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MAKROEKONOMIK BELIRSIiZLIKLERIN BANKALARIN DOViZ
KURU RiSKi UZERINE ETKILERI

OZET

Bankacilik sektorii giin gectikce biliylimekte, iilke ekonomileri i¢in 6nemi her
gecen giin artmaktadir. Bankacilik sektoriiniin, banka tiirlerine gore, lilke ekonomisi igin
cok farkli 6nemleri s6z konusudur. Bankalar faaliyetleri geregi birtakim riskler ile karsi
karsiyadirlar. Kredi riski, bankadan bor¢ alinan kredinin kismen veya tamamen
O0denemenme riskini ifade etmektedir. Operasyonel risk de bankalarin kars1 karsiya oldugu
baska bir risk tlrtidir. Bu risk, bankalarin yapis1 geregi, i¢ kontrol eksikligi, insan
kaynaklar1 hatalar1 ve bilgi sistemlerinde meydana gelen yetersizlikler nedeniyle olusan
risklerdir. Bankalarin miicadele etmek zorunda oldugu baska bir risk de piyasa riskidir.
Piyasa riski, faiz orani, doviz kuru ve varlik fiyatlarinda meydana gelen degisimlerden
kaynaklanan riskleri kapsamaktadir. Déviz kurlarinda gerceklesen yukar1 ve asagi yonlii
hareketler karsisinda isletmelerin beklenmedik ve ongdriilemeyen zararlarla karsilasma
olasiligina doviz kuru riski denmektedir. Bu risk etkin yonetilmedigi takdirde, bankalarin
iflasina sebebiyet verebilmektedir. Bu c¢aligmada Tiirkiye’deki makroekonomik
faktorlerin bankalarin doviz kuru riski tizerindeki etkisinin belirlenmesi amaglanmaistir.
Bu cercevede, makroekonomik faktorleri temsilen ekonomik biiylime ve enflasyon
verileri dikkate alinmistir. Bunlarin yani sira, her ii¢ degisken i¢in de 1988 ve 2019 donem
araligindaki yillik veriler kullanilmistir. Caligmanin analiz siirecinde ise Toda Yamamoto
nedensellik analizinden faydalanilmistir. Dolayisiyla, tezin temel olarak iki farkli hipotezi
bulunmaktadir. Tlk hipotezde, ekonomik bilyiimenin déviz kuru riskini arttirdigi hususu
dikkate alinmaktadir. Ote yandan, ikinci hipotezde de enflasyon oraninin déviz kuru riski
tizerindeki etkisi s6z konusudur. Elde edilen analiz sonuglarina gore, ilk hipotezde
bahsedilen iliski bulunmazken, ikinci hipotezdeki iliskinin dogrulugu test edilmistir.
Bagka bir ifadeyle, Tiirkiye’deki ekonomik biiylime, bankalarin déviz kuru riski tizerinde
nedensellik etkisine sahip degildir. Buna karsin, enflasyon oraninin artti§i durumda ise
bankalarin daha fazla doviz kuru riskine sahip oldugu anlagilmaktadir. Bu hususun temel

teorisi ise enflasyon oraninin arttigit durumda, faiz oranlarinin da arttigit ve bunun



sonucunda da bankalarin doviz kredileri {izerine yogunlastig1 seklindedir. Belirtilen bu
durum ise bankalarin déviz kuru riskini arttirmaktadir. Bu hususlar dikkate alindiginda,
Tirkiye’deki yetkili otoritenin 6zellikle yiiksek enflasyon oldugu donemlerde, bankalarin
doviz pozisyonu iizerindeki kontrollerini arttirmalari gerekmektedir. Aksi takdirde, ¢ok
fazla doviz kuru riskine maruz kalan bankalar yiiziinden sistemin etkinliginin

azalabilmesi riski bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik Sektorii; Doviz Kuru Riski; Makroekonomik Belirsizlik;

Toda Yamamoto Nedensellik Analizi



EFFECTS OF MACROECONOMIC UNCERTAINTY ON EXCHANGE RISK
OF THE BANKS

ABSTRACT

The banking sector is growing day by day and its importance for the economies
of the country is increasing day by day. The banking sector has very different importance
for the country's economy according to the types of banks. Banks face some risks due to
their activities. Credit risk refers to the risk that the loan borrowed from the bank may not
be repaid partially or completely. Operational risk is another type of risk that banks face.
This risk, due to the nature of the banks, is the risk arising from the lack of internal control,
human resources errors and information systems. Another risk that banks have to tackle
is market risk. Market risk covers the risks arising from changes in interest rates,
exchange rates and asset prices. The possibility of businesses encountering unexpected
and unpredictable losses in the face of upward and downward movements in exchange
rates is called exchange rate risk. If this risk is not managed effectively, it may lead to
bankruptcy of banks. This study aims to determine the impact of macroeconomic factors
on the exchange rate risk of banks in Turkey. In this framework, economic growth and
inflation data were taken into account to represent macroeconomic factors. In addition,
annual data between 1988 and 2019 are used for all three variables. In the analysis process
of the study, Toda Yamamoto causality analysis was used. Therefore, the thesis basically
has two different hypotheses. In the first hypothesis, it is taken into account that economic
growth increases the exchange rate risk. On the other hand, in the second hypothesis, the
effect of the inflation rate on the exchange rate risk is in question. According to the
analysis results obtained, while the relationship mentioned in the first hypothesis was not
found, the accuracy of the relationship in the second hypothesis was tested. In other
words, economic growth in Turkey, does not have a causal effect on the exchange rate
risk of banks. On the other hand, if the inflation rate increases, it is understood that banks
have higher exchange rate risk. The basic theory of this issue is that if the inflation rate
increases, interest rates also increase and as a result, banks concentrate on foreign

currency loans. This stated situation increases the foreign exchange risk of banks. Given
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these considerations, particularly in periods of high inflation that the competent
authorities in Turkey, it is necessary to increase their control over foreign exchange
position of banks. Otherwise, there is a risk that the effectiveness of the system may

decrease due to banks exposed to too much foreign exchange risk.

Keywords: Banking sector; Foreign Exchange Risk; Macroeconomic Uncertainty; Toda
Yamamoto Causality Analysis
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GIRIS

Bankacilik sektorii giin gectik¢e bliytimekte, iilke ekonomileri i¢in 6nemi her gegen
giin artmaktadir. Bankacilik sektoriiniin, banka tiirlerine gore, lilke ekonomisi i¢in ¢ok farkl
onemleri sdz konusudur. Ornek olarak, bankalar fon alis-verislerine aracilik ederek, iilkedeki
para akisini hizlandirmaktadir. Belirtilen hususlara ek olarak, bankalar verdikleri krediler ile
dis ticaretin gelisimine katki saglamaktadir. Ayrica, bankalar kaydi para iireterek, {ilkedeki fon
hacminin artmasina ciddi anlamda katk1 saglamaktadirlar (Tunay vd., 2019; Yiiksel ve Zengin,
2017). Ek olarak, bankalar kisa vadeli fonlari, uzun vadeli yatirimlara dontistiirerek iilkedeki

ekonomik kalkinmanin artmasina ciddi 6lciide katki saglamaktadirlar.

Ote yandan, bankalar, merkez bankasi para politikasmin etkin uygulanmasin
saglarlar. Bu sayede, enflasyon oranmin diisiiriilebilmesi i¢in alinan tedbirlerin kisa siirede
uygulamaya doniistiiriilebilmesi miimkiin olabilmektedir. Bankalarin en 6énemli faydalarindan
biri de iilkedeki sanayi sektoriiniin gelismesine yoneliktir. Bankalar sanayi sektoriine uzun
vadeli bor¢lanma saglamaktadirlar. Bu durum iilkedeki sanayi iiretiminin yiikselmesine
yardimct olmaktadir (Eti vd., 2020; Yiiksel vd., 2018). Bdylece, hem iilkedeki yatirimlarin
arttirillabilmesi hem de olusturulacak yeni i3 imkanlar1 sayesinde issizlik oraninin

azaltilabilmesi miimkiin olabilecektir.

Belirtilen hususa ek olarak, bankalar ayrica bireysel yatirimcilara da birtakim
avantajlar saglamaktadir. Bankalar, kii¢iik tasarruflarda bulunan kisilerin risklerini minimize
ederler. Bankalar bir glivence kurumu oldugu i¢in, tasarruf sahiplerinin birikimleri de giivence
altindadir. Bankalar, verdikleri krediler ile girisimciligi tesvik ederler. Ote yandan, bankalar bu
stirecte girisimcilere ayrica bilgi destegi de saglarlar (Wang vd., 2020; Dinger vd., 2019a,b).
Ayrica, menkul kiymetler alig-satislarina aracilik ederler. Bu sayede, isletmelerin bu yolla fon

temin etmeleri miimkin olabilmektedir.

Bankalar faaliyetleri geregi birtakim riskler ile karsi karsiyadirlar. Kredi riski,
bankadan bor¢ alinan kredinin kismen veya tamamen 6denememe riskini ifade etmektedir.
Kredi riskinin azaltilabilmesi i¢in birtakim onlemler s6z konusudur. Kredi cesitlemesi,
kredilerin kii¢iik boliimlere ayrilarak kullandirilmasidir. Operasyonel risk de bankalarin karsi
karsiya oldugu baska bir risk tiirtidiir (Oktar ve Yiiksel, 2016). Bu risk, bankalarin yapis1 geregi,
ic kontrol eksikligi, insan kaynaklar1 hatalar1 ve bilgi sistemlerinde meydana gelen

yetersizlikler nedeniyle olusan risklerdir. Bankalarin operasyonel riskleri yolsuzluk, zimmet,



usul ve mevzuat bilgisi eksikliklerinden kaynaklanabilecegi gibi, teror saldirilar ve toplumsal

olaylar gibi dis etkenlerden de kaynaklanabilmektedir (Dinger ve Karakus, 2020).

Bankalarin miicadele etmek zorunda oldugu baska bir risk de piyasa riskidir. Piyasa
riski, faiz orani, doviz kuru ve varlik fiyatlarinda meydana gelen degisimlerden kaynaklanan
riskleri kapsamaktadir. Bankalar, kar elde edebilmek adina kisa vadeli alim-satim islemleri
yaparlar, ancak bu bankalar i¢in ayni1 zamanda biiyiik risk barindirmaktadir. Piyasa riskleri i¢in
verilebilecek en giizel Ornekler likidite riski ve doviz kuru riskidir. Likidite, bankanin
yiikiimliiliiklerini ve miisteri taleplerini, maliyetsiz veya miimkiin olan en uygun maliyetle
yerine getirebilme durumudur. Likidite riski ise, yiikiimliiliikler ve miisteri taleplerinin
karsilanamama durumunu ifade etmektedir. Bankalar, ihtiya¢ duyduklar1 miktarlar1 veriler

dogrultusunda tahmin etmektedirler (Yiiksel, 2017).

Doéviz kurlarinda gerceklesen yukari ve asagi yonlii hareketler karsisinda isletmelerin
beklenmedik ve 6ngoriilemeyen zararlarla karsilasma olasiligina doviz kuru riski denmektedir
(Molele ve Mukuddem-Petersen, 2020). Isletmelerin doviz kurlarindaki dalgalanmalar
karsisinda bilangolarindaki degisimler, isletmenin doviz kuru riskine maruz kaldigimi
gostermektir (Mantzura ve Schreiber, 2019; Tunay ve Yiksel, 2017). Doviz kuru riski
isletmenin doviz cinsi degerinden aldig1 pozisyona ve yaptig1 faaliyete gore ortaya ¢ikmaktadir.
Ihracat yapan bir isletme icin yerli paranin deger kazanmasi, satiglara olumsuz etki ettigi halde,
ithalat yapan bir isletme i¢in diisiik maliyetle ticaret yapabilme imkan1 saglayabilmektedir (Ito
ve McCauley, 2019; Delikouras vd., 2019). Doviz cinsinden bor¢ 6demesi yapacak bir isletme
icin ise, doviz kurunun deger kaybetmesi sayesinde, isletmenin borcunun yerli para cinsinden

karsilig1 daha diisiik olacaktir.

Bu ¢alismada Tiirkiye’deki makroekonomik faktdrlerin bankalarin déviz kuru riski
tizerindeki etkisinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu gercevede, makroekonomik faktorleri
temsilen ekonomik biiylime ve enflasyon verileri dikkate alinmistir. Bu hususlar dikkate
alindiginda, ¢alismada iki farkli hipotez oldugu goriilmektedir. Ilk hipoteze gore, Tiirkiye’deki
ekonomik biiyiimenin azalmasi, bankalarin déviz kuru riskini arttiran dnemli bir sebeptir. Ote
yandan, ikinci hipotez ise Tiirkiye’deki yiiksek enflasyon oraninin, bankalarin doviz kuru
riskini arttiran 6nemli bir sebep oldugunu iddia etmektedir. Caligmanin analiz siirecinde Toda-

Yamamoto nedensellik analizinden faydalanilmistir. Elde edilecek analiz sonuglarina gore Tiirk



bankacilik sektoriindeki riskin azaltilabilmesine yonelik strateji iiretebilmek miimkiin

olabilecektir.



1. BOLUM

BANKACILIK iLE iLGILI GENEL KAVRAMLAR VE BANKALARIN
KARSILASTIKLARI RiSKLER

Bu boliimde bankacilik ile ilgili genel bilgiler paylasilacaktir. Bu ¢ergcevede, oncelikle
bankaciligin tanimi yapilacaktir. Bunun ardindan, bankaciligin tarihgesine yonelik kisa bilgi
verilecektir. Daha sonra, bankalarin iilke ekonomisi i¢in dnemi hakkinda bilgi verilecektir.
Belirtilen hususlara ek olarak, farkli banka tiirleri ve bankacilik triinleri agiklanacaktir.
Belirtilen konularin ardindan, bankalarin karsilastiklar1 risklere yonelik aciklamalar

yapilacaktir.
1.1 Bankacihigin Tanim

Banka kelimesi dilimize italyanca’da masa ve tezgah manasma gelen “banco”
kelimesinden ge¢mistir. Diinya iizerindeki modern dil yapilarinda da bu kdkten gelen kelimeler
kullanilmaktadir. Bankalar, piyasa da fon fazlasi olup arz edenlerden topladigi fonlari, fon talep
eden ihtiyag sahiplerine ulastiran araci kurumlar olarak tanimlanabilmektedir. Giiniimiizde ise
bankalar, kiymetli esyalar1 saklama, para havalesi, kredi kart1 hizmetleri, yatirim hizmetleri

araciligi, sigortacilik gibi birgok konuda da miisterilere hizmet vermektedirler.
1.2 Bankacihigin Tarih¢esi Hakkinda Kisa Bilgi

Bankaciligin tarihgesi, neredeyse medeniyetin baglangicina kadar gitmektedir. Dogal
olarak, ilk c¢aglarda giiniimiiz bankaciligi anlaminda bir bankaciliktan bahsedilmemekle
birlikte, ilk ¢aglarda bankacilik faaliyetleri, insanlarin degerli esyalarini hirsizlik, yagma, gasp

gibi olaylardan koruyabilmek adina tapinaklara emanet edilmesiyle baglamistir.

Eski Misir, Yunan ve Roma devletlerinde bankacilik islemleri yapan kurumlar
bulunmaktaydi. Cografi kesiflerin baslamasi ile Avrupa’ya zenginlik akmaya baslamis, bunun
sonucunda da ticaretin yogun oldugu Hollanda’nin Amsterdam kentinde 1609 yilinda

Amsterdam Bankas1 kurulmustur.

[k merkez bankasi ise doneminde yasanan siyasal ve ekonomik problemlerin sonucu

olarak, ihtiyag sebebiyle kurulan ingiltere Bankas1’dir (Parasiz, 2009). Tiirkiye cografyasinda
4



ise ilk bankacilik faaliyetleri Osmanli Imparatorlugu zamaninda 1847 yilinda Istanbul Bankasi
ile baglamistir. Bu bankanin faaliyetleri 1852 yilina kadar stirmiistiir. 1863 yilinda ise Osmanli
Imparatorlugu’nun en 6nemli bankas: sayilabilecek Osmanli Bankasi kurulmustur. Osmanl
Bankasi devlet adina para basma yetkisini kullanmis ve devletin bor¢lanmasi i¢in aracilik

yapmuistir.

1875 yilindan itibaren ise hazine adina yapilacak islemlerde tekel konumuna gelmistir
(Akyol, 2009). Cumhuriyetin ilanindan itibaren ise, 6zellikle 1930 yilinda Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi kurulmasiyla birlikte, sanayilesme ve kalkinma hamlesini desteklemek igin,

yerli sermaye ile banka kurulma ¢alismalar1 hiz kazanmistir (Giindebahar, 2016).
1.3 Bankacihgin Ulke Ekonomisi I¢in Onemi

Bankacilik sektorii giin gegtikge biiylimekte, {ilke ekonomileri i¢in 6nemi her gegen giin
artmaktadir. Bankacilik sektoriiniin, banka tiirlerine gore, lilke ekonomisi icin dnemi sdyle

siralanabilir (Akyol, 2009):

I. Bankalar fon alis-verislerine aracilik ederek, {ilkedeki para akisini

hizlandirmaktadir.
ii.  Bankalar verdikleri krediler ile dis ticaretin gelisimine katki saglamaktadir.

iii.  Bankalar kaydi para iireterek, lilkedeki fon hacminin artmasina ciddi anlamda

katki saglamaktadirlar.

Iv.  Bankalar kisa vadeli fonlari, uzun vadeli yatirimlara donistiirerek iilkedeki

ekonomik kalkinmanin artmasina ciddi 6l¢iide katki saglamaktadirlar.

V.  Bankalar, merkez bankasi para politikasinin etkin uygulanmasini saglarlar. Bu
sayede, enflasyon oraninin diisiiriilebilmesi i¢in alinan tedbirlerin kisa siirede

uygulamaya doniistiiriilebilmesi miimkiin olabilmektedir.

vi.  Bankalar sanayi sektoriine uzun vadeli bor¢lanma saglamaktadirlar. Bu durum
tilkedeki sanayi iiretiminin yilikselmesine yardimci olmaktadir. Boylece, hem
iilkedeki yatirimlarin arttirilabilmesi hem de olusturulacak yeni is imkanlari

sayesinde issizlik oraninin azaltilabilmesi miimkiin olabilecektir.
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vii.  Bankalar, kii¢iik tasarruflarda bulunan kisilerin risklerini minimize ederler.
Bankalar bir glivence kurumu oldugu i¢in, tasarruf sahiplerinin birikimleri de

giivence altindadir.

viii.  Bankalar, verdikleri krediler ile girisimciligi tesvik ederler. Ote yandan, bankalar

bu siiregte girisimcilere ayrica bilgi destegi de saglarlar.

iIX.  Menkul kiymetler alig-satiglarina aracilik ederler. Bu sayede, isletmelerin bu

yolla fon temin etmeleri miimkiin olabilmektedir.
1.4 Banka Tiirleri

Bankacilik sektoriinde, her gecen giin artan {irlin ve hizmet cesitliligi, sektorde
siiflandirma ve diizenlemeyi mecbur kilmistir. Bankacilik sektorii, mevduat, katilim, kalkinma
ve yatirim bankalar1 olarak faaliyet gdstermektedirler. Banka tiirlerinin 6zet bilgilerine Tablo

1’de yer verilmistir.



Tablo 2: Bankalarin Tiirleri

Banka Tiirleri Tammlari

Mevduat bankalar1 halktan para toplama
yetkisine sahip bankalardir. Bu banka tiirleri
Mevduat Bankalari -
halk arasinda en ¢ok bilinen ve en c¢ok

kullanilan banka tiirtidir.

Yatirm  bankalari, menkul = kiymet
islemlerine aracilik eden ve danmismanlik
Yatirim Bankalari hizmeti sunan bankalardir. Halktan ve
sirketlerden mevduat toplama yetkisine sahip

degildir.

Kalkinma bankalari, genellikle iilkelerin
ekonomik kalkinmalari i¢in 6ncelik arz eden
sektorleri  canlandirmak  i¢in  kurulan
Kalkinma Bankalar1 bankalardir. Yatirnm bankalarina benzer
sekilde bu banka tiirleri de halktan ve
sirketlerden mevduat toplama yetkisine sahip

degildir.

Katilm  bankalari, c¢alisma prensipleri
bakimindan mevduat bankaciligina
benzemekle birlikte, yapisal anlamda derin
farkliliklar bulunmaktadir. Katilim
Katihim Bankalart bankaciligina bagka bir ifadeyle faizsiz
bankacilik da demektir. Halktan mevduat
toplama yetkilerine sahiptirler. Fakat Islami
usullere gore faaliyet gosterdikleri icin

topladiklar1 mevduat, katilim fonu olarak

adlandirilmaktadir.




Banka tiirlerinin isimleri ve kisa agiklamalarina Tablo 1°de yer verilmistir. Bu

bankalarin detaylarina ise asagida alt basliklar halinde yer verilmistir.

1.4.1 Mevduat Bankalari

Mevduat bankalar tasarruf sahiplerinden elde ettigi fonlari, talep eden gergek ve tiizel
kisilerin kullanimina sunan banka tiirtidiir. Diger bir ifadeyle, mevduat bankalar1, bireylerden
ve isletmelerden para toplama yetkisine sahip olan banka tiirleridir. Bu bankalar vadeli, vadesiz
hesap mevduat islemleri, EFT, havale gibi para alma-gonderme, doviz cinsinden iglemler, konut

kredisi, tiiketici kredisi gibi ihtiyag cesidine gore kredi satiglar1 yapmaktadirlar.

