, 2005, s.59).
1.1.2. Déviz Kuru ile Tlgili Kavramlar

Ulusal bir paranin diger bir ulusal para cinsinden ifadesi olan d6viz kuru ile ilgili temel

kavramlar su sekilde siralanabilir:

° Alig Kuru - Satis Kuru

. Nominal D6viz Kuru - Reel Doviz Kuru
o Serten Kur - Enserten Kur

. Capraz Kur

o Spot Kur - VVadeli Kur

o Efektif Kur

1.1.2.1. Ahs Kuru - Satis Kuru

Doviz kurlari; alis kuru ve satis kuru olmak iizere iki farkli degerde ilan edilmektedir.

Banka ve diger aract kurumlarin déviz alim islemlerinde uyguladiklari fiyat alis kurunu ifade



ederken; satis islemlerinde kullandiklar fiyat ise satis kuru seklinde isimlendirilmektedir. Alis
kuru ile satis kuru arasindaki farki ifade eden “Kur Marj1” da araci kurumlarin séz konusu

islemden Otiirii elde ettigi getiriyi gostermektedir.

Kur marjini faiz ve benzeri getiri oranlari ile karsilastirmak amaciyla; satis kuru ile alis

kuru arasindaki fark satis kuruna oranlanarak 100 ile ¢carpilmaktadir (Aydin vd. , 2004, 5.227).

Satis Kuru—Alis Kuru

Kur marji(%) = x 100

Satis Kuru

Genel itibariyle islem hacmi oldukga yiliksek olan yabanci paralarda kur marj1 gorece
daha diisiik iken; ¢ok fazla islem gérmeyen yabanci paralarda daha fazladir (Aydin vd. , 2004,
s.227). Diger taraftan islem miktarinin yani sira iglem hacmi ve doviz piyasasindaki istikrar

yapisi da Kur Marji tizerinde etkilidir (www.ktu.edu.tr/dosyalar/bmyo-of74e.pdf).

Bu baglamda islem hacmi arttikga marj azalmaktadir. Ciinkii tiim doéviz islemlerinde
sabit maliyetler degismedigi i¢in alim satim hacmi yiikseldik¢e s6z konusu maliyetlerin daha
fazla bolistiriilmesi mimkiin hale gelmektedir. Ayrica doviz piyasalarinda risk ve
belirsizligin artmast kur marjinin acilmasina neden olmaktadir. Aract kurumlar boyle
ortamlarda bir zarar durumu ile karsilagmamak amaciyla marji artirmak zorunda

kalmaktadirlar (www.aspampi.wordpress.com).

1.1.2.2. Nominal Doviz Kuru - Reel Doviz Kuru

Makroekonomik ve finansal parametrelerin belirleyicileri arasinda énemli bir konuma
sahip olan nominal doviz kuru (Yilmaz ve Alptekin, 2018, 5.428), bir birim yabanci paranin
ulusal para cinsinden degerini ifade etmektedir (Uslu, 2018, s.551). Dolayisiyla nominal doviz
kuru, normal kosullarda yapilan bir tanimi ile esdegerdir. Nominal kurdaki nispi fiyat

etkilerinin arindirilmasi ise reel doviz kurunu verir (Korkmaz ve Bayir, 2015, 5.70).

Reel doviz kurunun hesaplanisi su sekilde formiile edilebilir:

Reel Kur = e.p—
p


http://www.ktu.edu.tr/dosyalar/bmyo-of74e.pdf
http://www.aspampi.wordpress.com/

Burada e nominal doviz kurunu, p* yurtdis1 fiyatlar genel diizeyini ve p ise yurtici

fiyatlar genel diizeyini temsil etmektedir.

Bir iilkenin dis ticaret alanindaki giiclinii ortaya koyan Olciitler arasinda yer alan reel
doviz kuru (Tapsin ve Karabulut, 2013, 5.191-192), izledigi degisim egilimine gére ihracat ve
ithalat biiyiikliikleri {izerinde 6nemli etkiler meydana getirmektedir. Nitekim nominal doviz
kuru sabitken yurtdisi fiyatlar genel diizeyinin artmasi, reel kurun yiikselmesine neden olur.
Reel kurun yiikselmesi ise yabanci paranin, ulusal para karsisinda deger kazanmasi ifade
etmektedir. Boylece alim giicii artan dig alem, {ilkenin ihracat gelirlerini biiyiitiirken;
paralarinin alim giicii azalan yerlesikler de ithalat taleplerini kisacaklardir. Buna karsilik
yurtici fiyatlar genel diizeyindeki yiiksek oranli artiglar, reel doviz kurunun diigmesine yol

acarak dig ticaret dengesinin bozulmasina yol acabilecektir.
1.1.2.3. Serten Kur - Enserten Kur

Farkli tlkelere ait paralarin, birbirlerine gore degeri, iki farkli bigimde ifade
edilebilmektedir. Bunlardan Serten Kur adi verilen birinci yontemde; bir birim ulusal para
karsihiginda yabanci paranin degeri agiklanmaktadir. Ornegin 1 EUR = 2 TL. Enserten Kur
seklinde nitelendirilen ikinci yontemde ise bir birim yabanci para karsiliginda ulusal paranin

degeri gosterilmektedir. Ornegin 1 TL=0.50 EUR.
1.1.2.4. Capraz Kur

Yurti¢i piyasalarda ulusal para icermeyen gosterimler “capraz kur” seklinde
tanimlanirken; uluslararasi piyasalarda ABD dolarini igermeyen kurlar, ¢apraz kur olarak ifade
edilmektedir. Ciinkii uluslararas1 piyasalarda kurlar genellikle dolara gore kote edildigi igin
tiim para birimlerinin dolara gore degeri bilinmektedir. Dolayisiyla herhangi iki para birimi
arasindaki degisim de bundan hareketle belirlenebilmekte ve c¢apraz Kkur olarak
adlandirilmaktadir (Uzunoglu, 2003, s.63). Baska bir ifadeyle capraz kur ortak dolar
piyasasindan hesaplanan kurdur (Seyidoglu, 2003, s.303). Ornegin 1 Sterlin=1.10 Euro ve 1
Sterlin =1.27 Dolar ise 1 Euro=1.15 Dolar’dr.

Hesaplama sonucunda elde edilen ¢apraz kurlar, diger {lkelerde farklilik
gosterebilmektedir. Ornegin Tiirkiye’de 1 Euro, 1.15 Dolar iken; Almanya’da veya ABD’de

farkli olabilmektedir. Ancak bu durumda arbitraj yapmak isteyenler kar elde etmek amaciyla



hareket ettiklerinde ¢apraz kurlar, liberal dis ticaret politikasi uygulayan iilkelerde birbirine
esitlenmektedir (Celik, 2008, s.437).

1.1.2.5. Spot Kur - Vadeli Kur

Doviz arz ve talep edenler arasindaki alim-satim isleminin gerceklestigi anda gecerli
olan doviz kuru, spot kur veya vadesiz kur seklinde nitelendirilmektedir (Asc1, 2016, s.10).
Spot kur ayni zamanda ““aninda teslim kuru” olarak da adlandirilmaktadir (Celik, 2008, s.437).

Kur riskinin oldugu ortamlarda ise doviz piyasasinin taraflari, kendilerini s6z konusu
riske kars1 korumak amaciyla vadeli islemler yapmaya yonelirler (Celik, 2008, s.442). Spot
doviz ticaretinde arz ve talep unsurlart doviz degisimi ile ilgili herhangi bir vade sart1 ileri
sirmemektedir. Degisimi yapilacak doviz tutarlari, anlasmadan hemen sonra ya da iki is giinii
icerisinde 6denmektedir. Ancak vadeli doviz ticaretinde taahhiit edilen dovizlerin degisimi,
taraflarca belirlenen bir tarihte yapilmakta; vade tarihine kadar da 6deme ve teslim
istenmemektedir (Aydin vd., 2004, s.227). Bu baglamda vadeli kur (forward déviz kuru),
vadeli doviz alim-satim s6zlesmelerinde belirlenen doviz fiyatidir. S6z konusu sézlesmelerde

tespit edilen kurlar ise genellikle spot kurlardan farklidir.

Vade sonunda anlagilan kur, spot kurdan daha yiiksek oldugu takdirde déviz, vadeli

piyasada bu fark kadar pirim yapmis olacaktir (www.metinberber.com).
1.1.2.6. Efektif Kur

Efektif doviz kuru, 1970-1980 doneminde "esnek" doviz kuru sistemiyle beraber
yaygin olarak kullanilan bir kavramdir. Nominal veya reel olarak hesaplanabilmektedir.
Tirkiye’nin dis ticaret hacminde 6nemli derecede paya sahip iilkeler vardir. Bu iilkelerin para
birimlerinin olusturdugu ¢ogunluk Tiirk lirasinin agirlikli ortalama degerini meydana getirir.
Buna nominal efektif doviz kuru denir. Nominal efektif doviz kurundaki nispi fiyat etkileri
ayristirilarak ise reel efektif doviz kuru elde edilir. Esnek doviz kuru politikast kur

degismelerinin ticaretteki rekabet giicii anlaminda 6nemi de artmistir (Singhateh, 2016, s.7).

Doéviz kurlarinin, piyasanin isleyisine birakildigi durumda bir ulusal para, zaman iginde
baz1 yabanci paralara gore deger kazanirken digerlerine kars1 da deger yitirebilir. Homotetik
bir durumda, ulusal paranin efektif doviz kurunun hesaplanmasi gerekir. Efektif doviz kuru,

ulusal paranin, iilkenin baslica ve en ¢ok hacimli dis ticaret yaptig iilkelerin paralariyla olan


http://www.metinberber.com/

kurlarmin agirlikli ortalamasina esittir. Agirlik olarak da s6z konusu iilkeler ile olan ticaret

oranlar1 kullanilir (Seyidoglu, 1999, 5.299).

Efektif doviz kuru, temel yilin 100°e esit oldugu ve diger yillarin da bu temel yila
izafeten hesaplandig1 bir gosterge rakami olarak olusturulmaktadir. Efektif déviz kurunun
olusturulmasinda temel olarak iki kademe mevcuttur. Oncelikle, doviz kurunda yer alacak her

bir paranin agirligi veya nispi énemi belirlenmektedir (Singhateh, 2016, s.7).

Bu sikistirmalar, {ilkenin dis ticareti i¢cinde her bir iilkenin 6neminin belirlenmesi
suretiyle hesaplanmaktadir. Agirliklar bulunduktan sonraki adim ise ¢esitli doviz kurlarinin

endeks rakamlaria dontistiiriilmesidir (Walther, 2002, s.313).

Bir ulusal paranin farkli iki yabanci paranin, birbiri karsisindaki degistirilme oranina
capraz kur denir. Baska bir ifadeyle capraz kur, iki iilke parasinin her birinin baska bir {i¢lincii
iilke parasiyla aralarindaki parite olarak ifade etmek miimkiindiir. Bu {igiincii iilke parasi
cogunlukla Amerikan Dolar1 olarak ele alinir. Ornek olarak Dinar ile Tiirk Liras1 arasindaki
capraz kuru belirleyebilmemiz i¢in, Dinar Amerikan dolar1 arasindaki pariteyi, Tiirk Lirasi
Amerikan Dolar kuruna bdlme yaparak bulmamiz gerekir. Pek ¢ok iilkede, doviz ticareti ile
ugrasan bankalar ve diger mali kurumlar vardir. Ticaretlerini yaparken ulusal para ile alakali

kurlarin belirlenmesinde Amerikan Dolari’n1 kendilerine temel olarak alirlar.

Amerikan Dolari, diinyadaki doviz piyasalarinda herkes tarafindan kabul goren bir
deger standardi olma gorevini Ustlenmigtir. Biitlin iilkelerde kurlarin, Amerikan Dolar1 baz
alinarak belirlenmesi, hesaplamalarda muazzam kolayliklar saglamaktadir. Biitliin ulusal
paralar Amerikan Dolar1 cinsinden ifade edilince ulusal paralarin da birbirleri arasindaki
degisim oranini bulmak kolaylasir. Capraz kurlar tizerinden yapilan muameleler her zaman
muadil kazanci saglamazlar. Siirekli degis tokus edilen kur nakillerindeki yayilim daha kii¢iik
oranlarda degistirilen kurlardan ¢ok daha azdir. Kisaca ifade etmek gerekirse, heniiz Euro
kullanilmaya baslanilmadan énce Amerikan Dolari’na ya da Ingiliz Sterlini’ne karsi Fransiz
Frangi’'ndaki ve Alman Marki’ndaki simiilasyonlar, Alman Marki’na karsi Fransiz Frangi
dagilimi ya da Fransiz Frangi’na ¢elisken Alman Marki dagilim oranlarindan daha kiigiiktiir.
Bir kurdan diger bir kura para transferi yaparken yapilan isin alternatif yollarin1 ya da ¢esitli

capraz kurlar1 kontrol etmek 6nemlidir (Ergin, 1999, s.28).



1.1.3. Doviz Piyasasi

Doviz arzi ile doviz talebinin karsi karsiya geldigi ortam doviz piyasasini ifade
etmektedir. Doviz piyasasindaki taraflar dogrudan veya dolayr doviz arz edenler ve talep
edenlerdir. Doviz islemi yapmaya yetkili kisiler, kuruluslar, bankalar ve finans kurumlar1 bu

piyasadaki taraflari olusturmaktadir (Oktay, 2005, s.59).
1.1.3.1 Déviz Piyasasinin Ozellikleri

Doviz arz ve talep eden bir¢ok kisi, kurum ve kurulus vardir. Bunlara ticari faaliyette
bulunan bankalar, firmalar ve brokerlar 6rnek verilebilir. Ticari alanda hizmet veren bankalar,
olusturduklart ayr1 bir birim vasitasiyla giinlik rutin isleri yaninda doviz alis ve satis

faaliyetleriyle de ilgilenirler.

Doviz alis ve satis isleriyle ugrasan ticari alanda hizmet veren firmalarda vardir.
Bunlara doviz biirolar1 6rnek verilebilir. Brokerlar ise alis ve satis islemleriyle ugrasmazlar.
Ancak bu islemlere aracilik yaparlar. Alis ve satis islemi yapmak isteyenleri bir araya
getirerek islemlerini yapmalarima yardimci olurlar ve bunun yaninda birde komisyon
kazancina sahip olurlar. Doviz piyasasinda doviz talep edenlerin amaclari, uluslararasi mal ve
hizmet ticaretiyle ugrasmak, sinir 6tesi kazang saglamak, ulusal para birikimlerini enflasyona
karsisinda eritmemek ve arbitraj ile spekiilasyon seklinde olabilir. Yurt disina mal ve hizmet
satan ihracatcilar, dovizlerini ulusal paraya c¢evirmek amaciyla bankalara satarak doviz arz
ederler (Seyidoglu, 1999, s.293). Bir sekilde kazanilan ve yerli paraya doniistiriilmek icin

piyasaya sunulan yabanci paralar déviz arzina neden olur.

Genellikle doviz kuru ile doviz arz1 birbiriyle pozitif bir iliskidedir. Yani doviz kuru
yiikseldikge tlkenin ihracat gelirleri de artacak, artan ihracat gelirleri ise doviz arzim
yiikseltecektir. Ciinkii doviz kurunda meydana gelen bir yiikselis ihra¢ edilen malin yabanci
para tiirinden fiyatinin diismesi anlamina gelir. Bu durumda s6z konusu malin yabancilar
tarafindan talebinin artmasinin sonucu olarak ihrag¢ eden iilkenin déviz arz1 artacaktir. Bununla
birlikte kurda bir diisme yasanirsa bu durumun tam tersi ortaya ¢ikar. Yabanci {iriinlerin ve
hizmetlerin ithal edilmesi, menkul kiymet alinmasi, doviz olarak mevduata sahip olunmasi ve

spekiilasyon gibi faaliyetler doviz talebini yiikseltir.

Ithalatcilarin mal ve hizmet ithal etmek icin talep ettikleri doviz miktar ile doviz

kurlar1 arasinda ters yonlii bir iligki vardir. Yani doviz kuru yiikseldikge doviz talebi azalir,



doviz kuru distikce de doviz talebi artar. Bunun nedeni kur degismelerine bagl olarak
yabanci mallarin ulusal para fiyatlarindaki degismelerle ilgilidir. Doviz kurlar yiikseldikce
ithal mallarin iilkedeki ulusal para cinsinden fiyatlar1 da yiikselir. Dolayisiyla, yabanci
mallarin talebi azalir. Bu ise doviz talebinin diismesi demektir. Kazan¢ saglamak i¢in kur
diisiikken almak, yiikseldiginde satmak "spekiilasyon" olarak adlandirilir. Doviz arz1 ve talebi
ile ilgili baz1 nitelikler, doviz piyasalarindaki dengeyi ¢esitli iiriin ve hizmet piyasalarindan

ayirmaktadir. Ayrica dengeyi ¢ok hassas bir duruma getirmektedir.

Doviz arz ve talebini etkileyen temel unsurlar su sekilde siralanabilir (Singhateh, 2016,
s.11):

)] Ulkelerde yasamim siirdiiren yabancilarin ve vatandaslarin yurt disindaki
sahislara ve kurumlara yaptiklari bagis, ticret transferleri gibi 6demeler doviz talebine yol
acarken; yabancilarin veya yabanci iilkedeki vatandagslarin ilgili iilkeye yaptiklar: transfer

odemeleri doviz arzina sebep olur.

i) Odeme zamam gelmis dis borclarin anaparalarinin ve faizinin 6denmesi doviz
talebine yol agarken; bununla birlikte finansal alacaklardan elde edilecek haklarin ilgili

tilkeye 6denmesi doviz arzina sebep olur.

iii)  Ulkedeki vatandaslarin yabanci iilkelerden bir varlik edinme istekleri déviz
talebini; yabanct vatandaslarin ilgili iilkede varlik edinme istekleri doviz arzimin bir kaynagini

olusturmaktadir.

iv) Ulkedeki vatandaglarin likit olarak mevduat tutma ve bu mevduatlar: artirma
cabalart doviz talebine; yabanci vatandaslarin ve ilgili iilkedeki vatandaslarin mevduatlarini

azaltma istekleri ise déviz arzina sebep olur.
1.1.3.2. Doviz Piyasasiin Tiirleri

Gilinlimiizde finansal serbestlesmenin hizla arttig1 goriilmektedir. Bu durum sermaye
hareketlerinin de hizlanmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla doviz piyasalarinda risk ve
belirsizligin artmasiyla yapilan islem tiirlerinin sayisinda ve hacminde de artilar olmustur. Bu

anlamda doviz piyasasindaki islem tiirleri asagidaki gibi siralamak miimkiindiir.

. Aninda teslim doviz piyasasi; Para alim satimi1 yapilirken anlagma

aninda teslimi kaydiyla gergeklesen islemdir.
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. Gelecege yonelik doviz piyasasi; Dovizin suan kararlastirilan bir
fiyattan ileri vadeli bir tarihte teslimi kaydiyla gerceklesen bir iglemdir.

. Perakende doviz piyasasi; Bankalar veya doviz ticareti yapan diger mali
kurumlar ile miisteriler arasindaki doviz alim satim islemlerini kapsar.

. Toptan (Interbank) doviz piyasasi; Ddviz piyasalarinda biiyiik bir islem
hacmi bulunan interbank doviz piyasasi ise doviz piyasalarindaki agik veya fazlayi
kapamak i¢in bankalarin kendi aralarindaki yaptiklari islemleri igerir (Seyidoglu, 2003,
5.313-314).

1.1.3.3. Denge Doviz Kurunun Olusumu

Toplam doviz talebi, {ilkenin mal ve hizmet ithali ile yurt disina ihra¢ edilmek istenen
sermaye miktarindan olusur. Bagka bir ifade ile, doviz talebi yabancilara 6demede bulunmak
amactyla talep edilen toplam yabanci para miktar1 seklinde tanimlamak miimkiindiir. Kur
yiikseldik¢e ulusal para deger kaybetmekte, dolayisiyla yabanci mallar pahalilasmakta ve buna
bagl olarak talep edilen yabanci mal miktar1 da azalmaktadir. Dolayisiyla doviz talebi
azalmaktadir. Benzer sekilde doviz kuru yiikseldikce, ihrag mallar1 yabancilar igin doviz

cinsinden ucuzlamis olacaktir.

Grafik 1: Doviz Piyasas1 Dengesi

Doviz A
Kuru D S
E
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> Doviz
Mo Miktari

Toplam doviz arzi ise, Herhangi bir bi¢imde elde edilen ve wulusal paraya
dontstiirilmek tlizere doviz piyasasina arz edilen yabanci paralar, doviz arzimi olusturur.
Istikrarl bir piyasada doviz kuru ile ddviz arz1 arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Dviz

kuru yiikseldikg¢e ihracat gelirleri artacak, doviz kuru diistiikce de doviz gelirleri azalacaktir.
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Bu nedenle genel olarak ifade etmek gerekirse, kur yiikseldikce ithalat daralmakta,
ihracat gelirleri ise artis gostermektedir. Eger 6demeler dengesinde agik s6z konusu ise doviz

kurundaki artiglarin bu agi1g1 giderici etkileri bulunacaktir (Sahbaz, 2009, s.15-16).
1.2. Doviz Kurunun Belirleyicileri

Ulkelerin ekonomik durumunu hakkinda tahminde bulunmamiza yarayan en &nemli
unsurlardan biri déviz kurudur. Ulkelerin kullandig1 para biriminin degisim oranlar1 ilgili
iilkenin ekonomik durumu ve gelecegi hakkinda bilgi sahibi olmamizi saglamaktadir. Bu
sebeple de kurlardaki hareketler, tiim iilkeler tarafindan siirekli dikkat edilen bir konudur.
Doéviz kuru yurt disina siklikla para gonderen, alan veya yatirim yapmak isteyen bir kiginin
yakindan izlemesi gereken onemli bir degiskendir. Doviz kurlarimi harekete gecirecek dis
kaynakli ve i¢ kaynakli bazi beklenmedik olaylar vardir. Yurt dis1 piyasalardaki
dalgalanmalar, savaslar ve petrol fiyatlarinin yiikselmesi dis kaynakli olanlara ornek
verilebilirken; i¢ kaynakli gelismeler ise yonetim bi¢iminin degismesi, i¢ savaslari iktisadi ve
siyasi istikrarsizliklar gibi olaylardir (Singhateh, 2016, s.12). Bunun gibi gelismelerin
ardindan, dis girdi bagimliligi yiiksek iilkelerde kurdaki bir artis, iiretim maliyetlerinde bir
artisa sebep olacaktir. Maliyetlerde meydana gelen artis ise liriin fiyatlarina da yansitilmasi
sanayi kollarmin girdi fiyatlarina yansiyacaktir. Boylece enflasyonist baskilar giig
kazanacaktir. Ulkede iiretilen mallarin pahali hale gelmesi, ihracatta diisiise sebep olacaktir.
Ithalat artisi devam ederken, ihracatin diisme egiliminde olmasi ise ddemeler dengesini
olumsuz yonde etkileyecektir (Singhateh, 2016, s.12). Disalim ile digsatim arasindaki farkin
acilmasi ile doviz kuru iistlinde bir baski ortaya ¢ikar. Doviz kurunun dalgalanmasiyla
baslayan degisim, kur, enflasyon ve dis agik arasinda dongiisel bir siire¢ meydana getirecektir.
Bu durumun karsilikli ve gittikce artan oranlarda devam etmesi durumunda ekonomik

gostergelerde dalgalanmalar olusacak ve ekonomik istikrarsizlik ortami olusacaktir (Duygulu,
1998, 5.109).

Ulkelerin gelecekte uygulamay ongordiigii ekonomi politikalarina iliskin beklentilerde
doviz kurunun durumunu belirlemektedir. Ulkeler herhangi bir duyum aldiklarinda gelecege
yonelik uygulayacaklar1 politikalar1 degistirebilirler. Bu degisiklikler sonucunda &ngoriilen
doviz kuru bekleyisi de degisecek ve doviz kuru dalgalanmalari ortaya gikaracaktir (Duygulu,
1998, 5.112).
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Doéviz kurunu etkileyen unsurlar genel olarak politik ve ekonomik faktdrler bagligi

altinda incelenmektedir (Singhateh, 2016, s.13).
1.2.1. Cari islemler Aqi

Doviz kurunun tahmin edilmesinde énemli bir aragtir, 6demeler dengesindeki meydana
gelen dalgalanmalar. Yani iilkelerin cari dengesi fazla veriyorsa, uluslararasi rezervler artar ve

dis borglar azalir.

Bunun sonucu olarak ta iilke parasinin degerinin artacagi beklentisi olusur. Diger
taraftan eger cari acgik olursa, uluslararasi rezervler azalir ve dig borglar artar. Bunun

sonucunda ise {ilke parasi deger kaybetmeye baslar (Singhateh, 2016, s.14-15).
1.2.2. Faiz Oranlari

Temele makroekonomik biiyiikliikler iizerinde dnemli bir etkiye sahip olan faiz orani,
sermaye hareketleri {izerinden kur dalgalanmalarina yol agabilmektedir. Nitekim faiz
oranlarinda meydana gelecek bir artig, yabanci sermaye girislerine hiz kazandirarak doviz

kurunun diismesine sebep olabilecektir.

