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Finansal Riskler ve Tirev Uriin Sézlesmeleri

Onsoz

Risk, iyi yonetildiginde fayda elde edilen, kendi haline birakildiginda
zarara neden olma olasiligi tasiyan olay ve ortamlari kapsar. Risk, finansal
olsun ya da olmasin, az ya da ¢ok gunlik hayatin bir pargasidir aslinda.

Risk, Ulkelere, sektorlere, kisilere gore dedisik anlamlar ifade etse de
genel olarak istenmeyen, bazen de yonetilemeyen durum ve sartlar ifade
eder. Risk seviyesinin yiikselmesine blylk Olglide belirsizlik seviyesinin
yikselmesi eslik eder. Ornegin, 2020 yilinin baslarindan itibaren tim
dinyada yasanmaya baglanan COVID-19 salgini(salgin) henuz erigilebilir
tedavisi bulunamadidi i¢in insan saghg: ile Ulke ekonomileri ve finans
piyasalari i¢in buyuk risk olusturmaktadir. Kontrol altina alinabilmesi igin asi-
ilag calismalari hizlandiriimis; ekonomilere kisitlamalar, firma ve hane
halklarina destekler agiklanmistir. Ancak, bundan sonra evrilecegi durum
tam olarak bilinemedidi icin risk yaratmaya devam etmektedir.

2008 kiresel finansal kriz 6ncesinde neredeyse tim Ulkeler tarafindan
saglanmis gibi goriinen iyi seviyedeki enflasyon ve bliyiime ortami ile tekil
bazda saglikh olan finansal kuruluglar ve toplu olarak tim sektériin, biriken
bir ¢ok riski biinyesinde barindirdidi kiresel finansal kriz ile net bir bigcimde
anlasiimistir. ifade edilen gelismeler, kaynaklarin ekonomik birimlere etkin
bir sekilde dagitilmasi gorevini yiriuten bankalara yonelik dizenleme
calismalarinda artisa, ekonomik ve finansal istikrara yonelik politika
secgeneklerinde gesitlenmeye neden olmustur.

Ekonomik ve finansal istikrari saglamaya yonelik politikalar geleneksel
haliyle makro diuzeyde ve mikro dizeyde olmak Ulzere iki ana dalda
sekillendirilmistir. Makro politikalar fiyat istikrari ve biylime; mikro politikalar
ise finansal kuruluglarin saglikh bir sekilde fonksiyonlarini yerine getirmeleri
kapsaminda ele alinmistir.

2008 kuresel finansal kriz sonrasinda, merkez bankalari eliyle o gline
kadar yuarGtilen ve yetersiz kaldigi anlasilan para politikalari ve araglari
mercek altina alinarak énemli Olglde elestiriimistir. Merkez bankalarinin
klasik tepki fonsiyonlari yeniden ele alinmis ve hedef enflasyon orani ve
hedef blylimeye ilaveten finansal istikrara yonelik yeni degiskenlerin de
tepki fonksiyonuna ilave edilmesi konusunda Onerilerin  getirildigi
g6zlenmistir. Politika araglari gesitlenmis; u¢ denilebilecek noktada negatif
politika faiz oranini ya da getiri egrisini hedefleyen politikalarin ve gesitlenen
Ozelliklere sahip varlik alim programlarinin merkez bankalari tarafindan
uygulandigi izlenmisgtir.
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Kuresel finansal krizle birlikte pek ¢ok kavram ve uygulamanin gézden
gecirildigi anlasilmaktadir. Finans kurumlari, piyasalara verebilecekleri
yaygin tehlikeler dikkate alinarak, kiresel oOlcekte ya da yerel Odlgekte
sistemik riske sahip olanlar ve olmayanlar olarak belirlenmeye baglanmis;
dizenleme ve denetimden sorumlu kurumlar, faaliyetlerinde etkinlige
ulagsmak i¢in kaynaklarini ve kurumsal yapilanmalarini bu ¢ergevede yeniden
ele almiglardir. Kiresel OJlgekte faaliyette bulunan, faaliyet hacimleri
belirlenen bir blyikligin UGzerinde olan, Ulkelerin ve piyasalarin geri
kalaniyla 6nemli sayida ve hacimde iglemleri bulunan bankalar kiresel
onemli bankalar olarak degerlendiriimis(klresel sistemik énemli banka-G-
SIB); aktif blyUkligl nispeten kigilk olan daha ziyade yurt icinde islemler
yurlten ¢ok sayida banka ise yerel diizeyde 6nemli bankalar(yerel sistemik
o6nemli banka-D-SIB) olarak ele alinmigtir. Bu cergevede, finansal sistemin
isleyisini bozarak istikrarsizlastirabilen buiylk finansal kuruluslar(too big to
fail) dizenleme ve denetim faaliyetlerinin odaginda yer almistir. Avrupa’da
kurulmus banka ve diger finansal kuruluslardan uluslar arasi aktif ve blyik
olan kiresel blylk bankalarin denetlenmesi Avrupa Merkez
Bankasi(European Central Bank-ECB) tarafindan tek denetim yaklasimi ile
denetlenmeye baslanmis; geriye kalan ve yerelde faaliyet gosteren daha
kiclk bankalar ise yerel otoriteler tarafindan denetlenmeye devam edilmistir.

Bu slrecgte, merkez bankaciligi ile dizenleme ve denetime olan bakis
acisi yeniden sekillenmis, makro diizeyde finansal istikrar mikro diizeyde
finans kurumlarinin faaliyetlerini ileriye dondk olarak saghkh bir sekilde
surdurebilmeleri icin sermayenin kalitesine yonelik dizenlemelere gegilmistir.
Ekonominin iginde bulundugu durumu dikkate alan ve stresli piyasa
kosullarinda dayanikliigi artirmaya ydnelik tamponlar getirilerek sermaye
stogunu koruma altina almayi hedefleyen galisiimalar yurGtiimistir. Bu
kapsamda, stres testleri kirilganliklarin belirlenmesi ve dengelenmesinde
onemli risk yonetim araglari halini almistir.

Finans kurumu ve sirket bilancolarinin maruz kalinan riskleri tam ve
zamaninda yansitmadigi anlasiimis ve finansal bilginin olusturulmasinda
uygulanan muhasebe standartlari da énemli dlgiide degisime ugramigtir.
Temel olarak gelecede donuk bakis acisi ile finansal risklerin
degerlendiriimesinde gec¢mis durum vyaninda gelecekte olugabilecek
ekonomik ve finansal kosullarin da dikkate alinmasi prensibi getirilmistir.

Bu calismada, finansal piyasalarda gecerli olan risklerin belirlenmesi,
Olctimesi ve devaminda yonetilerek fayda elde edilmesinin ekonomiler ile
finans kurumlari ve firmalar icin dnemi arastinimistir. Risk yonetiminde ilk
asamanin, riskli pozisyonlarin alinmasindaki karar asamasi oldugundan
hareketle risk ydnetiminin agsamalari ve araglari 6rneklerle agiklanmistir. Risk
yonetiminde kullanilan tlrev islem tlrleri ve buyuklikleri, Ulkemizde
bankacilik sektorii ile Borsa istanbul'da islem goren biyik reel sektér
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firmalar Gzerinden, baslica gelisen llkeler arasinda bulunan Hindistan,
Rusya ve Giliney Afrika’da ise ilgili borsalarda iglem goren blyuk sirketler
Uzerinden incelenmistir. Salgin déneminde, tlrev islem soézlesme tir ve
hacimlerinde yasanan gelismeler de belirlenmistir.

Faydali olmasi dilegiyle.
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Ozet
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Bankalar ya da genel olarak isletmeler faaliyetleri sirasinda maruz
kaldiklari risklerden genellikle korunmay tercih ederler. Bu ¢alismada yer
alan deg@erlendirmeler uluslararasi finansal piyasalarda kullanilan riskten
korunma araglari ile s6z konusu aracglarin bankacilik sektéri ve nispeten
biylk firmalar tarafindan uygulanmasini kapsamaktadir. Calismada, risk
yonetim faaliyetleri, organizasyonu ve gelecege doénuk bakis agisi ile ele
alinmasi genel anlamda tim igletmeler igin gegerli olmakla beraber en iyi
uygulayicilari olan bankalar acgisindan detayli ele alinmistir. Riskten
korunma, bir finans kurumu ya da isletmenin faaliyetleri sirasinda
karsilasabilecegi faiz riski, kredi riski, kur riski, fiyat riski gibi finansal risklerini
yine finansal araglar kullanarak dengelemesini ifade etmektedir. S6z konusu
risklerden korunma ise genellikle tlrev Urln sézlesmeleri ile saglanmaktadir.

Finansal araglar ve tirev islem sdzlesmelerinin mali tablolarda kayda
alinmasi ve devaminda izlenmesi, temel muhasebe standartlari olan TMS 39
standardi ve 01.01.2018’den itibaren TMS 39 standardinin yerine gegen
TFRS 9 standardi kapsaminda karsilastirmali olarak incelenmis ve yeni
yaklasim ele alinmistir.

Bu ¢alismada, risk kavrami ve gesitleri ile riskten korunmanin finansal
ya da finansal olmayan kuruluslarin degerlerini artirmasi konusunda yapilan
arastirmalar, riskten korunmada kullanilan temel finansal araglar ve
uygulanmasi o6rneklerle incelenip tanitildiktan sonra lUlkemizde ve segilen
bazi gelismekte olan ulkelerde riskten korunmada tirev ara¢ kullanimi
incelenmisgtir.

Yapilan galisma, arastirma ve incelemeler sonucunda Turk Bankacilik
Sektorl ile BIST30'da yer alan banka digi firmalarin toplulagtirilarak analiz
edilen verilerinden riskten korunma faaliyetlerinde turev islem sézlesmeleri
uyguladiklari  gorilmustir. Turev islemlerden faydalanma dereceleri
bakimindan bankalar ve banka disi firmalarin farkliik gosterdikleri
anlasiimistir. Turk Bankacilik Sektoériinde kullanilan tirev islem nominal
tutarinin  faaliyet hacmine oranla 2015-2020 doéneminde %38,8-65,1
seviyelerinde seyrederken, banka disi reel sektér firmalarinda rayi¢ degerleri
Uzerinden %1-4 seviyelerinde oldugdu belirlenmistir.

Borsa Istanbul'da islem goren ve ilk otuz indeksde(BiST30) yer alan
banka digi reel sektor firmalarindan 17 adet kurumsal isletmenin mali durum
tablo ve dipnot agiklamalarinda riskten korunmada tlrev islem sdzlesmeleri
raporladiklari gdézlenmistir. Baslica gelismekte olan Ulkeler arasinda sayilan
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Hindistan(Nifty50), Rusya(MOEX10) ve Giney Afrika(JTOPI) borsalarinda
islem goren bulylk finans ve finans disi sirketlerin finansal risklerin
yonetiimesinde tlrev Urin kullanimlari da mali durum tablo ve dipnot
aciklamalar (izerinden incelenmistir. ifade edilen indekslerin yaklasik
%70'ini olusturan toplamda 28 firmanin mali tablo ve dipnot incelemesinden
26 firmanin finansal risk yonetiminde tlrev islem raporladigi belirlenmigtir.
Buna gobre, 2019-2020 doneminde banka ve banka digi reel sektér
firmalarinda gercege uygun degerleri lizerinden tirev islem s6zlesmelerinin
aktif blylkligine orani Hindistan'da 90,40 ve %0,71, Rusya’da %0,45 ve
%0,52 ve Guney Afrika’da %0,39 ve %0,79 seviyesinde hesaplanmistir.

Anahtar Kelimeler:

Riskten Korunma, Tirev Uriin Sdzlesmesi, Tarihi Maliyet, Gercege Uygun
Deger, TMS 39, TFRS 9 Finansal Ara¢ Standardi

Tarih: 06 Agustos 2021
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Bolim 1
Giris ve Amag

Degisen ve gelisen piyasalar, kaynak yaratma ve vyatirnm
segeneklerinde gdzlenen yenilikler finansal kuruluglar ile reel sektér
firmalarinin geleneksel is ortaminin degismesine neden olmaktadir. Bu
surecgte, karsilasilan risklerin dizeyinde ve karmasikhdindaki artiglarin
firmalarin risk yonetim faaliyetlerini de sekillendirdigi g6zlenmektedir.

Firmalar yatirm kararlarinin  belirlenmesinde risk ve getiriyi
dengelemeye galismaktadirlar. Finansal ve Uretim piyasalarinda 6zellikle son
yilllarda ortaya cikan gelismelerden, firmalarin faaliyetleri sirasinda risk
boyutunu ihmal ederek daha ziyade getiri boyutuna odaklandiklari
anlasiimaktadir.

Yapilan inceleme ve arastirmalarda, firmalarin karsilastiklari
risklerden korunmalarinin firma degerini artirdigi sonucuna ulagiimigtir.

Bu caligmada dncelikle risk kavraminin ne oldugu, riskleri yonetmenin
neden oOnemli oldugu, karsilasilan riskler ile s6z konusu risklerin
yonetilmesinde yaygin olarak kullanilan finansal araglarin belirlenmesi
amagclanmistir. Bu kapsamda, risklerin degisen yapisi ve zaman igerisinde
birikerek finansal istikrara olan olumsuz etkileri de arastiriimisg, finans
kurumlarinin  faaliyetlerini ileriye  doénlk olarak saglikh bir sekilde
surdirmelerini desteklemek amaciyla atilan dizenleme adimlari genel
cergeve olusturmasi bakimindan ele alinmistir.

Finansal risklerin en fazla tirev urin soézlesmeleri ile yonetildiginden
hareketle riskten korunma kapsaminda TMS 39 Standardinda belirlenen
olcme ve muhasebelestirme esaslari ile 01.01.2018 tarihinden itibaren TMS
39 Standardinin yerine gegen TFRS 9 Standardina gére mali tablolara
alinmasi ve izlenmesi de ele alinmigtir.

Calisma toplam alti bolimden olugmaktadir. Birinci bdlimde risk
kavrami, yonetilmesi, araglari, surekli degisime ugramasi ve mali durum
tablosunda gosterimi gergevesinde galismanin amaci ifade edilmistir.ikinci
bdlimde, risk kavrami ele alindiktan sonra 6zellikleri, tarleri, ydnetilmesinin
onemi ile bu amagla kullanilan tlrev finansal araglar anlatiimigstir.

Uclincii boliimde, bankalarin karsilastiklari riskler ele alinmis ve bir
risk yonetim araci olarak bankalarda i¢ kontrol, denetim ve risk yonetim
sisteminin 6zellikleri ve zaman igerisindeki gelisimi arastiriimistir. Finansal
piyasalarda ve ulke ekonomilerinde on yildan fazla sireden beri yasanmakta
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olan kuresel finansal krizle birlikte risk élgimundn ve ydnetiminin en énemli
araglarindan sermaye stogunun korunmasi konusundaki gelismeler bu
bélimde 6zetlenmistir.

Dérdincl bolimde, finansal araglar ile riskten korunmada kullanilan
tirev islem s6zlesmelerinin mali tablolarda kayda alinmasi, siniflandiriimasi,
Olcllmesi ve dizenleme cergevesinde vyapilan c¢alismalar 06rneklerle
anlatilmistir.

Besinci bolimde, tlrev islem so6zlesmeleri ile riskten korunma
uygulamasinin bankacilik sektérii ve Borsa istanbul’da islem géren biiyiik
firmalardaki gtincel durumu ile gelismekte olan Ulkelerden Hindistan(Nifty50),
Rusya(MOEX 10) ve Giney Afrika(JTOPI) borsalarinda islem géren blyik
sirketlerdeki durumu, mali durum tablolari ve dipnot agiklamalari izerinden
ortaya konulmustur.

Son boélimde arastirma sonuglarn 6zetlenmis ve O6nerilere yer
verilmigtir.
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Bolim 2
Risk ve Riskin Yonetilmesi

2.1.Risk Yoénetiminde Genel Cergeve

Risk ydnetimi ve riskten korunma uygulamalari hakkinda literatlrde
birgok arastirma mevcuttur. Arastirilan ve tartisilan konular arasinda bazi
firmalar riskten korunurken digerlerinin korunmadiklari, firmalarin bazi
risklerden korunurken diger risklerden korunmadiklari, bazi firmalarin
ustlendikleri risklerden muhasebesel amaglarla korunurken diger firmalar ise
ekonomik firma degerleri igin korunduklari basliklari yer almaktadir’.

Bu cercevede, isletmelerin ve bankalarin maruz kalinan risklerin
yonetilmesinde tirev Urln sdzlesmelerine sikga basvurduklari ve kullanimin
son yillarda 6nemli dlciide artti§i gdézlenmektedir. S6z konusu gelisme, tiirev
drtinlerin muhasebelestiriimesi ve mali tablolarda gdsterimi konularinda
dlzenleme ihtiyaglarini ise beraberinde getirmi§tir2.

Risk ybnetimi teorilerine goére, piyasa oynaklhiginin maliyetli olmasi
durumunda firma ve bankalar mali biinyelerinin olumsuz yénde etkilenmesini
onlemek maksadiyla risklerden korunmaktadirlar. Firmalar, risklerden
korunarak, stresli piyasa doénemlerinde maruz kalinabilecek maliyetleri
azalttigi gibi 6denecek vergileri de ybnetmektedirler3.

Ross ve Leland calismalarinda firmalarin risklerden korunarak mali
sikintiya disme olasiigini azaltabildigini ve bu sayede borglanma
kapasitelerini artirarak vergi avantaji da elde edebileceklerini ifade
etmisledir4’5.

Finansal risklerin korunma altina alinmis olmasi nakit giris cikislarini
dengeleyeceginden yabanci kaynaklarin azaldidi ya da maliyetlerinin

! Stulz, R.M.:(1996), Rethinking Risk Management, Journal of Applied Corporate Finance, Vol.
9 No. 3, 8-24.

2 panaretou, A., Shackleton, M.B., Taylor, P.A.: (Spring 2013), Corporate Risk Management
and Hedge Accounting, Contemporary Accounting Research, Vol. 30 No. 1, 115-151.

% Smith, C.W., Stulz, R.M.: (1985), The Determinants of Firms’ Hedging Policies, Journal of
Financial and Quantitative Analysis, Vol. 20 No. 4, 391-402.

“Ross, M.P.: (1998), Corporate Hedging: What, Why and How?, Working Paper, University of
California.

® Leland, H.E.: (1998), Agency Cost, Risk Management and Capital Structure, Journal of
Finance, Vol. 53 No. 4, 1213-43.
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nispeten arttigi donemlerde faaliyetlerin ve yatirmlarin igsel kaynaklarla
surdurilmesine olanak saglare.

Risk yonetiminin sagladigi bir diger 6nemli fayda elde edilen kazancin
istikrarli bir seyir izlemesidir. Beneda ¢alismasinda tirev Urlnler araciligi ile
risklerden korunma ile elde edilen kazanglarin oynakligi arasindaki iligkiyi
arastirmistir. S6z konusu c¢alismada 17.781 firmanin 2003-2010 dénemini
kapsayan verileri (zerinden modellemeler yapilmistir. Modelde bagimh
degigken olarak kazang¢ oynakhdi tanimlanmis; agiklayici degiskenler olarak
ise tlrev Urun kullanilarak riskten korunma, faiz maliyetli kaynaklarin tutari,
hisselerin piyasa degerinin defter degerine bdlinmesi, arastirma ve
gelistirme harcamalarinin tutari, toplam aktiflerin logaritmasiyla dlgtlen firma
blyuklugu, firmanin faaliyette bulundugu sektéri gdsteren kukla degisken
kullanilimistir.  Calismada, risklerden korunan ve mali tablolarin
hazirlanmasinda nakit akis riskinden korunma muhasebesi uygulayan
firmalarca elde edilen kazanglarin oynakliginin didsik oldugu sonucuna
ulagiimistir. Ayrica, firma ya da banka kazancinin istikrarli bir seyir
izlenmesinin saglanmasi amaciyla nakit akis riskinden korunma muhasebe
uygulanmasinin da giderek arttigi tespitine yer verilmi§tir7.

Firmalarin risklerden korunma faaliyetleri ile firma
yoneticilerinin(CEO8) 0zellikleri arasindaki iliski de arastirmalara konu
edilmistir. Igbal calismasinda petrol piyasasinda turev UrlGnler aracihdi ile
riskten korunan (hedgers) Ust diizey yOneticiler ile risklerden korunmayan
yoneticileri(nonhedgers) yas, Universite mezuniyet derecesi, alinan kurumsal
editimleri  dikkate alarak incelemigtir. Calismada, riskten korunma
faaliyetlerine baslanilan yillarda, riskten korunan dst dizey ydneticilerin
riskten korunmayan yOneticilere gbére daha gen¢ olduklari sonucuna
variimistir. Bir diger gézlem ise riskten korunan yoneticilerin korunmayan
yoneticilere gdre petrol Urlnleri ve riskleri konularinda daha fazla egitim
aldiklandir. Petrol ve dodal gaz piyasasi verilerinden olusturulan lojistik
regresyon modelinde Ust diizey yoOneticinin yasinin finansal tlrev urinler
kullanarak riskten korunmada belirleyici oldugu sonucuna var|Im|§t|r9.

Shin ve Kim, kiiresel finansal krizin 6zel sektor tarafindan ihrac edilen
tahvillerin getiri farklari Gzerindeki etkisini arastirmiglardir. Kriz dncesi ve

® Froot, K.A., Scharfstein, D.S., Stein, J.C.: (1993), Risk Management: Coordinating Corporate
Investment and Financing Policies, Journal of Finance, Vol. 48 No. 5, 1629-1658.

" Beneda, N., (2013), The Impact of Hedging with Derivative Instruments on Reported Earnings
Volatility, Applied Financial Economics, Vol. 2, 165-179.

8 CEO (Chief Executive Officer), yonetim kurulundan aldigi hedefi gergeklestirmek icin strateji
olusturup uygulayan; sirketin buglnini ydnetirken yarinini da planlayan ve ydnetim kuruluna
hesap veren kigidir. CEO, “yoneticilerin yoneticisidir’. Blyik sirketlerde yonetim kuruluyla icra
kurulunun arasinda baglantiy kuran kisidir.

® Igbal, Z., (2015), CEO Age, Education and Introduction of Hedging in the Oil and Gas Industry,
J Econ Finan, Vol. 39, 189-200.
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sonrasi donemde likidite ve kredi riskinin goreli etkileri Kore
Borsasi'nda(KRX) islem goéren finansal ve finansal olmayan firmalarin
verilerinden anlasilmaya c¢alisilmistir. Tahvil getiri farklarinin  bagimli
degisken, likidite ve kredi risk faktorlerinin agiklayici degisken olarak
tanimlandidi regresyon modelinde veriler kriz éncesi ve sonrasi dénemde
degisimleri izlemek amaciyla 2007-2008 ve 2009-2011 zaman dilimlerine
ayrilmistir. Tahvil getiri farklari degiskeni 6zel sektdr firmalarn tarafindan
ihrag edilen tahvil getirisi ile ayni vadedeki devlet tahvil getirisi arasindaki
fark olarak tanimlanmisg; likidite riski icin islem hacmi, likit varliklarin toplam
varliklardaki payi, kalan vade ve likit olmama durumunu yansitmasi igin
varlik fiyatlarinin degisim kovaryansi (zerinden hesaplanan Roll-6lgitl
kullanilirken kredi riski icin ihra¢ edilen tahvilin kredi derecesi, kupon orani,
batmaya olan uzaklik(azaldikga batma olasiligi artmaktadir) ve 6zkaynak
oynakhgi agiklayici degiskenler olarak belirlenmistir. Calismada, tahvil getiri
farklarindaki degisimde kriz 6ncesinde ve kriz sirasinda likidite riskinin;
sonrasinda ise kredi riskinin énemli oldugu, likidite riskinde Roll-6lgitinin
kredi riskinde ise ihrag edilen tahvilin kredi derecesinin tahvil getiri farklarinin
en 6nemli belirleyicisi oldugu sonucuna varilmigtir. Ayrica, Kore 6zel sektor
tahvillerine yatirrm yapanlarin kriz sonrasinda finansal belirsizlik ve
ekonomik kirilganliklarin artmasina paralel olarak daha ylksek oranlarda risk
primi talep ettiklerini de ortaya koymuglardwlo.

Keffala ve Peretti calismalarinda, tirev Urin kullanmanin
muhasebesel riskler yaratip yaratmadigini gelismekte olan ve gelismis
Ulkeler igin incelemistir. Vadeli iglemlerin kaldirag riskini olumsuz yénde
etkiledigi, takas soOzlesmelerinin kredi riskini olumsuz ydnde etkiledidi,
opsiyonlarin genel olarak risk diizeyini yukselttigi ve gelecek sézlesmelerinin
ise ¢ok klglk dizeyde banka risklerine katkida bulundugu sonucuna
ulagmislardir. Bir diger tespitleri ise vadeli islemler ve takas s6zlesmelerin
genellikle riskten korunma, opsiyonlarin ise spekilasyonll amaciyla
kullanildigidir.  Ulasilan ana sonug¢ ise o6rneklemde yer alan banka
verilerinden hareketle tirev Urlnlerin bankalari riskli hale getirmedigidirlz.

Straatman galismasinda, varlhk gruplari arasindaki
baglantinin(correlation) arttigi  bir ortamda geleneksel varlik tahsis

% ghin, D., Kim, B., (2015), Liquidity and Credit Risk Before and After the Global Financial
Crisis: Evidence from the Korean Corporate Bond Market, Pasific-Basin Finance Journal, Vol.
33, 38-61.

1 gpekiilasyon bir piyasa ya da ticaret terimidir. Yasal bir islemdir. Diinyada kabul gérmus
anlami ise bir yatinm araci ya da mal ile ilgili gelecekte olusacak fiyat degisimlerinden kar elde
etmeye calismaktir. Spekiilasyonda gelecekte olusacak fiyatin garantisi yoktur, kar edilebildigi
gibi zarar etme ihtimali de oldukga ylksektir. Bu durumda spekiilasyonun tanimi “fiyat
degisimlerinden risk alarak kar elde etmek" seklinde ifade edilebilir.

12 Keffala, M.R., Peretti, C., (2013), Effect of the Use of Derivative Instruments on Accounting
Risk:Evidence from Banks in Emerging and Recently Developed Countries, Annals of
Economics and Finance, Vol. 14-1, 149-178.
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yontemlerinin risk yonetimindeki glcini kaybettigi; risklerden korunarak
istikrarli bir blylime ve karliiga ulagsmanin ancak gelecege yoénelik
stratejilerin belirlenmesi yoluyla sadlanabilecedini ifade etmistir. Son dénem
piyasa gelismelerinden, varlik getirilerinin durgun bir seyir izledigi, yatirim
getirilerinin garanti olmadigdi, hisse senedi getirilerinin azaldigi, sabit getirili
bono ve tahvillerin gelecek ddénem getiri duzeyini garantilemedigi de
belirlenmistir'®.

Hundman calismasinda, gelecek sdzlesmeleri, opsiyon, swap gibi
tirev igslemlerin bankalarin ilave sermaye tesisine maruz kalmadan
bilangonun ortalama vadesinin(duration) transferini sagladigini belirlemistir.
S6z konusu calismada, diuzenleme degisiklikleri ile piyasa riskine maruz
kalan pozisyonlardaki artisin etkisi ile bankalar tarafindan tirev Grin
sdzlesmeleri kullaniminin hizla artmakta oldugu, 1985-1993 ddneminde
gelecek sbdzlesmeleri ile vadeli alim-satim islem hacminin 95 milyar ABD
Dolarindan 2.5 trilyon ABD Dolarina yikseldigi; artan kullanimin tlrev
islemlerin potansiyel riskleri ile karmasik yapilarini da gindeme getirdigi
ifade edilmistir. Tlrev Urin kullaniminin belirleyici etkenlerinin anlagiimasina
yonelik olarak yapilan regresyon galismasinda tlrev islem hacmi bagiml
degisken olarak tanimlanirken aciklayici degiskenler faiz marji, takipteki
alacaklar ve karsiliklarinin kredilere orani, aktif getirisi, sermayenin aktiflere
orani ve banka buyukligu olarak belirlenmistir. Aragtirmada, faiz marjinin bir
ceyreklik gecikmeli degerleri kullanilarak faize duyarl pozisyonlardaki artisin
takip eden dénemde alinan tirev pozisyonlarla dengelendidi test edilmigtir.
Modelde, buyilk bankalarin, sermayenin aktiflere orani daha blyilk olan
bankalarin, kredi riski daha fazla olan bankalarin tirev trtn kullaniminin da
daha fazla oldugu; buna mukabil, faize duyarli pozisyonlari daha az olan
bankalarin turev Urin sézlesme kullaniminin daha fazla oldugu sonucuna
variimistir. Karlihk ve karsiliklarin kredilere orani degdiskenleri istatistiksel
olarak anlamsiz Qlkml§tll‘14.

Lin ve Lin galismalarinda bilgi asimetrisinin bir firmanin riskten
korunma ya da spekiilatif amagla pozisyon alma kararlari Gzerindeki etkiyi
doéviz kuruna dayali turev islemler aracilidi ile incelemislerdir. Firmalarin risk
yonetimi faaliyetleri ile bilgi asimetrisi arasinda dogrusal olmayan bir iligki
oldugu sonucuna varmiglardir. Buna goére, bilgi asimetrisinin orta diizeyde
oldugu durumlarda firmalarin daha ziyade risklerden korunmayi tercih
ettiklerini gdzlemislerdir. Bilgi asimetrisi seviyesi yiksek ya da digsuk olan
firmalarin ise spekilasyona egilimli olduklari sonucuna ulasmiglardir. S6z

'3 Straatman, J., (2013), Innovations in Asset Allocation and Risk Management after the Crises ,
CFA Institute, 79-88.

* Hundman, K., (2013), An Analysis of the Determinants of Financial Derivative Use By
Commercial Banks, The Park Place Economist, Vol. VII, 83-92.
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konusu calismalari rekabet dizeyinin ylksek oldugu sektor verileri Gizerinden
yUrUthsIerdirlS.

Dybving, Liang ve Marshall ¢alismalarinda risk yonetimi kavraminin
yeni bir kavram olmadigini; firmalarin maruz kaldiklari risklerden korunmak
icin turev Urin kullanmalarinin ise nispeten yeni bir risk yonetimi yaklagimi
oldugunu ifade etmigledir. Onceleri risk yonetiminin mahkeme ve
davalardan, kazalardan vs. korunmak igin sigorta poligesi alinmasi, givenligi
artirici aletlerin bulundurulmasi vs. olarak uygulandigi, yeni yaklasimda ise
firmalarin Ustlendikleri faiz riski, kur riski, emtia riski gibi cesitli risklerin
yonetilmesinde finansal piyasalari kullanmaya basladiklari, alim satim
gercgeklestirdikleri ifade edilmistir. Bu sliregte, riskten korunma araglarinin
blyUkligu ve cesitliliginde de 6nemli olglide artis kaydettigi belirtilmistir.
Dogru bir sekilde uygulandiginda yeni risk yonetimi yaklagiminin firma
rekabeti igin iyi ve gerekli oldugu, aksi durumda ise yeni risk yonetimi
yaklagsiminin kétd, buylk kayiplara ve kaynak israfina neden olabildigi hatta
riski azaltmak yerine artirabildigini belirtmislerdir. Barings’in 1995 yilinda
batmasi ve daha birgok finansal kurulusun zora dismesinde goruldigu gibi
kontrol hiyerarsisinde Ust diizey yonetimden uzakta olan g¢alisanlarin blyik
finansal pozisyon alma yetkisine sahip olabildikleri ve bu sayede firmalarin
batmasina neden olabilecek dizeyde zarar edecekleri iglemlere
girebilecekleri ifade edilmistir. Bu kapsamda, firmalarda risk yonetim
politikalarinin Gst dizeyden itibaren olusturulmasi, Ustlenilen risklerin i¢
kontrol sistemleri araciligi ile izlenmesinin de ©6nemli oldugunu
belirtmislerdir'®.

Ahmed, Azevedo ve Guney tlrev Urin sozlesmeleri ile riskten
korunmanin firma degeri ve finansal performans Uzerindeki etkisini Londra
Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem goren ve FTSE-AIl ideksine dahil olan
288 firmanin 2005-2012 dénemine ait bilgileri Gzerinden incelemislerdir.
Calismalarinda, déviz kuru, faiz orani ve emtia fiyat risklerinin forward,
gelecek sozlesmeleri, opsiyon ve takas sozlesmeleri ile yodnetiimesi
durumunu ele almiglar ve riskten korunma sonuglarinin korunulan risk ve
korunma aracina bagli olarak 6nemli d&lgude farklilastigi sonucuna
varmiglardir. Tum riskten korunma ydntemleri i¢in faiz riskinden korunma ile
finansal performans arasinda negatif bir iliski bulmusglardir. Bu iligki, riskten
korunma aracinin forward sézlesme olmasi durumunda ise pozitif olarak
tespit edilmistir. Bu anlamda, riskten korunma ile firma degeri ve performansi
arasinda daha o6nce yapilan ve pozitif bir iliski oldugu sonucuna varilan

3 Lin, B., Lin, C.M., (2012), Asymmetric Information and Corporate Risk Management by Using
Foreign Currency Derivatives, Review of Pacific Basin Financial Markets and Policies, Vol. 15,
No.1, 1250004(19 pages).

'8 pybvig, P. H., Liang, P. J., Marshall, W.J., (2013), The New Risk Management: The Good,
the Bad, and the Ugly, Federal Reserve Bank of St.Louis Review, July/August 20013, Vol.
95(4), 273-91.

18



Finansal Riskler ve Tirev Uriin Sézlesmeleri

calismalarla cgeligkili olan bir sonuca ulasmislardir. Bir diger tespitleri ise
2008-2009 déneminde yasanmaya baslayan krizin, var olan risk yonetim
uygulamalari ile risklerin yonetilmesinde tlrev trtn kullanimi énemli élgclide
etkilemedigidir'”.

Nguyen ve Faff, Avustralya firmalarindan olusan bir 6rneklem
Uzerinden tlrev Urin kullanimi ile firma risklerini incelemigler ve ifade edilen
iki degisken arasinda dogrusal olmayan bir iliski oldugu sonucuna
varmiglardir. Tuarev islem kullanimi makul &lglilerde olan firmalarda tlrev
islem kullanarak ustlenilen risklerin azaltildigi, tirev islem kullanimi asiri
Olgulerde olan firmalarda ise risk dizeyinin arttigini belirlemiglerdir.
Faaliyetlerinde tirev islem kullanmayan firmalara iligkin  veriler
incelenmediginden hi¢ tlrev kullanmayan ile asin 6l¢ide tirev pozisyonu
tasiyan firmalarin risk seviyeleri hakkinda bir sonuca varamam|§lard|r18.

Calice, loannidis ve William calismalarinda kredi temerrit takas
islemleri ile karmasik islemleri olan 16 bulylk bankanin hisse senedi
fiyatlarinin bir arada gelisimini incelemisler ve piyasalarda kredi riskinin
arttigi dénemlerde banka varliklarinin yiktmlalUklerini kargsilamada yetersiz
kalabildigini ve bu durumda istikrarin saglanabilmesi i¢in sermaye destegine
ve/veya varliklarin  sigortalanmasina ihtiyag  duyuldugu soncuna
varmislardir®.

Dai ve Lapointe, son donem krizde olumlu performans goésteren
Kanada Bankalarinin kredi kullandirim mekanizmalarinin mi ¢ok iyi oldugu
yoksa risklerin  mi iyi yonetildigi konularini 1997-2008 dénemi igin
arastirmiglar; s6z konusu saglamligin turev islemler ya da genel olarak
riskten korunmadan ziyade bankalarin riskli pozisyon yaratiimasinda ihtiyatl
davranmalarindan kaynaklandigi sonucuna varmislardir®.

2.2. Risk Tanimi

Risk birgok bilim dali igin temel bir kavramdir. Bununla birlikte, riskin
nasil tanimlanmasi ve nasil yorumlanmasi konusunda fikir birligine henlz
variimig degildir.

' Hany Ahmed ve digerleri, The Effect of hedging on Firm Value and Performance: Evidence
from the Nonfinancial UK Firms, Hull University Business School.

'8 Nguyen, H., Faff, R.: (2010), Are Firms Hedging or Speculating? The Relationship Between
Financial Derivatives and the Firm Risk, Applied Financial Economics, Vol. 20, 827-843.

¥ Calice, G., loannidis, C., ve William, J.:(2012), Credit Derivatives and the Default Risk of
Large Complex Financial Institutions, J Financ Serv Res, Vol. 42, 85-107.

% Dai, J., ve Lapointe, S.: (2010), Discerning the Impact of Derivatives on Asset Risk: The Case
of Canadian Banks, New York University Periodical, Vol. 42, 405-433.
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Farkli uygulama alanlarinda farkh anlam ve tanimlari olmakla beraber
risk genel olarak

1) Olasilik
2) Beklenen deger,
3) Belirsizlik
kavramlari kapsaminda tanimlanmaktadir®.

Uygulama alanlarina gore riskin farkli tanimlari ya da yorumlari
bulunmaktadir. Riskin Turkge’de yaygin olarak kullanilan anlami, Turk Dil
Kurumu’nun yaptigi tanima gore “zarara ugrama tehlikesi, riziko” dur22. Risk
bir sistem ya da islemin gelecekteki performansinin planlanan, hedeflenen
veya olmasi gereken sonuca ulasmamasidir. Risk belirsizliin hedef
(izerindeki etkisidir™.

istatistikte risk, belirli bir olasilik dahilinde beklenen kayiplardir.

Risk=E{kayip}=[Kayip Olasiligi]*[Kayip Bliylikliigi]

Finansal agidan risk, bir isleme ya da faaliyete iliskin bir parasal
kaybin ortaya c¢ikmasi veya bir giderin ya da zararin olugsmasi halinde
ekonomik faydanin azalmasi ihtimali olarak tanlmlanm|§t|r24.

Risk belirsizlikten kaynaklanir ve zararin heniz dodmadigini ama
dogma tehlikesinin bulundugunu ifade eder. Risk firsatlari da beraberinde
getirir.

2.3.Riskin Ozellikleri

Gelecekte olusabilecek potansiyel olumsuzluklari ifade eden riskin
temel 6zellikleri ise asagida ifade edilen temel basliklarla ele alinmaktadir.

2 Aven, T., (2011), “On How to Conceptualise and Describe Risk”, RT&A#01(20), Vol. 2, s.28.
%2 Turk Dil Kurumu,

https://sozluk.gov.tr/

2 |stanbul Sanayi Odasi: http://www.iso.org.tr/

 BDDK, Bankalarin i¢ Sistemleri ve igsel Sermaye Yeterliligi Degerlendirme Siireci Hakkinda
Yénetmelik” Resmi Gazete: tarih: 11 Temmuz 2014, say1 29057, madde 3.
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Tam ve net(% 100) olarak belirlenemez,
Zamanla degisiklik gosterir,

Ozneldir,

Olgiilebilir,

Sayisallastirilabilir,

Y 6netilebilir.

AN NN N NN

2.4. Riskin Gruplandirilmasi

Riskler farkh kriterlere gore gruplandirilabilmektedir. Bu c¢alisma
kapsaminda, maruz kalinan riskler, bankalar ve isletmeler tarafindan kontrol
edilebilme 6zellikleri ya da etki alanlari bakimindan siniflandiriimistir.

2.4.1. Portfoy Teorisine Gore Riskler

Yatinm kararlari sirasinda, riskten kaginan piyasa katilimcilari gergek
nakit akislarinin beklenen nakit akislarindan farkh olabilecegine iliskin riski
dikkate alirlar. Bu kapsamda, portféy teorisi riskleri iki farkh tirde
tanimlamaktadir:

v Sistematik olmayan (cesitlendirilebilir) risk, belirli bir varliga
veya borca 6zgU olan risktir.

v Sistematik(gesitlendirilemeyen) risk, varligin veya borcun
cesitlendiriimis  bir porfoydeki diger kalemlerle birlikte
paylastigi ortak risktir.

Portfdy teorisi uyarinca piyasa katilimcilari dengedeki bir piyasada
sadece nakit akislarindaki sistematik riski telafi ederler. Etkin veya dengede
olmayan piyasalarda, baska tirlu getiri ya da kazang olanaklari bulunabilir®.

Ekonomik riskleri de sistematik ve sistematik olmayan risk olarak ikiye
ayirmak mumkunddr. Ekonomik, politik ve sosyal durum ve benzeri ¢cevresel
faktorlerin degdiskenliginden kaynaklanip butin sirketleri ayni yénde fakat
degdisik derecede etkileyen riskler sistematik risk olarak adlandirilir. Bu tur
riskler literatirde “pazar riski” veya “kontrol edilemeyen riskler” olarak da
adlandiriimaktadir.

Yerel ve kiresel finansal piyasalar bakimindan sistemik risk, bir mali
kurulusun zora dismesi/batmasinin diger mali kuruluslarin da zora

% Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu, TFRS 13: Tirkiye Finansal
Raporlama Standardi 13, s.30.
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dismesi/batmasina neden olmasi ve son tahlilde finansal sistemin
istikrarinin bozulmasi riskidir(ripple effect)ze.

Sistematik olmayan risk ise sadece bir firmay! etkilerken diger firmalari
etkilemeyen, finansal varliklarin bireysel ya da sektérel olarak sahip olduklari
risklerdir. Faaliyet riski, finansal risk, ydnetim riski ve sektor riski sistematik
olmayan risklerdir. Bu tur riskler literatirde “6zel riskler” veya “kontrol
edilebilen riskler” olarak da adlandiriimaktadir®’.

2.4.2. Sistemik Risk ve Finansal istikrar

Piyasalarda yasanmakta olan son doénem krizler sistemik risk ve
finansal istikrar iligkisini net bir sekilde ortaya koymustur. Bu kapsamda,
sistemik riskler finansal ve ekonomik istikrari bozan ya da yok eden en
dnemli unsurlar olarak gézlenmistir. ilerleyen bélimlerde bu konuya detayli
bir sekilde yer verilecektir.

2.5. Riskin Yonetilmesi

Mikro diizeyde bankalarin ve firmalarin makro diizeyde ise yerel ve
kiresel finansal piyasalarin  saglhkh  bir sekilde faaliyetlerini
surdurebilmelerinin temel ve 6ncelikli sarti Ustlenilen risklerin yonetiimesi
olarak kargimiza gikmaktadir.