Mevduat bankalar1 gilinliik hayatta en sik bilinen ve karsilagilan banka tiiriidiir.
Faaliyetlerini lilkenin degisik bolgelerine agtiklar1 subeler araciligi ile yiirtitmektedirler. Bunun
yan1 sira, gelisen teknolojiyle birlikte telefon ve internet vasitasiyla da islemler
yapilabilmektedirler. Bu siirecte 6nem arz eden baska bir konu da mevduat bankalarinin 6zel
bir miisteri portfOyiiniin bulunmamasidir. Bu cercevede, mevduat bankalarinin tim gelir

gruplarindan misterileri bulunmaktadir (Y1lmaz, 2018).

1.4.2 Yatirim Bankalari

Yatirim bankalari, menkul kiymet islemlerine aracilik eden ve danigsmanlik hizmeti
sunan bankalardir. Bu ¢ercevede, dnem arz eden husus ise yatirim bankalarinin miisterilerden
mevduat toplayamamalaridir. Yatirim bankalar1 fon ihtiyacina sahip isletmelerin menkul

kiymetlerini ihrac ederek, onlara fon saglarlar.

Belirtilen hususun yani sira, menkul kiymetlere yatirnrm yapmak isteyen miisterilere
danigsmanlik hizmeti sunar ve menkul kiymet satisini gerceklestirirler. Yatirim bankalari
gelismis sermaye piyasalari olan iilkelerde faaliyet gosterirler. Ek olarak, yatirinm bankalarin

sundugu hizmetler birincil ve ikincil piyasalarda islem gormektedir (Karaman, 2014).

1.4.3 Kalkinma Bankalar

Kalkinma bankalari, genellikle tilkelerin ekonomik kalkinmalari i¢in dncelik arz eden
sektorleri canlandirmak i¢in kurulan bankalardir. Yatirnm bankalar1 gibi bu tiir bankalar da

mevduat toplayamazlar. Kalkinma bankalari, merkez bankalar1 veya hazineden kullandig:
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kaynaklar ile sektorlere kredi kullandirirlar. Bunun yani sira, bahsi gegen bankalar ayrica bazi
vergisel tesviklerden yararlandirilirlar. Bagka bir ifadeyle, s6z konusu bankalar genellikle
devlet destekli bankalardir. Ote yandan, bahsi gegen banka tiirleri genellikle diisiik kar marjlari
ile caligmaktadirlar (Erdogan, 2015).

1.4.4 Katilim Bankalar1

Katilim bankalari, caligma prensipleri bakimindan mevduat bankaciligina benzemekle
birlikte, yapisal anlamda derin farkliliklart bulunmaktadir. Katilim bankaciligina bagka bir
ifadeyle faizsiz bankacilik da demektir. Katilim bankaciligi hizmetleri mutlaka bir mal veya
hizmete bagimlhidir. Bagka bir deyisle, katilim bankalarindan bireysel miisterilerin fatura harici
kredi kullanabilmeleri miimkiin degildir. Katilim bankaciligi sisteminde, miisterilerin kar
edebilecegi gibi zarar etme imkanlar1 da bulunmaktadir. Mevduat bankaciliginda ise vade
sonunda mutlaka faiz geliri elde edilmektedir. Belirtilen bu durum katilim bankalarinin

mevduat bankalarindan en biiyiik farki olarak kabul edilmektedir.

Katilim bankaciliginda da kredi hizmetleri bulunmakla birlikte, belirtilen bu siirecin
isleyisinde birtakim farkliliklar s6z konusudur. Katilim bankacilifinda, miisteri tarafindan
alinmak istenen mal ve hizmet 6nce katilim bankasi tarafindan satin alinmaktadir. Bunun
ardindan, banka tarafindan satin alinan bu mal veya hizmet daha sonra miisteriye daha yiikse
bir tutardan satilmaktadir. Belirtilen bu fiyat farki da katilm bankalariin gelirini
olusturmaktadir. Katilim bankaciliginin, bankacilik sektdriindeki pazar payr her gecen giin

artmakla birlikte, bu bankacilik tiiriiniin pay1 glinlimiizde oldukga diisiik seviyededir (Gonen,
2017).

1.5 Bankacilik Uriinleri

Bankacilik sektorii her gegen biiylimekte, bankacilik hizmetlerine miisteri ihtiyaglarina
yonelik stirekli yeni iirlinler eklenmektedir. Bununla birlikte bankacilik sektoriinde bulunan
geleneksel hizmetlerde var olmaya devam etmektedirler. Bu baslik altinda, bankalarin
miisterilere sunduklar: farkl: iiriin tiirleri hakkinda bilgi verilmektedir. Bankalara ait iiriinlerin

isimleri ve 6zet agiklamalarina ise Tablo 2’de yer verilmistir.



Tablo 2: Bankacilik Uriinleri

Bankacilik Uriinleri Tammlari

Basvuru tiiriine gore, bankalar tarafindan
miisterilere belli bir faiz karsiliginda
kullandirilan nakit veya nakit dis1 fonlardir.
) Krediler cinsine ve faiz oranlarina gore
Kredi
degismektedirler. Krediler teminat karsilig
kullandirilabilirler. Buna karsin, bankalar

cok giivendikleri miisterilerinden teminat

istemeyebilirler.

Kredi kartlar1 miisterilerin nakit parasi
olmadan mal ve hizmet almasini saglamak
Kredi Kartlar1 adina gelistirilmis bir 6deme sistemidir.
Kredi kartt belli bir limit karsiliginda

harcama yetkisi saglamaktadir.

Mevduat toplama veya kabul etme,
bankalarin esas faaliyetleri arasindadir.
Bankalar mevduat toplamaya  Onem
vermektedirler. Ciinkii bankalarin
Mevduat ' _ ' .
dagitabilecekleri kredi miktar1
toplayabilecekleri mevduatla orantilidir.
Mevduat hizmetleri vadeli-vadesiz

olabilmektedir.

Banka kartlari, kredi kartlar1 gibi aligveris
hizmetlerinde kullanilan ve banka hesabinda
Banka Kartlar islem yapilmasini saglayan kartlardir. Banka
kartlarinin,  kredi  kartlarindan  farki

bor¢lanmaya izin vermemesidir. Soyle ki,
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banka kartt bagli bulundugu banka

hesabindaki mevduat kadardir.

Para transferi islemleri 6ne ¢ikan bankacilik
hizmetlerinden biridir. Para transferi, paranin
cikacagl hesaptan paranin girecegi hesaba
Para Transferi giincel mevzuat dogrultusunda yapilan
birtakim islemleri ifade etmektedir. Banka,
yapilan bu para transferi islemi i¢in iicret

talebinde bulunabilmektedir.

1.5.1 Kredi

Bagvuru tiiriine gore, bankalar tarafindan miisterilere belli bir faiz karsiliginda
kullandirilan nakit veya nakit dist fonlardir. Krediler cinsine ve faiz oranlarina gore
degismektedirler. Krediler teminat karsiligi kullandirilabilirler. Buna karsin, bankalar ¢ok

giivendikleri miisterilerinden teminat istemeyebilirler.

Banka kredileri Tirk lirast cinsinden olabilecegi gibi, yabanci para cinsinden de
olabilmektedir. Belirtilen hususlara ek olarak, kisa, orta ve uzun vadeli kredi ¢esitleri de
bulunmaktadir. Krediler gliniimiiz ekonomilerinde ticaretin vazgecilmez unsurlarindan biri

haline gelmistir (Akinci, 2016).

1.5.2 Kredi Kartlari

Kredi kartlar1 miisterilerin nakit parasi olmadan mal ve hizmet almasin1 saglamak adina
gelistirilmis bir 6deme sistemidir. Kredi kartt belli bir limit karsilifinda harcama yetkisi
saglamaktadir. Bankalar miisteri bagimliligin1 saglamak adina bazi iriinlerde indirim, kart
hesabina harcama para-puan yliklenmesi, taksitlendirme gibi avantajlar da sunabilmektedirler.

Kredi kart1 islemlerinde hesap kesim giinii ve vade kesim giinii bulunmaktadir.

Gecikme halinde borg faizi dikkate alinarak tahsil yoluna gidilmektedir. Kredi kartinin
sundugu en biiyiikk faydalardan birisi de nakit tasima zorunlulugunun ortadan kalkmasidir.

Paranin tasinmasindan kaynaklanan riskler da bu sayede bertaraf edilebilmektedir (Cengiz,
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2010). Kredi kartlar1 kayit dist1 ekonominin kontrol edilmesini ve kayit altina alinmasini
saglamaktadir. Belirtilen konuya ek olarak, devletin vergi kaybimi azaltict etkisi de

bulunmaktadir.

1.5.3 Mevduat

Mevduat toplama veya kabul etme, bankalarin esas faaliyetleri arasindadir. Bankalar
mevduat toplamaya onem vermektedirler. Ciinkii bankalarin dagitabilecekleri kredi miktari
toplayabilecekleri mevduatla orantilidir. Mevduat hizmetleri vadeli-vadesiz olabilmektedir.
Vadeli mevduat hesaplar1 belirli vade ve faiz oranlariyla, vade sonunda faiz kazandiran

hesaplardir.

Vadeli mevduat hesaplar1 vade sonuna kadar iglem yapmaya izin vermezler, islem
yapildig1 taktirde vade bozulmaktadir. Vadesiz mevduat hesaplar1 ise herhangi bir vadeye
dayanmayan ve gelir getirmeyen hesaplardir. Hesap sahibi istedigi zaman hesabina ulasabilir
ve islem yapabilmektedir. Mevduat toplayacak banka fon arz edene gliven vermelidir. Aksi
taktirde mevduat toplama zorlasacak, mevduat faizlerinin artis1 kaginilmaz olacaktir (Ikvan,

2017).

1.5.4 Banka Kartlar

Banka kartlar1, kredi kartlar1 gibi aligveris hizmetlerinde kullanilan ve banka hesabinda
islem yapilmasini saglayan kartlardir. Banka kartlarinin, kredi kartlarindan farki bor¢glanmaya
izin vermemesidir. Soyle ki, banka kart1 bagli bulundugu banka hesabindaki mevduat kadardir.
Diger bir ifadeyle, banka kartlar1 ile hesapta bulunan mevduattan daha yiiksek tutarda harcama
yapilmasina olanak bulunmaktadir. Banka kartlar1 bunun haricinde diger 6zellikleri bakimindan

kredi kartlarina benzemektedir (Can, 2017).

1.5.5 Para Transferi

Para transferi islemleri 6ne ¢ikan bankacilik hizmetlerinden biridir. Para transferi,
paranin ¢ikacagi hesaptan paranin girecegi hesaba giincel mevzuat dogrultusunda yapilan
birtakim islemleri ifade etmektedir. Banka, yapilan bu para transferi islemi i¢in ticret talebinde

bulunabilmektedir. Para transferi ayn1 banka hesaplar1 arasinda olabilecegi gibi, farkli banka
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hesaplar1 arasinda da gerceklesebilmektedir. Giiniimiizde yayginlasan bilgi teknolojileri
sayesinde  para  transferleri  miisteriler  tarafindan  internet  iizerinden  de

gerceklestirilebilmektedir (Sonat, 2010).

1.5.6 Kiralik Kasa

Kiralik kasa hizmetleri geleneksel bankacilik hizmetlerindendir. Insanlar giivende
tutmak istedikleri maddi ve/veya manevi esyalarini giivenli bir ortamda saklama ihtiyaci
hissedebilmektedirler. Bankalar bu hizmeti kapasiteleri oraninda belli bir iicret karsiliginda
miisterilerine sunarlar. Kiralik kasalar hirsizlik, gasp gibi su¢ unsurlarindan miisterilerinin can

ve mal giivenliklerine gelebilecek riskleri en az seviyeye indirebilmektedirler (Yenici, 2006).

1.6 Bankalarin Karsilastiklar1 Riskler

Bankalar faaliyetleri geregi birtakim riskler ile kars1 karstyadirlar. Bu baslik altinda,
bahsi gecen bu riskler detaylica aciklanacaktir. Ote yandan, bankalarin karsilastiklar risk tiirleri

ve kisa aciklamalarina ise Tablo 3’de yer verilmistir.
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Tablo 3: Bankalarin Karsilastiklar1 Riskler

Bankacilik Riskleri

Tammlari

Kredi Riski

Kredi riski, bankadan bor¢ alinan kredinin
kismen veya tamamen Odenememe riskini
ifade etmektedir. Kredi riskinin
azaltilabilmesi i¢in birtakim Onlemler s6z
konusudur. Kredi c¢esitlemesi, kredilerin
kiigiik boliimlere ayrilarak

kullandirilmasidir.

Piyasa Riski

Piyasa riski, faiz orani, doviz kuru ve varlik
fiyatlarinda meydana gelen degisimlerden
kaynaklanan riskleri kapsamaktadir.
Bankalar, kar elde edebilmek adina kisa
vadeli alim-satim islemleri yaparlar, ancak
bu bankalar icin ayn1 zamanda biiylik risk

barindirmaktadir

Likidite Riski

Likidite, bankanin yiikiimliliiklerini ve
miisteri taleplerini, maliyetsiz veya miimkiin
olan en uygun maliyetle yerine getirebilme
durumudur. Likidite riski ise, ylikiimliiliikler
ve misteri taleplerinin karsilanamama
durumunu ifade etmektedir. Bankalar, ihtiyac
duyduklart miktarlart veriler dogrultusunda

tahmin etmektedirler.

Faiz Orani Riski

Bankalarin aktif ve pasiflerinde faize duyarh
kaynaklar arasinda vade uyusmazligindan ve
degisen faiz oranlarindan kaynaklanan
risklere faiz orani riski denmektedir. Faiz

orani riskleri yukar1 veya asag1 yonlii degisen

14




faiz oranlarindan kaynaklanmaktadir ve
bankanin  pozisyonuna  gore etkisi

degisebilmektedir.

Doviz kuru riski, yerel para cinsinin yabanci
para cinsi karsisinda degerinin degismesi
karsisinda bankanin déviz pozisyonlarindan
Doviz Kuru Riski dogan zarar etme riskidir. Bankanin doviz
cinsi yiikiimliiliiklerinden dogan borglari,
doviz cinsi degerinde meydana gelen artis

neticesinde artacaktir.

Operasyonel risk, bankalarin yapis1 geregi, i¢
kontrol eksikligi, insan kaynaklar1 hatalar1 ve
bilgi  sistemlerinde  meydana  gelen
yetersizlikler nedeniyle olusan risklerdir.
Operasyonel Risk Bankalarin operasyonel riskleri yolsuzluk,
zimmet, usul ve mevzuat bilgisi
eksikliklerinden kaynaklanabilecegi gibi,
teror saldirilart ve toplumsal olaylar gibi dis

etkenlerden de kaynaklanabilmektedir.

1.6.1 Kredi Riski

Kredi riski, bankadan bor¢ alinan kredinin kismen veya tamamen 6denememe riskini
ifade etmektedir. Kredi riskinin azaltilabilmesi i¢in birtakim onlemler s6z konusudur. Kredi
cesitlemesi, kredilerin kiiclik boliimlere ayrilarak kullandirilmasidir. Kredinin biitiin olarak
kullandirilmast  yerine paylara boliinerek kullandirilmasi, risk faktoriinii  azaltan

uygulamalardandir.

Kredi talep edenin gecmis ddeme performansinin arastirilmasi da kredi riskini azaltan
diger bir yontemdir (Parasiz, 2009). Kredi talep edenin finansal durumunun incelenmesi, serveti

gibi bilgilerin arastirilip, analiz yapilmasi sayesinde kredibilitesi yliksek olan kisilere kredi
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kullandirabilmek miimkiin olabilecektir. Belirtilen bu durum da kredi riskinin azaltilabilmesine
katki saglayacaktir (Karaaslan, 2019). Kredi riskine etki eden faktorler, i¢sel ve dissal faktorler

olmak smiflandirilmis olup, belirtilen bu hususlarin detaylar1 Tablo 4’de gosterilmistir.
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Tablo 4: Kredi Riskine Etki Eden I¢sel ve Dissal Faktorler

Faktor Tiiri

Faktor Detay:

I¢sel Faktorler

Bor¢luya Ozgii Faktorler

Uretilen mal ve hizmetin kalitesi, maliyeti

Fiyatlama ve pazarlama politikalari

Tiiketici tercihleri ve teknolojik gelismeler

Grev ve diger mahalli etmenler

Y Onetim becerisi

Bor¢ 6deme kapasitesi, gelir degisikligi

Bankaya Ozgii Faktorler

Yetersiz istihbarat

Yetersiz/ hatali mali analiz ve degerlendirme

Yetersiz veya degersiz teminat

Yetersiz izleme

Gecikmis/ ¢ok erken/ hatali reaksiyon

Digsal Faktorler

Genel Siyasi ve Iktisadi Faktorler

Politik Cevre; hiikiimet politika ve tesvikleri

Para, maliye ve gelir politikalar

Adalet ve icra takip sistemi

Ekonomik ve siyasi krizler
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Digsal soklar

Dogal Faktorler

Deprem, sel gibi dogal afetler

Kuraklik

Kaynak: Altintag (2012)

1.6.2 Piyasa RisKi

Piyasa riski, faiz orani, déviz kuru ve varlik fiyatlarinda meydana gelen degisimlerden
kaynaklanan riskleri kapsamaktadir. Bankalar, kar elde edebilmek adina kisa vadeli alim-satim
islemleri yaparlar, ancak bu bankalar i¢in ayn1 zamanda biiytik risk barindirmaktadir (Ertiirk,

2010).

1.6.2.1 Likidite Riski

Likidite, bankanin yiikiimliiliiklerini ve miisteri taleplerini, maliyetsiz veya miimkiin
olan en uygun maliyetle yerine getirebilme durumudur. Likidite riski ise, ylikiimliiliikler ve
miisteri taleplerinin karsilanamama durumunu ifade etmektedir. Bankalar, ihtiya¢ duyduklar

miktarlar veriler dogrultusunda tahmin etmektedirler.

Ancak zaman zaman taleplerde meydana gelecek beklenmedik artislar veya piyasadaki
gelismeler pozisyon kapamalarda likidite sorunu meydana getirmektedir. Likidite sorunu
bankanin durumuna gore elde bulunan varliklar ile diisiik maliyetle ¢oziilebilecegi gibi, yiiksek

maliyetli bor¢lanmalarla da giderilebilmektedir (Ertiirk, 2010).

Likidite riskine vade uyusmazligi, paraya c¢evrilememe ve borg¢lanma maliyetlerinin
yiikselmelerinden meydana gelen durumlar sebep olabilmektedir. Vade uyusmazIligi bankanin
ylkiimliliiklerinin  kisa vadeli, alacaklarinin ise wuzun vadeli olmast durumunda
gerceklesmektedir. Paraya ¢evrilememe ihtiyag halinde banka bilangosunun aktif kalemlerinin

degerinde paraya c¢evrilememesi ve degerinin altinda islem gérmesidir.
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Borglanma maliyetinin yiikselmesi ise banka bilangosunun pasif kalemleri igcerisinde
yer alan kisa ve uzun vadeli bor¢lanmalarin maliyetlerinde meydana gelen yiikseliglerdir
(Hokka, 2019). Likidite riski bankacilik riskleri agisindan 6nde gelen risklerden sayilmaktadir.
Banka karlar1 ve aktif varliklar1 iyi durumda olsa dahi, likidite riski yiiziinden iflas edebilmeleri

s6z konusudur.

1.6.2.2 Faiz Orani Riski

Bankalarin aktif ve pasiflerinde faize duyarl kaynaklar arasinda vade uyusmazligindan
ve degisen faiz oranlarindan kaynaklanan risklere faiz orani riski denmektedir. Faiz orani
riskleri yukar1 veya asagi yonlii degisen faiz oranlarindan kaynaklanmaktadir ve bankanin
pozisyonuna gore etkisi degisebilmektedir. Faiz oraninda meydana gelen degisikliklerin

bankalar iizerindeki olas1 olumsuz etkilerine Tablo 5’de yer verilmistir.

Tablo 5: Faiz Oranlarinda Meydana Gelen Degismelerin Olumsuz Etkileri

Etki Yoni Etki Detay:

Uzun vadeli sabit oranli bor¢glanma

nedeniyle maliyetler1 yiikselir.

Asagi Yonli
Sabit gotiiriilii finansal varliklarin degerini
arttirir.
Uzun vadeli sabit oranl kredi kullandirma
nedeniyle karlilig1 azalir.
Yukar1 Yonli

Sabit getirili finansal varliklarin degerini

diistiriir.

Kaynak: Karaaslan (2019)

1.6.2.3 Doviz Kuru Riski

Doéviz kuru riski, yerel para cinsinin yabanci para cinsi karsisinda degerinin degigmesi
karsisinda bankanin doviz pozisyonlarindan dogan zarar etme riskidir. Bankanin déviz cinsi

yiikiimliiliiklerinden dogan borglari, doviz cinsi degerinde meydana gelen artis neticesinde
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artacaktir. Ote yandan, bankalarin déviz cinsinden alacaklar1 ise, yabanci para cinsinde
meydana gelen deger azalisi nedeniyle azalacaktir. Doviz kuru riski, sadece bankalar agisindan

degil, doviz cinsinden ticari faaliyette bulunan isletmeler agisindan da risk tasimaktadir.