Cari faiz oranlarindaki degisikliklerde oldugu gibi, faiz oranit beklentilerindeki
degisiklikler de sermaye akimlarina ve doviz kurunun yiikselip al¢almasina sebep olurlar.
Ornegin Amerika’daki faiz oram1 Avrupa’daki faiz oranindan fazla ise Dolar tiirii tahvillerin

talebi artacagi i¢cin Dolarinda degeri artacaktir (Singhateh, 2016, s.17).

Benzer sekilde Avrupa’da faiz yiliksekse Euro deger kazanir. Ayrica faizlerin artacagi
beklentisi artirrmi yapacak olan iilkenin kullandigi para biriminin degerinin ylikselmesine
sebep olacaktir Bu baglamda faiz oranindaki degismelere yonelik bir beklenti de Gnem

kazanmaktadir (Walther, 2002, s.84).
1.2.3. Para Arz ve Enflasyon

Ulkelerde para arzinin, reel gereksinimler iistiinde artmas1 durumunda enflasyonist bir
baski durumu olusur. S6zgelimi herhangi bir iilkede enflasyon orani %10 ve ekonomik
bliylime %35 olmas1 hedeflenmigse para arzinin %30 oraninda yiikselmesi enflasyonist bir
durum meydana getirecektir. Bu durum paranin satin alma giiciiniin yaninda paranin degerinin
de diisecegini isaret eder. Enflasyonun yiiksek olmasi durumu déviz kuru iistiinde de bir baski

yaratabilir. Enflasyonu yiikselmis bir iilkenin iirettigi iiriinler, yurt digina nazaran daha pahali
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hale gelen ithal iirlinlere ve dovize olan talep artacagi icin iilke parasinin yabanci para
karsisinda degeri azalacaktir. Ancak merkez bankasi enflasyonun artma durumuna karsi

faizlerde artirim yoluna gidecegi i¢in iilke parasi deger kazanacaktir.
1.2.4. Merkez Bankas1 Miidahaleleri

Merkez bankalari doviz ihale veya dogrudan miidahaleleriyle doviz piyasalarindan
yabanci para varliklarinin alim veya satimi yoluyla, ayrica fiilen olmasa da yaptig1 agiklamalar
araciligiyla doviz kurlari tizerine etkide bulunabilmektedirler. Giinlimiize gelene kadar
gelismis lilkelerde Merkez Bankalarinin doviz kuru iizerinde etkisi goriilse de giinlimiizde
geligsmis iilkelerde bu etkiye rastlanilmamaktadir. Bunun sonucunda Merkez Bankasi

midahaleleri genellikle gelismekte olan {ilkelerde goriilmektedir.

Merkez Bankasinin doviz kuruna olan miidahalesindeki asil amag¢ kur seviyelerini
etkilemek, kur oynakligini indirgemek, doviz piyasasina nakit akisini saglamak diyebiliriz.

Fakat bu miidahaleler ters etki yaratabilmektedir.
1.2.5. Spekiilatif Faaliyetler

Spekiilasyon ekonominin ileri siiregte nasil bir durumda olacagina yonelik tahminlere

basvurarak, ileriki zamanda kar elde etmek i¢in bugiinden yapilan bir ticari islemdir.

Gelecek donemlerdeki fiyat dalgalanmalarini tahmin etmeye calisan spekiilatorler,
piyasalardaki likidite diizeyi tizerinde ©nemli bir etkiye sahiptirler. Nitekim fiyatlarin
diisecegini Ongoren spekiilatorler satisa gecerek bu silireci hizlandirmaya calisirlarken;
fiyatlarin yiikselecegi beklentisinin giic kazanmasi1 durumunda ise diisiik fiyatlardan alima
gecerek piyasanin hareketlenmesine yol agarlar. Doviz kurlar1 ile ilgili beklentilerin
sekillendirilmesi asamasinda; dis ticaret dengesi, dis bor¢ gostergeleri, faiz ve enflasyon
oranlar1 gibi degiskenler goz oniinde bulundurulmaktadir. Spekiilatorler, doviz kurlarini
tahmin ederken, iilkenin dis ticaretinde ve 6demeler bildncosundaki bayindirlagmalari, hari¢
borglari, dis bor¢ servislerini, enflasyon oranindaki degismeleri dikkate almaktadir (Karluk,
1998, s.303). Dalgalanmalarin fazla siirmeyecegi inanci, spekiilatorlerin ters yone dogru

davranislari ile doviz kurunu dengeye sokabilir.

Ornegin, Euro’nun dolara karsi degerinin azaldii bir durumda anlik bir strateji

olduguna kanaat getirilirse spekiilatorler ileriki siirecte degerinin yiikselecegini umduklari
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Euro’yu ucuzken satin almaya karar verirler (Singhateh, 2016, s.17-18). Kurlarda ortaya ¢ikan

farklilagmalarin gegici degil de koklesmis olarak algilayan spekiilatorler de vardir.

Degeri artan parayr bu deger azalisinin siirecegi beklentisi ile satin alirlar, degeri
azalan parayr da bu deger azalisiin siirecedi beklentisiyle satmaya karar verirler

(http://www.reitix.com,Makaleler).

1.2.6. Siyasi Faktorler

Hiikiimet tarafindan izlenen ekonomi politikalari, diizenleyici kurumlar tarafindan
alman kararlar ya da merkez bankasinin piyasalara yaptigi miidahaleler déviz kurunu
etkileyebilmektedir. Siyasi faktorlerdeki olumsuzluklar doéviz kurlarinin yukari yone hareket

etmesi neden olusturabilir.

Secimler ve beraberinde getirdigi belirsizlikler, her iilke i¢in s6z konusu olup, kurlar
tizerinde biiyiikk bir etki yaratabilmektedir. Cumhurbaskanlhigi ve parlamento secimleri,
ozellikle yabanci yatirimcilarin  pozisyonlarma etki etmektedir. Cilinkii iilkede siyasi
istikrarsizlik ortamina girilecegini ve belirsizligin artacagini diisiinen yatirimcilar tilkenin
parasi cinsinden yatirimlarini azaltarak doviz talebini artirabilirler ve bu da déviz kurlarinda

dalgalanmalara yol agabilir.

Teror faktoriiniin yarattigi ekonomik maliyetler anlaminda ilk basta 6ne ¢ikan unsur,
teroriin ortaya ¢ikardigi belirsizlik durumudur. Gegerli bilgiler c¢ercevesinde terdr olaylari
karsisinda piyasalarda meydana gelen belirsizlik yalmizca terdr faaliyetinin gerceklestigi
tilkedeki yatirimeryr degil; diinyadaki bir¢ok yatirimciyr da olumsuz yonde etkilemektedir.
Teror saldirilari, mali piyasalardaki belirsizligin ve volatilitenin artmasina yol agmakta, bunun
da doviz kurlarina yansimalar1 s6z konusu olmaktadir. Terér olaylarinin iilkede ortaya
cikardig belirsiz ve giivensiz bir ortam sonucunda doviz kuru i¢inde bir risk durumu meydana
gelecektir. Terdr olaylarina risk olarak bakildiginda finansal piyasalarda negatif yonde bir etki
yaratacaktir. Bununla birlikte refah seviyesi iyi olan geligmis iilkeler, gelismekte olan iilkelere

gore belirsizlik ve giivensizlik ortamindan daha kisa siirede ¢ikarlar.
1.3. Doviz Kuru Sistemleri

Merkez bankalar1 para otoritesini temsilen benzer yaptiklar1 faaliyetlerle kisilerin ve

kurumlarin déviz arz ve talep ederek girdikleri piyasalarda diizenleyici ve denetleyici bir rol
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oynarlar. Doviz kuru sistemleri genel olarak; sabit, esnek ve karma sistemler basliklar1 altinda
incelenmektedir. DOviz kurunun dar alanlar iginde arttig1 azaldigi merkez bankasinin para
politikasindan etkilenen sabit kur sistemi, ¢cogunlukla piyasanin arz ve talebi dogrultusunda

yonlenen esnek kur sistemi ve karma sistemler bulunmaktadir.
1.3.1. Serbest Kur Sistemi

Esnek kur sistemi diger adiyla serbest degisken kur sisteminde doviz piyasasinda asla
bir devlet muamelesi olmaz. Doviz kurlar1 piyasanin doviz tutumuna ve talebine gore hareket
eder. Bu diizenegin uygulandig1 iilkelerde doviz ve ticaret denetlemesinin olmamasi

gerekmektedir. Dis denge tamamiyla doviz kurunun hareketine gore sekillenir.

Bu sistemde para politikasi degisken olarak uygulanabilmektedir. Doviz kurunu
kontrol altinda tutmaya calisan iilkeler doviz arzindaki yavas buna karsilik doviz talebindeki
hizli artis genel bir sorun teskil ettiginden basarili olamazlar. Bu sebeple birtakim diisiiniirler
doviz kurunun piyasanin arz ve talep durumuna gore serbest bir sekilde yol almaya
birakilmasini ve bu durumda kamu kesiminin miidahale etmesini gerekli gormemektedirler.
Boylelikle serbestce belirlenen hareketli doviz kuru, arzin ve talebin siirekli ayni diizeyde
kalmasini saglar ve dis dengenin siirekli korumada kalmasini saglar (Alkin, 1981, s.23). Doviz

rezervlerinde bir bask1 olugsmamasinin sebebi kurla alakali kesin bir 6ngoriiniin olmamasidir.

Bununla birlikte kurda meydana gelen hareket i¢ ve dis soklardan kurtulabilmeye
imkan tanirken bir yandan doviz kurunun hareket durumuna gore uyaran bir iglev gérmektedir.
Dominant bir nominal faktoriin bulunmayis1 ve doviz kurundaki hareketliligin dis ticaret ve
ekonomide meydana getirdigi baskilar ciddi bir dezavantaj durumu yaratir (Oz¢am, 2004, s.4).
Esnek kur sistemi dig kaynaklara olan bagimliligi en alt diizeylere getirir (Singhateh, 2016,
s.25). Bu diizenekte kamusal olarak sabit bir kur yoktur. Bu sebeple esnek kuru devam
ettirmek icin doviz rezervi de saklamaya gerek kalmamaktadir. Dalgali doviz kurunun, dis
dengesizligin giderilmesinde etkili bir politika oldugu kabul edilir (Singhateh, 2016, s.25-26).
Bir yandan ddviz talebindeki artisin kurlari artirmasi diger yandan arz fazlasinin ise kurlar
azaltmasi, haric alim satim dengesizligini istengsiz diizeltmektedir. Siyasi ve sosyal
mazeretlerden dolayr mahalll {cretlerin diisliriilmesi tercih edilebilir. Paranin degerinin
diismesi, gercek gelirleri ve ticretleri diisiirerek dis ticaret agigini iyilestirmesine katki saglar.

Ulkenin ihra¢ mallari, ulusal para biriminin degerinin diismesiyle daha rekabetgi bir hale gelir.
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1.3.2. Sabit Kur Sistemi

Resmi otoriteler tarafindan belirlenen ve piyasanin igleyisine farkli sekillerde ve
miktarlarda miidahale ederek kurun sabit bir sekilde kalmasini saglamaya ¢alisan siteme sabit
kur sistemi denir (Giiran, 1987, s.10). Déviz kuru dar bir alanda dalgalanirsa, déviz piyasasi
stabil bir sekilde kalir. Bu sistem en iyi bi¢cimde altin para standardinin kullanildig1 sistemlerde
isler (Singhateh, 2016, s.21). Eskiden beri gelen altin standardi ortalama 1880 yilindan 1914
yilina kadar diinyada gegerliligini korumus bir para diizenegidir. ilk olarak Ingiltere altin
standard1 uygulamasimi hayata gegirmistir. Arkasindan Fransa, ABD, ltalya, Isvicre gibi
tilkelerde bu sisteme ge¢mistir (Singhateh, 2016, s.21). Almanya 1870’te, Rusya, Macaristan,
Avusturya ve Japonya da 1895 yilinda bu uygulamaya ge¢mislerdir (Karluk, 1998, s.313).

1.3.3. Altin Para Sistemi

Ulkeler para birimlerini belirli miktarda altin olarak tamimlar. Bu sistem icinde altin
ihract ve ithalinin serbest olmasi, para iizerindeki yazili degerden istenilen durumlarda altina
cevirebilmeyi taahhiit eder. Bu sistem uygulanmasi i¢in iilkede bulunan altin rezervinin tlke
gereksinimin karsilayabilecek nitelikte olmasi gerekir. Bu sistemin uygulanmasi ilk olarak
piyasaya altinin sikke olarak siiriilmeye baglanmasiyla gergeklesmistir. Sonrasinda ise

ekonomik biiylimelerle beraber sikke uygulamasi kiilge ve altin dovizi ile yer degistirmistir.

Altin para sisteminin diger sistemlere karsin en bliylik avantaji tiim diinyada para

sistemi olarak kabul gérmesidir.
1.3.4. Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi

Sabit doviz kuru sisteminde piyasada doviz kuru ile parite kuru gibi iki ayr kur
olabilir. Piyasa kuru parite kurunun altinda ve istiinde belirli bir oranda hareket edebilir.
Piyasa kurunun alt sinir ¢itasinin altina inmesi veya st sinir ¢itasina g¢ikmasi, merkez
bankasinin piyasaya miidahalede bulunmasina ve piyasa kurunun belli bir dongii i¢inde
hareket etmesine neden olur (Yalgimer, 2012, s.66). Merkez bankasi giiclii olursa, sabit kur
sistemi de etkin bir sekilde c¢alisir. Merkez bankasinin rezervleri sinirliysa ve {ilkede
rambursmanlar bilangosu agig1 varsa, merkez bankasinin, kuru istedigi noktaya getirme

konusunda ¢ok kuvvetli olmadig1 goriilecektir (Singhateh, 2016, s.29).
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1.3.5. Genis Marjh Pariteler Kur Sistemi

Genis marjinalli parite sistemine, hareket alanini genisleten parite sistemi de
denilmektedir. Ciinkii ilgili tahminlerde yerli paranin sabit paritelere aligkanlig1 devam ettirilir.
Fakat parite c¢evresindeki dalgalanmalarin sinirlart arttirilir. BOylece sistemin piyasadaki

gelismelere daha fazla tepki vermesi saglanmaya caligilmaktadir.

Bagka bir anlatimla, hacimli marjli, istikrarli pariteli doviz kuru rejimine esneklik
kazandirmak ugruna yapilan bir diizenleme soyle ki ulusal paranin sabit bir kurdan yabanci
paraya bagliligi devam ettirilir. Fakat piyasada fiilen olusan kurlarin parite etrafinda daha

genis sinirlar i¢inde dalgalanmasina izin verilir (Singhateh, 2016, s.29).
1.3.6. Ayarlanabilir istikrarh Kur Sistemi

Merkez kurun kendi kendine ufak miktarlarda ve devamli degistirilmesiyle olusan bir
yontemdir. Kurun, parite cevresinde tekrar belli simnirlar icinde hareket etmesine imkan

saglanir (Kabake1, 2015, s.9).

Ancak sitemin ana 6zelligi, merkez kurunun son haftalarin ve son aylarin ortalamasi
alarak devamli degistirilmesidir. Bu sebeple de bu uygulamalara bazen gostergeye gore
belirlenen kur sistemi de denir. Bu sisteme gore doviz kurunda notr gostergelerle belirlenecek
endekslemeler gegmis bir zamanda belirlenmektedir. Uygun faiz politikalar1 arastirilarak,

sermaye akimlar1 6zendirilmemelidir (Arslan, 2005, s.77).
1.3.7. Gozetimli Dalgalanan Kur Sistemi

Genellikle dovizin piyasalardaki arza ve talebe bagli olarak belli olmas:1 ilkesinden
hareketle ilgili bu sisteme yonetimli dalgalanma adi verilir, fakat ¢ok fazla dalgalanma olursa
bir miidahale gerekli hale gelir. Bu sistemde kontrol mekanizmasi, para politikasi araglariyla
veya doviz piyasasina yapilan miidahaleyle saglanmaktadir. Goriildiigii gibi bazen serbest
hareket eden bazen de sabit kur sisteminin gerekliliklerini uygulayan karma bir sistemdir. Bu
sekilde, her iki diizenegin olumlu hinterlantlarindan yararlanilmasi ve olumsuz yonlerinden

kaginilmasi ongoriiliir (Seyidoglu, 1999, s.324).
1.3.8. Yonlendirilmis Sabit Arahik Kur Sistemi

Yonlendirilmis sabit pariteler kur sisteminde belirli bir donem i¢inde veya merkez

paritesinin zaman ic¢inde ayarlanmasini Ongormiis olan sistemdir. Bu sistemde avantajli
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sayilabilecek taraf, enflasyon orani bir lilkede eger yiiksek ise merkez parite iginde yiiksek
ayarlamalara gidilmeyerek donemsel sistemin uygulanmasini miimkiin kilmasidir. Olumsuz
tarafi ise yonlendirme orani tespit edilirken risk tagimasidir. Ciinkii enflasyonist siire¢

olusturma riskini tasimaktadir.
1.3.9. Para Kurulu

Ulke parasmin yabanci para karsisindaki sabit kurdan degisimini ve belli kanuni
diizenlemelerin gerekli oldugu bir sistemdir. Bu sisteme gore otorite tarafindan iilke parasi

sadece yabanci para girisi karsilig1 basilir.

Bununla birlikte merkez bankasinin yiiriittiigii baz1 faaliyetlere de son verilmis olur.
Ayrica bu sistemin yerine getirilmesi kolay oldugu gibi para ve maliye politikalarina giiveni
artirmasi, doviz kurunu belli bir diizene sokmasi, faiz oranlarini birlestirmesi ve finansal etkiyi

yiikseltmesi gibi yararlar1 vardir (Singhateh, 2016, s.22).

Bunun yaninda bu sistemin bazi maliyetleri de vardir. Bankalar 6nceki donemlere gore
daha duyarli hale gelir, merkez bankasi1 bazi fonksiyonlarini kaybeder, mali politikalara bir
siir gelir ve nominal kurlar esnek olma 6zelligini kaybederler. Bu sistemin uygulanacag: bir
ekonominin iyi bir kamu finans destegi, yerinde bir finansal yap1 ve gerekli diizeyde doviz

kaynaklar1 olmasi lazimdir (Singhateh, 2016, s.22).
1.3.10. Dolarizasyon

Dolarizasyon kisilerin ya da kumlarin kendi para birimlerini kullanmay1 birakip,
yabanci bir para birimini kullanmasidir. Tam ve kismi olarak ikiye ayrilmaktadir. Parasal
bagimsizligini bitirmis ve baska bir para birimini kullanan bir {ilke dolarizasyon sistemini
uyguluyor demektir. Dolarizasyon, ilk olarak deger saklama aracit gibi kullanilir ileriki

zamanda ise kisi ve kurumlar sorumluluk altina girmeye baslar.

Dolarizasyon tek basina dolar olarak diisiiniilmemelidir, tilkenin kendi paras1 disindaki
tiim yabac1 para birimleri olarak diisiiniilmelidir. Dolarizasyonun diger bir ad1 da para ikamesi
demektir. Birlesik ticarette ve kiiresel ekonomilerle biitiinlesmede artis yasanmasinin sebebi

islem maliyetlerinin azalmasidir (Sar1, 2007, s.3).

Tam dolarizasyon, bir iilkenin ulusal parasin1 kullanmay1 tamamen birakip, yabanci bir

tilkenin para birimini kullanmay1 resmi olarak kabul etme durumudur. Kismi dolarizasyon ise
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bir lilkedeki ekonomik birimlerin enflasyonun yiikseldigi ve belirsizligin hadkim oldugu bir
ortamda tlkenin parasinin deger kaybina ugramamasi i¢in kendi parasi tiirlinden finansal
varliklar yerine yabanci para tiiriinden finansal varliklar1 kullanmasiyla ortaya ¢ikmistir. Kismi
dolarizasyonu kullanan iilkelerde sermayenin ¢ikisi dnlenmekte ve kisilerin tasarruflarinin yurt

icindeki finansal sistemde saklamasi 6nerilmektedir (Sar1, 2007,s.3-4).
Ara rejimlerin oynadigi roller su sekilde siralanabilir.
1. Sabit kur sisteminde doviz kurunun asirt degerlenmesi sebebiyle cari agik artar.

2. Kurun sabit kalacagi seklindeki bir taahhiit, yurt icindeki ve yurt disindaki
finans aktorlerine ortiik bir giiven ortami yaratarak, yurt disina asirt bor¢lanmayi

hizlandirmakta ve ekonomide bir risk durumu olusmaktadir.

3. Genellikle mevcuttaki agigin  finansmani  kisa vadeli  borglanma ile

kapatiimaktadir. Boylece kisa vadeli bor¢larin riski de artmuis olur.

4, Taahhiit edilen sabit kur kisa siireli sermayenin iilkeye girisini hizlandirmakta,
bununla birlikte ileriki bir zamanda ulusal paranin degerinin diisecegi endisesi fonlarin

kitleler halinde iilkeden ¢ikmasina sebep olmakta ve iilkeyi tedirgin edebilmektedir.

5. Merkez bankasimin doviz kurunu sabit tutmadaki israrct tutumu ekonomide
ciddi zarara sebep olarak krizi genisletmektedir. Merkez Bankast ulusal paraya olusan satis
baskisini en aza indirmek i¢in faiz oranlarinda indirime gitmektedir. Bunun sonucu olarak ta

bankacilik sektorii muazzam zararlar etmektedir.
1.4. Doviz Kuru Teorileri

Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla birlikte 1973 yilinda baslica sanayilesmis
iilkelerin, ulusal paralarimi dalgalanmaya birakmalar1 dolayisiyla doviz  kurlarindaki
degismeleri aciklamak 6nem kazanmistir (Singhateh, 2016, s.31). Geleneksel olarak doviz
kuru dalgalanmalari, ticaret akimlarindan beri siire gelen ve uzun vadedeki kur degerlerini
tahmin etmeye yarayan teorilerle agiklanmistir. Ancak, 1980-1990 doneminde birgok iilke,
liberalizasyon girisimleri sonucu, finansal piyasalar iizerindeki kisitlamalar1 kaldirmis ve
uluslararas1 sermaye akimlarini serbestlestirmistir (Singhateh, 2016, s.31). Etkinlestirme,
iletisim teknolojisindeki hizli gelismelerle desteklenince, sinir Otesi sermaye akimlarinda

muazzam bir artig gozlenmistir. Bugilin uluslararasi sermaye akimlari, alim satim
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seyelanlarindan ¢ok biiyiik boyutlardadir. Dolayisiyla, kur degismeleri, ticaret akimlarindan
cok, sermaye akimlariyla agiklanir olmustur (Singhateh, 2016, s.31).

1.4.1. Faiz Arbitraji Teorisi

Doviz kurlan teorilerinde 6nemli bir yere sahip olan, ayrica déviz kuru teorilerinin
temel olasilig1 olan bu teori; iilkenin faiz oran farklar1 ve doviz kuru arasindaki iliskiye
dayanir. Bu yaklagim; yurt i¢i ve dist faiz oranlarini, vadeli ve vadesiz doviz piyasasinin
iliskilerini incelemektedir. Ulkeler arasi faiz farkliliklar1 sonucu serbest piyasadaki karlilik
amaciyla yola ¢ikan girisimci yaptig1 arbitraj islemleri spot kurlar ile vadeli déviz kurlar
arasindaki iligkiyi etkiler. Arbitrajc1 olarak adlandirabilecegimiz bu girisimciler digiik
maliyetli piyasadan alip yiiksek fiyatli piyasada satarlar ve risk altina girmeden kar elde etmis

olurlar.
1.4.2. Satin Alma Giicu Paritesi Teorisi

SGP, tek fiyat kanununun doviz piyasalarina uygulanmis bi¢imidir. Mutlak anlamda
SGP, belirli bir {iriin sepetine sahip iilkelerin fiyati yani doviz kurlarma gore ulusal paraya
cevrilmis tirlin fiyatlarinin tlkelerin birbirleri arasinda ayni olmasi gerektigi anlamina gelir.
Buda 1 birim ulusal paranin diinyanin her tarafinda ayni satin alma giiciine sahip oldugu
anlamina gelir. Birinci Diinya Savasi’ndan sonra yeniden altin standardina geri donme ¢abalari
iilke paralarinin altin karsiliklarinin 6ne siiriilen bu teoriye istinaden kisaca kurda meydana

gelen hareketler iilke parasinin yurtigindeki satin alma giiclinii gosterir (Alkin, 1981, 5.26).

SGP yaklagimma gore ticaret konusu olan iirin ve hizmetlerin fiyatlarindaki
degisiklikler Nominal doviz kurunu olusturur. Enflasyonun yiiksek olustugu bir iilkenin
parasinin baska bir iilkeye istinaden degerlenmesi i¢in doviz kurunun enflasyon farki kadar
degismemesi gereklidir. Bunun sonucunda ise dis ticaret etkilenir. Ulusal parasi degerlenen
tilkenin dis alim1 ¢ogalir, dis ticaret ve cari islem dengesi farki biiylime gosterir. Bu yaklagima
gore doviz arzini olusturan {iriin ve hizmet ihracati, doviz talebini olusturan ise iiriin ve hizmet

ithalatidir (Karluk, 1998, s.322).