En yalin haliyle, risk yénetimi, riskleri tanimlama, élgme, kontrol etme
ve takip etme amaciyla yobnetim, politika, yéntem ve uygulamalarinin
sistematik olarak uygulanmasi sireci olarak tanimlanabilir.

Risklerin yonetilmesi slrecinin ilk agamasini bankalarin ve firmalarin
faaliyet alanlarinin, kaynak-kullanim  Grunlerinin, risk  derecelerinin
belilenmesi  olusturmaktadir. Bu kapsamda, risk getiri iligkisinin
dengelenmesi, biyime, karlilik vs. stratejik hedeflerin belirlenmesi 6nem arz
etmektedir.

lyi bir risk izleme sisteminin kurulmasi ve igletiimesi risk yénetim
siirecinin vaz gegilmez bir asamasini olusturmaktadir. ifade edilen sistem
esas olarak iyi bir kontrol ve denetim sisteminin olusturulmasini ve
surddrdlmesini ifade etmektedir. Sistemlerin olusturulmasinda maliyet-getiri
dengesinin analiz edilmesi 6nem tasimaktadir.

% Hull, C J., (2012), Risk Management and Financial Institutions, John Wiley & Sons Inc.,
Hoboken, New Jersey, s.226.

" Babuscu, S., (2005), Basel Il Diizenlemeleri Cergevesinde Bankalarda Risk Yénetimi, Art
Tanitim Ltd. Sti., Ankara, Tirkiye, s.4-5.

22



Finansal Riskler ve Tirev Uriin Sézlesmeleri

Ustlenilen riskler nedeniyle maruz kalinabilecek zararin en aza
indiriimesine yonelik eylemler riskten korunma araglarinin belirlenmesi ve
kullaniimasi asamasini ifade etmektedir. Bu araglar arasinda en sik tercih
edilenler tirev Grlin sozlesmeleridir. Genel anlamda, varlik ve
yukumlalUklerin yonetiimesi ile dogrudan sigorta poligeleri alinmasi da diger
riskten korunma yontemleri olarak karsimiza ¢gikmaktadir.

2.6. Riskten Korunmada Kullanilan Tiirev Uriinler

1972 yilinda sabit kur sisteminden dalgali kur sistemine gegilmesi ile
birlikte finansal riskler artmaya baslamig; faiz oranlari, ddviz kurlari gibi
finansal degiskenler ile varlik fiyatlarinda dalgalanmalar ve oynakhklar
gézlenmeye baslaniimistir. Ozellikle 1980’li yillarda para ve sermaye
piyasasinda turev Urlnlerin ortaya ¢ikisi geleneksel bankalar igin yeni bir
rekabet ortami ile degisim slrecini beraberinde getirmistir. Bu durum, gerek
bankalar ve firmalari gerekse hane halki ve bireysel tiketicileri yatirim-
tlketim kararlarinda daha riskli hale getirmistir.

2.6.1. Tiirev Uriin Sézlegmeleri

Tdrev Urtnler, degerini bagll oldugu bir dayanak(alt) varlik ya da
degiskene gore alan finansal enstrimanlardir. S6z konusu degiskenler, faiz
oranlari, hisse senedi fiyatlari, dviz kurlari ya da daha genel bir ifade ile
mali Urunlerin fiyatlari, mal fiyatlari, déviz fiyatlar, kredi dereceleri gibi v.s.
degiskenler olabilmektedir.

Hisse senedi ve tahvil gibi temel yatirrm araglari nakit piyasalarda
islem gorirler; tlrev islemler ise degerlerini nakit piyasada islem goren temel
yatirnm araclarinin degerinden alirlar. Turev Urdnlerin, bagh bulunduklari
degiskenlerden bagimsiz bir degerleri ise bulunmamaktadir.

Vadeli alim-satim iglemleri(forward buy/sell), para-faiz-kredi-getiri
takas islemleri(currency-interest rate-credit-total return swap contracts),
alim-satim opsiyonlari(call/put option contracts), gelecek islemleri(futures
contracts) en fazla kullanilan turev islemler olarak bilinmektedir. Ayrica,
sayllan iglemlerin bir ya da bir kaginin bir araya getiriimesi ile olusturulan
yapilandiriimig tirev Urtnler de bulunmaktadir(érnek: exotic options).

Tlrev piyasalar ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlagsmasi
yapilmak Uzere herhangi bir malin veya finansal aracin buglinden alm
satiminin yapildigi piyasalardir. Turev piyasalarin tanimi forward, futures ve
opsiyon iglemlerinin tamamini icermektedir. Nakit piyasalar ise vade
uygulanmadan ayni gun valorli islemlerin yapildigi piyasalar olarak
tanimlanmaktadir. ifade edilen 6zellikleri ile tirev Uriin sézlesmelerinin
kullanimi artmis ve finansal arag olarak 6nem kazanmistir.
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2.6.2. Turev Piyasalar
2.6.2.1.Tezgah Ustii Tiirev Piyasalar

Organize bir borsa disinda yapilan islemleri kapsayan piyasalardir.
Tezgah Ustl tirev piyasalarda islemin taraflari bankalar ve diger finans
kurumlar ile firmalar gibi kurumsal sirketler ya da bireysel musteriler
olabilmektedir. Tezgah usti piyasalar organize borsalara goére bazi
ustinlUklere sahiptir. Bunlarin basinda, tezgah Usti piyasalarda islem géren
tirev finansal sodzlesmelerin yatirrmci ya da mdisteri ihtiyaglarina goére
tasarlanabilmesidir. Tezgah Ustl s6zlesmelerde, kontrat blyukltigu, dayanak
varlik, kullanim fiyati ya da kontrat vadesi gibi islem 06zellikleri organize
piyasada oldugu gibi standart olmak zorunda degildir. ilerleyen béliimlerde
orneklerle anlatilacagi Uzere, tlrev islem sdzlesmeleri arasinda yer alan
opsiyon kontratlari ile beklentilere paralel ¢ok sayida @ strateji
kurgulanabilmektedir. Bir bagka deyisle, tezgah Ustl piyasada islem goéren
opsiyonlar ilgili taraflara finansal aracin Ozelliklerini belirleme imkani
sunmaktadir.

Kuresel piyasalarinda yapilan tezgah Ustu tirev iglemlerin tar, tutar ve
piyasa bilgileri Tablo 2.1’de verilmektedir. Buna goére, 30 Haziran 2020
itibariyla, toplam tezgah Usti nominal tirev islem tutari 607 trilyon ABD
Dolarr’dir. Tezgah Usti tlrev islem tlrleri, ana basliklar halinde, vadeli islem
kontratlari(forward), takas islem kontratlari(swap), opsiyon kontratlardir.
ifade edilen kontratlar dayanak varliklar agisindan degerlendirildiginde, esas
olarak déviz kuru, faiz orani, hisse senedi fiyati, emtia fiyati ve kredi riskinin
tezgah Usth tlrev islem sdzlesmelerinde dayanak varlik oldugu
gorulmektedir.

Kuresel tezgah Ustl tirev islem s6zlesmelerine iligkin Tablo 2.1'de yer
alan verilerden toplam nominal kontratlarin %81,6’sinin faize dayali
sdzlesmelerden, %15,5’inin dovize dayali s6zlesmelerden, %2,6’sinin ise
kredi temerriit takas islemleri ve hisse senedine dayali s6zlegsmelerden
olustugu gorilmektedir. Kredi tlrevleri hari¢ tim islemlerde, vade agirlikl
olarak 1 yila kadar vadede, islem para birimi ise ABD Dolar1 Uzerindendir.
Hisse senedine dayali islemler agirlkli olarak ABD ve Avrupa borsalarinda
gerceklesmektedir.

Faize dayall s6zlesmelerin nominal tutarlar Gzerinden %73,4’0 ise faiz
takas igslemlerden, %18,8’i vadeli faiz anlagsmalarindan ve %7,7’si opsiyon
islemlerinden olugsmaktadir. Faize dayali s6zlesmelerin, %35,6’si ABD
Dolari, %27,4’G Euro ve %10'u Pound(Sterling) para birimi Uzerinden
dizenlenmis kontratlardir.

Hisse senedine dayali tezgah Ustl tirev s6zlesme nominal tutari 30
Haziran 2020 itibariyla, 6.5 trilyon ABD Dolarrdir. S6z konusu kontratlarin,
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3.1 trilyon ABD Dolari ABD’de piyasalarinda, 2 trilyon ABD Dolari Avrupa
piyasalarinda, 254 milyar ABD Dolari Japonya ve 302 milyar ABD Dolari

Latin Amerika piyasalarindaki sézlesmelerdir.

toplam piyasa degeri ise 659 milyar ABD Dolarr’dir.

ifade edilen kontratlarin

Tablo 2.1: Tezgah Ustii Tirev Piyasalarinda Kontrat Bazinda islemler

I

Kiiresel Tezgah Ustii Tiirev islemler

Nominal Tutar

Briit Piyasa Degeri

Birim: Milyar ABD Dolar 2018 2.yan (2019 1.yar1 [2019 2.yar1|2020 1.yar1|2018 2.yar (2019 1.yan (2019 2.yan [2020 1.yan
Tium Kontratlar 544.383 640.351 558.511 606.810 9.662 12.061 11.598 15.481
Dévize Dayah Kontratlar 90.658 98.560 92.177 93.801 2.257 2.229 2.230 2.628|
Forward ve Déviz Swap 53.908 59.359 54.647 55.688 1.074 1.046 1.111 1.208;
Para Swap 24.856 26.443 26.288 26.236 990 1.008 956 1.211]
Opsiyon 11.836 12.716 11.205 11.818 193 176 163 209
Vade
1 yila kadar 71.406 77.881 71.820 73.009
1- 5yil arast 13.753 14.746 14.355 14.616
5 yil iizeri 5.441 5.890 5.964 6.117
Doviz Cinsi
ABD dollar 80.187 87.143 80.989 82.600 1.981 1.848 1.822 2.177
Euro 28.300 29.404 28.129 29.817 627 748 755 945
Yen 15.248 15.607 14.938 15.591 391 314 269 285
Pound (sterling) 11.032 11.384 11.812 10.855 307 284 344 324
Faize Dayah Kontratlar 436.832 523.960 448.966 495.140 6.400 8.806 8.352 11.718
Forward Faiz Anlagmalari 67.636 88.984 67.431 92.970 134 232 204 312
Swap 326.681 389.337 341.292 363.554 5.686 7.793 7.463 10.348
Opsiyon 42.159 45.298 39.916 38.298 581 782 685 1.058;
Vade
1 yila kadar 200.650 252.886 197.696 230.257
1 - 5yl arast 147.359 169.267 153.497 159.322
5 yil iizeri 88.466 101.467 97.447 105.241
Doviz Cinsi
ABD dollar 169.163 199.190 159.804 176.149 1.183 1.745 1.657 3.086
Euro 114.010 135.431 117.173 135.529 3.134 4.352 4.093 5.168
Yen 36.166 39.156 37.843 40.151 464 568 471 476
Pound (sterling) 39.454 46.971 44.146 49.090 924 1.118 1.194 1.580]
Hisse Senedine Dayah Kontratlar 6.419 7.046 6.874 6.457 571 579 583 659
Forward ve Swap 2.938 3.142 3.199 2.923 248 223 221 282
Opsiyon 3.481 3.904 3.675 3.534 323 356 362 377
Vade
1 yila kadar 4.005 4.465 4.468 4.139
1 - 5yl arast 2.115 2.274 2.098 2.004
5 yil iizeri 298 306 308 314
Piyasa
ABD 2.930 3.200 3.160 3.056 222 230 243 287
Avrupa 2.021 2.220 2.153 1.973 164 160 158 172]
Japonya 271 284 278 254 36 32 28 32
Diger Asya 288 316 295 277 19 19 18 23
Latin Amerika 261 314 308 302 19 20 20 31

Kaynak: Bank for International Settlements, Statistics Explorer, Table D5

Klresel tezgah ustl tlrev islem piyasalarinda 30 Haziran 2020
itibariyla nominal soézlesme tutarlari (zerinden 495 trilyon ABD Dolari
bakiyesi bulunan faize dayali kontratlardan 230 trilyon ABD Dolari tutarindaki
1 yila kadar vadeli kontratlarin toplam faize dayali kontratlardaki payr %
46,5, 159 ftrilyon ABD Dolar tutarindaki 1-5 yil arasi vadeli kontratlarin
toplam faize dayali kontratlardaki payi % 32,1 seviyesindedir.

% \www.bis.org
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Tablo

islemler(devam)

2.1

Tezgah Ustii

Turev

Piyasalarinda

Kontrat

Bazinda

Kiiresel Tezgah Ustii Tiirev islemler

Nominal Tutar Briit Piyasa Degeri
Birim: Milyar ABD Dolan 2018 2.yar1 {2019 1.yar|2019 2.yan |2020 1.yan|2018 2.yan {2019 Lyan |2019 2.yari {2020 1.yan
Tim Kontratlar 544.383]  640.351] 558.511] 606.810 9662 12061 11598 15481
Emtia Kontratlan 1.903 2114 2.129 2,099 220 198 197 261
Altin 518 757 734 867 21 31 30 48
Diger Kiymetli Metal 65 73 101 82 4 4 5 6
Diger Emtia 1.320 1.285 1.294 1.150 195 163 162 207
Islem Tiirii
Forward ve swap 1.455 1.506 1.520 1.494
Altin 381 495 512 572
Diger Kiymetli Metal 48 52 81 59
Diger Emtia 1.026 958 927 863
Opsiyon 449 609 610 605
Altin 137 262 222 295
Diger Kiymetli Metal 17 20 20 23
Diger Emtia 294 326 367 287
Kredi Tiirevleri 8.372 8.418 8.119 9.050 191 235 222 200
Kredi Temerrit Swap 8.141 7.809 7578 8.809 187 214 199 185
Vade
1 yila kadar 1474 1781 1.387 1.428
1- Syl aras 5.824 5.015 5.286 6.396
Syl iizeri 760 762 687 749
Kargi taraf|
Yurtici 2.128 1.869 1.843 2.110
Yurt digi 5.930 5.690 5517 6.462
Sektor
Merkezi hilkiimet 1.368 1.265 1.228 1250
Finansal Kurulug 1481 1.603 1.638 1,661
Finansal Olmayan Kurulug 2,010 2.181 2.156 2.387
Menkulkiymetlestirme 300 218 208 307
Birden fazla sektor 2.934 2.270 2.164 3.005
Diger Kontratlar 199 253 246 263

Kaynak: Bank for International Settlements, Statistics Explorer, Table D5

Kuresel tezgah Usti tirev islemlerin nominal 2.1 trilyon ABD Dolari ile
Emtia sbzlesmelerinde
dayanak varliklar altin ve diger kiymetli metal ve emtialardan olusmaktadir.

%0,3'Uni  emtia sobzlesmeleri

2 \www. bis.org
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Emtia sozlesmeleri agirlikli olarak vadeli ve takas islem soézlesmeleridir.
Emtia s6zlesmelerinin %29’unu olusturan opsiyon s6zlesmelerinde, dayanak
varligi olan altin olan sdézlesmelerin tutari 295 milyar ABD Dolarr’dir ve
emtiaya dayal toplam opsiyon sdzlesmelerinin % 48,8’ini olusturmaktadir.
Altina dayal opsiyon sézlesmelerine diger kiymetli metallere dayal opsiyon
sOzlesmeleri ilave edildiginde kiymetli metallere dayali opsiyon sdézlesme
tutari 318 milyar ABD Dolari; emtiaya dayal opsiyon kontratlarindaki payi ise
52,6 seviyesinde hesaplanmistir. Tablo 2.1’de gOdrilecegdi Uzere, kiresel
tezgah Ustl turev arag piyasa degeri ise 15,5 trilyon ABD Dolari tutarindadir.
Piyasa degerlne gore, toplam kontratlarin %75,7’sini faize dayali kontratlar
oIU§turmaktad|r3

Grafik 2.1: Tezgah Ustii Piyasalarda Tirev islemler: 1998-2020 06
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Kaynak: Bank for International Settlements, Statistics Explorer, Table D5

Tezgah Ustl turev piyasalarinda nominal kontratlarin Haziran 1998-
Haziran 2020 ddnemindeki gelisimi incelendiginde 2001 yilindan itibaren
artis egilimine girdigi gorilmektedir. Devam eden yillarda, 6zellikle 2006
yilindan itibaren artis hizinin artirmis ve Haziran 2008, Haziran 2011 ve
Aralik 2013 dénemlerinde yaklasik 700 trilyon ABD Dolari ile en yuksek
diizeyine ulasmistir.

3 www.bis.org
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Salgin dénemini kapsayan 31 Arallk 2019-30 Haziran 2020
doéneminde faize dayali islemlerden kaynakli olmak Uzere tezgah st tirev
islemlerin gerek nominal deder gerekse piyasa degerinde artis oldugu
g6zlenmigtir.

Tezgah Ustl piyasalar ve bu piyasalarda islem goéren kontratlarin
aksine, organize piyasalarda islem gdren standart nitelikli islemlerin
gelisimine ve mevcut durumuna iligkin bilgiler takip eden bolimde verilmistir.

2.6.2.2. Organize Tiirev Piyasalar(Derivative Exchange)

Organize tlrev piyasalari(derivative exchange) standart Urlnlerin
alim-satiminin gergeklestigi piyasalardir. Chicago Board of Trade-CBOT
1848'de kurulmugtur32’33. ifade edilen borsa tahil lireten giftciler ile tiiccarlari
bir araya getirmistir. Temel amag ise Uriin miktari ve kalitesini standart hale
getirmektir. Spekulatorler, tahil alim satimi yerine tahil (zerine yazilan
kontratlarin alim satiminin da g¢ekici oldugunu farketmislerdir. Futures
kontratlarin alinip satildigi Chicago Mercantile Exchange-CME ise 1919'da
kurulmustur®®.

Bir diger organize borsa olan Chicago Board Options Exchange35'
CBOE borsasinda 1973 yilinda ilk alim(call) opsiyon kontratlari, 1977 yilinda
ilk satim(put) opsiyon kontratlari alinip satilmaya baslaniimistir. Opsiyonlarin
organize piyasalarda alinip satiimasina 16 adet hisse senedi ile baglaniimis;
ginimizde ise 1000 adetten fazla sayida hisse senedi ve indeks ile devam
edilmektedir.

Tulrkiye'de opsiyon islemleri, borsa ve tezgah Ustl piyasalarda islem
gbrmektedir36. Vadeli islem s6zlegmeleri ilk olarak 15 Agustos 2001 tarihinde
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi biinyesinde Dolar/TL dayanak varli§i ile
isleme acilmistir. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOBAS) ise 04 Subat
2005 tarihinde izmirde faaliyete gegmistir37. Borsa istanbul biinyesinde
islem gobren vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin alim satiminin
gergeklestigi Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi(VIOP) 21 Aralik 2012
tarihinde faaliyete gegmistir. VOBAS ile Borsa istanbul VIOP platformlari 5
Agustos 2013 tarihi itibariyle birlesmis ve Turkiye’deki tim vadeli islem ve
opsiyon sézlesmeleri VIOP’ta islem gérmeye baslamistir. VIOP'ta iglemler
borsa iiyesi araci kurum ve bankalar vasitasiyla yapiimaktadir. VIOP’ta islem

% \www.chot.com

% Hull, J., (2006), Options, Futures, and Other Derivatives, Sixth Edition, Prentice Hall, s.1-2.
3 \www.cme.com

% www.cboe.com

% Opsiyon islemleri | info Yatirim Menkul Degerler A.S. (infoyatirim.com) ¢evrim tarihi: 17 06
2021

%7 https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/48/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi gevrim tarihi: 17
06 2021
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yapilabilmesi icin, VIOP {yesi bir kurulusta hesap agiimasi, alim satim
kararlarinin Uyeye ulastiriimasi ve gerekli teminatin yatiriimasi yeterlidirsg'
Borsa Istanbul biinyesinde islem gdren opsiyonlar standart sdzlesmeli
opsiyonlardir. Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi’'nda islem géren opsiyon
sOzlesmelerinde dayanak varliklar arasinda, pay, indeks, doviz
bulunmaktadir. Vadeli islem sdzlesmelerindeki dayanak varliklar ise kiymetli
madenler, emtia, enerji, yabanci indeks, metal ve faizdir. Musteri ihtiyaglari
dikkate alinarak hazirlanan tezgah Usti opsiyonlar borsada listelenmezler.
Bu tir opsiyonlarin sartlar kisitlanmamigtir ve finans kuruluglari tarafindan
musteri ihtiyaglari dikkate alinarak hazirlanabilmektedir.

Kulresel organize piyasalarda gerceklestirilen tirev islemlerin tur,
vade, tutar ve piyasa bilgileri Tablo 2.2’de verilmektedir. Buna goére, 30 Eylul
2020 itibariyla, organize piyasalarda gergeklestiriien toplam tlrev acgik
kontrat tutann 72.8 trilyon ABD Dolar’dir. Organize piyasalarda
gergeklestirilen  tirev islemlerin, ana baslklar halinde, gelecek
kontratlari(futures) ve opsiyon kontratlaridir. ifade edilen kontratlar dayanak
varliklar acgisindan degerlendirildiginde, esas olarak déviz kuru ve faiz
oraninin organize piyasalarda islem goéren agik tlrev kontratlarda dayanak
varlik oldugu gérilmektedir.

Organize piyasalarda islem goéren tlirev soézlesmelerine iliskin Tablo
2.2de yer alan verilerden toplam ac¢ik nominal kontratlarin, gelecek
s6zlesmelerinde %99,1’inin, opsiyon kontratlarinda ise %99,7 orani ile
neredeyse tamaminin faize dayali s6zlesmelerden olustugu gortlmektedir.
Gelecek tarev iglemlerin %67’si ve opsiyon islemlerin %68,7’si Kuzey
Amerika organize turev piyasalarinda gercgeklestirilen islemlerdir. Vadelerine
gore degerlendirildiginde, gelecek tirev iglemlerin  %91,2’si, opsiyon
islemlerinin ise %98,7’si kisa vadeli kontratlardir. Organize tlrev piyasalarda
doévize dayall olan gelecek s6zlesme tutari 30 Eylul 2020 itibariyla 273 milyar
ABD Dolarrdir. Ayni donemde doévize dayali olan opsiyon sbézlesme tutari
128 milyar ABD Dolari tutarindadir.

% https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP-Hakkinda ¢evrim tarihi: 31 05 2021
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Tablo 2.2: Organize Turev Piyasalarda Dayanak Varlik Bazinda Turev

islemler

Acik Kontratlar(Nominal Tutar)

Giinliik Ortalama islem Hacmi

[Birim: Milyar ABD Dolan

Aralik 2019 [Haziran 2020 [Eyliil 2020

2018] 2019 Mays 2020]Haziran 202{Temmuz 2020

Agustos 202{Eylil 2020

Gelecek Sozlesmesi
Tiim Piyasalar 35.043 31.455 30.174] 7.130| 7.030 4.715 4.430 3.011 4.036 4.081
Faiz Oram 34.771 31.211 29.901| 6.984| 6.903 4.621 4.275 2.899 3.904 3.924
Kisa vade 31.921 28.883 27.506| 6.137| 6.050 3.788 3.614 2.447 3.063 3.252
Uzun Vade 2.849 2.328 2395 847| 853 833 661 452 840 673
Doviz 272 244 273 146 127 94 155 112 132 157
Kuzey Amerika 23.886 22.709 20.214| 4.881| 5.097 3527 2.887 1.789 2.629 2.190
Faiz Oram 23.706 22.557 20.041| 4.790 | 5.022 3.495 2.806 1.723 2.562 2.103
Kisa vade 21.800 21.059 18.596| 4.318| 4.508 2.930 2.494 1513 2.020 1.833
Uzun Vade 1.906 1.498 1.445| 471| 514 565 311 210 542 270
Doviz 180 152 173 91 75 32 82 66 67 88
Avrupa 8.166 6.924 8.051| 1.926| 1564 986 1.301 1.062 1.193 1.613
Faiz Oram 8.159 6.913 8.039( 1.923] 1.562 983 1.297 1.059 1.189 1.607
Kisa vade 7516 6.363 7.437] 1.639| 1.317 779 1.042 886 971 1321
Uzun Vade 643 550 602 284| 245 204 255 173 218 286
Doviz 7 11 12 3 2 3 4 3 4 5
Asia and Pacific 1.894 1.137 1219 226| 265 127 154 112 129 188
Faiz Oram 1.868 1114 1192 212 250 112 138 98 115 173
Kisa vade 1.575 839 850 121 156 48 44 30 35 56
Uzun Vade 293 275 341 91 94 64 95 68 80 117
Doviz 25 23 27 14 15 15 16 14 14 16

Opsiyon

Tiim Piyasalar 60.770 30.849 42.618| 1.807| 2.094 1185 883 621 598 787
Faiz Oram 60.654 30.721 42.490| 1.791| 2.081 1175 872 611 587 776
Kisa vade 59.862 30.332 42.043] 1.653| 1.942 1.101 785 553 515 715
Uzun Vade 792 388 47|  138] 139 74 87 59 72 61
Déviz 116 128 128 15 13 10 11 10 10 11
Kuzey Amerika 45.417 18.166 29.288| 1.491| 1.758 919 678 488 458 437
Faiz Oram 45.358 18.095 29.213| 1.482| 1.753 915 674 484 455 433
Kisa vade 44.759 17.891 28.913| 1.383| 1.646 860 605 442 397 389
Uzun Vade 599 204 301 99| 107 55 69 42 58 44
Doviz 59 71 74 8 6 4 4 4 3 4
Avrupa 13.760 11.845 12588 294| 304 242 182 121 122 331
Faiz Oram 13.758 11.844 12.587| 294| 304 242 182 121 122 331
Kisa vade 13574 11.663 12.445| 258| 275 223 164 105 109 314
Uzun Vade 184 181 142 36 29 19 17 16 13 16
Déviz 2 1 1 0 0 0 0 0 0 0
Asia and Pacific 10 5 7 8 8 4 6 6 7 6
Faiz Oram 8 2 3 3 3 0 1 1 1 1
Kisa vade 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Uzun Vade 8 2 3 3 3 0 1 1 1 1
Doviz 3 3 4 4 5 4 5 4 5) 5

Kaynak: Bank for International Settlements, Statistics Explorer, Table D1¥

Ozetle, Tablo 2.2'de gériildiigu lizere, organize tlirev piyasalarda agik
kontratlarin tutarn Eylal 2020 itibariyla 30,2 trilyon ABD Dolar gelecek
s6zlesmeleri ve 42,6 trilyon ABD Dolari opsiyonlardan olmak Uzere toplamda
72,8 trilyon ABD Dolari tutarindadir. Dinya organize tlirev piyasalarinda

% www.bis.org
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alinip satllan soézlesmeler, agirlkli olarak kisa vadeli ve faize dayal
kontratlardan olusmaktadir®. Ulkemizde, Borsa istanbul biinyesinde islem
goéren opsiyon islem hacmi 31 Aralik 2020 itibariyla 2 milyar ABD Dolarr’dir.

Covid-19 kaynakli salgin etkisi bakimindan degerlendirildiginde, 31
Aralik 2019°'da 35 trilyon ABD Dolari seviyesinde bulunan gelecek sézlesme
tutari(nominal) 30 Eylil 2020'de 30,2 trilyon ABD Dolarina gerilemistir.
Gelecek sozlesmelerinde glnlik ortalama islem hacmi 31 Aralik 2019’da 7
trilyon ABD Dolari seviyesinden, 30 Temmuz 2020°de 3 trilyon ABD Dolari
seviyesine kadar geriledigi ve 30 Eylul 2020’de 4,1 trilyon ABD Dolarina
yukseldigi izlenmektedir.

Benzer sekilde, 31 Aralik 2019’da 60,8 trilyon ABD Dolari seviyesinde
bulunan opsiyon s6zlesme tutari(nominal) 30 Eylil 2020’de 42,6 trilyon ABD
Dolarina gerilemistir. Opsiyon s6zlesmelerinde ginlik ortalama islem hacmi
31 Aralik 2019'da 2,1 trilyon ABD Dolari seviyesinden, 31 Agustos 2020’de
598 milyar ABD Dolari seviyesine kadar geriledigi ve 30 Eylil 2020'de 787
milyar ABD Dolarina yukseldigi izlenmektedir.

Grafik 2.2: Organize Piyasalarda Tiirev islemlerin Seyri; 1996-2020 09
90000 Organize Tiirev Piyasalarda A¢ik Kontrat Tutarlari, Milyar $
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Kaynak: Bank for International Settlements, Statistics Explorer, Table D1%

2008 krizi 6ncesinde ABD finansal piyasalari ve uretim piyasalar
Uzerinde yapilan galismalarda, borgluluk oranlarinin dnemli dlgtde arttigi
tespit edilmis ve borcun GSYiH’ye oraninin 1985 yilinda iki katindan 2005
yilinda U¢ buguk katina ylkseldigi belirlenmistir. Hane halkinin borg¢luluk
oranlarinin 1975 yilinda %62 oranindan 2005 yilinda %127,2 seviyesine

4 Turkiye Sermaye Piyasalar Birligi(2020), Yillik Bulten, s.19.
“2 \www.bis.org
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ulastigi; yurt ici kazanglardaki payl bakimindan, 6zellikle 2000 yilindan
itibaren olmak Uzere uretim faaliyetlerinden elde edilen kazancin payi
azalirken finansal Urin ve hizmetlerden elde edilen kazang¢ payinin ise
onemli él¢ide arttigi ifade edilmistir.

Borcun kompozisyonuna bakildiginda ise finansal kuruluslarin payinin
1975 yilinda %10 seviyesinden 2005 yilinda %30 seviyesine ulastigi; finans
disi igletmelerin payinin %33 oranindan %20Q’lere; kamu bor¢ payinin ise
%28’den %23 seviyesine geriledigi gézlenmistir.

Ayrica, spekdilatif amagh olarak alinan hisse senetleri, gelecek
sOzlesmeleri, dovize dayali sdzlesmeler, tlrev sdzlesmelerde sasirtici
denilebilecek odlgllerde artislar oldugu belirlenmis ve bir ¢ok finansal analistin
Uretim ekonomisinden bagimsiz olarak finansal aracglar ve pozisyonlarin
surekli artabilecekmis gibi davrandiklari tespitine yer verilmistir. Bu stregte,
islem hacimlerinde ve sayilarinda énemli dlgtide artislar oldugu; érnegdin New
York borsasinda 1975 yilinda 19 milyon adet olan ginlik islem hacminin
1985 yilinda 109 milyon adete, 2006 yilinda ise 1.600 milyon adete(60
milyar $ degerinde) ulastigi ifade edilmistir. Doviz piyasalarinda 1977 yilinda
18 milyar $ olan giinlik islem hacminin son dénemde 1.8 trilyon $’a ulastig
belirlenmistir*.

2.6.3. Tiirev Uriin Sézlegmeleri
2.6.3.1. Vadeli Ahm-Satim iglemleri

ileri bir tarihte teslimi séz konusu olacak ddviz, tarimsal r(in vb. bir
varligin teslim tarihi, miktari ve fiyatinin dnceden belirlenerek sézlesmeye
baglanmasi islemidir®.

Vadeli alim-satim iglemlerinin amaci gelecekte olusabilecek kur ya da
fiyat risklerinin  sinirlandiriimasidir.  Vadeli islemler, tezgah Ustu
piyasalarda(over the counter-otc) ilgili taraflarin ihtiyacglarina uygun olarak
olugturulurlar. Bu nedenle, fiyat, miktar, vade vs. bakimindan standard
olmayan Urunler olarak karsimiza ¢ikmaktadirlar. Organize piyasada islem
gbérmemeleri neticesinde borsa islem komisyonuna da tabi degillerdir. Vadeli
alim-satim iglemleri baglayicidir. Vadede taraflar yiakimlUluklerini yerine
getirmek zorundadirlar.

Vadeli alim-satim islemlerinde, fiyatlarin ylkselecedi beklentisiyle
s6zlesme satin alarak olusturulan pozisyona uzun (long) pozisyon adi verilir.

% Foster, J.B., Magdoff, F., (2009), The Great Financial Crisis, Causes and Consequences,
Monthly Review Press, s. 29, 46, 47, 48, 55, 56.

“ Sevilengiil, 0., (Mart 1999), Banka Muhasebesi, ikinci Baski, Gazi Biiro Kitabevi Tic. Ltd. Sti.,
Ankara, 279.
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Eger fiyatlarin disecegi bekleniyorsa, vadeli piyasada s6zlesme satarak kisa
(short) pozisyon olusturulur.

Grafik 2.3: Vadeli islemlerde Kazang ve Kayiplar; Uzun Pozisyon

K/Z

St

K:Kullanim Fiyat1

Kaynak: Hull, J.C., Risk Management and Financial Institutions, 2012, s.94.

Vadeli islem sozlesmelerinde yer alan islem kullanim fiyati, spot ve
vadeli fiyat gibi 6zellikler ile uygulanmasini agiklamak amaciyla hazirlanan
ornek islem asagida verilmektedir.

Murat Dis Ticaret A.S. ithalat yapmaktadir ve iki ay sonra 100.000

ABD Dolari($) tutarinda 06demesi bulunmaktadir. Firma  doviz
kurlarindaki($/TL) olasi artis karsisinda kendisini koruma altina almak
istemektedir ve X Bank A.S. ile vadeli déviz alim(Forward) anlagsmasi yapar.

Sozlesme sartlari:

islem tarihi: 31 Mart 2021

Spot Kur : 7,3029 TL

Vade tarihi: 31 Mayis 2021

Nominal iglem tutari: 100.000 $

Vadeli(Forward) Kur : 7,5333 TL
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Vadede:
100.000*7,5333=753.330 TL 6denecektir.
ifade edilen islemde, 31 Mayis 2021 tarihli $/TL spot kur
e 7,5333 TL'nin tzerinde oldugu durumda kar edilecek,
e 7,5333 TL'nin altinda oldugu durumda zarar edilecektir.
o

Grafik 2.4: Vadeli islemlerde Kazang ve Kayiplar; Uzun Pozisyon

Kz
(TL)

Kar Bolgesi

Sr:$/TL

Zarar Bolgesi K:7,5333

Ornekte verilen vadeli déviz alim isleminde 31 Mart 2021 tarihindeki
ileri tarihli ABD Dolari-TL kullanim fiyati 7,5333 TL'dir. islem vadesi olan 31
Mayis 2021 tarihinde spot piyasada ABD Dolari-TL déviz kurunun 7,5333
TL’nin Gzerinde olmasi durumunda firma islemde karli olacaktir.
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Grafik 2.5: Vadeli islemlerde Kazang ve Kayiplar; Kisa Pozisyon

K/Z

St

K:Kullamim Fiyat1

Kaynak: Hull, J.C., Risk Management and Financial Institutions,
2012, s.94.

2.6.3.2. Gelecek Sozlesmeleri

Finansal gelecek soOzlesmeleri(Futures), belli nitelikteki ve belli
miktardaki bir malin veya finansal varligin, gelecekte énceden belirlenmis bir
fiyat Gzerinden teslimini saglayan sézlesmelerdir“.

Gelecek soOzlesmesinin saticisi sdzlesmede belirtilen miktardaki
arinin 6nceden belirlenmis fiyat Uzerinden teslimini taahhdt eder.
Soézlesmenin alicisi ise sézlesmede belirtilen UGrinl sézlesme kosullarinda
almaya zorunludur.

Sozlesmede yazili varligi gelecekteki bir tarihte satmak isteyen kisi
finansal gelecek sb6zlesmesi satar. Boylece, fiyatlar distiginde gelecek
s6zlesmesinin degeri artar. Gelecek sdzlesmesindeki varligin gelecekteki bir
tarihte alinmasi istenirse gelecek sdzlesmesi alinir. Bdylece, ileride fiyatlar
yukselirse gelecek s6zlegsmesinin degeri artar.

Gelecek sozlesmeleri vadeli s6zlesmelere benzemekle beraber temel
farkliliklar Tablo 2.3’de verilmektedir:

“® Sevilengill, a.g.e., 280.
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Tablo 2.3: Vadeli islemler ile Gelecek Sézlesmelerinin Karsilastiriimasi

VADELI ALIM SATIM
ISLEMLERI GELECEK SOZLESMELERI
(FORWARD) (FUTURES)
TESLIM TARIHI VE YERI Taratlar ara§mda. serbestge | regim giinii ve yeri standarttir
belirlenir
Taraflar arasinda serbestge
VADE belirlenen herhangi bir Sadece belirli tarihlerde
gelecek tarih
ISLEM MALIYETI Alis ve satis fiyatlari Aracilara 6denen komisyon
arasindaki fark
FIYAT Taraflar aras_mda_ pazarlikla Borsada belirlenir
belirlenir
ISLEMIN GERCEKLESMESi | relefon faks ke Lok Borsalarda ve kotasyon ile
goriigme
GUNLUK FIYAT OYNAMALARI | Vadeye kadar fiyat sabittir | Piyasa kosullarma gore degisir
DENETLEME Taraflar ar;;i/ne(:]a Kargtlikl Borsa ve takashank

Kaynak: Manolya Dogan, Ocak 2008

2.6.3.3. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon so6zlesmesi, sézlesmede belirtilen bir malin veya bir mali
aracin belirlenmis bir fiyattan belirli bir tarihte satilmasi veya alinmasi hakkini
ifade eder. S6zlesmede belirtilen mal hisse senedi, doviz kuru, borsa indeks
degeri gibi finansal varliklar olabildidi gibi petrol, dodal gaz, kiymetli maden,
kahve, misir gibi Grtinlerde olabilmektedir.

Temelde iki tir opsiyon sézlesmesi bulunmaktadir. ifade edilen
opsiyon sOzlesmeleri, satin alma hakki(Call Option) veren opsiyonlar ile
satma hakki(Put Option) veren opsiyonlardir. Satin alma hakki veren
opsiyonlar ile satma hakki veren opsiyonlarin hem alan tarafi(buyer) hem de
satan taraf(issuer-seller) bulunur.

Bir opsiyon, alicisina belirli bir zaman zarfinda bir finansal olan ya da
olmayan varligi satin alma veya satma hakki vermektedir. Satici taraf ise
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alan taraf alim iglemini gergeklestirmek istedigi zaman satim islemini
gergeklestirmek zorundadir.

Grafik 2.6: Alim Opsiyonu Alici Tarafin Kar Zarar Durumu

K/Z S+ : Hisse Senedi Fiyati-Vadede

K:Kullanim Fiyati

c:prim

Kaynak: Hull, J.C., 2006: 186.

Grafik 2.6, dayanak varligi hisse senedi olan bir Avrupa tipi alim
opsiyonunda hisse fiyatinin vadesi boyunca degismesi neticesinde opsiyonu
alan tarafin kar-zarar durumunu géstermektedir. Goruldiugu Gzere, opsiyonu
alan tarafin sinirli bir zarar riski varken(6édenen opsiyon primi:c) sinirsiz kar
imkani bulunmaktadir(S+-K).

Opsiyonu satan tarafin ise sinirli bir kar imkani varken (alinan opsiyon
primi:c) sinirsiz zarar imkani bulunmaktadir.

Grafik 2.7: Satim Opsiyonu Alici Tarafin Kar Zarar Durumu
K/Z

S+ : Hisse Senedi Fiyati-Vadede

K:Kullanmim Fiyat1

p:prim XI

Kaynak: Hull, J.C., 2006: 188.
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Grafik 2.7, dayanak varhdi hisse senedi olan bir Avrupa tipi satim
opsiyonunda hisse fiyatinin vadesi boyunca degismesi neticesinde opsiyonu
alan tarafin kar-zarar durumunu géstermektedir. Goérildigu Gzere, opsiyonu
alan tarafin sinirli bir zarar riski varken(édenen opsiyon primi:p) sinirsiz kar
imkani bulunmaktadir(K-St). Opsiyonu satan tarafin ise sinirli bir kar imkani
varken (alinan opsiyon primi:p) sinirsiz zarar imkani bulunmaktadir.

Temel(plain vanilla) opsiyon islemlerinin kar zarar durumuna iliskin
grafiklerinden anlasilacagi Gizere opsiyon islemleri kaldiragli islemlerdir.

Opsiyon s6zlesmelerinin i¢gsel deger ve zaman degeri bulunmaktadir.
Piyasa tarafindan belirlenen opsiyon primi i¢sel deger ve zaman degerini
ifade eder. Bu kapsamda, i¢sel deder, dayanak varligin spot piyasa fiyati ile
opsiyonun kullanim fiyati arasindaki farka esittir. Opsiyonun zaman degeri
ise opsiyon priminin i¢csel degerinden kalan tutar ifade eder ve s6z konusu
primin dayanak varlik fiyatindaki oynakh@i ifade eden bilesenidir. Ornegin,
dayanak varhidi hisse senedi, piyasa prim tutari 1,5 TL, kullanim fiyath 5 TL
olan bir alim opsiyon sézlesmesinde hisse senedi spot piyasa fiyatinin 6 TL
olmasi durumunda, primin 1 TL'’si opsiyonun i¢gsel degerini, kalan 0,5 TL’si
(1,5-1) opsiyonun zaman degerini ifade eder.

Opsiyonlar vadesinden dnce alinip satilabilmelerine gére Avrupa ve
Amerika tipi olmak Uzere iki gruba ayrilirlar. Avrupa tipi opsiyonlarda sadece
vade tarihinde igslem yapilabilirken Amerika tipi opsiyonlarda vadesinden
once herhangi bir zamanda islem yapilabilmektedir.

Birden fazla opsiyon alim ya da satim kontratinin bir araya getiriimesi
ile kombinasyon drlnler yaratmak muimkindir. Ornegin, fark(spread)
stratejisi iki ya da daha fazla ayni tirden(alim ya da satim) opsiyon
Uzerinden pozisyon alinmasini ifade eder. Kontratlarin vadeleri ise aynidir.
En yaygin kullanilan fark stratejileri boga ve ay stratejileridir®®. S6z konusu
opsiyon stratejileri kazang/kayip hareketlerini gosteren grafiklerle takip eden
bélimlerde anlatiimigtir.