1.6.3 Operasyonel Risk

Operasyonel risk, bankalarin yapisi geregi, i¢ kontrol eksikligi, insan kaynaklar1 hatalar
ve bilgi sistemlerinde meydana gelen yetersizlikler nedeniyle olusan risklerdir. Bankalarin
operasyonel riskleri yolsuzluk, zimmet, usul ve mevzuat bilgisi eksikliklerinden
kaynaklanabilecegi gibi, ter6r saldirilar1 ve toplumsal olaylar gibi dis etkenlerden de

kaynaklanabilmektedir (Nazarli, 2019).

1.7 Tiirk Bankacilik Sektorii Hakkinda Genel Bilgiler

2019 y1l sonu verilerine gore Tiirkiye’de faaliyet gosteren 52 banka bulunmaktadir. Bu
bankalarin detaylarina Tablo 6’da yer verilmistir. S6z konusu tablodan da anlasilabilecegi gibi
bu bankalarm 29 adedi mevduat bankasidir. Ote yandan, 5 adet banka ise Tiirkiye’de sube agan
yabanci bankalardir. Kalkinma ve yatirim bankalariin sayist ise 13 olarak belirlenmistir.
Belirtilen hususlara ek olarak, Tiirkiye’de 5 adet banka da katilim bankasi olarak faaliyetlerini

surdiirmektedir.
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Tablo 6: Tiirkiye’deki Bankalarin Detaylari

Banka Tiiriu Banka ismi

Tirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1 A.S.

Tirkiye Halk Bankas1 A.S.

Tiirkiye Vakiflar Bankas: T.A.O.

Adabank A.S.

Akbank T.A.S.

Anadolubank A.S.

Fibabanka A.S.

Sekerbank T.A.S.

Turkish Bank A.S.
Mevduat Bankalari

Tirk Ekonomi Bankas1 A.S.

Tiirkiye Is Bankas1 A.S.

Yapi1 ve Kredi Bankas1 A.S.

Birlesik Fon Bankasi A.S.

Birlesik Fon Bankas1 A.S.

Arap Tiirk Bankas1 A.S.

Bank of China Turkey A.S.

Burgan Bank A.S.

Citibank A.S.
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Denizbank A.S.

Deutsche Bank A.S.

HSBC Bank A.S.

ICBC Turkey Bank A.S.

ING Bank A.S.

MUFG Bank Turkey A.S.

Odea Bank A.S.

QNB Finansbank A.S.

Rabobank A.S.

Turkland Bank A.S.

Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.

Bank Mellat

Habib Bank Limited

Tiirkiye’de Sube Acan Bankalar Intesa Sanpaolo S.p.A.

JPMorgan Chase Bank N.A.

Société Générale (SA)

[ller Bankas1 A.S.

Turk Eximbank
Kalkinma ve Yatirim Bankalari

Tiirkiye Kalkinma Bankast A.S.

Aktif Yatirim Bankas1 A.S.
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Diler Yatirnm Bankasi A.S.

GSD Yatirim Bankas1 A.S.

Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S.

Nurol Yatirim Bankas1 A.S.

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankast A.S.

BankPozitif Kredi ve Kalkinma Bankasi
A.S.

Merrill Lynch Yatirim Bank A.S.

Pasha Yatirim Bankasi A.S.

Standard Chartered Yatirim Bankasi Turk
A.S.

Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi

Albaraka Turk Katilim Bankasi

Katilim Bankalar1 Tiirkiye Finans Katilim Bankasi

Ziraat Katilim Bankasi

Vakif Katilim Bankasi

Kaynak: TBB

Ote yandan, Tiirk bankalarinin toplam aktif, kredi ve mevduat rakamlariin detay1 ise

Tablo 7°de paylagilmustir.
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Tablo 7: 31.12.2019 itibariyla Tiirkiye’deki Bankalarin Toplam Aktif, Kredi ve
Mevduat Bilgileri (milyon TL)

Kurulus | Toplam | Toplam | Toplam
Banka Yili Aktifler | Krediler* | Mevduat

Tiirkiye Cumbhuriyeti Ziraat Bankasi

AS. 1863 649,756 | 447,983 | 447,251
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 1924 468,059 | 289,244 | 295,922
Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. 1938 457,045 309,208 297,734

Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 1954 419,426 292,091 251,531

Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. 1946 391,152 251,165 248,751

Yapi1 ve Kredi Bankasi A.S. 1944 387,496 240,464 222,790

Akbank T.A.S. 1948 360,501 | 203,834 | 224,055

QNB Finansbank A.S. 1987 181,681 | 118,972 | 105,626
Tiirk Eximbank 1987 162,883 | 143,360 0

Denizbank A.S. 1997 156,478 | 105,801 | 100,299

Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. 1927 107,350 69,218 72,194

ING Bank A.S. 1984 57,145 34,707 39,208

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1

AS. 1950 42,000 31,295 0

[ller Bankas1 A.S. 1933 36,088 28,414 0
HSBC Bank A.S. 1990 34,947 17,568 27,801
Odea Bank A.S. 2011 32,667 19,308 22,097
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Sekerbank T.A.S. 1953 30,596 21,822 24,548
Alternatifbank A.S. 1991 28,945 18,033 16,124
Fibabanka A.S. 1984 21,886 14,477 13,567
Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim
Bankas1 A.S. 1975 19,376 15,128 0
Burgan Bank A.S. 1991 18,893 13,816 11,563
ICBC Turkey Bank A.S. 1986 18,191 9,088 10,614
Aktif Yatirim Bankasi A.S. 1998 17,856 8,153 0
Anadolubank A.S. 1996 17,558 12,861 13,629
Istanbul Takas ve Saklama Bankasi
AS. 1995 16,709 157 0
Intesa Sanpaolo S.p.A. 2013 14,212 11,116 6,215
Citibank A.S. 1981 12,852 4,185 9,927
MUFG Bank Turkey A.S. 2012 10,878 7,107 4,408
Arap Tiirk Bankast A.S. 1977 4,958 1,730 2,456
Turkland Bank A.S. 1991 3,901 2,318 3,105
Birlesik Fon Bankasi A.S. 1958 3,439 1,902 158
Nurol Yatirim Bankas1 A.S. 1998 3,309 2,195 0
Deutsche Bank A.S. 1988 2,742 1,042 1,533
Rabobank A.S. 2013 1,734 771 0
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Pasha Yatirim Bankas1 A.S. 1987 1,726 1,061 0
Bank of China Turkey A.S. 2017 1,677 568 76
Turkish Bank A.S. 1981 1,465 1,096 1,027
Bank Mellat 1984 1,023 69 549
BankPozitif Kredi ve Kalkinma
Bankas1 A.S. 1998 928 679 0
JPMorgan Chase Bank N.A. 1984 699 0 88
Merrill Lynch Yatirim Bank A.S. 1992 593 30 0
GSD Yatirim Bankas1 A.S. 1998 328 280 0
Habib Bank Limited 1982 221 71 102
Diler Yatirim Bankas1 A.S. 1998 178 77 0
Société Générale (SA) 1989 171 0 7
Standard Chartered Yatirim Bankasi
Tirk A.S. 1990 110 0 0
Adabank A.S. 1984 60 0 0
Toplam 4,201,885 | 2,752,465 | 2,474,956
Kaynak: TBB
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Ayrica, bankalarin sermaye ve kar rakamlarinin detaylari ise Tablo 8’de paylasilmistir.

Tablo 8: 31.12.2019 itibariyla Tiirkiye’deki Bankalarin Toplam Kar ve
Sermaye (milyon TL)

.. Sube
Toplam Odenmis Net Donem Calisan Sayisi
Banka . Sayis1
Ozkaynaklar | Sermaye Kar/Zaran (Adet)
(Adet)
Tirkiye Cumhuriyeti
70,065 6,100 6,187 1,758 24,563
Ziraat Bankas1 A.S.
Tiirkiye Is Bankas1
58,873 4,500 6,068 1,271 24,053
AS.
Tiirkiye Halk Bankasi
32,197 1,250 1,720 1,006 18,967
AS.
Tiirkiye Vakiflar
33,026 2,500 2,802 943 16,835
Bankasi1 T.A.O.
Tiirkiye Garanti
53,766 4,200 6,159 912 18,784
Bankas1 A.S.
Yap1 ve Kredi
41,188 8,447 3,600 846 16,631
Bankas1 A.S.
Akbank T.A.S. 54,382 5,200 5,417 771 12,750
QNB Finansbank A.S. 16,685 3,350 2,622 525 12,087
Tiirk Eximbank 9,080 7,160 1,432 20 740
Denizbank A.S. 17,720 3,316 1,336 708 12,279
Tirk Ekonomi
9,721 2,204 1,070 471 8,954

Bankas1 A.S.

27




ING Bank A.S. 8,231 3,486 1,476 210 3,733
Tiirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi 5,667 2,800 702 3 375
A.S.
[ller Bankasi A.S. 20,955 16,871 1,782 19 2,462
HSBC Bank A.S. 3,080 652 470 77 2,015
Odea Bank A.S. 3,300 3,289 71 48 1,091
Sekerbank T.A.S. 1,977 1,158 -684 238 3,265
Alternatifbank A.S. 2,345 1,731 172 48 886
Fibabanka A.S. 1,656 941 212 63 1,541
Tiirkiye Kalkinma ve
2,356 850 447 1 285
Yatirim Bankas1 A.S.
Burgan Bank A.S. 1,919 1,535 139 35 943
ICBC Turkey Bank
1,260 860 41 43 731
A.S.
Aktif Yatirim Bankasi
1,956 1,194 342 10 714
A.S.
Anadolubank A.S. 2,777 600 387 113 1,662
Istanbul Takas ve
2,285 600 616 1 298
Saklama Bankas1 A.S.
Intesa Sanpaolo
1,596 677 335 1 28

S.p.A.
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Citibank A.S. 2,523 34 740 3 376
MUFG Bank Turkey
1,029 528 179 1 78
A.S.
Arap Tiirk Bankasi
1,053 440 166 7 274
A.S.
Turkland Bank A.S. 112 650 -448 17 357
Birlesik Fon Bankasi
710 461 135 1 223
A.S.
Nurol Yatirim
436 300 68 1 66
Bankas1 A.S.
Deutsche Bank A.S. 741 135 146 1 106
Rabobank A.S. 981 684 135 1 33
Pasha Yatirim
532 500 26 1 56
Bankas1 A.S.
Bank of China Turkey
1,446 1,051 194 1 39
A.S.
Turkish Bank A.S. 212 175 0 11 188
Bank Mellat 459 200 35 3 49
BankPozitif Kredi ve
Kalkinma Bankasi 309 337 2 1 56
A.S.
JPMorgan Chase
583 100 92 1 52

Bank N.A.
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Merrill Lynch Yatirim

510 50 109 1 39
Bank A.S.
GSD Yatirim Bankasi
258 50 57 2 38
A.S.
Habib Bank Limited 79 30 7 1 21
Diler Yatirim Bankasi
156 60 17 1 20
A.S.
Société Générale (SA) 64 135 -2 1 38
Standard Chartered
Yatirim Bankasi Tirk 98 40 20 1 29
A.S.
Adabank A.S. 57 80 4 1 27
Toplam 470,410 91,510 46,605 10,199 188,837
Kaynak: TBB

30




2. BOLUM
DOViZ KURU RiSKi HAKKINDA GENEL BiLGILER

2.1 Doviz Kurunun Tanimi

Ticari faaliyetlerde genel prensip alim yapilan iilkeye ait para birimi cinsi ile 6deme
yapilmasidir. Giiniimiizde ise iilkeler milli paralarinin yaninda, Amerikan dolar1 gibi genel
kabul gérmiis para birimleriyle de ticaret yapilmaktadir. Yabanci para birimi ile ger¢eklesen
islemlerin iilke para birimine doniistiiriilmesi i¢in doviz kurlar1 kullanilmaktadir. Déviz kuru,
bir birim paranin, baska bir birim para karsisindaki degerini géstermektedir (Ornelas ve Mauad,

2019; Avdijev vd., 2019).

Doviz kurlar1 yazilislarina gore ikiye ayrilir. Yabanci para biriminin ulusal para birimi
karsisindaki degeri dolaysiz kotasyon, yerli para biriminin yabanci para birimi karsisindaki
degeri ise dolayli kotasyon olarak adlandirilmaktadir. Dolaysiz kotasyon 1 USD = 3,5 TL
seklinde gosterilmektedir. Ote yandan, dolayli kotasyon ise bu gdsterimin tam tersi seklindedir.
Ulkemizde déviz kurlart dolaysiz kotasyon ydntemiyle gdsterilmektedir (Molele ve

Mukuddem-Petersen, 2020).

Yabanci para biriminin yerli para birimini cinsinden rakamsal degerine nominal doviz
kuru denmektedir. Nominal doviz kuru iki para biriminin sayisal degerlerini ifade etmektedir.
Nominal déviz kurunda diistis olursa yerli iilke mallariin fiyatlar1 yabanci tilke fiyatlarina gore
yiikselmektedir. Tersi durumda, nominal doviz kurlarinda meydana gelen artis ise yerli tilke

mallarinin fiyatlar1 yabanci iilke mallarmin fiyatlarima gore ucuzlamaktadir (Molele ve

Mukuddem-Petersen, 2020).

Yabanci para biriminin yerli para birimi cinsinden degerinin, yerli ve yabanci
piyasalardaki fiyat artis (enflasyon) rakamlar1 da dahil edilerek belirlenmesine ise reel déviz

kuru denilmektedir. Reel doviz kuru sdyle formiil edilmektedir.
RTL/$=(ETL/$.P*)/P

Formiilde E nominal déviz kurunu, P* yabanci iilke fiyat artislarini, P ise yerli iilke

fiyat artislarini gostermektedir. Reel doviz kurunun deger kazanmasi yabanci iilke fiyatlarinin,
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yerli iilke fiyatlarina oranla daha fazla arttigin1 gostermektedir. Yerli lilke mallarinin ucuz
kalmasinin ihracata pozitif etki edecegi varsayilir. Reel doviz kurunun deger kaybetmesi ise
yabanci iilke fiyatlarinin yerli tilke mallarina oranla daha az arttigini ve bunun ithalati arttiracagi

diistiniilmektedir.

2.2 Doviz Kuru Riskinin Tanimi

Doviz kurlarinda gerceklesen yukari ve asagi yonlii hareketler karsisinda igletmelerin
beklenmedik ve dngoriilemeyen zararlarla karsilagsma olasiligina déviz kuru riski denmektedir.
Isletmelerin déviz kurlarmndaki dalgalanmalar karsisinda bilangolarindaki degisimler,
isletmenin doviz kuru riskine maruz kaldigin1 géstermektir (Ito ve McCauley, 2019; Delikouras
vd., 2019). Doviz kuru riski isletmenin doviz cinsi degerinden aldig1 pozisyona ve yaptigi

faaliyete gore ortaya ¢ikmaktadir.

Thracat yapan bir isletme i¢in yerli paranin deger kazanmasi, satiglara olumsuz etki
ettigi halde, ithalat yapan bir isletme icin diisiik maliyetle ticaret yapabilme imkamn
saglayabilmektedir. Doviz cinsinden bor¢ 6demesi yapacak bir isletme i¢in ise, doviz kurunun
deger kaybetmesi sayesinde, isletmenin borcunun yerli para cinsinden karsiligi daha diisiik

olacaktir (Ito ve McCauley, 2019; Delikouras vd., 2019).
Isletmelerin maruz kaldig1 déviz kuru risk tiirleri sunlardir:
i. Islem Riski
ii.  Ekonomik Risk
iii.  Muhasebesel Risk

Belirtilen bu risk tiirlerinin detaylaria Tablo 9°da yer verilmistir.
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Tablo 9: Déviz Kuru Risk Tirleri

Doviz Kuru Risk Tiirleri

Tanimi

Islem Riski

Islem  riski, isletmenin faaliyetleri
dogrultusunda yaptig1 sozlesmelerin doviz
kurlarindaki  degismelere karst maruz
kalabilecegi olumsuz durumu
tanimlamaktadir. Onceden sdzlesme ile
belirlenmis doviz cinsinden 6demesi olan
isletmenin, vade tarihinde doviz kurunda
yaganan artisga bagli olarak yerli para
cinsinden daha fazla miktarda ©6deme

yapmast, islem riskine ornektir.

Ekonomik Risk

Ekonomik risk, islem riskine benzemekle
birlikte islem riskinden farki sézlesmeye tabi
olmamasi, tahminlere dayanmasi ve belirsiz
olmasidir. Yabanci para biriminin yerli
paraya kars1t deger kazanmasi, maliyet
avantaji  sayesinde ihracat rakamlarim
arttirabilecekken, yerli paranin yabanci para
karsisinda deger kazanmasi ihracat yapan
firmalarin satisin1 olumsuz etkileyebilecek ve

kar marjlarini diistirecektir.

Muhasebesel Risk

Muhasebesel  risk, doviz  cinsinden
kazanglarin, ozellikle uluslararasi faaliyet
gosteren isletmelerde, bilangolarin
birlestirilmesi (konsolide) asamasinda yerli
paraya cevrilirken kur degisimleri sebebiyle

karsilasilan risk tiirtidiir
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Islem riski, isletmenin faaliyetleri dogrultusunda yaptif1 sozlesmelerin doviz
kurlarindaki degismelere karsi maruz kalabilecegi olumsuz durumu tanimlamaktadir. Onceden
sOzlesme ile belirlenmis doviz cinsinden 6demesi olan isletmenin, vade tarihinde doviz kurunda
yasanan artisa bagli olarak yerli para cinsinden daha fazla miktarda 6deme yapmasi, islem

riskine Ornektir.

Ekonomik risk, islem riskine benzemekle birlikte islem riskinden farki sézlesmeye tabi
olmamasi, tahminlere dayanmasi ve belirsiz olmasidir. Yabanci para biriminin yerli paraya
kars1 deger kazanmasi, maliyet avantaji sayesinde ihracat rakamlarini arttirabilecekken, yerli
paranin yabanci para karsisinda deger kazanmasi ihracat yapan firmalarin satisini olumsuz

etkileyebilecek ve kar marjlarini diistirecektir.

Muhasebesel risk, doviz cinsinden kazanglarin, 6zellikle uluslararasi faaliyet gdsteren
isletmelerde, bilangolarin birlestirilmesi (konsolide) asamasinda yerli paraya cevrilirken kur

degisimleri sebebiyle karsilasilan risk tiiriidiir (Mantzura ve Schreiber, 2019).

2.3 Doviz Kuru Riskinin Yonetimi

Risk yonetimi, isletmenin karsilagabilecegi her tiirlii olumsuzluga karsi, bu
olumsuzluklarin Onceden tespiti, degerlendirilmesi, Olclilmesi ve yoOnetilmesini ifade
etmektedir. Buna gore, doviz kuru riskinin yonetimi ise, doviz kurunda meydana gelebilecek
beklenmedik ve olagandis1 fiyat dalgalanmalar1 karsisinda, uygun pozisyon alinmasi ve
olusabilecek zararin en aza indirilmesidir. Bu sayede, risk tamamen yok edilemese de

yonetilebilecek hale gelebilmektedir (Ornelas, 2019; Cepni ve Giiney, 2019)

Kiiresellesme nedeniyle, ekonomik krizler glinlimiizde yalnizca krizi yasayan iilkece
degil, onunla etkilesimi olan tiim {ilkelerce derinden hissedildiginden dolayi, bu riskin
yonetiminin 6nemi her gecen giin artmaktadir (Karabulut, 2016). D6viz kuru riskinden
korunma yontemlerine “Hedging” denilmekte ve {lilkemizde de bu sekilde yayginca

kullanilmaktadir (Vidahazy ve Yesin, 2020; Rayn vd., 2019).

Isletmelerce doviz kuru riskinden korunma yontemleri firma i¢i ve firma dis1 olmak
iizere ikiye ayrilmaktir. Firma i¢i korunma yontemleri firmanin kendi i¢inden saglanan kaynak

ve varliklarin kullanilmasi yoluyla saglanmaktadir. Firma dis1 korunma ise dis kaynaklar ve
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uluslararasi risk azaltic1 piyasa iiriinleriyle isletmelerin doviz kuru risklerinden korunulmasi
anlamina gelmektedir (Ferndndez-Herraiz vd., 2019; Harasztosi ve Katay, 2020). Doviz kuru

riskinin yonetilme yontemlerinin detaylarina ise Tablo 10’da yer verilmistir.

Tablo 10: Doviz Kuru Riski Yonetim Yontemleri

Doviz Kuru Risk Yonetim Yontemleri Tanim

Isletmeler bilango ici kalemler kullanarak
Bilangolarin Dénemsel Takibi muhtemel riskler hakkinda  6ngdriide

bulunup, tedbirler alabilmektedirler.

Doéviz kuru, faiz orani, mal fiyatlar1 gibi
gostergelerin  gelecekteki degerlerinin ne
olacaginin bugiinden tahmin edilememesi
isletmeler acisindan risk olusturmaktadir.
Kiiresellesmenin dogal bir sonucu olarak
diinya iizerinde herhangi bir {ilkede
Tiirev Uriinler gerceklesen ekonomik  krizlerin  yikici
etkilerinden korunmak, piyasalarda
yasanabilecek dalgalanmalar neticesinde
bliylik kayiplar yasamamak ve riskleri en aza
indirebilmek adina, tlirev lirtinler isletmelerin
kullandiklar en onemli finansal

araclardandir.