Doviz kuru; dahili ve hari¢ fiyat indeksleri oranina baghdir. Nisbi SGP, i¢ ve dis
enflasyon orani ile ulusal paranin degerinde beklenen degisme arasinda bir iliskinin oldugunu

varsaymaktadir (Seyidoglu, 2003, s.157).
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Cari doviz kuru ve enflasyon oranlari bilindigi durumda, beklenen doviz kuru
hesaplanabilir. Yapilan incelemelerin muazzam bir kismi, kurami desteklememektedir. Bunun
en muazzam nedenleri; smir Gtesi sermaye akimlarini dikkate alinmamasi, endeksleme
kapsaminda birgok dis ticaret harici mal ve hizmet olmasi, tilkeler arasinda karsilastirilabilir

endeks bulunmamasidir (Singhateh, 2016, s.33-34).

Ampirik caligmalara gore, kisa donemde degil uzun donemde enflasyon orani
yiikselmis iilkeler bakimindan SGP yaklasimi gecgerlidir. Dolayisiyla SGP, uzun dénemin
denge kuru trendini gosteren bir aractir (Singhateh, 2016, s.34).

1.4.3. Monetarist Teori

1973 yilinda dalgali doviz kuru sistemine gegilmesinden sonra doviz kurunda olusan
muazzam degismelerin, uygulamadaki para politikalari ile benzer iligkili oldugu gézlenmistir.
Bu nedenle doviz kurlarmin para politikasindaki dalgalanmalara ne sekilde cevap verecegi
parasal modellerin baglangi¢c noktasi olmustur. Ancak, doviz kurunun, merkez bankasinin
izledigi politikalar1 hemen mi yoksa uzun bir gecikme ile mi uyum saglandigi degisik
modellerde farklilik gostermektedir (Demiray, 1998, s.46). Parasalc1 yaklasimin temel amaci,
hari¢ muadeleyi denetim mekanizmasint memoranduma ydéneliktir. Parasalci yaklagima gore
doviz kurlarindaki dalgalanma, para talebi ve arzi arasinda dengesizlik olusturacak
gelismelerin bir sonucudur (Seyidoglu, 2003, s.159). Mundell-Fleming modeli, Keynesyen bir

yaklasim olarak fiyatlarin kisa donemde sabit oldugunu kabul etmektedir.

Buna dayanarak, genisletici bir para politikasi faiz oranlarinin diigmesiyle birlikte
disartya sermaye c¢ikisina yol agarak ulusal paranin deger kaybetmesine neden olmakta,
sermaye ne kadar cok hareketli ise bu etkinin o kadar ¢ok olmasi beklenmektedir. Parasal
model ise kisa vadede fiyatlarin esnek oldugu kuramini kabul ederek klasik goriise
yaklagsmaktadir. Burada, satin alma giicii paritesinin her zaman giincel oldugu varsayilmakta,
dolayisiyla, para politikasinda ortaya ¢ikan degismelerin doviz kurlarina aktarilmasi faiz orani
yoluyla degil, satin alma giicii paritesi yoluyla olmaktadir. Yeni parasal yaklasim alaninda
ortaya atilan modeller, klasik iktisat aliskanliklar1 ¢ercevesinde bakilirsa anlasilabilir. Eger
isgiicli piyasas: dengede olursa iiretim arz yonlii olarak belirlenir. Biitiin bunlarin sonucunda
fiyatlar genel diizeyi para piyasasinda belirlenir, reel kur sabit olur ve dolayisiyla da SGP

gecerli hale gelir.
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1.4.4. Portfoy Tercihi Teorisi

Doviz kurunda gordiigiimiiz giincel hareketleri yabanci demirbas kiymetlerin arzindaki
ve talebindeki degisikliklerle anlatmaya calisan modernize bir teoridir. Portfoy teorisinden
hatirlanacagi gibi, belli bir miktarda sermayesi olan yatirimcilar, portfoylerini meydana

getirirken fonlarini gesitli kiymetlere gore dagitacaktir.

Boylece risk seviyesinde portfoy kazanmayi istedigi gelir oranini en yiiksek seviyeye
cikartsin. Genellikle olmas1 gereken getirileri ylikselmis olan finansal faktorlerin risk orani da
yiiksek olur (Seyidoglu, 2003, s.161). Doviz kurlarinin olusumunda portfoy denkligi
modelinin igleyisini gostermek amaciyla, su 6rnekler verilebilir (Seyidoglu, 2003, s.163-164).

1. Bahsi gecen iilkede merkez bankasinin devlet tahvili igportasina girdigini
ongorelim. Bunun sonucunda para arzinda azalma meydana gelir, ¢iinkii kisiler para giiciinii
kullanip tahvillerin karsilig1 olan bedeli verir. Boylece tahvillerin fiyati azalir ve ulusal faiz
oraninda artma goriliir. Yurticindeki faiz oraninda bir artma s6z konusu olursa, yabanci
yatirimeilar yabanci tahvilleri satip yerli tahvilleri alirlar. Yerli faizlerin artmasi disariya
sermaye ¢ikisini engeller ve disaridan iilkeye sermeye girisini 6zendirici bir etki yaptigi i¢in

doviz kuru diisme egilimine girer.

2. Harigsel degismeler karsisinda yapilacak portfoy ayarlamalarina bir bagka
ornek olarak, iilkede issizlik oranmin yiikseldigini gostermekte oldugu varsayalim. Boyle bir
sonug karsilagmasi, ana iilkede ekonomik durgunlugun yayginlagsacag: ve ulusal paranin deger
kaybedecegi beklentisini dogurabilir. Bu beklenti ise, derhal portféyde yabanci paralar ve
menkul kiymetler lehine yeni diizenlemeler ortaya ¢ikmasina sebep olur. Sonugcta yerli menkul
deger ve ulusal para talebinin azalmasi, buna karsilik yabanci menkul ve para talebinin artmasi

doviz kurunun yiikselmesine yol agar.

Geleneksel ve modernize tutumlar arasindaki temel fark, "akim degisken" ve "stok
degisken" kavramlaridir. Geleneksel modeller, dis alim satim dengesini dikkate alan akim
degiskenlerine dayanir. Modernize modeller ise, para ve sermaye stokundaki degismelere
dayanir. Thracat ve ithalat akim degisken niteliginde oldugundan doviz kurlarmi dis ticaret
akimlar1 yoluyla agiklamaya ¢alisan modeller, seyelan degiskenlere dayanir. Oysa para ve

portfoy dengesi yaklagimi birer stok teorisidir (Singhateh, 2016, s.36).
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1.4.5. D1s Ticaret Dengesi Teorisi

Dis ticaret dengesi teorisine gore iilkelerin ulusal parasinin degeri iilkenin yaptigi
ithalat ve ihracat miktarina gore belirlenir. Eger tilkenin yaptig: ithalat, ihracattan fazla olursa
ulusal paranin degeri azalir. Yapilan ihracat ithalattan fazla ise yani cari fazla durumu varsa

ulusal paranin degeri artar (Singhateh, 2016, s.32).
Ulkenin ihracatin1 ve ithalatini etkileyen faktorler su sekildedir.
)} Yerli ve yabanci tirtinlerin degisken fiyati
i) I¢ ve dis ekonomilerde reel gelirin artmasi durumu
i)  Tiketicilerin yerli veya yabanci iiriin tercihleri
iv) Teknolojide meydana gelen gelismeler
V) Faktor (faiz, kar, iicret, rant) gelirlerindeki artiglar

Doéviz kurunun ne yonde degisecegi; lilkenin ihracatinin ithalatindan daha hizli ya da
yavag artmasina baghdir. Dis diinyaya gore nitekim daha hizli bir sekilde gelisen {ilkelerin
parast doviz piyasasinda degeri azalir, aksine dis diinyaya nispetle daha yavas gelisen

tilkelerin parasinin ise degeri artar.

Normal zamanda genellikle hizli gelisen {lkelerin ulusal paralar1 deger kazanirken,
stabil hareket eden durgun iilkelerin paralar1 ise deger kaybetmektedir. Ayrica cari agik veren
iilkelerin ulusal parasinin degerinin azalmasi lazimken, tersine bazi ilkelerin paralar1 deger
kazanmaktadir. Buna gore dig ticaret akimlari yaklagimi her zaman ger¢ek durumu
aciklayamamaktadir. Ciinkii giiniimiizde sermaye akimlarinin giiclii etkisini goz ardi

etmektedir (Singhateh, 2016, s.32).
1.4.6. Doviz Kurlarimin Asir1 Tepkisi Teorisi

Sabit kur sisteminden vazgegilmesi sonrasi, yani esnek kura gecilmesi itibariyle doviz
kurlarinda dalgalanmalar olmustur. Bu dalgalanmalar1 agiklamak amaciyla yeni modeller
gelistirilmistir. Bu modeller doviz kurlar sistemleri arasindaki gecis sirasinda hedefin {izerine
cikip, beklenenin disinda olmasi veya degisikliklere asir1 tepkilerin verilmesini ortaya
atmislardir. Belirli modeller bu tepkileri piyasalardaki degisimlere uyum saglamasindaki hizlar

arasindaki farka baglar, diger modellerde ise beklentileri 6ne ¢ikarir.
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Doéviz kurunda olusan dengesizlik, piyasalar arasindaki gegislere ayak uydurma
hizlarindaki farkliliklart gosteren doviz kurlarmin asirt tepkisi teorisi ile doviz kurunun
dengelenmesi kisa vadede para arzinin arttirilarak faiz oraninin diismesi ile iilke i¢i faiz
cikisiyla enflasyona neden olurken; uzun vadede ki doviz kuru dengesi tilkeler aras1 enflasyon

farkliligi ile belirlenebilir.
1.4.7. Spekiilatif Kabarciklar Teorisi

Spekiilatif kabarciklar teorisi patlama yoluyla gerceklesen ve sabit kurdan esnek kura
gecis doneminde gelistirilen yeni modeller arasinda ortaya atilan bir diger teoridir. Piyasa
konusunda yeterli bilgiye sahip yatirnmer ve spekiilatorler bu bilgiler dogrultusunda yakin
zamanda olusacak doviz dalgalanmasini tahmin edip yatirnmlarini o yonde kullanirlar.
Piyasadaki doviz fiyatinin beklenenin iistiinde olmasina ragmen doviz alimina devam ederler.
Bu kisileri takip eden kii¢iik yatirimcilar da déviz alimi yapar ve dengenin cok liste ¢ikmasina
neden olurlar. Rasyonel beklentiler bagli olan piyasadaki bu kabarciklar; piyasadaki karar
birimlerinin mevduatlarin1 yanlis kullanmalarint gosterir. Sonraki donemde bu ters hareketler

kabarciklarin patlamasina sebep olur.
1.4.8. Para Ikamesi

Yabanci para tutmanin serbest ve yasal oldugu iilkelerde bireyler ve isletmeler doviz
ile ulusal paradan olusan yatirnm portfoyleri olusturabilirler. Geleneksel moneter i¢ parasal
biliyiime hizinin daha da artacagi yoniindeki beklentiler, ulusal enflasyon oraninin artacagi
beklentisinin olusmasina ve bu beklenti de i¢ faiz oraninda artisa yol agmaktadir. I¢ faiz
oranindaki bu artis ulusal paraya olan talebi diisiirecek ve bu gelisme ulusal paranin degerinin

diismesiyle sonuglanacaktir (Singhateh, 2016, s.37).

Para ikamesinin etkileri ile birlestirilen moneter modelde, parasal biiyiime hizinda artig
yoniindeki istek nedeniyle i¢ enflasyon oranindaki artis beklentisi, i¢ faiz oranlariin artis
yoluyla ulusal para talebini diisiiriir (Singhateh, 2016, s.37). Es zamanli ulusal paranin deger
yitirecegi beklentisi ekonomik birimlerin toplam para muvazenelerindeki ddvizin payini
arttirarak ulusal paraya olan istigfarlarini diisiirecektir. Bdylece, para ikamesinin varligi
durumunda parasal biiyime hizinin artacagi yoniindeki bir bekleyis doviz kuru dengesini
geleneksel esnek fiyat moneter modeldeki durumdan ¢ok daha giiglii bir sekilde etkileyecektir
(Balaylar, 2001, s.24). Para ikamesinin, doviz kurlarindaki dalgalanmalar1 arttirdigi kabul
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gormektedir. Bircok kovusturma, artan para ikamesinin, ulusal paranin deger kaybedecegi
istikametindeki beklentileri arttirarak doviz kurunda dalgalanmaya yol acabildigini ortaya

koymaktadir (Balaylar, 2001, s.66).

He ve Sharma tarafindan yapilan kovusturmada, para ikamesinin, doviz kurlarini
belirlemedeki etkisi moneter modele gore test edilmistir (Singhateh, 2016, s.37). Bu
incelemede; Amerikan Dolari-Alman Marki, Amerikan Dolari-Japon Yeni ve Amerikan
Dolari-Ingiliz Sterlini arasindaki degisim oranin belirlenmesi iizerine 1978-1991 verileriyle ii¢
daginik program yapilmistir. S6z konusu llkeler arasinda para ikamesinin Onemi test

edilmistir (He, Sharma, 1997, s.327-336; Balaylar, 2001, s.66).

Ug modelde de, para ikamesinin, dviz kurlarinin belirlemede hem kisa dénemde hem
de uzun dénem ugruna muazzam oldugu sonucu elde edilmistir. Dolayisiyla, doviz kurlarinin
kisa donemde parasal degiskenlere bagli oldugu, uzun dénemde de tamamen reel degiskenler
hinterlandindan belirlendigi 6ngoriisii, para ikamesi durumunda gegerliligini yitirmektedir.
Paralar komple olarak ikame edilmese bile, doviz kurlar1 temel degiskenlerle iligkisiz
dalgalanmalar gosterebilecek veya ekonomik degiskenlerdeki degismelere karsi cok duyarh

olacak ve bu nedenle dalgalanmalar artacaktir (Balaylar, 2001, s.66-67).
1.4.9. Uyarlanms Beklentiler Yaklasimi

Yaklasim, doviz kuru taleplerindeki hareketliligin, muazzam katsayida bir Onceki
donemin kestirim hatalarma endeksli oldugunu kabullenmektedir. Farklilik neticesinde doviz
kurunda bir dalgalanma meydana gelmektedir (Singhateh, 2016, s.39). Yaklasimda gegmis
donemler degerlendirilerek hatalarimi diizeltmeye calisan bireysel karar bireysel karar
vericiler, gelecegi umursamamaktadir. Simdiki déviz kuru, gegmis donemdeki doviz kurundan
yiiksek ise, yabanci paranin bugiinkii fiyati ongoriilenden daha diisiik olmaktadir. Boylece

kurun gelecekteki hareket beklentisi diisme egilimindedir (Oztiirk, Bayraktar, 2010, s.180).
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IKINCi BOLUM
BANKACILIK: KAVRAMLAR, TANIMLAR VE ACIKLAMALAR

Bu béliimde bankacilik ile ilgili temel kavramlar, tanimlar, bankalarin varlik nedenleri,
bankacilik sisteminde yer alan banka tiirleri ve bankalarin temel islemleri incelenmistir.

2.1. Banka ve Bankacilik Kavramlari

Finansal sistem, aralarinda iliski bulunan ve birbirlerini bu baglamda etkileyen 6gelerin
bitlinliigiidiir. Finansal biitiinliiglin bir kismin1 gelirinden keserek tasarruf yapan kesim
olustururken, diger kismi gelirinden fazlasini harcayan kesim olusturmaktadir. Tasarruf
sahiplerinin yarattigi alim giicii tiiketici ve yatirimcinin fon ihtiyacini karsilar. Bu aktarim
finansal aracilar ile olur. Tiim bunlar hukuki g¢ercevede gergeklesir. Bu cergeve belirli

kurumlar tarafindan denetlenir.

Fon tasarrufculan ile tiiketici arasindaki isleme aracilik eden en Onemli kurumlarin

basinda bankalar ve katilim bankalar1 bulunmaktadir. En 6nemli finansal hizmeti sunarlar.

Bankalar gercek ve tiizel kisilerin tasarruflarini toplayarak, topladigi kaynaklar1 kredi
gibi gelir kaynag islemlerle kanalize etmektedir. Bankalar gerek ticari gerek bireysel hayatta

parasal islemlerde diizenin saglanmasinda 6nemli bir konuma sahiptir.

Battal (2004, s.15), bankay1; "halktan topladigi ya da bizatihi sahip oldugu paralar
kredi olarak kullandiran ve para dolasimina aracilik eden iktisadi isletme ve bu isletmenin

sahibi durumunda olan anonim sirket" olarak tanimlamustir.

Finansal aracilik bankalar ayaginda esas diizenlemeyi gerceklestiren, para politikasini
belirleyerek fiyat istikrarim1 saglayan en 6nemli Kurum T.C. Merkez Bankasi’dir. Merkez
bankasinin bu baglamda diger bir gorevi de bu aracilik islemlerini denetlemektir. Bu konuda

Hazine, BDDK, SPK, TMSF ve TBB gibi kurumlardan yardim almaktadir.

1980 oncesi Tiirk mali sisteminin olusmasinda etkili olan T.C. Merkez Bankasi ve
bankalar 1980-1990 doneminde &zel finans kurumlari, leasing gibi sirketlerin sisteme

katilmasiyla gelismeye baslamistir.

80 ve 90’larda yasanan sermaye piyasasi kurulus ve araclarindaki gelismeler, piyasanin
gelismesinde daha fazla etki yaratmistir. Bu gelismelere ragmen bankacilik sektorii halen

finansal sistemdeki yerini korumaya devam etmistir. Bankacilik kavrami; fon toplayanlar ve
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fon talep karlar1 arasindaki hizmetli kurumdur. Bu kapsamda bankalar ii¢ farkli aracilik
faaliyeti gelistirirler. Likiditeye aracilik, riske aracilik ve vadeye aracilik etmektir. Bu sekilde

bankalar; likidite, faiz ve kredi riskini yiiklenmis olurlar (http://www.tbb-bes.org.tr/tbb).

2.2. Birer Firma Olarak Bankalarin Varlik Nedenleri

Bankalar, gercek ve tiizel kisilerin tasarruflarini toplayarak bunlar1 gelir saglayici iglere
kredi yoluyla kanalize eden, 6demelerde aracilik yapan, para nakli, senet tahsili, emanet

kabulii gibi ¢esitli hizmetler géren kurumlardir.

Bu aracilik islemlerini yaparken bankalar faiz geliri elde ederler. Bu elde ettikleri faiz
gelirleriyle servet dagilimi da 6nemli rolii istlenirler. Bankalarin mevduat toplamak ve kredi

vermek disinda ¢esitli hizmet iirlinleri sunmak diger gorevleri arasinda yer almaktadir.

Hizmet {iriinleri karsihiginda ticret ve komisyon geliri elde etmektedir. Ticari bankalar,
kisa vadeli fon kullandirmay1 tercih ederken, yatirim bankalari uzun vadeli fon kullandirir.
Fakat tlkemizde uzun vadeli kaynak sikintisi oldugu icin bankalar kisa vadeli fon
kullandirmaya gitmektedirler. Bankalar, kisa donemli tahsisat arz ve talep edenler arasinda
aracilik yaparlar, likidite yaratirlar, kredi istigfar edenleri degerlendirirler ve izlerler, muhalif
methum problemini ¢dzerler, para politikasinin etkinligini arttirirlar, ekonomik stabilizasyonu
etkilerler. Ayrica bankalar, 6l¢ek ve kapsam ekonomilerinden yararlanarak islem maliyetlerini

azaltirlar.
2.2.1. Finansal Aracihik Yapmak

Finansal kurumlar i¢in; "finansal sdzlesmeleri ve menkul kiymetleri ayn1 zamanda alim
satim islemlerinde ustalagsmis ekonomik distribiitdrler" tanimi uygun goriilebilir. Bankalar da
bu kurumlarin mali varlik perakendecileri olarak alt grubu olarak degerlendirilebilir.
Borglanan kesimin ihrag ettikleri menkulleri satin alir ve onlar1 satarlar. Yani bankalar halktan
topladiklar1 mevduatlarla kredi saglamak en onemli islevi olan kurumlardir. 1949 tarihli
Bankacilik Diizenleme Yasasi’nin 1949 tarihli "bankacilik" tanimi: bor¢ vermek ya da yatirim
vapmak amaciyla halktan, talep tizerine veya baska yolla geri édenebilir, iizerinde ¢ek, senet,
emir ya da baska seyler diizenlenebilir mevduat kabul etmek anlamindadir. B.Bossone,
bankalar i¢in “finansal aracilardir; bundan ne daha fazlasi ne de daha azi” ifadesini
kullanmistir. Bankalar giinlimiizde devletler, halk ve ekonomistler tarafindan 6zel bir dlgekte

degerlendirilir. Bunun nedeni, sunmus oldugu kredileri gdézleme konusunda 6l¢ek ekonomileri
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sayesinde yarattig1 sosyal faydaya; kisa vadeli ve yazili degerden likidite para hesaplari
sayesinde paraya doniisebilen saglama kapasitesine; para, kredi ve Odeme sistemlerini

birlestirmesine baglamaktadir.
2.2.2. Likidite Yaratmak

Bankalar, kisilere ve firmalara ne zaman isterlerse harcama yapmalar1 i¢in vadesiz
mevduat hizmeti sunarlar. Ayrica, kredi olanaklariyla, likiditenin ekonominin tamamina
yayilmasina katki saglarlar (Kalayci, 2010: 9).Bankalarin mevduata iliskin gérevlerini yerine
getirebilecegine olan halkin giliveni, bankanin kalite ve finansal yiikselisinde en biiyiik

etkendir.

Diger kurumlarin gerceklestiremedigi durumlarda bile bankalarin kredi ve likidite arz
etme kabiliyeti vardir. Ciinkli bankalarin para iiretme islevi, diger kurumlar i¢in hemen

ulagilabilir olmayan, kredi ve likidite esnekligi saglamaktadir.
2.2.3. Kredi Talep Edenleri Degerlendirmek ve izlemek

Bankalar tasarruf sahiplerinden topladiklart mevduatlarla sahis ve isletmelere kredi
olarak kullandirmakta ve boylelikle faiz geliri elde ederler. Bankalar kredi tesis edecekleri
miisterilerinin  tiim risklerini degerlendirerek miisterilerine riskleri oraninda kredi

kullandirirlar. Bankalarin bu riskleri degerlendirecek ¢alisanlar1 ve enstriimanlart vardir.

Bu nedenle, koti bor¢lu ve kusursuz verecekliyi diisik maliyetlerle ayirt
edebilmektedirler. Bankalarin enformasyon toplama ve isleme yetenekleri sayesinde
ekonomide programlar secilerek kredilendirilir. Mevduat sahipleri ve yatirimcilarin
tasarruflarinin ekonomide verimli yatirimlara doniisebilmesi arada bankalar olmadan
olanaksizdir. Yani bankalarin bu baglamdaki en 6nemli gorevi tasarruf sahiplerinden topladigi
tasarruflar1 en verimli kullanabilecek yatirimcilara aktarmaktir. Degerli kabul goriilen projeler
finanse edilerek, agilan krediler geri ddenene kadar bu projeler izlenir. Kredi degerlendirme
yapilirken ilk bu kredinin hangi amagcla istendigi degerlendirilmelidir. Bankalar ilk olarak
kredinin hangi amacla kullanilacagini tespit etmelidirler. Bu amag¢ yasal diizenlemeler
cercevesinde degerlendirilmeli ve bu asamada engel varsa direk olarak reddedilmelidir. Bu
asamada bankalar kredinin riskini daha kolay tespit ederler. Kredilerin 6n kosullar1 kadar
aliman teminatlarin gecerliligi de etkilidir. Alinan teminat kredinin riskinin karsilanip

karsilanmayacaginin, karsilanmadigi durumda bankanin riskinin nasil ve ne kadar
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karsilanacaginit belirtmektedirler (www.bddk.org.tr). Kredinin verilmesi asamasi kadar,

kredinin 6denme donemi de risklidir. Olugsan vade uyumsuzluklariyla hem bankanin hem de

kredi kullanan firma ya da kisinin riskini arttirmaktadar.
2.2.4. Asimetrik Bilgi Problemini C6zmek

Asimetrik bilgi problemi bir tarafin diger taraftan daha fazla ve daha kaliteli bilgiye
sahip olmasidir. Bu durum alim satim islemlerinde gii¢ farkina neden olur. Finansal
piyasalarda bu fark dogru karar alabilmeyi engeller. Piyasada olusan bu bilgi noksanlig1 olarak

da adlandirabilecegim asimetrik bilgi problemi, iki tiir problem yaratmaktadir.
2.2.4.1. Ahlaki Zafiyet

Ahlaki zafiyet iki tarafin farkli bilgi sahibi olmasidir. Bir taraf dogru bilgiye sahip
olarak gili¢c unsurunu kullanirken, diger taraf eksik kalan bilgisiyle zafiyet unsurunu olusturmus
olur. Hizmet sektdriinden taraflarin anlagsma kurmasindan sonra ortaya ¢ikan ahlaki tehlike bir
tarafin zarar gormesine sebep olur. Ahlaki zafiyet kendini iilkemizde daha ¢ok bankacilik
sektoriinde gostermektedir. 1994 krizinden sonra mevduat sahiplerinin devletin yatirimlariin
calismaya baglamistir. Boylelikle mevduatlarint riski yiiksek bankalara aktarmis ve bu
bankalarin daha riski krediler vermesine olanak saglamistir. Bunun sonucunda bu riskleri alan

ve basarisiz olan bankalardan dolay1 2001 krizi temeli olusmustur.
2.2.4.2. Ters Sec¢im

Bir miisteri kredi ¢ekme konusunda fazla istekli ise bu, miisterinin potansiyel kotii
bor¢lu oldugu degisik methum sorunudur. Bu miisteriler daha biiytik risklerin altina girmeyi
talep edip kredi geri d6demelerinde ayni risk altina giremeyeceklerinden faiz oranlarinin
yiiksekligi onlar1 ¢ok etkilemez. Bankalar piyasalarda yer alan ahlaki zafiyet ve ters se¢imi

biiyiik 6lglide miisterilerin talebindeki farkliliklar ile ¢ozebilirler.
2.2.5. Para Politikalarinin Etkinligini Arttirmak

Merkez bankasi ile diger bankalar arasinda, merkez bankasinin son bor¢ veren mercii
olmasindan kaynakli, direkt bir iliski vardir. Merkez bankalarimin islem ve politikalar

piyasalarin finans durumunu, kredi ve para yaratimini, genel ekonomik kosullari yonetir. Para
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politikasinin  ekonomideki etkinligi, iilkenin gelismis bankacilik sistemine baghdir

(www.bddk.orq.tr).