2.6.3.3.1. Alim Kombinasyonlari: Boga Fark Stratejisi(Bull
Spreads)

Boga alim fark stratejisi, ayni Urliine dayali olmakla beraber kullanim
fiyatlari farkh iki alim opsiyonundan birinin alinmasi, digerinin satiimasiyla
gerceklestirilir. Bu stratejide, dusuk kullanim fiyath(K;) alim opsiyonu
alinirken yuksek kullanim fiyatli(K;) alim opsiyonu satilir. Boga alim fark
stratejisi, borsada bir emtia, menkul kiymet vs. drinlerin fiyatinin

“ Jorion P., (2004), Financial Risk Manager Handbook, Fourth Edition, Wiley Finance.
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yilkselmesinden yararlanmaya dayali bir stratejidir. Ikincil amag ise opsiyon
prim maliyetinin azaltiimasidir.

Grafik 2.8: Alim Kombinasyonlari: Boga Fark(Bull Spreads)

K/Z

Coiprim
Ki:Kullamim Fiyat1 S+ : Hisse Senedi Fiyati
(\VVadede)
‘ Ks:Kullamim Fiyati
ciiprim ‘

Kaynak: Jorion P., Financial Risk Manager Handbook, Fourth Edition, s.130.

2.6.3.3.2. Satim Kombinasyonlari: Ayi1 Fark Stratejisi( Bear
Spreads)

Ayi satim kombinasyon stratejisi(Ay1 spread), borsada bir emtia ya da
menkul kiymet fiyatinin diismesinden yararlanma stratejisidir. ikincil amag
ise opsiyon prim maliyetinin azaltiimasidir. Ayl satim kombinasyon stratejisi,
kullanim fiyatlan farkli iki alim opsiyonundan birinin alinmasi, digerinin
satiimasiyla gergeklestirilir. Bu stratejide, dustuk kullanim fiyath(K;) alim
opsiyonunu satilirken yiksek kullanim fiyath(K;) alim opsiyonunu alnir.

Grafik 2.9: Alim Kombinasyonlari: Ayi(Bear) Spread

K/Z

p2:prim

Ks: Kullamim Fiyati

Ki:Kullanim Fiyati S+ : Hisse Senedi Fiyati
pi:prim (\vadede)

Kaynak: Jorion P., Financial Risk Manager Handbook, Fourth Edition, s.130
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2.6.3.3.3. Alim-Satim Kombinasyonlari: Strangle

S6z konusu stratejide beklentiler piyasanin yatay seyredecegi
yonundedir. Aim ve satim s6zlesmesi satarak opsiyon prim gelirini artirmak
da strateji hedefleri arasinda bulunmaktadir. Alim-satim
kombinasyon(Strangle) stratejisinde, vadesi ayni ancak kullanim fiyatlari
birbirinden farkh olan bir alim(Ky), bir de satim(K,) opsiyonu satilr.

Grafik 2.10: Alim-Satim Kombinasyonlari: Strangle

K/zZz

C1, P1:prim [ [
‘ ‘ S+ : Hisse Senedi Fiyat1
| | (\Vadede)

/ Ki:Kullanim KZ:Kullanlm\
Fiyat1 Fiyat1

Kaynak: Hull, J.C., 2006: 236.

2.6.3.3.4. Aim-Satim Kombinasyonlari: Straddle(GCanak)

Canak stratejisinde beklentiler piyasanin yilkselebilecedi veya
diisebilecegdi yénindedir. ifade edilen pozisyon, allm ve satim opsiyon
s6zlesmesi alinarak olusturulabilmektedir. Allm-satim
kombinasyon(Straddle) stratejisinde, vadesi ve kullanim fiyatlari ayni olan(K)
bir alim bir de satim opsiyonu satin alinir.

Grafik 2.11: Alim-Satim Kombinasyonlari: Straddle

K/Z

K:Kullanim
Fiyat1 S+ : Hisse Senedi Fiyati

(\Vadede)
|
Cy, Puiprim}

Kaynak: Jorion P., Financial Risk Manager Handbook, Fourth Edition, s.129.
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2.6.3.4. Takas Sozlegmeleri

Swap kelime anlami olarak "degis tokus etmek, takas etmek,
degistirmek" gibi anlamlari ifade eder. Swap s6zlesmesi ise iki tarafin belirli
bir zaman dilimi iginde bir varlik ya da yukimlilige bagl olan farkh(sabit-
degisken) faiz 6demelerini veya doviz cinsini(TL-$-€ vs.) veya her ikisini
karsilikh olarak degistirdikleri bir takas s6zlesmesidir. Swap sdzlesmesinde,
nakit akislarinin dénemi ve nakit akislarinin hesaplanmasi acgikga belirtilir.
En sik kullanilan takas tiru basit(plain vanilla) faiz swaplardir.

2.6.3.4.1. Faiz Orani Takas Sozlesmeleri

Faiz orani takas sozlesmesi, taraflarin belirli bir stre zarfinda faiz
6demelerinden veya tahsilatindan kaynaklanan nakit giris ve ¢ikiglarini
karsilikh olarak degistirdikleri vadeli bir islem trtdir. En ¢ok islem goren faiz
takas sozlesmeleri ayni para birimi Gizerinden degisken faiz orani ile sabit
faiz oraninin degistirildigi soézlesmelerdir. Faiz orani takas sdzlesmesinde
olusacak degisken ve sabit faizden kaynaklanan nakit akislari asagidaki
sekilde gosterilmistir.

X Bank A.S.ve Y Bank A.S. arasinda yapilan faiz takas islemi asagidaki
gibidir:

Sekil 2.1: Degisken Sabit Faiz Takas islemi

3%0

X BANK A.S. s Y BANK A.S.

-—

LIBOR

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.

Faiz takas sdézlesmesinin taraflari genelde “sabit faizi 6deyen-fixed
payer’ ve “degisken faizi alan-floating receiver” olarak adlandirilir. Sekil
2.1°’de verilen faiz takas isleminde X Bank A.S. sabit faiz 6deyen degisken
faiz alan, Y Bank A.$. ise sabit faiz alan degisken faiz ddeyen taraftir.

Bankalar basta olmak Uzere mali kuruluslar ve firmalar faiz takas
s6zlesmeleriyle faiz orani belirsizliinden kaynaklanan risklerden korunarak
faiz 6demelerini degisken faizden sabit faize ya da sabit faizden degisken
faize donustururler. Mali kurulug ya da firmalarin erigsimlerinin bulundugu
piyasalarda goreceli avantajlari bulunabilir. Ornegin, tahvil ve bono
piyasalarindan finansman saglayamayan kuruluslar daha digstik maliyetli
olmasi sebebiyle finansal kuruluslardan degisken faiz Uzerinden kredi
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kullanmak durumunda kalabilir. Bu durumda, degisken faiz riskini tasimak
istemeyen mali kuruluslar/firmalar degisken faiz Gzerinden gergeklestirecegi
yukimlaligina bir takas s6zlesmesiyle sabit faize gevirebilir.

Bu cercevede, piyasa faiz oranlarindaki beklentiler ile finansmana
erisimdeki avantajlar sayesinde faiz orani takas s6zlesmeleri yukimlulik ve
varlik transferlerini olanakh hale getirir. S6z konusu igslemler, dogrudan gelir
elde etmek maksadiyla da yapilabilir.

YUkdmlalik transferleri kapsaminda X Bank A.S. ve Y Bank A.S.’nin
sirasiyla sabit ve degisken olan kredi faiz édemelerini faiz orani takas
sdzlesmesi ile degisken ve sabit faiz 6demelerine dondstirmesi durumu
Sekil 2.3'te, net nakit akislari ise Tablo 2.4’te ayrintili olarak sunulmustur.

Bu cergevede, finans kurumlari ya da firmalar piyasa faiz oranlarinda
ileriye dénik beklentilerine paralel olarak cesitli varlik ve yukamluliklerden
kaynaklanan faiz tahsilat ve ya 6demelerini sabit/degisken faiz arasinda faiz
takas swap sozlesmeleri araciligi ile degistirebilirler. S6z konusu faiz
degisimleri varlik hesaplarinda olmasi durumunda varlik(alacak) transferi,
yukumlulik hesaplari olmasi durumunda ise yukimlilik(borg) transferi
olarak adlandirimaktdir’’.  S6z konusu transferlerden alinan borglara
6denen faiz 6demelerinin sabit-degisken nakit akislarinin degisimine iliskin
ornek asagida verilmigtir.

YUkdmlalik transferleri kapsaminda Firma A A.S. ve Firma B A.S.’nin
siraslyla sabit ve degisken olan kredi faiz ddemelerini faiz orani takas
s6zlesmesi ile degisken ve sabit faiz 6demelerine donustirdiga Sekil 2.2°de,
net nakit akiglari ise Tablo 2.4’te ayrintili olarak agiklanmistir.

Sekil 2.2: Faiz Takas islemi - Yukimlilik Transferi

Faiz Beklentis 3% Faiz Beklentis

!
o FrmAAS, | T | FirmBAS. B0

—_— E— —_—

LIBOR

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

T Hull, C.J, (2014), Fundamentals of Futures and Options Markets, Eighth Edition, Pearson
Education Inc..
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Firma A A.S. sabit faizli kredisine %3,2 oraninda faiz 6demektedir.
Faiz takas s6zlesmesi kapsaminda ise %3 oraninda sabit faiz tahsil ederken
degisken faiz olarak Libor édemektedir. ifade edilen nakit giris cikislari
birlikte degerlendirildiginde, faiz takas s6zlesmesi ile Firma A A.$.'nin sabit
faiz orani Uzerinden kullanilan krediyi fiili olarak degisken faiz ddemeli
krediye donustirdigu gértulmektedir.

Tablo 2.4: Takas isleminde Faiz Hareketleri ve Net Odeme

FIRMA A A.S. [FIRMA B A.S.
Kredi Odemesi % 3,2 LIBOR+20
Swap-Odeme Bacag LIBOR %3
Swap-Tahsilat Bacag - %3 - LIBOR
Net Odeme LIBOR+%0,2 %3,2

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.

Faiz takas isleminin kargi tarafi olan Firma B A.S., degisken faizli
kredisine Libor + 20 baz puan 6¢demektedir. Firma B A.S., ayni s6zlesme
kapsaminda, degisken Libor tahsil ederken %3 oraninda sabit faiz
ddemektedir. ifade edilen nakit giris cikiglar birlikte degerlendirildiginde
Firma B A.$.'nin degdisken faiz orani Uzerinden ddenen kredi faizlerini sabit
faize doénustirdigl gérilmektedir. Ozetle, faiz takas anlagmasi ile piyasa
faiz orani beklentilerine gére Firma A A.S. sabit faiz ddemelerini degisken
faiz ddemelerine ve Firma B A.S. dedisken faiz ddemelerini sabit faiz
odemelerine donustirmastir. Benzer sekilde, varliklardan elde edilen faiz
kaynakl nakit girisleri de piyasa beklentileri kapsaminda transfer edilir.
Beklentilerin yani sira faizden kaynaklanan nakit giris ve ¢ikis dénemlerinin
dengelenmesini de olanakli hale getirir.

Banka ve diger finans kurumlari(leasing, faktoring, tiketici finansman
vs.) ile finansal olmayan sirketlerin anapara ve/veya faizden ya da diger
6demelerden kaynaklanan yukumldliklerini ileriye donik olarak tam ve
zamaninda yerine getirebilme kapasitelerinin en énemli gostergesi kredi
dereceleridir. Faiz takasl ya da devam eden bdélimde anlatilacak olan para
takas islemlerinin bir diger kullanim amaci, farkh kredi derecelerine sahip
olan firmalarin piyasalara olan erisimi ve maliyetinin de farkli olmasindan
hareketle maliyet avantajinin saglanmasidir.
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Tablo 2.5: Firma Kredi Dereceleri ve Faiz Takas Isleminde Nakit Akislari

FiIRMA A A.S. | FIRMA BA.S.| Goreli Avantaj
Kredi Derecesi AAA BBB
Sabit Faiz Oran 3 4,1 110
Degisken Faiz Oram LIBOR+30 bp LIBOR+90 bp 60

Faiz Takas islemlerinde Nakit Akis1

Firma A A.S. Firma B A.S. |Araci Banka Geliri
Kredi Odemesi 3% LIBOR+90
Swap-Odeme Bacagi LIBOR 2,97%
Swap-Tahsilat Bacag 2,93% LIBOR
Net Odeme LIBOR+07 3,87% 0,4%

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Kurgulanmis bir érnek Uzerinden konuyu ele aldigimizda, Firma A
A.S. ve Firma B A.S’ye iligkin bilgiler Tablo 2,5'te verilmistir. Buna gore,
Firma A A.S. ve Firma B A.S$.nin kredi dereceleri sirasiyla AAA ve BBB
seviyesindedir. Firmalarin 3 yil vadeli bir milyon ABD Dolari kredi
saglayacaklarini distnelim. Temelde firmalarin batma olasiliklarini yansitan
kredi derecelerine paralel olarak Firma A A.S. ve Firma B A.$.'nin borglanma
oranlari sabit faiz orani ile %3 ve %4,1, dedisken faiz orani ile Libor+30 ve
Libor+90 seviyesindedir. Firma B A.S., Firma A A.S.’'ye goére sabit faizle
%1,1 ve degisken faizle %0,6 puan daha fazla faiz 6demektedir. Bu
rakamlardan, karsilastirmali olarak, Firma A A.$.nin sabit faizde, Firma B
A.S.’nin ise degisken faizde daha avantajli oldugu goériimektedir.

Sekil 2.3: Piyasaya Erisimde Karsilastirmal Ustiinliik

0 WS sk |
| fimi M'S' : (Banka) : Firma B A.S.
LIBOR LIBOR

Kaynak: Risk Yénetimi Ders Notlari, Bilkent Universitesi, 2009.
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Baslangicta, Firma A A.S. %3 Uzerinden sabit faizle, Firma B A.S. ise
Libor+90 baz puan lzerinden degisken faizle borglanmak istemektedir.
Firma A A.S.'ye gore, Firma B A.S.'nin borglanma maliyetinin, sabit faizde
110 baz puan(%4,1-%3) ve degisken faizde 60 baz puan(Libor+90-Libor30)
daha fazla olmasindan hareketle, araci kurulus olarak bir banka (izerinden
yapilan faiz takas islemi sonrasinda Firma A A.S. net Libor+07(faiz takas
oncesinde Libor+30) ve Firma B A.$. net %3,87(faiz takas dncesinde %4,1)
orani ile kaynak saglayabilmektedir. Faiz takas islemine aracilik eden banka
ise yillik 4 baz puan tutarinda gelir elde etmistir.

2.6.3.4.2. Para Takas Sozlesmeleri

Bir para takas sOzlesmesi(currency swap), iki taraf arasinda,
belirlenen tutarda bir paranin baska bir para ile degistiriimesi ve belirli bir
slire sonunda(vadede) baslangigta degistirilen ana paralarin geri verilmesini
iceren bir anlagsma olarak tanimlanabilir. Para takas so&zlesmelerinin
uygulamasi bir ABD firmasi ile diger bir Birlesik Kral firmasinin para
degisimleri Gzerinden asagida anlatiimistir.

IBM ve British Petroleum firmalari 01 Subat 2013 tarihinde 5 yil vadeli
para takas s6zlesmesi imzalamistir. Sézlesmeye gore, IBM firmasi aktif pasif
yonetimi kapsaminda elinde bulunan 15 milyon $ tutarindaki kaynag: ihtiyaci
olan 10 milyon Sterling(£) ile takas etmistir. Sagladigi Sterlin kaynaklara % 5
sabit faiz orani 6derken British Petroleum’a verdigi $ kaynaklardan % 6 sabit
faiz orani Uzerinden faiz tahsilati yapmaktadir. Faiz 6demesi/tahsilati yilda
bir defa yapiimaktadir.

Sekil 2.4: Sabit Faiz Para Takas islemi

(£) 5%
BM - BRITISH
— PETROLIUM
($) 6%

Kaynak: Hull, C.J, (2014), Fundamentals of Futures and Options Markets, Eighth
Edition, s.180.

Buna gore IBM firmasinin nakit akiglari, yilda bir defa olmak tzere, 0,9
milyon ABD Dolari faiz tahsilati ile 0,5 milyon £ faiz 6demesidir. Para takas
sbzlesmesinin vadesi olan 01 Subat 2018 tarihinde, 15 milyon $ tutarindaki
plasmanini tahsil ederken 10 milyon Sterling tutarindaki sagladigi kaynagi
oder.
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Tablo 2.6: Para Takas isleminde Faiz ve Ana Para Hareketleri

IBM Firmasmmn Nakit Hareketleri
$ NAKIT AKISI | £ NAKIT AKISI
DONEM (Milyon $) (Milyon £)
01 SUBAT 2013 -15 +10
01 SUBAT 2014 +0,9 -0,5
01 SUBAT 2015 +0,9 -0,5
01 SUBAT 2016 +0,9 -0,5
01 SUBAT 2017 +0,9 -0,5
01 SUBAT 2018 +15,9 -10,5

Kaynak: Hull, C.J, (2014), Fundamentals of Futures and Options Markets, Eighth
Edition, s.180.

2.6.3.4.3. Kredi Temerriit Takas Sozlegsmeleri

Kredi temerrit takas sozlesmesi bir sigorta kontratidir. Referans
yukimlalikte temerrit olmasi durumunda, sdézlesmeyi satan taraf(swap
seller) swapi alan tarafa(swap buyer) belli tutarda bir 6deme yapar. Burada
belirtilen referans yukimlulik bir bono ya da tahvil olabildigi gibi kullandirilan
bir kredi de olabilir. Kredi temerrit takas s6zlesmesini alan tarafa sigorta
alicisi(protection buyer) denir. Kredi riskini kabul ederek(assuming risk)
sbzlesmeyi satan tarafa ise sigorta saticisi(protection seller) denir. Korumayi
alan taraf satan tarafa prim éder. S6z konusu prim bir defada 6dendigi gibi
kontratin vadesi boyunca dénemsel olarak ya da temerrit tarihine kadar
o6denebilir. Kredi temerr(t takas sézlesmesinin igleyisi asagidaki sekil 2.5’te
gOsterilmigtir.

Sekil 2.5: Kredi Temerrit Takas S6zlesmeleri - Credit Default Swap(CDS)

Prim
Yatirimci _
Koruma Satan
Koruma Alan D
Temerriut Durumunda
[ J Odeme

Referans -—
Yukumluluk

Kredi Olay1
(Trigger)
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Kaynak: Anson J.P. M. ve digerleri, Credit Derivatives: Instruments, Applications,
and Pricing, 2004, s.48.

Kredi temerrit takas islemlerinde “temerrit olayinin(credit event)”
neler oldugu ve tanimlanan olaylarin neticesinde édeme sartlarinin neler
olacaginin belirlenmesi ¢ok énemlidir. Bu standartlari Uluslararasi Swap ve
Turev Iglemler Birligi(International Swaps and Derivatives Association-ISDA)
belirlemektedir*®.

ISDA'nin yayimladi§i yasal standart dokiimantasyonun(standardized
master contract template) igeriginde belirtiimesi gereken hususlar asagida
verilmigtir:

Koruma satan taraf,

Referans varlik,

TemerrGt durumlari,

Temerrit halinde nakit veya fiziki 6deme sekli,
Fiziki teslimatin kosulari(en ucuz teslimat49),

Temerrit durumunda, taraflarin  karsilikl - ydkimlilUklerini  yerine
getirmeleri igin verilen 6demesiz siire.

ISDA tarafindan belirlenen kredi temerriit olaylar ise asagida
belirtildigi gibidir:

v Odemeyi gergeklestirememe,

v' YUkdmliligan hizlandiriimasi,

v" Koruma satan tarafin temerriide diismesi,
v Borcu kabul etmeme,

v" Yeniden yapilandirma,

v" Kredi derecesinin distrilmesi

“8 www.isda.org
“ Hull, J.C., (2012), a.g.e. 355.
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Grafik 2.12: Segilmig Ulkelerin Kredi Temerriit Swap(CDS) Degerleri

Ulke Kredi Temerriit Swap Oranlari(5 yil-bp)
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Kaynak: Reuters.

Kredi temerrit takas sozlesmeleri Ulke temerrit riskinin de bir
gOstergesi niteligindedir. Grafik 2.12°de géruldiglu Uzere, ABD konut
piyasasinda baslayip 2008 yilinin Eylil ayindan itibaren kiresellesmeye
baslayan finansal kriz 2010 yilindan itibaren Avrupa Bdlgesine ulasmis ve
Portekiz bes yillik CDS seviyesi Eylil 2011’de 1200 baz puana kadar
yukselmistir. Devam eden yillarda kademeli olarak azalarak 2017 yilindan
itibaren 200 bp altina gerilemistir. Ayni dénemde, ispanya CDS seviyesinde
de dalgalanmalar yaganmis en yuksek degeri olan 400 baz puan seviyesine
kadar yilkselmis; ancak, Eylul 2009-2019 déneminde Portekiz CDS
seviyesinin altinda kalmigtir. Bu durum, kredi riski bakimindan ispanya’nin
Portekiz’den daha az riskli oldugu anlamina gelmektedir. Benzer sekilde
Rusya CDS seviyeleri buyuk oélcide 2014 yilinda baslayan Rusya-Ukrayna
anlasmazhginin etkisi ile Eyltl 2015 yilinda 400 baz puan seviyesine kadar
yukselmistir. Kredi temerrit risk primini ifade edilen CDS seviyesinin 200 baz
puan olmasi, érnedin 1 milyon ABD Dolari tutarindaki bir alacagin tahsil
edilememesi riskinden korunmak i¢in 6ddenmesi gereken yillik risk priminin
20.000 ABD Dolari olmasi anlamina gelmektedir. Ozetle, llke temerrit
olasiliklar ile temerrit halinde kayip beklentilerindeki degisimler CDS
priminin dalgalanmasina neden olmaktadir.
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Sekil 2.6: Temerriit Halinde Nakit Odeme

Prim

—_—

Koruma Alan Koruma Satan

‘_

100-Piyasa Fiyat:

Kaynak: Anson J.P. M. ve digerleri, Credit Derivatives: Instruments, Applications,
and Pricing, 2004, s.63.

Temerrit olayinin gergeklesmesi durumunda 6deme nakit ya da
fiziksel teslimat seklinde olabilmektedir. Sekil 2.6’da goruldigu tzere, kredi
olayinin gergeklesmesi durumunda, koruma satan referans varligin nominal
degeri ile piyasa degeri arasindaki farki koruma alan tarafa éder. Sekil 2,7°de
gOsterilen fiziksel teslimat segeneginde ise piyasa degeri dismus olan
referans varlik, koruma satan tarafindan kabul edilir ve deger kaybina
ugramamis ve sOzlesmede belirlenmis bir baska varlik, koruma alan tarafa
teslim edilir.

Sekil 2.7: Temerrit Halinde Fiziksel Teslimat

Prim
—_—

Koruma Alan Koruma Satan
Referans Varhk

_—

‘—

100

Kaynak: Anson J.P. M. ve digerleri, Credit Derivatives: Instruments, Applications,

and Pricing, 2004, s.64.
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2.6.3.4.4.Toplam Getiri Takas S6zlesmeleri

Toplam getiri takas islemi alicisina isleme konu varligi almadan
toplam getirisinden faydalanma olanadi saglar. Asagdida yer alan sekilde
yatirrmcinin sagladigi fayda referans varliktaki deger disukligu riskinin kargi
tarafa transfer edilmesidir.

Sekil 2.8: Toplam Getiri Takas Islemi

Belirlenen Faiz(Set rate)/
Deger Diisiis Odemeleri

Yatirimel /
Koruma Alan

Koruma Satan

Faiz/Deger Artis
Odemeleri(RV Kaynakl)

[ Faiz Odemeleri |

Referans
Varhk(RYV)

Kaynak: Anson J.P. M. ve digerleri, Credit Derivatives: Instruments,
Applications, and Pricing, 2004, s.100

Sekil 2.8’de goruldigu Uzere, toplam getiri takas isleminde, alici taraf
referans varliktan kaynaklanan her turli nakit akisini ve deger artigini
koruma satan tarafa aktarirken baglangigta belirlenen faiz orani ve deger
dusukliklerini tahsil eder. Toplam getiri takas islemine konu edilebilen
referans varliklar kullandirilan kredi, bono, tahvil, bono piyasasina dayall
indeks, hisse senedi indeksi olabilmektedir.

2.7. Riskten Korunma Kavrami

Riskten korunma, bir bankanin ya da isletmenin faaliyetleri sirasinda
karsilastigi faiz riski, kredi riski, kur riski gibi finansal risklerini finansal
araglar kullanmak suretiyle dengelemesi ya da azaltmasini ifade etmektedir.
Faaliyetler sirasinda karsilasilan risklerden, belirlenebilir ve Olgilebilir olan
riskler korunulabilen ekonomik riskler olarak kabul edilmektedir. Buna gore,
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en temel haliyle, finansal varlik veya yukimlilikler araciligi ile Gstlenilen risk
turleri asagida verilmigtir:

1. Faiz riski,
2. Kur riski,
3.  Kredi riski,

4. Hisse senedi fiyat degisim riski,

5. Emtia fiyat degisim riski

ifade edilen temel riskler, yonetiimesi gereken riskler olarak kabul
edilmektedir. S6z konusu risklerden korunma ise genellikle tirev Urlnler
kullanilmak suretiyle saglanmaktadir. Tarev drin, TMS 39 standardi
kapsaminda, degeri bagl bulundugu bir alt varhgin aldigi degere gore
degisen, baslangigta blylk miktarda yatirrm gerektirmeyen, kapatiimasi
gelecek bir tarihte gergeklegtirilen finansal arag¢ veya soOzlesmeler olarak
tanimlanmis bulunmaktadir®. 01.01.2018'den itibaren TMS 39'un yerine
gecmek Uzere vyirlrlige giren TFRS 9 standardinda ayni 6zelliklerin
korunmus oldugu gérUIngtUr‘r’l.

*®Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari(IFRS/IAS) ile Uyumlu Tiirkiye Muhasebe
Standartlar(TFRS/TMS), (2010), TMS 39, Tirev Grinin tanimi, s.816.

* Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (2017), Tiirkiye Finansal
Raporlama Standardi 9, s.35.
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Bolim 3
Finansal Riskler

3.1 Mali Tablolarda Tasinan Riskler

Bu bdlimde, bankalar tarafindana uUstlenilen finansal riskler ile s6z
konusu risklerin belirlenmesi, 6lgulmesi ve ydnetiimesinde uygulanan prensip
ve duzenlemeler ele alinmigtir. Banka mali tablolarinin agirlikh olarak
finansal varlik ve yukidmldliklerden olusuyor olmasi, bankalarin finansal
risklerin Ustlenilmesi ve yonetiimesindeki goreli Ustlnlikleri, uluslar arasi en
iyi standartlar kapsaminda yiiksek frekansli diizenleme ve denetime tabi
olmalari nedenleriyle, finansal risk tirleri, riskle ilgili faaliyetlerin
organizasyonu ve izlenmesi, s6z konusu risklerden korunarak faaliyetlerin
ileriye donUk olarak sdrdirmesi igin olusturulan dizenlemelerin gelisimi
konulari bankalar esas alinarak devam eden bélimlerde ayrintili olarak
aciklanmistir.

En genel haliyle, fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda bir
kopru iglevi goren bankalar finansal sistemlerin en 6nemli ve en bilylk
kurumsal aktérleridir®?.

Bankalarda meydana gelebilecek bir aksama ya da herhangi bir
olumsuzluk mudi ve hissedarlarin yani sira Ulke ekonomilerinde ciddi ve
sarsici etkiler yaratmakta; finansal ve mali krizlere neden olabilmektedir.
Yatirm ortami olumsuz etkilendiginde ulkelerin kit kaynaklari yatirrma
dénlsemez, Ulkeler buylyemez hatta kagulurler.

Bankalarin saglikli bir yapiya sahip olmasinin ekonomiler, firmalar ve
bireyler basta olmak Uzere birgok kesim Ulzerinde dolayli ya da dogrudan
etkileri vardir. Bir Glke ekonomisinde tasarruflarin dogru ve verimli yatirimlara
dénuastiridlmesi ancak saglikli ve istikrarli bir bankacilik ve finansal sistem ile
mumkun olabilmektedir.

Risk banka faaliyetlerinin ayril(a)maz bir parcasidir.

Risk, yonetildiginde bankanin karliigini ve saglamligini olumlu yénde
etkileyen énemli bir aragtir.

Risk ydnetimi her seyin ¢6zUmu, butliin sorunlara cevap olacak bir
yaklagim veya bir ¢6zim araci da degildir. Risk ydnetimi sadece riskin
kontrol edilmesi veya azaltiimasi da dedildir. CUnklu bankalar ve diger

*2 De Servigny, A., Renault O., (2004), Measuring and Managing Credit Risk, McGraw Hill, s.12.
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kesimler risk alarak firsatlardan yararlanmayr ya da getiri elde etmeyi
beklerler.

Bilangoda tasinan en genel ve tipik riskler olarak asagida verilenler
kabul edilmektedir:

e Kredi Riski

e Piyasa Riski

e Likidite Riski

e Faiz Riski(alim-satim hesaplari, bankacilik
hesaplari)

e Kur Riski

e Sermaye Yeterliligi Riski
e Karsi Taraf Kredi Riski(piyasa riski)

3.1.1.Kredi Riski

Kredi riski, kurumsal ve bireysel musterilerin yapilan s6zlesme
gereklerine uymayarak yukimliligini kismen veya tamamen zamaninda
yerine getirememesinden dolayr bankanin maruz kalabilecedi zarar
olasiligidir. Bir baska ifade ile kredi riski, bor¢lunun banka ile yaptig
s6zlesme hikUmlerine uymamasi veya sozlesme hikimlerini geregi gibi
yerine getirmemesi durumunda bankanin kazanglarinda veya sermayesinde
kayip ortaya c¢ikma olasiligini ifade etmektedir. Krediden kaynaklanan
tahsilatlarin kargi tarafin, ihra¢ edenin veya borg alan tarafin 6deme guctne
baglh oldugu tim igslemlerde kredi riskinin bulundugu kabul edilmektedir.

Kredi riskinin temel kaynagdi kullandirilan nakdi krediler olmakla
beraber yatirrm portféyu, tirev islemler, kabul gibi islemler de kredi riski
tasimaktadirlar.

Kredi riskinin yonetiimesindeki en temel arag ise uygun ve ihtiyath
sure¢ ve prensiplerin belirlenmesi ve uygulanmasidir. Bir diger husus, risk
izlemesinin kullandirim sonrasinda da devam etmesidir™.

Kredi riskinin alt gruplari olarak degerlendirilen karsi taraf kredi riski ve
takas riskine iligkin agiklamalara devam eden bdlimlerde yer verilmistir.

¥ BCBS, (November 1999), Principles for the Management of Credit Risk, 1.
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3.1.1.1.Karsi Taraf Kredi Riski

islemin vadesi boyunca, iki tarafa da ylkimlilik getiren bir iglemin
muhatabl olan karsi tarafin, bu islemin nakit akisinda yer alan son
6demeden 6nce temerride dusme riskini ifade eder. Genel olarak tezgah
Ustl turev islemlerde gozlenir. S6z konusu islemlerde, pozisyonun alindigi
gun itibariyla sézlesmenin piyasa degeri dengede olmakta, ancak; faiz, kur,
pay fiyati gibi dayanak varliklarin iglemin vadesi boyunca alacagi degere
goére tlrev islem sdzlesmesini riskten korunma, likidite ydnetimi ya da
beklentiler cercevesinde yatirrm amaciyla edinen taraf alacakl ya da borglu
olmaktadir. Alacak ya da borg tutari ise vadeye kadar degiskenlik
gostermektedir. Tlrev islemlerin piyasa degerlerini belirleyen faktérlerden
o6rnegin faiz oranlarinin, islem baslangi¢ tarihinden itibaren izleyebilecedi
olas! patikalar Vasicek modeli®* kullanilarak Monte Carlo simulasyonu ile
olusturulmus ve asagidaki grafikte verilmistir.

Grafik 3.13: MC Simulasyonu ile Faiz Patikalar

Faiz Orani(Vasicek)

10,009 oG Q«%\\ Jo A
. 3 A 70 ! WAA

-10,00%

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tlrev islemin vadesi boyunca piyasa degeri, isleme konu faizin
Grafik 3.1’de verilen her bir patikasi i¢in farkli olacaktir. Bu farka baglh olarak,
tirev kontrati alan(satan) taraf borglu(alacakll)) ya da alacakh(borglu)
olabilecektir.

% Jorion P., Value at Risk The New Benchmark for Managing Financial Risk, Third Edition, Part
1, s.326.
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3.1.1.2.Takas Riski

Bir menkul kiymet, doviz veya emtianin s6zlesmede 6ngorilen fiyattan
belli bir vadede teslimini konu alan ve her iki tarafin yikimluliklerini vadede
yerine getirmesini ongdren islemlerde, takas isleminin vade tarihinde
gerceklesmemesi nedeniyle isleme konu menkul kiymet, doviz veya
emtianin fiyat degisimleri nedeniyle bankanin veya firmanin maruz kalacagi
zarar olasiligini ifade etmektedir.

Kredi riski, karsi taraf riski ve takas riskinde, risk tutarinin belirlenmesi,
likidite riski, sistemik risk gibi risklerle iligkilerinin kurulmasi zaman zaman
karmasiklasabilmektedir.

Bu kapsamda, kredi riski genel olarak kabul edilen tanimiyla,
borglunun sézlesmede belirlenen yiukimliliklerini tam ve/veya zamaninda
yerine getirmemesi olasiligi; bir baska deyisle temerrite disme riskidir.
Kredinin borglusu ve risk tutari kredi s6zlesmesinde agikca ifade edilmistir.

Buna mukabil, kargi taraf riski, kredi islemine taraf olan kisi ya da
kurulusun temerriide dismesi sonucunda, genel kredi sézlesmesinde ifade
edilen yukidmlalikleri yerine getirememe ihtimalidir. Uygulamada, karsi taraf
riski, daha ziyade tlrev islem s6zlesmelerinde var olabilen bir risktir. Bunun
nedeni, Grafik 3.1 (zerinden anlatildigi Uzere, tlrev islem sozlesmesinin
piyasa deg@erinin dalgali seyir izleyebilmesidir. Rayi¢ degerinin karda ya da
zararda olmasina bagl olarak islem taraflarindan bir gercek ya da tiizel kisi,
borglu ya da alacakh durumda olabilecektir. Bu durum, ancak vadede
sbzlesme fiyati ile piyasa fiyatinin Kkarsilastirimasiyla belirgin hale
gelmektedir. Bunun dogal bir sonucu olarak risk tutari da ancak vadede
kesinlesmektedir.

Kredi riski ile karsi taraf riskinde farkli olan bir diger husus ise risk
tutandir. Kredi isleminde, risk tutari islem tutari ya da nominal kredi tutari,
kars! taraf riskinde ise sbzlesme fiyati ile piyasa fiyatinin arasindaki fark
olarak kabul edilmektedir. Bir bagka deyisle, risk tutari islemin net degeri
kadardir. Kargi taraf riski, genel olarak teminat tamamlama yoluyla
azaltlmaya calisiimaktadir. Takas riski ise vadede, takasa konu bir
anlasmanin bir tarafinin yikimliliginu yerine getirirken diger tarafinin
getir(e)memesini ifade etmektedir. Bu tanimla, takas riski esasen oldukga
kisa zamanli bir risk olarak kabul edilmektedir. Riskin baslangici, yapilan
6demenin geri c¢evrilemeyecedi nokta; bitisi ise karsi taraf édemesinin
alinmasidir. islemin nominal tutari ise takas riski tutarina egittirss.

**{dil F., (2010), http:/filizidil.blogspot.com.tr/2010/09/kredi-riski-kars-taraf-riski-takas.html;
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3.1.2. Piyasa Riski

Banka bilangosunu olusturan alim-satim ve bankacilik hesaplarindan,
bankanin alim-satim hesaplari igcinde yer alan finansal araglara iligskin
pozisyonlarin degerinde kur riski, faiz orani riski, emtia riski veya hisse
senedi pozisyon riski nedeniyle maruz kalabilecedi zarar olasihgini ifade
eder.

Piyasa riskinin élgiminde, risk 6lcim modelleri veya standart metot
uygulanmaktadir. Piyasa Riski, déviz kuru, faiz orani, hisse senedi ve emtia
piyasa fiyatlarinda meydana gelebilecek degisimler sonucu finans
kuruluglarinin maruz kalabilecedi zarar ihtimalidir. Piyasa riski, fiyatlardaki
dalga boyuna, sakh opsiyonlara, kaldirac¢ faktéri ve diger yapisal faktorlere
gore degisebilmektedir. Piyasa riskinin temel bilesenlerini olusturan déviz,
faiz, pay ve emtia fiyat risklerinin kaynadina ve yoOnetiimesine iligkin
aciklamalar devam eden bélimlerde agiklanmistir.

3.1.2.1.D6viz Riski

Kur riski, kurlarda meydana gelen degisimler sonucunda bankanin
kazanglarinda veya sermayesinde kayip meydana gelme olasiligini ifade
etmektedir. Diger bir ifade ile kur riski, bir bankanin finansal tablolarini bir
para biriminden diger bir para birimine dénustlirmesi nedeniyle, kazang veya
sermayede ortaya c¢ikabilecek mevcut veya olasi kayip riskidir. Bu risk,
ulusal paranin degerinin yabanci paralar karsisinda sergiledigi dalgalanma
sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, bir yabanci paranin diger bir yabanci
para karsisindaki degerini ifade eden paritedeki (capraz kurdaki)
dalgalanmalar da kur riskine dahil edilmektedir. Anilan risk, bilangonun aktif
ve pasifinde farkli yabanci paralarin bulunmasinin yaninda, gelecekte baska
bir para cinsinden vyerine getirilecek olan taahhutlerden de
kaynaklanabilmektedir.

Bankanin yabanci para cinsinden ve yabanci paraya endeksli aktifleri
ile yabanci para cinsinden yukumlulukleri arasindaki fark “yabanci para net
genel pozisyon” olarak tanimlanmakta ve kur riskine baz teskil etmektedir.
Kur riskinin énemli bir boyutu da farkli cinsten yabanci paralarin birbirleri
karsisindaki degerlerinin dedismesinin dogurdugu ¢apraz kur riskidir.

3.1.2.2. Faiz Riski

Piyasalardaki faiz oranlarinin degisiminin faize duyarli aktif ve pasif
kalemleri Gzerinde olusturabilecegi deger artis veya azalislar faiz orani riski
olarak tanimlanmaktadir.

Nerdeyse tim piyasalarda oldugu gibi Glkemizde de zaman zaman
yasanan finansal piyasa dalgalanmalari ve bu durumun faiz oranlarinda
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yaratti§i belirsizlik, faiz orani riskini bankalar ve igletmeler tarafindan
yonetilmesi gereken risk faktorlerinden biri haline getirmistir. Tanim geregi
faiz orani riski, bankanin aktif ve pasifleri arasindaki yeniden fiyatlama(vade)
ve durasyon uyumsuzluguna ek olarak faiz oranlarindaki beklenmedik
degisimler nedeniyle bankanin faiz gelirleri ve ekonomik degeri lizerinde
yarattiyi olumsuz etkiyi ifade etmektedir. Bankacilik sektériinde var olan
uzun vadeli aktiflerin nispeten kisa vadeli kaynaklar ile fonlaniyor olmasi,
yukaridaki tanimda belirtilen yeniden fiyatlama ve durasyon uyumsuzlugunu,
bir baska deyisle, faiz orani riskini arttirmaktadir.

Faiz orani risk tdrlerinin belirlenmesi, tanimlamasi, Olglilimesi ve
izlenmesi risk yonetiminin asamalarini teskil etmektedir’®. Faiz riskinin temel
kaynaklari devam eden bélumlerde agiklanmistir.

3.1.2.2.1. Yeniden Fiyatlama Riski

Yeniden fiyatlama riski, bankanin aktif, pasif ve bilango disi
kalemlerinin vadelerinin ve yeniden fiyatlama dénemlerinin
uyumsuzlugundan dolayl faiz oranlarindaki dalgalanmalara bagl olarak
banka kazanglarinin veya ekonomik degerinin beklenmedik sekilde
dalgalanmaya maruz kalmasi riskini ifade etmektedir. Yeniden fiyatlama
tarihlerine gore dizenlenen aktiflerin vadesi pasiflerin vadesinden uzun
oldugunda “pasif duyarl”, pasiflerin vadesi aktiften uzun oldugunda ise, “aktif
duyarli” olarak ifade edilmektedir. Kaynak vadelerinin kisa kalmasi halinde
faizler arttiginda kaynaklarin maliyeti daha hizli bir gsekilde artis
gOsterecedinden dolayr “pasif duyarl” olarak ifade edilmektedir. Pasif
duyarhligi olan bir bankanin gelirleri, faiz oranlarinda meydana gelecek
dlslste artacaktir. Faiz artiglarinda aktiflerin kisa olmasi halinde aktiflerin
yeniden fiyatlama tarihleri daha erken geleceginden dolayi aktif getirileri
daha cabuk artacaktir. Benzer sekilde, faizlerin dlsusinden ise olumsuz
etkilenecektir.

3.1.2.2.2. Getiri Egrisi Riski

Getiri egrisi riski, getiri egrisinin egiminde ve seklinde beklenmedik
sekilde olusacak degisimlerin kazan¢g ve ekonomik degeri olumsuz
etkilemesi riskidir. Bir bagka deyisle, s6z konusu risk, getiri egrisindeki
beklenmeyen kaymalarin bankanin gelir-gider dengesini ya da net varlk
degerini ters yénde etkilemesi ile ortaya gikabilmektedir. Ornegin, 5 yil vadeli
devlet tahviliyle korunmaya alinmis 10 yil vadeli devlet tahvillerinin ekonomik
degeri; verim egrisinde meydana gelebilecek paralel hareketlere karsin
riskten korunmus olsa da getiri egrisinin diklesmesi halinde hizla disecektir.