2.3.1 Bilanc¢olarin Donemsel Takibi

Isletmeler bilango ici kalemler kullanarak muhtemel riskler hakkinda 6ngériide
bulunup, tedbirler alabilmektedirler. Bilangoya dayali risklerden korunma yontemleri sdyle

siralanabilir:

35



i.  Netlestirme
ii.  Eslestirme
iii.  Aktif-Pasif Yonetimi
iv.  Faturalandirma
v.  Doviz Sepeti
vi.  One Cekme ve Geriye Atma

Netlestirme: Cesitli iilkelerde faaliyet gosteren uluslararasi isletmelerin, her bir
iilkeye yayilmus istiraklerinin birbirleri arasinda malzeme aligverisi nedeniyle olusan alacak ve
borglarin, bu yontemle isletmenin merkezince birbirlerine denklestirilerek kapatilmasi ve

yalnizca borg bakiye veren islemlerin karsi tarafa transfer edilmesidir.

Bu yontemle, transfer i¢in gereken masraftan tasarruf edilirken, ayni zamanda istirakin
O0demeler icin bulmasi gereken doviz nedeniyle yasayabilecegi kur riski en aza

indirilebilmektedir (Fernandez-Herraiz vd., 2019; Harasztosi ve Katay, 2020).

Eslestirme: Isletmenin yabanci para biriminden alacak ve borglarmin vadelerini ayn1
zamanda olacak sekilde denk getirilmesidir. 6 ay sonra yapilacak Euro cinsinden bir 6deme ile,
3 ay sonra tahsil edilecek ayni tutarda bir Euro alacaginin vadelerini birbirlerine uyacak hale
getirerek kur riskini ortadan kaldirilmasi 6rnek olarak gosterilebilmektedir (Fernandez-Herraiz

vd., 2019; Harasztosi ve Katay, 2020).

Aktif-Pasif Yonetimi: Bu yontem, genel kabul goren ve degerlenecegi ongoriilen
dovizlere yatirim yapilmasi ve var olanlarin elde tutulmasi, deger diisiikliigli beklenen ve genel

kabul gérmeyen dovizlerin elden ¢ikarilmasidir.

Faturalandirma: Isletme i¢i doviz kuru risklerinden korunma yontemlerinden biri
olan faturalandirma, dis ticaret faaliyetleri kapsaminda mal ve hizmet teslimi sonucunda
diizenlenecek faturanin mali teslim eden veya mali alan igletmenin yerel para biriminden
diizenlenmesidir. Bu yontem ile risk bir tarafa yiklenir, diger taraf riskten korunmus

olmaktadir.
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Doviz Sepeti: Giinlimiizde iilkeler arasi ticaret genel olarak ABD dolan ile
yapildigindan, ABD harici ticaret yapan iilke firmalar1 kur riski ile kars1 karsiya bulunmaktadir.
Genellikle biiyiik isletmeler tarafindan kullanilan doviz sepeti yonteminde, ticaret sonrasi ele
gecen doviz kurundaki dalgalanmalar karsisinda degerini koruyabilmek i¢in, degisik doviz

cinslerinden sepet olusturarak varliklarini bu sekilde risklerden korumalaridir.

One Cekme ve Geriye Atma: Isletmenin doviz cinsinden alacak veya borglarinin,
doviz kurlarinda meydana gelebilecek beklenmedik degisimler olacagi tahmin edilerek, daha
sonraki bir tarihe Otelenmesi veya erkene alinmasidir. DOviz cinsinden borcu olan bir
isletmenin, kurlarda yasanacak bir artig1 tahmin ederek, vadesi gelmeyen borcu 6ne almasi ve

odemesi, kur degisiminden dogan riski ortadan kaldirabilmektedir (Kavak, 2016).

2.3.2 Tiirev Uriinler

Doéviz kuru, faiz orani, mal fiyatlar1 gibi gdstergelerin gelecekteki degerlerinin ne
olacaginin bugiinden tahmin edilememesi isletmeler acisindan risk olusturmaktadir.
Kiiresellesmenin dogal bir sonucu olarak diinya iizerinde herhangi bir iilkede gergeklesen
ekonomik krizlerin yikici etkilerinden korunmak, piyasalarda yasanabilecek dalgalanmalar
neticesinde biiyiik kayiplar yasamamak ve riskleri en aza indirebilmek adina, tiirev {irlinler
isletmelerin kullandiklar1 en 6nemli finansal araglardandir (Amstad vd., 2020; Wybieralski,
2020).

Tirev iriinlerin var olmasinin en 6nemli sebebi risk unsurlarinin yok edilememesi

olarak s0ylenebilir. Bununla beraber tiirev iirlinler farkli amaclarla da kullanilmaktadir. Bunlar;

i.  Hedging: Tirev iirline konu olan varlik igin gelecekte meydana gelebilecek
risklere karsi isletmenin korunma amaciyla tlirev iiriinlerin isletme biinyesine

dahil edilmesidir.

ii.  Spekiilasyon: Tiirev iiriine konu olan varligin fiyat degisimlerinden faydalanarak

kar saglama amaci ile tiirev tirlinlerin alinip satilmasidir.

iii.  Arbitraj: Tiirev tirtine konu olan varligin, degisik piyasalardaki fiyat farklarindan

yararlanarak kar elde edilmesi amac1 ile alinip satilmasidir.
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Ulkemizde tiirev piyasalar, kapali ve devletci ekonominin sona erdigi ve serbest piyasa
ekonomisine gecildigi 198011 yillar sonrasinda kurulmus ve giin gectikge biiylimektedir. Baglica
tirev islem cesitleri forward, futures, swap ve opsiyon olarak sdylenebilmektedir (Huang ve
Zhang, 2019; Kryzanowski vd., 2019). Tiirev triin tiirlerinin detaylarina Tablo 11°de yer

verilmistir.
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Tablo 11: Tiirev Uriin Detaylar:

Tiirev Uriin Tiirii Detayh Aciklama

Forward s6zlesmeler, bir varligi gelecekte bir
tarihte, sozlesme tarihinde belirlenen fiyattan
alim-satim hakki veren sozlesmelerdir.
Forward sozlesmeler tim tiirev iriinlerde
Forward o o
oldugu gibi isletmeyi risklerden korumak
amactyla yapilmaktadir. Vade sonunda

sozlesmede belirlenen fiyat {izerinden varlik

alim-satim islemi gergeklestirilmektedir.

Futures sozlesmeleri, sozlesme tarihinde
belirlenen  fiyattan,  gelecek tarihte
sozlesmede belirtilen varligi alim-satim
Future hakki  veren  sozlesmelerdir.  Futures
sozlesmeler ile Forward sozlesmeler
birbirlerine benzemekle birlikte, aralarinda

bazi farklar bulunmaktadir.

Swap kelimesinin dilimizdeki karsilig1 takas
kelimesidir. Swap  sOzlesmeleri, aract
kurumlar vasitastyla kurulan, farkl faiz orani
SWap ya da doviz degisimlerini igeren, belli
donemlerde karsilikli 6deme Ongoren tiirev

uriunleridir.

Opsiyon sozlesmeleri 6nceden belirlenmis
bir vadede, belirli bir prim 06denerek
Opsiyon sozlesme tiiri geregi sozlesme alicisina
dayanak varlig1 alma veya satma hakki veren,
sozlesme saticisina ise sozlesme alicisinin

talebi halinde dayanak varlig1 alictya teslim
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etme veya alicidan teslim alma zorunlulugu

doguran soézlesmelerdir.

2.3.2.1 Forward

Forward s6zlesmeler, bir varligi gelecekte bir tarihte, sozlesme tarihinde belirlenen
fiyattan alim-satim hakki veren sozlesmelerdir. Forward sozlesmeler tiim tiirev iiriinlerde
oldugu gibi isletmeyi risklerden korumak amaciyla yapilmaktadir. Vade sonunda sozlesmede

belirlenen fiyat {izerinden varlik alim-satim islemi gergeklestirilmektedir (Bartram vd., 2009).
Forward s6zlesmelerin 6zellikleri soyle siralanabilir:
i.  Risklerden korunma amacl diizenlenir.

ii.  Sozlesmede alici olarak belirlenen taraf varligi ile satici olarak varligi satmaya

taahhiit eden taraf vade sonunda alim-satim islemlerini gerceklestirmelidir.
iii.  Iki taraf arasinda diizenlenir. Borsalarda islem gdrmez.
iIv.  Sozlesmeleri denetleyecek bir kurum bulunmamaktadir.

V.  Sozlesme taraflara 6zel oldugundan, tgiincii kisilere devredilmezler. Ancak

so6zlegsme hiikiimlerinin yerine getirilemeyecegi anlasildigi taktirde iptal
edilebilir.

vi. Alict ile satici arasinda sozlesmenin teminata dayandirilmasma dair bir

zorunluluk bulunmamaktadir.

En ¢ok rastlanilan forward sozlesmeleri tiirleri doviz kuruna, mal fiyatlarina ve faiz

oranlarina yonelik diizenlenen sozlesmelerdir (Maurer, 2002).

2.3.2.2 Futures

Futures sozlesmeleri, sozlesme tarihinde belirlenen fiyattan, gelecek tarihte

sOzlesmede belirtilen varligi alim-satim hakki veren sézlesmelerdir. Futures sozlesmeler ile

40



Forward s6zlesmeler birbirlerine benzemekle birlikte, aralarinda bazi farklar bulunmaktadir
(Bryan ve Rafferty, 2007). Futures sozlesmelerin oOzelliklerini sOyle siralayabilmek

miimkiindiir:
i.  Borsalarda islem goriirler.

ii.  Organize piyasalarda islem goérdiigiinden, sézlesmelere dahil olan taraflarin

sOzlesmeden cayma riskini ortadan kaldirir.
lii.  Mutabakatlar giinliik yapilir. Kar/zarar islemleri hesaplara giinliik aktarilir.
iv.  Sozlesmenin uygulanacag belirlenen tarih gelmeden pozisyonlar kapatilabilir.
v.  Kaldirach islemler yapilabilir.

vi.  Sozlesme bir teminat ile kurulur, islem zarari nedeniyle giin sonunda yatirilan

teminat eksik kalirsa teminat tamamlama ¢agris1 yapilir.

vii.  Forward islemlerde oldugu gibi burda da satici kararlastirilan vade sonunda
varligi satmayi, alici da almayi taahhiit etmekle birlikte, genellikle sozlesme

sonlarinda sadece nakit transferi gerceklesir.

Futures sozlesmeleri faiz orani, endeks, mal fiyatlari, doviz kurlar1 ve bunlar gibi
ekonomik gosterge ve degerler lizerinden yapilir. S6zlesmelerin standart olmasi esastir ve dort
temel unsuru vardir; Fiyat, miktar, nitelik ve vadesi (LiPuma ve Lee, 2005). U unsur kesinlikle

degismemekle birlikte, sozlesmenin fiyati alim-satim giliniinde degisebilmektedir.
Futures s6zlesmelerinin fiyatlanmasi su formiile gore gerceklesir:
F=S(1+c)t
F=So6zlesme fiyatini
S=Varligin Spot Fiyatini
C= Tim Maliyetleri

[fade eder.
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Sozlesmeler her ne kadar isletmeleri risklerden kurtarmak diizenlenseler de futures
sOzlesmelerinin dogal bir sonucu olarak sozlesmelerin bazi riskleri bulunmaktadir. Bunlar

asagidaki gibi listelenebilmektedir (Tsitsiklis ve Van Roy, 1999).
i.  Hatali diizenlenen sézlesmeler sonucu olusan riskler

ii.  Dayanak varlik ile sozlesme fiyatinin farkli yonde ger¢eklesmesi (Biri artarken

digerinin azalmasi)
iii.  Teminat riski
iv.  Fiyatlarin 6ngoriilenden de yiiksek sekilde degismesi riskidir.

2.3.3 Swap

Swap kelimesinin dilimizdeki karsilig1 takas kelimesidir. Swap sozlesmeleri, araci
kurumlar vasitasiyla kurulan, farkli faiz oran1 ya da déviz degisimlerini igeren, belli donemlerde
karsilikli 6deme 6ngoren tiirev {iriinleridir (Donohoe, 2015). Swap s6zlesmelerinin amaci soyle

siralanabilmektedir:
i.  Bor¢lanma maliyetlerini azaltir.
ii.  Arbitraj imkani saglar.
iii.  Kur riskini azaltir.
iv.  Piyasa da yasanabilecek olumsuzluklardan korur.

v. Farkli piyasalarda islem goriilmesi sozlesmelerden dogan vergi avantaji

saglayabilir.

Swap sozlesmeleri faiz ve doviz swaplar1 olmak tizere iki tiirlii kurulabilmektedir. Faiz
swap sOzlesmeleri, ayn1 para birimleriyle sabit ve degisken faizler arasinda yapilan takasi
kapsamaktadir. Belirli siireler arasinda takasa girenler tarafindan karsilikli faiz 6demeleri
gergeklesir (Bryan ve Rafferty, 2014). Faiz swaplarinda ana paralar taraflar arasinda

degistirilmez.
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2.3.4 Opsiyon

Opsiyon sozlesmeleri onceden belirlenmis bir vadede, belirli bir prim 6&denerek
sOzlesme tiirli geregi sozlesme alicisina dayanak varligi alma veya satma hakki veren, s6zlesme
saticisina ise sozlesme alicisinin talebi halinde dayanak varligi aliciya teslim etme veya alicidan
teslim alma zorunlulugu doguran soézlesmelerdir. Opsiyonlar alim opsiyonlar1 ve satim

opsiyonlari olarak iki sekilde kurulmaktadir.

Alim opsiyonlart s6zlesmeyi alan tarafa belirlenmis primi ddeyerek alma hakkini,
saticty1 da dayanak varligi satma zorunlulugunu, satim opsiyonlar1 ise sdzlesmeyi alan tarafa
mal1 satma hakkini, s6zlesmeyi satan tarafa ise dayanak varligi alma zorunlulugu getiren

sozlesmelerdir.

Her iki s6zlesmede de alan tarafin cayma hakki bulunmaktayken satan tarafin cayma
hakki bulunmamaktadir. Opsiyon s6zlesmelerine dayanak olacak varliklar, emtia, doviz, hisse
senedi gibi kiymetlerden secilmektedir. Opsiyon s6zlesmeleri dayanak varliklarda meydana
gelecek beklenmedik fiyat hareketlerinden korunma imkani saglamaktadir (Li ve Maring,

2014).

2.4 Doviz Kuru Riskinin Yarattigi Olumsuzluklar

Genellikle yiiksek enflasyon ve makro ekonomik sorunlart bulunan iilkelerde, yerli
para da olusan deger kayiplar1 nedeniyle, daha degerli goriilen yabanci para cinsinden ticaret
yapma, bor¢ alip-verme faaliyetlerine girilebilmektedir. Bu duruma genellikle yabanci para
birimi olarak ABD dolar secildiginden dolarizasyon denmektedir. Dolarizasyonun iilke
ekonomilerine ve isletmelerin bilangolarina negatif yansimalari olabilmektedir (Huang ve

Zhang, 2019; Kryzanowski vd., 2019).

2.4.1 Borcun Odenemeyecek Boyutlara Gelmesi

2018 yilinda Tiirkiye ekonomisinde yasanan doviz kuru soklarinda ABD dolari, Tiirk
liras1 karsisinda kisa siire icerisinde ¢ok yliksek oranda deger kazanmis olup, yasanan bu durum
dolar cinsinden borg¢lanmig bulunan bir¢ok firmayr olumsuz etkilemistir. Bu durum ayni
zamanda enflasyonu arttirmis ve Tiirk lirasinin satin alma giiciinii diisirmiistiir. Firmalar

acisindan durum su sekilde 6rneklendirilebilir:
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A firmas1 B Bankasindan 100.000 USD borg¢ aldig1 ve bor¢ alinan giinde USD/TL
kurunun 3 TL oldugu, 6 ay sonra vade sonunda USD/TL kurunun 3,5 TL civarinda olacagi
diisiiniilmektedir. Isletmenin o tarihte TL cinsinden yapacag: tahsilat ile bu krediyi 6deyecegi
planlanmaktadir. Ancak vade giinii geldiginde sartlarin bir anda degismesi ve USD/TL kurunun
5 TL yiikselmesi durumunda isletmenin likiditesi yetersiz kalabilecektir. Bu sebeple isletme ya

yiiksek faizle yeniden bor¢lanacak ya da iflas edecektir.

2.4.2 Zararin Cok Yiikselmesi

Doéviz kuru riskinden kaynaklanan zararlar, dis ticaretle ugrasan veya yerel piyasalarda
yabanci para cinsinden islem yapan firmalarin maruz kalabilecegi olumsuz durumlari ifade
etmektedir. Bu duruma soyle bir 6rnek verilebilmektedir. Isletmenin bir sézlesmeye karsilik
mal satimi i¢in karsi bir firma ile 100.000 USD karsilig1 bir anlagma yaptig1 ve anlasma yapilan

giin kurun 3 TL oldugu varsayilmaktadir.

Isletmenin bu malin maliyetini 250.000 TL oldugu i¢in 50.000 TL kar hedefledigi
halde, anlasmanin gergeklesecegi giin USD’ye meydana gelen deger kaybi neticesinde USD/TL
kuru 2 TL’den islem gérmesi sozlesmenin 50.000 TL zararla bitmesine neden olmustur. Bu
ornekten de anlasilacagi iizere, iyi planlanmayan sozlesmelerle, belirsiz ekonomik kosullarin
oldugu piyasalarda, zaten riskli bir enstriiman olan doviz kuru ile ticaretin beklenmeyen biiyiik

zararlara sebebiyet vermesi oldukca sik rastlanan durumdur.

2.5 Doviz Kuru Riskine Etki Eden Faktorler

Bu boliimde doviz kuru riskine etki eden faktorlerden bazilari agiklanacaktir. Bu
baglamda, ilk olarak doviz kuru riskine etki eden faktorlerin detaylar1 Tablo 12’de

gosterilmistir.
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Tablo 12: Doviz Kuru Riskine Etki Eden Faktorler

Faktor ismi

Detayh Aciklama

Faiz Oranimin Yiiksekligi

Faiz orani, doviz kurunu etkileyen onemli
faktorlerden birisidir. Faiz, belirli bir donem
karsiliginda odiing alinan veya verilen
fonunun kullanim bedeli i¢in O6denen
miktardir.  Faiz  oranmmimn  tim  iilke
ekonomisindeki faktorlere etkisi oldugu gibi,
doviz kuruna da etki etmektedir. Bir {ilkede
yerel para cinsine 6denen faiz orani, yabanci
menkul degerlere olan talebi etkileyen
durumlardandir. Yerel para birimi igin
Odenen faiz arttifinda, yabanci menkule talep
azalacaktir ve dogal olarak yerli para

biriminin degeri artacaktir.

I¢ Piyasadaki Fon Yetersizligi

Az gelismis veya gelismekte olan iilke
piyasalarinda, sermaye piyasalarin
gelismemis olmasi nedeniyle isletmelerin fon
ithtiyac1 istenen diizeyde ve maliyette her
zaman  karsilanamamaktadir.  Sermaye
yetersizligi, vatandaslarin istenen diizeyde
tasarruf edememesi, islemlerden
kaynaklanan doviz agiklari, yatirnm ve
bliylime istekleri ve daha Once alinmis
borglarin  6denebilmesi i¢in  igletmeler

finansman ihtiyact duymaktadirlar.
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2.5.1 Faiz Oranminin Yiiksekligi

Faiz orani, doviz kurunu etkileyen 6nemli faktorlerden birisidir. Faiz, belirli bir donem
karsiliginda 6diing alinan veya verilen fonunun kullanim bedeli i¢in 6denen miktardir (Ayata,
2019). Faiz oraninin tiim lilke ekonomisindeki faktorlere etkisi oldugu gibi, déviz kuruna da
etki etmektedir. Bir iilkede yerel para cinsine 6denen faiz orani, yabancit menkul degerlere olan
talebi etkileyen durumlardandir. Yerel para birimi i¢in 6denen faiz arttiginda, yabancit menkule

talep azalacaktir ve dogal olarak yerli para biriminin degeri artacaktir.

Faiz orani diistiigiinde eger yerli parada kalinarak menkuliin degeri korunamiyorsa,
yabanci para birimindeki degerlere yatirim artacak ve haliyle yabanci para birimi deger
kazanacaktir. Faiz oranin yiikselmesi baska olumsuz durumlara sebep olmaktadir. Faiz oraninin
yiikselmesi devlet hazinesine ilave yiik getirmekte, 6demeler dengesini bozarak iilkenin risk

primini arttirmaktadir. Bu ise doviz kurunun deger kazanmasina sebep olmaktadir (Demirgil,

2017).