Merkez bankalarini, para politikas araglar1 olan API, indirim mekanizmasi, zorunlu
karsilik oranlar1 yalnizca gelismis bir bankacilik sisteminin varligi ile ekonomi iizerinde etkili

olabilir (Cetin, 2016, s.68).
2.2.6. Ekonomik istikrar1 Etkilemek

Bankanin herhangi bir basarisizlig1r diger bankalara yayilarak dogan bulagsma etkisi,
bankaciligin en biiyiik 6zellikleri arasindadir. Bankalar temelinde istikrarsizlik karsisindaki
savunmasiz tutumlari ve mevduatlarda tutulan fonlarin ¢ogunlugunun kii¢iik yatirimcilarda
olmasmin sebepleri banka ve bankacilik sisteminin 06zel statiiye sahip olmasidir. Bu
kendilerine 6zgii bilango, bankalarin kendi i¢inde bor¢clanmanin fazla olmasi, yatirimcilarin
kiigiik yatirimci agirlikli olmasi, bankanin faaliyetlerinin takibini zorlastirmakta, iflas ya da
geri 6demenin riskini arttirmaktadir (Colak, 2007, s.502). Bu da ahlaki tehlike durumunu
ortaya cikarir. Boylelikle bankalarin iflast sonucu ortaya ¢ikacak sosyal maliyet daha da fazla
olur. Bu da finansa ve ekonomik sikintiyr dogurur. Bankacilikta i¢sellesme yaratan mali sorun
maliyeti alacak ve kara ortak olanlara da dayanir. Zamaninda riskini kapatabilecek olan banka
kurgusal bir panik i¢ine girer ve mevduati olan kisi veya firmalarin parasini geri ¢ekmesi

sonucu tiim varlik ve yatirimlarin1 nakde ¢evirme isine girer.

Bunun yaninda, bir firmanin basarisizligindan kaynaklanan bulasma etkisi nedeniyle
hem finansal sektdr hem de reel sektor icin giiclii negatif digsallik yaratan sistematik risk

tehlikesi ortaya ¢ikar (Kalayci, 2010, s.8).

Giliniimilizde finansal piyasalar iilke ekonomisinde onemli bir role sahiptirler ve bu
gelismis ve gelismemis {ilkeler arasindaki temel farki olusturur. Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerin finansal sistemi bankaciliga dayanmakta ve hizla yayilan teknolojiyle birlikte
bankacilik sektoriinii siirekli bir gelisim i¢ine sokmaktadir. Teknolojiyle dogru orantili olarak
hizla biiyliyen bankacilik sektorii bu biliyiimeyi gerceklestirmek icin gerekli fonlarin ve
tasarruflarin toplanmasint saglarken c¢ogu projenin hayata gecirilmesinde imkén saglar.
Boylelikle sektor digsinda kalan kisilerde istihdam saglamis olur ve iilkedeki tasarruf miktari

artar. Bankacilik sektoriiniin kirllganligini telafi etmek binaenaleyh uygulanan mevduat
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giivencesi ve son yiikiimliilik verme mercii, ahlaki tehlike problemini dogurabilir (Colak,
2007, s.502).

2.2.7. Olcek ve Kapsam Ekonomileri

Bankalarin 6zel olmasinin sebebi, sabit maliyetle Olcek ekonomisinden, kredi ve
mevduat etiitlerinin es karsilik yolu ile kapsam i¢ ve dig ekonomisinden faydalanabilmesidir
(Kalayci, 2010, s.8).

G.J. Benston ve C.W. Smith (2010) uzmanlasma sonucu finansal aracilarin, olgek
ekonomisine vardigimi ve boylece maliyetlerini diisiirdiiklerini vurgulamaktadirlar. Bankalar,
diisiik maliyetlerle miisterilerinin finans bilgilerine kolayca erisebilirler. Bu sekilde de

aragtirmaya harcadiklar1 maliyeti azaltmaktadirlar.
2.3. Bankacilik Sisteminde Yer Alan Banka Tiirleri

Bankanin ve bankaciligin tanimi gibi, bankalarin siniflandirilmasi i¢in de bir ayrim
yapmak mimkiin degildir. Bankacilik ile ilgili bir¢ok smiflandirma yapilabilir. Bu
siiflandirmalar fonksiyonlari, kurulus nedenleri, verdigi hizmet ¢esitleri, faaliyet alanlar1 gibi
iilkenin ekonomik isleyisine gore siniflandirilabilir. Bu sebeple bankalarin hukuki yapisi,
sermaye kaynagi, hacimleri, kredi g¢esitleri ya da vade tiiri benzerligi gibi g¢esitlere
ayrilmasinda uluslararasi genel bir biitiinlemeye tabir olmasi miimkiindiir diyemeyiz (Birdal,
1993, s.4). Bankalar1; "merkez bankalari, yatirim bankalari, kalkinma bankalari, 6zel amaclar
icin kurulmus bankalar, kiy1r bankalari, uluslararas1 bankalar ve ticaret bankalar1" seklinde

siniflandirabiliriz.
2.3.1. Merkez Bankalari

Bir iilke ekonomik kararlar alirken Merkez bankalar1 bu karara en uygun para
politikalarim1 belirleyerek yiiriirliigli koyar ve uygulanmasini saglar. Merkez bankasi para
politikalarim1 uygularken para politikas1 araglarindan yararlanir ve bu araglar para piyasasi
kurumu olan bankalarin hacim ve fiyatlarin1 direk olarak etkiler. Bu da ekonomiye yansimada
dogrudan etki saglar. Ayrica sermaye piyasasinda da etkin olan bankacilik sistemi diislik
maliyetli ve uzun vadeli kaynak aktarimina aracilik ederek iilkenin biiyiimesinde 6nemli rol
oynar. Merkez bankalar1 gorevleri acisindan tilkeden iilkeye farklilik gosterse de modern bir

merkez bankasinin ii¢ temel ana gorevi vardir. Bunlar devlet bankaciligi, iilke igi para
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piyasalarindaki dengenin saglanmasi, likiditenin son kaynagi olarak hizmet gormesidir.
Merkez bankasinin fon kaynaklari; tedaviildeki banknotlar, mevduat karsiliklar: ile ortaklik 6z

sermayesidir.

Fon kullanimlan ise; altin, doviz, mahsuben ve ikinci kirdirma islemleri ile devlet
tahvili ve hazine bonolarindan olusmaktadir (Saglam, 1989, s.138; Sekerbank, 1998, s.9).
TCMB para politikalarin1 dogrudan belirler ve bdylece fiyat istikrarini direk saglamis olur.
Temel amagclarinin disina ¢ikmamak kosuluyla devletin biiyiime ve istihdam saglamasini
destekler. TCMB bu gorevleri yerine getirirken belirli yontemlere bagvurur. Bunlarin basinda
acik piyasa islemleri, TL’nin degerini igte ve dista koruma, kur rejimin belirleme, ikinci
kirdirma ve avans islemleri, altin ve doviz rezervlerini korumak, mali verileri izlemek
gelmektedir. Banknot basmak, maliyet ithtimamini saglamak, para arzin1 diizenlemek, iilke i¢i
kredi hacmini dengelemek diger gorevleri arasinda yer alir. Gorevleri kapsaminda para
politikasinda yapici olmast sonucu ara¢ bagimsizliginin elinde olmasi, hesap verilebilirlik ve
seffafligin saglanmasi ve disiplinli bir mali politika izlenmesi giivenilir para politikasi

olugmasini saglar (Colakoglu, 2003, s.63).
2.3.2. Yatirim Bankalan

Sermaye piyasast gelisen {ilkeler, fonlar1 gegersiz olan yatirimciya, bu gecersiz
fonlarim1 menkul alim satimlarla degerlendirmesine araci ve danigman olan, isletmeye dolayl
kredi veren, ancak onlarin kisa vadeli olmayan fon ihtiyaglarin1 karsilayan finansal

kuruluglardir (Akgiic, 1989, s.7).

Yatirim bankalar1 subecilik faktorii kisith oldugundan hizmet {iriinlerinin ¢ogunlugunu
sunamayan bu sebeple daha ¢ok fon agig1 olanlara fon fazlasi olanlardan yapilan transferlerde

aracilik gorevinden gelir elde etmektedir.

Boylece, isletmelerin daha uzun vadeli ihtiyaglarini karsilayabilmektedirler. Yatirim
bankalar1 bor¢lanma i¢in tahvil ihra¢ eder. Yurt i¢ ve dis bankalardan kredi alir, boylece
kaynak saglar ve firmalara daha uzun vadeli kredi imkani1 saglarlar. Sektorel etiit yaparlar.
Bununla yatirnm etiidiinin planlarin1 hazirlarlar. Yatinm finansmani yaparak yabanci

sermayelerin yatirimlara yonelmesine aracilik eder (Takan, 2001, s.77).

Yatirnm bankaciliklarmin yasal smirlari net belirlenemediginden bu gruptaki finans

kurumlarini; mevduat almayan ayrica kalkinma bankaciliginin i¢inde olmayan kurumlar
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olarak da degerlendirebiliriz. Yatirim bankacilifi, daha c¢ok, "underwriting" ve yeni pay
senedi, tahvil ihract ile ilgili faaliyetleri kapsamaktadir (Parasiz, 2000a, s.17). Ayrica yatirim
bankalar1, isletmelerin menkul kiymet ihraglarima acentelik etme, teminat mektubu
kullandirma, ticari dis islemler, sirket birlesme ve donem islemleri, yatirim danigsmanlig gibi

hizmetler sunmaktadir.

Ulkemizde bulunan yatirim bankalari; Tiirkiye Bankalar Birligi'nin Mayis 2011
verilerine gore sunlardir: Aktif Yatiruim Bankast Anonim Sirketi, Calyon Yatirim Bankasi Tiirk
Anonim Sirketi, Diler Yatirim Bankasi Anonim Sirketi, GSD Yatirim Bankasi Anonim Sirketi,
Merrill Lynch Yatirim Bank Anonim Sirketi, Nurol Yaturim Bankast Anonim Sirketi,
TaibYatirimbank Anonim Sirketi, IMKB Takas ve Saklama Bankasi Anonim Sirketi.

2.3.3. Kalkinma Bankalar1

1945 sonrasi gelisme asamasinda olan iilkelerde yapilan kalkinma planlarina yonelik
daha cok yoresel, bolgesel kalkinmalar1 kapsayan yatirimlar i¢in agilan bankalardir. Yatirim
asamasinda sermaye acigin1 gidermek ve teknolojik acig1 kapatmak i¢in destekei bu bankalar,
sanayilesme siirecini hizlandirirlar. Olusumda yatirnm bankacilifina benzemekte olsa da
yatinm bankacilii, daha ¢ok gelismis iilkelerde ortaya ¢ikarken, kalkinma bankaciligi
sermayenin diisik oldugu gelismekte olan iilkelerde olusmustur. Gelismeye baslamis
iilkelerde, sermayesi yetersiz olan firmalar ya da biiyiik isletmelerin yapacag: yeni atilimlara
her tiirlii yardim ederek, endiistriyel hizi en {ist seviyeye tasima gayesini tasiyan finansal

kuruluslardir (Parasiz, 2007, s.280).

Kalkinma bankalarinin da yatinm bankalar1 gibi para toplama yetkisi yoktur.
Kaynaklarint dis kaynakli krediler, hiikiimetin yaptig1 siibvansiyonlar tahvil karsilig
bor¢lanma ile olustururlar. Sektdrleri birbirlerine baglayarak, yatirnm amagli proje ve etiit
hazirlar, yatirnm O6zendirmeleri yapar; bu amaglar1 uygulayacak firmalara i¢-dis finansal
referans hazirlar, devletlerin para politikalarina karsi gelmeden dis kaynakli sermayeyi i¢

yatirima kanalize etmektedir. Tiim bu islemlerde aracilik gorevini tistlenmektedir.

Ulkemizdeki katilim bankalar1 Tiirkiye Bankalar Birligi’nin Mayis 2011 birikimlerine
izafeten, sunlardir (http://www.tbb-bes.org.tr/tbb): fller Bankasi, Tiirk Eximbank, Tiirkiye
Kalkinma Bankast Anonim Sirketi, Tiirkive Sinai Kalkinma Bankasi Anonim Sirketi, Bank

Porzitif Kredi ve Kalkinma Bankast Anonim Sirketi.
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2.3.4. Ozel Amaclar ile Kurulmus Bankalar

Kurulum amaciyla ¢ikarilan bir kararnameyle kurulan, kuruluguna esas amaca yonelik
faaliyetler i¢inde bulunan bankalardir. Kurulus amagclari: Ziraat Bankasi, ¢iftciyi desteklemek
ve tarim sektoriinii; Siimerbank, sanayinin gelismesini destek vermek; Halk Bankasi, KOBI ve
sanatkarlari siibvanse etmek; Iller Bankasi, mahalli idareleri siibvanse etmek; Tiirk Eximbank,
ihracat:1 siibvanse etmek; Emlak Bankasi ise, konut yapmak ve satmak olan 6zel bankalardir.

Buradan da anlasilacagi gibi, daha ¢ok zirai ve ticari amacli kurulan bankalardir.
2.3.5. Kiy1 Bankalar

Kiy1 bankaciliklar1 olarak adlandirilan yapi genelde vergi cennetleri olarak gecen
iilkelerde olusmaya baslamistir. Ulkeler sunduklar1 denetimsizlik ve vergi avantajlar1 sonucu
fon yatirimlart ve finansal hizmet bakimindan ¢ekim merkezi olusturmustur. Bu vergi cenneti
iilkelerinde hasila ve sermayeden vergi alinmamasinin yani sira sirlarin korunmasi, islek bir
banka yapis1 bulundurmasi, sahip oldugu yiiksek teknoloji ile istikrarli politik ve ekonomik bir
goriintii sergilemesi en basta gelen 6zellikleridir. Ulke disindan alinan kaynaklarin o iilke
disinda kullandirilmasint amaglayan banka tiirii olan kiy1 bankaciligi genelde serbest
bolgelerde faaliyet gosterir. Var olduklar iilkelerin bankacilik kurallarina uymaz gibi yasal

zorunluluklar1 olmayan kiy1 bankalar iilke i¢inde mevduat toplayamazlar.

Gelirlerinin vergilendirilmesi miimkiin olmadig1 gibi doviz hesaplarina da bir kisitlama
konulamaz. Serbest bolgelerde yapilan ticari islemlerle kiyr bankaciliginin bazi faaliyetleri
arasinda benzerlikler vardir. Kiy1 bankaciliginda; serbest bolgelerdeki mallarin yerlerini para
alir ve disaridan kolaylikla giris ¢ikis yapip sadece ev sahibi iilkeye olan girisinde yurt
disindan gelen gibi islem goriir. Asil nedeni yurt icinde bankalarin kotii etkilenmesi, rekabetin
azalmasini onler. Kiy1 bankaciliginda diisiik vergi karsiliginda yiiksek faiz oranlarin olmasi bu
sektdriin secilmesinde en dnemli etkenlerden biri olmustur. Ulkemiz bankaciliginda daha ¢ok
kiyr bankaciligni diye adlandirilan kiyr Otesi anlamima gelen off-shore bankaciligi;
miidahalenin, denetimin ve vergilendirme isleminin en alt seviyede oldugu yerlerde serbestge
cevrilebilen paralar tizerinden islem yapar ve uluslararasi yapidaki sirketlere ve enternasyonal
tesebbiislere hizmet eder. Bazilar1 mevduat ihraci ile para piyasasina dncelik verirken, bazilar
bankalar arasi piyasalardan fon saglarken bir kismi da gizli hesaplara ev sahipligi

yapmaktadir.
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En ¢ok taninan kiy1 bankaciligi merkezleri; Aruba, Bahama, Bahreyn, Bermuda, Kuzey
Kibris Tiirk Cumbhuriyeti, Dublin, Cayman Adalari, Frankfurt, Hollanda Antilleri,
Liechenstein, Londra, Liiksemburg, Malta, New York, Panama, Paris, Singapur, Uruguay ve

Zurich’tir (http://www.yenimakale.com/ekonomi/html).

Bu merkezler islemlerin yapilis bicimlerine gore kayit ve fonksiyonel olarak iki
kategoride siniflandirilabilir. Kayit merkezleri, 6zel vergi avantajlari sebebiyle baska yerlerde
gerceklesen finansal islemlerin kayit altina bu merkezlerde alinmasi ile en 6zel vergisel
avantaj saglanmasiyla beraber en ¢ok tercih edilen merkezlerdir. Fonksiyonel merkez olarak
tanimladigimiz yerler ise, islemlerin en hizli sekilde gerceklestigi, mevduat bulma, fon
toplama, bunlarin krediye ¢evrilmesi gibi tiim ulusal bankacilik islemlerinin yiiridigi

merkezlerdir (http://www.mevzuatdergisi.com).

2.3.6. Uluslararasi Bankalar

Uluslararas1 bankalar Londra, New York, Tokyo, Paris, Ziirich gibi merkezlerde
faaliyet gosterir. Bu merkezler yerli ve yabanci yatirimer ve kullanicilar arasi fon saglarlar. Bu
merkezler sinirsiz sube agma sahiptir. Islem hacmi olarak tiim miisterilerine toptan ve
perakende bankacilik hizmetleri sunarlar. Uluslararasi bankalar iilke dis1 sube agilmasi, ticari
banka kurulmasi ve muhabir bankacilik iliskileri olustururlar. 1945 sonrasi olusan kiiresellik
egilimleri ve ¢ok uluslu sirketlerinin faaliyetlerinin artmasi bankacilik sektoriinde uluslararasi
nitelik kazanmasimi saglamis ve bankacilik hizmetlerinde gelisme saglamigtir. Uluslararasi
bankalar, bankalarin kredi verme, mevduat toplama, doviz transferi gibi islemlerin disinda
danigmanlik ve yonetim hizmetleri gibi bilgiye dayali hizmetler de vermeye baslamistir.
Uluslararasi rekabetin artmasimin yaninda mali yapist zayif olan yerel bankacilik sektorii ile

giiclii yabanci bankalar ile rekabette zorlanmay1 da beraberinde getirmektedir.

Ulkemizde faaliyet gdsteren uluslararasi bankalar, Tiirkiye Bankalar Birligi’nin Mayis
2011 verilerine gore, sunlardir: Arap Tiirk Bankasi Anonim Sirketi, Habib Bank Limited, ABN
AMRO Bank, Bank Mellat, Denizbank Anonim Sirketi, HSBC Bank Anonim Sirketi, Citibank
Anonim Sirketi, Eurobank Tekfen Anonim Sirketi, SociéteGénérale, Deutsche Bank Anonim
Sirketi, Finans Bank Anonim Sirketi, Fortis Bank Anonim Sirketi, ING Bank Anonim Sirketi,
JPMorgan Chase Bank, Millenium Bank Anonim Sirketi, Turkland Bank Anonim Sirketi,
WestLB AG (http://www.tbb-bes.org.tr/tbb).


http://www.mevzuatdergisi.com/
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2.3.7. Ticari Bankalar

Ticari bankaciligin temelleri 19. yiizyilda Ingiltere’de atilmistir. En bastaki 6zelligi,
toplanan mevduatin 1 yildan az vadeli ticari kredi olarak kullandirmasidir. Fakat giiniimiizdeki
ticari bankalar, 1 yildan az vadeli ticari kredinin yani sira her alanda 1 yildan fazla vadeli kredi
vermesidir. Bu sebeple de vadesiz tasarruf olarak kabul edilen, senet, kredi ve diger
uygulamalar1 da kullananlar1 da ticari diye tanimlayabiliriz. Ticari banka, en net tanimla;
mevduat toplayarak bu mevduati belirli alanlarda kredi ve ortaklik araci olarak kullanan

bankalardir (Tolon, 2004, s.63-64).

Farkli isimlerle kaynak toplayip bu mevduatlar1 kredilendirip ve baska finansal
islemlerde kullanip, bunu siirekli olarak gergeklestirerek ekonomide kaydi para olusturan
finansal kuruluslardir (Akgii¢,1989, s.7). Kisacasi tiim ticari faaliyetlere katilan bankalara
ticari bankalardir diyebiliriz. Asil hedefleri kar etmek olan ticari bankalar yurt ici ticaretle
ugrasir. Ulke disinda fon saglayip ticari hedefleri igin oldugu kadar yurt i¢i hedeflerine yonelik

de para destegi saglamaktadir.

[Ik kurulan ticari bankalar ilk basta mevduat bankalar1 olarak ortaya geg¢mis, fakat
sonrasinda kabul ettikleri tasarruflarin bir kismini bor¢ verme yoluna gitmek i¢in ticari senet
iskontosu yoluna gitmislerdir. Fakat 17. yiizyil sonunda bu iskonto yoluna gidilen senetlere

kars1 banknot ihraci ticari bankacilik sektoriintin zorunlulugu olarak kabul edilir.

19. ylizy1l baslarinda Avrupa i¢inde toplanan mevduatin hizli bir sekilde artmasi ve ¢ek
kullantmin1 artmasi1 buna bagli olarak banknot digsatimimin 6zel kurumlara verilmesi,
tasarruflarin kabul edilmesi ticari bankalarin islemleri olarak devam eder. Ulkemizde 80lere
kadar cogunlukla mevduat bulma, bulunan mevduati krediye doniistiirmekteydi. Fakat,
80’lerden sonra mevduat iizerinden faiz getirisi uygulanmis, bu getiri orani serbest piyasaya
birakilmig, bu durum ticari bankacilik iizerinde fonlarin maliyet artigina sebep olmustur.
Sektorde kargasa olusmaya baslamistir. Interbank kurulmustur. Ticari bankalar uluslararasi
fon kaynaklar1 saglamaya baslamistir. 1992°de varliga bagli menkul kiymet uygulamasi

uygulamaya ge¢mistir.
2.4. Bankalarin Temel islemleri

Bankalar bir kisim tipik sorumluluklarini satip, farkli kaynaklar satin alarak kazang

saglamaya calisir. Bu silsile genellikle niifus doniisiimiine karakteristik etmektedir. Bir kisi,
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tanidig1r kisiye rehin karsiliginda bor¢ vermek yerine, parayr bankanin tasarruf mevduat
hesabina yatirarak, tanidigina bankanin verecegi krediye olanak saglamis olur. Yani banka

mevduati kaydi paraya doniistiiriir (Akgtic, 1989, s.7).

Banka doniisiim siirecini 1 yildan az vadeli borg¢ alip, 1 yildan fazla vadeli bor¢glanma
seklinde gerceklestirir. Banka diisiik maliyetle hizmet diretir, varliklar istiinden girdi
saglayarak, kar saglar, tersi olursa ise zarar eder. Ornekle dzetleyecek olursak, bankada hesaba
yazilan g¢ek, takasa bagka bankaya verilince, mevduati elinde tutan banka c¢ekin karsilindaki
rakam tutarinda yatirim kazanmis olur, ¢ekin yazildigi banka ise ayni tutarda rezerv diisiisii
yasar. Kisacasi banka farkli yatirnmlar aldik¢a rezerv kazanir, mevduat kaybettiginde de rezerv
kaybeder. Bankalar da tiim 6zel isletmeler gibi, uzun donem karlilik seviyesini maksimuma

cikarmay1 amaglar.

Bankalar kari, kredilerin faiz gelirlerinden ve yatirimlardan elde ederler. Uzun vadede
karlar1 en st seviyeye c¢ikarmak en Onemli amagtir, beklenen karlarin biliylkligi ve

zamanlamasi kadar, dolagimdaki yillik karini da dikkate alir.

Menkul kiymetleri gizlemeden ihra¢ edilmis olan bankalar i¢in bu amag¢ firmanin
menkul kiymet fiyatlarina yansitilabilir. Bir firmanin menkul kiymetlerinin fiyati, pazarin o
firmanin beklenen kazanglari ve muhtemel ¢ekinceleri hakkinda bir yargiya varmasina yol
acar. Bu durumun uzantis1 olarak, pazar fiyati, menkul kiymet sahipleri lehine yonetimin ne

kadar iyi bir performans gosterdiginin devamli bir gostergesi olur.
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UCUNCU BOLUM
BANKACILIK SEKTORUNDE KARLILIK

Bankalar mali sistem i¢inde onemli bir yere sahiplerdir. Yillar boyunca c¢esitli
sebeplerle birgok zorlukla karsilasmislardir. Ozellikle 1980lerden sonra uygulamaya
konulmaya baslanan diizenleme politikalar1 sonrasinda karsilastigi temel sebeplerin basinda
ekonomik istikrarsizlik vardir. Devaminmi ise mali riskler, kaynak maliyetlerinin yliksek
olmasi, hizli gelisen teknolojiye ayak uyduramamasi, 6z kaynak eksikligi ve yeniden

yapilanma olarak siralayabiliriz (Parasiz, 2000b, s.125).
3.1. Kéar ve Karhihk Kavramlari

Kar, net bir tanimla donemsellik icerisinde gerceklesen etiitler sonucu ortaya ¢ikan
toplam gelir ile etkinlikler i¢in tahammiil edilen biitiin maliyetler arasinda olusan pozitif fark
olarak tanimlanabilir. Karin aslinda tam olarak ne anlama geldigi ve ne ifade amaciyla
kullanildigi, bilimin konusudur. Kar belirlemek ise muhasebenin konusudur (Tiirkis, 2001,

5.158-253).