¢ BCBS, (1997), Principles for the Management of Interest Rate Risk, s. 6-7.
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3.1.2.2.3. Temel Risk

Temel risk, farkli finansal piyasalardaki veya araglardaki faizlerin
birbirinden farkli hareket etmesinden kaynaklanan risktir. Benzer
fiyatlandirma sekilleriyle farkli finansal araglara uygulanan oranlar tzerinden
alinan ya da verilen faizler arasindaki beraber hareket etme(korelasyon)
6zelliginin kopmasindan kaynaklanmaktadir. Faiz oranlari degistiginde, bu
farklihklar benzer vadeleri olan varliklar, yukdmlalikler ve bilango disi
pozisyonlar arasinda yer alan nakit akislarinda ve kazanglarda beklenmedik
degismelere yol agmaktadir.

3.1.2.2.4. Opsiyon Riski

Opsiyon riski, giderek 6nem kazanan bir faiz orani risk kaynagi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bankanin veya banka musterisinin aktif, pasif veya
bilango disi kalemlere ait nakit akislarinin zamanlamasini degistirebilme
hakkina sahip olmasi halinde opsiyon riskinden bahsedilmektedir. Bir
opsiyon, alicisina belirli bir zaman zarfinda bir finansal varligi alma veya
satma hakki vermektedir. Satici taraf ise, alici alimi gergeklestirmek
istediginde satim islemini gergeklestirmekle yukamladur. Alci tarafin sinirh
bir zarar riski varken, sinirsiz bir k&r imkani bulunmaktadir. Satici tarafin ise,
sinirsiz zarar olasiligina karsilik sinirli bir kar imkani bulunmaktadir.

3.1.3. Likidite Riski

Bankanin nakit akigindaki dengesizlik sonucunda nakit ¢ikiglarini tam
olarak ve zamaninda karsilayacak duzeyde ve nitelikte nakit mevcuduna
veya nakit girisine sahip bulunmamasi nedeniyle 6deme yukumlaliklerini
zamaninda yerine getirememe riskidir.

Likidite riski iki grupta ele alinmaktadir®”:
1) Fonlama riski,
2) Piyasa riski.

Fonlama riski: Fonlama riskinin temel kaynagi vade uyumsuzlugudur.
Burada likidite sorununa kaynaklar (yUkumlulikler) acisindan yaklagilir.
Fonlama riski 3 sekilde kendisini gdsterebilir:

*" Soprano, A.,(2015), Liquidity Management A Funding Risk Handbook, John Wiley & Sons
Inc., 1-35.
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1) Kaynak yaratmak igin tesis edilen teminat tutarlar ile
teminatlarin fazla bulundurma oranlari yiikselebilir,

2) Kisa vadeli kaynaklar vadelerinde daha yiksek faiz
oranindan yenilenebilir ya da tamamen yenilenmeyebilir,

3) Vadesiz mevduat sahipleri hatta banka hissedarlari nakde
doénmek isteyebilirler.

Likidite riski, bankanin vadeleri gelen yukumlUliklerini kabul
edilemeyecek boyutta bir zarara ugramaksizin karsilayamamasini,
dolayisiyla kazanglarinda veya sermayesinde kayip ortaya ¢ikma ihtimalini
ifade etmektedir.

Bir varligin likiditesi, varhgin turiine, vadesine ve en az dizeyde deger
kaybina ugrayarak nakde donusturilebilmesine baghdir.

Likidite yonetimi planlamasinin bir pargasi olarak bankalar, kolaylikla
nakde cgevrilebilecek varliklar belirlemelidirler.

3.1.4. Operasyonel Risk

Yetersiz veya basarisiz i¢ suregler, insanlar ve sistemlerden ya da
harici olaylardan kaynaklanan ve yasal risk, dogal afet ile siber saldiriyr da
kapsayan riskler nedeniyle zarar etme olasiligidir. Operasyonel riskler temel
olarak asagida 6zetlenen yontemlerle dlglilebilmektedir.

Temel yaklasimda, son ¢ senenin brit gelir ortalamasinin belirlenen
katsayi ile carpilmasiyla sermaye geregi belirlenir. Standart yaklagimda,
bankanin faaliyetleri belirli gruplar halinde siniflandirilarak(perakende, ticari
vs.) sermaye geredi hesaplanir. ileri yaklasimda ise bankalar igsel veri
tabanlarinda takip ediyor olduklari bilgiler Gzerinden operasyonel islemlerden
kaynaklanan zarar tutarini tahmin etmeye calisirlar.

3.1.5. Ig ve Strateji Riski

Faaliyetin surdurtlmesine iligkin risk olarak tanimlanabilecek is riski
hacim, marj ve giderlerdeki dalgalanmalardan, rekabet ortamindaki
degisimlerden kaynaklanan risktir. Strateji Riski ise yanhs ticari segimlerden
veya yapllan ticari segimlerin yanlis sekilde uygulanmasindan ya da sektorel
degisikliklerin iyi analiz edilmemesi veya yorumlanmamasi neticesinde s6z
konusu degisiklikler ile bu degisikliklerden ileride dogabilecek firsat ve
tehditlere uyumlu karar alinmamasi ve uygun hareket edilememesinden
dolayi bankanin zarar etme olasiligidir. Strateji riski, bir banka, bir sektér ya
da bir Grtine 6zgu olabilir.
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Uzun vadeli hedefleri kapsayan stratejilerin belilenmesinde gelecege
donuk beklentilerin olugturulmasi ve eylem planlari ile hayata gecirilmesi
finansal olan ya da olmayan sirketlerin saghkli bir sekilde faaliyetlerini
surdurebilmelerinin dnemli bir agamasini olusturur. Degdisen kosullara uyum
saglanma kapasitesinin olusturulmasi, kar edebilen saglikli sirketlerin
varhdini mimkun kilar. Genelde operasyonel risk yonetimi kapsaminda ele
alinan ve ekonomik sermaye kapsaminda degerlendirilen strateji riski ve
surdurtlemeyen is riski, digitallegme58 ile birlikte sirketlerin karsilasabilecegi
en biyik risk alani olarak kabul edilmektedir®®. Riskin organize edilmesi ve
yonetilmesi kapsaminda, Ucret politikalari da dahil olmak lGzere, banka(firma)
Olcedi, islem karmasikhgi ve stratejik hedeflerle uyumlu kontrol ve risk
yonetim sistemlerinin  kurulmasi etkin bir kurumsal yodnetisimi de
saglayacaktlrw.

3.1.6. itibar Riski

Musteriler, ortaklar, rakipler ve denetim otoriteleri gibi taraflarin
banka(firma) hakkindaki olumsuz duguncelerinden ya da yasal
dizenlemelere uygun davraniimamasi neticesinde bankaya duyulan givenin
azalmasi veya itibarin zedelenmesi nedeniyle bankanin zarar etme
olasihigidir.

ingiltere’de  kurulan  Northern Rock’in(Banka) batmasina ve
hisselerinin 2008 yilinda kamula?tlrllmasma neden olan sureg itibar riskinin
énemine 6rnek olarak verilebilir®™. ABD konut piyasasinda 2008 yilinda bas
go6steren kriz, temel faaliyet alani gayrimenkul finansmani olan Northern
Rock’t olumsuz ydnde etkilemigtir. Aktif blyukligtd 113 milyar Sterlin,
perakende musteri mevduati 24 milyar Sterlin olan Northern Rock agirlikli
olarak bankalar arasi iglemlerden kisa vadeli fon saglamaktadir. Aktifinde
uzun vadeli ipotekli konut kredisi tasiyan Northern Rock’in likidite problemi
yasamas! ve kaynak saglamak igin ingiltere Merkez Bankasi olan Bank of
England’a bas vurdugu yonindeki haberin yayilmasi musteri guveninin
kaybolmasiyla  sonuglanmistir.  Tasarruf  sahiplerinin  mevduatlarini
cekemeyecegi kaygilarinin tavan yapmasiyla Banka 6ntnde uzun kuyruklar
olusmus ve yeterli varliklara sahip olmasina ragmen Banka nakit ¢ikislarini
karsilayamayarak batmistir. Northern Rock musterilerinin glven kaybina
ugramas! sonucunda batmasi, itibar riskinin 6neminin yani sira uzun vadeli

8 Haddad, C., Hornuf, L.,(2016), The Emergence of the Global Fintech Market: Economic and
Technological Determinants, CESIFO WORKING PAPER NO. 6131.

% Chockalingam, A., ve digerleri,(2018), Strategic risk, banks and basel Ill, The Journal of Risk
Finance, Vol. 19 No. 3, s. 225-246.

 Basel Committee on Banking Supervision(2015), Guidelines for identifying and dealing with

weak banks.

> BBC News, Rush on Northern Rock(2010)
http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/6996136.stm erigim tarihi: 10 06 2021.
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konut kredilerinde yodunlasan Banka faaliyetlerinin daha kisa vadeli ve
blylk olgclide kurumsal kaynaklarla fonlanmasi gergevesinde olusturulan
aktif-pasif riski, itibar riskiyle tetiklenen likidite riskinin de Ornegini
olusturmaktadir. 2008 yilinda Northern Rock hisseleri kamulastiniimis ve
ingiltere’de son 150 yilda gdzlenen ilk banka batisi olarak tarihe gegmistir.

3.2. Degisen Finansal Piyasalar ve Uriinler

Finansal serbestlesme, kiresellesme ve teknolojik gelismelerin etkisi
ile mali piyasalarin hizla buyudigu gézlenmektedir. Bu siregte, kaynaklarin
Ulkeler ve piyasalar arasi hareketleri hizlanmig, islem hacimleri 6énemli
olcude artmigtir.

Finansal muhendislik ve yapilandiriimig Grtnler ile birlikte bankacilik
faaliyetleri yenilik¢i fikirlerin sekillendirdigi bir hizmet halini almistir. Bu
surecte, finansal Urinlerin gesitlenmesi, faiz, kur, fiyat, kredi gibi bir ¢cok riski
tasiyan velveya cok tarafi ilgilendiren karmasik Urlinlerin tasarlanmasi, s6z
konusu urlnlerin barindirdigi risklerin bir batln olarak anlasiimasi, é¢llmesi
ve vyeterli sermaye ile desteklenmesinde aksakliklari da beraberinde
getirmistir. Bu dénemin neredeyse dogal bir sonucu olarak ortaya ¢ikan
bankacilik krizleri, sistematik ve hizli olma niteligi kazanmis; neden oldugu
zararlar ise artmistir.

Bilindigi Gzere, 2007 yilinda Amerika Birlesik Devletleri(ABD)'nde ev
fiyatlarinda 6nemli dlglide disuslerle tetiklenen; devaminda 6zellikle standart
alti konut kredi 6demelerinde sorunlar ve konut kredilerine dayali menkul
kiymetlerde buylk deger kayiplari ile baglayip 2008 yilinin Eylal ayinda bir
yatirim bankasi olan Lehman Brothers Inc.’nin iflas etmesi ile neredeyse tim
piyasalara yayilan finansal kriz gerek yerel gerekse kuresel dlgekte mali
sektdérin dizenlenmesinde ve denetlenmesinde 6nemli eksikliklerin
oldugunu ortaya koymustur.

Bu kapsamda, ifade edilen gelismeler bir krizden ziyade bir biri ile
iligkili G¢ adet kriz olarak da kabul edilmektedir®. Birinci asamasi, Amerika
Birlesik Devletleri'nde 2006-2007 déneminde ev piyasasinda baslayan ve
konut kredilerinde artan él¢clide 6deme sorunlariyla sonuglanan dénem, ikinci
asamasli, bankalar arasi gecelik islemlerin donmasi ile yasanan kuresel
likidite krizi, Gglncu ve en ciddi asamasi ise Lehman Brothers Inc.'nin
batmasi ile baslayan ve ¢6zimlenmesi bakimindan en zor olan son
asamadir.

2 Saunders A., Allan L., (2010), Credit Risk Management In and Out of the Financial
Crises:New Approaches to Value at Risk and Other Paradigms, Third Edition, John Wiley &
Sons Inc., s.3-5 ve 33.
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Bankalar mevduat toplayip kredi kullandirmak ve s6z konusu kredileri
vadesine kadar bilangolarinda tasimalari seklinde tanimlanan geleneksel
faaliyetlerinden uzaklasarak s6z konusu kredileri menkul kiymetlestirme
yoluyla yatirnmcilara satmaya baglamiglardir. Bu sayede &6nemli odlglide
likidite, kredi ve faiz riskini bilangolarindan ¢ikararak serbest sermayelerini
artirmiglar ve yeni kredi kullanimlarina alan agmiglardir. Bu durum, bankalar
icin yeni bir faaliyet stratejisi olusturmus; menkul kiymetlestirilen(ABS, MBS)
ve yeniden menkul kiymetlestirilen(CDO) krediler 2006-2007 dénemine
kadar asiri denebilecek derecede blylimustir.

Krizin ikinci asamasi 2007 yilinin ortalarinda Aiman tasarruf bankasi
IKB ve Ingiliz banka Northern Rock'’in likidite sikintisina diserek batmalari ile
baglamistir.

Uglincli asamada ise lider merkez bankalari Grafik 3.14’de gériildigi
Uzere, asiri gevsek para politikalari uygulayarak finansal piyasalar ve
devaminda ulke ekonomilerinde yasanan sorunlarin giderilmesine yodnelik
politikalara yonelmislerdir.

Grafik 3.14. Merkez Bankalarinda Parasal Genigleme

Merkez Bankas: Bilangosu
8.000.000

5.000.000 /-M-’-’J

2.000.000 /_WMw—/
S

1.000.000

—BoJ Fed ECB

Kaynak: St.Louis FED erigim tarihi: 21.01.2021

2007-2009 krizinin nedenleri arasinda finansal kuruluglarin mali durum
tablolarinda 157 sayili Finansal Muhasebe Standardi(FAS 157) kapsaminda
gergege uygun deder muhasebe uygulamalari da gésterilmektedir. ifade
edilen standart kapsaminda bankalar varliklarindaki deger dusukliklerini
mali durum tablolarina yansitmakla yukimliduarler. Normal olmayan piyasa
kosullarinda fiyatlarin olusmamasi ya da gercekgi olmaktan ziyade spekulatif
olmasi nedeniyle s6z konusu standart elestirilere ugramis ve Finansal
Muhasebe Standartlar Kurulu(FASB) 02 Nisan 2009 tarihinde aldidi kararla
bankalarin  varlik  degerlemelerinde  6nemli  derecede inisiyatif
kullanabilmelerine olanak saglamistir. Bu sayede, konut kredilerine dayal
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menkul  kiymetlerde olusan deder dusuklikleri mali tablolara
yanS|t|Imam|§t|r63.

ifade edilen finansal ve ekonomik krizlerin nedenleri lizerine birgok
akademisyen, dizenleyici ve denetleyici otorite, piyasa yapicilari ve
katilimcilari goris ve tespitlerde bulunmuslardir. Genel olarak krizin makro
ekonomik ve mikroekonomik ekonomik faktérlerin sonucu olustugu
konusunda fikir birligi mevcuttur. Uzun siren kiresel dengesizlikler, gelismis
Ulkelerde uygulanan gevsek para politikalari, ekonomik ve parasal
politikalarin ~ belirlenmesinde varlik fiyatlarindaki gelismelerin  dikkate
alinmamasi makro ekonomik sorunlar olarak kabul edilmektedir. Mikro
ekonomik faktorler ise finansal yeniliklerin hizla gelismesi ve duzenleme
faaliyetlerinin bu hiza ayak uyduramayarak geride kalmasi, kredi kullandirim
standartlarinin gevsetilmesi ve kredilerin asiri denebilecek sekilde artmasi,
yetersiz yonetisim uygulamalari, finansal kuruluslardaki uygun olmayan
tesvik sistemi, gevsek gbézetim ve denetim faaliyetleri olarak kabul
edilmektedir.

Salginla birlikte, Grafik 3.14’de goérildiga tzere, 2020 yihnin Mart
ayindan itibaren merkez bankasi ve para politikasi liderlerinden olan ABD,
Avrupa Birligi ve Japonya Merkez Bankasi henliz 2008 aksiyonlarinin
bilangco etkilerini arindiramadan yeniden blylk miktarda varlik alim
programlari baslatmiglardir.

2008 yili ve devaminda, finans sistemindeki istikrarsizlik ekonomiler
ve sirketler kesimini etkilerken, 2020’de yodgun ve vyaygin bigimde
yasanmakta olan salgin ise ekonomide uretim ve tedarik zincirleri ile 6zellikle
hizmet sektorinde yasanan ani duruglar araciligiyla sirketleri ve hane
halklarini gelirsizlegtirerek finansal sektér ve ekonomiler igin varlik riski
dogurabilecegini bir baska agidan ortaya koymugtur“.

2008 kuresel krizinin neden ve sonuglarindan hareketle dizenleme
alaninda yuratulen galismalar neticesinde olusturulan yeni finansal mimariye
iliskin cerceve asagida 6zetlenmistir.

3.3. Sermaye Yeterliligine iligkin Diizenlemeler
Basel |, Basel Il, Basel lll ve Basel 4 Uzlasilarinin Geligimi

Finansal piyasa ve kuruluglarin dizenlenmesi ve denetlenmesi
oldukga Onemli bir konu olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Huikimetler
tarafindan, bankalarin batma olasiliklarinin sifilanmasi mimkiin olmamakta;

% Saunders, A. ve digerleri, a.g.e. s.20.
% Policy Responses to COVID19 (imf.orq) erisim tarihi: 18.06.2021
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ancak s6z konusu olasiligin olabildigince kugultilmesine c¢alisiimaktadir.
Buradaki asil hedef ise istikrarli makroekonomik ortamin yaratiimasi ile
ulusal ve uluslararasi yatirimcilarin gtiven duyacagi bir finansal ve bankacilik
sisteminin olusturulmasidir.

Finansal piyasalarda ve Urinlerde yasanan carpici denilebilecek
nitelikteki gelisme bankacilik krizlerini engelleyememis hatta klasik sermaye
yetersizligi sorununu degistirememistir. Elbette bu durum yeni dizenleme ve
denetleme galismalarini da beraberinde getirmistir.

Genel olarak bankalarin risk cesitlendirme ve risk alabilme
kapasitelerini  yansitmasi  kapsaminda degerlendirildiginde sermaye
yeterliligine iliskin dizenlemeler banka dizenlemeleri arasinda 6nemli bir
yere sahiptir. Bu dizenlemeler, finansal kuruluslarin riskleri ile orantili
dizeyde sahip olmalari gereken en az sermaye miktarinin belirlenmesini
hedeflemektedir.

Bu kapsamda, sermaye yeterliligi, finansal kuruluslarin getiri elde
etmek icin aldiklar pozisyonlar araciidi ile maruz kaldiklar riskler
karsiliginda yeterli miktarda ve kalitede sermaye bulundurmalarini ve bu
sayede etkin bir sekilde faaliyetlerini surdirerek mevduat sahiplerine,
kreditorlere ve hissedarlara olan yukumliliklerini karsilayabilmeyi ifade
etmektedir.

Baslangigta sermaye yeterliligi dizenlemelerinin hedefi, finansal
sistemde glven ve istikrarin saglanmasi ile bankalar ve ulkeler arasinda
olusabilecek rekabet esitsizliginin giderilmesi olarak ifade edilmektir.

1988 yilindan dnceki dénemlerde dizenleme otoritelerinin genellikle
banka sermaye yeterliligini 6zkaynaklarin toplam aktiflere orani igin asgari
dizey belirleyerek uyguladiklari bilinmektedir. Genel olarak finansal sektériin
Ozellikle de bankacilik sektorinin dizenlenmesinin Ulkeler arasinda farklilik
gOstermesinin bir sonucu olarak s6z konusu uygulamada, farkli tlkelerde 6z
kaynaklarin hesabinda kullanilan varliklar ile asgari sermaye oranlarinin ayni
sekilde tanimlanmamasi, baz (lkelerin daha siki kurallar belirlerken
digerlerinin muhafazakar davranmamasi piyasalar arasi rekabeti olumsuz
yonde etkilemistir. ilaveten, uluslararasi bankalarin gelismekte olan tlkelere
yuksek miktarda krediler kullandirmaya baslamalari sermayenin yeterliligi
hakkindaki sorulari da beraberinde getirmigtir%.

Diger yandan, bankalar tarafindan gerceklestirilen igslemler giderek
karmasik bir hal almistir. Tezgah Ustl piyasalarda islem goéren faiz ve para

 Hull J.C., (2012), Risk Management and Financial Institutions, Third Edition, John Wiley &
Sons Inc., Hoboken, New Jersey, 258-259.
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takas iglemleri, doviz opsiyonlari gibi islemlerin hizla artiyor olmasi ve
bilango disinda takip ediliyor olmasi s6z konusu islemlerin yaratabilecegi
kredi riskinin 6zkaynaklarin toplam aktiflere orani (izerinden hesaplanan
sermaye yeterliligi oranlarinda dikkate alinmamasi sonucunu dogurmustur.

3.3.1. Sermaye Yeterliligi-Basel |

Uluslararasi Odemeler Bankasi(BIS)nin himayesinde 1974 vyilinda
cesitli  Ulkelerin  temsilcilerinin  katihmi ile kurulan Basel Bankacilik
Komitesi(BCBS) banka sermaye yeterliligi duzenlemelerinde uluslararasi
standartlarin belilenmesine 1988-Sermaye Yeterliligi Uzlasisi-Basel Accord-
Basel | ile baslamistir. Komite’'nin ortaya koydugu calismalar tavsiye
niteliindedir ve Uye olan ya da olmayan Ulkeler bakimindan baglayicilig
bulunmamaktadir. Bununla birlikte, Komite tarafindan dizenleme(ve
denetleme) faaliyetlerinin Ulkeler arasinda yakinsamasi amaciyla yapilan
calismalar genel kabul géren prensiplerdir ve birgcok (lke tarafindan
uygulanmaktadir.

Basel Uzlasisi, riske duyarli sermaye yeterliligine iliskin uluslararasi
standartlarin belirlendigi ilk girisim olarak karsimiza ¢ikmaktadir. S6z konusu
dizenleme ile risklerin olgllmesi, anlasiimasi ve yonetiimesi yaklasimi
benimsenmis ve risk yo6netimine ayrilan kaynaklarin artmasi tegvik
edilmi§tir66. Bu kapsamda, sermaye yeterlilik orani, 6zkaynagin, bilangoda
tasinan varlik ve alacaklarin kredi riski dikkate alinarak hesaplanan kredi
riskine esas tutara oranidir ve asagidaki esitlikte gésterilmistir.

SYR=0zkaynak / (KRET) Q)
SYR:Sermaye Yeterliligi Orani,
KRET:Kredi Riskine Esas Tutar
Uzlagi ile 1992 yilindan itibaren gecerli olmak Uzere uluslararasi

bankalar i¢in asgari sermaye yeterlilik orani % 8 olarak belirlenmistir.

En az sermaye geredi=%8 * 3z Risk agirhkl varliklar (2)

% http://www.bis.org/publ/bcbs04a. pdf
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Tablo 3.1: Bilango i¢i Kalemler igin Risk Agirliklari, %

|Risk Agirhgy, % | Varlik Grubu

0 Kasa, altin, OECD iilkelerinden alacaklar; drnek ihrag edilen tahviller; sigortali
konut kredileri

20 OECD iilkelerindeki bankalar ve kamu kuruluslari

50 Sigortalt olmayan konut kredileri

100 Diger alacaklar, OECD'ye iiye olmayan iilkelerden alacaklar; ozel sektor

Kaynak: Hull, J.C., 2012: 260.

Tablo 3.1'de goruldigu Uzere, Basel | temel olarak ulkeler, bankalar
ve konut kredilerinin kredi riskini (daha dusuk risk agirliklar ile) banka disi
6zel sektdre kullandirlan ticari kredilerin kredi riskinden (daha yuksek risk
agirliklar ile) aynstirmistir.  OECD Ulkelerindeki bankalar ve kamu
kurumlarindan olan alacaklar kredi riski bakiminda %20 oraninda dikkate
alinmigtir. Ticari kredi portféylinde bulunan her bir misterinin kredi degerliligi
ise neredeyse hi¢ dikkate alinmamis ve %100 risk agirlidi ile eslestiriimistir.
So6z konusu risk agirhgi, yiksek riskteki firmalar icin disik, kaliteli firmalar
icinse ylksek olarak uygulanmaktaydi. Sermaye yeterliliginin hesabinda s6z
konusu hatali eslesme, zamanla bankalarin disik risk agirhgr ile
eslesen(menkul kiymetlestirilen kredilerin en riskli dilimi gibi) pozisyonlara
kaymalarini tesvik etmistir. Bir baska deyisle, hedeflenmedigi halde, uzun
vadede kredi portfdy kalitesinin bozulmasini tesvik etmistir.

Standart ile Ozkaynak bilesenleri tanimlanmig ve varliklar
siniflandirilarak kredi riskine go6re agirliklari belirlenmistir. Varliklarin
sermaye hesabinda dikkate alinmasinda kargi taraf ve teminat bilgileri
belirleyici olmustur. ifade edilen gergevede, bilango igi kalemler igin
belirlenen dikkate alinma oranlari izleyen tabloda verilmektedir.
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Tablo 3.2: 1988 Basel | Cergevesinde Ozkaynak ve Kredi Riskine Esas
Kalemler, %

I-[Ana Sermaye(1:3) |
1 [Odenmis sermaye
2 | Yedek Akcgeler
3 |Kar
I1-| Katki Sermaye(4:7)
4 |Ihtiyati yedekler
5 | Yeniden degerleme fonlari
6 |Genel karsiliklar
7 |Melez(borg¢/sermaye) sermaye piyasasi araglari
11| Toplam Sermaye (1+11)
IV|Sermayeden indirimler(8:9)
8 |Serefiye(Ana sermayeden)
9 |Mali istirakler(Toplam sermayeden)
V|Ozkaynaklar(111-1V)
VI|Kredi Riskine Esas Tutar(10:13)
10 | Yuzde O risk agirliginda olanlar
11 [Yiizde 20 risk agirliginda olanlar
12 |Yiizde 50 risk agirliginda olanlar
13 [Yiizde 100 risk agirliginda olanlar
VI1l|Sermaye Yeterlilik Oram(V/VI)

Kaynak: BCBS., 1988: 17.

Devam eden dénemde, Ustlenilen risklerdeki dedisimler neticesinde
standartlar guncellenmis; ancak, temel yaklasimlar muhafaza edilmistir.
Basel I, 1988’de yayimlanan orijinal metinde yalnizca kredi riski igin sermaye
gereksinimi hesaplamasini éngérmekteydi. Uzlasiya, 1996 yilinda yapilan
ilave ile bankalarin kredi riskinin yaninda piyasa riskleri icin de yasal
sermaye bulundurmasi esasi getirilmistir.

SYR=0Ozkaynak / (KRET+PRET) ©)

SYR:Sermaye Yeterliligi Orani,
KRET:Kredi Riskine Esas Tutar
PRET:Piyasa Riskine Esas Tutar
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Finansal piyasalarda ve finansal Urlinlerdeki gesitlenme ve gelismeler
dizenlemelerin surekli glincellenmesini gerekli kilmig; Basel Il dizenlemeleri
ile birlikte sermaye yeterliligi duzenleme hedefleri genislemis ve risklerin
tanimlanmasi, dl¢limesi ve yonetilmesi ile risklerle uyumlu sermaye tutarinin
bulundurulmasi; risklere iliskin veri olusturma, biriktirme, analiz etme
sistemlerinin olusturulmasi ve gelistirimesinin saglamasi ile elde edilen
ciktilarin risklerin yonetiimesinde etkin bir sekilde kullaniimasinin saglanmasi
hedeflerinin de eklendidi degerlendiriimektedir.

3.3.2. Sermaye Yeterliligi-Basel Il

Bolim 3.3'te ifade edildigi Uzere, Basel | sermaye uzlasisi
kapsaminda Ozellikle ticari kredilerde olmak Uzere kredi kullanan karsi
tarafin kredi degerliliginin dikkate alinmamasi nedeniyle risk eslesmelerinde
olusan hatanin giderilerek risk dereceleri ile uyumlu bir sermaye yapisi
olusturulmasi Basel Il olarak adlandirilan sermaye diizenlemesinin temel
amacini olusturmaktadir®’.

Basel Il uzlasisi sermaye yeterliliginin hesaplanmasi igin getirilen yeni
kurallar batintnden ziyade risk yonetimine getirilen yeni bir yaklagim olarak
kabul edilmektedir. S6z konusu yaklasim ile Ustlenilen pozisyonlar aracilig
ile maruz kalinan risklerin dogru bir sekilde belirlenmesi, risk derecelerine
uygun agirliklarla eslestiriimesi ve sermayenin ise risk dizeyine paralel
olarak belirlenmesi hedeflenmistir.

Basel Il dizenlemelerinin ¢ temel dayanadi bulunmaktadir:
e En az sermaye geregi,
e Denetimsel gézden gecirme,
e  Piyasa disiplini,

Basel Il yaklagsiminda, finansal riski yansitmasi bakimindan yetersiz
olan uygulamalar sonlandiriimis ve bu kapsamda, OECD uyesi ulkelere
avantaj saglayan kulup kurali kaldiriimistir.

En az sermaye gereginin hesaplanmasi ve ilgili risk agirliklarinin
belilenmesinde basitten gelismis risk 6lgim yontemlerine goére cesitli
yontemler belirlenmistir. Kredi riski igin bulundurulmasi gereken sermaye

tutarinin  hesaplanmasinda gelismislik dizeyine goére (¢ yontem
belirlenmistir. Bunlar:

7 Saunders, A.ve digerleri, a.g.e. s.274.
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v/ Standard,
v Temel i¢sel Derecelendirme,
v lleri igsel Derecelendirme,

Piyasa riski igin bulundurulmasi gereken sermaye tutarinin
hesaplanmasinda iki yontem belirlenmistir. Bunlar:

v/ Standart Yontem,
v"  Riske Maruz Deger Yontemi(VaR),

Operasyonel riskler icin bulundurulmasi gereken sermaye tutarinin
hesaplanmasinda yine gelismislik dizeyine gére dort yontem belirlenmistir.
Bunlar:

v Temel Gésterge Yontemi,
v" Standart Yontem,

v Alternatif Standart Yéntem,
v lleri Olgiim Yéntemi,

Kredi ve operasyonel riskler icin sermaye gereginin ileri yéntemlerle
hesaplanmasi, bankalarin veri tabanlarindan elde edecekleri riske maruz
tutar, temerrit olasiligi, temerrGt halinde kayip gibi risk parametrelerine
iliskin belirli sireleri kapsayan (5 yil vs.) zaman serilerinin kullaniimasi
esasina dayanmasi nedeniyle bankalar, ifade edilen risk parametrelerinin
istatistiksel yontemler ile modellenmesi igin risk yonetim sistemlerinin
gelismislik diizeyine uygun olan yontemi segebileceklerdir.

3.3.3. Sermaye Yeterliligi-Basel Il

2008-2009 krizi, sermayenin Basel Il uzlasi ile belirlenen gergevesinin
yeniden gbézden gegcirilmesini gerekli kilmigtir. Basel Bankacilik Komitesi ve
s6z konusu komitenin gbzetim organi olan merkez bankasi bagkanlari ve
denetim otoritelerinin yoneticileri grubunaﬁs, G20 tarafindan 2009 Pittsburg
zirvesinde verilen goérev cergevesinde klresel krizden alinan dersler ve
bankacilik sektdrt reformlari konusunda programlar gelistirmiglerdir. Komite
tarafindan G20’ye sunulmak Uzere hazirlanan raporda reform programinin
6nemli noktalari ile bankalar ile kiresel bankacilk sektorinin

% Uye (ilkelerin Merkez Bankalari baskanlari ile denetimden sorumlu kurumlarin(merkez
bankalari digsinda kalan) baskanlarindan olugsmaktadir.
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dayanikhihdinin gtgclendiriimesine yonelik olarak yapilmasi gerekenlere yer
verilmigtir.

Bankacilik sektériinde kaldirag dizeyinin asirni olmasi, yetersiz ve
kalitesiz sermaye yapisi ile likidite tamponlarinin olmayigsi krizin derinligini ve
siddetini artirmistir®®.  Finansal ve ekonomik dongtler paralelinde
pozisyonlarin bosaltiimasi sireci ile sistemik 6nemli bankalarin birbirine
baghhgr krizin yayilmasina neden olmustur. Bu durum karsisinda Basel
Komitesi hazirladigi reform paketinde finansal ve ekonomik risklerden
kaynaklanan zararlari karsilayabilecek dizeyde ve kalitede sermayenin
belirlenmesi, bu sayede finansal sektérden ekonomilere dogru yayilma
riskinin azaltilmasi konularini géz éninde bulundurmustur.

Hazirlanan reform paketi mikro dizeyde her bir bankanin stres
kosullarinda dayaniklihdini artirmaya yénelik dizenlemelerin yani sira
sistemik risklere yodnelik makro ihtiyati dnlemleri de kapsamaktadir. Banka
bazinda ve sistem geneline yoOnelik olarak hazirlanan yeni kiresel
dizenlemeler ise bir arada Basel Ill dizenlemeleri olarak adlandirilmaktadir.
Basel Komitesi ve gbzetim organi tarafindan Temmuz 2009-Eylil 2010
déneminde uzerinde calisilan ve mutabik kalinan standartlarin temel yapi
taslari asagida 6zetlenmektedir.

1) Banka sermayesinin kalite ve dlizeyinin, faaliyetleri sirasinda ya da
tasfiye olmalari durumunda olusabilecek zararlari karsilayabilecek
dizeye yukseltimesi,

2) Sermaye cercevesinin dzellikle alim satim amagch islemler, menkul
kiymetlestirme, bilango digi araglar Gzerinden Ustlenilen pozisyonlar
ve tlrev islemlerde kargi taraf kredi risklerinden kaynaklananlar
olmak Uzere riskleri daha iyi kapsayacak sekilde genisletiimesi,

3) Bulundurulmasi gereken en az sermaye duzeyinin asgari ¢ekirdek
sermaye oraninin %2'den %4,5’e ¢ikarilmasi ve % 2,5 oraninda
sermaye koruma tamponunun hayata gegirilmesi ile birlikte % 7
oranina yukseltilmesi,

4) Risk agirlikh sermaye hesabinin yani sira uluslararasi dizeyde
uyumlagtinimis bir kaldira¢ oraninin uygulamaya konulmasi ve
sistemde asirn dizeyde kaldira¢ olusumunun izlenebilmesinin
saglanmasi,

5) Degerleme yontemleri, stres testi, likidite riskinin ydnetilmesi,
kurumsal ydénetim ve iyi Ucretlendirme konularinda ilave
yonlendirmelerle beraber ikinci yapisal blok kapsaminda denetimsel
g6zden gegirme ve Uglncl yapisal blok kapsaminda kamuoyuna
yapilan agiklamalara iligkin standartlarinin yiikseltiimesi,

% BIS, (October 2010), The Basel Committee’s Response to the Financial Crisis: Report to the
G20.
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6) Kisa ve uzun vadede asgari likidite standartlarinin belirlenmesi,
7) Stresli donemlerde kullanilmak (zere iyi zamanlarda sermaye
koruma tamponu, déngusel sermaye tamponlarinin olusturulmasi.

Komite ayni zamanda Finansal Istikrar Kurulu ile sistemik bankalarin
riskleri konusunda da c¢alismalar yuritmis ve 12 Eylil 2010 tarihinde
sistemik O6nemli bankalarin Basel III'de belirlenen asgari standartlarin
Uzerinde nitelige sahip olmalari konusunda merkez bankasi bagkanlari ve
dizenleme otoritelerinin ydneticileri ile mutabik kalmiglardir. Kasim 2020
itibariyla otuz adet kiresel sistemik 6nemli banka bulunmaktadir(Ek3).

Basel Ill olarak adlandirilan dizenleme degisiklerinin amaci temel
basliklar halinde asagida sunulmaktadir™:

Daha Nitelikli Sermaye: Ana sermaye ya da gekirdek sermaye’de
(common equity) en kaliteli sermaye kalemlerinin(6denmis sermaye) kalmasi
saglanmis, diger bazi sermaye kalemlerinin (imtiyazli hisselere denk gelen
sermaye tutarinin ana sermayenin hesabinda dikkate alinmamasi) ana
sermaye hesaplamasinda indirim kalemi olarak dikkate alinmasi
ongorulmagtir.

Niceligi Artinlmis Sermaye: Cekirdek Sermaye Orani, Tier 1(ana
sermaye-birinci kusak sermaye) orani ve Toplam Yasal Sermaye orani
artinlmistir.

Cekirdek sermaye orani %7’ye; Tier 1 orani ise %8,5'e kademeli
olarak yukseltilecektir.

Ancak, birinci kusak sermaye oraninin % 8,5’lik seviyesi bir asgari
seviye olmaktan ziyade bazi konularda bankalarin rahat hareket etmeleri
(6rnegin kar dagitimi) icin gerekli duzey olarak tespit edilmigtir.

Sermaye Tamponu Olusturulmasi: Ekonomik ¢evrimlerin(cycle)
pozisyonuna goére tutulmasi gereken sermaye duzeyi %0-%2,5 orani
arasinda ilaveye tabi tutulabilecektir. Basel Ill, ekonomik ¢evrimlerin
pozisyonuna gére tutulmasi gereken sermayenin hesabinda kredi/GSYiH
oraninin  uzun vadeli egiliminden uzaklagsmasini g0dsterge olarak
kullanmaktadir.™

" BDDK, Sorularla Basel Ill, Risk Yonetimi Dairesi, Aralik 2010,
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Basel/8742sorularla_basel iii 29 11 2010 .pdf. erisim
tarihi: 29 12 2020.

™ http://www.bis.org/publ/gtrpdf/r_qt1403q.pdf erisim tarihi: 27 11 2019.
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Risk Bazli Olmayan Kaldira¢ Orani: Belirli donlisim oranlariyla
dikkate alinmis bilangco disi kalemler ve aktifler toplami ile ana sermaye
arasinda risk bazli olmayan bir asgari oranin tesis edilmesi planlanmaktadir.
Ongoriilen kaldirag orani %36 olup, kademeli bir gegis hedeflenmektedir.

Likidite Duzenlemeleri: Asgari seviyeleri %100 olacak sekilde
Likidite Karsilama Orani (Liquidity Coverage Ratio) ve Net istikrarli Fonlama
Orani(Net Stable Funding Ratio) isimli iki adet oranin diizenlemelere dahil
edilmesi planlanmaktadir. 2018’e kadar sidren genis bir uyum sureci
hedeflenmektedir.

Sonug olarak, Basel Ill olarak adlandirilan yeni donem diizenlemeleri
yasal Ozkaynak hesaplamasina, finansal kaldiraca, likiditeye ve diger
konulara iligkin dizenlemeler olmak Uzere basliklara ayrilabilir.

Ulkemizde de “Cekirdek Sermaye/Risk Agirlikli Varliklar-Common
Equity/Risk Weighted Assets “ oranina gecilmis, sermaye koruma tamponu
(Capital Conservation Buffer) ve dénguisel sermaye (Countercyclical Capital)
oranlari ihdas edilmistir.

Basel Il ile birlikte likidite kapsaminda getirilen oranlar ise Likidite
Kargilama Orani (Liquidity Coverage Ratio) ve Net istikrarli Fonlama Orani
(Net Stable Funding Ratio)’dir. Basel Il dizenlemelerine uyum buylk dlgude
tamamlanm|§t|r72.

"2 |mplementation of Basel standards - A report to G20 Leaders on implementation of the Basel
Il requlatory reforms (bis.orq) erigim tarihi: 01.02.2021
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Tablo 3.3: Basel Il Uygulama Takvimi

| Basel |11 Uygulama Takvimi \

Meveut Dum] 2011 | 2012 [ 203 [ 204 | 205 [ ome [ oo | a1 Jorocak2019

Paralel Uygulama Birinci Yapisal
Kaldirag Oram Otorite GGzetimi 01 Ocak 2013-010cak 2017 Blok
Kamuya Aciklama 01 Ocak 2015 Uygulamast

Asgari Cekirdek Sermaye Orani M 35% | 4% | 45% 45% | 45% 45% 45%
Sermaye Koruma Tamponu - 0625% | 1.25% | 1875% 25%
s ekirdek Semeye Oran + . 35 | M | 45 | 51%% |57% | 635% | 70%
Sermaye Koruma Tamponu

Cekirdek Sermayeden Digiilen Degerler - 0% | 40% 60% | 80% 100% 100%
Asgari Birinci Kugak Sermaye Orant 4% 45% | 55% 6% 6% 6% 6% 6%

Asgari Sermaye Yeterliligi Orani 8% 8% | 8% 8% 8% 8% 8% 8%

Asgari Sermaye Yeterliligi + Koruma Tamponu 8% 8% | 8% 8% 8625% | 925% | 9.875% 10,5%

Birinci ve fkinci Kuak Sermaye Bilegenleri

2 i i .
Okt Canlan Bt 2013 yilndan itibaren kademeli olarak 10 yilda deve dist birakilacakar.

Gozlem Asgari
Likidite Kargtlama Oram Siiresinin Standartlarin
Baglangici Belirlenmesi
Gozlem Asgari
Net Istikrarh Fonlama Oram Siiresinin Standartlarin
Balangici Belirlenmesi

Kaynak: BDDK, Sorularla Basel3, 29 Kasim 2010"

Tablo 3.3'te goruldigu Uzere, Basel Il dizenlemelerinde 01 Ocak
2019 tarihine kadar kademeli gecis belirlenmistir. %2 olan Ana Cekirdek
Sermaye Orani %4,5 oranina yukseltiimigtir. Banka sermayesini stresli
piyasa kosullarinda ileriye donuk olarak koruma amaciyla %2,5 oraninda
Sermaye Koruma Tamponu ihdas edilmistir. Birinci kusak sermaye %4
oranindan %6’ya yukseltilirken, finansman faaliyetlerinin kesintisiz devam
etmesi amaciyla Net Iistikrarli Fonlama Orani ve nakit cikislarini yiiksek
kaliteli likit varliklarla karsgilayabilme kapasitesinin tesis edilmesi amaciyla
Likidite Karsilama Orani ihdas edilmistir.