2.5.2 I¢ Piyasadaki Fon Yetersizligi

Az gelismis veya gelismekte olan lilke piyasalarinda, sermaye piyasalarin gelismemis
olmas1 nedeniyle isletmelerin fon ihtiyac1 istenen diizeyde ve maliyette her zaman
kargilanamamaktadir. Sermaye yetersizligi, vatandaglarin istenen diizeyde tasarruf edememesi,
islemlerden kaynaklanan doviz agiklari, yatirim ve biiylime istekleri ve daha 6nce alinmis
borglarin 6denebilmesi i¢in isletmeler finansman ihtiyac1t duymaktadirlar (Huang ve Zhang,

2019; Kryzanowski vd., 2019).

I¢ piyasadan arzu edilen finansmana ulasilamamasi durumunda ise dis piyasalara
miiracaat edilmesi déviz kuru riskini de beraberinde getirmektedir. I¢ piyasadaki fon
yetersizligi nedeniyle bor¢ verme faizi oranlart yiikselerek, bor¢lanma maliyetlerini
arttiracaktir. Ayrica yabanci para birimi cinsinden bor¢lanilma, dévizde meydana gelen asirt
oynaklik neticesinde bor¢lanan planlanandan ¢ok daha fazla bir borg¢ yiikiine maruz

kalabilmektedir.
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2.6 Tiirk Bankacilik Sektoriindeki Doviz Kuru Riskine Yonelik Sayisal Bilgiler

Tiirkiye’de faaliyet gOsteren bankalar da zaman zaman doviz kuru riskine maruz
kalabilmektedirler. Bunun en temel gerekgelerinden biri de Tiirk Lirasi’nin faizinin Amerikan
Dolar1 veya Euro’ya kiyasla ¢ok yiiksek olmasidir. Bu baglamda, Tiirk bankalari, daha ucuz
miktarda fon bulabilmek i¢in yurt disindaki bankalardan yabanci para birimi iizerinden kredi
kullanmak zorunda kalabilmektedir. Ulke icerisindeki mevduat oranlarmin yiiksek olmas: da
bankalar1 bu uygulamaya iten baska bir nedendir. Belirtilen bu durum, bankalar1 déviz kuru
riskine daha duyarli bir hale getirmektedir. Tiirk bankacilik sistemindeki son 10 yil igerisindeki

bilango acik pozisyon bilgilerine Tablo 13’de yer verilmistir.
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Tablo 13: Tiirk Mevduat Bankalarimin Net Bilan¢o Pozisyonu (2009-2019)

Banka

Detaylan

Net Bilanco Pozisyonu / Ozkaynaklar

2019

2018

2017

2016

2015

2014

2013

2012

2011

2010

2009

Tirkiye'de
Bankacilik
Sistemi

-60.5

-45.6

-52.8

-27.7

-36.8

-35.0

-35.5

-17.1

-24.5

-17.8

-17.9

Mevduat

Bankalan

-66.2

-49.6

-56.0

-28.4

-39.4

-37.5

-38.5

-18.2

-27.2

-20.5

-20.9

Kamusal
Sermayeli
Mevduat

Bankalan

-712.8

-23.6

-12.6

141

-7.0

-12.5

Tiirkiye
Cumhuriyeti
Ziraat Bankasi

AS.

-75.9

-34.0

-19.8

26.3

-14.5

-13.2

Tiirkiye Halk
Bankas1 A.S.

-51.3

-2.6

-29.2

-17.0

-14.7

-26.6

Tiirkiye
Vakiflar
Bankasi

T.A.O.

-87.4

-21.0

9.2

2.2

-12.6

9.3

0.5

20.5

Ozel
Sermayeli
Mevduat

Bankalan

-66.8

-64.5

-71.8

-37.2

-45.4

-35.8

-35.5

-11.7

-22.6

48




Adabank A.S. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.4 0.9 0.9 0.6
Akbank T.A.S. | -54.0 | -51.4 | -53.3 |-16.3 | -32.7 | -449 | -76.1 | -26.2 | -64.1 | -25.1 | -4.0
Anadolubank
0.1 -0.4 -5.8 -1.7 | -265 | -7.3 | -1.0 | -7.7 | -34.2 | -45.5 | -48.0
A.S.
Fibabanka -
-41.7 -71.7 29.2 | -154 | -15.7 | 137.1 | 85.0 | 343.7| 73.9 | 33.6
A.S. 176.1
Sekerbank -
-64.6 | -61.0 | -133.0 -985 | -85.1 | -33.8 | -23.7 | -2.8 | -245 | -75.4
T.A.S. 101.8
Turkish Bank
AS -10.3 0.7 -82.7 -8.5 8.2 22 | 22 |-470|-33.1|-475| 53
Turk Ekonomi -
-126.6 | -98.7 | -114.5 -90.2 | -76.9 | -429 | -45.3 | -41.7 | -154 | -31.4
Bankasi A.S. 128.5
Tiirkiye Is
-66.5 | -59.7 | -674 |-419|-514|-316|-19.2 | 2.7 3.9 51 | -7.0
Bankas1 A.S.
Yapi1 ve Kredi
-76.0 | -775 | -884 |-274|-35.2 | -204 | -62.1 | -14.2 | -46.7 | 0.3 -2.6
Bankas1 A.S.
Tasarruf
Mevduati Sig. 6.8 6.6 1.6 34.1 3.3 0.5 0.2 0.1 04 -0.3 | -0.1
Fon. Devr. B.
Birlesik Fon
6.8 6.6 1.6 34.1 3.3 0.5 0.2 0.1 04 -0.3 | -0.1
Bankas1 A.S.
Yabanci
Sermayeli -58.2 | -57.2 | -80.2 | -60.5 | -68.9 1053 -96.0 | -67.2 | -87.1 | -91.9 | -81.9
Bankalar '
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Tiirkiye’'de
Kurulmus -59.8 | -59.1 | -824 | -63.0 | -72.1 108.7 -95.1 | -719 | -80.2 | -93.7 | -82.0
Bankalar '
Birlesik Fon
-32.6 | 23.3 -73.0 58.6 | -57.8 | -36.6 | -65.9 | -67.0 | -88.9 | -68.0 | -58.7
Bankas1 A.S.
Arap Tiirk
1.2 2.2 0.3 -1.9 5.1 |-13.7| 0.2 |-325| 0.2 |-15.0 | -28.9
Bankas1 A.S.
Bank of China
22.8 | 265 - - - - - - - - -
Turkey A.S.
Burgan Bank
AS -339 | -62.1 | -942 |-276|-53.8 | -66.7|-805| 09 407 | 121 | -7.5
Citibank A.S. | -22.1 | 380 | 334 |-336|-740|  |-803|-936|-482|  |-216
101.7 108.4
Denizbank - - - - -
-34.7 | -32.3 | -57.3 | -49.3 -52.4 | -96.1
A.S. 102.4 | 132.5 | 158.5 122.0 | 103.8
Deutsche Bank -
16.7 | -745 | -130.4 | 28.8 51 125 | 10.0 40 | -214 -71.8
AS. 203.6
HSBC Bank - - - - - -
-125.7 | -26.3 | -185.9 | -55.6 -47.8
A.S. 105.1 | 169.9 | 132.8 | 150.4 | 119.6 | 1194
ICBC Turkey -
46.0 -3.1 -82.2 14.0 -76.8 | -54.7 | -40.8 | -24.7 | 11.7 | -48.9
Bank A.S. 112.0
ING Bank AS. | -441 | | -1428 | -950| ) | 590 -983|  |-637
123.6 159.0 | 145.6 | 104.1 104.1
MUFG Bank - - -
47.4 -300.7 -90.0 | 0.0 - - - -
Turkey A.S. 237.9 266.0 | 218.7
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Odea Bank - -
-11.5 | -18.3 | -64.8 | -95.7 -37.6 | 48.7 - - -
AS. 232.0 | 108.8
QNB
Finansbank | -174.9 -174.0 -76.2 | -80.8 | -93.1 | -79.7
158.3 136.3 | 141.8 | 103.1 133.8
AS.
Rabobank A.S. | 1.0 1.1 1.1 04 | -0.6 0.1 - - - - -
Turkland Bank
-114.6 | -2.0 -0.1 -3.8 | 4.0 35 47 | -11 | -05 | 00 0.1
A.S.
Tiirkiye
Garanti -478 | -38.0 | -546 |-484|-251|-303| 25 | -1.0 | 13.2 | 17.3 | -6.4
Bankas1 A.S.
Kaynak: TBB

Tablo 13’den anlasilabilecegi gibi, Tiirk bankacilik sisteminde doviz acik pozisyonu

ozellikle son yillarda ¢ok yiiksek bir hale gelmistir. Belirtilen bu siirecte 6zellikle kamu

bankalarinin doviz agik pozisyonu diger banka tiirlerine istinaden ¢ok yliksektir. QNB

Finansbank, Tiirkiye Ekonomi Bankasi ve HSBC Bank ise bankalar arasinda en fazla agik

pozisyona sahip olan bankalardir. Bankalar bu a¢ik pozisyonlari kapatmadiklari siirece, bu agik

pozisyonlar doviz kuru riskine doniisecektir. Bu cergevede, bankalar, s6z konusu acik

pozisyonlar1 kapatabilmek icin birtakim tedbirler alabilmektedirler. Tezimizin daha onceki

kisimlarinda bahsedildigi tlizere, tiirev iirlinler bu acik pozisyonlarin kapatilabilmesindeki en

onemli uygulamalardir. Tablo 14’de tiirev iriin kullanimi sonucunda Tiirk bankacilik

sektoriinde meydana gelen doviz kuru riski bilgileri yer almaktadir.
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Tablo 14: Tiirk Mevduat Bankalarimin Doviz Kuru Riski (2009-2019)

Banka (Net Bilanco Pozisyonu + Net Nazim Hesap Pozisyonu) / Ozkaynaklar

Detaylan 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 [ 2010 | 2009

Tirkiye'de
Bankacilik 186 | 26 | 00 | -07 | 14 | -31|-12 | 17 | 05 | 03 | 03
Sistemi

Mevduat
20.5 2.7 -01 | -08]| 17 | -35|-13 | 19 0.6 0.3 0.3
Bankalan

Kamusal
Sermayeli
Mevduat

-161 | 15| 14 | 24 | 42 | 18 |-14 | 06 | 0.1 | 0.1 | 01

Bankalan

Tiirkiye

Cumhuriyeti
-162 | -10| 14 | 01 | 23 | 21 |-27| 13 | -02| 12 | -04

Ziraat Bankasi

AS.

Tiirkiye Halk
Bankas1 A.S.

-16.2 | 14 | -06 | -03 | 15 | -1.2 | -19 | -29 | -40 | 42 | 41

Tiirkiye
Vakiflar -158 | 6.5 3.5 99 | 10.7 | 4.6 1.2 3.4 4.2 2.1 4.1
Bankasi T.A.O.

Ozel Sermayeli
Mevduat 4.2 23 | 08 |48 | -15|-54|-11 |32 | 15| 04 | 0.7

Bankalari

Adabank A.S. 0.0 00| 00 | OO | 0O | OO |-01|04)]09 |09 | 06

52




Akbank T.A.S. 5.6 4.6 3.2 -18 | -08 | 1.1 1.2 3.7 0.1 0.2 | -0.7
Anadolubank -
3.7 -15 | -84 | -74 | -56 | 4.8 08 | -27 | -8.0 | -2.8
A.S. 10.7
Fibabanka A.S. 2.0 146 | -6.3 | -9.7 1(;9 01| 14 00 | -36 | -1.7 | 2.6
Sekerbank
4.9 0.7 2.2 99| -05 | 01 3.1 04 87 | -38 | 21
T.A.S.
Turkish Bank
1.2 20 | -124 | 11 7.8 1.1 0.2 0.4 0.8 0.7 | -0.7
A.S.
Turk Ekonomi -
-3.9 4.1 1.3 -7.1 | 8.0 8.4 84 | 122 | 14 1.1
Bankas1 A.S. 13.1
Tiirkiye Is - -
54 1.1 -7.4 -7.3 87| 24 6.2 5.1 1.1
Bankas1 A.S. 11.3 12.3
Yap1 ve Kredi
2.5 0.7 3.0 2.1 3.3 | -14 | 0.7 50 | -6.6 | -3.0 | 2.7
Bankas1 A.S.
Tasarruf
Mevduati Sig. 6.8 6.6 16 | 341 | 3.3 0.5 0.2 0.1 04 | -03 | -0.1
Fon. Devr. B.
Birlesik Fon
6.8 6.6 16 | 341 | 3.3 0.5 0.2 0.1 04 | -03 | -0.1
Bankas1 A.S.
Yabanci
Sermayeli 85.5 4.6 -0.5 1.1 3.7 | -70 | -1.8 | -09 | -22 | 0.3 | -0.9
Bankalar
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Tiirkiye’'de
Kurulmus 874 | 45 | -07 | 00 | 36 | -78 | -21 | -1.3 | -24 | -1.7 | -0.6
Bankalar
Birlesik Fon
220 | 255 16 | 02 | 58 | 14 | 38 | 04 | -35 | -49 | 48
Bankas1 A.S.
Arap Tiirk
0.4 15|28 |-01|21 (02|02 ]01|02]01]-54
Bankas1 A.S.
Bank of China
43.2 | 50.6 - - - - - - - - -
Turkey A.S.
Burgan Bank -
275 | 231 | 23 31 |-29| 15 | 09 | 03 | -03 | -5.0
AS. 10.9
Citibank A.S. 4.6 7.9 57 | -14 | -28| 02 | -16 | -85 | 45 | -4.0 1(;9
Denizbank A.S. | 538.2 | 6.1 | 11.8 | 56 | 6.3 12-5 -19 | 56 | -25 102 | 14
Deutsche Bank
-0.6 -0.2 | -05 | 114 | 77 78 | 171 | 26 | 165 | 4.2 | 109
A.S.
HSBC Bank -
21.0 | 49 | 47 29 | -14| 03 | -10| 11 | -48 | -04
AS. 13.0
ICBC Turkey
128 | 55| 03 |-40|-21|-01|-12| 00 | -1.0 | -13 | -01
Bank A.S.
INGBank AS. | -02 (01| -01 |16 |14 | 00 | 00 | 00 | -01|-03 ] -05
MUFG Bank -
01 | -6.4 03 |-04)|-01| 03 - - - -
Turkey A.S. 481.3
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Odea Bank - -
193 | 131 | 55 6.1 | 8.8 -5.0 - - -
A.S. 18.1 | 29.4
QNB
Finansbank -6.1 | -45 | -14.6 -2.6 -16 | -60 | -6.7 | -81 | 04
17.5 14.8
A.S.
Rabobank A.S. 1.0 1.1 1.1 04 | -06 | 0.1 - - - - -
Turkland Bank
-30 |-03| -06 | -02 | 00 | 38 |-04|01 |01 ]-02] 01
A.S.
Tiirkiye Garanti
7.3 4.4 5.8 35 | 55 |-61|12 | 14 | 08 | -14 | 04
Bankas1 A.S.
Kaynak: TBB

Tablo 14’de nazim hesaplar dikkate alinarak bankalarin agik pozisyonlarimni
kapatabilip kapatamadiklar1 gosterilmektedir. Diger bir ifadeyle, bankalarin déviz kuru riskine
sahip olup olmadiklar1 agiklanmaktadir. S6z konusu tablodan da goriilebilecegi iizere,
bankalarin biiytik bir gogunlugu tiirev iiriinler kullanarak agik pozisyonlarini yonetebilmekte ve
bu durum da d6viz kuru riskinin olugmasini 6nlemektedir. Belirtilen hususun yani sira, 6zellikle

kamu mevduat bankalarinin 6zellikle son yillarda ¢ok ciddi doviz kuru riskine sahip olmasi da

dikkat ¢ekicidir.
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3. BOLUM
TURKIYE UZERINE EKONOMETRIK BiR UYGULAMA

3.1 Veri Seti ve Kapsam

Bu ¢alismada Tirkiye’deki makroekonomik faktorlerin bankalarin déviz kuru riski
tlizerindeki etkisinin belirlenmesi amaclanmistir. Bu cergevede, makroekonomik faktorleri
temsilen ekonomik biliylime ve enflasyon verileri Diinya Bankasi’ndan temin edilmistir.
Ekonomik biiylime kapsaminda, gayri safi milli hasila rakaminin bir evvelki yila gore artis orani
dikkate alinmistir. Belirtilen hususa ek olarak, enflasyon oranimi temsilen tiiketici fiyat

endeksindeki yillik artis orani kullanilmastir.

Ote yandan, bankalara iliskin déviz kuru riski verileri Tiirkiye Bankalar Birligi’nden
temin edilmistir. Bu baglamda, “(Net Bilango Pozisyonu + Net Nazim Hesap Pozisyonu) /
Ozkaynaklar” ifadesi dikkate alinmistir. Bu sayede, bankalarin bilangolarindaki déviz
alacaklarinin ve bor¢larinin karsilastirilmasi sonucunda olusan doviz kuru riskine ek olarak bu
riski yonetebilmek amaciyla kullanilan tiirev iirlinlerin yeterliligi de g6z Onilinde

bulundurulmustur.

Bunlarin yani sira, her ii¢ degisken ig¢in de 1988 ve 2019 donem araligindaki yillik
veriler kullanilmistir. Degiskenlere iliskin betimleyici istatistiklerin detaylarina Tablo 15°de yer

verilmistir.
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Tablo 15: Degiskenlere Yonelik Betimsel Istatistikler

Doviz Kuru Ekonomik
Degiskenler o Enflasyon
Riski Biiyiime
Ortalama 36.31969 4.391115 38.45433
Medyan 0.917854 5.387473 18.96745
Maksimum 362.7264 11.11350 105.2150
Minimum -16.46011 -5.962311 6.250977
Standart
77.54111 4.492465 32.56103
Sapma
Carpiklik 2.826000 -0.828814 0.429344
Basiklik 11.46439 2.827321 1.639835
Jarque-Bera 138.1214 3.703398 3.449861
Olasilik 0.000000 0.156970 0.178185
Toplam 1162.230 140.5157 1230.538
Toplam Kare
186391.4 625.6496 32866.85
Sapmasi
Gozlem 32 32 32

Ote yandan, her ii¢ degiskene ait grafikler Sekil 1-3’de paylasiimustir.
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Sekil 1: Doviz Kuru Riskinin Grafigi
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Sekil 2: Ekonomik Bityiime Degiskeninin Grafigi
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Sekil 3: Enflasyon Degiskeninin Grafigi
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Bu caligmada, Tiirkiye’deki bankalarin doviz kuru riskini arttiran makroekonomik
hususlarin belirlenmesi amaglanmaktadir. Bu ¢er¢evede, makroekonomik degiskenler olarak
ekonomik biiylime ve enflasyon dikkate alinmaktadir. Bu hususlar dikkate alindiginda,
caligmada iki farkli hipotez oldugu goriilmektedir. Bahsi gegcen bu hipotezlerin detaylarina

asagida yer verilmistir.

Hipotez 1: Tiirkiye’deki ekonomik bilylimenin azalmasi, bankalarin déviz kuru riskini

arttiran 6nemli bir sebeptir.

Hipotez 2: Tiirkiye’deki yliksek enflasyon orani, bankalarin doviz kuru riskini arttiran

onemli bir sebeptir.

3.2 Toda Yamamoto Nedensellik Analizi

Bu c¢alismanin analiz siirecinde Toda Yamamoto nedensellik analizinden
faydalanilacaktir. Bu ¢ercevede, ilgili baslik altinda dncelikle modelin teorik alt yapisina yer

verilecektir. Bunun ardindan da bu yontem ile yapilmis bazi caligmalar 6zetlenecektir.

3.2.1 Yontem Hakkinda Teorik Bilgi

Toda Yamamoto nedensellik analizi, Granger nedensellik analizinin gelistirilmis
halidir. Bu yaklasimda temel olarak bir degiskenin baska bir degisken iizerinde nedensellik
etkisine sahip olup olmadig: arastirilmaktadir. Bu analizin en biiyilik avantaj1 ise degiskenlerin
duragan olmasina gerek duyulmamasidir. Bagka bir ifadeyle, herhangi bir degisken grubuyla
Toda Yamamoto analizini yapabilmek miimkiindiir. Analiz siirecinde 3 farkli asama

bulunmaktadir. Bu agsamalarin detaylarina asagida yer verilmistir.

i.  Ilk olarak, degiskenler birim kok testine tabi tutulurlar. Analiz siirecine dahil
edilecek degiskenlerin duragan olmalar1 gerekmektedir. Burada, analize dahil
edilecek degiskenler arasindan duraganlastirabilmek i¢in maksimum derecede

alian fark (a) not edilir.

ii.  Analizin ikinci agamasinda ise optimal gecikme sayisi (b) belirlenir. Bunun i¢in
ilk olarak degiskenler arasinda bir 6n VAR modeli olusturulur. Optimal gecikme

sayisinin belirlenebilmesinde farkli bilgi kriterleri dikkate alinmaktadir.
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lii.  Analizin son asamasinda ise degiskenler arasinda nedensellik analizi
yapilmaktadir. Bu baglamda, ilk asamada hesaplanan maksimum derecede
alinan fark ve ikinci asamada tespit edilen optimal gecikme sayisinin toplami

(a+b) ile yeni bir VAR modeli kurulmaktadir.

3.2.2 Yonteme Iliskin Literatiir Taramasi

Toda Yamamoto yontemi literatiirde birgok farkli arastirmaci tarafindan degisik
amaclarla kullanilmistir. Ote yandan, belirtilen bu durum, adi gecen ydntemin literatiirde
oldukca popiiler oldugu yoniinde bilgi vermektedir. S6z konusu g¢aligmalarin bazilar1 Tablo

16’da 6zetlenmistir.