Karhlik, firmalarin etkinlik sonug¢larin tutara oran olarak gdsterilmistir. Bagka bir
deyisle firmanin elde ettigi karin firmanin iretimde kullandig1 varlik, 6z sermaye ve basit
igportalar tistiinden dengeli, eksiksiz ve doyurucu oldugu hakkinda bilgi vermektedir. Mali
teoride sirketlerin verimliligini Slgmek igin kullandigi farkli oranlar vardir. Incelemede
karlilig1 6lgen oranlar arasinda 6z kaynak ve aktif karliliklart kullanilmigtir. Oz kaynak, firma
ortaklarinin isletme iizerine koydugu sermaye lizerinden kazamilan karliligi hesaplar. Ve

firmanin biitiinsel performansini anlatmaktadr.

Bankacilik iizerinden degerlendirme yapacak olursak, banka sahiplerinin asil ele
aldiklar1 konu, bankaya yapilan yatirimin getirisi olarak kar ortaya c¢ikmaktadir. Bu karlhilik
olgiitii olan 6zkaynak karlilik nispeti araciligiyla elde edilir. Oz kaynak karlilig1 vergi sonrasi
net kazancin oOzkaynaga oranlanmasiyla bulunur ve asagidaki sekilde semasi

yapilabilmektedir.
Ozkaynak Karlilig1 =Net Kar/Ozsermaye

Karliligr o6lcen baska bir nispet, aktif karliligi oranidir. Bu oranda Bu nispet,

kumpanyanin, faaliyetlerinde kullandig1 varliklarin1 ne derece miiteharrik kullandigini, bir
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baska ifadeyle varliklar iizerinden ne kadar bir getiri sagladigin1 gostermektedir. Bankanin
ortaklari, sahip olduklari bankanin iyi yonetilip yonetilmedigini goérebilmek i¢in karliliga

iliskin bir 6l¢iit niteliginde olan aktif karlilik oranin1 kullanabilirler (Siklar, 2004, s.264).
Aktif karlilig1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir.
Aktif Karlilig1 = Net Kar / Varlik Toplami

Odenmis sermaye karlihig: ise, bankalarin hisse basina diisen net dénem kazancini

gostermektedir ve hesaplanisi asagidaki gibidir.
Odenmis Sermaye Karliligi= Net Donem Kari/Odenmis Sermaye
3.2. Biiyiikliik ve Biiyiime Kavramlar:

Biiytikliik karlilik tizerinde etkisi incelenmekte olan bir kavramdir. Firma ve isletmeler
acisindan belli bir zamanda sirketin biiyiikliik gostergesidir. Biiylime ise, bir ekonomide bir
sene icerisindeki degisim oranmni gosteren bir kavramdir. Yani kisacasi, biyiiklik ile
bliylimenin degiskenleri ve karlilik arasinda olumlu bir iligski vardir. Chen ve Zhau, ceman
yekln satiglarin dogal logaritmasi ile Olctiikleri biiyiikliik degiskeni ile karlilik arasinda pozitif
bir iliski elde etmislerdir (Iskenderoglu, 2008, 4).

3.3. Bankalarin Analizinde Secilen Finansal Oranlar

Bankalarin analizinde kullanilan finansal oranlar oldukc¢a fazladir. Bununla birlikte en
stk kullanilanlar1 su sekilde siralamak miimkiindiir. Ayrica bunlar asagidaki gibi
hesaplanmaktadir.

a) Aktif karlilik: donem net karmin toplam aktife boliinmesiyle hesaplanir.

b) Net faiz marji: Aracilik islemlerinin maliyetini ve etkinligini gosterir.

¢) Ozkaynak karlilig1: hissedarlarn bankaya koyduklar1 sermayenin karliligini gosterir.

Net donem karmnin 6zkaynaklara oranlanmasiyla bulunur (Taskin, 2011, 5.289-298).
d) Ozel karsiliklar sonras1 net faiz gelirleri/toplam aktifler
e) Diger faaliyet giderleri/toplam aktifler
f) Tiirk parasi aktifleri/toplam aktifler

g) Tiirk parasi pasifleri/toplam pasifler
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h) Yabanci para aktifleri/yabanci para pasifleri
3.4. Banka Karlihklarimin Olgiimiinde Kullanilan Teknikler

Banka karhiliklarinin 6l¢limiinde kullanilan teknikleri dort baslik altinda incelemek
miimkiindiir. Bunlar sirasiyla su sekildedir: Karsilagtirmali analiz, Dikey Yiizdeler Analizi,

Trend Analizi ve son olarak Oran Analizi’dir

Karsilastirmah Analiz: Karsilastirmali analiz, belirli uzunlukta ve farkli tarih
araliklarin1 kapsayan finansal tablolarin diizenlenmesi ve bu tablolar iizerinde goriilen

farkliliklarin incelenmesi ve bu farkliliklarin degerlendirilmesidir.

Dikey Yiizdeler Analizi: Dikey yiizdeler analizi, bankada belirli bir hesap
doneminde mali durum ve faaliyet sonucunu kendi ve eski donemlerle veya rakip
bankalarla ve bankacilik ile karsilastirmali olarak incelemek, degerlendirmek igin

kullanilir.

Trend Analizi: Trend analizi teknigiyle mali tablolardaki uzun vadeli
genellikle 7 senelik donemlerde gosterdigi egilim saptanarak, birbirleri arasinda
anlamsal iligkiler kurulan kalemlerin egilimleri karsilastirilir. Mali tablolar analize

tabidir.

Oran Analizi: Oran analizi, mali tabloda yer bulan iki kalem arasinda iliskiyi
anlatan basit aritmetik ifade olarak tanimlayabiliriz. Bir firmanin mali durumu iiriin
degerlendirmesi yapilirken, mali tablodaki rakamdan ¢ok tablo iizerindeki kalemler
arasi iligki daha anlamlidir. Bu sebeple ¢oziimleme sirasinda oran analizi teknigi daha
yaygin kullanilir. Bu teknikte asil amag, tablodaki kalemler arasindaki iliskinin,

kalemler ile birbirlerini oranlayarak matematiksel a¢iklanmasidir.
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DORDUNCU BOLUM
DOVIZ POZISYONU YONETIMI VE DOViZ KURU RiSKi
4.1. Doviz Pozisyonu Yonetimi

Doviz tirii 6demelerini yapmak i¢in bankalar yeterli diizeyde belli basli hesap
bakiyeleri bulundurmak zorundadirlar, ¢iinkii uluslararasi piyasalarda islem yaparlar. Bu
bahsedilen doviz bakiyeleri bankalarin kendi ve muhabir bankalarda agmis olduklar
hesaplarda saklanmaktadir. Bu nedenle ticari faaliyetle ugrasan bankalarin bilangolarinda
doviz tiirlinden aktif ve pasif boliimler bulunmaktadir. Bu boliimlerin bankalarda meydana
getirdikleri bor¢lar1 ve sorumluluklari ise doviz pozisyonunu olusturmaktadir. Bu ifade
genellikle merkez bankalarinin sahip oldugu doviz pozisyonu konusunda verilen bilgilerden de
daha muazzam bir hal almistir (Ayva, 2007, s.68). Baska bir ifadeyle doviz pozisyonu hem
bankalarin nazim hesaplarini i¢erir hem de borg ve alacaklarinin net tutarini belirtir (Kaplan,

2002, s.4).
4.1.1. Doviz Mevcutlari

Doviz cinsinden mevduatlar1 en temel bir bi¢imde asagidaki gibi siralamak

mumkuiundir:

. Bankalarin ve 06zel finans kuruluslarinin yurt disindaki muhabirleri
nezdinde mevcut hesaplarinda bulundurduklar1 doviz mevduatlar1 ve dovize gore

diizenlenmis 6nemli portfoyleri.

o Bankalarin ve 06zel finans kuruluslarinin uluslararasi kaliptaki altin
miktarlari.
. Bankalarin ve 6zel finans kuruluslarinin yurti¢indeki muhabirlerinde

gecerli hesap, doviz tevdiat hesabi1 ve depo hesaplarinda bulundurduklar1 doviz tiiri

mevcutlar1 ve 6zel mali kurumlarin merkez bankasi hesaplarindan tuttuklar1 déviz tiirii

mevcutlari.

. Bankalarin ve 6zel mali kurumlarin kasalarinda bulundurduklar1 nakit
mevcutlari.

. Bankalarin ve 6zel finans kuruluslarinin merkez bankalar1 kontroliinde

olusturulan doviz ve efektif piyasalarin da ve bankalarin birbirleri arasinda islem
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yapabilmeleri i¢in merkez bankalarina biraktiklari doviz depolari, bonolar, tahviller ve

uluslararasi diizeyde altinlar.
4.1.2. Doviz Taahhiitleri

Doviz taahhiitleri cinsinden islemleri en temel bir bigimde asagidaki gibi siralamak

miumkindiir;

. Vadesinin bitmesine ii¢ aylik bir siire kalan akreditif taahhiitleri.

. Vadesinin bitmesine alt1 aylik bir siire kalan ve vade giinii geldiginde
O0denmesi bankalarca ve 6zel mali kurumlarca taahhiit edilmis kabul poligeleri.

o Vadesinin bitmesine alt1 aylik siire kalan ve ihracatin meydana
gelmemesi durumunda geri 6denmesine bankalar ve 6zel finans kuruluslarinca garanti
verilmis prefinansman kredi taahhiitleri.

. Bankalarin ve 6zel finans kuruluslarinin yurticinden ve yurtdisindan
direkt olarak yaptiklar1 ve geri ddenmesini garanti ettikleri vadesinin bitmesine ii¢
aylik bir siire kalmis diger krediler ile aldiklar1 d6éviz depolari.

o Vadesiz doviz tevdiat hesaplar1 ve doviz tistiinden agilmis cari hesaplar.

. Bankalarin ve 6zel finans kuruluslarinin, Merkez Bankasi biinyesinde
kurulmus doviz ve efektif piyasalarinda yaptiklar1 islemlerinden dolayr 6deme
sorumlulugunun olustugu vadesinin bitmesine {i¢ aylik bir siire kalan doviz depolari,

doviz kredileri ve diger doviz taahhiitleri.
4.1.3. Doviz ve Altin Alacaklar:
Doviz ve altin alacaklari cinsinden iglemleri de asagidaki gibi siralamak miimkiindiir:

. Bankalarin ve 6zel finans kuruluslarinin verdikleri doviz kredileri.

. Bankalarin ve 6zel finans kuruluslarinin yurt i¢i ve yurt dis1 muhabirleri
icindeki bulundurduklar1 doviz ve altin mevcutlari.

. Bankalarin ve 6zel finans kurumlarinin, Merkez Bankalari igerisindeki
doviz ve altin mevcutlari.

. Bankalarin ve 6zel finans kurumlarinin stoklarinda bulundurduklar

doviz ve altin mevcutlari.
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. Bankalarin ve 0zel finans kuruluslarinin yurt i¢i ve yurt disina

kullandirilan kredilerin toplami.

. Vadeli doviz tiirii alimlar.
. Satin alinan ¢ekler, swap sozlesmeleri ve dovize endeksli bonolar.
o Yurt digindaki istirakler.

4.1.4. Doviz ve Altin Borclari

Doviz ve altin borglari cinsinden islemler asagidaki gibi siralanabilir:

. Doviz tevdiat ve altin depo hesaplari.

J Bankalarin ve 6zel finans kurumlarinin yurt disindan kullandiklar1 doviz
kredileri ve diger doviz seklindeki taahhiitler.

. Vadeli doviz tiirii satislar.

. Odenecek ¢ekler ve havale yapilacak paralar.
4.1.5. Doviz Pozisyonu Yonetiminde Kullanilan Oranlar

Doéviz pozisyonu yonetiminde kullanilan oranlar iki sekilde hesaplanabilir. Bunlar:

Likidite Oran1 ve Doviz Pozisyonu Orani’dir.

Likidite Orami: Bankalarin ve 06zel finans kurumlarmin doviz ve altin
mevcutlarinin déviz ve altin taahhiitlerine oranlanmasi sonucu likidite orani bulunmus

olur.

Doviz Pozisyon Orani: Bankalarin doviz ve altin alacaklar1 toplaminin, doviz
ve altin bor¢larinin toplamina oranlanmasi sonucu doviz pozisyon orani hesaplanmis

olur.
4.2. Doviz Kuru Riski

Doviz kurlarinda olusan ani hareketliligin, sirketlerin finansal durumu f{istiinde
meydana getirdigi tesirli etki doéviz kuru riski olarak adlandirilmaktadir (Arslan, 2005, s.82).
Bagka bir ifade ile, doviz kuru riski kur dalgalanmalarindan etkilenen mali degeri olan
kiymetlerde aniden ortaya ¢ikan degisimlerdir. Kur dalgalanmalarina agik olan bir finans
kurumumda kurdaki hareketlilik beklenen kivilcimlar tehlike meydana getirmez (Seyidoglu,

1997, 5.177).
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4.2.1. Bankalar A¢isindan Déviz Kuru Riskinin Onemi

Doéviz kuru riski, anlatildigi gibi bankalar agisindan 6nemi biiyiiktiir. Bu sebeple
bankalar doviz kuru dalgalanmalarin1 incelemekte ve ileride déviz pozisyonlarini piyasa ile

koordineli bir sekilde olusturmaktadirlar.

Diinyadaki finansal gelismeler, banka sektoriinii doviz pozisyonu yonetimi anlaminda
ciddi diizeyde etkilemektedir. Uluslararas: alanda faaliyetini siirdiiren bankalarda doviz kuru
riski daha sik bir sekilde goriiliirken, ulusal alanda faaliyet gdsteren bankalarda hig

goriilmeyecegi manasina gelmemektedir.

Ciinkii bir iilkenin para biriminin farkli bir iilkenin para birimine karsi degerinin
azalmasi, ayn1 zamanda ulusal ¢apta faaliyet gosteren bankalarin rekabet etme giidiisiinii de
azaltmaktadir. Doviz kurunda meydana gelen degisiklikler bankalarin bilangosu ve nakit

akislar {istiinde de etkilidir.

Ayrica doviz kurunda meydana gelen degisiklikler bankalarin uluslararasi piyasa
tizerindeki degerini de etkilemektedir. Ayva (2007), ¢calismasinda bu konu ile ilgili olarak
doviz kurunda meydana gelecek dalgalanmalarin, déviz tiiriinden alacaklarinin siiresinde
teslim edilememesi ve doviz tiirlinden borglarin 6denmesi ve bundan otiirii gerekli olan
dovizin bulunmasi esnasinda bankalar1 zarara sokacagindan bahsetmistir. Uluslararasi
piyasalarda bankalarin degerinin degismesinin sonucu rekabet anlaminda baska bankalarla
karsilastirma ol¢iisiinii de degistirmektedir. Bankalar rutin calismalarin1 devam ettirirken ve
degerlerini artirma cabasi gosterirken doviz kuru dalgalanmalarmi incelerler ve ona gore

pozisyonlarini degistirirler. Doviz kurunu tahmin etmek her zaman miimkiin olmamaktadir.

Doviz riskini en aza indirebilmek i¢in bankalar vadeli islem piyasalarinda islem
yaparlar ve kur dalgalanmasindan meydana gelebilecek zararlari en aza indirmeye ¢alisirlar.
Vadeli islem piyasalarinda déviz kuru riskinden korunabilmek amaciyla opsiyon, future ve
forward islemleri bankalarin kullandiklart en etkili finansal araglardir. D&viz kurundaki
meydana gelen degisiklikler biitiin bankalar i¢in ayn1 sonucu ortaya ¢ikarmaz. Ciinkii biitiin
banklar ayr1 bir mali yapiya sahipken, farkli piyasalarda islem yapmaktadirlar. Uluslararasi
bankalar var olduklarint muhabir bankalar sayesinde hissettirmektedirler. Bundan o&tiirii
meydan gelen en ufak yabanci para birimi degisikligi bankalarn biitlin mali yapisin1 ve

uluslararasi piyasalardaki tutumunu degistirmesine sebep olmaktadir. Bu degisim bankalarin
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bilangosunda yurt disindaki varlik ve yiikiimliilik degisimi anlamina gelmektedir. Déviz kuru
riskinin sonucu olarak ortaya c¢ikan degisim, bankalarin biiyiiklik yapisiyla yakindan
alakalidir. Kiigiik diizeydeki bankalar, biiyiik diizeydeki bankalara nispeten daha ¢ok doviz
kuru riskine maruz kalabilirler. Bu risk her zaman olumsuz bir durum olarak anlagilmamalidir.
Doviz pozisyonu fazlast olusan bankalarda kurda meydana gelen bir artma, biiyiik diizeydeki
bankalarda karlilik durumunu, kiigiikk diizeydeki bankalara goére daha cok artirmaktadir.
Glinlimiliz piyasalarinda uluslararasi alanda finansmanin ve alim satimin ¢ogalmasi, kurda
meydana gelen dalgalanmalarin artis1 ve kurdaki degisimlerin bankalarin bilangosunu etkileme

durumu doviz kuru riskinin 6nemine bir kez daha dikkat ¢ekmektedir.
4.2.2. Doviz Kuru Riski Cesitleri

Déviz kuru risk cesitleri Ekonomik Risk, islem Riski ve Muhasebe Riski olmak iizere

li¢ ¢esittir. Bunlar:

Ekonomik Risk: Ekonomik risk doviz kurunda meydana gelen bir degisikligin
bankanin ileriki déonemdeki nakit akisini etkilemesidir. Bir baska ifadeyle ekonomik
risk, bankalarin herhangi bir anlasmaya dayali olsun veya olmasin nakit akis1 iistiindeki

doviz kuru risklerinin toplamini ifade eder.

Doviz kurlarinda olusan degisiklikler, kisa donemde bankanin isleyisi
durumunda, gelecekte de bankanin tiim muamelelerinde, finansal yapisinda ve
karliliginda kendisini gosterir. Tiim bu durumlar, umumi olarak ekonomik déviz kuru

riskinin tist stnirin1 meydana getirmektedir (Nazli, 2006, s.46).

Islem Riski: Bankalar, varoluslar geregi yabanci piyasalardan borglanirlar ya
da kazang elde ederler. Islem riski, bu faaliyetler esnasinda kullamilan doviz kuru
hareketlerinin direkt olarak etkisinden kaynaklanan beklenen nakit akislarindaki olasi

girdiler ve kayiplar olarak ifade edilir (Tunaboylu, 2008, s.81).

Bir ayr tabire gore islem riski doviz kurundaki hareketlilik nedeniyle doviz
istiinden yapilan islemler neticesinde bankalarin nakit girisinde ve ¢ikisinda ortaya
cikabilecek belirsizlik durumudur. Ayrica islem riski dogrudan ulusal para ile
belirlenen ve gercekte para degis tokusuna neden olan 6demelerden olusan likidite riski

olarak tanimlanabilir (Nazli, 2006, s.57).
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Muhasebe Riski: Uluslararasi1 kurumlarda biitiin alt kurumlarin bilango ve gelir
tablolarinin, kurumlarin genel merkezinin finansal tablolariyla konsolide etmeden once
genel merkezin yer aldigi iilkenin para birimine doniistiiriirler. Boylece genel merkezin
yer aldig1 iilkenin para biriminin alt kurumlarin yer aldigi iilke para birimlerine gore
degerlenmesi durumunda muhasebe kur zarari, deger kaybetmesi durumunda ise
muhasebe kazanct meydana gelir (Aydin vd, 2004, s.230). Bunun sonucunda ortaya

cikan kar ve zarar riskine muhasebe riski ya da bildnco riski adi verilir.
4.3. Doviz Kuru Riskinin Ol¢iilmesi

Doviz kuru riskinin Olgiilmesi de iki tiirliidiir. Bunlar; Standart Yontem ve Riske

Maruz Deger Y ontemi’dir.

4.3.1. Standart Yontem: Bu yonteme gore doviz kuru riski sermaye yeterlilik oraninin
hesaplanmasinda, bilango i¢indeki doviz ve dovize endeksli hesaplarda, bilango
disindaki vadeli sekilde doviz aliglar1 ve satiglari ile yabanci para ya da bu paraya bagl
gayri nakdi kredilerin ve bor¢larin tiimii dikkate alinmaktadir. Yapilan hesaplama,
gayri nakdi krediler ve borglar hari¢, her bir doviz tiirii itibariyle kisa ve uzun
pozisyonlar ayr1 bir sekilde toplanir ve mutlak olarak daha fazla olmus pozisyon
iistiinden %8 sermaye yiikiimliiliigii hesaplamasi yapilmaktadir (Altintag, 2006, s.215).
Uriinlerin teslimat zamani geldiginde muamele yapilmis fiyattan ve miktardan satn
almakla sorumlu olan taraf uzun pozisyon sahibi olan taraftir. Kisa pozisyon sahibi
olan taraf ise, Uriiniin teslimat zamani geldiginde muamele yapilan miktardan ve
fiyattan satmakla sorumludur (Cakar, 2009, s.21). Gelecek zamandaki yabanci para
pozisyonlar1 ve altin hesaplar1 bugiinkii degeri lizerinden dikkate alinmaktadir (Ayva,

2007, 5.79).

4.3.2. Riske Maruz Deger (RMD) Yontemi: Belli bir zaman siiresince ve belli bir
giiven i¢inde meydana gelmesi gereken kayba RMD denir. Kisaca belli bir zaman araligindaki
kazancin ve kayiplarin dagilimi a giiven derecesi se¢ilmisse, RMD bu dagilimin sonundaki (1-

a)'ya muadil gelir (http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcuma24.doc).

Bankalara 1996 yilinda Basel Komitesinde piyasa riskine kars1 ellerinde bulundurmasi
gereken sermaye miktar1 hakkinda tavsiyelerde bulunulmus ve sermayenin hesaplanabilmesi

i¢in giincel teknikler 6nerilmistir. Gegmis zamanlarda danigsmanlik firmalarinin yapmis oldugu
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bu hesaplamalar, eger bankalarin kendisi tarafindan belirlenir ve ticari islem portfoy riskleri
kendileri tarafindan Dbelirlenirse, bu durum bankalara zaman ve maddi tasarruf

kazandirmaktadir (Kiiglikozmen, 1999, s.72-76).

Ug tiir Riske Maruz Deger Yontemleri bulunmaktadir. Bunlar; Parametrik Yontem,

Monte Carlo Simulasyonu ve Tarihsel Benzetim Y 6ntemi’dir.

Parametrik Yontem: Parametrik yontemde risk faktoriinde olusabilecek
degisiklige gore pozisyonun ongoriilen kayip durumu dogrusal bir trend izlemektedir.
Risk faktorlerindeki ongoriilen degisim, daha oOnceki bir zamanda gdzlemlenen
volatiliteleri ve diger risk faktorleri dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Bu meydana

gelen degisimin portfoy iistiinde meydana getirdigi kayip riske maruz degerdir.

Dogrusal olmayan pozisyonlarda bu yéntem dogru bir sekilde islemez. Ornek
olarak opsiyon lineer olmayan bir risk diye diisiiniiliir. Cilinkii iistiinden vadeli islem
yapilan menkul kiymetlerin kar, zarar ve basabas noktasinda olmasi durumuna gore

degerlerindeki dalgalanmalara farkli bir tepki verirler (Mandact, 2003, s.77).

Monte Carlo Simulasyonu: Monte Carlo Simiilasyonu yonteminde istatistiksel
ve matematiksel tekniklerle bir deneyi veya ¢oziilmesi gereken bir fiziksel olay
tesadlifi  saylarn1 defalarca kullanarak simiilasyon edilip ¢6zmek esastir

(Hangerliogullari, 2006, s.545).

Tarihsel Benzetim Yontemi: Monte Carlo Simiilasyonu yonteminin
basitlestirilmis sekline Tarthsel RMD yontemi denir. Bu yontem ge¢mis tarihi verilen
mevcut portfdy degeri listiindeki etki durumunu netlestirerek, kar mi1 zarar m1 meydana
geldigini gostermektedir. Tarihsel benzetim yontemi anlasilmasi ve agiklanmasi kolay
olan bir yontemdir. Bu yontemde dagilimin normal bir sekilde seyretmesi ya da
volatilite, korelasyon gibi hesaplamalarin yapilmasina ihtiya¢c duyulmamaktadir
(Kayahan, Topal, 2009, s.189). Akan ve dig. (2003, s.29-39)’e gore ise, bu yontemde
portféyiin olas1 kar veya zararlarimin dagilimi, piyasa etkenlerinin gegcmis N donem
boyunca ger¢eklesmis olan degisimlerinin mevcut portfdye uygulanmasi yoluyla

olusturulmaktadir.
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4.4. Doviz Kuru Riskleri Yonetimi

Déviz islemleriyle alakali riskler isletmeler i¢in ciddi bir oneme sahiptir. Isletmeler
yerine getirdikleri ticari faaliyetler sonucunda alacaklarini ve borglarini spot bir sekilde hemen
yapmazlar, bazen ileriki bir tarihe de atabilirler. Bu sebeple ilerideki bir zamanda mahsup
edilmek iizere, dovizle gerceklestirilen her islem kar ya da zarar meydana getirmektedir.
Isletmeler spot ve gelecek zamandaki finansal durumuna ayarlama yapmak i¢in ddviz kuru

riski yonetimine 6nem arz etmek durumundadirlar.