Basel Il dizenlemelerine gecis takvimi c¢ercevesinde bankalar
tarafindan daha yiksek oranda sermaye tesis edilmesinin piyasa ve makro
ekonomik degiskenlere olasi etkisi konusunda yapilan arastirmalardan,
OECD tarafindan yapilan ¢alismada daha fazla sermaye bulundurulmasinin
fonlama maliyetini artiracadi ve bankalarin s6z konusu maliyet artigini
musteriye yansitmalari neticesinde kredi faiz farklarinin(spread) 50 baz puan

¥ BDDK (2010), Sorularla Basel 3
sorularlabasel329kasim (bddk.org.tr) erisim tarihi: 29 06 2021
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artabilecegi, ekonomik biyimenin ylzde -0,05 ile -0,15 oraninda olumsuz
yonde etkilenebilecegi tahmin edilmistir’.

Sekil 3.1: Basel Il Uygulamalarinin Olasi Etkileri

| Gelismis Ekonomilerin Bankacihk Sistemlerine Etkisi |

Etki derecesi;

- Gegis siiresine

inde Banka davramslan
- Sermaye piyasalarn tepkisi

- Uyumsii

Ticaret Kanah Finansal Kanal

Etki derecesi; Etki derecesi;

- L Kredi Faizlerinin Artmasi e e .
- Banka dis1 kesimin fonlama miktar Kredi Hacminin Azalmast - Faiz farklarma duyarhlik

- Kredi-GSMH esnekligi - Geligmis iilke kredilerinde yogunlagma

- Para politikasi - Risk degerlendirmesi

Geligmis Ulkelerde
Ekonomik Bilyiimenin
Yavaslamasi
Etki derecesi;
- Ticaret gelir esnekligi
Ticaret Hacminin ‘ Banka Kredilerinin Azalmas I
Daralmasi
Dogrudan Etki Dolayh Etki
Reel Sektor Sirketlerine Gelismekte olan
daha az Kredi Ulkelerin Bankacilik
Kullandirilmasi Sektoriine Etkisi
l Etki derecesi;
- Kredi-Teminan iliskisinin
Giiclii Olmas: Etkiyi Artinr
—— Gelismekte olan Ulke Etkisi ——

Daha az Tiiketim, Yatiim ve ihtacat Hacmi

Dunya Bankas! tarafindan vyapillan ve $ekil 3.1'de &zetlenen
calismada ise Basel Il dizenleme takvimi gergevesinde daha nitelikli ve
daha fazla sermaye tesis edilmesinin kredi faiz oranlari ve kullandirilan kredi
miktarini etkilenmesi nedeniyle uluslararasi bankalar tarafindan gelismekte
olan Uulkelere yodnlendirilen sermaye hareketlerini ve ticaret hacmini de
etkileyebilecegi ifade edilmistir’.

Kiresel krizle birlikte dizenleme eksikliklerinin gideriimesine ydnelik
adimlarin yani sira denetim ve ¢O6zimleme faaliyetleri de ele alinmis ve
banka ile diger finansal kuruluslarin solo bazda risklerinin analiz

™ OECD (2010), Macroeconomic Impact of Basel Ill, Economics Department Working Papers,
No. 844.

" Ghosh, S.R., ve digerleri, (2011), Banking Flows and Financial Crisis, Financial
Interconnectedness and Basel Il Effects, World Bank Policy Research Working Paper, 5769.

s Banking Flows and Financial Crisis : Financial Interconnectedness and Basel Ill_Effects
(worldbank.orq) erisim tarihi: 04.07.2021
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edilmesinden ziyade sistemik risklerin ele alindi§i yeni mimari ¢ergcevede
calismalar yapilmistir. Bu gercevede, Avrupa Bolgesi'nde denetim faaliyetleri
ile ¢bzimleme faaliyetlerinin tek elden yirGtiimesine yonelik calismalar
sonucunda tek denetim ve ¢6ziimleme mekanizmasi(SSM, SRM)) hayata
gegirilmi§tir76.

3.3.4. Basel 4

Bilindigi Uzere, Basel Il dizenlemesinde, risklerin dlgulmesi ve risklere
duyarli sermaye stodunun tesis edilmesinde standart yontemin yani sira
bankalara 6zgl gelismis i¢csel ydntemlerin uygulanmasi secenegi de yer
almistir. Ancak, 2008 krizi, Basel Il dizenlemeleri ile belirlenen gergevesinin
yeniden goézden gegiriimesini gerekli kilmistir ve Basel Il dizenlemesi ile
daha nitelikli sermaye unsurlari belirlenmistir. Risklerin 6lgiimesi ve risklerle
uyumlu Kaliteli sermayenin tesisine ydnelik olarak hazirlanan Basel Il ve
Basel Illl dizenlemelerinin  uygulanmasi tartismalari da beraberinde
getirmistir. S6z konusu dizenlemeye uyumda, bazi Ulkelerin Basel llI'de
dngorilen asgari gerekliliklerin étesine gegmis; érnegin, isvicre, ABD ve
Birlesik Krallk(BK), % 3 olan kaldirag oraninin {zerinde oranlar
belirlemislerdir. Benzer sekilde, ABD ve BK tarafindan likidite oranlarinin
sikilagtiriimasi talep edilmistir’’. Bankalarin igsel modelleri aracihgiyla
belirledikleri risk agirliklarinin bankalar arasinda degiskenlik gdstermesi,
uygulamada riske duyarlilik, basitlik ve karsilastirlabilirligin dengelenmesi
hususlar tartisilan diger konular arasinda yer almistir. Avrupa Alanr’nda
faaliyette bulunan bankalar 6zelinde tartigilan konular arasinda Avrupa
Merkez Bankasr’nin dizenleyici, denetleyici ve makro ihtiyati otorite olarak
muhtemel uygulamalarinin neden olabilecedi degisiklikler, sermaye
yukimlaldginan  hesaplanmasinda  igsel  modellerin ~ kullaniminin
sinirlandiriimasi, daha yuksek kaldirag orani, stres testinde dogabilecek
ilave sermaye gerekliliginin birinci ya da ikinci yapisal blokta dikkate alinmasi
ve daha fazla kamuoyu aydinlatiimasi yer almaktadir.

Kamuoyuna duyurular ve agiklamalar kapsaminda yasal sermayenin
ileri yontemlerle 6lgllmesi durumunda, sermayenin standart yontemle de
hesaplanip duyurulmasi talep edilmistir. S6z konusu o6neriler, bazi piyasa
katilimcilari tarafindan Basel lII'ten geri donus olarak kabul edilmistirm.

Ozetle, yukarida siralanan talep ve tartigmalar Basel 4’e temel teskil
edecek degisikliklerin habercisi olmustur.

® European Commission, Banking Union, (2013)
http://ec.europa.eu/finance/general-policy/banking-union/index_en.htm erisim tarihi:31.05.2021
TKPMG, (2013), Basel 4 - Emerging from the Mist.

"8 BCBC, Review of the Pillar 3 Disclosure Requirements, September 2014.
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Basel Il ve Basel Il dizenlemelerinin uygulanmasi konusunda Avrupa
Birligi Ulkeleri icin Avrupa Bankacilik Otoritesi (EBA) verileri esas alinarak
yapilan galismada, sermaye yeterlilik orani hesabinda standart ya da igsel
derecelendirmeye dayali(iDD) yaklasim kullanan finans kurumlarinin 30
Haziran 2015 itibariyla medyan risk agirlikh varliklarinin toplam varliklara
orani sirasiyla % 34 ve % 75 seviyesinde hesaplanmistir. Kurumsal portfoy
icin standart yaklagimda Ulkelerin homojen yapi sergiledigi ve yaklasik % 90
seviyesinde bulundugu, IDD yaklasiminda sdz konusu orani en az-en ¢ok
olan iilke farki % 32(Danimarka) ve %84(irlanda) arasinda bulundugu tepit
edilmistir. Benzer sekilde, perakende ve konut kredileri icin standart ve iDD
yontemleri karsilastinildiginda, perakende portfdy igin standart yéntemde
agirhik % 72 seviyesinde bulunurken, iDD yaklasiminda séz konusu orani en
az-en ¢ok olan Ulke farki % 11(Liksemburg) ve %45(irlanda), konut portfdy
icin standart ydntemde agirlk % 42 seviyesinde bulunurken, IDD
yaklagsiminda s6z konusu orani en az-en ¢ok olan tlke farki % 6(Finlandiya)
ve %31(irlanda) seviyesinde hesaplanm|§t|r79.

Sermaye hesabinda Ulkeler arasi kargilastirilabilirligin saglanmasini
teminen, finans kurumlarinin standart yontemi de esas alarak sermaye
hesaplamasi yapmasi, kurumsal ve bireysel portfoy ile konut kredi portdy
riskleri icin mevcut esik degerlere gore daha detayli 6lgim seviyelerinin
belirlenmesinin aralarinda bulundugu bazi degisiklikler ile mevcut Basel Il
uygulamalarinin gutincellendigi edildigi anlasiimaktadir. Bu kapsamda, ikamet
amacgh gayrimenkul teminati ile teminatlandirilan alacaklarin risk
agirliklarinin %35 yerine kredi/teminat (LTV-loan to value) degerlerine goére
%20-%70 arasindaki farkli risk agirliklariyla eslestiriimesi, ticari amagl
gayrimenkul teminati ile teminatlandirilan alacaklarin risk agirliklarinin %50
yerine kredi/teminat degerine gore %70-%110 arasinda risk agirliklarina
eslestirilmesi, ipotek teminatli menkul kiymetlerin (ITMK) risk agirhiginin %35
yerine kredi/teminat degerine gore %20-%70 arasindaki farkh risk
agirliklariyla eslestirildigi gézlenmektedir. Kiresel sistemik 6nemli bankalarin
yaratabilecekleri sistemik risklerin dengelenmesi icin kaldira¢ orani tampon
yukumlGlaga getirilmis; ayrica, IDD yaklagiminda kapsam da revize edilerek
banka ve diger finansal kuruluslardan alacaklar ile konsolide geliri 500
milyon € Uzerinde olan blyuk ve orta Olgekteki firmalardan alacaklar varlik
sinifi igin ileri IDD kullanimina sinirlama getirilmigtir. Ayrica, iDD
parametreleri icin en az(input floor) sinirlamalari da getirilmis bulunmaktadir.
S0z konusu %Uncellemelerin uygulanma tarihi 01 Ocak 2022 olarak
duyurulmustur®.

™ Rima Turk-Ariss, R., (2017), Heterogeneity of Bank Risk Weights in the EU: Evidence by
Asset Class and Country of Counterparty Exposure, IMF Working Paper, WP/17/137.
basel Il risk weights heterogeneity sa irb approach 2017 imf wp17137 (1).pdf erisim tarihi:
16.01.2021

8 https://www.bis.ora/bebs/publ/d424 _hisummary.pdf erisim tarihi: 16.01.2021
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Basel Il ve Basel lll dizenlemeleri kapsaminda yapilan ve onceki
paragraflarda 6zetlenen dlizeltmeler Basel 4 olarak kabul edilmektedir. Basel
4 diizenlemelerine gegis takvimi ise Tablo 3.4’te verilmistir.

Tablo 3.4: Basel 4 Uygulama Takvimi

Revizyon Uygulama Tarihi
Kredi Riski igin Standart Yntem Revizyonu 01 Ocak 2022
IDD Cerceve Revizyom 01 Ocak 2022
KDA Cerceve Revizyonu 01 Ocak 2022
Operasyonel Risk Revizyonu 01 Ocak 2022
Piyasa Riski Revizyonu 01 Ocak 2022
Kaldirag Orani Of Oczk 2022

G-SIB Tamponu: 01 Ocak 2022

01 Ocak 2022 : %50

01 Ocak 2023 : % 55

01 Ocak 2024 : %60

Sermaye Tabam(*) 01 Ocak 2025 : % 65

01 Ocak 2026 : % 70

01 Ocak 2027 : % 72,5

(*) IDD ile Standart yaklasima gore hesaplanan sermaye tutarimin en fazla belirli bir oranda

daha disiik olabilmesini ifade eder.
Kaynak: BIS, High-level summary of Basel IlI reforms®*

3.4. Risk Yoénetim Araci Olarak ig Denetim ve ig Kontrol

Bankacilikta i¢ denetim konusu, ilk olarak 1998 yilinda Basel
Komitesi® tarafindan ic kontrol hakkinda yapilan “Bankalarda I¢ Kontrol

8 BIS (2017), High-level summary of Basel Ill reforms.
https://www.bis.orq/bgbs/publ/d424 hlsummary erisim tarihi: 05.07.2021
¥ ULUSLARARASI ODEMELER BANKASI-Bank for International Settlements-BIS: 17 Mayis

1930 tarihinde isvigre’nin Basel kentinde kurulmustur. Uluslararasi merkezi bir kurulus olarak
para ve finansal isbirligi konusunda faaliyette bulunur. Merkez bankalarinin bankasidir.

Hong Kong ve Mexico City’'de iki adet temsilciligi bulunmaktadir. 54 Ulkede yaklasik 589
personeli(*) ile faaliyetlerini yurttmektedir.

Geligsmis Ulkelerin merkez bankalari ve bankacilik denetim otoritelerinden yetkililerin katilimiyla
1975 tarihinde kurulan ve Uluslararasi Odemeler Bankasi (Banks for International Settlements-
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Sistemleri-Framework  for Internal Control Systems in  Banking
Organizations” baslikli ¢alisma ile ele almm|§t|r83. ifade edilen galismada,
etkin bir risk kontrol sisteminin unsurlari ve 6zelliklerine ydnelik olarak
hedefler itibariyla belirlenen prensipler asagida agiklanmistir.

i¢ Kontrol Sistemlerinin Degerlendirilmesinde Temel Hedef ve
Prensipler:

Hedef: Faaliyetlerin yiiriitilmesinde Yénetim Kurulu(YK) ve Ust Diizey
Yénetimin gézetim fonksiyonu ve kontrol kiiltiir(intin olusturulmasi,

1.prensip
Yoénetim Kurulu’nun gérev ve sorumluluklarinin belirlenmesi,
2.prensip
Ust diizey yonetimin gdrev ve sorumluluklarinin belirlenmesi,

Yoénetim Kurulu tarafindan onaylanan strateji ve politikalarin uygulanmasi
kapsaminda, gorev ve sorumluluklar belirlenmis olmalidir.

3.prensip

ic kontroliin éneminin her seviyedeki personel tarafindan anlasiimasi, etik
degerlerin olusturulmasi konusunda Yoénetim Kurulu'nun ve Ust Dizey
Yonetim’in sorumluluklari belirlenmis olmalidir.

Hedef: Banka risklerinin tanimlanmasi ve degerlendiriimesi,

4.prensip

Etkin bir i¢ kontrol sisteminin tanimlanmasi,

BIS) binyesinde faaliyet gosteren Basel Bankacilik Denetim Komitesi (Basel Committee on

Banking Supervision-BCBS), bankalarda etkin risk yonetimi ve piyasa disiplininin gticlendirilmesi
ile denetim standartlarinin olusturulmasi yoniinde galismalar yuritmektedir.

Basel Komitesi, bankacilik gdzetimi ve denetimi alaninda uluslararasi platformda faaliyet
gosteren en prestijli ve etkin organizasyon niteligindedir. Komite’nin 25 Mayis 2009 tarihli davet
mektubu ile BDDK Basel Bankacilik Denetim Komitesi tyeligine kabul edilmistir.

8 http://www.bis.org/publ/bcbs40.htm erisim tarihi: 24 01 2021
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Bu kapsamda, etkin bir i¢ kontrol sistemi, bankanin hedeflerine ulagsmasini
olumsuz yénde etkileyebilecek énemli risklerin tanimlandigi ve sirekli olarak
degerlendirildigi sistemi ifade eder.

Hedef: Kontrol aktiviteleri ve yetkinin dagitiimasi,

5.prensip

Kontrol aktiviteleri, bir bankanin gunlik faaliyetlerinin ayrilmaz pargasi
olmalidir. Etkin bir i¢ kontrol sisteminde, her bir faaliyet kolu bazinda kontrol
faaliyetleri tanimlanmali ve uygun bir kontrol yapisinin kurulmusg olmalidir.

6.prensip

Etkin bir i¢c kontrol sisteminde, yetkiler uygun bir sekilde dagitilmis olmaldir.
Personele ¢ikar ¢atismasi sonucunu doguracak sorumluluklar veriimemelidir.

Hedef: Bilgi ve iletisim

7.prensip

Etkin bir i¢ kontrol sisteminde, bankalarin risk belirleme ve ydnetme
konusunda alacaklari kararlarda kullaniimak Uzere yeterli ve kapsamli bilgi
(banka igi finansal, operasyonel, mevzuata uyum bilgileri ile piyasa bilgileri)
mevcut olmaldir. S6z konusu bilgiler, guvenilir, ilgili birim/kisiler tarafindan
ulasilabilir ve tutarli olmalidir.

8.prensip

Etkin bir i¢ kontrol sisteminde, bankalarin 6nemli tim faaliyetlerini kapsayan
guvenilir bir bilgi sistemleri olmalidir. Elektronik ortamlarda bilgileri
depolayan ve kullanan sistemler dahil olmak Uzere, bu sistemler glvenli
olmali, bagimsiz olarak izlenmeli ve acil durum planlariyla desteklenmelidir.
9.prensip

Etkin bir i¢ kontrol sisteminde, her kademedeki Banka birim/personelinin
gorevlerini dogru bir sekilde yurutebilmesi icin Banka’'nin politikalari ve is
surecleri hakkinda bilgi sahibi olmalarini saglayacak iletisim kanallarinin
mevcut olmasi gereklidir. Bu sayede, dogru bilgiler dogru kigilere ulasmaldir.

Hedef: Goézetim faaliyetleri ve aksakliklarin diizeltiimesi

10.prensip
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ic kontrol sisteminin etkinligi sirekli olarak izlenmelidir. Ana risk
unsurlari(piyasa, faiz, kur, kredi vs.) gunlik olarak izlenmeli, dénemsel
olarak ise i¢ denetim birimi ve ilgili birimler tarafindan degerlendiriimelidir.

11.prensip

i kontrol sistemi operasyonel olarak bagimsiz olan bir i¢ denetim birimince
denetlenmelidir. i¢ denetim elemanlari mesleki bakimdan yeterli olmalidir. i¢
denetim birimi dogrudan ydnetim kuruluna veya denetim komitesi ve Ust
dlzey yodneticilere raporlamalidir.

12.prensip

ic kontrol birimi, ilgili birim ya da i¢ denetim birimince tespit edilen hatalar
vakit kaybetmeksizin ilgili yoneticilere bildiriimeli ve dizeltiimelidir. Onemli
hatalar ise yonetim kurulu ve Ust diizey yoneticilere iletiimelidir.

Hedef: i¢  kontrol sistemlerinin  Gbézetim  Otoriteleri  tarafindan
degerlendiriimesi

13.prensip

Bankalar faaliyetlerinin hacim ve karmasikhidina uygun, degisen kosullara
uyum saglayacak nitelikte i¢ kontrol sistemi kurmak zorundadirlar. G6zetim
otoriteleri etkin olmayan ve/veya yetersiz i¢ kontrol sistemlerinin varligi
durumunda gerekli 6nlemleri alirlar.

Ozetle, banka Ydénetim Kurulu’nun, uygun ve etkin bir i¢ kontrol
sisteminin kurulmasindan ve sidrdlUrilmesinden sorumlu oldugu ifade
edilmistir.

Basel Komitesi'nin, Agustos 2001’de i¢ denetimle ilgili yapmis oldugu
ikinci dnemli calisma ise “Bankalarda i¢ Denetim ve Banka Gézetim
Otoritelerinin  Denetgilerle lligkileri-Internal Audit in Banks and the
Supervisors’ Relationship with Auditors” baslikli calismadir®.

Basel Komitesi ifade edilen calismada i¢ Denetgiler Enstitiisi’'niin(the
Institute of Internal Auditors) i¢ denetim tanimini temel almistir®®. Buna gore:

ic denetim, bir kurumun faaliyetlerini gelistrmek ve onlara deger
katmak amacini giden bagimsiz ve objektif bir glivence ve danigsmanlik
faaliyetidir.

8 http://www.bis.org/publ/bcbs84.htm
% https://na.theiia.org/about-us/Pages/About-The-Institute-of-Internal-Auditors.aspx
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ic denetim, ilgili kurulusun

1. Risk yonetimi,
2. Risk kontrol(,
3. Ydnetisim

sureglerinin etkinligini degerlendirmek ve gelistirmek amacina ydnelik
sistemli ve disiplinli bir yaklagim getirerek kurumun amaclarina ulagsmasina
yardimci olur.

Basel Komitesi'nin, ic denetimle ilgili yapmis oldugu bir diger
glincelleme calismasi ise 28 Haziran 2012 tarihli “Bankalarda I¢ Denetim
Fonksiyonu-The Internal Audit Function in Banks” baslikli gall§mad|r86.

3.4.1.Tiirkiye’de i¢ Denetim ve Risk Yénetimi

Ulkemizde 2000-2001 déneminde yasanan bankacilik krizi, risklerin
tanimlanmasi, 6lgiimesi ve yonetilmesinde eksiklikler oldugunu géstermistir.
Bu deneyim neticesinde, uluslararasi duizenlemelere uyum sireci hiz
kazanmistir.

Bu kapsamda, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu(BDDK)
tarafindan hazirlanan Bankalarin i¢ Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri
Hakkinda Ydnetmelik(Yonetmelik), 08.02.2001 tarih ve 24312 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmis ve 01 Ocak 2002 tarihinde yurirlige girmistir.

Bankacilik sisteminde 01 Ocak 2002 tarihine kadar denetim
fonksiyonu temel olarak banka Teftis Kurullari ve mifettisler eliyle
yUrUtUImekteydi87. Yoénetmelik'in yartrllk tarihinden énce uygulanan denetim
fonksiyonunun genel dzellikleri ise

e  Geleneksel uygunluk denetimi,

e Risklere odaklanmayan,

e  Faaliyetlerin tamamlanmasini takiben yapilmasi,

& http://www.bis.org/publ/bcbs223.htm

8 Giinceler B., (20-24 Nisan 2005), “isletmelerde Bir Risk Yénetim Araci: Tiirk Bankacilik
Sisteminde Ig Kontrol Sistemi ve I¢ Denetim”, ISMMMO, |. Uluslararasi Tiirkive Muhasebe
Denetimi Sempozyumu, 245-252.
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e Uzun teftis sireleri,
seklinde 6zetlenebilmektedir.

Ydnetmeligin nihai amaci sermayenin yeterli olmasini ve bu durumun
strekli olmasini saglamak olarak degerlendirimektedir. ifade edilen
dizenlemelerle birlikte risk kaltlri olusturulmaya baslanilimis; bankalarin
risklerini belirlemeleri ve risklerinin farkinda olmalari tesvik edilmistir.

ifade edilen cercevede, Bankalar, maruz kaldiklar risklerin izlenmesi,
kontrolinin saglanmasi igin

e g kontrol(internal control),
¢  Risk yonetimi(risk management),
e g denetim(internal audit)

sistemi kurmak ve isletmekle yukimla k|I|nm|§t|r88.

S0z konusu sistemin kurulus, isleyis, yeterliligine iliskin usul ve esaslar
ise BDDK tarafindan belirlenmektedir.

3.4.1.1. i¢ Kontrol Sistemi

ic Kontrol Sistemi, bankalarin, faaliyetlerini mevzuata, i
dizenlemelerine ve bankacilik teamdllerine uygun olarak yuritmelerine,
muhasebe ve raporlama sisteminin butlinlGgund, guvenilirligini, bilgilerin
zamaninda elde edilebilirligini saglamaya, her seviyedeki personeli
tarafindan uyulacak ve uygulanacak sirekli kontrol faaliyetleri ile saglamaya,
gorevlerin fonksiyonel ayrimlarini, yetki ve sorumluluklarin paylagimini
saglamaya, maruz kalinan her turlG riskin taninmasi, degerlendiriimesi ve
yonetimi icin gerekli alt yapiy! hazirlamak ve yeterli iletisim agini olusturmaya
yonelik bir sistemdir®. i¢ kontrol faaliyetleri Yonetim Kuruluna bagh olarak
calisacak i¢ kontrol birimi ve personeli tarafindan yuratalir.

3.4.1.2. Risk Yonetimi Sistemi

Bankalar, risk politikalarini BDDK tarafindan belirlenen esaslar
cercevesinde olusturmak, uygulamak ve raporlamak zorundadir®®. Risk
ybnetimi faaliyetleri Yonetim Kuruluna bagh olarak c¢alisacak risk yonetimi
birimi ve personeli tarafindan yuratilur.

% 5411 Sayili Bankacilik Kanunu; !kinci B&lim, !g Sistemler, Madde 29.
* 5411 Sayili Bankacilik Kanunu; ikinci Bolim, i¢ Sistemler, Madde 30.
5411 Sayili Bankacilik Kanunu; ikinci Boliim, Ig Sistemler, Madde 31.
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3.4.1.3. i¢ Denetim Sistemi

Bankalar butin birim, sube ve konsolidasyona tabi ortakliklarini
kapsayan bir i¢ denetim sistemi kurmak zorundadir. Bu gergevede,
faaliyetlerin mevzuata, ana sozlesmeye, i¢ diizenlemelere ve bankacilik
ilkelerine uygunlugu, banka miifettisleri tarafindan denetlenir. i¢ denetim
faaliyetleri tarafsiz ve bagimsiz olmalidir™. ic denetimle gorevli birimce veya
yetkili mufettislerce dizenlenecek i¢ denetim raporunun, en az Uger aylik
dénemler itibariyla ve Denetim Komitesi araciligiyla Yonetim Kuruluna tevdii
zorunludur.

Ozetle, i¢ kontrol, i¢ denetim risklerin dlglimii ve gozetimi igin sistemik
bir yapi olusturulmustur. S6z konusu yapi birgok akademisyen ve uygulayici
tarafindan finansal sektérin saghigr ve guvenilirligi bakimindan kilometre tasi
olarak degerlendirilmistirgz.

BDDK tarafindan 28.06.2012 tarih ve 28337 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Bankalarin i¢ Sistemleri Hakkinda Yénetmelik'te ise yeni ve
genisletiimis tanimlara yer verilmistir. S6z konusu kavram ve tanimlar
arasinda, veri yonetimi slreci, sermaye gereksiniminin igsel degerlendirmesi,
risk tirine gore risk ydénetim uygulamalarina iliskin genel esaslar, kredi-
piyasa-operasyonel risk, karsi taraf kredi riski, strateji riski bulunmaktadir.

3.4.1.4. Senaryo Analizi ve Stres Testleri

2008 Kiuresel finansal krizle birlikte stres testleri, gelecege doénuk
bakis agisini esas alan yeni diizenleme ve denetim yaklagiminin énemli bir
araci olarak daha yaygin bir sekilde uygulanmaya baslanmistir. Stres
testleri, merkez bankalari ve/veya denetim otoriteleri tarafindan sistemik
risklerin belilenmesi amaciyla ya da banka bazinda mali saglamligin test
edilmesi igin yapiimaktadir®®*. Bu kapsamda, olumsuz piyasa ve ekonomik
kosullarin, finansal sektdér Uzerindeki etkisi ya da tekil bazda bir bankanin
nakit giris cikislari ve 6zkaynak stoduna olasi etkisinin degerlendirilerek
kirilganhklarin belirlenmesine yardim eder.

Turkiye’de, Bankalarin i¢ Sistemleri Hakkinda Yénetmelik kapsaminda
bankalarin, risk faktorlerindeki degisimin gelir ve giderlerine etkisini
Olcebilecek kapasiteye sahip olmalari ve beklenmeyen piyasa kosullarinin
temel faaliyet konularina etkisini degerlendirecek sekilde diizenli olarak stres

1 BDDK, (2005), 5411 Sayili Bankacilik Kanunu; ikinci Bélim, ig Sistemler, Madde 32.

2 Kiracl, M., Corbacioglu, S.,(2008), Kamu Bankalarinda I¢c Denetimin Yeniden
Yapilandirimasi: Ziraat Bankasi Teftis Kurulunda Yasanan Orgiitsel, Teknik ve Kiiltiirel
Degisim, C.U. Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:32, No:2, 331-349.

8 The Federal Reserve, the central bank of the United States, (2021), Stres Test Scenarios

The Fed - 2021 Stress Test Scenarios (federalreserve.gov) erisim tarihi: 05.07.2021

°* The European Banking Authority (EBA), (2021), The 2021 EU-wide stress test

EBA launches 2021 EU-wide stress test exercise | European Banking Authority (europa.eu)
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testi ve senaryo analizleri uygulayacak bir sistem tesis edilmesi
ongorulmektedir.

Giincel Yénetmelik olan “Bankalarin ¢ Sistemleri ve igsel Sermaye
Yeterliligi Dederlendirme Stireci Hakkinda Yénetmelik” ise 11 Temmuz 2014
tarih, 29057 sayilil Resmi Gazete’'de yayinlanmis bulunmaktadir. S6z konusu
Yonetmelik ile amag¢ ve kapsam genisletilerek igsel sermaye vyeterliligi
degerlendirme sureci de kapsama dahil edilmigtir. Sermaye yeterliligi
kapsaminda birinci yapisal blok riskleri, i¢sel sermaye yeterlili§i dlzeyi, ikinci
yapisal blok riskleri, icsel sermaye yeterliligi degerlendirme siireci(iSEDES),
kars taraf kredi riski, kredi riski azaltimi, risk analiz ve 6lgiimiinde kullanilan
metodoloji, metod, model, risk istahi ve kapasitesi, validasyon ve sermaye
yeterliligi kavramlari tanimlari ilave edilmistir. ISEDES’in tesis edilmesi ve
uygulanmasi yikimlaligu ise Yoénetim Kurulu’na verilmigtir.

Bu kapsamda, bankalarin maruz kaldiklari ve kalabilecekleri riskleri
karsilayacak dizeyde sermayeyi i¢csel olarak belirlemeleri ve faaliyetlerini bu
dizeye gore sekillendirmeleri 6ngbrij|mektedir95.

3.5. Son Dénem Krizler ve Ozellikleri

2008 Kiuresel finansal krizle baslayan olagan disi politikalar ve piyasa
dalgalanmalari, ekonomik dinamiklerin, finansal Urdrnlerin ve tasidigi
risklerin daha 6nceki Urtinler ve piyasa kosullarina gére degisime ugradiginin
gostergesi niteligindedir. Son dénem krizin daha 6nce yasanan krizlerden
farkhhklarint ya da benzerliklerini belirlemeye yonelik olarak Uluslararasi
Para Fonu tarafindan tartisma notu olarak yapilan ¢alismada krizin ilk
yillarinda g6zlemlenen nedenler ve kriz ydnetim araglari konusunda yapilan
tespitlere yer verilmektedir®.

% Bankalarin i¢ Sistemleri ve igsel Sermaye Yeterliligi Degerlendirme Siireci Hakkinda
Yonetmelik” Madde 46, Resmi Gazete: sayi: 29057, tarih: 11/07/2014,

% IMF Staff Discussion Note, (2011), Crises Management and Resolution:Early Lessons from
the Financial Crises, SDN/11/05.
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Tablo 3.5: Karsilastirilmali Bankacihk Krizleri

Sistemik Bankacihk Krizleri
Onceki Bankacilik Son Donem
Krizleri Bankacilik Krizleri
1991-2002 done mi 2007-2009 donemi
Finlandiya |(*) Avusturya
Kuzey Avrupa | 1991 |Norveg (* Belgika
Krizleri Isvec *) Danimarka
1994 Brezilya Almanya
Latin Amerika Meksika Izlanda
Krizleri 1996 |Jamaika Gelismis Ulke |irlanda
Endonezya Krizleri Letonya
Japonya [(*) Liiksemburg
Asya Krizleri | 1997 |G.Kore Hollanda
Malezya Ukrayna
Tayland Britanya
Kolombiya ABD
1998 |Ekvator (**) Gelismekte olan iilke.
Gelismekte Olan Rusya
Ulke Krizleri | 2000 |Tiirkiye
2001 |Arjantin
2002 |Uruguay

(*) Gelismis tilke.
Kaynak: IMF, Staff Discussion Note, March 09 2011, SDN/11/05, s.5.

Tablo 3.5'te goéruldugu Gzere, birinci panelde 6nceki ddnem
krizleri(1991-2002) ikinci panelde ise son dénem(2007-2009) krizlerin
yasandigi yillar ve Ulkeler yer almaktadir.

Son krizi 6nceki krizlerden farkli kilan 6zellikler kiresel olmasi, hizli
yayilmasi ile etkilenen ulkelerin gelismiglik dizeyidir. Sistemik nitelikte olan
son dénem kriz ayni anda bircok gelismis ulke ve Avrupa Birligi ile
bitiinlesme asamasinda olan Ulkeleri etkilerken énceki krizler yalnizca belirli
bélgelerde ve ¢ogunlukla gelismekte olan Ulkelerde etkili olmustur.

Calismada sistemik bankacilik krizi, bankacilik sektériinde stres
yasanmasl ve devaminda 6nemli midahelelerin olusmasi durumu olarak
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tanimlanmistir.  Stresin tutarli bir sekilde Olg¢llmesinin zorlugu géz 6niline
alinarak sistemik kriz, ¢6zimde en fazla kullanilan bes adet midahele
politikasinin t¢ adetinin yaygin olarak uygulanmasi olarak kabul edilmistir.
En fazla uygulanan bes adet midahele politikasi likidite destegi, yeniden
yapilandirma, varlik alimi, garanti ve kamulastirma olarak tanlmlanm|§t|r.97

Tablo 3.6: Kriz Oncesinde Kurumsal ve Makroekonomik Gostergelerin

Karsilastiriimasi

| Kriz Oncesi Gostergeler-GSYiH Yiizdesi Olarak

| Kurumsal ve Makroel ik Gostergeler
Onceki Bankacihk Son Donem Bankacilik
Krizleri Krizleri
1991-2002 donemi 2007-2009 dénemi
gelismis gelismis
hepsi(1) | ekonomiler(2) hepsi(3) ekonomiler(4)
Biitce deng -0,7 3 0 0
Kamu bor¢lanmasi 32,7 28,9 42 43
Cari ag1k -3,1 -0,6 -0,9 18
Kredi biiyiimesi 6,1 2,9 8,9 8,9
Gayrimenkul fiyatlar -2,8 2 5,2 5.2
Hisse senedi piyasalari(MSCILin US §) 18 21 26 26
Hisse senedi piyasalar1 kapitalizasyonu 29 34 86 102
Ozel sektor tahvillerinin kapitalizasyonu 8 39 45 45
GSYiH-sabit fiyatlarla 19 15 36 32
Kisi bagina milli gelir(tutar $) 4.520 25.561 27.563 30.425
Tiife 7 4,6 3,2 31
Kreditorlerin haklari(4-en iyi) 2 25 3 3
Merkez bankalarimn bagimsiz1g1 (1-en iyi) 0,63 0,61 0,83 0,83
Kurumsal yonetim(2,5-en iyi) 0,17 1,68 1,57 1,61
Mevduat sigortasi(Probleme doniisen alacagin oram cinsinden) 50 75 100 100

(1) Hepsi: 17 iilke

(2) Gelismis ekonomiler: Nordik ve Japonya

(3) Hepsi: 12 iilke

(4) Gelismis ekonomiler: Letonya ve Ukrayna disindaki iilkeler
Kaynak:IMF staff discussion note, March 09 2011, SDN/11/05

Tablo 3.6’da yer alan degiskenler kriz baslangicindan bir yil éncesine
ait olan verilerdir. Son dénem krizlerin gelismis, kurumsal yapilari nispeten
glclU; dolayisiyla kriz ¢cikma olasiligi dusuk olan ulkelerde yasanmistir. Son
doénem krizin finansal sistemleri olduk¢a blylk olan Ulkelerde yasanmasi
maliyetlerin de buyuk olmasina neden olmustur. Buna karsin, énceki dénem
krizler genellikle ikiz kriz(kur ve bankacilik) seklinde olusmus ve IMF
programlarina basvurulmustur. Son dénem kriz dncesinde gUgIU kredi
bayimeleri ve varlik fiyatlarinda 6énemli artislar g('jzlenmi§tir.9 Onceki

" Laeven L., Valencia F., (2010), Resolution of Banking Crises:"The Good, the Bad, and the
Ugly”, IMF Working Paper, 10/146.
% Reinhart C., Rogoff, K., (2009), This Time is Different, Princeton University Press.
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bankacilik krizlerinin en temel 6zelligi, ylksek cari agik nedeniyle olusan agik
pozisyondan kaynakl ylksek kirllganlik mevcut olmasi ve bu durumda,
kurlardaki olumsuz hareketlerin finans kurumlari, firmalar ya da bireyler igin
zarar ve kayiplara neden olmasidir. Zira, ifade edilen kirilganlik sonucunda
ulusal para baski altinda kalabilmektedir. ikiz krizler olarak kabul edilen
bankacilik krizleri ve kur riskinin neden oldugu krizler bir arada
yasanabilmektedir. Son dénem bankacilik krizlerinde ise cari hesap ve
merkezi but¢enin neredeyse dengede bulundugu gézlenmektedir.

Onceki krizlerin son dénem krizlerle karsilastirimasindan elde edilen
diger bazi 6zellikler, buyik bankalarin finansal riskler bakimindan daha
yogunlasmis ve daha karmasik olmasi, uluslar arasi varliklarin GSYiH’nin
yaklasik U¢ kati seviyede bulunmasi, s6z konusu kuruluglarin “batmak igin
cok blylk” avantajindan faydalanmalari ve nispeten dusik maliyetlerle
borglanmalari ile yiksek kaldiragla c¢alismalari, hazine islemleri, likidite
yonetimi gibi faaliyetlerin is kollari araciligiyla merkezden ydnetilmesi,
faaliyetlerin vergi ve dizenleme muafiyetine gére ayarlanmasidir.

2008’den itibaren, uluslararasi aktif olan blylk Olgekli bankalarin
piyasa degerlerinde dnemli kiigliimeler ve kayiplar yagsanmistir. Sekil 3.2'de
yer alan toplam 15 bankanin 30 Haziran 2007 tarihinde 1.726 milyar $ olan
piyasa dederi 1.224 milyar $ ile %71 oraninda azalarak 20 Ocak 2009
tarihinde 502 milyar $ seviyesine gerilemisgtir.

Sekil 3.2: 2008 Krizin Banka Faaliyetlerine olan Etkisi

BANKALAR: PIYASA DEGERI (MIA )
. 20 OCAK 2009 TARIHINDE
.30 HAZIRAN 2007 TARIHINDE
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Amerika Birlesik Devletlerinde krizin maliyeti konusunda yapilan
calismalarda, gayri safi milli hasila kaybinin 2012 yil maliyetleriyle 6-14
trilyon $ seviyesinde, tiiketim kaybinin ise 15-30 trilyon $ arasinda
olabilecegi tahmin edilmistir. Kigi basina maliyetin ise 50 bin — 120 bin $
arasinda olabilecegi belirtilmistir®.

Ulkkemizde kamu agciklari, enflasyon gibi makro ekonomik
dengesizliklerle birlikte bankacilik sektériinde biriken kredi riski basta olmak
Uzere kur ve faiz kaynakli piyasa risklerinin gergeklesmesi bir ¢cok bankanin
batmasiyla sonuglanmlstlrloo. Bu sirecte, mali blnyesi bozularak sermaye
yetersizligi yasayan bankalar 1997-2000 déneminde Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu’a devredilerek yeniden vyapilandirmaya tabi tutulmustur.
Ozellikle 2001 yilinda bankacilik sektériinde baslayarak tim ekonomiye
yayilan finansal kriz yirmiyi askin bankanin satiimasi, birlestiriimesi ya da
tasfiye edilmesiyle sonuclanmistir'®*.

Sistemik kriz ortaminda, tekil bazda saglikli olan bankalarin da
olumsuz etkilendiginin anlasiimasi, merkez bankalari ve denetim
otoritelerinin sistemik risklerin olusmasini engelleyebilecek politikalarin daha
fazla arastirlmasina ve uygulanmasina neden olmustur. Bu kapsamda,
finansal kirllganhklarin  birikerek sistemik hale gelmesini 6nlemek
maksadiyla, makro ihtiyati énlemler bir ¢ok Ulke tarafindan kullanilir hale
gelmistir.

Sistemik risklerin 6nlenmesi amaciyla ekonomik ve finansal piyasa
sartlarina uygun gsekilde Ulkeler tarafindan kullanilan makro ihtiyati
aracglardan bazilari, kredi/konut degeri orani uygulamasi, borg¢/gelir orani
uygulamasi, kredi bulylimesinin kontrol altina alinmasi, doviz acgik
pozisyonunun sinirlandiriimasi, Ustlenilecek doéviz pozisyonunda ddviz
cinsinden kaynaklanabilecek uyumsuzluklarin  sinirlandiriimasi, vade
uyumsuzluklarinin sinirlandiriimasi, kar dagitim kararlarina sinir konulmasi,
dongu karsiti sermaye uygulamalari, beklenen kayiplarin ileriye donik olarak
dikkate alindigi dinamik karsiik ayirma uygulamasi ve zorunlu karsihk
uygulamasidir.

® Dallas Fed, (September 2013), Assessing the Costs and Consequences of the 2007-09
Financial Crisis and Its Aftermath, Economic Letter, Vol.8, No.7.

10 Ar, A, Ozkeskin, N., (2016), Tiirkive'deki Bankacilik Krizlerinin Nedenleri: Ekonometrik Bir
Yaklasim, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2016 Cilt: 53 Sayi: 622.
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Tablo 3.7: Makro ihtiyati Onlemler

| Makro ihtiyati Tedbirler ve Kullamm Sikhklan

Derece
1
2
3

Beklenen Kayiplara

Gore Dinamik

Uyumsuzluklarimin
Karsilik

Do6viz Kredilerinin
Simirlandirilmasi
Simirlandirilmasi
Doviz Acik
Uyumsuzluklarin
Simirlandirilmasi
Simirlandirilmasi
Zorunlu Karsihik

Kredi ya da Kredi
Uygulamalari

Kredi/Konut
Simirlandirilmasi
Bor¢/Kredi ya da
Borg¢/Gelir
Degerinin
Simirlandirilmasi
Biiyiimesinin
Pozisyonu ya da
Do6viz Cinsinden
Dongii Karsity
Sermaye
Uygulamalar:
Uygulamalar:

Degerinin

Vade

Brezilya
Meksika

Cin

Hindistan
Rusya
Giiney Afrika

Kar Dagitiminin

Simirlandirilmasi

Polonya

Tiirkiye

Giiney Kore

ABD

Birlegik Krallk

Japonya

Fransa

Almanya

italya

Ispanya

Makroihtiyati Araci

Kullanan Ulke 20 13 9 7 19 13 19 11 14

Orneklemde pay; % 4 2] 18 14 39 2 3 2 2

1

(*) Toplam iilke sayist: 49
Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.