Tablo 16: Toda Yamamoto Yontemini Kullanan Bazi Calismalar

Yazar Konu

o Toda-Yomamato nedensellik testi ile enflasyon ve faiz arasindaki
Dritsaki (2017)
iliskinin Avrupa'dan 3 iilke 6rnegi ile incelenmesi

Okafor vd. Toda-Yomamato yaklasimi ile Nigerya ekonomik biiyiimesi ve yabanci
(2016) sermaye girisleri arasindaki bag
Umar ve Gelismekte olan iilkelerde doviz kuru-enflasyon {izerine Toda-Yomamato
Dalahan (2016) nedensellik testi ile uygulama.

Toda-Yomamato nedensel olmayan iliski analizi ile Gana'da Hisse Senedi
Inusah (2018) . . ' o '
Piyasas1 Biiyiimesi ile Ekonomilk biiyiimenin incelenmesi

Zombe vd. Enflasyon ve ticaret agikliginin nedensel iligskisinin Toda Yamamoto
(2017) yaklagimui ile arastirilmasi.
Siami-Naimini Toda-Yomamato yaklasimi ile doviz kuru ile hisse senedi fiyatlari
(2017) arasindaki nedensellik iliskisinin incelenmesi
Abiniya vd. Toda Yomamato nedensellik etkisi modeli ile Nifty50 endeksinde islem
(2016) hacmi ve hisse senedi fiyatlarinin dl¢iilmesi
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Habibullah vd.
(2017)

Toda Yomamato uzun vadeli nedensellik etkisi modeli hisse senedi

piyasasi ve ekonomik aktivite arasindaki iligski hakkinda bir uygulama.

Maduka vd.
(2016)

Saglik harcamalari, saglik verileri ve ekonomik biliyiime arasindaki bagin

Nijerya'da Toda Yomamato nedensellik modeli ile arastirilmasi

Sankaran vd.
(2017)

Elektrik tiiketimi ve Uretim ¢iktis1 arasindaki iliskini Toda Yomamato

nedensellik etkisi ile tahmin edilmesi

Adeniyi vd.
(2018)

Toda-Yomamato yaklasimi ile Nijerya'da para politikasi ve banka
kredileri hakkinda yapilmis ¢calisma

Caliskan vd.
(2017)

Tiirkiye ekonomisinde egitim harcamalar1 ve ekonomik biiyiime iliskisi:

Bootstrap Toda-Yamamoto nedensellik testi yaklagimi

Hasan (2019)

Bangladeste GSYH ile 6denmeyen kredilerin Toda Yomammato

nedensellik testi ile aragtirilmasi

Ekonomik kiiresellesme ve biiyiime iligkisi: Tiirkiye 6rnegi Toda-

Dogan (2017) ) .
Yamamoto nedensellik analizi.
Tirkiye'de dis ticaret ve ekonomik biiylime iliskileri, Toda-Yamamota
Pata (2017) ) o
nedensellik analizi
Iheanacho Petrol fiyat soklari ile hisse senedi kazanglarina etksini Toda-Yamamota
(2017) nedensellik testi ile analiz edilmesi

Ajayi ve Aluko

Nijerya'da ekonomik biiylime ve hiikiimet harcamalarinin Toda-

yamamato yaklasimi ile incelenmesi

(2016)
Terzi ve
Tiirkiye’de egitim ve iktisadi biiyiime iliskisi: sims ve toda-yamamoto
Yurtkuran _ o
nedensellik analizleri
(2016)

Neog (2019)

Hindistan' da 6zelinde finansal harcamalarin ekonomik biiyiimeye

etkisinin Toda Yamamato yaklasimu ile analiz edilmesi
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Yiiksel ve

Tiiketici borg¢larinin Enflasyon ve Cari hesap agiklarina etkisini Toda-

Ozsar1 (2016) Yomamato nedensellik analizi ile incelenmesi
Ofino ve
) Nijerya'da savunma harcamalarinin ekonomik biiyiime ile iliskisinin
Orisadare ] o _
Toda Yomamoto nedensellik analizi ile incelenmesi.
(2020)

Kaur ve Mishra
(2017)

Toda-Yomamato yaklagimi ile Rajastan'da devlet harcamalari ve

ekonomik biiylimenin arastirilmasi

Saliminezhad

ve Bahramian

Fuorier Toda Yomamato nedensellik testi ile ekonomik biiyiime ile

tiretim ¢evresi arasindaki iligki incelenmistir.

(2020)
Yazdani vd. Toda Yamamota nedensellik analizi ile Tarimda enerji tiretiminin
(2018) desteklenmesi stratejisi

Dritsaki (2018)

Toda Yamamota yaklagimi ile Yunanistan'da harcama ve gelir dagilimi

iliskisi
Jeliloy vd. Nijerya'da yabanci portfoy yatirimlarin para politika kararlarina karsi
(2020) tepkisinin Toda Yamamota nedensellik testi ile analizi
Yenilmez ve Tiirkiye ve Avrupa Birligi’nde ekonomik biiylime ile enerji tiikketimi

Erdem (2018)

arasindaki iliski: Toda-Yamamoto nedensellik testi

Ahmed vd. Johanson esbiitiinlesme ve Toda -Yamamoto nedensellik testi ile makro
(2017) degiskenler ile KSE 100 endeksi arasindaki iliski
Oyebanji vd. Cevreci biiylime politikalar1 ve siirdiiriilebilir biiyiimenin Giiney
(2019) Afrika'da Toda Yomamato ve ADL regresyon testi ile analizi

Cervantes ve
Rambaund
(2020)

Toda-Yomamato yaklagimi ile ispanya ve ABD finansal marketlerde

fiyat-hacim aragtirmalarinin gelisimi
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Sahoo ve

Toda Tomamato nedensellik testi ile Maldivlerde ihracatin ekonomik

Sahoo (2020) biiyiimede gegerliligi analiz edilmistir.
Danlami vd. Toda Yomamato nedensellik testi baz alinarak Nijeryada yoksulluk ve
(2020) enflasyon arasindaki iliski analizi yapilmustir.
Dlamini ve Eswatini kralliginda seker ihracati ile ekonomik biiyiimenin Toda

Dlamini (2019)

Yomamato nedensellik testi ile analiz edilmesi

Tekin ve Yener
(2019)

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylime ve hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yomamota nedensellik testi

ile analiz edilmesi.

Mishra ve
Mishra (2019)

Nufus, Yas ve Ekonomik Biiylimenin Toda Yomamato nedensellik

analizi testi ile incelenmesi

Leshoro (2017)

Giliney Afrika'da ticaret birlikleri enflasyon beklentilerinin ikincil

etkilerinin Toda Yomamato nedensellik analizi ile incelenmistir.

Yenisu (2019)

Tiirkiye’de Enflasyonun Makroekonomik Belirleyicileri: Toda-

Yamamoto Nedensellik Analizi

Mustafa ve Tiirkiye Ekonomisinde Kamu Harcamalari-Ekonomik Biiyiime Iligkisi:
Karadag (2018) Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
Igwemma vd. | Ticaret Bankalarinin borglar1 ve kredi verme oranlarinin Toda-Yamamato
(2020) nedensellik testi ile analiz edilmesi.
N Tiirkiye' de Doviz kurlarindaki volatite ve yabancilarin dogrudan
Kili (2018) ) .. . .
yatirimlarinin Toda-Yomamato nedensellik analizi ile test edilmesi
Cin'de ki egitim harcamalar1 ve GSYH Toda-Yomamato nedensellik
Zou (2016) L )
analizi ile incelenmesi
Umar ve Asimetrik rees doviz kurlar1 ve enflasyonun Toda-Yomamato teknigi ile

Dalahan (2016)

incelenmesi
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Kolapo ve G . .
] Ekonomik gelisim ile 6zel sektorlere saglanan krediler arasindaki
Olaniyan

baglantinin Toda-Yomamato nedensellik testi ile analizi
(2019)

3.3 Doviz Kuru Riskine Yonelik Literatiir Taramasi

Caligmamizda doviz kuru riski hakkinda yiiriitiilen uluslararasi ¢alismalara yonelik
literatiir de incelenmistir. Fatum ve Yetman (2019) ¢alismalarinda, merkez bankalarinda tutulan
dovizlerin 6zel sektorde faaliyet gosteren firmalarin risk alma kararlar iizerine etkilerini
incelemistir. 10 Asya {ilkelerinin verilerinin kullanildigi ve regresyon analizinin yapildigi

caligmada bu iki degisken arasinda 6nemli bir baglanti tespit edilememistir.

Eichliher ve Roevekamp (2018), gelismekte olan iilkelerin piyasada aciklanan doviz
kurlarinin ger¢ek degerleri olup olmadigi ve makroekonomik gostergeler tizerindeki etkileri
iizerine bir ¢calisma gerceklestirmistir. Bu ¢alismada, panel regresyon yonteminden yararlanarak
1994-2014 yillar1 arasinda ADR (America Deposit Receipts) verileri ile 21 gelismekte olan
iilkenin doviz kuru verileri karsilastirilmistir. Netice itibariyla, iilkelerin makroekonomik

gostergeleri ile ADR’lerin uyumlu oldugu goriilmiistiir.

Kim ve Chance (2017), finansal olmayan firmalarin déviz kuru risklerine karsi
korunma amagcli yaptiklar1 faaliyetlerin yeterli olup olmadigina yonelik bir ¢alisma
gergeklestirmislerdir. Bu ¢ercevede, 2000-2010 yillar1 arasinda Giliney Kore’de faaliyet
gosteren 101 ihracat¢i firmanin verilerini dort faktorlii model yontemi ile analiz edilmistir. Elde
edilen analiz sonuglarina gore, firmalarin finansal piyasalardaki degisimlerden ziyade faaliyet

gosterdikleri marketlerdeki degisimlere gore pozisyon aldiklar1 goriilmiistiir.

Ahmed vd. (2015), para birimlerinde olusan risk faktorlerinin ileri tarihli kur
tahminlerinde kullanilmasi {izerine bir ¢alisma gergeklestirmislerdir. Bu baglamda, sermaye
varlik fiyat modeli (CAPM) ve ii¢ faktorlii model ile 1983-2013 yillar1 arasinda Barclays Bank
International ve World Market PLC/Reuters verileri dikkate alinmistir. Sonug olarak, para
birimlerinde tespit edilen risk faktorlerinin uzun vadeli doviz kurlarinin tahmin edilmesinde

zayif bir etkisi bulundugunu tespit etmiglerdir.
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Ulkii vd. (2015), panel regresyon yonteminden yararlanarak yabanci iilke hisse senedi
yatirimlarinin getirileri ile doviz kurlar1 arasinda negatif yonlii bir iligki olup olmadigimni
belirlemeyi amaglamislardir. Bu kapsamnda, gelismis ve gelismekte olan iilke verilerini
kullanilmigtir. Netice itibariyla, bu iligkinin iilkelerin finansal durumuna gore negatif veya
pozitif olabildigini tespit etmislerdir. Lustig vd. (2013), gelistirdikleri model ile yatirnmcilarin
hangi kosullarda dolar ve diger yabanci paralara yatirim yaptiklarini incelemistir. Calismada
yeni yontemle tahmin tutarliliginin yiikseldigi tespit edilmis, ayn1 zamanda dolarin rezerv para
olarak kullanilmasi nedeniyle kriz zamanlarinda kullanilmak iizere dolar tedarik edildigi

gozlenmistir.

Wang ve Zong (2019), ABD ve Cin 6zelinde konut, hisse senedi, faiz orani ve doviz
kurlarinin kriz aninda birbirleri arasindaki iligkisini incelemistir. ABD’de kriz aninda yogun
etkilesim oldugu, déviz kurlarinin ise bundan daha az etkilendigi belirlenmistir. Ote yandan,
Cin’de ise ingaat sektoriiniin altyapi yatirimlari nedeniyle krizden fazla etkilenmedigi, doviz
kurlarinin ise ABD ile karsilastirildiginda krizden daha fazla etkilendigi goriilmiistiir. Pazar
bazli bakildiginda, konut ve hisse senedi piyasasi arasinda yogun iliski oldugu, faiz ve doviz

kurlarinin bunlara nazaran daha az etkilesimde oldugu belirlenmistir.

Chulia vd. (2018), asag1 yonlii doviz kuru riski, finansal durum ve likidite konusundaki
caligmalarinda yirmi tilkenin kurlarini incelemislerdir. Netice itibariyla, az likiditesi bulunan
dovizlerin kriz zamaninda daha savunmasiz oldugu goriilmiistiir. Ayrica, bol likiditesi bulunan
dovizlerin volatiliteye maruz kalan para birimleri oldugu anlasilmistir. Ek olarak, dovize
yatirim yapan gelismekte olan ve savunmasiz goziiken iilkelerin uluslararasi rezervlere yatirim
yapmasinin piyasalara giiven verdigi ve yasanabilecek krizlere hazirlikli olduklar1 ¢calismada

ortaya ¢ikarilmistir.

Lettau, Maggiori ve Weber (2014), yabanci doviz cinsinden menkullere yatirim yapan
yabancilarin zarar riskleri iizerine yiiriittiikleri ¢aligmalarinda 1974-2010 yillar1 arasindaki 53
iilkenin doviz kuru DR-CAP modeli ile incelenmistir. Calismanin bulgularina gore, doviz
kurunun piyasa fiyatlarindan etkilendigi goriilmiis, modelin asag1 yonlii riskleri tam olarak
aciklamada yetersiz kaldig1 arastirmacilar tarafindan beyan edilmistir. Atasanov ve Nitschka
(2014), Amerika ve global bazda riskler karsisinda 23 iilke ekonomisinin ¢ift tarafli agir1 doviz

kuru hareketlerini incelenmistir. Sonug olarak, modelin asagi yonlii riskleri tespit etmede
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basarili oldugu ve iilkelerin piyasalarinin durumlar karsisinda farkli refleksler gosterdigi

gorilmiistiir.

Wong (2019), kur hareketlerini global kriz ve borg krizi 6ncesi verileri ile incelemistir.
Eeuribor verilerinin yaklasan krizi haber veren dnemli bir gosterge oldugu tespit edilmis iken,
doviz kurlarinda meydana gelen oynakligin yaklasan bir krizin habercisi olmadigi ortaya
konmustur. Boako ve Alagidede (2017), Afrika iilkelerinde hisse senedi piyasasi fiyatlari ile
doviz kuru riskleri arasindaki baglantiyt VAR modeli ile incelemistir. Hisse senedi fiyatlari ile
doviz kurlar1 arasinda genel olarak negatif korelasyon ile bazi durumlarda marjinal pozitif

korelasyon goriilmiistiir.

Al-azzam ve Mimouni (2017), doviz kuru riskleri ile mikrokredi faiz oranlar
arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Bu c¢ercevede, IMF, Diinya Bankasi ve Mix Market
verilerinden yararlanarak 77 iilkedeki 670 mikrokredi saglayan kurumlarin regresyon analizi
ile incelemistir. Analiz sonuglarina gore, dalgali kur rejimi kullanan iilkelerde mikrokredi faiz
oranlarinin daha yiiksek oldugu, dalgali kurda yabanci para cinsinden kredilerin yine daha
yiiksek oranlarla verildigi tespit edilmistir. Buna ¢oziim olarak ise ya faiz oranlarinin aynen
miisterilere yansitilmasi ya da korunma ydntemleri uygulanmasini veya mikrokredilerin yerel

para birimi cinsinden verilmesi ¢6ziim olarak onerilmistir.

Amstad vd. (2019) calismalarinda, yerel para birimi ve yabanci para birimi ile
bor¢lanmanin tarihsel gelisimini 73 {ilkenin verileri yardimi ile regresyon analizi yonteminden
yararlanarak incelenmistir. Tarihsel gelisimi agisindan ele alindiginda yabanci para birimi ve
yerel para birimi ile bor¢lanma arasindaki iliski arasindaki boslugun giderek kapandigini ve
yerel para ile yabanci para bor¢lanma oranlarinin denk hale geldigini ifade etmektedirler.
Bununla birlikte calismada s6z konusu duruma iilkelerde doviz cinsinden tutulan rezerv
miktarlarindaki artigin sebep oldugu ortaya konmustur. Ancak doviz rezervleri azaldig: taktirde
doviz kurunda oynakligin artmasi halinde bu dengenin tekrardan bozulmasinin olagan oldugu

beyan edilmistir.

Mahapatra ve Bhaduri (2018) calismalarinda, meydana gelen krizlerin doviz kurlarina
etkisini 2005-2016 tarihleri arasinda 500 sirketin verilerini APT yonetimi ile incelemistir.

Hindistan’da yakin zamanda meydana gelen krizlerin doviz kurlarinda biiyiik dalgalanmalara
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neden oldugu, firmalarin yetersiz onlem almalar1 nedeniyle olumsuz etkilendigi, haliyle

piyasalari da olumsuz etkiledigi ortaya konmustur.

Vohra ve Fabozzi (2019), gelismis ve gelismekte olan iilke piyasalarinin déviz kuru
riskleri karsisindaki davraniglarini 8 gelismis ve 12 gelismekte olan iilke verisini CVAR modeli
ile incelemistir. Once yatirimcilarm aldiklar1 pozisyon nedeniyle yasadiklar1 pismanlik
ol¢iilmeye calisilmistir. Hedging oranlar1 geligmis iilkelerde korunma stratejilerinin yoniine ve
USD'ye ulagsma maliyetlerine gore degismekte iken, gelismekte olan iilkelerde bu oranlar doviz
tasima maliyetlerinin ve korunma maliyetlerinin yliksekligine gore degismektedir. Foreks
piyasalarinda yapilan tlirev islemlerin pigsmanlik riskini azaltmaya yardimci oldugu,

yatirimeilara doviz kuru yonetimi konusunda fayda sagladigi arastirma ile ortaya konmustur.

Gadanecz vd. (2018), doviz kuru risklerinin gelismekte olan iilke bonolarinin verimine
etkilerini incelemistir. Calismalarint 2005-2014 tarihleri arasindaki verilerden yararlanarak
regresyon analizi yontemiyle incelemislerdir. Yabanci yatirimlarin gelismekte olan iilke para
birimlerinin oynakligini azalttigini, oynakligin arttig1 durumlarda ise lokal tahvillerin deger
diisiikligi yasadigini; kurun oynakliginin azalmasi halinde ise tahvillerin reel getirilerindeki

belirsizligin azaldig1 ortaya konmustur.

Bekkour vd. (2015), Euronun degerinin iilkelerin kredi risk primleri ile alakali olup
olmadigin1 inceledigi caligmalarinda ¢ok degiskenli regresyon analizi yoOnteminden
yararlanarak 11 Avrupa Birligi iiyesi iilkenin CDS primleri, USD Euro opsiyon fiyatlar1 ve faiz
oranlar1 ile degerlendirilmistir. Caligmaya gore {iiye iilkelerden birinin kredi notundaki
degisiklik Euro’nun performansini etkilemektedir. Arastirmada yeni bir gosterge bulunmus
olup, sadece zayif finansal durumda bulunan {ilkelerin kredi notlarinin Euro’nun degerinde
oynakliga sebep olmadigi, ayn1 zamanda Euro bolgesinde bulunan zayif ekonomilerin, giiclii

ekonomilerle dengelendigi ve Euro’nun degerini korudugu anlagilmaktadir.

Ersal-Kiziler ve Nyugen (2016), Euro kur riski ve Avrupa birligi sermaye hareketleri,
dinamik stokastik denge modellemesi ile Avrupa Parasal Birliginin merkezindeki tilkeler ile
diger cevresel iilkeler ile birlik digindaki tilkeler ve birlik i¢indeki {ilkelerin yatirim ve borg
akislar1 dolar ve Euro para birimleri ile incelenmistir. Ayni para birimini kullanmanin avantaji
nedeniyle ¢ekirdek Avrupa Parasal Birligi iilkelerinin ¢evresel iilkelere yaptig1 yatirimlar ve
sagladig1 borglar, dis yatirimcilara gére daha avantajli oldugundan dolay:r onlar1 disarda
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tutabilmekte, disardan gelen yatirimcilara sadece ¢ekirdek Avrupa Birligi iilkelerine yatirim
imkani tanimaktadir. Bu cevresel Avrupa Birligi {ilkelerinin sermaye akislarina ve finansal

istikrarina zarar verdigi gibi, ayn1 zamanda bu sorun yerlesiktir ve yok edilememektedir.

Santos vd. (2016), gelismekte olan {ilke piyasalarmin doviz tagima maliyetlerini
degerlendirebilmenin yolunu ARCH modeli ile Brezilya, Sili, Rusya, Polonya, Endonezya,
Tiirkiye, Meksika ve Giiney Afrika para birimlerinin spot, 1 ay vadeli kurlari, yerel faiz oranlari
ve ABD faiz oranlari, CDS oranlar1 ve endiistriyel {iretim ile aragtirmis, ancak istenen sonuglara
ulagilamadig1 herhangi bir anlamli sonug elde edilemedigi, arastirmadan ¢ikan bir sonuca gore
global piyasa risklerinin ve beklenmeyen ekonomik soklarin piyasalara hasar verdigi inceleme

sonucu ortaya ¢ikmistir.