Doviz kuru riskinden korunma ise bir spot aktifte ya da pasifte alinmasi diisiiniilen bir
pozisyonun yerine gecici olarak ikame edilen pozisyona, ya da mevcut bir spot aktif ya da
pasif pozisyonunun fiyat riskini gidermek amaciyla bu pozisyonun kapatilacagi zamana kadar
alman ters pozisyona verilen genel isimdir (Tunaboylu, 2008, s.93). Kur hareketliliginin

siklikla yasandig1 bir durumda déviz kuru riskine karsi korunma c¢ok biiyiik 6nem ve gereklilik

arz etmektedir (Zanbak, 2008, s.33).
4.4.1. Déviz Kuru Riskinden Korunmak i¢in Kullamlan Teknikler

Bu baslik altinda doviz kuru riskinden korunmak icin kullanilan teknikler firma ici ve

firma dis1 olarak iki baslik altinda incelenecektir.
4.4.1.1. Firma ici Déviz Kuru Riskinden Korunma Yontemleri

Uluslararas1 faaliyetini siirdiiren firmalarin finans yoneticileri, islem risklerine karsi
giiclii bir kur yonetim tarzin1 benimsemiglerdir. Bu tarz kolay korunma yontemlerinin ¢ok
tizerinde bir uygulamadir. Bahsedilen uygulamanin kapsami ise isletmenin ticaretten dolayi
yapacagl Odemelerinin sartlar1 kur riskini yok edecek ve hatta bazen kazang yaratmaya
baslayacaktir. Firma icinde riskten korunma yontemlerinin temelinde bilangconun
ayarlanmasina bagli ve genellikle firmalarin kendi i¢indeki kaynaklarin kullanilarak doviz
kuru riskini azaltma teknikleri yer alir. Bunlar; netlestirme, eslestirme, nakit akislarinin
zamanini ayarlama, yerel para birimi ile faturalama, para piyasalari yolu ile korunma ve doviz
sepetleridir. “Miiessese dahili riskten korunma yontemleri riske maruz pozisyonlar1 sirket
icinde uygulanan uygulayimbilimlerle azaltmayir veya Onlemeyi amagclarken, sirket disi

sozlesmeli iliskilere dayanmamaktadir (Yavrutiirk, 2008, s.54).”
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Firma i¢i doviz kuru riskinden korunmak i¢in kullanilabilecek yontemler sirasiyla su
sekilde siralanabilir. Bunlar: Netlestirme, Eslestirme, Nakit akislarinin zamanin1 ayarlama
yontemi, Yerel para birimi ile faturalama yontemi, Para piyasalari ile korunma yontemi ve

Doviz Sepetleri’dir.

Netlestirme: Netlestirme tekniginde, bagli isletmeler arasinda ayni veya paralel
dovizlerdeki donem sonu borglar, 6nceden belirlenmis hesap donemleri sonunda biri
digerine kars1 kapatilmaktadir. Boylece briit tutarlarin 6demesinin yapilmasi yerine
yalnizca borg¢lu bulunulan ddévizdeki net bakiyenin riske karsi hedge edilmesi ve
vadesinde 6demesinin yapilmasi gerekmektedir. Bu nedenle s6z konusu teknik, ayni
grupta yer alan isletmeler icerisinde uygulanmaktadir. Dolayisiyla da isletmeler
arasinda ticari faaliyet iliskisi bulunmasi1 gerekmektedir. Her bir bagl isletme, isletme
borglarini, borcun hangi doviz tiriinden oldugunu da belirtip, her donem sonu
geldiginde elektronik ortamda ana merkeze, baska bir ifade ile merkez subeye yollar ve
diger bagli igletmelere bilgi verir. Bunun sonucunda bagh isletmeler de bankalarina bu

degisiklikler hakkinda talimat verir (Zanbak, 2008, s.34).

Eslestirme: Eslestirme, "farkli doviz cinsleri ile yapilan o6demeleri ve
kazanglar1 goz Oniinde bulundurarak her bir doviz tiirlinden borcun ve alacagin
bilangoda dengelenmesi" seklinde tanimlanabilir. Isletmeler kur riskine karst korunmak
icin aym1 doviz tliriinden varliklarim1 ve borglarini esitlemek isterler. Eslestirmede
onemli olan, ayni doviz tiirlinden islem yapmaktir. Farkli doviz tiirleri ile eslestirme

olanag: yoktur.

Eslestirme de 6deme ve tahsilat zamani da 6nemlidir. Ayni vade sonlu islemler,
ancak eslestirmeye konu olmaktadir. Kisaca ayni doviz tiirli, vade ve miktar eslestirme

islemlerinde ayn1 olmasi gereken unsurlardir.

Nakit Akislarinin  Zamanim1 Ayarlama Yontemi: Nakit akislarinin
zamanlamasi, bor¢larin ve alacaklarin 6deme zamanlarini, doviz kurlar1 {izerindeki
ongoriilere dayanarak bilingli olarak hizlandirma veya geciktirme ilkesine dayanan bir

korunma yontemidir (Arslan, 2005, s.118).

Bu yontemde yoneticilerin gelecege yonelik ekonomik ongoriileri dnem tasir.

Bu yontemde bir doviz tiiriinlin degerinin azalacagi beklentisi varsa, o doviz tliriinden
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olan 6demeler ileri bir tarihe atilmaya caligilir ya da doviz kurunun degerinin artacagi

beklentisi varsa, o doviz tiiriinden olan bor¢larin 6demesi daha erken bir tarihe ¢ekilir.

Yerel Para Birimi ile Faturalama: Yerel para ile faturalandirma yontemi dis
ticaret faaliyetlerinde en az tercih edilen yontemlerden birisidir. Bu yontemde dis
ticaret faaliyetlerinde bulunan isletme, yabanci doviz kuru ile yaptigi dis ticaret
islemlerini yerel para birimi ile faturalandirilir. Yerel para ile faturalandirma ve 6deme

islemleri dis ticaret yapan iilkelerin para birimlerinin gecerli olmasiyla direk iliskilidir.

ABD Dolari, Euro, Isvigre Sterlini gibi diinyada gegerliligi saglanmis para
birimleri ile yerel para birimi ile faturalandirma faaliyeti kolay bir sekilde yapilabilir.
Ancak hi¢ bilinmeyen iilkelerin para birimleri ile bu islem yapilamayabilir. Ayrica
yerel para birimi ile yapilan faturalandirma islemleri dis ticaret islemi yapan
taraflardan birini kur riskine kars1 korumaya calisirken, diger tarafi kur riskine karsi

koruyamayabilir.

Para Piyasalar1 Yolu ile Korunma: Para piyasalart yoluyla korunma,
degerinin artmasi dngoriilen bir dovizin spot piyasadan satin alinip, kisa vadeli bir
doviz tevdiat hesabina, 6deme vadesi kadar bir siire icin plase edilmesi ilkesine dayali
bir koruma yontemidir. Burada doviz kuruyla alakali beklenti durumu, hangi stratejinin
uygulanacag1 hakkinda belirleyicidir. Ancak kurda korunma ile ortaya ¢ikmis faydanin
parasal degeri hesaba katilmalidir. Bir kez bu islem yerine getirildikten sonra doviz
kuru o islem i¢in korunma yapani ¢ok ilgilendirmeyecek ve korunma yapan durmadan

kurlar1 ve faizi takip etmek mecburiyetinde olmayacaktir.

Eger isletmenin icerisinde profesyonel bir fon yonetimi ekibi yer almiyorsa bu
fonlarin alternatif araglara yatirilarak yonetimi i¢in de ayrica bir maliyet durumu ortaya
cikacaktir. Halbuki hedging yontemi ile bu tiir masraflardan tasarruf edilir. Bu
durumda basit bir para piyasast korunma yontemi daha rasyonel bir karardir. Farkli
korunma yontemleri icerisinde se¢im yaparken biitlin maliyet faktorlerinin dikkate

alinmasi gerekmektedir (Aksel Eyyiiboglu, 1995, s.30-31).

Doviz Sepetleri: Firmalar, kur riskini en aza indirmek i¢in bildngolarinin aktif

ve pasif boliimlerinde birgok doviz tlirlinden olugmus varlik ve yiikiimlilige yer
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verirler. Farkli dovizlerden olusan varlik ve yiikiimliliik sepetlerinin kullanilmas,

firmalarin doviz kuru riskini en aza indirmesini hedeflemektedir.
4.4.1.2. Firma Dis1 Doviz Kuru Riskinden Korunma Yontemleri

Firma dis1 doviz kuru riskinden korunma yontemleri; forwards, futures, opsiyon ve
swap olmak iizere dort ana baslikta incelenebilir. Bu yontemler, genellikle vadeli islem
sozlesmeleri seklinde tanimlanir. Vadeli islem sozlesmeleri, belli bir vadede, Onceden
belirlenmis fiyat, miktar ve nitelikteki iiriinii, kiymetli madeni, finansal gostergeyi, sermaye

piyasasi aracini ya da dovizi alma ya da satma ylikiimliiliigli veren sozlesmelerdir.

Vadeli islem piyasalari; iireticilere, ithalatcilara, ihracatgilara, portfoy amirlerine,
bankacilara ve yatirimcilara fiyatlarin gelecekteki seyirleri hakkinda fikir vererek risk ve stok

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

Vadeli igslem sdzlesmesini alan kimseye uzun pozisyon sahibi veya uzun taraf denir.
Satan kimseye ise "kisa pozisyon sahibi" veya "kisa taraf" adi verilir. Uzun pozisyonda
bulunan kisi agiga alig islemi yapmis, kisa pozisyonda bulunan kisi ise aciga satis islemi
yapmus olarak degerlendirilir. Uzun pozisyona sahip olan yatirimei, sozlesmenin vadesi
geldiginde sozlesmeye s6z konusu olan varligi sozlesmede belirtilen fiyattan almakla

yiikiimliidiir.

Sozlesmeye konu olan varligin fiyatinin yiikselmesi durumunda uzun pozisyon alan
kisi vadeli islem piyasalarinda kar elde ederken, fiyatlarin diigmesi durumunda ise zarar eder.
Kisa pozisyondaki yatirimei ise s6zlesmeye konu varligi vade tarihinde satmakla ytikiimliidiir.
Bu nedenle fiyatlarin yiikselmesi durumunda yatirimci kar elde ederken, fiyatlarin diismesi

durumunda zarar ile kars1 karsiya kalir (Karan, 2007, s.30-31).

Uzun veya kisa pozisyon sahibi yatirim yapan kisiler, sdzlesme giinii gelmeden 6nce
acik bulunduklari durumlarini kapatmak isteyebilirler. Boyle durumlarda kisa durum sahibi
yatirimer kisi, s6zlesme konusu varliktan alim islemi yapar, uzun pozisyon sahibi kisi ise

satim islemi yaparak ag¢ik pozisyonlarini kapatabilir (Cakar, 2009: 21-22).

Vadeli doviz islemlerinde anlamamiz gereken ana mantik, degerinin diisecegi
ongoriilen dovizi vadeli bir sézlesme tutanagiyla elden ¢ikarmak gerektigini, degeri artacak

olan dovizi de bugiinden sézlesme yaparak elde etmektir (Seyidoglu, 1994, s.247-248).
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Firma dis1 doviz kuru riskinden korunma yontemleri sirasiyla su sekildedir. Forward

Sozlesmeler, Futures Sozlesmeler, Opsiyon Sozlesmeler ve SWAP So6zlesmelerdir.
4.4.1.2.1. Forward Sozlesmeleri

Forward doviz kuru, belirlenmis ileriki bir tarihte belirli bir dévizin islem gorecegi
bugiin iizerinde anlasilan kurdur. Forward doviz piyasalari, dis ticaret sonucu ortaya g¢ikan
doviz kuru risklerinin en aza indirilmesine yardim eder. Forward sozlesmeler, bankalar ile
miisterileri arasinda yapilabilecegi gibi, iki banka arasinda yapilabilir. Forward piyasalarda
merkezi bir yerlesme bulunmamaktadir. Spot piyasalarda oldugu gibi ademi merkeziyet¢i bir
yaptya sahiptir. Doviz forward sozlesmelerinde teslim siiresi 30 giin ve katlart seklinde

olmaktadir. Genellikle vade 30 ile 180 giin arasinda farklilik gostermektedir.

Glinlimiizde her giin milyarlarca vadeli islem sozlesmesi alis satis islemi
gerceklestirilmektedir. Bu likiditenin yalnizca, vadeli islem s6zlesmelerinin standart olmasi ve
bir yilda smirli sayida vade bulunmasi sayesinde gegerli oldugunu goriiriiz. Fakat eger vadeli
islem sozlesmeleri kisilerin 6zel nitelikli ihtiyaglarina uygun olmuyorsa, forward sozlesmesi
alig satig islemi yapabilir. Forward sozlesmesi basitce tanimlamak gerekirse ismarlama bir
vadeli islem sdzlesmesidir diyebiliriz. Ornegin 3 ay iginde yen ile 6deme yapacagmizi
bildigini varsayalim. Bankanizla yen forward sozlesmesi diizenleyerek fiyati1 bugiinden sabit
tutabilirsiniz. Uciincii ayin sonunda, kararlastirilmis tutar1 bankaniza ddersiniz ve bankanizdan
yenleri teslim alirsimiz. Forward islemlerinde en aktif alim satim yabanci paralarla
yapilmaktadir, fakat son yillarda sirketler, gitgide artan bir sekilde bor¢landiklart veya borg
verdikleri faiz oranini Onceden sabit kilmalarina olanak veren forward oran sdzlesmeleri

yapmaya baslamislardir.

Tiirkiye’de bankacilikta forward islemleri belirlenen esaslar dahilin de mal ve hizmet
ithal ve ihra¢ islemleri i¢in uygulanmaktadir. Bazi lilkelerde ise vadeli doviz islemleri hig¢
yapilamamaktadir, ¢iinkii vadeli islem piyasast bulunmamaktadir (Seyidoglu, 2001, s.338).
Mal ihracati ile baglantili forward doviz alim islemlerinde vade, ihracat bedeli doviz yurda
getirilme siiresini agmamak kaydiyla belirlenecek olup geri doniilemez ve teyitli akreditifin
acilmig olmasi veya ihracatin giimriik tescil isleminin yapilmis olmasi gerekmektedir. Mal
ithalat1 ile baglantili forward doviz satis islemlerinde ise ithalatin miisaadesine baglanmis

olmasi, hizmet ihra¢ ve ithali ile baglantili forward alim ve satim islemlerinde ( hizmet
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mukavelesi, nakliye faturasi, belgeler ) onaylanmasi gerekir. Gelecekte dovizin teslimi i¢in
daha fazla 6demek gerekliyse, yabanci paranin forward priminden s6z edilir. Dévizlerin teslim
tarithi g6z Oniine alinarak spot kur ve vadeli kur olmak tizere iki tiir doviz kurundan
bahsedebiliriz. Spot kur, paralarin aninda degis-tokus yapilmasi halinde gegerli olan fiyattir.
Vadeli kur ise, paralarin ileriki bir tarihte degis tokus yapilmak sartiyla bugiinden belirlenmis
fiyattir. Eger vadeli kur, spot kurdan yiiksekse, aradaki fark "vade primi" , vadeli kur spot
kurdan diisiikse aradaki fark "vade iskontosu" olarak tanimlanir. Ornegin, spot Euro-USD kuru
1,2502 USD/Euro,30 giin vadeli kur 1,2498 USD/Euro ise 0,0004 USD/Euro vade iskontosu
bulundugu soylenebilir (Bolak, 2004, s.100).

Forward sozlesmelerin genel nitelikleri sOyle siralanabilir: Forward sozlesmeler
standart olmayan sozlesmelerdir ve sozlesmenin tarafi olan kisiler genellikle birbirini bilen
firma ya da sahislardir. Forward sozlesmelerde aract kurum, kurulus ve islem komisyonu yer
almamaktadir. Sozlesmenin tarafi olan kisiler odeme zamani geldiginde karsilikli olarak

yiikiimliiliiklerini yerine getirirler.
4.4.1.2.2. Futures Sozlesmeleri

Futures sozlesmeleri de forward islemlere benzemektedir. Anlasmanin bugiinden
yapildig1 fakat 6demenin belirlenmis ilerideki bir tarihte oldugu vadeli islemlerdir. Futures
sOzlesmelerine doviz, maden, canli hayvan veya emtia gibi pek cok kalem konu olabilir.
Dovize dayali vadeli islem sozlesmeleri, belirli bir miktardaki yabanci paranin, bu giinden
belirlenen maliyetten miiteakiben ki bir donemde satin alinmasi veya satilmasi taahhiidiinii

igeren sozlesmelerdir.

Vadeli islem satim sézlesmesi alan taraf vade zamani geldiginde, onceden belirlenmis
fiyat Uistlinden kars1 tarafa sz konusu dovizi satma yiikiimliiligii vardir. Diger taraftan vadeli
islem alim soézlesmesi alan taraf vadesi geldiginde, dnceden belirlenmis fiyat {izerinden kars1
taraftan s6z konusu dovizi satin alma yiikiimliiligii altindadir. Futures s6zlesmeleri ile forward
sozlesmeleri birbirine oldukca benzemektedir. Ancak futures sozlesmeleri Ozellikleri itibari ile

forward sozlesmelerinden farklilagsmaktadir (Kadioglu, 2003, s.18).

Futures sozlesmesi, iki grup arasinda, belirlenen gelecek bir tarihte belirlenen fiyattan
bir para, mal ya da menkul kiymeti satma/alma anlagmasidir. Bu anlagmanin temel 6zellikleri

sunlardir: Alict ile satici arasinda ya da alici ile borsa arasinda yapilan yasal bir anlagmadir.
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Anlagmalar miktar, kalite, vade, teslim zamani ve yeri agisindan standarttir. Merkezi
borsalarda islem goriirler. Likittirler. Sozlesmeler diger finansal araglar gibi ikinci pazarlarda
alinip satilabilmektedir. Fiyatlar ihale yontemiyle belirlenir. (Burada futures piyasasinda yer
alan herkesin ihaleye katildig1 diisiiniilebilir). Futures piyasalarinda alim satim, borsalarda
halka acik olarak yiliksek sesle pazarlik yontemiyle yapilir. Bir miktar baslangic yatirimi
gerektirir. Futures anlagmalarini fiyatina gére ve yatirimcinin uzun ya da kisa pozisyonda
olmasima gore takas merkezine giinliik 6deme yapilmasi gerekir. Buna giinliik hesaplasma
denir. Futures piyasalarinda spekiilasyon, korunma ve arbitraj giidiileriyle islem yapilmaktadir.
Futures sozlesmeleri, forward sozlesmelere oldukg¢a benzemektedir. Ancak futures
sozlesmeleri 6zellikleri itibari ile forward sozlesmelerinden farklilasmaktadir (Kadioglu, 2003,

s.18). Bunlar kisaca asagidaki gibi 6zetlenmistir.

Futures soézlesmeler standart tutarlara sahiptir, forward sozlesmelerin biiytikliigii ise
kisisel goriigmeler sonucu belirlenmektedir. Futures sozlesmeler iyi organize edilmis ve
kurallara baglanmis resmi borsalarda islem goriirken, forward sozlesmeler kisiseldir ve
islemler bankalar ve finansal kuruluslar tarafindan yiiriitiilir. Futures sozlesmeler vade
sonunda teslim edilebilecekleri gibi, bunu yerine alim satimlar1 da yapilabilirken forward
sozlesmeler vade sonunda teslimi gerektirir. Futures sézlesmelerde belirli teslim tarihleri s6z
konusudur ve teslimi belirli yerlerde yapilir. Forward sozlesmelerin teslimi ise taraflar
arasinda ortaklasa belirlenecek bir tarih ve yerde yapilir. Futures sézlesmelerinde islem
biiyiikliigiine bakilmadan fiyat biitiin katilimcilar i¢in aynmi iken, forward sézlesmelerinde
fiyatlar, kredi riski, islem hacmi gibi nedenlerle degiskenlik gosterebilir. Futures
sozlesmelerinde fiyatlar piyasa giicleri tarafindan belirlenirken, forward s6zlesmelerde fiyatlar
banka ile yapilan goriismeler sonucunda belirlenir. Futures sozlesmelerde islemler borsanin
seans odasinda yapilirken, forward sozlesmelerde kisisel alic1 ve satici arasinda telefon, faks
gibi araglar kullanilarak yapilir. Futures sozlesmelerde fiyatlar halka acik olarak
yayinlanirken, forward sozlesmelerde fiyatlar halka duyurulmaz. Futures islemler borsa
tarafinda belirlenen islem saatleri i¢cinde, merkezilesmis borsa seans odalarinda diinya ¢apinda
iletisim kurularak yapilirken, forward islemler diinya ¢apinda tezgah iistii olarak, 24 saat
boyunca telefon ve faksla yapilir. Futures islem hacmine iliskin bilgiler yayinlanirken, forward
islem hacmine iligkin bilgileri belirlemek zordur. Futures sozlesmelerde takas odasi kredi

riskini istlenirken, forward sozlesmelerde taraflardan birinin kredi riskini diger taraf
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tistlenmek zorundadir. Futures sézlesmelerde giinliik 6demelerle diizenlemelerin yapilirken,
forward sozlesmelerde vade giinii gelene kadar herhangi bir 6deme s6z konus degildir. Futures
sozlesmelerde islemler borsalar tarafindan diizenlenirken, forward piyasalarda kendi

diizenlemelerini kendileri yaparlar.
4.4.1.2.3. Opsiyon Sozlesmeleri

Secenekli islem anlamina gelen opsiyon; alicisina bir varligin 6nceden belirlenen
kosullarla alma ve satma hakkini belirli bir fiyat karsilifinda veren yasal olarak baglayici,
ikincil piyasasi da olan bir sézlesmedir. Bu hakki kullanip kullanmamak opsiyon alicisinin
inisiyatifinde oldugu halde, opsiyon saticisinin yiikiimliiliigii yerine getirmesi gerekir. Opsiyon
sozlesmesinde forward soézlesmesinin aksine vade sonunda sdzlesmeye uyma zorunlulugu
yoktur. Zaten opsiyonun en onemli 6zelligi alicisina sdzlesmeye uymama hakki tanimasidir.
Opsiyonlar 1970°1i yillarin ortalarindan itibaren finansal ve finansal olmayan isletmelerin
karsilagtiklar1 doviz kuru ve faiz orani gibi risklerini ortadan kaldirmak amaciyla kullandiklar
ve bugiin kullanim alan1 daha da genisleyen ve hisse senedi ve tahviller gibi finansal araglar

lizerine de yazilabilen finansal araglardir.

Tim tiirevsel piyasalarda oldugu gibi, opsiyon piyasasinda toplam kar, diger
piyasalardan farklidir ve sifirdir. Opsiyon islemleri sifir sonuglu bir oyun gibidir. Hisse senedi
piyasasinda ekonominin iy1 oldugu donemlerde toplam kazang pozitiftir. Opsiyonlarda ise bir
pozisyonun kari, diger pozisyonun zararina esit oldugundan toplam kazang sifirdir. Bu nedenle

opsiyonlarin bir spekiilasyon araci olup olmadig: tartisilmaktadir.

Opsiyon sozlesmeleri, opsiyonu alan tarafa 6dedigi opsiyon primi karsiliginda, belirli
bir vadede veya belirli bir vadeye kadar, onceden belirlenen fiyatta, miktarda ve nitelikte
ekonomik veya finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi

alma veya satma hakki veren, satan tarafi ise yiikiimlii kilan s6zlesmelerdir (SPK, 2007, s.7).

e Alm Opsiyonu: Bir alim opsiyonu, belirli bir miktarda parayi, menkul kiymeti
ya da mal1 belirli bir tarihte ya da bu tarihten daha once belirli bir fiyattan satin
alma hakki tanir. Amerikan opsiyonlarinin, vadesinden once isleme konulma
olanag1 vardir. Avrupa opsiyonlari ise vadesinden Once isleme konulamaz.
Amerikan opsiyonu ile Avrupa opsiyonu arasindaki en temel fark budur. Alim

opsiyonunun taniminda gorildigii gibi  “’satin alma hakk:’’ ifadesi
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kullanilmistir. Yatirimeilar arasinda bir zorlama séz konusu degildir. Alim
opsiyonunda alma zorunlulugu olmadigindan yatirime1 opsiyonu sadece karl
oldugunda isleme koyacaktir. S6zlesme konusu olan dayanak varlig: belirli bir
fiyattan alma hakki veren sozlesmelerdir (SPK, 2007, s.7). Bu sozlesmeyi
kullanmak isteyen yatirimcilar, almak istedikleri malin degerinin yiikselecegini

ongormektedirler.

e Satim Opsiyonu: Bir satis opsiyonu belirli miktarda menkul kiymeti belirli bir
tarihte ya da daha once belirli bir fiyattan satma hakk: tanir. Satig opsiyonu
yatirimcist ilgili menkul kiymetin fiyatinin diisece8i beklentisi ig¢indedir.
“Sozlesmeyi alan tarafa gelecekte muayyen bir miktarda varligi belirli bir
fiyattan satma hakki veren opsiyon sozlesmesidir. Satim opsiyonu alan taraf
ileride fiyatlarin diisecegini beklemektedir. Fiyatlar diiserse opsiyonu kullanir.
Fiyatlar ylikselirse opsiyonu kullanmaz. Bu durumda zarart 6dedigi prim
kadardir. Satim opsiyonunu satan tarafin beklentisi ise fiyatlarin yiikselecegi
yoniindedir. Opsiyonun kullanilmayacagin1 veya fiyatin aldigi prim kadar
yiikselmeyecegini diisiinmektedir. Satan tarafin amaci, aldigi prim kadar kar

elde etmektir (SPK, 2007, s.7).”