Tablo 3.7’de Ulkelere go6re uygulanan makro ihtiyati Onlemler
verilmigtir. Tablo 3.7'de, renklendiriimeyen alanlar makro ihtiyati aracin
kullanilimadigini; renklendirme derecesine goére, bir derecesi tek arag
kullanildigini ifade etmektedir. Arag kullaniminin birden fazla olmasi, belirli
bir amaca ybnelik ya da genel amagh olmasi, sabit ya da zamana gore
degisen olmasi ve diger politikalarla bir arada ;}/i]rijt(jlmesi Ozelliklerine goére

dereceler artarak alti seviyesine ulasmaktadir'®.

192 | im ve digerleri, (2011), “Macroprudential Policy: What Instruments and How to Use Them?”,

IMF Working Paper.
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Sistemik risklerin 6nlenmesi ve gideriimesi amaciyla, Tablo 3.7'de
verilen  Ulkeler tarafindan uygulanan makro ihtiyati tedbirlerin
siniflandiriimasindan, kredi/konut degeri oraninin sinirlandiriimasi, doéviz
acik pozisyonu ya da doviz cinsinden kaynaklanabilecek uyumsuzluklarin
sinirlandiriimasi ve zorunlu karsilik kapsaminda uygulamalarin en fazla
kullanilan araglar oldugu anlasiimaktadir.

Alinan &nlemlerle birlikte, kriz dénemlerinde, fiyat istikrarinin yok
oldugu, finansal istikrarda bozulmalar oldugu belirlenmistir. Yapilan
calismalarda, finansal istikrarin kaybedilmesinin blylime ve istihdam
Uzerinde olumsuz, uzun suren etkileri olabilecegi anlasiimistir.'®® Ulkemizde
ozellikle 2011, 2013 yillarinda ve devam eden ylllardam,105 yogun olarak
uygulanan makro ihtiyati tedbirlerin kisa vadede hedeflerine ulastidi, piyasa
ve makro ekonomik dengelerin uzun dénemli seviyelerine yakinsamasina
destek sagladigi izlenmistir'®®.

Ekonomik kriz dénemlerinde yatirmlarin azaldidi, bu durumun
sermaye  stogunun(iretim  kapasitesinin)  blylmesini  yavaslattig
gbzlenmi§tir1°7. Sermaye standartlarinin guclendirilmesi gerekli hale gelmis
ve kurumsal yeniden yapilanmalar gézlenmistir. Ornegin, Nisan 2013'de
ingiltere’de finansal kuruluglarin dizenleme ve denetleme faaliyetini
yuritmekte olan Finansal Hizmetler Otoritesi, Dizenleme Otoritesi ve
Finansal Davranis Otoritesi olmak (zere yeniden yaplland|r|Im|§t|r1°8.
Amerika Birlesik Devletlerinde Dodd-Frank yasasi gergevesinde Finansal

Tiketiciyi Koruma Burosu kuruImU§turl°9.

198 Reinhart, C. M., Rogoff, S. K., (2009), This Time is Different, s.65.

194 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

730 (bddk.org.tr) erisim tarihi: 18 05 2021.

105 845 (bddk.org.tr) erisim tarihi: 01 07 2021

% ¥iimaz ©., Ozdemir N., (2018), Makro ihtiyati Diizenlemelerin Bankacilik Sistemi Uzerindeki
Etkinligi Tiirkiye Uygulamasi, Bankalar Birligi Dergisi, 106, .

97 Demiroglu U., Tiirkiye'de 2001 ve 2009 Krizlerinde Sabit Sermaye Biiytimesindeki Kayiplar
ve Bu Kayiplarin Potansiyel GSYH'ye Etkisi, TCMB Ekonomi Notlari, Sayi: 2013-07.

1% Editorial:(2014), Special Issue on Behavioural Finance: Is there a role for Behavioural
Finance in Risk Management and Banking Regulation?, Journal of Risk Management in
Financial Institutions, Henry Stewart Publications 1752-8887, Vol. 7 No. 2, 100-102.

199 Avel, D., (2012), “Dodd-Frank Nedir?”, KPMG Giindem, Ekim-Aralik 2012, 28-31.
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Bolim 4
Tiirev Uriin Sézlesmelerinin Finansal Tablolarda Gésterimi

Duzenleyici otoriteler, finans kurumlari, firmalar ve yatirnmcilar igin
finansal bilginin  kaynadini olusturan mali tablolarda tlrev Urln
sdzlesmelerinin kayda alinmasi ve izlenmesinde kullanilabilecek yéntemler,
bir cok calismada ele alinmis konular olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
kapsamda yapilan oneri, degerlendirme, 6lgmeye yonelik yaklasimlar ve
dlzenleme galismalari izleyen bdlimlerde agiklanmistir.

4.1. Turevlerin Gosterimi Konusunda Galigsmalar

Tldrev drin  sozlesmelerinin  raporlanmasina iliskin  mevcut
standartlarin yayinlanmasindan 6nce birgok tirev trin baslangi¢c maliyetleri
olmadigindan ya da dusik tutarda oldugundan vadelerine kadar mali
tablolarda gosterimemekteydi. SFAS 133-Tirev Uriin Sdézlesmeleri ve
Riskten Korunma Faaliyetlerinin Muhasebelestiriimesi ile Uluslararasi
Muhasebe Standardi IAS 39-Finansal Araglar: Kayda Alinma ve Olgme”
standartlarinin 1998 yilinda yayinlanmasi ve 2003 yilinda gézden gegiriimesi
tirev drin so6zlesmelerinin mali tablolarda gergcede uygun/makul/rayic
degerleri GUzerinden raporlanmasi esasini getirmistir. Buna gore, tlrev Urin
sdzlesmeleri mali tablolarda gergcege uygun degerleri (zerinden
raporlanmali; degerlerinde meydana gelen degisimler ise kazang kayip ya da
6z kaynak hesaplarina kaydedilmelidir.

Tlrev Urin sbdzlesmeleri mali tablolarda izlenmesi konusunda Herz
tarfindan yapilan g¢alismada, turev kontratlarin gercege uygun degerleri
Uzerinden gosterilmesi gerektigi ifade edilmistir. Riskten korunma amaciyla
bulundurulmayan, bir baska deyisle, spekilatif amagla bulundurulan tirev
uriin sézlesmelerinin piyasa degerlerinde meydana gelen degisimlerin gelir-
gider hesaplarinda kaydedilmesi, riskten korunma amaciyla bulundurulan
tirev Urin sbézlesmelerinin piyasa degerlerinde meydana gelen de?igimler
ise gelir-gider ya da 6z kaynak hesaplarina kaydedilmesi t'>neri|mi§,tirl 0,

Tarev  islem sdzlesmelerinin muhasebe  standartlari ile
duzenlenmelerinin firmalarin risk ydnetim ya da spekulatif faaliyetlerine olan
etkisine ydnelik ¢alismalarda ise net bir sonuca ulasilamadigi
anlasiimaktadir. Melumad, Weyns ve Ziv tlrev urlin sézlesmelerinin mali
tablolarda gergege uygun degerleri lzerinden raporlanmasinin geffafh@il
artiracagini ve risk yonetim faaliyetlerini tesvik edecegini ileri stirerken™

10 Herz, R., (March 2013), IASB’s Effort to Simplify Hedge Accounting, Compliance Week, , 38.
" Melumad, N., Weyn, G., Ziv, A., (1999), Comparing Alternative Hedge Accounting,
Standardo s: Shareholders’ Perspective, Review of Accounting Studies, 4, 265-292.
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Plantin ve digerleri, daha fazla seffafligin isletmelerin riskten korunma
faaliyetlerini olumsuz yonde etkileyebilecedini beIirIemisIerdirm.

Lins, Servaes ve Tamayo calismalarinda 36 Ulkeden Ust dizey
yoneticilerle yaptiklari ankette, tirev Urtinlerin mali tablolarda gergede uygun
deger/rayi¢c degerleri lzerinden gdsterilmesi standardinin uygulanmasinin
firmalarin risk yénetim politikalarini etkileyip etkilemediklerini arastirmislardir.
Ankete katilan firmalarin dnemli bir blimunin(%42), tirev Grtnlerin finansal
tablolarda rayi¢ deger Uzerinden goésterilmesinin risk yonetim politikalarini
dénemli élgiide etkiledigini ifade etmislerdir. Ozellikle aktif pozisyon alan
firmalarin  rayic deger standardindan daha fazla etkilendiklerini
belirlemiglerdir. Bu durum, tdrev drin soézlesmelerinin kullanimini da
etkilemis; spekilatif islemler azalirken riskten korunmaya yoénelik islemlerin
arttigi beIirIenmi§tir113.

Panaretou, Shackleton ve Taylor c¢alismalarinda firmalarin risk
yonetiminde son yillarda artan tlrev dGriin kullaniminin sé6z konusu araglarin
muhasebelestiriimesi ve raporlanmasina yonelik dizenleme ihtiyaglarini da
beraberinde getirdigini ifade etmis ve tlrev Urlinlerin muhasebelestirimesinin
firmalarin risk yonetimine etkilerini firma kazanci konusunda bilgi
asimetrisinin derecesi ile incelemislerdir™*.

Christensen ve Nikolaev piyasa degeri(gercege uygun degeri) ya da
tarini  maliyet Uzerinden  muhasebelestirme  secimi  konusunda,
akademisyenler ve duzenleyici kuruluglar arasindaki tartismanin devam
etmekte oldugunu, konu hakkinda piyasa verilerinin sinirli diizeyde oldugunu
ifade ederek finansal olmayan varliklarin piyasa degeri ya da tarihi maliyet
Uzerinden mali tablolara yansitilmalari konusunda c¢alismislardir. Diizenleyici
kuruluglardan ziyade piyasa faktorlerinin etkisi ile verilen kararlar neticesinde
piyasa degerleri Uzerinden muhasebelestirme uygulamalarinin ¢ok az sayida
oldugunu goézlemlemislerdir. Varliklarin gercede uygun degerleri lzerinden
muhasebelestiriimelerinin glvenilir ve makul maliyetlerle elde edilebilen
piyasa degerlerinin var olmasi ile piyasa katilimcilari i¢in firma performansi
hakkinda bilgi kaynagi olmasina bagh oldugunu da gbézlemlemislerdir. Tesis
ve ekipmanlarin muhasebelestiriimesinde ise firmalarin agirlikh olarak tarihi
maliyet Uzerinden muhasebelestiriimeyi tercih ettiklerini tespit etmislerdir.
Sonug olarak, gercede uygun deder muhasebe yaklagiminin kavramsal
olarak dogru olmakla birlikte likit olmayan ve finansal olmayan varliklar igin
tercih edilmedigini belirlemislerdir. Arastirmacilara gére sigorta almakla

12 plantin, G., Sapra, H., Shin, H.S., (2008), Fair Value Accounting and Financial Stability, The
University of Chicago GSB, Research Paper, 08-15.

% |ins, K.V., Servaes, H., Tamayo, A., (Fall 2011), Does Fair Value Reporting Affect Risk
Management? International Survey Evidence , Financial Management, 525-551.

14 panaretou, A., Shackleton, M.B., Taylor, P.A., (Spring 2013), Corporate Risk Management
and Hedge Accounting, Contemporary Accounting Research, Vol. 30 No. 1, 115-151.
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riskten korunma arasinda fark bulunmaktadir. Soyle ki, sigorta poligesini
satan firmalar 6deme, tahsilat vs. islemler gibi bazi idari islemler igin ofisler
kurup c¢alisan bulundurmakta ve dolayisiyla idari  maliyetlere
katlanmaktadirlar. Diger durumda ise bu s6z konusu deQiIdirllS.

4.2. Gergege Uygun Deger ve Tarihi Maliyet Degeri

Onceki bélimde ifade edildigi gibi, finansal tablolar ve dip not
aciklamalari, denetim otoriteleri, yatinmcilar ve ilgili diger taraflar icin temel
bilgi kaynagidir. Muhasebe standartlari ve dederleme yéntemleri ise varlik ve
yukumlultklerin finansal tablolarda gésterimini dogrudan ya da dolayh olarak
etkiledigi icin 6nemli hale gelmektedir. Muhasebede iki temel farkl
degerleme yaklasimlari tarihi maliyet ve gercege uygun deger olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Amerika Birlesik Devletlerinde 1920°li yillarin
sonlarinda ortaya ¢ikan ekonomik krize kadar bankalar ve diger finansal
kuruluglar gercege uygun de@er/piyasa degerine gobre raporlama
yapmaktaydilar. Kriz dénemlerinde varliklarin asiri deger kaybetmeleri
bankalar ve diger kuruluslarin zarar raporlamalarina ve sermaye erimelerine
neden olmus ve ABD’de SEC 1934 yilindan itibaren tarihi maliyet degeri ile
raporlama zorunlulugu getirmistir. S6z konusu yontem 1980’li yillara kadar
kullaniimig; ancak, bu sefer de ifade edilen dénemde yasanan finansal
krizlerin nedeni olarak kabul edilmis ve gercege uygun deger yaklagimi 6n
plana ¢ikmaya baslamistir. Bununla birlikte, 2008 yilinda ABD’de ortaya
cikan krizde gergege uygun deger yaklasimi sorumlu goériimustir. Tarihi
maliyet yaklasiminda bir ekonomik varligin degeri gecmiste gerceklesmis
olan iglem fiyatina dayandigindan muhasebe degerleri son fiyat
hareketlerine karsi duyarsizdir. Fiyat hareketlerine karsi olan bu duyarsizlik,
O6lcim ybntemi nedeniyle varliklarin en son degerlerini mali durum
tablolarinda yansitmadigi i¢in yetersiz kararlara neden olabilmektedir'*®. Hali
hazirda, muhasebelestirme ve dlgcmeye iliskin uluslararasi standartlarda, IAS
39 yerine gecen IFRS 9 ve TMS 39 yerine gegcen TFRS 9, temel degerleme
Olcisl gercege uygun deger olglsudir. S6z konusu olgl ile varlik ve
yukumlultklerin finansal tablolarda cari piyasa degerleri ile temsil edilmesi

saglanmis olmaktadir"’.

Gergege uygun deger, TMS 39 standardinda asagida sekilde
tanimlanmisgtir:

1% Christensen., H.B., Nikolaev., V.V., (2013), Does Fair Value Accounting for Non-Financial
Assets Pass the Market Test?, Rev Account Stud, Springer Science + Business Media, New
York, 20013, Vol. 18, 734-775.

Y8 Ari, M., Yilmaz, R., (Ocak 2015), Avantajlari ve Dezavantajlari Agisindan Gergege Uygun
Deger ile Maliyet Degeri Muhasebesinin Karsilagtirmali Olarak Incelenmesi, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, 148.

7 Aycigek, F., (Nisan 2011), TMS 39 Cergevesinde Bir Finansal Ara¢ Olarak Tahviller,
Muhasebe ve Finansman Dergisi, 60.
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“Gergege uygun deger: Karsilikli pazarlik ortaminda, bilgili ve istekli
gruplar arasinda bir varligin el degistirmesi ya da bir borcun édenmesi
durumunda ortaya ¢ikmasi gereken tutardir'®.”

Bir varligin, alici ve saticilarin hazir bulundugu aktif bir piyasada
bulunan kayith fiyati gercege uygun degerin en iyi gdstergesi olarak kabul
edilmektedir. Finansal araca iliskin aktif bir piyasanin bulunmamasi
durumunda, isletmenin, gercede uygun degeri bir dederleme yontemi
kullanmak suretiyle belirleyecegi ifade edilmigtirllg.

Bir varligin defter degeri, bilancoya kaydedildigi toplam maliyet
degeridir. Varhgin bilangoya kaydedildikten sonra degerindeki olumlu ya da
olumsuz degisimlerin finansal durum tablolarina yansitilmasi amaciyla tarihi
maliyet disinda farkli yontemlerle pozisyon degerlemesi yapilabilmektedir.
Maliyet bedeli(tarihi maliyet), cari maliyet(yenileme maliyeti), gerceklesebilir
deger(ifta degeri), gercede uygun deger, kullanim degeri(buglinkii deger)
ifade edilen yontemler arasinda bulunmaktadir'®.

Kriz ortamlarinda piyasa likiditesinin azaldigi ya da yok oldugu
ortamlarda mantikli piyasa fiyatlamalari olusmamakta ve bu dénemlerde
finansal varlik ve ylikimlGliklerin degerlenmesi ise tartisilan bir sorun olarak
karsimiza gikmaktadir'?,

Bilgili ve istekli taraflar arasinda gergeklestirilen bir piyasa isleminde
finansal aracin fiyatinin belirlenmesine yonelik olarak TMS 39'da ifade edilen
degerleme yontemleri asagida verilenleri icerir'??,

e gerceklestirilen piyasa iglemlerinin (eger varsa) kullaniimasi,

e blylk olgide ayni olan bagka bir finansal araca iliskin
gergege uygun degerin referans olarak alinmasi,

o iskonto edilmis nakit akisi analizleri

e opsiyon fiyatlama modelleri

8juslararasi Finansal Raporlama Standartlari(IFRS/IAS) ile Uyumlu Tiirkiye Muhasebe
Standartlar(TFRS/TMS), (2010), TMS 39, s.819.

"yjuslararasi Finansal Raporlama Standartlari(IFRS/IAS) ile Uyumlu Tiirkiye Muhasebe
Standartlari(TFRS/TMS), (2010), TMS 39, s.831.

120 pamukgu, F., (Ocak-Subat 2011), Gergege Uygun Deger Muhasebesi ve Finansal Tablolara
Etkisi, Mali Céziim, ISMMMO, 82.

21 Topbas, N., (2009), Finansal Kriz Ortaminda Bankalarin Muhasebe Sistemlerinde Gercege
Uygun Degerleme Yénteminin Etkileri, Bankacilar Dergisi, Sayi 68.

122 Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari(IFRS/IAS) ile Uyumlu Tirkiye Muhasebe
Standartlari(TFRS/TMS), (2010), TMS 39, s.831.
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Ayrica, degerlemede esas olarak isletmeye 6zgu veri ve bilgilerden
ziyade piyasa verilerinin kullaniimasi gerekmektedir. Secilen degerleme
yonteminin iktisadi bakimdan tutarh oldugu ve etkinligi mevcut piyasada
olusan veya mevcut piyasa verilerinden elde edilen fiyatlar kullanilarak
isletme tarafindan diizenli olarak degerlendirilir.123

Finansal varlik ve/veya borcun itfa edilmis maliyetinin hesaplanarak
elde edilen faiz gelir ve/veya giderinin iligkili oldugu déneme dagitiimasi
yontemi etkin faiz orani yontemi olarak adlandiriimaktadir™®*. Etkin faiz orani
ise finansal aracin beklenen émri boyunca veya uygun olmasi durumunda
daha kisa bir zaman dilimi suresince yapilacak gelecekteki tahmini nakit
6deme ve tahsilatlarini tam olarak ilgili finansal varlik veya borcun net defter
degerine indirgeyen orandir. isletme, etkin faiz oraninin hesaplanmasinda,
gelecekteki kredi zararlarini dikkate almaksizin, ilgili finansal aracin
sbzlesmede yer alan tim kosullarini g6z 6nlinde bulundurarak nakit
akislarini tahmin eder. Sézlesmede yer alan kosullar, pesin 6deme, alim
opsiyonu ve benzeri opsiyonlar olabilir. Bu hesaplamada, gelecekteki kredi
zararlari ise dikkate alinmaz.'®.

Gergege uygun degeri tanimlamak, olgiimine iligkin gcerceveyi tek bir
TFRS’de dizenlemek, olgimine iliskin agiklamalari belilemek amaciyla
“TFRS 13 Gergege Uygun Deger Olgiimi” Standardi 31 Aralik 2012
tarihinden sonra baslayan hesap dénemleri igin uygulanmak tzere ilk olarak
30 Arallk 2012 tarihinde yayimlanmistir'?®. S6z konusu Standart,
Uluslararasi Finansal Raporlama Standardinda meydana gelen degisikliklere
paralellik saglanmasi amaciyla 18 Eylul 2014 ve 19 Aralik 2017 tarihlerinde
g[]ncellenmi§tir127.

TFRS 13 Standardinda, dlgiim, iglem, piyasa katilimcilari, fiyat, piyasa
riski, kargi taraf kredi riski, yerine getirememe riski vs. kavramlari finansal

122 Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari(IFRS/IAS) ile Uyumlu Tirkiye Muhasebe
Standartlari(TFRS/TMS), (2010), TMS 39, p. 48A, s.831-832.

4 Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari(IFRS/IAS) ile Uyumlu Tirkiye Muhasebe
Standartlari(TFRS/TMS), (2010), TMS 39, tanimlar, s.818.

% Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari(IFRS/IAS) ile Uyumlu Tiirkiye Muhasebe
Standartlar(TFRS/TMS), (2010), TMS 39, p. 9, s.818.

® Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurulu, “Gercege Uygun Deger
Olgiimiine lligkin Tiirkiye Finansal Raporlama Standardi(TFRS 13) Hakkinda Teblig(Sira No:5)”,
Resmi Gazete, 30/12/2012, Say1:28513-2.Miikerrer.

27 _Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurulu, “Gergege Uygun Deger
Olgiimiine lligkin Tiirkive Finansal Raporlama Standardi(TFRS 13) Hakkinda Teblig(Sira
No:5Yde Degisiklik Yapilmasina lligkin Teblig(Sira No:28)", Resmi Gazete, 18/09/2014,
Say1:29123.

-Kamu Gézetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar Kurulu, “Gercege Uygun Deger Olgiimiine
lliskin Tiirkiye Finansal Raporlama Standardi(TFRS 13) Hakkinda Teblig(Sira No:5)de
Degisiklik Yapilmasina lliskin Teblig(Sira No:93)’, Resmi Gazete, 19/12/2017, Say1:30275-
Mikerrer.

https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2017/12/20171219M1-8.htm. Cevrim tarihi: 01.02.2021
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olan ve olmayan varlik ve borglar bakimindan tanimlanarak uygulamalari
hakkinda aciklamalara yer verilmistir.

Standart, gergcege uygun deger dlgimunin amacini, mevcut piyasa
kosullarinda, piyasa katiimcilari arasinda bir varligin satisina veya bir
borcun devrine yonelik olarak 6lgim tarihinde gergekle§ecek olagan bir
islemdeki fiyatin tahmin edilmesi olarak tanimlamistir**®,

Gergege uygun degeri Olgmek Uzere kullanilabilecek degderleme
yaklagimlari piyasa yaklasimi, maliyet yaklasimi ve gelir yaklagsimi olarak
belirlenmistir'*®.

Piyasa yaklasimi, 6zdes veya karsilastirilabilir (baska bir ifadeyle
benzer) olan varliklara, borglara ya da varliklardan ve borglardan olusan bir
gruba (6rnegin i) iliskin piyasa islemleri sonucu olusan fiyatlari ve diger ilgili
bilgileri kullanir.

Maliyet yaklasimi, bir varlidin hizmet kapasitesini yenilemek igin
gerekli olan cari tutari yansitir (genellikle cari yenileme maliyeti olarak anilir).

Gelir yaklagimi, gelecekteki tutarlari (6rnegin, nakit akiglari veya gelir
ve giderleri) tek bir cari (baska bir ifadeyle, iskonto edilmig) tutara
dénuistiren yontemdir. Gelir yaklasimi kullanildiginda, gergege uygun deger
Olgumi gelecekteki tutarlara iligkin cari piyasa beklentilerini yansitir. S6z
konusu degerleme ydntemlerinin bazi érnekleri asagida sunulmaktadir:

e Buglnku deger yéntemleri,

e Opsiyon fiyatlama modelleri; 6rnegin buglnki degder yodntemlerini
kullanan opsiyonun zaman degerini ve i¢sel de@erini yansitan Black-
Scholes-Merton formiulleri veya binom modeli (bagka bir ifadeyle,
kafes modeli),

e Bazi maddi olmayan duran varliklarin gercede uygun degerini
6lcmek Uzere kullanilan ¢gok dénemli artik kazang yontemi.

TFRS 13, gercede uygun deger dlgumlerinde ve ilgili agiklamalarda
tutarlihdr ve karsilastirilabilirligi arttirmak amaciyla, gergcege uygun degeri
6lgmek Uzere kullanilan degerleme yontemlerine iliskin girdileri U¢ seviyede

128 Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu, Tiirkiye Finansal Raporlama
Standardi 13, Gergege Uygun Deger Olgiimii TFRS 13, Ek B, s.23.
129 Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu, Tiirkiye Finansal Raporlama
Standardi 13, Gercege Uygun Deger Olgiimii TFRS 13, Ek B, s.25.
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siniflandiran  bir gerce§e uygun de@er hiyerarsisi  olusturmus
bulunmaktadir'>. S6z konusu seviyeler asagida verilmektedir:

Seviye 1 girdileri: Isletmenin 6lgiim tarihinde erisebilecegi, 6zdes
varliklarin veya borglarin aktif piyasalardaki kotasyon fiyatlar|d|r131,

Seviye 2 girdileri: Varliga veya borca iliskin dogrudan veya dolayl
sekilde gbézlemlenebilir olan, Seviye 1 igerisindeki kotasyon fiyatlari digindaki
girdilerdir'®.

Seviye 3 girdileri: Varliga veya borca iliskin gézlemlenebilir olmayan
girdilerdir™®.

Gergege uygun deger hiyerarsisi, en yiksek Onceligi seviye 1
girdilerine, en dusuk Onceligi seviye 3 girdilerine vermektedir.

Ekonomik krizlerin ardindan giderek zorlasan piyasa sartlar ve
gercede uygun deger olcimine iliskin TFRS 13 standardinin yayinlanmasi,
kredi riskinin, tlrev drlnlerin gergede uygun degerlerine yansitilmasi
ihtiyacini da beraberinde getirmistir. S6z konusu yaklasimla, tezgah Usti
piyasalarda tlirev islem sozlesmelerinin tarafi olan kuruluslarin gercege
uygun degerin kredi riskine gbre dlzeltimesi gerekip gerekmedigini
degerlendirecektir. Bu kapsamda, karsi tarafin ya da isletmenin kendisinin
temerr(t riskini yansitmasi amaciyla kredi degeri ayarlamasi ya da borg
degeri ayarlamasi yoluyla ilgili kredi riski rayi¢c degere yan3|t|IabiIecektir.l34.

4.2.1. Turkiye Finansal Raporlama Standardi 9-TFRS9

UMS 39 kapsaminda, finansal varlik ve yukumliliklere gore 6lgme ve
degerleme yontemlerinin 6zetlendigi Tablo 4.1'de goérildigu tzere, finansal
araclar dort grupta siniflandirilir.

130 Kamu Goézetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu, Tirkiye Finansal Raporlama
Standardi 13, Gergege Uygun Deger Olgiimii TFRS 13, s.13.

131 Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu, Tiirkiye Finansal Raporlama
Standardi 13, Gergege Uygun Deger Olgiimi TFRS 13, s.14.

132 Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu, Tiirkiye Finansal Raporlama
Standardi 13, Gercege Uygun Deger Olgiimii TFRS 13, s.15.

133 Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu, Tiirkiye Finansal Raporlama
Standardi 13, Gercege Uygun Deger Olgiimii TFRS 13, s.16.

13 Ev, (2014), Applying IFRS, Credit Valuation Adjustments for Derivative Contracts, 1.
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Tablo 4.1: Finansal Varlik ve Yukumluliklerin Degerleme Yontemine Gore

Siniflandiriimasi

Oleme ve Degerleme OlgnwK;;d]:;;gl:engirmnm Deger Dilgiikligi Testi
Gergege uygun deer iizerinden takip edilen finansal varltk ve yikiimlilikler |Gercege Uygun Deger Kar-Zarar Tablosu Hayir
Satimaya hazir finansal varliklar Gergege Uygun Deger Onkeynaklar(¥) Hay(¥)
Kredi ve alacaklar it Edilmi Maliyet Kar-Zarar Tablosu Euet
Vadeye kadar elde tutulacak varliklar it Edilnis Maliyet Kar-Zarar Tablosu Evet

(*) Soegtme faizi Kar-Zarar/Piyasa deger arty-azahst Ockaynaklarda kaydedilir

(%) Deger diigikligi kaler ise test yapilmast gerekir.

Kaynak: PricewaterhouseCoopers, (2005), IAS-Achieving hedge accounting in
practice, 71.

Uluslararasi uygulamalara paralel olarak 01.01.2018'den itibaren
yurirlige giren Finansal Araclar Standardina lligkin Tirkiye Finansal
Raporlama Standardi(TFRS 9)- TFRS 9'*® standardi ikili bir siniflama
yaklasimi getirmis ve ilk defa finansal tablolara alindiktan sonra asagidaki
sekilde 6lgtim yéntemi belirlemistir'®:

(a) itfa edilmis maliyetinden,

(b) Gergege uygun deger degisimini diger kapsamli gelire yansitarak
veya

(c) Gergege uygun deger degisimini kar veya zarara yansitarak.

Finansal Varliklarin Siniflandirilmasi

Finansal varliklarin siniflanmasinda bulunmasi gereken 6zellikler
asagidaki verilmektedir'":

135 Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu, “Finansal Araglar Standardina
lliskin Tirkiye Finansal Raporlama Standardi(TFRS 9) Hakkinda Teblig(Sira No:55)”, Resmi
Gazete, 19/01/2017, Say1:29953-Miikerrer.

1% Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar Kurumu (2017), Tiirkiye Finansal
Raporlama Standardi , s.12.

13" Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (2017), Tiirkiye Finansal
Raporlama Standardi 9, s.9.
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(a) Finansal varliklarin yonetimi icin isletmenin kullandigi is modeli,
(b) Finansal varhgin s6zlesmeye bagh nakit akislarinin 6zellikleri.

Bu kapsamda, bir finansal varlik asagidaki her iki sartin birden
saglanmasi durumunda itfa edilmis maliyeti Gzerinden olguldr:

(a) Finansal varhgin, sozlesmeye bagli nakit akislarinin tahsil
edilmesini amaglayan bir is modeli kapsaminda elde tutulmasi,

(b) Finansal varliga iliskin s6zlesme sartlarinin, belirli tarihlerde
sadece anapara ve anapara bakiyesinden kaynaklanan faiz édemelerini
iceren nakit akislarina yol agmasi.

Bir finansal varlik asagidaki her iki sartin birden saglanmasi
durumunda gergege uygun deger degisimi diger kapsamli gelire yansitilarak
olcalir:

(a) Finansal varligin, so6zlesmeye bagli nakit akislarinin tahsil
edilmesini ve finansal varligin satiimasini amacglayan bir is modeli
kapsaminda elde tutulmasi,

(b) Finansal varliga iliskin s6zlesme sartlarinin, belirli tarihlerde
sadece anapara ve anapara bakiyesinden kaynaklanan faiz édemelerini
iceren nakit akiglarina yol agmasi.

Bir finansal varlik, itfa edilmis maliyeti Gzerinden ya da gergede uygun
deger degisimi diger kapsamh gelire yansitilarak olgllmuyorsa, gercege
uygun deger degisimi kér veya zarara yansitilarak ol¢alur.

Sdzlesmesel nakit akisi testini gecemeyen asagida drnekleri verilen
finansal varliklar gercede uygun deger farki kar zarara yansitilan olarak
siniflanir ve 6IgUIUr138:

1. Hisse senedi yatinmlari(geri dénilmez olarak gercede uygun
deger degisimi diger kapsamli gelire yansitilarak o6lciimesi
belirlenenler diginda),

2. Tdurev Urln s6zlesmeleri,

3. Donustirulebilir bono ve kredi tahvillere yapilan yatirimlar,

1% JGAAP 2015, Clear Version, Volume B, Financial Instruments-IFRS 9 and related Standards,
5.95-96
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Bir finansal varligi alim hakki veren alim opsiyonlari,
Vadeli déviz alim-satim iglemleri,
Hisse senedine dayali tahvillere yatirim,

VDMK lerde riskli(junior) dilimlere yapilan yaririmlar,

© N o g &

Alim — satim amagl finansal araclar,

Olgiim

isletme, bir finansal varligi veya finansal yukimlGligi ik defa finansal
tablolara alirken gergcede uygun degerinden ijlgerlsg.

Gergege uygun deger degisimleri k&r veya zarara yansitilanlar
disindaki finansal varlik ve ylkumliltklerin ilk 6lgiminde, bunlarin
edinimiyle veya ihraciyla dogrudan iligkilendirilebilen islem maliyetleri de
gercegde uygun degere ilave edilir veya gergcege uygun degerden disulur.

Deger Diistis Karsiligi

UFRS 9 standardina uyum amaciyla TFRS 9a gecis kapsaminda,
bankalarca kredilerin siniflandiriimasi, karsiliklar ve teminatlar ile dikkate
alinmalarina iliskin esaslari dizenleyen “Bankalarca Kredilerin ve Diger
Alacaklarin Niteliklerinin Belirlenmesi ve Bunlar icin Ayrilacak Karsiliklara
iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yénetmelik” in yerine gececek “Kredilerin
Siniflandiriimasi ve Bunlar igin Ayrilacak Karsiliklara iligkin Usul ve Esaslar
Hakkinda Yoénetmelik” (yeni Karsihk Yoénetmeligi) 01.01.2018 tarihinde
yururlige girmek Uzere 22 Haziran 2016 tarih ve 29750 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanmis bulunmaktadir'®.

Yeni Karsilik Yonetmeligi'nde genel ve 6zel karsilik ayrimi korunurken
UFRS 9 ile uyumlu olacak sekilde on iki aylik beklenen kredi zarar karsilig
tutarlari(birinci asamal/birinci grup) ve borglunun kredi riskinde 6nemli
derecede artis nedeniyle ayrilan émur boyu beklenen kredi zarar karsiligi
tutarlari(ikinci asama/ikinci grup) genel karsilik olarak, bor¢lunun temerrtdi
dolayisiyla ayrilan dmur boyu beklenen kredi zarar karsihdi tutarlari(G¢inci
asama/ Ug-dort-besinci grup) 6zel karsilik olarak belirlenmistir.

Tablo 4.2 de, UFRS 9 standardina gore varliklarin siniflandiriimasi ile
ayrilacak karsihklar 6zetlenmistir:

1% Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (2017), Tiirkiye Finansal
Raporlama Standardi 9, s.12.
149 hitps://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2016/06/20160622-3.htm 19.12.2020
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Tablo 4.2: UFRS 9 Kredilerin Siniflandiriimasi ve Ayrilacak Karsiliklar

| 01.01.2018'den 6nce ‘ | 01.01.2018'den sonra

| Genel Karsilik | | Ozel Karsilik ‘ | Genel Karsilik | | Ozel Karsilik ‘
|l. Grup 2. Grup | |3. Grup |4. Grup |5. Grup ‘ |Birinci Asama ikinci Asama | |Ugi.incii Asama ‘
Borglunun kredi
On iki(12) aylik riskinde 6nemli Bor(-;\unun l-emerrut
h derecede artig etmesi nedeniyle ayrilan
beklenen kredi zarar n Pt R
- nedeniyle ayrilan 6miir omur boyu beklenen
. kargihigi n u
Karsilik ( % )(Teminat sonrasi) boyu beklenen kredi kredi zarar kargiig
zarar kargihg
20 50 100
Canli Alacaklar Donuk Alacaklar
Tahsilati Diizenli Alacak Tahsilati Sorunlu Alacak On iki Ay Omiir Boyu Omiir Boyu

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

UFRS 9 a gore birinci, ikinci ve Gglinct grup olarak siniflandirilacak
varliklarin 6zellikleri:

Birinci Agsama: ilk muhasebelestirmeye gére kredi riskinde artis ya da
kredi derecesinde azalma olmayan; ©Onemli derecede kredi zarari
beklenmeyen alacaklari kapsar ve varliklarin faiz geliri brat defter degeri
Uzerinden hesaplanir,

ikinci Asama: Kredi riskinde 6nemli derecede artislar olan alacaklari
kapsar, ve varliklarin faiz geliri brit defter degeri tGizerinden hesaplanir,

Ugiincii Asama: Temerriite ugramis alacaklari kapsar ve varliklarin
faiz geliri karsiliklar sonrasi net defter degeri izerinden hesaplanir'**,

Kredi riskine yaklasim ve temerrit olasiliklarinin modellenmesinde
UMS 39 ve UFRS 9 standardi arasinda énemli farkhliklarin bulundugu
anlagiimaktadir. UFRS 9 kredi riskinin degerlendiriimesinde ve
siniflandiriimasinda, taniminda, temerrit olasiliklarinin hesabinda ileriye
dénlk beklentileri dikkate alirken UMS 39 yaklagiminda temerrit olasiligi bir
yillik dénemi kapsar.

! hitps://www.aasb.gov.au/admin/file/content102/c3/M130 _3.8.1 IASB_Snapshot ED-2013-
3 Financial Instruments Expected Credit Losses.pdf erisim tarihi: 17.10.2019
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UFRS 9 standardinin uygulanmasinda, birinci asama krediler i¢in 12
aylik beklenen kredi zarari(deger dusus karsilidi) hesaplanirken ikinci ve
Uglncl asamadaki krediler i¢in kredinin kalan vadesi boyunca beklenen
kredi zararl hesaplanmasi 6ngoérilmektedir. Ikinci asama krediler kredi
riskinde oOnemli artis go6zlenen kredileri, Uglunci asamadaki krediler
temerriide ugramis kredileri kapsamaktadir.

Tark bankaciik sektérinde, TFRS 9 uygulamayan bankalarca
ayrilacak genel karsiliklar:

a) Standart nitelikli nakdi kredileri toplaminin en az binde on besi
(%1,5) oraninda,

b) Yakin izlemedeki nakdi kredileri toplaminin en az ylzde gl (%3)
oranindadir.

S6z konusu bankalar igin 6zel karsilik oranlari ise UGglinci, dordinci
ve besinci grup krediler icin sirasiyla en az yuzde 20, 50 ve 100
seviyelerinde belirlenmisgtir.

Beklenen Kredi Zarari

TFRS 9 Standardinda beklenen kredi zarari hesaplamasi igin BCBS
tarafindan belirlenen beklenen kredi zarari yaklasimina paralel sekilde 3
temel parametre bulunmaktadir: Temerrit Olasiligi(TO), Temerrit Halinde
Kayip(THK) ve Riske Maruz Tutar(RMT). Bu parametrelerin belirlenip
uygulanmasi 6nemli surecler olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Beklenen Kredi Zarari(BKZ): Temerriit Olasiligi* Temerriit Halinde Kayip*
Riske Maruz Tutar

Beklenen kredi  zararinin belirlenerek  finansal  tablolara
yansitilmasinda iki ayri yaklasimla kredi zarari hesaplanir. Bunlar:

12 aylik beklenen kredi zararlari

Omir boyu beklenen kredi zararlarinin, raporlama tarihinden sonraki
12 ay iginde finansal araca iliskin gerceklesmesi mimkin temerrit
hallerinden kaynaklanan beklenen kredi zararlarini temsil eden kismidir. 12
aylik beklenen kredi zarari ise varligin bilangoda tutuldugu sire boyunca
(6bmur boyu) beklenen nakit aciklarinin, 12 ag/ i3§:in temerrit olasiligiyla
agirliklandiriimasiyla hesaplanan zarar tutanidir 4,

2 Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (2017), Tirkiye Finansal

Raporlama Standardi 9, s.34-35
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Omiir boyu beklenen kredi zararlari

Finansal aracin beklenen émri boyunca gergeklesmesi mimkun tim
temerrt durumlarindan kaynaklanan beklenen kredi zararlaridir.

Kullandirilan kredi ve diger alacaklarin kredi riski bakimindan
degerlendirilerek siniflanamanin ve gerekli karsiliklarin tesis edilmesine
yonelik 6érnek uygulama asagida verilmistir:

Ornek:

2018 yih Ocak ayi basinda, yillik ytizde 10 faiz orani ile 100 bin TL
tutarinda 4 yil vadeli kredi teminatsiz olarak kullandirilmistir. Faiz 6demeleri
yillk, anapara édemesi vade sonundadir. Kredi ac¢ik oldugundan temerrit
halinde kayip orani yuzde 100, anapara Odemesi vade sonunda
gerceklestirileceginden incelenen donemlerde brit kredi tutari 100 bin TL
olarak kabul edilmistir.

31 Aralik 2018: Kredi 1. asamada degerlendirilir. Takip eden 12 aylik
dénemde bu kredinin temerrGt olasiligi banka modeli kullanilarak ylzde 1
olarak tahmin edilmisgtir.

31 Aralik 2019: Musterinin nakit akimlarinda problem yasanmasi
beklendiginden kredi riski 6nemli 6lgiide artmistir ve kredi 2. asamaya
gecmistir. Kredinin kalan vadesi boyunca temerrit olasiligi gegmis temerrit
verileri ve ekonomik gértinime iliskin gelecege donik beklentilere gore
yuzde 35 olarak tahmin edilmistir.

31 Aralik 2020: Kredi faiz 6demesi gerceklestirilememis ve kredi yil
sonunda Uglncl asama kapsamina gecgmistir. Bu asamada kredinin kalan
vadesi boyunca temerrit olasiligli, gecmis temerrtt verileri ve ekonomik
gérunume iliskin gelecege donuk beklentilere gore ylizde 60 olarak tahmin
edilmistir.

31 Aralik 2021: 2021 yilh boyunca faiz geliri (brit krediden karsiliklar
dusurtlmig) net kredi tutar Gzerinden hesaplanacaktir.

Tablo 4.3’te aciklandidi Gzere, 01 Ocak 2018’de kullandirilan kredi, 31
Aralik 2019 déneminde, ekonomik kosullarin olumsuz seyretmesi nedeniyle,
kredi rsikinin arttigi degerlendiriimis ve yakin izlemeye alinarak ikinci grup
alacak olarak siniflandiriimistir. Kredi tahsilatlarinin yapilamamasi nedeniyle
31 Aralik 2020 tarihinde Uglincl grup tahsilatinda sorun yasanan alacak
olarak siniflandiriimigtir.