Ornelas (2019), 1 aylik ve 1 haftalik vadelerle 32 iilkenin para birimi ¢apraz kurlarin
incelemis, volatiti risk primi ile dévize bagh yatirirmdan elde edilen kazanglar arasinda pozitif
yonlii bir iligki oldugu anlagilmistir. Beckmann ve Stix (2014), yabanci doviz cinsinden
bor¢lanmanin risklerini ve borg¢lananlarin bu konu hakkinda bilgi diizeylerini incelemek
amaciyla, korelasyon testi ile Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde 1000 denege anket usulii sorular
sorulmustur. Caligmaya gore, doviz kurlarinda meydana gelen artislarin, bor¢lularin toplam
odemelerini arttiracaginin bilindigi, bu sebeple yabanci doviz cinsinden bor¢lanmaya talebin az
oldugu, ankete katilanlarin genel olarak doviz kuru risklerinden haberdar olduklar1 tespit

edilmistir.

Aiba vd. (2018), Kambogya hane halkinin yabanci para cinsine yatirim nedenleri ve
riskten korunma stratejileri lizerine yiriittiikleri caligmalarinda Kambogya’daki 25 cografi
bolgede 2273 kisiye iliskin veriler probit regresyon modeli ile incelenmis olup, Kambogya
vatandaglarinin doviz almalarinin en biiyiik sebebinin kendi para birimlerinde meydana gelen
deger diisiikliigiine kars1 birikimlerini koruyabilmek oldugu tespit edilmistir. Degerlendirmenin
dogal bir sonucu olarak bu durum ayni1 zamanda kur riskine kars1 bir korunma stratejisi haline
gelmistir. Ancak bor¢lanma konusuna gelince, Kambogyalilarin genel tercihinin bor¢lanmanin

yerel para ile saglanmasi oldugu goriilmiistiir.

Lou ve Wang (2018), Cinli sirketlerin doviz kurlarindaki degisimlerinden korunma
amaclh faaliyetleri ve korunma faaliyetleri ile sirketlerin degerleri arasindaki iliskiyi ¢ok
degiskenli regresyon analizi ile incelemistir. 2000-2013 arasinda 70.000 sirketin verilerinin
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incelendigi ¢alismada tlirev {riinlerin kullanimi ve doviz kuru risklerinden korunma
stratejilerinin sirketlerin degerini arttirdig1 goriilmiistiir. Ayrica biiyiik firmalarin bu stratejileri
uygulamada daha istekli oldugu, kiiciik ve orta Olgekli isletmelerin genellikle korunma

stratejilerini uygulamak konusunda isteksiz oldugu sonucu elde edilmistir.

Alverez-Diez vd. (2015) c¢alismalarinda, ¢oklu doviz sepeti stratejisinin doviz kuru
risklerinden korunmadaki faydasini incelemistir. Bloomberg verilerinden yararlanarak 10
gelismis tilke para birimine karsilik Euro verilerinin 1999-2009 yillar1 arasindaki degerlerini
VAR ve COVAR modeli ile analiz etmistir. Elde edilen bulgulara gore risk minimizasyonun
dlciimiinde VAR analizi ile COVAR analizi arasinda farkli sonuglar ortaya ¢cikmistir. kili doviz
korunma stratejilerinde var analizinde risk azaltimi maksimum %35,98 ulasmisken ortalama
%19 kalmistir. COVAR analizinde ise ikili doviz korunma stratejilerinde en yiiksek %41,46
oranima ulasilmisken ortalama %17 civarinda risk azalimi saglanmistir. ikili déviz korunma
stratejisinden onlu sepet doviz korunma stratejisine dogru bir uygulama da hem VAR hem de
COVAR’da ekstra %9’luk bir risk azalimi tespit edilmektedir. Calisma tiimiiyle
degerlendirildigi ise istenen sonu¢ alimamamis olup, ¢ok sayida doviz ile yapilan VAR ve

COVAR analizlerinde beklenen risk azalimi goriilmemistir.

Guesmi vd. (2013) calismalarinda, bolgesel piyasalarin entegrasyonu ve ayrimini
etkileyen faktorleri incelemistir. Zaman serileri analizi ile doviz kuru riskleri izerinden Mart
1996 ile Mart 2008 tarihleri arasinda Tiirkiye, Urdiin, Misir, Israil, Suriye, Tunus ve Kuveyt
iilkelerinin verileri incelenmis olup, bolgesel piyasalarin entegrasyonunun enflasyon, doviz
kurunun volatilitesi, kisa vadeli faizler ve diinya hisse paylarinin verimliligi ile giiglii bir iligkisi
oldugu belirlenmistir. Calismada sadece Suriye hisse piyasasinda asagi veya yukar1 yonlii bir

hareket goriilmemistir.

3.4 Analiz Sonuglari

Daha once de belirtildigi iizere, Toda Yamamoto nedensellik analizi 3 farkli asamadan
olusmaktadir. Ilk olarak degiskenlerin duraganlik analizleri yapilmaktadir. Bunun ardindan,
analizin ikinci asamasinda ise optimal gecikme sayist hesaplanmaktadir. Analizin son
asamasinda ise hesaplanan bu optimal gecikme sayist da dikkate alinarak VAR modeli bazli
nedensellik analizi yapilmaktadir. Bu baslik altinda, belirtilen tiim bu hususlar detaylica

aciklanacaktir.
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3.4.1 Birim Kok Testi Sonuclari

Analiz siirecinde ilk olarak degiskenler birim kok testine tabi tutulmustur. Bu

cergevede Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi dikkate alinmistir. Analiz

sonuglariin 6zetleri Tablo 17°de paylasilmis olmakla birlikte, analizin detaylarina tezin ekler

boliimiinde yer verilmistir.

Tablo 17: ADF Birim Kok Testi Sonuclarimin Ozeti

Olasilik Degeri
Olasilik Degeri
Degiskenler (Birinci Sira Sonug¢
(Diizey)
Farki)
Degisken  diizey  halinde
Doviz Kuru Riski 0.0401 F
duragandir.
Ekonomik Degisken  diizey  halinde
0.0002 -
Biiyiime duragandir.
Degisken  diizey  halinde
duragan degildir. Birinci sira
Enflasyon 0.2904 0.0344
farki alinarak duragan hale
getirilmistir.

Tablo 17°den anlasilabilecegi tizere, diizey halindeki olasilik degerleri doviz kuru riski

icin 0.0401, ekonomik biiyiime i¢in 0.0002 ve enflasyon i¢in 0.2904 seklindedir. Bir degiskenin

duragan olabilmesi i¢in olasilik degerinin 0.05’den kii¢iik olmas1 gerekmektedir. Belirtilen bu

husus dikkate alindiginda, déviz duru riski ve ekonomik biiyiime degiskenleri diizey halinde

duragandir. Analiz siirecinde bu degiskenlerin ham halleri dikkate alinacaktir. Ote yandan,

enflasyon degiskeninin olasilik degeri 0.05’in {izerinde oldugu i¢in, bu degiskenin diizey

halinde duragan olmadig1 anlasilmaktadir. Bundan dolayi, degiskenin birinci sira farki alinarak

degisken duragan hale getirilmistir. Diger bir ifadeyle, analiz siirecinde enflasyon degiskeninin

birinci sira farki dikkate alinacaktir.
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3.4.2 Optimal Gecikme Rakaminin Belirlenmesi

Birim kok testlerinin ardindan degiskenler arasinda vektor otoregresyon (VAR)
modeli kurulmustur. Bu model asil VAR modelinin daha 6nce kurulan 6n bir modeldir. Veri
setleri yillik oldugu i¢in bu model 4 gecikme uzunlugu dikkate alinarak olusturulmustur. Bu
modelin detaylarina da tezin ekler boliimiinde yer verilmistir. Bunun ardindan, kurulacak asil
VAR modelinin hangi gecikme sayisiyla olusturulacagi belirlenecektir. Bu gergevede,
halihazirda olusturulmus bu 6n VAR modeli dikkate alinarak, optimal gecikme degeri

hesaplanmustir. Elde edilen analiz sonuglar1 Tablo 18°de paylasilmistir.

Tablo 18: Optimal Gecikme Degeri Analiz Sonuclar:

Gecikme|  LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -323.3825 NA 16075853 | 25.10635 | 25.25151*| 25.14815
1 -313.6070 | 16.54321 | 15255437 | 25.04669 | 25.62735 | 25.21390
2 -306.3760 | 10.56838 | 18073491 | 25.18277 | 26.19892 | 25.47538
3 -302.3727 | 4.927138 | 28878144 | 25.56713 | 27.01878 | 25.98515
4 -294.3391 | 8.033610 | 36898144 | 25.64147 | 27.52861 | 26.18490
5 -268.0357 | 20.23335* | 13386452*| 24.31044* | 26.63308 | 24.97928*
* en optimal gecikme uzunlugu

LR: LR test istatistigi

FPE: Son tahmin hatasi

AIC: Akaike bilgi kriteri

SC: Schwarz bilgi Kkriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

72




Tablo 18°de 5 farkli bilgi kriterinin analiz sonuglar1 gosterilmistir. Bu bilgilere gore 1
bilgi kriteri (SC) optimal gecikme uzunlugunu 0 olarak belirlemistir. Buna karsin, diger 4 farkli
bilgi kriterine gore (LR, FPE, AIC ve HQ), en optimal gecikme degeri 5 olarak one siiriilmiistiir.
Bu cercevede, bilgi kriterlerinin ¢cogunlugu dikkate alinarak, gecikme uzunlugunun “5”

olmasina karar verilmistir.

3.4.3 Nedensellik Analizinin Yapilmasi

Yukaridaki analiz sonuglart gz oniinde bulunduruldugunda, gecikme uzunlugu ve
birim kok testleri dikkate alinarak, olusturulacak asil VAR modelinin gecikme degeri 6 (5+1)
olmustur. Kurulan asli VAR modelinin detaylarina tezin ekler boliimiinde yer verilmistir.
Bunun ardindan da degiskenler arasindaki nedensellik analizi sonuglarina yer verilmistir. Bu

sonuclarin detaylar1 Tablo 19’da gosterilmistir.
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Tablo 19: Nedensellik Analizi Sonuclari

Model 1

Bagimh Degisken: Enflasyon

Bagimsiz ] Bagimsizlik | Olasilik
Ki-kare )
Degigkenler Derecesi Degeri
Doéviz Kuru Riski | 40.36582 6 0.0000
Ekonomik Biiylime | 0.969452 6 0.9867
Genel 99.43404 12 0.0000
Model 2
Bagimh Degisken: Doviz Kuru Riski
Bagimsiz ) Bagimsizlik | Olasilik
Ki-kare "
Degiskenler Derecesi Degeri
Enflasyon 36.89131 6 0.0000
Ekonomik Biiylime | 6.012881 6 0.4217
Genel 52.83813 12 0.0000
Model 3

Bagimh Degisken: Ekonomik Biiyiime

Bagimsiz ] Bagimsizlik | Olasilik
Ki-kare )

Degiskenler Derecesi Degeri

Enflasyon 5.472025 6 0.4848
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Doviz Kuru Riski | 14.67836 6 0.0229

Genel 17.60935 12 0.1281

Tablo 19°dan anlasilabilecegi iizere, analiz siirecinde 3 farkli model kurulmustur. ilk
modelde bagimli degisken enflasyon oranidir. Bu ¢ergevede, bu model igerisinde, doviz kuru
riskinin ve ekonomik biiylimenin enflasyon orani iizerindeki etkisi incelenmektedir. Olasilik
degerinin 0.05’in altinda oldugu durumda, istatistiki olarak anlamli bir etkinin oldugu kabul
edilmektedir. Ilk modelde, doviz kuru riskine iliskin olasilik degeri 0.0000 iken, bu rakam
ekonomik biiyiime degiskeni i¢in 0.9867 olarak belirlenmistir. Dolayisiyla, doviz kuru riskinin
enflasyon oraniin 6nemli bir nedeni oldugu belirlenmistir. Buna karsin, ekonomik biiytimenin

ise enflasyon orani iizerinde bu tiir bir etkisi bulunmamaktadir.

Ote yandan, ikinci modelde ise ddviz kuru riski bagimli degiskendir. Bu baglamda, bu
modelde, enflasyon orani ve ekonomik biiyiimenin doviz kuru riski tizerindeki etkisi
incelenmektedir. Bagimsiz degiskenlerden enflasyon oraninin olasilik degeri 0.0000 iken bu
rakam ekonomik biiyliime i¢in 0.4217 olarak hesaplanmistir. Buradan belirlenebilecegi iizere,
enflasyon oraninin yliksek olmasi bankalarin déviz riskini arttiran en 6nemli olaylardan biridir.
Buna karsin, ekonomik biiyiime degiskeninin doviz kuru riski tizerinde bu kadar etkin olmadig1

belirlenmistir.

Olusturulan tiglincti modelde ise bagimli degisken ekonomik biiytimedir. Belirtilen
hususa ek olarak, modelin bagimsiz degiskenleri doviz kuru riski ve enflasyon oranidir. Bagka
bir ifadeyle, bu modelde ad1 gegen bu iki degiskenin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi tespit
edilmeye calisilmistir. Tablo 7°den da goriilebilecegi lizere, doviz kuru degiskeninin olasilik
degeri 0.0229, enflasyon oran1 degiskeninin olasilik degeri ise 0.4848 olarak belirlenmistir. Bu
rakamlar dikkate alindiginda, doviz kuru riskinin ekonomik biiyiimenin 6nemli bir nedeni
oldugu, buna karsin enflasyon orani degiskeninin ise ekonomik biiylimeyi nedensellik
seviyesinde etkilemedigi goriilmiistiir. Degiskenler arasindaki nedensellik analizi sonuglarinin

Ozeti Tablo 20°de belirtilmistir.
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Tablo 20: Degiskenler Arasindaki Nedensellikler

Nedensellik Yonii Nedensellik Sonucu
Do6viz Kuru Riski = Enflasyon Var
Ekonomik Biiyiime = Enflasyon Yok
Enflasyon - Do6viz Kuru Riski Var
Ekonomik Biiyiime = D6viz Kuru Riski Yok
Enflasyon - Ekonomik Biiylime Yok
Doviz Kuru Riski = Ekonomik Biiylime Var

Bu tezde bankalarin doviz kuru riskine etki eden makroekonomik faktorler
incelenmistir. Bu c¢ergevede, makroekonomik faktorleri temsilen ekonomik biiylime ve
enflasyon olmak iizere iki farkli degisken belirlenmistir. Dolayisiyla, tezin temel olarak iki
farkli hipotezi bulunmaktadir. Ilk hipotezde, ekonomik biiyiimenin déviz kuru riskini arttirdig
hususu dikkate alinmaktadir. Ote yandan, ikinci hipotezde de enflasyon oraninin déviz kuru

riski tizerindeki etkisi s6z konusudur.

Tablo 8’den de anlasilabilecegi iizere, ilk hipotezde bahsedilen iligki bulunmazken,
ikinci hipotezdeki iliskinin dogrulugu test edilmistir. Baska bir ifadeyle, Tiirkiye’deki
ekonomik biliylime, bankalarin doviz kuru riski tizerinde nedensellik etkisine sahip degildir.
Buna karsin, enflasyon oraninin arttig1 durumda ise bankalarin daha fazla doviz kuru riskine
sahip oldugu anlagilmaktadir. Bu hususun temel teorisi ise enflasyon oraninin arttig1 durumda,
faiz oranlarinin da arttigit ve bunun sonucunda da bankalarin doviz kredileri iizerine
yogunlastig1 seklindedir. Belirtilen bu durum ise bankalarin déviz kuru riskini arttirmaktadir.
Bu hususlar dikkate alindiginda, Tiirkiye’deki yetkili otoritenin 6zellikle yiiksek enflasyon
oldugu donemlerde, bankalarin doviz pozisyonu iizerindeki kontrollerini arttirmalar
gerekmektedir. Aksi takdirde, ¢ok fazla doviz kuru riskine maruz kalan bankalar yiiziinden

sistemin etkinliginin azalabilmesi riski bulunmaktadir.
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SONUC

Kiiresellesmenin de etkisiyle, bankacilik sektorii giin gectikce biliylimektedir. Bagka
bir ifadeyle, bankalarin iilke ekonomileri i¢in 6dnemi her gegen giin daha da artmaktadir.
Bankacilik sektoriiniin, tilke ekonomisi i¢in ¢ok farkli 6nemleri s6z konusudur. Bu énemler
banka tiirlerine gore de farklilik arz etmektedir. Ornegin, bankalar fon alis-verislerine aracilik
ederek, tilkedeki para akisinin hizlanmasimna ciddi ol¢lide katki saglamaktadirlar. Belirtilen
hususlarim yani sira, bankalar verdikleri krediler ile dis ticaretin gelisimine katkida
bulunmaktadirlar. Ayrica, bankalar kaydi para tireterek, iilkedeki fon hacminin artmasina ciddi
anlamda katki saglamaktadirlar. Bunlarla birlikte, bankalar kisa vadeli fonlari, uzun vadeli
yatirimlara doniistiirerek iilkedeki ekonomik kalkinmanin artmasima ciddi 6l¢lide yardimei

olmaktadirlar.

Belirtilen hususa ek olarak, bankalar ayrica bireysel yatirimcilara da birtakim
avantajlar saglamaktadir. Bankalar, kii¢iik tasarruflarda bulunan kisilerin risklerini minimize
ederler. Bankalar bir glivence kurumu oldugu igin, tasarruf sahiplerinin birikimleri de giivence
altindadir. Bankalar, verdikleri krediler ile girisimciligi tesvik ederler. Ote yandan, bankalar bu
slirecte girisimcilere ayrica bilgi destegi de saglarlar. Ayrica, menkul kiymetler alig-satislarina
aracilik ederler. Bu sayede, isletmelerin bu yolla fon temin etmeleri miimkiin olabilmektedir.
Ote yandan, bankalar, merkez bankasi para politikasinin etkin uygulanmasmi saglarlar. Bu
sayede, enflasyon oraninin diisiiriilebilmesi i¢in alinan tedbirlerin kisa siirede uygulamaya
doniistiiriilebilmesi miimkiin olabilmektedir. Bankalarin en 6nemli faydalarindan biri de
iilkedeki sanayi sektoriiniin gelismesine yoneliktir. Bankalar sanayi sektoriine uzun vadeli
bor¢lanma saglamaktadirlar. Bu durum iilkedeki sanayi iiretiminin yiikselmesine yardimci
olmaktadir. Boylece, hem {ilkedeki yatirimlarin arttirilabilmesi hem de olusturulacak yeni is

imkanlar1 sayesinde igsizlik oraninin azaltilabilmesi miimkiin olabilecektir.

Bankalar faaliyetleri geregi birtakim riskler ile karsi karsiyadirlar. Kredi riski,
bankadan bor¢ alinan kredinin kismen veya tamamen ddenememe riskini ifade etmektedir.
Kredi riskinin azaltilabilmesi igin birtakim onlemler s6z konusudur. Kredi cesitlemesi,
kredilerin kii¢iik boliimlere ayrilarak kullandirilmasidir. Operasyonel risk de bankalarin karsi
karsiya oldugu bagka bir risk tiirlidiir. Bu risk, bankalarin yapis1 geregi, i¢ kontrol eksikligi,

insan kaynaklar1 hatalar1 ve bilgi sistemlerinde meydana gelen yetersizlikler nedeniyle olusan
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risklerdir. Bankalarin operasyonel riskleri yolsuzluk, zimmet, usul ve mevzuat bilgisi
eksikliklerinden kaynaklanabilecegi gibi, teror saldirilart ve toplumsal olaylar gibi dis

etkenlerden de kaynaklanabilmektedir.

Doviz kurlarinda gergeklesen yukar1 ve asagi yonlii hareketler karsisinda isletmelerin
beklenmedik ve ongoriilemeyen zararlarla karsilasma olasiligina doviz kuru riski denmektedir.
Isletmelerin doviz kurlarindaki dalgalanmalar karsisinda bilangolarindaki  degisimler,
isletmenin doviz kuru riskine maruz kaldigin1 gostermektir. Doviz kuru riski isletmenin déviz
cinsi degerinden aldig1 pozisyona ve yaptig1 faaliyete gore ortaya ¢ikmaktadir. Thracat yapan
bir isletme i¢in yerli paranin deger kazanmasi, satislara olumsuz etki ettigi halde, ithalat yapan
bir isletme i¢in diisiik maliyetle ticaret yapabilme imkani saglayabilmektedir. Doviz cinsinden
bor¢ O0demesi yapacak bir isletme icin ise, doviz kurunun deger kaybetmesi sayesinde,

isletmenin borcunun yerli para cinsinden karsilig1 daha diisiik olacaktir.

Bu calismada Tiirkiye’deki makroekonomik faktorlerin bankalarin doviz kuru riski
tizerindeki etkisinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu g¢ercevede, makroekonomik faktorleri
temsilen ekonomik biiylime ve enflasyon verileri dikkate alinmigtir. Bunlarin yani sira, her ii¢
degisken icin de 1988 ve 2019 donem araligindaki yillik veriler kullanilmistir. Calismanin
analiz siirecinde ise Toda Yamamoto nedensellik analizinden faydalanilmistir. Dolayisiyla,
tezin temel olarak iki farkl1 hipotezi bulunmaktadir. Ik hipotezde, ekonomik biiyiimenin déviz
kuru riskini arttirdig1 hususu dikkate alinmaktadir. Ote yandan, ikinci hipotezde de enflasyon

oraninin doviz kuru riski tizerindeki etkisi s6z konusudur.