Opsiyon islemlerini alicinin ve saticinin fiyat beklentileri yonlendirmektedir.
Fiyatlarda yiikselis beklentisi varken alis opsiyonlarina, fiyatlarda disiis
beklenirken satis opsiyonlarina yatirim yapilmaktadir. Alim opsiyonun da
alicinin kazang potansiyeli simirsiz, zarart ise primle smurhdir. Alim
opsiyonunun saticist igin kazang primle sinirli iken opsiyon saticisi i¢in sinirsiz
zarar olasiligt vardir. Satis opsiyonu alicisinin  kar potansiyeli, alim
opsiyonunun aksine smirsiz degildir, ancak yliksektir. Zarar tutari, alim
opsiyonun da oldugu gibi primle sinirlidir. Satis opsiyonu saticisinin kazanci

primle sinirl iken zarar olasilig1 yiiksektir.
4.4.1.2.4. SWAP Sozlesmeleri

Doviz piyasalarinda bir islem tiirii olarak swap, bir paranin ya da finansal varligin, ayni
anda spot piyasalarda ve forward piyasalar da islem gérmesidir. Swap isleminde bir anlamda,

bir vadenin bagka bir vade ile degisimi s6z konusudur. Ornegin, bir yabanci para spot piyasada
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alimip forward piyasada satilabilmektedir. Ya da ayni yabanci para vadeleri farkli iki ayri
forward islemine konu olabilmektedir. “Swap, Ingilizce kokenli bir sdzciik olup, degistirme,
kaydirma ve trampa anlamima gelmektedir. Baska bir degisle swap; doviz kurlar1 ve faiz
oranlar1 riskine kars1 gelistirilen, fon kullanicilarina ayr1 piyasalardaki uygun fonlara
erisebilme, bu fonlarin uygun kullanimini saglama, riski azaltma ve istikrarli faizli bir fonu

parametre faizli bir fonla degistirme imkani veren finansal bir tekniktir (Bal, 2001, s.148).”

Bir teknik olarak swap islemi ise, uluslararasi borg¢lanmalarda bor¢ maliyetlerini
diisirmeye yarayan ve doviz kuru riskini elimine eden bir aractir. Swap tekniginin kullanim
nedenleri, arbitraj, varliklarin getiri oranini yiikseltmek, risk yonetimi kaynak maliyetini

diisiirme, alim-satim yolu ile kazang saglamak olarak 6zetlenebilir.

Swap islemi, tezgah iistii piyasalarda islem gordiigii i¢in herhangi bir katilimci
kisitlamasi bulunmamaktadir. Karsi tarafta yer alan katilimcinin riskini kabul eden tiim kisiler
swap islemine katilabilirler. Temel olarak swap kullanicilarini kategorize etmek gerekirse son
kullanicilar ve aracilar olmak iizere iki ana baslikta gruplandirilabilir. Son kullanicilarin amaci
kredi, doviz ve faiz riskini azaltmak iken, aracilar ticari kar hedefi ile hareket etmektedirler.
Aracilar, sadece aliciy1 ve saticiyr karsi karsiya getirirken kimi zaman yapilan sézlesmeye

uyma konusunda hinterlantlara garantorliik yapabilirler.

Swap isleminin esas amaci faiz ve doviz kurunda yasanabilecek degisimler sonucu
olusabilecek riski minimize etmektir. Riski azaltmakla birlikte isletmelerin farkli piyasa
kosullarindan yararlanmalarina imkan saglar. Daha uygun finansman kosullari yani daha
uygun doviz kuru ve faiz orani i¢in firmalarin swap islemlerini kullanmalar1 giiniimiiz finans
diinyasinda onemlidir. Swap islemleri orta vadeli finansman araclarindan olup, istenildigi
takdirde yenilenebilen finansal islemlerdendir. Genel olarak faiz, para, aktif varitk ve mal

swaplar: olmak iizere dort ¢esit swap bulunmaktadir.
4.4.1.2.4.1.Faiz Swap1

Faiz swapi, "sabit faizi parametre faize ya da parametre faizi sabit faize ¢evirmek"
seklindedir. Bu tiir swap sabit faizi degisken faize, de§isken faizi sabit faize doniistiirerek borg
O0demelerinin yapisini ve niteligini degistirir. Faiz degisimi, iki tarafin anlastiklar1 varsayilan
bir anapara tutar1 ilizerinden yapilmaktadir. Faiz swapmnda vade 1-15 yil arasinda

degismektedir. Bu swaplar genellikle, kredi degerliligi farkli iki taraf arasinda yapilmakta.,
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kredi degerliligi diisiik olan taraf, yliksek olan tarafa bir bedel ddemektedir.Boylece kredi
degerliligi yiiksek olan taraf, kredi maliyetini diisirme olanagina kavusurken diisiik olan
tarafta degisken faizli borcu sabit nitelige doniistiirerek faiz riskine karsi korumaktadir. Sabit

faiz-degisken faiz swapimin gergeklesebilmesi igin;

e iki firmanin kredi degerliliginin farkli olmasi,

e bu firmalarin birbirlerinden bagimsiz olarak bor¢lanmalari,

e firmalardan birinin borcunun sabit faizli, digerinin borcunun degisken faizli olmasi

e 50z konusu firmalarin bu borclarin gerektirdigi odemeleri degis-tokus etmeleri

gerekmektedir.

Faiz swapinin taraflara sagladigi en muazzam inisiyatif, swap yapan her iki tarafin da

bu muamele sonucunda kredilerinin maliyetlerini ucuzlatabilmeleridir (Catikkas, Calis, 2009,

5.96).
4.4.1.2.4.2. Para Swap1

Para swap1 islemi, "iki tarafin iki ayr1 para birimi iizerinden mevcut veya alacagi
tahmin edilen borglarini veya iarelerini degistirmeye razi olmalar1" seklinde tanimlanabilir.
Keza birinci taraf, diger tarafin borg¢larin1 6derken; diger taraf ise, birinci tarafin borglarini
o6demektedir (Ceylan, 1998, s.241). Baska bir ifadeyle Para (d6viz) swapi farkli birimlerden
olusan aym biiyiikliikkteki iki ayr1 para paketinin vade tarihinde, orijinal para birimleri
tizerinden ve daha dnce anlasilmis belirli bir kur hesabiyla geri 6denmek iizere degistirilmesi
yoluyla gergeklestirilmektedir. Doviz swap1 yapmadaki temel amag¢ doviz kuru riskine karsi
korunmaktir. Bunun yaninda, daha diisiik maliyetle fon saglama, atil dovizleri kullanilabilir
hale getirmek iginde doviz swapi yapilmaktadir. Déviz swapi iki bolimden olusur: Birincisi
ana paranin birbiriyle degis tokusudur. Bunun i¢in genellikle islemin yapildigi andaki spot
piyasa kuru esas almr. Ikincisi ise ilgili paralar {iizerindeki faiz oranlar1 farkinin
dengelenmesidir. Faiz orami yiiksek paray1 devralan firma, burada da karsi tarafa faiz farki

Olciisiinde ek bir 6deme yapar.

Para swapi isleminin yapilmasinin baglica ana nedeni, gereksinim duyulan para
biriminin bulunamamas1 veya bir bagka para cinsinden daha diisiik faiz oranli kredi
saglanmasidir. Para swapia doviz swapi da denir. Para swaplar1 genel olarak on yila kadar

yapilabilmektedir. Para swapi, su nedenler ugruna tercih edilir: Portféy yonmeticileri faiz
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riskinden kaginmak igin, spekiilatorler faiz oram degisikliginden fayda saglamak igin, firma
voneticileri gelecekteki nakit akimlarini ve bor¢lart kontrol edebilmek icin ve para degigimleri

sonucu olusacak belirsizligi ve maliyeti azaltmak igin.

Para swap1 sozlesmeleri baska bir iilkenin para birimi cinsinden yaratilmis olan borg ve
alacaklart degeri farkli yonde degisen bir nakit akisiyla kur riskinden korunmak amaciyla
yapilir. Bagka bir para biriminden borglanip daha sonra para swapi sézlesmesi diizenleyerek
bir yatirimci daha diisiik maliyetli fon temin edebilir. Para swapi sozlesmelerinin diger
kullanim nedenleri arasinda diisiik kredi derecelendirmesi nedeniyle bazi piyasalara erisim
olanag1 bulamayan firma veya kuruluslarin bu olanag: bulabildikleri yerde kaynak yaratip para
swap1 islemleriyle giremedikleri piyasalara erisim imkanina kavusmasi ile yatirimlarin

getirilerinin bagka bir para birimine ¢evrilebilmesi sayilabilir.

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

veya sonunda anapara degistirilirken, faiz swapinda bu durum yer almamaktadir.
4.4.1.2.4.3. Mal Swap1

Mal swapt; taraflardan birinin zaman icinde siirekli olarak satacagi bir mala sahip
olmasi, ancak fiyatlarin diisecegi endisesi icinde bulunmasi, digerinin ise zaman i¢inde ayni
mal1 siirekli olarak satin almaya gereksinim duymasi ancak fiyatlarin yiikselecegi endisesi
iginde bulunmasi durumunda diizenlenebilecek bir swap tiiriidiir (Karatepe, 2000, s.163). Mal
ya da emtia swapi iki taraf arasinda belirli miktar ve kalitedeki bir malin sabit ve degisken

fiyatlarini belirli bir zaman siiresince degistirmeye yonelik bir anlagmadir.

Ik kez 1996 yilinda kullanilan mal swaplari, dzellikle 1991 yilindaki korfez krizinde
daha da 6nem kazanmistir. Mal swapi, 6zellikle bes yila kadar vadeli petrol s6zlesmelerinde
kullanilmaktadir. Bugiin petroliin yan1 sira altin, bakir, aliiminyum, polonyum, nikel mal
swapinin kullanildigr diger alanlar olup tarimsal {irlinlere uyarlanmas: konusunda bankalarca

tizerinde ¢alisilmaktadir.

Bankalarin, mal swapi1 muamelelerindeki rolleri, mal spekiilasyonu yapmak degil,
yalnizca mal riski yonetimidir. Futures islemleri, mal swapi1 ile ayni1 dogrultuda
kullanilmaktadir. Yalniz ne var ki futures kontratlar1 mal swapma gore daha az esnek bir
yapida olup dokuz aydan daha fazla vade imkani saglamamaktadir. Mal borsalarinda fiyat

aksiyonlarma karg1 {retici-satict ve kullanicilara hedging olanagi veren mal swapi



60

islemlerinde, mal {ireticisi diizenleyici bankaya birim mal basina bagimsiz bir endekse dayali

degisken fiyat 6demeyi kabul etmektedir.

Bu spot pazarda mali alabilecegi fiyat olabilir. Karsiliginda bankadan birim basina
istikrarli bir fiyat teklifi almaktadir. Eger degisken fiyat ki bu alt1 aylik ortalama spot fiyat
olabilir, sabit fiyat1 agarsa iiretici bankaya aradaki fark ile satilan birim mal ¢arpimi kadar
tutar1 bor¢lanmaktadir. Eger dalgali fiyat sabit fiyatin altinda kalirsa aradaki fark bankaca
iireticiye 6denmektedir (Ersan, 1997, s.180).
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BESINCi BOLUM
EKONOMETRIK ANALIZ
5.1. Arastirmanin Amaci

Ozelikle serbest kur politikasinin uygulandig1 ekonomilerde doviz kurundaki degisimin
ya da volatilitenin artmasi ekonomik degiskenler iizerinde etkiler meydana getirebilmektedir.
Bu calismada, doviz kurlarinda yasanan degisim, bankacilik karliligina miispet ya da negatif
olarak etki etmekte, bankanin finansal durumu agisindan 6nem arz etmektedir. Bu ¢alismada,
doviz kuru degisimleri ile Tiirkiye’deki bankalarin karlilik verileri arasindaki iliskinin olup
olmadig1 ya da doviz kurundaki degisimin bankacilik karlilig1 tizerinde etkisinin olup olmadigi

incelenecektir.
5.2. Ekonometrik Yontem

Calismanin ampirik kisminda oncelikle degiskenlerin zaman serisi 0zellikleri
incelenecektir. Bu baglamda bir seride birim kokiin olup olmadigini test etmek icin Dickey-
Fuller ve Cogaltilmis Dickey-Fuller testleri ve non-parametrik Philips-Perron testi kullanilarak
tahmin edilecektir. Daha sonrasin VAR siireci izlenerek, etki-tepki analizleri, Varyans
ayristirmasi, Granger Nedensellik analizleri ve son olarak da MS VAR analizleri ile tahmin

edilecektir.
5.2.1. Birim Kok Testleri

Bir seride trendin olmadigin1 ACF degerlerinin yavasga azalmasindan anlagilir. Seride
trendin varligi, biiyiik bir karakteristik oldugu veya serinin trend-duragan seri olup olmadigi
bu fonksiyonun degerlerinden anlasilir. Ancak bir seride birim kok ve birim koke yakinlik
arasindaki farki ACF degerleri ile fark etmek pek miimkiin olmamaktadir. Bunun i¢in daha

gelistirilmis testlerin kullanilmas1 gerekmektedir.

Birim Kok’tin varligi tespit etmek igin kullanilan Dickey-Fuller(DF) ve Cogaltilmis
Dickey-Fuller(ADF) testi bunun en taninmislaridir. Yapisal degismelerden dolayr duragan
olan serinin kirilmalarla duragan olmayan serinin ortaya c¢ikmasiyla, birim koklerin test
edilmesi gerekir. Bir serinin birim kok ihtiva edip etmedigiyle ilgili genel metodun ele
alinmasi ve birim kok testleri zaman trendlerine ve sabit degere karsi hassastirlar. Bunun igin

testle belirleme daha da kolaylasir.
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Standart Dickey-Fuller testi hata terimlerinin bagimsiz ve ayni sekildeki dagilimlarini
varsayimi lzerine kurulmustur. Hata terimi bazen farkli varyans seklinde veya
serialkorelasyon seklinde dagilmis olabildiginde iki farkli yaklasimla DF testi biraz
degistirmistir. Bunlardan biri parametrik yaklasim olarak bilinen c¢ogaltilmis DF
testidir(ADF). Ikincisi nonparametrik olan Philips-Perron(PP) testidir. Nelson ve Plosser

(1982) ABD’nin makroekonomik verilerinin analizinde DF testini kullanmislardir.
5.2.1.1. Dickey-Fuller Testinin Genisletilmesi

Zaman serilerinin hepsi birinci mertebe otoregresif stiregleri seklinde ifade edilemezler.
Serilerde bazen mertebe farki olabilmektedir. Cogaltilmig Dickey-Fuller testi metodolojisini

daha iyi anlamak i¢in P’inci mertebede bir otoregresif siire¢ asagidaki gibi gosterilebilir.
yl s 0(0 + alyt_l + azyt_z + o ap_lyt_p+1 + apyt_p + uq

Denklemi her iki tarafina a,y,_, ., ilave edilip tekrar ¢ikarildiginda;

Yi=0+ Y1t QYe2+ e Ap2YVtp+2 T (ap 1t “p)J’t p+1%pAYe py1 + Uy

ulagilir. Tekrar her iki tarafa (@,—; + @) Y¢—p+2 degeri ilave edilip ¢ikartildiginda,
Vi =0+ a1 Ve1 + AV + e (ap 1+ ap)yth,ZapAytpH +uy

denklemi elde edilir. Ayn1 yonteme devam edildiginde,

y=-[1- §=1 a;|vep; = Z7=1 a;

olmak iizere

Bilyi—iv1 + Uy
2

Ay =my +yye_q1 +

D
1=

denklemi elde edilir.

5.2.1.2. Phillips-Perron Testleri

Dickey-Fuller testlerinde hata terimlerini bagimsiz, normal dagilima ve sabit varyansa
sahip oldugu kabul edilmektedir. Yapilan c¢aligmalarda bu iliskinin varligina dikkat
edilmektedir. Philips ve Perron (1988) gelistirdikleri bir yontemle Dickey-Fuller prosediirii

cercevesinde kabul edilenbu varsayimi biraz yumusattilar.
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|6 1]
yi =my+miye +my(t —T/2) +e;

Denklemlerde T gozlem sayisini, e.E(e;) = 0 oldugundan bozucu terimlerin serial
korelasyon iligkisi icinde olmamasi veya homojen olmalar1t i¢in bir zorunluluk
bulunmamaktadir. Phillips ve Perron(PP) testi DF testinin tersine bozucu terimler arasinda

zayif bagimlilig1 ve heterojenlige izin vermektedir. PP testi
Yl = Yt—l + (o

Stireci geklinde iiretilen verileri m ve m* ile mi katsayilarina karsi sifir hipotezi

sinamasina basvurulur.
5.2.2. Cok Denklemli Zaman Serisi Modelleri

Bir denklem yerine bir denklem sisteminin ele alindig1 ¢ok degiskenli zaman serisi
modellerinde digsal ve igsel degiskenler yer almaktadir. Denklemlerin ¢dziimii igin yapisal
modellerden sistemin ¢O0zlimii miimkiin olmadigindan indirgenmis kalip denklemleri
olusturularak denklem sistemi ¢oziiliir. Kisaca ¢cok denklemli sistem ¢oziimlemelerinde ortaya
c¢ikan sorunlarin asildigi daha yeni bir yontemle, Vektdr Otoregresyon (VAR) modellerinin

¢Ozlimii ele alinacaktir.
5.2.2.1. Vektor Otoregresyon Modelleri (VAR)

Bir ekonometrik modelde bazi degiskenler modeldeki diger degiskenler tarafindan
aciklanirken, bazi degiskenler ise sadece agiklayici gorevini yapmaktadir. Yani bu degiskenler
daha oOnceden belirlenmislerdir. Bir denklem sisteminde aciklanan degiskenler
icsel(endogenous) degiskenler, aciklayic1 degiskenlere ise digsal veya Onceden
belirlenen(exogenous) degiskenler denilmektedir. Onceden belirlenen degiskenlerde bazen
aralarinda digsal ve gecikmis digsal degiskenler olarak adlandirilirlar. Modeller gecikmis
dissal degiskenlere sahip olabilir olmayabilirler. Fakat digsal degiskenlere sahip olmadigi pek
nadirdir. Bir model, olusturdugu iligkilerle en az i¢sel degiskenlerden birinin olusturulmasinda

gerekli denklemleri iceriyorsa es-anli denklem sisteminden bahsedilir.

Box-Jenkinsmetodolojisinin en énemli 6zelliklerinden biri model segmede tutumluluk
ilkesine uyulmasidir. Sims(1980) bu inanilmaz sinirlamalarmi tenkit etmekte ve yeni bir

strateji ortaya koymaktadir. Asagidaki ¢ok degiskenli modelle yola ¢ikilmaktadir.
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Zp =Ag+A1zp 1 + Az o+ o ApzZe_p +uy
Denklemde
z; = (n X 1) VAR modelinde n degisken ihtiva eden vektor.
A, =bir(n X 1) interseptlerin vektorii(sabitler)
A; = (n X n) katsayilar matrisi
u; = (n X 1) hata terimleri vektorii

Sims’in metodolojisi VAR modelindeki kesin degiskenleri ve gecikme uzunluklarindan
cok az sey icermektedir. VAR modelindeki degiskenler ile ilgili ekonomik modele uygun
olarak secilmistir. Gecikme uzunlugu testleri gercek uzunlugu vermektedir. Parametre
tahminlerini asag1 ¢eken herhangi bir girisim bulunmamaktadir. Her A, matrisi n intersept ve
her matris n? katsay1 ihtiva etiginde, tahmin edilmesi gereken degisken sayis1 n + pn? olur.
Burada p gecikme degerini vermektedir. Boylece VAR modelinde katsayilarin tahminiyle
ortaya ¢ikan asirt parametrelesme modelde dislanabilir. Amac¢ kisa tahminler degil,
degiskenler arasindaki iliskileri bulmaktir. Hi¢ kisitlamaya gitmemek ortaya 6nemli bilgiler

koyabilir.

Yukaridaki denklemin sag tarafi sadece onceden belirlenen degiskenleri icermekte ve
hata terimleri sabit varyansl ve serialkorelasyon iliskisi bulunmamaktadir. Bunlarin diginda
VAR modelindeki degiskenlerin duragan olma zorunlulugu ortaya ¢ikar. Buna kars1 Sims ve
daha sonra Doan (1992) eger degiskenler birim kok ihtiva ediyorsa diferansiyelini almaya
kars1 tavsiyeleri; VAR modelinin amaci, degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya koymak yoksa

parametreleri tahmin etmek olmadigidir.
5.2.2.1.1. Etki-Tepki (ImpulseResponse) Fonksiyonu

VAR sistemi iginde uygun gecikme uzunluklari bulunduktan sonra etki-tepKi
fonksiyonlar1 elde edilir. Etki-tepki fonksiyonlar1 soklarin degigkenler {izerindeki etkilerini ve
hangi zamanda etkisinin ne oldugunu tablolar ya da grafik yardimiyla gdsterimini ortaya
koyar. Bu iglem ile soklarin hangi degiskende meydana geldigini ve bu soklara degiskenlerin
ne tepki verecegi anlasilir. Soklarin nasil olusacagini belirlemek amaciyla ilk Once

degiskenlerin 10 donem icindeki hareketleri incelenir. Serilerde meydana gelen soklarda 1
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birimlik degisim karsisinda diger serilerin verdigi tepkiler grafikler yardimiyla ortaya koyulur.
Ayni1 sonuglar tablo olarak da verilebilir. Siitunlar tanklarin meydana geldigi degiskenleri ifade
ederken satirlar ise bu soklara karst degiskenlerin verdigi tepkileri gostermektedir(Tari,
2010:465-468).

5.2.2.1.2. Varyans Ayrnistirmasi (Variance Decomposition)

Varyans ayristirmasi bir degiskendeki degisimin yiizde kaci1 kendi, yiizde kagininsa
diger degiskenlerden kaynaklandigini arastirir. Varyansdaki degisimin yiizde yiize yakin bir
degerini kendi basma agikliyorsa digsal degisken olarak nitelendirilir. Bu analizde
degiskenlerin siralanmasi olduk¢a 6nemlidir. Siralama digsaldan i¢sele dogru yapilir. Varyans
ayristirmasi VAR'da hedeflenen ikinci fonksiyondur. Incelenen degiskenlerin her birinin
varyansinda meydana gelen degismenin ylizde kacinin kendi gecikmeleriyle, yiizde kacininsa
diger degiskenler tarafindan acgiklandigimi arastirir. Degiskenlerin i¢sel ya da digsal olup
olmadiklar1 hakkinda bir yan degerlendirme olarak da kullanilabilir (Tar1, 2006: 452-453).

5.2.2.1.3. Granger Nedensellik Testi

Granger Nedensellik “bir degiskenin ge¢mis degerlerinin kullanilmasinin  diger
degiskenin Ongorii performansint artirmasi” temel fikrine dayanmaktadir. Granger(1969)’da

tarafindan ortaya atilan bu diisiincenin tic 6nemli 6zelligi asagidaki gibi verilebilir;

-Anlik nedensellik yoktur. Ciinkii bagimsiz hareketler arasinda daima bir zaman farki
vardir.
-Bu durumun bir sonucu olarak “’esanli nedenselik’” yoktur.

-Gelecek simdiki zamanin nedeni olamaz.