143 Appendix A Defined terms | IFRS 9: Financial Instruments | Better Requlation
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Tablo 4.3: Kredi Siniflandiriimasi ve Karsilik Tesisi-Ornek

Kulladirim Tarihi
010cak208 | 3Aalk2018 | 3Aak2019 | MAak200 | HAak20n |
|Ana para 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
Gelecek 12 ay TO| Gelecek 12:ay TO | Kalan 6mir tahmini TO | Kalan miirde tahmini TO | Kalan 6mirde tahmini TO
1% 1% 35% 60% 60%
|Kredi Grup L. grup Lgrup 2.rup 3.grup 3.grup
- Kredi ddeme
- Ekonomik kogullar |ydikiimliiliikleri yerine
olumsuz seyrediyor getirilmedi
- Banka/Firmanakit | - Kredi 3. gruba
akig sorunlari yagiyor  |aktarild
- 2020 de 2.gruptaydi; | - 2021 de 3.gruptayds;
- Banka/Firma kredi  |faiz kayith deger faiz net(nominal-kargilik)
riskinde onemli artig var (iizerinden hesaplandi  (tutardan hesaplandi

Kaynak: Finansal istikrar Raporu, Mayis 2017, s.10

Tablo 4.4: Beklenen Kredi Zarar(BKZ) Hesaplamasi

|Rapor|ama Dénemi | Grup |Kay|tI| Deger | THK | TO | BKZ |Net Kayith Deger |Faiz Geliri |
31 Aralik 2018 1 100.000 100 1 1.000 99.000 10.000
31 Aralik 2019 2 100.000 100 35| 35.000 65.000 10.000
31 Aralik 2020 3 100.000 100 60| 60.000 40.000 10.000
31 Aralik 2021 3 100.000 100 60|  60.000 40.000 4.000

Kaynak: Finansal Istikrar Raporu, Mayis 2017, s.10

Tablo 4.4’'te gosterildigi Uzere, 01 Ocak 2018’de kullandirilan kredi
icin, 12 aylik débnemde %1 oraninda beklenen kredi zarar i¢in 1.000 TL
tutarinda karsilik tesis edilmistir. Kredi i¢in tahsil edilen yillik faiz 10.000
TL’dir. 2020 yilhinda ikinci grupta izlenen kredi yillik tahsilatin 31 Aralik 2020
itibariyla tahsil edilememesi nedeniyle Gglncu gruba aktariimistir. 31 Aralk
2021 doéneminde, beklenen kredi zarari netlestirilen alacak tutari Gzerinden
hesaplanan faiz ise 4.000 TL seviyesinde hesaplanmistir.

104



Finansal Riskler ve Tirev Uriin Sézlesmeleri

Bolum 5

Tiirev iglemlerde Tiirkiye ve Diger Ulke Uygulamalar

5.1.Veri Analizi

Calismanin bu bdliminde finansal risklerden korunma ve riskten
korunma araglarinin Ulkemizde uygulanmasi konulari incelenmistir. Bu
cercevede, oncelikle Borsa Istanbul ve Tirk Bankacilik Sektéri’'nin genel
gérinimi  belirlenmis, devaminda Borsa istanbul(BIST)da islem géren
firmalardan BiST30 indeksini olusturan banka digi firmalarin tiirev finansal
ara¢ kullanimi analiz edilmistir. Karsilagtirma yapilabilme amaciyla
gelismekte olan baslica Ulkelerden Rusya, Hindistan ve Giliney Afrika’nin
menkul kiymet borsalarinda iglem goéren firmalardan ilgili borsa indekslerinde
toplamda %60 ve Uzerinde piyasa payina sahip olan banka ve banka disi
firmalarin finansal risklerden korunmada tirev islem kullanimi da
incelenmistir. Analiz kapsaminda, en fazla kullanilan tirev islem tirleri
belirlenmistir. Finansal risklerin ydnetiimesinde kullanilan tirev islemler, ilgili
kuruluglarin mali tablolarinda tasinan gercege uygun degerleri ile faaliyet
hacimlerine orani Uzerinden hesaplanmistir. S6z konusu hesaplamalarda
kullanilan veriler, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu’nun aylk
biiltenleri, BIST sirketlerinin Kamuyu Aydinlatma Platformu bildirimleri ve
denetlenmis mali tablo ve dip notlardan derlenmistir. Benzer sekilde, segilen
diger gelismekte olan llke borsalarinda islem géren finansal ve finansal
olmayan kuruluglarin verileri, ilgili borsa veri tabani ile denetlenmis mali
tablo, dip not aciklamalari ve faaliyet raporlarindan el toplamasi yéntemi ile
derlenmistir. Bu kapsamda, izleyen bélimlerde, Borsa istanbul ve Tirk
Bankacilik Sektorine iliskin temel bilgiler verildikten sonra Borsa istanbul
BIST 30 indeksini olusturan finansal olmayan firmalarin mali tablolarindan
derlenen veriler ile belirlenen diger Ulke firmalarinin faaliyet raporlan ve
denetlenmis verilerine yer verilecektir.

5.1.1.Borsa istanbul

Borsa istanbul’'un 11 Aralik 2020 itibariyla toplam cari portféy degeri
701.141 milyon TL'dir.*** Yatirimci uyruguna gére yabanci yatirimcilarin pays
% 49,4, yerli yatinmcilarin payi ise % 50,6 oranindadir.

144 veri Analiz Platformu (vap.org.tr) erisim tarihi:28.12.2020
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Tablo 5.1: Borsa istanbul Portféy Degeri; 11 Aralik 2020
Ddnem: 11122020

Yatirme: Uyrugu Nominal Deger(Mio TL) Pay Degeri(Mio TL) Nominal Deger( %) ~ |Pay Dederi( % )
Vel 50.132 34521 69,9 506
Yabanci 21.5% 346,614 01 494
TUmi 1730 101141 1000 1000
Kaynak:vap.org.tr erigim tarihi: 28.12.2020

Borsa Istanbul’da pozisyonu bulunan toplam yatirimci sayisi Kasim
2020 itibariyla 1.885.293 kisidir. Borsa Istanbul’da pozisyonu bulunan
yatirimcilar sayilarina ve uyruguna goére incelendiginde yabanci yatirimci
sayisinin  11.613 kisi, yerli yatrimci sayisinin 1.873.680 kisi oldugu
go6rulmektedir. Toplamdaki paylari ise sirasiyla %0,6 ve %99,4’'tir. Toplam
portféyin %0,1’i diger, %0,4’G tlizel ve %99,5’i, gercek yatirrmcilardan
olusmaktadir. Diger vyatinmcilar agirlikh olarak yatinm fonlarindan
olugsmaktadir.
Tablo 5.2: Borsa istanbul Portféy Degeri; Kasim 2020
Donem: Kasim 2020
Yatirimer Uyrugu Portfoy Degeri(Mio TL) Yatirime Sayisi Portfoy Degeri( %) Yatirimer Sayisi( % )
Yerl 330.837 1.873.680 495 99,4
Yabanci 346.964 11613 505 06
Toplam 686.801 1.885.293 100,0 100,0
Yatirimer Kimlik Tipi Portfdy Degeri(Mio TL) Yatirime: Sayisi Portfdy Degeri( %) Yatirime: Sayisi( % )
Gergek 187.410 1.876.099 23 99,5
Tiizel 327,010 6.941 476 04
Diger 172381 2253 5.1 01
Toplam 686.801 1.885.293 100,0 100,0

Kaynak:vap.org.tr erigim tarihi: 28.12.2020

Yatinmcilar sayilarina ve kimlik tipine gére incelendiginde diger kisi
yatirrmci sayisinin 2.253 Kkisi, tlzel kisi yatirmci sayisinin 6.941 kisi ve
gercek kisi yatirrmci sayisinin 1.mo6l041.281 kisi oldugu goérilmektedir.
Toplamdaki paylari ise sirasiyla %0,1, %0,4 ve %99,5'tir.
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Tablo 5.3: Borsa istanbul Portféy Degeri; Kasim 2019 — 2020

Milyon TL Portfoy Degeri(Mio TL) Yatirimci Sayisi

Kasim 2019 423.969 1.186.788
Kasim 2020 686.801 1.885.293
Fark-Tutar 262.832 698.505
Fark - % 62,0 58,9

Kaynak:vap.org.tr erisim tarihi: 28.12.2020

Borsa Istanbul portfdy degeri ve yatiimci sayilarinin Kasim 2019-
2020 doénemindeki gelisimine bakildiginda, yatinmci sayisinin % 58,9 orani
ile 698.505 kisi artarak 1.885.293 kisiye; portfdy degerinin ise % 62 orani ile
262.832 milyon TL tutarinda artarak 686.801 milyon TL'ye ulastidi
izlenmektedir. Salginla birlikte, yatirimci davraniglarinin degis}tigi, bircok yeni
borsa yatirmcisinin piyasaya girdigi anlasllmaktad|r14. Pay senetleri
yatirrmcilarinin Kasim 2020’'de 1.885.293 olan yatirimcisi sayisi artisini
surdirerek Ocak 2021'de 12,322 kisi yabanci ve 2.156.283 kisi yerli
yatirrmci olmak Uzere toplamda 2.168.605 kisiye ula§m|§t|rl46.

Tablo 5.4: Borsa istanbul Yerli Yatirimci Portféy Dilimleri

Ddénem: Kasim 2020

Yerli

Portfoy Dilimi Pay Degeri(Mio TL) % Pay  |Yatinmci Sayisi % Pay
0-1 0 0,0 75.389 4,0
2-100 9 0,0 403.031 21,5
101 - 1000 77 0,0 175.562 9,4
1.001 - 5.000 651 0,2 242.714 13,0
5.001 - 10.000 1.129 0,3 154.148 8,2
10.001 - 20.000 2.547 0,7 175.716 9,4
20.001 - 50.000 7.873 2,3 240.741 12,8
50.001 - 100.000 11.573 3,4 161.599 8,6
100.001 - 250.000 21.830 6,4 140.075 7,5
250.001 - 500.000 19.284 57 55.555 3,0
500.001 - 1.000.000 18.810 5,5 27.219 1,5
1.000.001 - + 256.053 75,3 21.931 1,2
Toplam Yerli 339.837 100,0 1.873.680 100,0

Kaynak:vap.org.com.tr erigim tarihi: 29.12.2020

45 DUNYA'y! ivi oku (dunya.com) erisim tarihi: 09.02.2021
148 https://www.vap.org.tr/Yatirimci-Istatistikleri/Sayfalar/Uyruk-Bazinda-Yatirimci-Sayilari.aspx
erisim tarihi: 10.02.2021
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Yerli yatirnmcilarin sahip oldugu toplam 339.837 milyon TL tutarindaki
portfdylin %75,3’'0 1.000.001 ve Uzeri portfoy diliminde bulunmaktadir. S6z
konusu dilimde bulunan yerli yatirnmci sayisi 21.931 kisidir.

Tablo 5.5: Borsa Istanbul Yabanci Yatirnmci Portfdy Dilimleri

Doénem: Kasim 2020

Yabanci

Portfoy Dilimi Pay Degeri(Mio TL) % Pay |Yatinmci Sayisi % Pay
0-1 0 0,0 391 3,4
2-100 0 0,0 2.013 17,3
101 - 1000 0 0,0 824 7,1
1.001 - 5.000 3 0,0 1.004 8,6
5.001 - 10.000 4 0,0 607 5,2
10.001 - 20.000 12 0,0 830 7,1
20.001 - 50.000 44 0,0 1.347 11,6
50.001 - 100.000 68 0,0 947 8,2
100.001 - 250.000 120 0,0 780 6,7
250.001 - 500.000 124 0,0 354 3,0
500.001 - 1.000.000 179 0,1 249 2,1
1.000.001 - + 346.410 99,8 2.277 19,6
Toplam Yabanci 346.964 100,0 11.613 100,0

Kaynak:vap.org.tr erisim tarihi: 29.12.2020

Yabanci yatinmcilarin sahip oldugu toplam 346.964 milyon TL
tutarindaki portféyin  %99,8'i 1.000.001 ve uzeri portfdy diliminde
bulunmaktadir. S6z konusu dilimde bulunan yabanci yatirimci sayisi 2.277
kisidir.

108



Finansal Riskler ve Tirev Uriin Sézlesmeleri

Tablo 5.6: Borsa istanbul Yatirimci Adres Ulkesi

Ddonem: Kasim 2020

ILK ON ULKE

Portfdy Dilimi Pay Degeri(Mio TL) % Pay |Yatinimci Sayisi % Pay
KATAR 124.228 35,8 6 0,1
AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI 67.216 19,4 1.014 8,7
BIRLESIK KRALLIK 32.111 9,3 325 2,8
LUKSEMBURG 18.515 53 220 1,9
IRLANDA 9.963 2,9 142 1,2
HOLLANDA 6.502 1,9 113 1,0
CAYMAN ADALARI 5.919 1,7 85 0,7
NORVEGC 5.195 1,5 15 0,1
BELCIKA 5.182 1,5 32 0,3
DIGER 72.133 20,8 9.661 83,2
Toplam Yabanci 346.964 100,0 11.613 100,0
Kaynak:vap.org.tr erigim tarihi: 29.12.2020

Tablo 5.7: Borsa Istanbul Yas Gruplari-Yerli

Donem: Kasim 2020

Yerli

Yas Gruplari Pay Degeri(Mio TL) % Pay Yatirimci Sayisi % Pay
O0-14 148 0,1 1.433 0,1
15 - 19 330 0,2 11.684 0,6
20 - 24 2.537 1,4 93.313 5,0
25 - 29 6.173 3,3 187.931 10,1
30 - 34 11.457 6,2 237.772 12,7
35 - 39 19.216 10,4 255.635 13,7
40 - 44 27.012 14,6 250.621 13,4
45 - 49 26.951 14,6 220.270 11,8
50 - 54 24.119 13,0 171.244 9,2
55 -59 19.232 10,4 139.534 7,5
60 - 64 14.827 8,0 108.331 5,8
65 - 69 10.493 5,7 77.897 4,2
70 - 74 11.770 6,4 50.745 2,7
75 ve Ustu 10.747 5,8 60.811 3,3
Toplam Yerli 185.013 100,0 1.867.221 100,0

Kaynak:vap.org.tr erisim tarihi: 29.12.2020

Borsa istanbul’da en yiiksek portféy degerine sahip olan ilk {g¢ tlkenin
Katar, Amerika Birlesik Devletleri(ABD) ve Birlesik Krallk(UK) oldugu

anlasiimaktadir.

Katarda vyerlesik 6 adet vyatirmci,

toplam yabanci

yatirimlarin %35,8'ini, ABD'de yerlesik 1.014 adet yatirimci, toplam yabanci
yatirimlarin %19,4’ine sahiptir. llk iki sirada yer alan Katar ve ABD’de
bulunan yatirimcilar toplam portfoyliin % 55,2 orani ile yarisindan fazlasina,
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bu orana %9,3 ile Birlesik Krallik'ta bulunan yatirnmcilar da dahil edildiginde
toplam portféyin % 64,5’ine yatirrmda bulunduklari anlasllmaktad|r147.

Borsa istanbul’da %10 ve (zeri paya sahip olan yerli yatinmci yas
gruplarinin  25-29 yas dilimi ile 45-49 yas dilimi arasinda bulundugu
gorulmektedir. S6z konusu yas dilimlerinde yer alan yerli yatirnmcilar toplam
yerli yatirrmcilarin % 61,7’sini olusturmaktadir.

Tablo 5.8: Borsa Istanbul Yas Gruplari-Yabanci

Donem: Kasim 2020

Yabanci

Yas Gruplari Pay Degeri(Mio TL) % Pay Yatirimci Sayisi % Pay
0-14 o] 0,0 5 0,1
15 - 19 1 0,0 55 0,6
20 - 24 26 1,1 522 5,9
25- 29 57 2,4 778 8,8
30 - 34 68 2,8 847 9,5
35 -39 91 3,8 755 8,5
40 - 44 149 6,2 886 10,0
45 - 49 92 3,8 1.191 13,4
50 - 54 143 6,0 1.186 13,4
55 -59 157 6,5 988 11,1
60 - 64 1.004 41,9 580 6,5
65 - 69 301 12,6 379 4,3
70 - 74 214 8,9 304 3,4
75 ve Ustl 93 3,9 402 4,5
Toplam Yabanci 2.397 100,0 8.878 100,0

Kaynak:vap.org.tr erigim tarihi: 29.12.2020

Borsa istanbul’da %10 ve Uzeri paya sahip olan yabanci yatirmci yas
gruplarinin 40-44 vyas dilimi ile 55-59 yas dilimi arasinda bulundugu
goérulmektedir. S6z konusu yas dilimlerinde yer alan yabanci yatirnmcilar
toplam yabanci yatinmcilarin % 47,9’unu olusturmaktadir.

5.1.2.Bankacilik Sektoru

Tark bankacilik sektériinde faaliyet gosteren bankalar ve yuriitmekte
olduklari faaliyetler hakkinda yapilan incelemelerde edinilen bilgiler asagida
sunulmaktadir**®:

7 vap.org.tr erisim tarihi 29 12 2020

148 BDDK, https://www.bddk.org.tr/BultenAylik 05.01.2021
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Tablo 5.9: Bankacilik Sektoéri Banka, Sube ve Personel Sayilari

Tiirk Bankacilik Sektorii 1219-1120

Adet 06 2015 12 2019 11 2020 Degisim
1|Banka Sayisi 50 51 52 1
2|Yurt ici Sube Sayisi 12.213 11.299 11.160 -139
3[Yurt Digi Sube Sayisi 87 74 75 1

Toplam Sube 12.300 11.373 11.235 -138
4|0On-line Sistemine Dahil Sube Sayisi 12.143 11.059 11.034 -25
5|ATM Sayisi 44.946 49.204 49.395 191
6|Yurt igi Personel Sayisi 217.469 203.839 201.063 -2.776
7|Yurt Digi Personel Sayisi 874 787 785 -2

Toplam Personel 218.343 204.626 201.848 -2.778

Kaynak: BDDK, Aylik Bilten, erisim tarihi: 05.01.2021

Tablo 5.9'da goérildigi Uzere, bankacilik sektériinde faaliyet gésteren
banka sayisi 30 Kasim 2020 itibariyla 52 adet, sube sayisi 75 adet yurt disi
ve 11,160 adet yurt i¢i olmak Uzere toplamda 11,235 adet ve personel sayisi
785 Kkisi yurt dis1 ve 201,063 kisi yurt ici olmak Uzere toplamda 201,848
kisidir.

Tark bankacilik sektorinin aktif blyUkligu bir énceki yilsonuna goére
nominal %36,3 oraninda artarak 6.123 milyar TL'ye ulagsmistir. Aktiflerin %
59,2’sini krediler, yikumliliklerin ise % 56,8'ini mevduat olusturmaktadir.

Bilindigi Uzere, TFRS 9 uygulayan bankalarca ayrilan 1. ve 2. agsama
karsiliklar (genel karsilik) Ocak 2018 doneminden itibaren aktifi dizenleyici
olarak sunulmaktadir.

Bankacilik sektérinin 2010'da % 18,97, 2015'de %15,57, 2019'da
%18,4 ve 2020 Kasim ayinda %19,38 olan sermaye yeterlilik oranlari %12
hedef sermaye seviyesinin oldukga Uzerinde seyretmistir. Bilanco digi
islemlerin %67,6’sini tirev finansal varliklar teskil etmektedir.
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Tablo 5.10: Bankacilik Sektérinin Secilmis Bilango Kalemleri-31 Aralik

2019-30 Kasim 2020

31122019 | 30112020 30 11 2020

Tutar Tutar Degisim Pay
VARLIKLAR (Milyar TL) | (Milyar TL) | % %
Nakit ve Benzeri Kalemler(*) 450 532 18,2 8,7
Gergege Uygun Deger Farki K/Z Yan. Menk. Deg. 36 63 72,0 1,0
GUD Farki Diger Kapsamii Gelire Yan. Menk. Deg. 358 587 63,9 9,6
Zorunlu Karsiliklar 193 289 49,5 4,7
Krediler 2.656 3.626 36,5 59,2
Takipteki Alacaklar 151 150 -0,3 2,5
Beklenen Zarar Karsiliklari (-) 144 197 37,1 3,2
a) 12 Ay Beklenen Zarar Karsiligi (Birinci Asama) 14 24 77,9 04
b) Kredi Riskinde Onemli Artis (ikinci Asama) 32 59 86,6 1,0
¢) Temerriit - Ozel Karsilik (Uglincii Asama) 98 113 15,4 1,9
itfa Edilmis Maliyeti Uzerinden Degerlenen Menkul Degerler 266 395 43,1 6,4
Diger Aktifler 380 481 26,7 7,9
Toplam Varliklar 4.491 6.123 36,3 100,0
YUKUMLULUKLER
Mevduat (Katilim Fonu) 2.567 3.479 35,5 56,8
MB ve Bankalararasi Para Piyasasina Borclar 98 248 154,3 4,1
Bankalara Borglar 533 665 24,7 10,9
ihrag Edilen Menkul Kiymetler (Net) 194 232 19,7 3,8
Diger Aktifler 607 910 49,9 14,9
Ozkaynaklar 492 588 19,5 9,6
Toplam Yukimliliikler 4.491 6.123 36,3 100,0
Kaynak: BDDK, Aylik Bulten, erisim tarihi: 31.01.2021
Tablo 5.11: Bilango Disi Kalemler-31 Aralik 2019 — 30 Kasim 2020

3112 2019 | 30 11 2020 30 11 2020

Tutar Tutar Degisim Pay
BILANGO DISI KALEMLER (Milyar TL) | (Milyar TL) % %
Gayrinakdi Kredi ve Yukumltltkler 815 1.009 23,8 16,5
Taahhtler (a+b) 4.006 5.099 27,3 83,5
a) Turev Finansal Araglar 3.223 4,127 28,0 67,6
b) Diger Taahhiitler 783 972 24,1 15,9
Toplam Bilango Digi Kalemler 4.821 6.107 26,7 100,0

Kaynak: BDDK, Aylik Bilten, erisim tarihi: 31.01.2021
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5.2.Riskten Korunmada Tiirev islem Uygulamalari

Calismanin bu bolimiinde bankalar ile Borsa Istanbul(Borsa)'da islem
goren sirketlerden reel sektorde faaliyette bulunan blyilk 6lgekli finans digi
sirketlerin riskten korunma faaliyetlerinde tiirev islem kullanimlari ve islem
cesitleri incelenmistir. Arastirmalar ve analizler esas olarak ilgili kuruluslarca
Kamuyu Aydinlatma Platformu’na raporlanan mali tablolar ve dipnot
aciklamalari ile BDDK tarafindan yayinlanan aylik veriler Uzerinden
yUritilmustir(Ek 1,2).1491%°

Borsa Istanbul’da islem gbren hisselerden XU030(qusaI-30)151

indeksine; takip eden dénemlerde BiST30 indeksine dahil olan banka disi
isletmelerin piyasa degerinin, temel olarak Borsa’da islem gdren en blyuk
100 isletmeyi temsil eden XU100(bilesik) ya da BIST100 indeksine dahil olan
kuruluslarin piyasa degerindeki payi, yazar tarafindan, 06 2015’de %77, 12
2019da %71,6 ve 11 2020'de %60 seviyesinde hesaplanmistir. Bu
gercevede, bankalar ile Borsa istanbul'da islem goéren sirketlerden BiST30
indeksinde yer alan reel sektdr firmalarinin riskten korunmada tirev islem
s6zlesmelerinden faydalanma egilimleri hakkinda makul derecede bilgi
verecegine karar verilmistir.

5.2.1.Bankalar

Bankacilik sektérinin tlrev islem hacimleri 31 Aralik 2005 — 30
Kasim 2020 doéneminde incelendiginde elde edilen bilgiler asagida
O6zetlenmektedir:

Bankacilik sektoriinin tlrev islem hacmini 2005-2015 donemini
kapsayan on yillik dénemde 6nemli dlglide arttigi gézlenmektedir. Tutar
olarak en fazla artis para ve faiz swaplarinda gergeklesmistir. 31 Aralik 2015
tibariyla islem hacmi 1.584 milyar TL tutarindadir. Ayni dénemde bankacilik
sektortiinin aktif baydkliginin 2.357 milyar TL oldugu dikkate alindiginda
s6z konusu dénemde bankalarin risk yonetiminde tlirev finansal araglardan
o6nemli dl¢ctde yararlandidi dederlendirilmektedir.

9 http://www.kap.gov.tr/bildirim-sorgulari/finansal-tablolar.aspx

150 Aylik Biilten (bddk.org.tr)

131 Kchol, Tcell, Ttkom, Tuprs, Enkal, Bimas, Sahol, Eregl, Froto, Ekgyo, Thyao, Arclk, Toaso,
Tavhl, Ulker, Sise, Petkim, Doas, Otkar, Pgsus, Kozal, Tekfen, Dohol.
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Tablo 5.12: Bankacilik Sektdriinde Tirev islemlerin Gelisimi-2005 — 2015

2005/12-2015/12
Degisim
2005 12 201012 201512 Tutar %
Milyar TL TP YP | TOPLAM TP YP TOPLAM TP YP TOPLAM | TOPLAM | TOPLAM

Toplam Tiirev iglemler(1+2+...+6) 16 50 66 125 266 391 471 1113 1.584| 1.518] 2.305)
1| Vadeli Déviz Alim islemleri 2 5 7 5 19 23 23 49 72 65 954
2|Vadeli Déviz Satim iglemleri 2 5 7 6 16 23 29 42 71 64 926
3|Para Swaplari (3a+3b) 7 25 33] 66! 111 177 256 450 706 674] 2.072
a) Swap Para Alim 2 14 16 23 66 89) 80 290 370) 353 2.201
b) Swap Para Satim 5 1 16 43 45 88, 176 160 337 320 1.946
4|Faiz Swaplari (4a+4b) 1 2 2 17| 59 76| 70 340 411] 408 16.992,
a) Swap Faiz Aim 0 1 1 9 30 38, 35 170 205 204 17.039)
b) Swap Faiz Satim 0 1 1 9 29 38 35 170 205 204 16.947,
5(Diger Tirev Aim 2 5 7 16| 29 45 43 98! 146 139 1.992
6|Diger Tiirev Satim 2 8 10 15 32 47 44 134 179 168 1.645

Kaynak: BDDK, Aylik Bilten, erisim tarihi: 07.01.2021

Tablo 5.13: Bankacilik Sektériinde Tiirev islemlerin Gelisimi-2018 12: 2020 11

2019/12-2020/11
Degisim
2018 12 2019 12 2020 11 Tutar %

Milyar TL TP YP [ TOPLAM| TP YP | TOPLAM| TP YP TOPLAM | TOPLAM|TOPLA!
Toplam Tiirev iglemler(1+2+...+6) 740 2.165 2.905 749 2.474 3.223 986 3.141 4.127 904 28
1|Vadeli Déviz Alim Islemleri 40 59 99 36 58 95) 45 65 110| 15| 16|
2|Vadeli Doviz Satim islemleri 32 63 95 25 70 94 19 87 105 11 12
3|Para Swaplari (3a+3b) 432 984 1.416 451 1171 1.622 592  1.470 2.063] 440 27|
a) Swap Para Alim 119 599 718 95 721 815 69 918! 987| 172 21
b) Swap Para Satim 313 385 698 356 451 807 524 552 1.076 269 33
4|Faiz Swaplari (4a+4b) 133 800 933] 167 937 1.104 276 1125 1.401 297| 27
a) Swap Faiz Alm 67 400 466 84 468 552 139 562! 700) 148 27
b) Swap Faiz Satim 66 400] 466 83 469 552 138 563! 700) 148 27
5|Diger Tirev Alim 51 122 173 36 119 155 21 270 291 136 88
6|Diger Tirev Satim 52| 137 189 35 118 153 33 125 157| 4 3

Kaynak: BDDK, Aylik Bulten, erisim tarihi: 07.01.2021

Salgin dénemi gelismeleri incelendiginde, artis egiliminin devam ettigi
ve 31 Aralik 2019 itibariyla 3.223 milyar TL olan nomimal tirev islem
hacminin 904 milyar TL tutarinda artarak 30 Kasim 2020'de 4.127 milyar
TL’ye ulastigi gézlenmektedir. TP-YP ayriminda degerlendirildiginde artisin
TP islemlerden kaynaklandigi gériimektedir.
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Tablo 5.14: Bankacilik Sektériinde Tirev islem Paylarinin Geligimi-2010 12:
2020 11

201012 Toplamda Pay, % 202011 Toplamda Pay, %

Milyar TL, % TP | YP | TOPLAM | TP YP | TOPLAM | TP YP | TOPLAM | TP YP | TOPLAM

Toplam Tiirev islemler(1+2+...+6) 125 266 391 1000 100 100 96| 3141 41271 100] 100 100
1{Vadeli Déviz Alm islemleri 5 19 23 4 7 6 45 65 110 5 2 3
2| Vadeli Ddviz Satim Iglemleri 6 16 23 5 6 6 19 87 105 2 3 3
3|Para Swaplari (3a+3h) 66 111 171 53 1Y) 450 592 1470 2,063 60| 47 50

a) Swap Para Alim 2| 66 89 18 % 23 69| 918 987 1 2 2%

b) Swap Para Satim B & 88 3| 7 2 54 5% 1076 5 18 2
4|Faiz Swaplari (4a+4b) 5 76 14 2 19 276 1125 1401 2 3 3

a) Swap Faiz Aim 9 0 38 7 1 0 139 562 700 B 17

b) Swap Faiz Satim 9 29 38 7 1 10 138 563 700 18 17
5(Dider Tirev Alm B 29 4 12 1 12 Al 20 21 2 9 7
6{Dier Tirev Satim 15 3 47 12 12 12 B 15 157, 3 4 4

Kaynak: BDDK, Aylik Bulten, erigim tarihi: 07.01.2021

Tarev iglemlerin % 50’si para ve % 34’U ise faiz swaplarindan
olugmaktadir. S6z konusu islemlerin toplam tirev iglemlerindeki paylarina 31
Aralik 2010-30 Kasim 2020 déneminde bakildiginda faiz swap islemlerinin
payinin 15 puan arttigi anlasiimaktadir.

Risk ydnetim politikalari c¢ercevesinde bankalarin bir yandan
pozisyonlari Uzerinden maruz kaldiklari riskleri yonetirken diger yandan reel
sektdér firmalarinin  risk  yOnetim faaliyetlerine  hizmet sagladiklari
degerlendiriimektedir. Bu kapsamda, T.C.Merkez Bankasi tarafindan, reel
sektor firmalarinin 2020 yili Eylul ay itibariyla bankalarla yaptidi tirev islem
hacminin (nominal sézlesme tutari) bir énceki rapor dénemi olan Mart
2020’'ye gbre 5 milyar TL gerileyerek 323 milyar TL seviyesinde
gergeklestigi; bu tutarin ylizde 64’lUne tekabil eden 207 milyar TL’lik
kisminin YP karsiigi YP, 111 milyar TL'ye karsilik gelen yizde 34’lik
kisminin ise kur riski yonetimi agisindan énemli olan TL karsihdi YP tirev
islemler oldugu; tirev islem hacminde 2018 yilindan beri dists géruldugu ve
s6z konusu dususin, YP kredi hacmindeki daralma, tirev maliyetlerindeki
artis ve turev islemi yapan firma sayisindaki azaligla ilintili oldugu ifade
edilmigtir. Ayni dénemde, tlrev islemi yapan firma sayisinin azalmaya
devam etmekle birlikte, Mayis 2020 sonrasinda kur hareketlerine bagh
olarak bir miktar artarak Eylil 2020’de 1991 firma sayisina ulastidi, firmalarin
degisken faizli YP kredilerdeki faiz riskini ydnetmek amaciyla kullandigi faiz
takasi islemlerinin artarak 158 milyar TL seviyesine ulastigi ifade
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edilmigtir(tirev islemleri alim satim islemlerinde tekillestirme yapilmis
degerleri yanS|tmaktad|r)152.

5.2.2.Banka Digi igletmeler

Arastirmanin bu bolimiinde, Borsa’da islem géren ve XU030(ulusal-
30) indeksine dahil olan 23 adet banka disi isletme ve holding153 konsolide
mali tablolarinin>* toplulastiriimasi ile elde edilen veriler ve dip notlarda yer

alan bilgiler analiz edilerek s6z konusu isletmelerin tlrev Grin kullanim
egilimleri belirlenmistir.

Tablo 5.15: Borsa Istanbul XU030 Banka Digi Sirketlerin Bilanco
Buyuklikleri - 06 2015-09 2020

Bin TL 2015 06 % Pay 2019 12 % Pay 2020 09 % Pay

Dénen Varliklar 129.644.552 40,5 548.245.598 46,9 934.636.018, 49,8
Tiirev 1.499.531 05 5.491.431 05 19.915.773 11
Duran Varliklar 190.159.516 59,5 620.768.387 531 943.215.614 50,2
Tirev 770.824 0,2 13.816.382 12 20.740.268 11
Toplam Varliklar 319.804.068 100,01 1.169.013.985 100,0] 1.877.851.632 100,0,
Kisa Vadeli Yikimlilikler 94.259.720 29,5 529.039.627 45,3 995.942.215 53,0
Tirev 1.072.522 03 3.180.798 03 7.537.796 04
Uzun Vadeli Yikiimliliikler 88.774.688 278 297.052.905 25,4 469.516.716 25,0
Tiirev 648.913 02 8.173.096 07 19.925.880 11
Toplam Yiikiimlilikler 183.034.408| 57,2 826.450.591 70,7 1.465.458.931 78,0
Ozkaynaklar 136.769.659| 42,8 342.563.39%4 29,3 412.392.701 22,0
Toplam Kaynaklar 319.804.068| 100,01 1.169.013.985 100,0] 1.877.851.632 100,0,

Kaynak: https://www.kap.orq.tr/tr/bist-sirketler 21.01.2021

Aragtirma drnekleminde yer alan toplamda 23 adet banka disi
isletmenin konsolide aktif baydklagd 319 milyar TL'dir. Aktiflerin %40,5’i
dénen varliklardan ve %59,5'i duran varliklardan olugmaktadir. Rayi¢
degerleri Gzerinden donen varliklarin %0,5’i, duran varliklarin %0,2’si tlirev
varliklardan olugsmaktadir.

Kaynaklarin ise %29,5'i kisa vadeli yukiamlalikler, %27,8'i uzun vadeli
yukumlulikler ve %42,8'i 6z kaynaklardan olusmaktadir. Kaldira¢ orani ise

152 TCMB, Finansal istikrar Raporu, Kasim 2020, Sayi:31, s.35

158 Arclk, Bimas, Doas, Dohol, Ekgyo, Enkai, Eregl, Froto, Kohol, Kozal, Otkar, Pgsus, Petkim,
Sahol, Sise, Tavhl, Tkfen, Tcell, Toaso, Tuprs, Thyao, Ttkom, Ulker.

1% Finansal tablo tiirii solo olan sirketler Froto, Ekgyo, Otkar'dir.
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%57,2'dir. Rayi¢ degerleri Uzerinden kisa vadeli yukimlaliklerin %0,3'd,
uzun vadeli yikumluliklerin %0,2’si tirev yukimliliklerden olusmaktadir.

Salgini kapsayan 31 Aralik 2019-30 Eylil 2020 déneminde tiirev islem
alacaklarinin 1,9 milyar $ ve tirev islem borglarinin 1,6 milyar $ tutarinda
arttig1 gézlenmistir.

Tablo 5.16: Borsa istanbul BiST30’da islem Géren Banka Disi Sirketlerin
Tirev islemleri-12 19-09 20

$/TL: 5,9400 $/TL: 7,7522 |
31 Aralik 2019 30 Eylul 2020 Fark
Bin TL,$ TL $ TL $ $
Turev Alacaklar 19.307.813 3.250.474 40.656.041 5.244.452 1.993.978
Tirev Borglar 11.353.895 1.911.430 27.463.676 3.542.695 1.631.264
Toplam 30.661.708 5.161.904 68.119.717 8.787.147 3.625.243

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Arastirma 6rnekleminde 31 Aralik 2019-30 Eylil 2020 déneminde yer
alan toplamda 23 adet banka disi isletmenin™>® konsolide aktif biyiklugi™®
31 Aralik 2019’da 1,169 milyar TL’den %60,6 oraninda artarak 1,878 milyar
TL'ye ulasmistir. 30 Eylul 2020 itibariyla aktiflerin %49,8’i dénen varliklardan
ve %50,2’si duran varliklardan olusmaktadir. Rayi¢ degerleri Uzerinden
doénen varliklarin  %1,1’i, duran varlklarin %21,1’i tirev varliklardan
olugsmaktadir.

Ayni dénemde, kaynaklarin ise %53’U kisa vadeli yakimlulikler, %25’i
uzun vadeli yukiamlalikler ve %22’si 6z kaynaklardan olusmaktadir. Kaldirag
orani ise %78'dir. Rayi¢ degerleri Uzerinden kisa vadeli yikumluliklerin
%0,4’0, uzun vadeli yukdmluliklerin %1,1’i tdrev yukdmluliklerden
olugsmaktadir.

Tablo 5.17: Banka Disi Sirketlerin Tirev Islemlere Goére Alacak
Dagihmi(Rayi¢ Deger)-09 20

%5 Arclk, Asels, Bimas, Dohol, Ekgyo, Eregl, Gubrf, Sahol, Krdmd, Kohol, Kozal, Kozaa, Mgros,
Pgsus, Petkim, Tavhl, Tkfen, Tofas, Tcell, Tuprs, Thyao, Ttkom, Sise.
1% Finansal tablo tiirii solo olan sirketler Ekgyo, Kozaa'dir.
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Tiirev Iglem Rayig Degeri, Varliklar, %

Daviz Alig ve Diger Alis ve Satig

Satig Islemleri Satig Islemleri Satig Iglemleri Opsiyonlari islemler)

Déviz Swap Alig ve | Faiz Haddi Swap Alig ve| Vadeli Doviz Alig ve Satig islemleri(mala dayali tiirev

| 78,6] 04] 11,9 10]

81

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Eyliil 2020 itibariyla, BiST30'da yer alan 23 adet reel sektér firmasinin
bilango varliklarinda yer alan tirev iglem sézlesmeleri mali tablo dipnotlari
Uzerinden incelenerek tirlerine gére Tablo 5.17'de Ozetlenmistir. Tablo
5.17'de yer alan islemler 14 adet firmaya aittir. En fazla kullanilan tirev
araglarin para takas islemleri ile vadeli déviz alim ve satim islemleri oldugu
anlasiimaktadir. S6z konusu islemlerden, gerek tutar gerekse kullanan
isletme sayisi bakiminda oldukga sinirli dizeyde uygulandigi gériimektedir.

Grafik 5.1: Firmalarda Tirev islem Alacak Dagilimi-Eyliil 2020

Varlklar, % Pay

Diviz Swap Al ve Sats lsemleri

Faiz Haddi
I

Vadeli Doviz Al ve Sats slemler

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Benzer sekilde, Eylul 2020 itibariyla, Bist30 da yer alan 23 adet reel
sektor firmasinin bilango yukumluluklerinde yer alan turev islem sézlesmeleri
mali tablo dipnotlari Gzerinden incelenerek turlerine gore Tablo 5.18'de
siniflandiriimigtir. Tablo 5.18'de yer alan iglemler on bes adet firmaya aittir.
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En yUksek tutarl tirev Urln s6zlesmelerinin para takas islemleri ile vadeli
doéviz alim ve satim islemleri oldugu goérulmustur.

Tablo 5.18: Banka Digi Sirketlerin Tiirev islemlere Gore Borg Dagilimi(Rayic
Deger)

Tirev islem Rayic Degeri, Yikiimlilikler, %

Doviz Alig ve Dider Alig ve Sati
Daviz Swap Alig ve | Faiz Haddi Swap Alig ve| Vadeli Doviz Alig ve Satig Islemleri(mala dayali tiirev
Satig Islermleri Satg Iglermleri Satig islemleri | Opsiyonlar islemler)

81 29 73] 03] 4
Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Grafik 5.2: Firmalarda Tirev islem Borg Dagimi-Eyliil 2020

Yikumlalikler, % Pay

Diviz Al ve Satis Opsiyonlan

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Mali tablo agiklamalarindan, diger tirev alig-satis islemlerinin bakir,
benzin, dizel, jet yakiti, fuel oil, petrol fiyatlarindaki dalgalanma riskini
azaltmak icin imzalanan emtia tirev s6zlesmeler, gimus satim, kdmur alim
ve dogalgaz alim sdzlesmeleri oldugu goérilmustr.
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S0z konusu tlrev sozlesmelerin oldukga sinirli sayida isleme ait
oldugu gérulmektedir. Ayrica, 6érneklemde yer alan 23 adet firmanin faaliyet
hacimleri dikkate alindiginda islem tutarlarinin disik seviyede oldugu
degerlendiriimektedir.

Arastirma kapsamindaki reel sektoér firmalarinin, s6zlesmelerden
kaynaklanan ddviz édemelerinin kur ya da parite degisim riskine karsi
korumak, banka ve diger borglardan dogan faiz yukimlulUklerini faiz orani
degisim riskine karsi korumak, sozlesmelerden kaynaklanan ddemelerinin
emtia fiyat degisim riskine karsi korumak en fazla korunan riskler olarak
g6zlenmigtir.

Arastirma kapsaminda yer alan firmalarin kur, faiz ya da fiyat
riskinden korunmak amaciyla kullandiklari degerlendirilen tlrev islem
sdzlesmelerinin rayi¢ degerleri Uzerinden varlik ve yikimlallklerine oraninin
06 2015-09 2020 doénemindeki seyrine bakildiginda, aktif buylklugine
oranla dusik seviyelerde bulundugu ve degisimin de sinirh oldugu
g6zlenmigtir.

5.3.Gelismekte Olan Bazi Ulkelerde Tiirev islemler

Bu boliimde, finansal risklerin tiirev Griin s6zlesmeleri ile yonetilmesini
belirleyen faktorler konusunda tlkemizde ve diger gelismekte olan llkelerde
yapilan son dénem calismalar arastiriimis ve s6z konusu c¢alismalarda
ulagilan bulgular 6zetlenmistir. Baslica gelismekte olan Ulkeler arasinda yer
alan Hindistan, Rusya ve Guney Afrika’da faaliyet gdsteren bazi buyuk sirket
mali tablolarinin incelenmesi ile elde edilen veri ve hesaplamalar da tablolar
halinde verilmigtir.