, Toda Yamamoto nedensellik analizi 3 farkli asamadan olusmaktadir. ilk olarak
degiskenlerin duraganlik analizleri yapilmaktadir. Bunun ardindan, analizin ikinci asamasinda
ise optimal gecikme sayis1 hesaplanmaktadir. Analizin son agsamasinda ise hesaplanan bu
optimal gecikme sayis1 da dikkate alinarak VAR modeli bazli nedensellik analizi yapilmaktadir.
Bu baslik altinda, belirtilen tiim bu hususlar detaylica agiklanacaktir. Analiz siirecinde ilk olarak
degiskenler birim kok testine tabi tutulmustur. Bu ¢ergevede Genisletilmis Dickey Fuller (ADF)

birim kok testi dikkate alinmastir.

Analiz sonuglarina gore, diizey halindeki olasilik degerleri doviz kuru riski igin
0.0401, ekonomik biiyiime i¢in 0.0002 ve enflasyon i¢in 0.2904 seklindedir. Bir degiskenin
duragan olabilmesi i¢in olasilik degerinin 0.05’den kiiciik olmas1 gerekmektedir. Belirtilen bu
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husus dikkate alindiginda, déviz duru riski ve ekonomik biiyiime degiskenleri diizey halinde
duragandir. Analiz siirecinde bu degiskenlerin ham halleri dikkate alinacaktir. Ote yandan,
enflasyon degiskeninin olasilik degeri 0.05’in iizerinde oldugu i¢in, bu degiskenin diizey
halinde duragan olmadig1 anlasilmaktadir. Bundan dolay1, degiskenin birinci sira farki alinarak
degisken duragan hale getirilmistir. Diger bir ifadeyle, analiz siirecinde enflasyon degiskeninin

birinci sira farki dikkate alinacaktir.

Tezin analiz siirecinin ikinci asamasinda, degiskenler arasinda vektor otoregresyon
(VAR) modeli kurulmustur. Bu model asil VAR modelinin daha 6nce kurulan 6n bir modeldir.
Veri setleri yillik oldugu i¢in bu model 4 gecikme uzunlugu dikkate alinarak olusturulmustur. .
Bu ¢ergevede, halihazirda olusturulmus bu 6n VAR modeli dikkate alinarak, optimal gecikme
degeri hesaplanmistir. Netice itibartyla, 1 bilgi kriteri (SC) optimal gecikme uzunlugunu 0
olarak belirlemistir. Buna karsin, diger 4 farkl bilgi kriterine gore (LR, FPE, AIC ve HQ), en
optimal gecikme degeri 5 olarak One stiriilmiistiir. Bu cergevede, bilgi kriterlerinin ¢cogunlugu

dikkate alinarak, gecikme uzunlugunun “5” olmasina karar verilmistir.

Belirtilen bu hususlar géz 6niinde bulunduruldugunda, gecikme uzunlugu ve birim kdk
testleri dikkate alinarak, olusturulacak asil VAR modelinin gecikme degeri 6 (5+1) olmustur.
Kurulan aslt VAR modelinin detaylarina tezin ekler boliimiinde yer verilmistir. Bunun ardindan
da degiskenler arasindaki nedensellik analizi sonuclarina yer verilmistir. Analiz siirecinde 3
farkli model kurulmustur. ilk modelde bagimli degisken enflasyon oranidir. Ote yandan, ikinci
modelde ise doviz kuru riski bagimli degiskendir. Olusturulan {igiincii modelde ise bagimli

degisken ekonomik biiylimedir.

Bu tezde bankalarin doviz kuru riskine etki eden makroekonomik faktorler
incelenmistir. Bu ¢ercevede, makroekonomik faktorleri temsilen ekonomik biiyiime ve
enflasyon olmak tizere iki farkli degisken belirlenmistir. Dolayisiyla, tezin temel olarak iki
farkl1 hipotezi bulunmaktadur. Ilk hipotezde, ekonomik biiyiimenin déviz kuru riskini arttirdig
hususu dikkate alinmaktadir. Ote yandan, ikinci hipotezde de enflasyon oraninmn déviz kuru
riski lizerindeki etkisi s6z konusudur. Bu hususlar dikkate alindiginda, calismada elde edilen

ikinci model tezin konusu ile ilgilidir.

Bu baglamda, bu modelde, enflasyon oran1 ve ekonomik biiylimenin doviz kuru riski

tizerindeki etkisi incelenmektedir. Bagimsiz degiskenlerden enflasyon oraninin olasilik degeri
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0.0000 iken bu rakam ekonomik biiyiime i¢in 0.4217 olarak hesaplanmistir. Buradan
belirlenebilecegi lizere, enflasyon oraninin yiiksek olmasi bankalarin déviz riskini arttiran en
onemli olaylardan biridir. Buna karsin, ekonomik biiyiime degiskeninin doviz kuru riski

iizerinde bu kadar etkin olmadig1 belirlenmistir.

Netice itibariyla, ilk hipotezde bahsedilen iliski bulunmazken, ikinci hipotezdeki
iligkinin dogrulugu test edilmistir. Baska bir ifadeyle, Tiirkiye’deki ekonomik biiyiime,
bankalarin doviz kuru riski tizerinde nedensellik etkisine sahip degildir. Buna karsin, enflasyon
oraninin arttigit durumda ise bankalarin daha fazla doviz kuru riskine sahip oldugu
anlagilmaktadir. Bu hususun temel teorisi ise enflasyon oraninin arttigi durumda, faiz
oranlarinin da artti1 ve bunun sonucunda da bankalarin doviz kredileri iizerine yogunlastigi
seklindedir. Belirtilen bu durum ise bankalarin doviz kuru riskini arttirmaktadir. Bu hususlar
dikkate alindiginda, Tiirkiye’deki yetkili otoritenin Ozellikle yiiksek enflasyon oldugu
donemlerde, bankalarin doviz pozisyonu iizerindeki kontrollerini arttirmalari gerekmektedir.
Aksi takdirde, ¢ok fazla doviz kuru riskine maruz kalan bankalar yiiziinden sistemin etkinliginin
azalabilmesi riski bulunmaktadir. Belirtilen bu sonug, literatiirdeki birgok arastirmaci
tarafindan da vurgulanmistir (Igbal, 2017; Mani¢ ve Grubisi¢, 2020, Du ve Schreger, 2016;
Brown vd., 2017; Basri vd., 2019).

Bu c¢alismadaki en biiylik kisit ise incelemenin sadece mevduat bankalar1 iizerine
yapilmasidir. Sayilar1 ¢ok az oldugu icin katilim bankalari bu tezde inceleme kapsamina
alinmamustir. Ote yandan, faaliyet tiirleri farkli oldugu igin yatirim ve kalkinma bankalar1 da
analizden cikartilmigtir. Belirtilen hususlarin yani sira, analiz siiresi icerisinde birlesen
bankalarin son halleri dikkate alinmistir. Diger bir ifadeyle, birlesme siirecine dahil olan kiiclik
bankalar, birlesme tarihinden Onceki halleriyle inceleme kapsaminda dahil edilememistir.
Dolayisiyla, gelecekte yapilacak yeni ¢aligmalarda yatirim, kalkinma ve katilim bankalarinin
doviz kuru riski analiz edilebilir. Belirtilen bu ¢alismalar bu tezin sonuglar ile karsilastirmali
bir analiz sunulmasina yardimci olacaktir. Ayrica, bu calismada Toda Yamamoto nedensellik
analizi dikkate alinmistir. Adi gecen analiz nedensellik analizi yontemleri arasinda en yeni
olanlarindan biridir. Bununla birlikte, yapilacak yeni c¢aligmalarda, Engle-Granger
esbiitiinlesme analizi ve VAR yOntemi gibi literatiirde basaris1 kabul gormiis yaklasimlar da
dikkate alinabilmektedir. Belirtilen hususlara ek olarak, bulanik ¢ok kriterli karar verme

yontemleri de s6z konusu amaca ulagabilmek i¢in degerlendirilebilir. Bahsi gecen bu yontemler
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sayesinde, sadece rakamsal degil, rakamsal olmayan degiskenlerin de dikkate alinabilmesi

mimkin olabilecektir.
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EKLER

Tablo Al: Doviz Kuru Riski Degiskeninin ADF Birim Kok Testi Sonuglar:
(Diizey Deger)

Null Hypothesis: DR has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic | Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic | -3.674384 | 0.0401

Test critical values: | 1% level -4.296729
5% level -3.568379
10% level -3.218382

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(DR)

Method: Least Squares

Date: 07/03/20 Time: 10:45

Sample (adjusted): 1990 2019
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Included observations: 30 after adjustments

Variable Coefficient| Std. Error| t-Statisticc  Prob.
DR(-1) -0.626646| 0.170544| -3.674384| 0.0011
D(DR(-1)) 0.298010] 0.177767) 1.676405] 0.1056
C 67.66784| 28.33814| 2.387872] 0.0245
@TREND("1988") | -2.587695| 1.382744| -1.871421f 0.0726
R-squared 0.345893 Mean dependent var |0.577521
Adjusted R-squared | 0.270419 S.D. dependent var |70.60512
S.E. of regression | 60.30771 | Akaike info criterion |{11.16036
Sum squared resid | 94562.51 Schwarz criterion |11.34719
Log likelihood |-163.4054| Hannan-Quinn criter.|11.22013
F-statistic 4.582955 Durbin-Watson stat |1.969807
Prob(F-statistic) | 0.010506
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Tablo A2: Ekonomik Biiyiime Degiskeninin ADF Birim Kok Testi Sonu¢lar:
(Diizey Deger)

Null Hypothesis: EB has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic | Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic | -5.777446 | 0.0002

Test critical values: | 1% level -4.284580
5% level -3.562882
10% level -3.215267

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(EB)

Method: Least Squares

Date: 07/03/20 Time: 10:48

Sample (adjusted): 1989 2019

Included observations: 31 after adjustments

T I I
| | I
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Variable Coefficient| Std. Error | t-Statistic | Prob.
EB(-1) -1.104328| 0.191145 | -5.777446 | 0.0000

C 4.013236 | 1.819350 | 2.205862 | 0.0358
@TREND("1988") | 0.057163 | 0.095024 | 0.601565 | 0.5523
R-squared 0.544914 Mean dependent var |-0.046558
Adjusted R-squared | 0.512408 S.D. dependent var |6.678551
S.E. of regression | 4.663483 | Akaike info criterion |6.009168
Sum squared resid | 608.9462 Schwarz criterion [6.147941
Log likelihood |-90.14211| Hannan-Quinn criter. |6.054405
F-statistic 16.76344 Durbin-Watson stat |1.966785

Prob(F-statistic) | 0.000016
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Tablo A3: Enflasyon Degiskeninin ADF Birim Kok Testi Sonuclar: (Diizey
Deger)

Null Hypothesis: ENFLASYON has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic | Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic | -2.581991 | 0.2904

Test critical values: | 1% level -4.339330
5% level -3.587527
10% level -3.229230

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(ENFLASYON)

Method: Least Squares

Date: 07/03/20 Time: 10:49

Sample (adjusted): 1993 2019

Included observations: 27 after adjustments

T I I
| | I
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Variable Coefficient| Std. Error| t-Statisticic  Prob.
ENFLASYON(-1) | -0.388187| 0.150344| -2.581991f 0.0178
D(ENFLASYON(-

1)) 0.107708] 0.199293] 0.540452] 0.5949
D(ENFLASYON(-

2)) 0.171160; 0.195727| 0.874482] 0.3922
D(ENFLASYON(-

3) 0.423165] 0.191894| 2.205210; 0.0393
D(ENFLASYON(-

4)) 0.428586| 0.203763] 2.103358 0.0483

C 35.94568, 16.37343] 2.195367| 0.0401
@TREND("1988") | -1.214999, 0.595039 -2.041880| 0.0546

R-squared 0.342869 Mean dependent var |2.033307
Adjusted R-squared | 0.145730 S.D. dependent var |11.05293
S.E. of regression | 10.21586 | Akaike info criterion |7.704175
Sum squared resid | 2087.278 Schwarz criterion |8.040132

Log likelihood [-97.00636| Hannan-Quinn criter. |7.804073

F-statistic 1.739223 Durbin-Watson stat |2.067781

Prob(F-statistic) | 0.163578
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Tablo A4: Enflasyon Degiskeninin ADF Birim Kok Testi Sonug¢lar1 (Birinci Sira
Fark)

Null Hypothesis: D(ENFLASYON) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic | Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic | -1.639752 | 0.0344

Test critical values: | 1% level -2.656915
5% level -1.954414
10% level -1.609329

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(ENFLASYON,2)

Method: Least Squares

Date: 07/03/20 Time: 10:51

Sample (adjusted): 1994 2019

Included observations: 26 after adjustments

T I I
| | I
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Variable Coefficient| Std. Error| t-Statistici  Prob.
D(ENFLASYON(-
1)) -0.652991| 0.398225| -1.639752 0.1160
D(ENFLASYON(-
1),2) -0.355554| 0.391844| -0.907386| 0.3745
D(ENFLASYON(-
2),2) -0.315662| 0.367953| -0.857888 0.4006
D(ENFLASYON(-
3),2) -0.046395 0.305767| -0.151734| 0.8808
D(ENFLASYON(-
4),2) 0.171920] 0.212948| 0.807334| 0.4285
R-squared 0.571897 Mean dependent var |0.108716
Adjusted R-squared | 0.490354 S.D. dependent var |16.11031
S.E. of regression | 11.50107 | Akaike info criterion |7.893799
Sum squared resid | 2777.768 Schwarz criterion |8.135741
Log likelihood |-97.61939| Hannan-Quinn criter. |7.963470
Durbin-Watson stat | 1.492850
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Tablo A5: On VAR Modelinin Detaylar1

Vector Autoregression Estimates

Date: 07/03/20 Time: 11:17

Sample (adjusted): 1993 2019

Included observations: 27 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DENF DR EB
DENF(-1) -0.081621 | 1.950396 | -0.051809
(0.27074) | (1.89629) | (0.11953)
[-0.30148] | [1.02853] | [-0.43343]
DENF(-2) -0.084667 | 1.213956 | -0.066402
(0.26049) | (1.82456) | (0.11501)
[-0.32503] | [0.66534] | [-0.57735]
DENF(-3) 0.237366 | -0.437099 | 0.063097
(0.24220) | (1.69644) | (0.10693)
[0.98003] | [-0.25766] | [ 0.59005]
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DENF(-4) 0.099070 | -0.277202 | -0.063746
(0.22749) | (1.59336) | (0.10044)

[0.43550] | [-0.17397] | [-0.63468]

DR(-1) 0.002353 | 0.929518 | 0.000889
(0.04423) | (0.30980) | (0.01953)

[0.05319] | [3.00039] | [0.04552]

DR(-2) -0.018455 | -0.276611 | -0.039240
(0.05972) | (0.41830) | (0.02637)

[-0.30902] | [-0.66128] | [-1.48822]

DR(-3) 0.053405 | -0.006395 | 0.014702
(0.06079) | (0.42580) | (0.02684)

[0.87850] | [-0.01502] | [ 0.54777]

DR(-4) -0.085691 | 0.251750 | -0.020517
(0.04348) | (0.30454) | (0.01920)

[-1.97083] | [0.82666] | [-1.06881]
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EB(-1) 1.028997 | -0.553878 | -0.270219
(0.60727) | (4.25342) | (0.26811)

[ 1.69447] | [-0.13022] | [-1.00785]

EB(-2) 0.121089 | 5.308177 | -0.259401
(0.58069) | (4.06726) | (0.25638)

[0.20853] | [1.30510] | [-1.01179]

EB(-3) -0.338389 | 0.061185 | -0.295466
(0.61387) | (4.29968) | (0.27103)

[-0.55124] | [0.01423] | [-1.09016]

EB(-4) 0.616915 | -0.752328 | -0.422629
(0.60135) | (4.21198) | (0.26550)

[1.02588] | [-0.17862] | [-1.59182]

C -6.206125 | -13.46762 | 11.99683
(8.07900) | (56.5870) | (3.56695)

[-0.76818] | [-0.23800] | [ 3.36333]
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R-squared 0.504022 | 0.567930 | 0.457623
Adj. R-squared 0.078898 | 0.197585 | -0.007272
Sum sg. resids 1575.400 | 77287.44 | 307.0927

S.E. equation 10.60795 | 74.30028 | 4.683502

F-statistic 1.185588 | 1.533516 | 0.984358

Log likelihood -93.20811 | -145.7639 | -71.13406
Akaike AIC 7.867268 11.76029 6.232153
Schwarz SC 8.491189 12.38421 6.856074

Mean dependent -2.033307 | 38.10194 | 4.551209
S.D. dependent 11.05293 | 82.94515 | 4.666565
Determinant resid covariance (dof
adj.) 9186521.
Determinant resid covariance 1280690.
Log likelihood -304.7833
Akaike information criterion 25.46543
Schwarz criterion 27.33719
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Tablo A6: Asill VAR Modelinin Detaylari

Vector Autoregression Estimates

Date: 07/03/20 Time: 11:32

Sample (adjusted): 1995 2019

Included observations: 25 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DENF DR EB
DENF(-1) -0.429470 | 3.612732 | -0.049390
(0.11298) | (1.43987) | (0.13777)
[-3.80121] | [2.50907] | [-0.35848]
DENF(-2) -0.023752 | -2.036973 | 0.104458
(0.12801) | (1.63143) | (0.15610)
[-0.18554] | [-1.24858] | [ 0.66916]
DENF(-3) 0.106253 | 0.821313 | 0.061674
(0.08879) | (1.13160) | (0.10828)
[1.19662] | [0.72580] | [ 0.56960]
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DENF(-4) 0.242283 | -1.611875 | 0.022995
(0.09799) | (1.24878) | (0.11949)

[2.47257] | [-1.29076] | [ 0.19244]

DENF(-5) -0.189281 | 5.279170 | -0.069389
(0.08365) | (1.06611) | (0.10201)

[-2.26265] | [4.95180] | [-0.68021]

DENF(-6) 0.338844 | -3.797564 | 0.406770
(0.16244) | (2.07016) | (0.19808)

[2.08597] | [-1.83443] | [ 2.05353]

DR(-1) -0.096907 | 1.766966 | -0.074241
(0.03303) | (0.42088) | (0.04027)

[-2.93433] | [4.19826] | [-1.84350]

DR(-2) 0.069786 | -1.216847 | 0.027711
(0.03451) | (0.43978) | (0.04208)

[2.02231] | [-2.76697] | [ 0.65853]
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DR(-3) -0.044548 | 0.822584 | -0.019969
(0.03217) | (0.40997) | (0.03923)
[-1.38482] | [2.00647] | [-0.50906]
DR(-4) -0.020741 | -0.411039 | -0.022267
(0.02633) | (0.33554) | (0.03211)
[-0.78777] | [-1.22499] | [-0.69355]
DR(-5) -0.068779 | 0.911754 | -0.012023
(0.02694) | (0.34336) | (0.03285)
[-2.55278] | [ 2.65537] | [-0.36596]
DR(-6) 0.035464 | -0.463637 | 0.035033
(0.02482) | (0.31627) | (0.03026)
[ 1.42906] | [-1.46598] | [ 1.15768]
EB(-1) -0.104932 | 6.576075 | -0.664615
(0.30069) | (3.83200) | (0.36666)
[-0.34897] | [1.71609] | [-1.81260]
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EB(-2) 0.175974 | 4.091249 | -0.578976
(0.22470) | (2.86367) | (0.27401)
[0.78314] | [1.42867] | [-2.11297]
EB(-3) -0.011082 | 2.884822 | -0.340509
(0.22783) | (2.90348) | (0.27782)
[-0.04864] | [0.99357] | [-1.22565]
EB(-4) 0.055965 | 3.503042 | -0.333140
(0.21832) | (2.78231) | (0.26623)
[0.25635] | [1.25904] | [-1.25135]
EB(-5) 0.125468 | 0.102470 | -0.356254
(0.22469) | (2.86355) | (0.27400)
[0.55839] | [0.03578] | [-1.30020]
EB(-6) 0.017693 | 3.145217 | -0.332153
(0.22414) | (2.85645) | (0.27332)
[0.07894] | [1.10109] | [-1.21526]
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C 0.677371 | -109.1023 | 20.50287
(4.92938) | (62.8209) | (6.01102)
[0.13742] | [-1.73672] | [ 3.41088]
R-squared 0.957336 | 0.943613 | 0.808719
Adj. R-squared 0.829346 | 0.774454 | 0.234877
Sum sg. resids 60.47045 | 9821.265 | 89.91969
S.E. equation 3.174651 | 40.45834 | 3.871255
F-statistic 7.479740 | 5.578243 1.409306
Log likelihood -46.51445 | -110.1413 | -51.47398
Akaike AIC 5.241156 10.33131 | 5.637918
Schwarz SC 6.167502 11.25765 6.564264
Mean dependent -3.601527 | 35.89566 | 4.795981
S.D. dependent 7.684889 | 85.19034 | 4.425743
Determinant resid covariance (dof
adj.) 216015.5
Determinant resid covariance 2986.198
Log likelihood -206.4423
Akaike information criterion 21.07539
Schwarz criterion 23.85442
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