Bu tanimlama nedensel iligkinin varligim1 test etmede ©Onemi bir role sahiptir.
Ekonometride nedenselligin en ¢ok kullanilan islemsel tanimi Granger(1969) caligsmasinda

ortaya ¢ikmistir. Daha sonra Sims(1972) tarafindan gelistirilmistir.
5.2.3. Markow Rejim Degisim Modeli
Markow Rejim Degisim Modeli ¢alismanin amacina uygun olarak yazilacak olursa;
Inkarlilik, = ag, + Bs Inkur, + uet = 1, ..., Tuy~i.i.d. (0,02)

C{St = ao(l - St) + alst,ﬁst = ﬁ(l - St) + ﬁlst, O-SZt = 0-(%(1 - St) + O-lzst
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Burada Inkur déviz kurunu, Inkarlilik ise bankacilik sektorii karliligini ifade etmektedir

ve a, B ve o’1n gozlemlenemeyen durum degiskenine bagli oldugu varsayilmaktadir.

s¢ {1,2, ..., N}arasinda sadece tamsay1 degeri alabilen bir rassal degisken olsun. s;’nin
belirli bir deger j’ye esit olma olasiligimin gecmis degerlerle iliskisinin sadece s;_;degerine

bagli oldugu varsayilirsa (Hamilton,1994);
P{s; =jlse1 =i,S¢—a =k, ...} = P{sy = jls;-y = i} = Dij

Boyle bir siireg {pi j}_ , olan N-durumlu bir Markov zinciridir. Gegis olasilig

i.j=1,2,..,N
piji durumundan sonra j durumunun ger¢eklesme olasiligini vermektedir. Ayrica dikkat

edilirse;
Pi1+Pi2+ +PlN:1

Genellikle gecis olasiliklarint (N X N) gecis matrisi P olarak gostermek kolaylik

saglamaktadir.
P11 P21 T Pt
S
Pin P2nv " Pin

P matrisinin j siras1 ve i siitununa denk gelen elementin gecis olasiligi p;; dir.
Otoregresyon parametrelerinin degisken oldugu otoregresif siiregleri, bir rejim degisikligi
degiskenin sonucu olarak ele alinmaktadir. Burada, rejimin kendisi de gézlemlenemeyen bir
Markov zincirinin sonucu olarak ele alinmaktadir. Burada, rejimin kendisi de
gozlemlenemeyen bir Markov zincirinin sonucu olarak tanimlanmaktadir. Bu tiir bir siireci
analiz etmeden Once, bu siire¢lerin 6zel durumu olan i.i.d.(independent and identically

distributed), yani karisik dagilim olarak bilinen siiregleri degerlendirmek fayda saglamaktadir.

N tane olas1 dagilimin oldugu belirli bir siirecin t aninda bulundugu rejimi tanimlayan
gozlemlenemeyen rassal degisken s; olsun(s; = 1,2,...,0rN). Siire¢ rejim 1’de iken,
gozlemlenen degiskeny,N(u;,0?) dagilima sahiptir. Siire¢ rejim 2’de iken y.N(u,,0?)
dagilimma sahiptir ve bu sekilde devam etmektedir. Boylece, s, degiskeninin j degeri

almasina kosullu olarak y,’nin yogunluk fonksiyonu (Hamilton,1994):
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. 1 _(Yt—.“j)z}
s =j;0)= expy———
felse=1J:0) \/27_[0_]' P{ 20}_2

j=12,..,N. Burada 0,u;...uyves?..of’yi de igeren  popiilasyon
parametrelerinden olusan bir vektordiir. Gozlemlenemeyen rejim{s;}’nin bir olasilik

dagilimina gore olusmaktadir ve s;’nin j degerinde olmasinin kosulsuz olasiligi 7;:
P{s, = j; 8} = mjiginj = 1,2, ..., N.
T4, ..., Tyolasiliklar: ayn1 zamanda 6 i¢inde tanimlidir.
0 = (T4, o, Ty, OL, oon, OF, T4, e, TTy)

Omek olarak s, =j ve y.nin [c,d] arasmda oldugu birlesik olaymn olasilig

bulunmaya ¢alisildiginda;

p(e,se = J;0) = f(else = j; 0). P{s, = J; 0}
y¢/nin ¢ ve d arasindaki tim degerlere gore integralinin alinmasi gerekmektedir.

Denklem (13) y;s; nin birlesik yogunluk dagilim fonksiyonu olarak adlandirilacaktir. (10) ve

(11) denklemlerine gore fonksiyon asagida yer almaktadir:

m ~(ye— )’
PV 5. = j; 0) = —= exzv{ d ’}

2
2o 20]

v nin kosulsuz yogunluk fonksiyonu, (14) denklemini j’nin tiim degerleri icin

toplayarak bulunabilmektedir:

N
. m ~(ye — p1)? m ~ (e — U2)?
fe; 0) =Zp(ytlst =j;6) = — exp{ tz . }+ 2 exp{%
j=1 2may g1 V2moy o5

T —(v. — )2
F ot ——exp {—(yt ZMN) }
\2may 20y

serejimi - gézlemlemedigi icin, gozlemlenen gercek veri y,.’yi tamimlayan ilgili

yogunluk fonksiyonu (15) fonksiyonudur. Eger rejim degiskeni s, nin farkli t tarihlerindeki
dagilimi 1.1.d. ise gbzlemlenen verinin log likelithood fonksiyonu (15) denkleminden asagida

yer aldig1 sekilde hesaplanabilmektedir.
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T
16) = ) log f (:;6)
t=1

6’nin maximum likelihood tahmini j = 1,2, .., N i¢gin 1y + 1, + ...+ my = 1vem; =
0 kisitlarina gore (16) denklemini maksimize ederek elde edilmektedir. Bu hesaplama niimerik

yontemler ya da EM algoritmalariyla yapilabilmektedir (Hamilton,1994).
5.3. Ekonometrik Model ve Veri Seti

Bu calismada doviz kurundaki degisimin bankacilik karliligma etkileri
incelenmektedir. Bu ¢ercevede banka karliligi (inkarlilik), doviz kurlart (Inkur), enflasyon
(Intiife) ve faiz (Infaiz) degiskenleri analize dahil edilecektir. Verilerin dogal logaritmasi
alinarak analize dahil edilmistir. Logaritmik doniisiim, genelde degisen varyans sorunu ile

karsilagsmamak i¢in uygulanmaktadir. Tahminde kullanilan model (1) nolu esitlikte verilmistir.

Buna gore,
Inkarllllk; = a + filnkur, + ByInfaiz, + [zIntiife; + u; 1)
t=1,2,....n

Denklemde [nkariilik bagimli degisken, Inkur bagimsiz degisken, Infaiz ve Intiife ise
ara¢ degiskenler olarak tanimlanabilir. Alt indis t zamani1 ve u ise hata terimini gostermektedir.
Ayrica bu modelde, “Ho: Déviz kurunda yasanan degisim, ozel sermayeli bankalarin

karlihiginda degisiklige neden olmakta midir? ” sorusuna cevap aranacaktir.
5.4. Ekonometrik Tahmin

Tezin uygulama kisminda doviz kuru, Faiz, enflasyon ve banka karlilig1 degiskenleri
kullanilmistir.  Oncelikle degiskenlerin duraganlik analizleri yapilmistir. Zaman serisi
analizlerinde serilere duraganlik testi yapmak sahte regresyon sorunundan kurtulabilmenin en
onemli nedenidir. Tablo 1’de ADF ve PP testleri gosterilmektedir. Bu sonuglara gore doviz
kuru, Faiz ve TUFE degiskenleri diizeyde birim koke sahipken birinci farklari alindiginda
duragan hale gelmektedirler. Bu nedenle bu degiskenler I(1)’dir. Karlilik degiskeni ise
seviyede duragandir. Yani 1(0)’dir. Degiskenlerin biri 1(0), diger ti¢ti I(1)’dir. Bu nedenle bu

degiskenler arasindaki iliskiyi belirlemede VAR siirecinin izlenmesi daha dogru olacaktir.
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Seviye Birinci Fark
Model ADF PP ADF PP

kur C 0.5648(2) 0.4662(3) 72696(L***  6.3144(8)*
CT  -1.9984(2) -1.7933(0) 7.3542(1)** 6.3108(9)***

Faiz ~ C  -0.2146(1) 0.5535(2) 664140 65772(3)*
CT  -1.3588(1) -0.6853(2) 6.7550_(0)*** 6,6384_(4)***

TUFE  C 2.7666(4) 1.9390(4) 5.3828(3) 73966(2)***
cT 2551(4) -0.3331(3) 616013  7.4921(5)**

Karlilik C 4.0659-(1)*** 7.1777-(4)*** -17.2441(0) -30.3563(12)
cr W A -17.1560(0) -30.0546(12)

VAR siireci izlenirken istikrarli bir sistem kurulmasi gerekmektedir. Bunun igin

baslangigta yapilmasi

gereken sey uygun bir

gecikme uzunlugunun belirlenmesi

gerekmektedir. Uygun gecikme uzunlugu ise otokorelasyon ve degisen varyans sorunun

olmadig1 gecikme uzunlugudur.

Tablo 2: VAR (p) Modeli igin Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 517.5246 NA 1.00e-10  -11.67101 -11.55841 -11.62565
1 581.2680  120.2432  3.39%e-11* -12.75609* -12.19306* -12.52926*
2 596.6676  27.64923 3.45e-11  -12.74245 -11.72899 -12.33415
3 612.6485  27.24023* 3.47e-11  -12.74201 -11.27813 -12.15225
4 626.8446  22.90726 3.65e-11  -12.70101 -10.78671 -11.92979
5 635.2073  12.73419  4.42e-11  -12.52744 -10.16271 -11.57475
6 650.2064  21.47596  4.65e-11  -12.50469 -9.689536 -11.37054
7 669.3563  25.67823  4.49e-11 -12.57628 -9.310699 -11.26066
8 681.6002  15.30491 5.15e-11  -12.49091 -8.774909 -10.99383

*LR(sequentialmodified

AIC(Akaikeinformationcriterion),

LR

test  statistic),

SC(Schwarzinformationcriterion)

ve

FPE(Final  predictionerror),

HQ(Hannan-

Quinninformationcriterion) kriterlerine gore gecikme uzunluklarini gostermektedir.
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VAR modelinin olusturulmasinda 6nemli noktalardan birisi olan gecikme uzunlugunu
belirlemek igin bes farkli kriter dikkate alinmistir. Kriterler incelendiginde optimal gecikme
uzunlugunun bir oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte serilerde otokorelasyon probleminin
olup olmadigr gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Onemlidir. Bu nedenle bir gecikme

uzunlugunun belirlendigi modelde otokorelasyon olup olmadigi kontrol edilmelidir.

Tiim kriterler bir gecikme uzunlugunu vermektedir. Fakat Tablo 3’te de gorildugi
tizere bir gecikme uzunlugu durumunda otokorelasyon problemi ortaya ¢ikmaktadir.

Otokorelasyon yoktur seklindeki HO hipotezi giiglii bir sekilde reddedilmektedir.

Tablo 3: VAR(p) i¢in LM Otokorelasyon Testi

Lags LM-Stat Prob
1 37.87616 0.0016
2 41.74393 0.0004
3 17.13253 0.3771
4 30.60947 0.0151
5 30.49116 0.0156

Bu nedenle diger gecikme uzunluklarinin sira ile kontrol edilmesi gerekmektedir.
Diger gecikme uzunluklar1 test edildiginde otokorelasyon probleminin olmadigi en uygun
gecikme uzunlugu (2) olarak tespit edilmistir. Tablo 4’te VAR(2) modelinin LM
otokorelasyon testi rapor edilmistir. Buna gore yiizde 5 diizeyinde tim gecikme

uzunluklarinda otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Tablo 4: VAR(2) Modeli LM OtokoreslasyonTesti

Lags LM-Stat Prob

22.38519 0.1312
22.23486 0.1358
16.85746 0.3949
24.05714 0.0883
25.57742 0.0603
12.67166 0.6966
14.72034 0.5452
24.13126 0.0867

coNOoO OolTh~ WN -
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Grafik 1°de de iki gecikmeli model icin etki tepki analizi yapilmistir. Iki gecikmeli
model ile etki tepki analizi yapildiginda kurdaki % 1’lik soka diger degiskenlerin vermis
oldugu tepki grafiksel olarak asagida (Grafik 1°de) goriilmektedir. Buna gore bankacilik
sektorii karlilik oraninin temel makro ekonomik degiskenlere vermis oldugu tepkiler sirast ile

kur, faiz ve TUFE’dir.

Kurlardaki % 1°lik pozitif bir artisa karliligin vermis oldugu tepki negatiftir. Iktisadi
olarak yorumlandiginda kurlardaki artis bankanin kur riskini artirdigindan karliligi durumdan
olumsuz etkilenecektir. Bu agidan iktisadi olarak anlamli kabul edilebilir. Ote yandan sonug

istatistiki olarak anlamsizdir.

Benzer sekilde faiz oranindaki % 1°’lik pozitif artisa bankanin karlilik oraninin vermis

oldugu tepki negatiftir. Sonug iktisadi olarak anlamli olsa da istatistiki olarak anlamsizdir.

Enflasyondaki bir artis1 temsil eden TUFE’ deki % 1°lik bir artisin bankanm karlilik
seviyesi iizerindeki etkisi pozitiftir. Iktisadi olarak bakildiginda enflasyondaki bir artis
nominal olarak da olsa bankanin karini artiracaktir. Bununla birlikte tepki istatistiki olarak

anlamsizdir.

Grafik 1: Etki-Tepki Analizleri

Karliligin kura tepkisi Karliligin faize tepkisi
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Etki-Tepki analizlerinde sonra karliliktaki bir degisimin hangi degiskenden
kaynaklandiginin tespit edilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in Varyans ayristirma analizlerinin
Tablo (5) yapilmistir. Buna gore karlilik oranindaki % 1’°lik bir pozitif sokun 6nemli bir
boliimii kendisi tarafindan agiklanabilmektedir. ilk donem % 94°liik kismi kendisi tarafindan
aciklanirken onuncu donemde bu oran % 87,7 olmaktadir. Faiz ve kur degiskenlerinin
aciklama yetenegi ¢ok diisiiktiir. Siras1 ile % 1 ve % 3’tiir. TUFE degiskeni ilk dénem % 1
iken giderek artmakta ve % 7,6’ya kadar ¢ikmaktadir. Bu demek oluyor ki, ele alinan makro

ekonomik degiskenlerin karlilik soklarin1 agiklama yetenegi diistiktiir.
Tablo 5: KARLILIK Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

VarianceDecomposition of DKAR:

Perio
d S.E. DFAIZ DLNTUFE DLNUSD DKAR
1 0.029156 1.028415 1.012889 3.602816 94.35588
(2.50232) (2.39466) (3.86030) (4.99540)
2 0.036290 0.689297 1.001323 2.453357 95.85602
(2.36663) (2.33843) (3.38265) (4.59955)
3 0.037654 1.333580 3.233354 3.028788 92.40428
(3.13606) (3.48494) (3.44309) (5.49778)
4  0.038566 1.375851 7.421829 2.893037 88.30928
(3.18017) (4.81286) (3.32275) (6.37471)
5 0.038844 1.401356 7.315867 2.971875 88.31090
(3.18517) (4.79545) (3.33442) (6.45563)
6 0.039004 1.390552 7.616006 3.096370 87.89707
(3.18691) (4.93884) (3.33332) (6.63231)
7 0.039023 1429713 7.648082 3.102258 87.81995
(3.21201) (4.96293) (3.33766) (6.67909)
8 0.039039 1.440943 7.645041 3.129445 87.78457
(3.21800) (4.97117) (3.35160) (6.71442)
9 0.039041 1.443701 7.645301 3.129244 87.78175



(3.22186)  (4.98551)
10  0.039043 1.444949 7.653868
(3.22400)  (4.99494)

(3.35599)  (6.73632)
3.129992 87.77119
(3.36064)  (6.75047)

CholeskyOrdering: DFAIZ DLNTUFE DLNUSD DKAR

StandardErrors: Monte Carlo (10000 repetitions)
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Tablo 6’da da Granger nedensellik analizleri rapor edilmistir. Granger nedensellik

analizi ise degiskenler arasindaki iliskiyi incelemektedir. Buna gore ele alinan makro

ekonomik degiskenlerden karlilik oranina dogru herhangi bir nedenselligin ¢ikmasi karliligin

s0z konusu degiskenlerden etkilenebilecegi anlamina gelmektedir. Analiz sonuglarina gore

faiz ve TUFE degiskenlerinden karlilik oranina dogru bir nedensellik goriilmektedir. Bu

durum karliligin doviz kurundan etkilenmedigini gostermektedir.

Tablo 6: Granger Nedensellik Analiz Sonuglari

Dependentvariable: DFAIZ

Excluded Chi-sq df Prob.
DLNTUFE’denDFAiZ’e Dogru
Nedensellik Yoktur 9.389797 2 0.0091
DLNUSD’denDFAIZ’e Dogru
Nedensellik Yoktur 17.07249 2 0.0002
DKAR’denDFAiZ’e Dogru Nedensellik
Yoktur 2.020873 2 0.3641
All 30.80430 6 0.0000
Dependentvariable: DLNTUFE

Excluded Chi-sq df Prob.
DFAIZ’denDLNTUFE’ye Dogru
Nedensellik Yoktur 0.255775 2 0.8800
DLNUSD’denDLNTUFE’ye Dogru
Nedensellik Yoktur 26.59969 2 0.0000
DKAR’denDLNTUFE’ye Dogru
Nedensellik Yoktur 3.099489 2 0.2123
All 29.49871 6 0.0000
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Dependentvariable: DLNUSD

Excluded Chi-sq df Prob.
DFAIZ’denDLNUSD’ye Dogru
Nedensellik Yoktur 3.622322 2 0.1635
DLNTUFE’denDLNTUFE’ye Dogru
Nedensellik Yoktur 6.931898 2 0.0312
DKAR’denDLNTUFE’ye Dogru
Nedensellik Yoktur 7.244511 2 0.0267
All 18.26722 6 0.0056

Dependentvariable: DKAR

Excluded Chi-sq df Prob.
DFAIZ’denDKAR’a Dogru Nedensellik
Yoktur 9.982238 2 0.0068
DLNTUFE’denDKAR’a Dogru
Nedensellik Yoktur 8.350339 2 0.0154
DLNUSD’denDKAR’a Dogru
Nedensellik Yoktur 1.267285 2 0.5307
All 17.25180 6 0.0084

MS Regresyon Sonuglari

Markov Switching regresyon analizi ise incelenen dénemi ekonominin gidisatina gore
farkli rejimlere ayirmak suretiyle analiz etmektedir. Buna gore incelenen donem iki alt
dénemde incelendiginde birinci dénemde bankanmn karlihigim TUFE degiskeninin anlaml
olarak etkiledigi goriilmektedir. Buna goére TUFE’deki bir artis karliligi 0,021 birim

artiracaktir. Bu sonu¢ % 5 anlamli seviyesinde de istatistiki olarak anlamlidir.

Ikinci dénemde ise karlilik iizerinde hem TUFE hem de kur istatistiki olarak etkilidir.
Buna gére TUFE’deki bir artis karliligi 0,035 birim artiracaktir. Bu sonug % 1 anlam
seviyesinde de anlamlidir. Kurdaki bir artis ise karlilig1 0,041 birim diisiirecektir. Bu sonug da

istatistiki olarak % 1 seviyesinde anlamlidir.



Tablo 7: KARLILIK (Bagimli degisken)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic ~ Prob.

Regime 1

LNTUFE 0.021227 0.008692 2.442030 0.0146

FAIZ 0.004657 0.005174 0.900121 0.3681

LNUSD -0.069770 0.044388 -1.571829 0.1160
Regime 2

LNTUFE 0.035276 0.001632 21.61173 0.0000

FAIZ -0.001534 0.001110 -1.382654 0.1668

LNUSD -0.041332 0.012901 -3.203748 0.0014
Common

LOG(SIGMA) -3.704214 0.076255 -48.57641 0.0000

TransitionMatrixParameters

P11-C 3.023059 0.900845 3.355802 0.0008

P21-C -4.147514  1.141593 -3.633094  0.0003

Meandependent var  0.127566 S.D. dependentvar  0.033119

S.E. of regression 0.027939 Sumsquaredresid 0.070253

Durbin-Watson stat  2.214958 Loglikelihood 212.8962

Akaikeinfocriterion -4.204045 Schwarzcriterion -3.965154

Hannan-Quinncriter. -4.107449

Konvansiyonel regresyon analiz sonuglart Tablo 8’de gosterilmektedir. Sonuglara gore
TUFE ve d6viz kuru degiskenleri bankacilik sektoriiniin karlilig: iizerinde iktisadi ve istatistiki
olarak anlaml etkilerinin oldugunu gostermektedir. Buna gére TUFE degiskeninin katsayisi
pozitiftir. Katsay1 0,0311 ve % 1 seviyesinde anlamlidir. TUFE’deki bir artis karliligr 0,0311
birim artiracaktir. Ote yandan kurdaki bir artis karlilig1 negatif etkilemektedir. Bu sonug da %

5 anlamlilik seviyesinde anlamlidir. Katsay1 ise -0,032’dir. Buna gore kurdaki bir artis karlilig

0,032 birim diisiirecektir.



Tablo 8: LS Regresyon KARLILIK (Bagimli Degisken)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

LNTUFE 0.031183 0.001839 16.95789  0.0000

FAIZ -0.001451 0.001326 -1.093608 0.2769

LNUSD -0.032067 0.015138 -2.118354 0.0368
R-squared 0.102168 Meandependent var  0.127566
Adjusted R-squared  0.083065 S.D. dependent var 0.033119
S.E. of regression 0.031713 Akaikeinfocriterion -4.033720
Sumsquaredresid 0.094539 Schwarzcriterion -3.954089
Loglikelihood 198.6354 Hannan-Quinncriter. -4.001521
Durbin-Watson stat  1.483477
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SONUC VE DEGERLENDIiRME

1980 sonras1 donemde hem ticari hem de finansal serbestlesmenin artmasi ile birlikte
sabit kur sistemleri ozellikle Tiirkiye gibi gelisen piyasalarda arkasi arkasina ekonomik
krizlere yol agmustir. Bu krizlerin ardinda sabit kur sistemi yerini daha serbest kur rejimlerine
birakmistir. Serbest kur rejimi, doviz kurunun piyasada belirlendigi ve miidahalenin en aza
indirildigi kur rejimidir. Bu kur rejiminde yalnizca asir1 dalgalanmalarin oldugu durumlarda
kismi miidahalelere izin verilmektedir. Serbest kur sisteminde, 6zellikle enflasyonun yiiksek
oldugu donemlerde doviz kurunda yasanabilecek artiglar belirsizligin artmasina neden olur.
Belirsizligin artmas1 finansal kurumlar icin énemli bir risk tasimaktadir. ileriye doniik makro
ekonomik politikalarin tahmin edilmesi ve uygulanmasini da etkileyen bu risk “Déviz kuru
riski” olarak da ifade etmek miimkiindiir. Dig ticaret ile ugrasanlar ve ozellikle finansal

yatirimcilar ve kurumlar i¢in olduk¢a 6nemli bir gostergedir.

Déviz kuru riski, uluslararasi diizeyde faaliyetlerini siirdiiren finansal yatirimcilar
etkiledigi gibi i¢ piyasadaki yerel finansal yatirimeilart da dogrudan veya dolayli kanallardan
da etkileyebilmektedir. Bu nedenle, finansal yatirimcilar, doviz cinsinden varlik ve
yukitimliiliiklerini, vadeli islem piyasalar1 gibi alanlarda islemler yaparak doviz kuru riskini
azaltmaya calismaktadirlar. Buna ragmen doviz kuru riskini Vadeli Islemler Piyasasinda
degerlendirmeyen yatirimcilar doviz kurunda yasanan artis veya azaliglara baglh olarak kar
velveya zarar edebilmektedirler. Finansal derinligin yeterli olmayan Tiirkiye ve benzeri
gelismekte olan iilkelerde aniden ortaya c¢ikan doviz giris ¢ikiglari, bankacilik ve finansal
sektore zarar vermekte, hatta makro ekonomik gostergeleri de olumsuz etkileyebilmektedir.
Bankalarin doviz yiikiimliiliiklerinin doviz varliklarin fazla olmas1 durumunda, bu olumsuzlar
cok daha yikict bir sekilde ortaya cikabilmektedir. 1994, 1999, Kasim 2000 ve Subat 2001

yillarinda yasanan krizler bu durumun agik bir 6rnegidir.

Calismanin uygulama kisminda etki-tepki analizlerinde kurlardaki bir artisin
bankalarin kur riskini artirdigindan dolay:r karliliklarin1 olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.
Granger Nedensellik analizlerinde ise, faiz ve TUFE degiskenlerinden karlilik oranina dogru
bir nedensellik goriilmektedir. Ancak doviz kurundan karliliga dogru bir nedensellik iliskisi

tespit edilememistir.
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Markov Switching Regresyon analizi sonuglart ise analiz edilen donem igin
ekonominin gidisatina gore farkli rejimlere ayirmak suretiyle analiz etmektedir. Buna gore
incelenen donem iki alt donemde incelenmistir. Birinci alt donemde bankanin karliligini
TUFE degiskeninin anlaml1 olarak etkiledigi goriilmektedir. Buna gére TUFE’deki bir artis
karlilig1 0,021 birim artiracaktir. ikinci donemde ise karlilik iizerinde hem TUFE hem de kur
istatistiki olarak etkilidir. Buna gore %1 anlam seviyesinde TUFE’deki bir artis Karlilig1 0,035
birim artiracaktir. Kurdaki bir artis ise karliligir 0,041 birim diisiirecektir. Bu sonug¢ da

istatistiki olarak %1 seviyesinde anlamlidir.

Konvansiyonel regresyon analiz sonuglarina gére de TUFE ve doviz kuru degiskenleri
bankacilik sektoriiniin karlilig1 tizerinde iktisadi ve istatistiki olarak anlamli etkilerinin
oldugunu gostermektedir. Buna gére TUFE degiskeninin katsayis1 %1 anlamlilik seviyesinde
pozitiftir. TUFE’deki bir artis karliligr 0,0311 birim artirmaktadir. Ote yandan %5 anlamlilik

seviyesinde “kurdaki bir artis karlilig1 negatif etkilemektedir.”

Sonug¢ olarak Granger Nedensellik analizleri haricinde diger testlerde kurlardaki bir

yiikselmenin bankacilik karliligin1 olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.
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