Firmalarin riskten korunmada turev urin kullanimini etkileyen
faktorlerin belirlenmesine yonelik olarak Nguyen, Kim ve Papanastassiou
tarafindan yapilan c¢alismada, ekonomi politikasindaki belirsizlik, firma
dizeyinde dogrudan yatirm ve firmalarin riskten korunma davranigi
arasindaki baglanti arastirnimistir. Calismada, 2003 -2014 déneminde sekiz
Asya Ulkesinin verileri analiz edilmistir. Gazete tabanli olarak olusturduklari
ekonomik politika belirsizligi indeksi Gzerinde ¢alisan arastirmacilar, yatirnmci
firmalarin, kendi Ulkelerine gére, dusuk politika belirsizli§i seviyesine sahip
Ulkelerde dogrudan yatirim duzeylerini artirdiklari sonucuna varmiglardir.
Ayni zamanda, firmalarin ekonomi politikasindaki belirsizligin artmasina tepki
olarak turev islemleri daha yogun kullandigini ve bu baglantinin firma tirtine
goére degistigini tespit etmislerdir. Bu kapsamda, yerel firma ve yabanci
istiraklere gore uluslar arasi faaliyette bulunan yerel firmalarin belirsizlik
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riskine kargi korunmak igin tdrev Urlnleri en etkili sekilde kullandigi
sonucuna varm|§,lard|r.157

Benzer sekilde, Bhagawan ve Lukose, yaptiklari galismada, Hintli
firmalarin para birimine dayali tirev Grun kullanimini belirleyen faktorleri
2009 yili i¢in incelenmislerdir. Calismada, vadeli islemlerin, para biriminden
kaynaklanan risklerin yonetilmesinde ana araglar oldugu belirlenmistir.
Ayrica, firmalarin riskten korunma kararlarini, firma buyukligl, doviz riski
seviyesi ve kaldiracg seviyesi degiskenlerinin pozitif yonde etkilerken, likidite
ve yatirm firsatlari degiskenlerinin negatif yonde etkiledigi sonucuna da
ulagsmislardir.”™ Ek olarak, kur riski ve finansal baski maliyeti yiksek olan
firmalarin tirev islem kullaniminin daha yiksek oldugu calismada ifade
edilmigtir.

Butt, Nazir, Arshad ve Shahzad tarafindan yapilan arastirmada,
Pakistan Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren 101 adet firmanin 2012-
2016 donemini kapsayan verileri analiz edilmistir. Calismada, sirket ortaklik
yapisinin, risk yonetiminde tlrev islem kullanimi Gzerindeki etkisi
incelemistir. S6z konusu arastirmada, en blylk bes hissedar ve aile
Uyelerinin paylari ile élgtlen yogunlasma oraninin yiksek olmasi durumunda
riskten korunma amaciyla tlrev islem kullanma olasiliginin daha disuk
oldugu sonucuna ulagiimigtir. Firma yoneticilerinin ise daha ¢ok sirket hisse
senetlerinin degerini artirmak igin turev urinler kullandiklari belirlenmistir.
Ayni zamanda, iligkili sirketlerin, riskten korunma faaliyetlerinde daha az yer
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aldiklari sonucuna variimistir.

Tarkiye'deki firmalarin tlrev drin uygulamalari konusunda son
dénemde yapilan g¢alismalar da incelenmis ve ulasilan tespitlere asagida yer
verilmigtir.

Bayrakdaroglu, Sari ve Heybeli tarafindan yapilan c¢alismada,
isletmelerin risk algilamalari, risk yOnetim politikalari ve turev arag
kullanimlari Denizli ilinde faaliyet gosteren 58 imalat sanayi sirketine
uygulanan anket cevaplari zerinden incelenmigtir. Sirketlerin en gok déviz
kuru riski ve likidite riskine maruz kaldiklari, tirev drlnlerin firma igi

. 160 .. N . o
yontemlere™ gbre daha az kullanildigi ve bu durumun tirev drtnlerin

57 Nguyen, Q. ve digerleri (2018), Policy Uncertainty, Derivative Use, and Firm-Level FDI,
Journal of International Business Studies, Vol. 49, 96-126.

1% Bhagawan M. P. ve Lukose P.J.J., (2016), The Determinants of Currency Derivative Usage
Among Indian Non-Financial Firms, Studies in Economics and Finance, Vol. 34, No:3, 363-382.
159 Butt A.A. ve digerleri (2018), Corporate Derivatives and Ownership Concentration: Emprical
Evidence of Non-Financial Firms Listed on Pakistan Stock Exchange, Journal of Risk and
Financial Management, Vol. 11, No:33, 1-15.

"®Firma igi yontemler, faiz oranina duyarli varlik ve yikimliliklerin dengelenmesi, faiz
oranlarinin sabitlenmesi, gelir ve giderlerinin dengelenmesi, doviz cinsinden aktif ve pasiflerin
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yeterince bilinmemesinden kaynaklandigi, isletmelerin daha ¢ok ddviz kuru
ve faiz orani riski igin tlrev dUrtnleri kullanirken, likidite ve kredi riski i¢in firma
ici yontemleri kullanmakta olduklari sonucuna varmiglardir. 161

Deryol tarafindan yapilan calismada, 25 Ocak 2018 itibariyla, aktif
olan(vadesi gelmemis) islemler Uzerinden yapilan degerlendirmelere yer
verilmigtir. TCMB verilerine goére, 25 Ocak 2018 itibariyla 2.380 firmanin
kars! taraflar yurt icinde yerlesik bankalar olacak sekilde tlirev pozisyona
sahip oldug@u, firmalarin agirlikl olarak takas (swap) islemlerini kullandigi ve
s6z konusu islemleri vadeli ile opsiyon islemlerinin takip ettigi ifade edilmistir.
Ayni ¢alismada, tlrev urlnlerin dayanak varlik bazinda incelenmesinden,
islemlerin énemli bir kisminin, paraya (déviz) dayali islemlerden olustugu,
faize dayali turevlerin de firmalar tarafindan degisken faizli firma kredileri igin
yogun bir bicimde kullanildigi degerlendirmelerine yer verilmig,tir.1

Yesildag tarafindan yapilan ¢alismada ise Borsa istanbul BIST100
indeksinde yer alan banka disi 58 adet firmanin 2013-2018 dénemine ait
verileri incelenmistir. Calismanin amaci, firmalarin karsilastiklar finansal
risklerin ve s6z konusu risklerin ydnetiimesinde turev drin kullaniimasinin
belirlenmesi olarak ifade edilmistir. Calisma sonucunda, firmalarin, kredi,
likidite, faiz, doviz ve diger risklere maruz kaldigi; ortalamada, firmalarin
yarisinin turev islem kullandidi tespit edilmigtir. Turev islem kullaniminin
ulasim ve enerji sektérinide daha fazla oldugu, tirev iggem kullanan

firmalarin buyuk firmalar oldugunun gézlendigi ifade edilmistir1 .

Finansal risklerin ybnetiimesinde tirev islemlerin kullaniimasi
konusunda gelismekte olan ulkeler arasinda bulunan Hindistan, Rusya ve
Guney Afrika menkul kiymet borsalarinda islem goéren buytk Olgekli
firmalarin finansal tablo ve dipnot agiklamalarinin incelenmesi sonucunde
ulke bazinda hazirlanan tablo, tirev islem sbézlesme tirleri, hesaplanan
kullanim oranlari, tespit, ve agiklamalar takip eden bélimde verilmistir.

5.3.1. Hindistan

dengelenmesi, atil nakitin yabanci para yatinmlarda degderlendiriimesi, riskin her bir musteri igin
sinirlandiriimasi , teminat alinmasi, kreditorlerden ve hissedarlardan fon saglanmasi gibi
yontemleri ifade etmektedir.

®'Bayrakdaroglu A. ve digerleri, (2013), isletmelerinin Finansal Risk Yénetiminde Tiirev Uriin
Kullanimlarina lliskin Bir Saha Arastirmasi: Denizli lli Ornegi* Muhasebe ve Finansman Dergisi,
Ocak, 57-72.

182 Deryol A. (2018), Reel Sektériin Tirev Uriin Kullanimi ve Maliyetleri, Merkezin Giincesi,
https://tcmbblog.org/wps/wem/connect/blog/tr/main+menu/analizler/reel _sektorun turev_urun_k
ullanimi_ve maliyetleri erisim tarihi: 27.06 2021

%% Yesildag E., (2019), Financial Risks and Derivative Use Non-financial Companies in Turkey,
frontiers in Applied Mathematics and Statistics, Vol. 5, Article 64.
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Hindistanda Bombay Borsa indeksi(The Bombay Stock Exchange
Sensitive Index -SENSEX) serbest dolasimdaki hisselere gore
agirhklandirnimis ve Hindistanin en blylk halka acik sirketketinden
olusmaktadir. Ulusal Menkul Kiymet Borsasi 50 indeksi(The National Stock
Exchange 50 Index - NIFTY 50) ise Hindistan ekonomisinde 13 sektérde
faaliyet gosteren 50 firmanin hisselerini kapsamaktadir. Bu c¢alismada,
Hindistan Ulusal Menkul Kiymet Borsasi’nda(National Stock Exchange-NSE)
listelenen ve NIFTY 50 indeksinin % 60’ini olusturan on firmaya™  ait mali
tablolar ve dipnotlari incelenmistir. incelenen finansal tablo ve dipnot
aciklamalari 31 Aralik 2019 ve 31 Mart 2020 dénemine aittir.

Tablo 5.19: Hindistan - Secilmis NIFTY50 Firmalarinin Tirev iglemleri

ZCrore 31 Mart 2019 31 Mart 2020

Turev Varliklar 20.851 43.353
kisa vadeli 14.985 31.343
uzun vadeli 5.866 12.010

Turev Yuktmltlukler 11.512 24.184
kisa vadeli 11.512 24.184
uzun vadeli 0 0

Toplam Aktifler 5.261.110 6.070.242

Tiirev iglemler/Aktifler, % 0,40 0,71

Tiirev islemler/Pasifler, % 0,22 0,40

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.

Hindistan borsasi NIFTY50 indeksinde yer alan on adet firmanin mali
tablo ve dipnot agiklamalarinin incelenmesinden firmalarin tamaminin risk
yobnetiminde turev islem sdzlesmesi kullanildigi belirlenmistir. Tlrev drin
s6zlesme tlrleri ise para ve faiz swap islemleri ile vadeli doviz islemleridir.
Tablo 5.19'da goéruldugu Uzere, gercede uygun degerleri Uzerinden turev
islem sdzlesmelerinin aktif buyukligune orani 31 Mart 2019 itibariyla %0,40
ve 31 Mart 2020 itibariyla %0,71 seviyesindedir.

5.3.2. Rusya

' HDFC Bank, Reliance Industries Ltd., Infosys, ICICI Bank, TATA, Kotak Mahindra Bank,
Hindustan Unilever, Axis Bank, ITC, HDFC.
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Rusya Borsasinda islem géren Moskova Borsa Rusya
indeksi(Moscow Exchange Russia Index - IMOEX) hisse senedi piyasa
degerine gore agirhiklandiriimis ve Rusya para birimi olan Ruble Uzerinden
olusturulmusg bir indekstir. IMOEX10 indeksi(Moscow Exchange 10 Index-
MOEX10) ise esit agiriga sahip olan 10 girketin hisselerinden
olugmaktadlrms. S6z konusu hisseler Rusya ekonomisinin temel
sektdrlerinden olan petrol, dogal gaz, petrokimya, enerji, emtia, maden, altin,
bankacllik, uzay teknolojileri, bio teknoloji, gayri menkul, turizm, telekom ve
bilisim sektériinde faaliyette bulunan sirketlerin hisseleridir. incelenen
finansal tablo ve dipnot agiklamalari 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020
dénemine aittir.

Tablo 5.20: Rusya - Segilmis MOEX10 Firmalarinin Tirev islemleri

Milyon ABD Dolari 31 Aralik 2019 31 Aralik 2020

Tirev Varhklar 5.463 6.042
kisa vadeli 44 5
uzun vadeli 5419 6.036

Tarev YakumlGilukler 4,909 7.701
kisa vadeli 16 299
uzun vadeli 4.893 7.403

Toplam Aktifler 1.219.959 1.157.766

Tiirev islemler/Aktifler, % 0,45 0,52

Tiirev islemler/Pasifler, % 0,40 0,67

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Rusya borsasinda iglem géren IMOEX10 indeksinde yer alan on adet
sirketin mali tablo ve dipnot agiklamalarinin incelenmesinden sekiz adet
firmanin risk yénetiminde tlrev islem sdzlesmesi raporladidi belirlenmistir.
Tarev Urin sbézlesme tarleri ise ddviz, kiymetli metal, emtia ve menkul
kiymete dayali tirev islemler, para ve faiz swap islemleri ile emtia ve menkul
kiymete dayali opsiyon iglemleridir. Tablo 5.20’de géruldiugu Uzere, gercege

185 AFK Sistema, Gazprom, Norilsk Nickel, Lukoil, Magnitogorsk Iron and Steel Works, PJSC
Polyus, Rosneft, PISC Sherbank, Tatneft, Yandex N.V..
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uygun degerleri Uzerinden tirev islem soézlesmelerinin aktif blyikligine
orani 31 Aralk 2019 itibanyla %0,45 ve 31 Aralik 2020 itibariyla %0,52
seviyesinde hesaplanmistir.

5.3.3. Giiney Afrika

Gliney Afrika menkul kiymetler borsasi internet sitesinde yayinlanan
veriler kapsaminda vyaklasik 400 adet sirket islem gt’>rmektedir.166
Calismanin bu bdéliminde Johannesburg Menkul Kiymet
Borsasi(Johannesburg Stock Exchange-JSE) indeksi olan JSE Top 40 Index
(JTOPI) firmalarindan s6z konusu indeksin %69,6’sini olusturan firmalarin
finansal risk yonetimlerinde tlrev igslem uygulamalari incelenmistir'®’.

JTOPI40 indeksi, piyasa degeri bakimindan en buyik 40 halka agik
firmanin agirliklandiriimis indeksidir. S6z konusu hisseler Gliney Afrika
ekonomisinin temel Uretim sektdrlerinden olan enerji, emtia, maden, elmas,
medya, e-ticaret platformunda perakende satig, icecek sektoriinde faaliyette
bulunan sirketlerin hisseleridir. incelenen finansal tablo ve dipnot
aciklamalari 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020 dénemine aittir.

Tablo 5.21: Giiney Afrika - Secilmis JTOPI40 Firmalarinin Tirev islemleri

Milyon ABD Dolari 31 Aralik 2019 31 Aralik 2020

Tarev Varlklar 2.981 5.960
kisa vadeli 722 1.458
uzun vadeli 2.259 4.502

Turev Yukamlalukler 7.463 9.532
kisa vadeli 4.362 5.872
uzun vadeli 3.101 3.660

Toplam Aktifler 756.897 754.934

Tiirev iglemler/Aktifler, % 0,39 0,79

Tiirev iglemler/Pasifler, % 0,99 1,26

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Guney Afrika borsasi JTOPI40 indeksinde yer alan on adet firmanin
mali tablo ve dipnot agiklamalarinin incelenmesinden firmalarin tamaminin
risk ydnetiminde tirev islem sdzlesmesi kullanildidi belirlenmistir. Ttrev Griin
s6zlesme turleri ise para ve faiz swap islemeri ile vadeli déviz islemleridir.
Tablo 5.21’de goérildugu Uzere, gercede uygun dederleri Gzerinden tlrev

186 National Stock Exchange of India,
https://www.nseindia.com/market-data/live-equity-market erigim tarihi: 28 06 2021
*7 Prosus, ABInBev, Naspers, BAT, Glencore, Richemont, BHP, Anglo American plc..

125



https://www.nseindia.com/market-data/live-equity-market

Turkiye Bankalar Birligi

islem s6zlesmelerinin aktif buyukligine orani 31 Aralik 2019 itibariyla %0,39
ve 31 Aralik 2020 itibariyla %0,79 seviyesindedir.

Ozetle, Hindistan, Rusya ve Giiney Afrika menkul kiymet borsalarinda
islem gbren ve bu calismada incelenen 28 adet firmadan 26 adetinin,
finansal risklerini ydnetmede tirev islem sézlesmesi kullandigini mali tablo
ve agiklamalarinda beyan ettigi gézlenmistir. Hindistan, Rusya ve Gliney
Afrika menkul kiymet borsalarinda islem goéren ve incelen indeksin en az
%601 olusturan firmalarin, 2019-2020 déneminde, gercede uygun
degerleri UGzerinden tirev islem sdzlesmelerinin aktif blyikligine orani,
Hindistan'da %0,40 ve %0,71, Rusya'da %0,45 ve %0,52 ve Giney
Afrika’da %0,39 ve %0,79 seviyesinde hesaplanmistir. Finansal risklerin
yonetilmesinde en fazla kullanilan tirev Urlnler ise faiz ve para takas
sdzlesmeleri ile vadeli déviz islemleridir. Tlrev sdzlesmelerde dayanak
varliklar ise faiz, déviz, kiymetli metal, emtia ve menkul kiymetlerdir.

Bolum 6
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Sonug ve Oneriler

Bankalar ve igletmeler faaliyetleri sirasinda maruz kaldiklari risklerden
genellikle korunmay tercih ederler. Tlrev islem so6zlesmeleri, risklerden
korunmada en sik kullanilan finansal araclar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Dinya uygulamasinda, tirev islem sozlesmeleri araciligi ile en fazla
yonetilen risk tlrinin faiz riski oldugu go6zlenmistir. Faiz riskinin
yonetilmesinde en fazla kullanilan tirev islem sézlesmelerinin ise faize
dayali takas(swap) islemleri oldugu anlasiimistir. islem vadelerinin agirlikli
olarak bir yila kadar vadeli iglemlerde, islem déviz tirlerinin ABD Dolari,
Avro, Yen ve Sterlin para birimlerinde ve islem piyasalarinin ise Kuzey
Amerika ile Avrupa Bolgesi’de yogunlastigi gorulmastar.

Dunya turev islem hacminin 1996-2020 dénemini kapsayan 24 yillik
gelisimi incelendiginde, 2000 yilinin baslarindan itibaren 2007 yilina kadar
artis egilimi sergiledigi, organize piyasalarda 2007-2017 doneminde yatay
seyrederken Ozellikle opsiyon islemlerinde olmak Uzere salgin dénemini
kapsayan 31 Aralik 2019-30 Eylul 2020 déneminde nominal tutar ve gunlik
ortalama islem hacimlerinde gerileme kaydettigi gézlenmistir. Tezgah Ustl
tirev islemlerde ise 2000 yilinin baslarindan itibaren gbézlenen artis
egiliminin 2008 yilinin Haziran ayindan itibaren 2013 yilinin Aralik ayina
kadar yatay seyrettigi ve 2013 Aralik ayindan itibaren gerilemeye basladigi
g6zlenmigtir. Salgin dénemini kapsayan 31 Aralik 2019-30 Haziran 2020
déneminde faize dayali islemlerden kaynakli olmak Uzere tezgah Usti tirev
islemlerin gerek nominal deger gerekse piyasa degerinde artis oldugu
belirlenmistir.

Arastirma kapsaminda incelenen bankalar ve isletmeler, faaliyetleri
sirasinda gerceklestirdikleri islemleri hali hazirda TFRS 9 standardi
cercevesinde siniflandirarak mali durum tablolarina ilgili dlcim yontemleri ile
yansitmaktadirlar. Bu kapsamda, finansal varliklarin yénetimi icin isletmenin
kullandigi is modeli ve finansal varligin sézlesmeye bagh nakit akislarinin
Ozellikleri  degerlemenin  esasini  olusturmaktadir.  Kredi  riskinin
deg@erlendiriimesi ve mali tablolara yansitilmasinda yeni bir bakis agisi ile
gelecege donuk makro ekonomik ve finansal beklentilerin dikkate alinmasi
prensibini getiren TRFS 9 uygulamasi ile finansal bilginin mevcut ve
potansiyel risklerin kapsanmasi bakimindan daha kaliteli, deger
disukliklerinin gelecege donik olarak belirlenmesi ile ekonomik doéngllerle
daha uyumlu hale getirildigi dederlendirilmektedir.

Bankalarin risk yonetim faaliyetlerinin olusturulmasi ve surdurilmesi
amaclyla uluslararasi gelismelere paralel olarak ilk defa 2001 yilinda
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yayimlanan “i¢ Denetim ve Risk Yénetimi” diizenlemeleri en temel ve dnemli
risk ydnetim araclari olarak kabul edilmektedir. S6z konusu duzenlemeler,
sermayenin i¢sel dederlendirimesi ile gelecee donuk bakis agisini
kapsayacak sekilde glncellenmis bulunmaktadir. Kiresel finansal krizle
birlikte risklerin degisen yapisi ortaya ¢ikmig; sermaye stogunun degisen ve
potansiyel risklerle uyumlu olarak korunmasi ve surdurilmesi hedefiyle
kapsamli dizenleme degisikliklerinin dinamik bir sekilde tartisilarak
hazirlandigi izlenmistir. S6z konusu sermaye ve piyasa dizenlemeleri bliylik
Olclide ydrirlige girmis, hazirlk ve duyurulari tamamlanan Basel 4
dlzenlemelerinin ise énumuzdeki yildan itibaren uygulanmaya baslanmasi
ongorulmastar.

Temel olarak, kredi, piyasa ve emtia risklerinin yonetiimesinde faiz,
kur ve fiyata dayal tirev islemlerin finansal mihendislik gelismelerine de
paralel olarak ¢ok sayida tlirev islemle ydnetilmesi imkanlar giderek
artmaktadir. Tirev s6zlesmeler, agirlikl olarak tezgah Ustu piyasalarda, faiz
takas kontratlariyla islem gérmektedir. Organize piyasalarda ise faize dayali
opsiyon sdzlesmeleri en fazla igslem géren turev islemleridir.

Ulkemizde banka ve blyik firmalarin, finansal risklerini yénetmede
tirev iglem soézlesmeleri kullandigi g6zlenmigstir. En fazla kullanilan turev
islem sozlesmeleri para ve faiz swap islemleridir. Kur riskinin yonetilmesi
amaclyla vadeli doéviz alim-satim islemleri ile fiyat degisim riskinden
korunmak amaciyla, bakir, benzin, dizel, jet yakiti, fuel oil, petrol, kémdir,
dogal gaz, gUimuise dayal tlrev igslem soézlesmelerinin raporlandidi
goralmagtar.

Ulkemize, risk ydnetim araci olarak tirev islem sdzlesmelerinin
bankalar tarafindan yaygin ve yogun olarak kullanildigi izlenmistir. Bununla
beraber, toplulastinimis bilanco buyuklikleriyle degerlendirildiginde,
BiST30'da yer alan sirketlerin mali tablo ve dipnotlari (izerinden yapilan
arastirmada riskten korunmak amaciyla uygulanan turev islem
sozlesmelerinin  sinirll dizeyde kaldigi sonucuna ulasiimigtir. Salgin
déneminde, bankalarin TP tirev islemleri, BIST30 sirketlerinin ise tirev
islem borg ve alacaklarinin artig kaydettigi belirlenmistir.

Gelismekte olan (lkeler arasinda bulunan Hindistan(Nifty50),
Rusya(MOEX10) ve Guney Afrika(JTOPI) borsalarinda islem gdéren blyik
finans ve finans disi sirketlerin finansal risklerin yonetiimesinde trev drin
kullanimlari da mali durum tablo ve dipnot agiklamalari Gzerinden incelenmis
ve ifade edilen sirketlerin finansal risklerini ydnetmede turev islem
sozlesmelerini kullandigi gozlenmistir. Toplamda 28 firma mali tablo ve
dipnot incelemesinden 26 firmanin finansal risk yonetiminde tirev islem
raporladigi belirlenmistir. Buna gore, 2019-2020 déneminde banka ve banka
disi reel sektor firmalarinda gergege uygun degerleri tzerinden tlrev islem
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sozlesmelerinin aktif buyukligine orani, Hindistan’'da %0,40 ve %0,71,
Rusya’da %0,45 ve %0,52 ve Gliney Afrika'da %0,39 ve %0,79 seviyesinde
hesaplanmistir.

Kiresel ve yurt i¢i piyasalarda yasanmakta olan dalgalanmalarin,
isletme  ve  bankalarda riskten  korunma ihtiyacini arttirdigi
degerlendiriimektedir. Risklerden korunmada tirev drinlerin bankalar
tarafindan etkin bir sekilde; BiST30 banka disi isletmelerde sinirl diizeyde
kullanildigi g6z éninde bulunduruldugunda, piyasa sartlari dahilinde, gelir ve
giderlerin stresli piyasa gartlarinda dahi dengeli bir seyir izleyerek nakit akig
riskinden korunmasinin firmalarin finansal sikintiya girmesini énleyerek firma
degerini olumlu yénde etkileyecegdi degerlendiriimektedir.

Turev finansal araglar ile borg ve alacaklarin vadelere gére ve sabit ya
da degisen nakit hareketlerine gére uyumlu bir sekilde eslesmesi, kur ve fiyat
riskinden kaynaklanabilecek nakit akislarinin dngérilebilen bir bant
icerisinde kalmasinin saglanmasi ile degisken faize dayali finansman
giderlerinin yonetiimesinin finans kuruluglari ve reel sektdr firmalarinin
saglamligina katki saglayacadi ve rekabet gulglerini destekleyecegi
degerlendiriimektedir.
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Bilanco (milyon TL), D6nem:2020/11 TP YP Toplam Bilanco (milyon TL), Dénem:2015/12 TP YP Toplam \
1|Nakit Degerler 18.014| 57.010] 75.024 1|Nakit Degerler 12935  9.331 22.265
2|T.C. Merkez Alacaklar 33474) 204.429| 237.903 2|T.C. Merkez Alacaklar 18.582| 22492 41.074
3|Para Pi Alacaklar 2.023 611] 2,633 3|Para Piy Alacaklar 1.586, 418]  2.005
|_4|Bankalardan Alacaklar 61343 155.479] 216822 |_4|Bankalardan Alacaklar 23590] 61751 85341
5|Gercege Uygun Deger Farki K/Z Yan. Menk. Deg. 35.158| 27.520|  62.679 5|Gercede Uygun Deger Farki KIZ Yan. Menk. Deg. (Net) 2.611) 412 3.023
6|GUD Farki Diger Kapsamli Gelire Yan. Menk. Deg. 304.555| 282.094| 586.649] 6/Satiimaya Hazir Menkul Degerler (Nef) 176.484| 65.968| 242.452
7|Zorunlu Karsiliklar 250] 288.503] 288.753 7|Zorunlu Karsiliklar 58| 206.395] 206.453
8|Menkul Kiymet Odiing Pi Alacaklar 864 0 864 8|Menkul Kiymet Odiing Pi Alacaklar 45 0 45
9|Ters Repo Alacaklar 42.654]  3.465] 46.120 9|Ters Repo Alacaklar 9858] 1162 11.020
10|Krediler* 2.341.266/ 1.284.967 3.626.233] 10|Krediler* 1.013.411| 471.549|1.484.960
11| Takipteki Alacaklar 134.726] 15.659| 150.385| |11|Takipteki Alacaklar (Net) (12-13) 11.984 98] 12.082
12|Beklenen Zarar Karsiliklari (-) 160.024| 36.737| 196.761| |12|a) Takipteki Alacaklar 46.970 571] 47.541
13|a) 12 Ay Beklenen Zarar Karsiligi (Birinci Asama) 19.162|  5.091) 24.253| |13|b) Takipteki Alacaklar Karsili (-) 34.986 472|  35.459
[14{b) Kredi Riskinde Onemii Artig (kinci Asama) 37.228] 21.908| 59.136| |14|Faiz (Kar Payi) ve Gelir Tah. Reeskontlari 47.187) 13762 60.949
15|c) Temerrit - Ozel Karsilik (Ugiincii Asama) 103634  9.738] 113.372| |15|a) Kredi Faiz (Kar Pay1) ve Gelir Tah. Reeskontlari 20.447) 4683 25131
16|Faiz (Kar Pay1) ve Gelir Tah. Reeskontlari 208.651) 71.226| 279.877| |16|b) Menkul Degerler Faiz Reeskontlari 10.466)  2.336] 12.801
17|a) Kredi Faiz (Kar Pay1) ve Gelir Tah. Reeskontlari 69.399] 25.121| 94.520 17|c) Diger Faiz (Kar Payr) ve Gelir 16.274] 6.742|  23.016:
18|b) Menkul Degerler Faiz Reeskontlari 77.897| 9.961| 87.858| |18|Finansal Kiralama Alacaklari (Net) 3.689 265  3.955
[19[c) Diger Faiz (Kar Payr) ve Gelir Reeskontlari 61354 36.144] 97.498| |[19| i§nrakler, Bagli_ve Birlikte Kontrol Edilen Ort. (Net) 21.927) 11.360] 33.287
20|Finansal Kiralama Alacaklart 6.143| 5.892| 12.035| |20|Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Degerler (Net) 55.144) 29.060| 84.204
21 |istirakler, Bagli ve Birlikte Kontrol Edilen Ort. 58.399] 48.979| 107.378, 21|Elden Gikarilacak Kiymetler (Net) 4.275 0] 4.275
22|itfa Edilmis Maliyeti Uzerinden Degerlenen Menkul Degerler 238.986| 155.619| 394.605 22|Sabit Kiymetler (Net) 25.503] 29| 25532
23|Elden Cikarilacak Kiymetler (Net) 21.913 0] 21.913] |23|Diger Aktifler 24749  9.760| 34510
| 24| Sabit Kiymetler (Net) 51.035 120]  51.155| | 24|TOPLAM AKTIFLER (1+...+23)-(12+13+15+16+17) 1.453.620] 903.812|2.357.432
25| Diger Aktifler 84.267) 74.030] 158.297 (Katilim Fonu) 715.443| 529.985]1.245.428
26| TOPLAM AKTIFLER 3.483.697|2.638.865| 6.122.563| | 26|a) Vadesiz Mevduat 134.110 104.238| 238.348
27|Mevduat (Katilim Fonu) 1.526.8691.952.390{ 3.479.259| | 27|b) Vadeli Mevduat 581.333| 425.747|1.007.080
28|a) Vadesiz Mewvduat 333.696] 803.807|1.137.502| | 28|T.C. Merkez Bankasina Borglar 717|  22.626] 23.343
29|b) Vadeli Mevduat 1.193.173|1.148.584|2.341.757| | 29)|Para Pil Borglar 5.219 0 5219
30|T.C. Merkez Bankasina Borglar 15.777| 114.702| 130.480| | 30|Menkul Kiymet Odiing Piyasasina Borglar 50 0 50
31|Para Pi Borglar 117.805 0 117.805| |31]|Bankalara Borglar 36.306] 324.965| 361.271
32| Menkul Kiymet Odiing Piyasasina Borglar 15.507 83 15589 |32|Repol Saglanan Fonlar 109.425| 47.236| 156.661
33|Bankalara Borclar 89.064| 576.012 665.076) 33|Fonlar 12.536] 244 12.779
| 34|Repo i§\emlerinden Saglanan Fonlar 209.131)  87.252| 296.384 34|ihrag Edilen Menkul Kiymetler (Net) (35+36) 29.274| 68573 97.847
35|Fonlar 20.112] 1.057) 21170 35/a) Tahviller ve Bonolar 21.962| 68.573] 96.534
36/ihrag Edilen Menkul Kiymetler (Net) (37+38) 64.045| 167.687| 231732, 36|b) V.D.M.K. ve Diger ihrag Edilen Menkul Kiymetier 1.312] 0| 1.312
37|a) Tahviller ve Bonolar 51.862] 163.052| 214.914 37|Finansal Kiralama Borglari (Net) 114 414 529
38|b) V.D.MK. ve Diger Ihrag Edilen Menkul Kiymetier 12.183|  4.635| 16.818| |38|Odenecek Vergi, Resim, Harg ve Primler 2.946 14| 2.960
39|Kiralama i§lem\ennden Yikimliilikler (Net) 10.324] 409| 10.732|  |39|Sermaye Hesaplamasina Dahil Edilecek Borglanma Araglari 1.253] 35.234| 36.487
40| Odenecek Vergi, Resim, Harg ve Primler 4.371 7| 4378] |40|Faiz (Kar Payi) ve Gider Reeskontlari 13.042]  9.405| 22.447
41|Sermaye I Dahil Edilecek Borglanma Araglari (Net)|  20.678| 145.166| 165.844 41)a) Mevduat (Katilim Fonu) Faiz (Kar Pay1) Reeskontlari 3.677| 912 4,588
42|Faiz (Kar Pay) ve Gider 50.586| 47.204] 97.791| |42|b) Diger Faiz (Kar Pay1) ve Gider 9.366|  8.493] 17.859
43]a) Mevduat (Katilim Fonu) Faiz (Kar Pay1) Reeskontlari 7.550[  1.183]  8.733| |43|Karsiliklar 30433 2.678] 42.110
44|b) Diger Faiz (Kar Pay1) ve Gider Reeskontlari 43.036] 46.022| 89.057| [44|Diger Pasifler 59.731| 28.310] 88.041
45[Karsiliklar 50.198] 5.723]  55.920] 45| TOPLAM (25+...+44)-(26+27+35+36+41+42) 1.025.490] 1.069.683 2.095.173
46/Dider Pasifler 180.125|  62.300] 242.424, 46|Odenmis Sermaye 72.186] 0] 72186
47| TOPLAM YABANCI KAYNAKLAR 2.374.591(3.159.991) 5.534.583] 47| Yedek Akceler 161.550 192| 161.743
48|Gdenmis Sermaye 121,044 0| 121.044| |48|Odenmis Sermaye Enflasyon Dilzeltme Farki 0 0| 0
49| Yedek Akeler 374.124 548| 374.672| |49|Sabit Kiymet Yeniden Degerleme Farklari 14.204 0] 14204
50|Odenmis Sermaye Enflasyon Dilizeltme Farki 0] 0 0  [50]Menkul Degerler Degerleme Farklari 3147| 2047 5194
51|Sabit Kiymet Yeniden Degerleme Farklari 21911 5| 21.916] |51|Dénem Kari (Zarart) 26.052 0] 26.052
52|Menkul Dederler Dederleme Farklari 16.716 -955| 15.761 52| Gegmis Yillar Kari (Zarar) -17.120 0] -17.120
53|Dénem Kari (Zarari) 57.305; 0] 57.305 53| TOPLAM OZKAYNAKLAR (46+...+52) 260.019| 2.239| 262.259
| 54| Gegmis Yillar Kari (Zarari) -2.720 0] -2720| |54|TOPLAM PASIFLER (45+53) 1.285.509) 1.071.923| 2.357.432
55| TOPLAM OZKAYNAKLAR 588.381; -402| 587.980 55|Gayrinakdi Kredi ve Yiikiimliiliikler 188.293| 270.360 458.653
56| TOPLAM PASIFLER 2.962.973|3.159.590| 6.122.563| | 56| Taahhiitler (57+58) 836.030| 1.245.949 2.081.979
57| Gayrinakdi Kredi ve Yiikiimlilikler 384.854] 623.6691.008.523] 57|a) Tilrev Finansal Araglar 471.274]1.112.966| 1.584.240
58| Taahhiltler (59+60) 1.643.277]3.455.680| 5.098.957| 58|b) Dider Taahhiitler 364.756] 132.983| 497.739
59|a) Trev Finansal Araclar 985.688| 3.140.950 4.126.638, Kullandirilan Krediler 4504 11.447) 15951
60|b) Diger Taahhiitler 657.588] 314.730| 972.318| | 60|Bankalar Mevduati (Katiim Fonu) 21.721) 53743 75.464
61|Bankalara Kullandirilan Krediler 13‘126| 42.99| 56.122
62|Bankalar Mevduati (Katilim Fonu) 0. 584| 75.152] 145.736



Finansal Riskler ve Tirev Uriin Sézlesmeleri

Bilango (milyon TL), Ddnem:2010/12 TP | YP | Toplam Bilano (milyon TL), Donem:2005/12 TP YP | Toplam
1|Nakit Degerler 5.328[ 3827]  9.155 1]Nakit Degerler 1843]  1231] 3.074
2|T.C. Merkez Alacaklar 26.686\ 7.697|  34.383] 2|T.C. Merkez Bankasindan Alacaklar 7.169]  4.894) 12.063
3|Para Piyasalarindan Alacaklar 1.088 0]  1.088] 3|Para Piyasalarindan Alacaklar 5.951 0] 5951
4B Alacaklar 14.422|  26.457) 40.878 Alacaklar 7.161] 20052 27.213
5|Gergege Uygun Deger Farki KIZ Yan. Menk. Ded. (Nef) 5.957 927|  6.884| | 5|Gercege Uygun Deger Farki KIZ Yan. Menk. Deg. (Net) 7.605)  9.735| 17.340)
6/Satimaya Hazir Menkul Degerler (Net) 150.887)  26.581| 186.469 6|Satilmaya Hazir Menkul Degerler (Net) 52.755| 25.200 77.955
7|Zorunlu Karsiliklar 146] 21433 21.579] 7|Zorunlu Karsiliklar 5.374] 9602 14.976
8|Menkul Kiymet Oding P Alacaklar 7 0 7 8|Menkul Kiymet Odiing Piy Alacaklar 0 0 0
9|Ters Repo Alacaklari 11.348 0 11.348] 9|Ters Repo Alacaklari 4.256 25| 4281
10|Krediler* 383.757| 142.095| 525.851| |10[Krediler* 113515 42.895| 156.410
11| Takipteki Alacakiar (Nef) (12-13) 3.205 35 3240| |14|Takipteki Alcaklar (Nef) (12-13) 859) Y
12|a) Takipteki Alacaklar 19.693] 300] 19.993| |12|a) Takipteki Alacakiar 7.59, 212|  7.808
13|b) Takipteki Alacaklar Karsili (-) 16.488| 265| 16.753| |13|b) Takipteki Alacaklar Karsilii (-) 6.736 188  6.924
14\ Faiz (Kar Pay1) ve Gelir Tah. Reeskontlart 24.644)  4502] 29.146 14| Faiz (Kar Pay!) ve Gelir Tah. Reeskontlari 9.327] 1682 11.009
15|a) Kredi Faiz (Kar Pay1) ve Gelir Tah. R 6761 1320 8081 15| Finansal Kiralama Alacaklar! (Net) 584 533 1.117]
16[[7) Menkul Degerler Faiz Reeskontlart 15654 1715 17.369) 16|i§tirak\er, Bagli ve Birlikie Kontrol Edilen Ort. (Net) 9.381]  1690[ 11.071]
17\ ¢) Dier Faiz (Kar Pay1) ve Gelir Reeskontlari 2229  1467]  3.6% 17|Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Degerler (Nef) 38.746]  8.994| 47.741
18|Finansal Kiralama Alacaklari (Net) 218[ 103 321\ 18|Elden Gikarilacak Kiymetler (Net) 1778 0] 1778
stirakler, Bagli ve Birlikte Kontrol Edilen Ort. (Nef) 11.573[ 3733] 15.306| |19]Sabit Kiymeter (Nef) 7.678 4] 769
20|Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Degerler (Net) 76.798| 17.704] 94.502| |20|Diger Aktifler 5.760 595  6.355
21/Elden Gikanlacak Kiymeter (Net) 1.829) 0| 1829 [21|TOPLAM AKTIFLER (1+.+20)-(12+13) 219.743| 127.166] 406.909
22| Sabit Kiymetler (Nef) 9.776 12) 9788 |22|Mevduat (Katiim Fonu) 159.012|  92.478| 251490
23| Diger Aktifler 12.244] 2649 14.893| [ 23|T.C. Merkez Bankasina Borglar 2 10 31
24| TOPLAM AKTIFLER (1+...+23)-(12+13+15+16+17) 748.912| 257.755(1.006.667| | 24|Para Piyasalarina Borglar 352 0 352
25|Mevduat (Katilim Fonu) 433501| 183.536| 617.037| |25|Menkul Kiymet Odiing Piyasasina Borglar 0 0 0
26|a) Vadesiz Mevduat 65.201] 33.051] 98.252| |26|Bankalara Borclar 9.659| 44.833] 54.492
27‘[)) Vadeli Mevduat 368.300] 150.485| 518.785) 27|Repo I Saglanan Fonlar 14171 3243 17414
28[T.C. Merkez Bankasina Borglar 1| 6] 766 [28]Fonkar 5.446) 6 545
29|Para Piyasalarina Borglar 64 0 64| | 29|Ihrag Edilen Menkul Kiymetier (Net) (30+31) 0 0 0
30[Menkul Kiymet Odiing Piyasasina Borglar 7 0 7] |30[a) Tahiller ve Bonolar 0 0 0
31|Bankalara Borglar 20.09| 93.285| 122.381] {31]b) V.D.MK. ve Diger ihrag Edilen Menkul Kiymetler 0 0 0
32|Repol Saganan Fonlar 45.762| 11739 57.501| |32|Finansal Kiralama Borglari (Net) 15 170, 185
33| Fonlar 6.761 0| 6.761] |33|Odenecek Vergi, Resim, Harg ve Primler 673 1 673
34\ihra9 Edilen Menkul Kiymetler (Net) (35+36) 1501 1521 3112 ye b Dahil Edilecek Borglanma Araglari 2] 735 57
SE\a) Tahviller ve Bonolar 1501 1521|3112 |[35|Faiz (Kar Pay1) ve Gider Reeskontiari 2571 915| 3492
36[[7) V.D.M. ve Diger Ihrag Edilen Menkul Kiymetier 0 0 0] [36]Karsiliklar 1.759 466  8.225
37\Fmansa\ Kiralama Borglari (Nef) 9 25 124 37|Diger Pasifler 7.078] 2582  9.660
38| Odenecek Vergi, Resim, Harg ve Primler 1.216 10 1.227] 38|TOPLAM (22+..437)-(30+31) 206.783| 145439 352.222
ye t Dahil Edilecek Borglanma Araglari 174] 5663 5837 |39|Odenmis Sermaye 20.857| 0] 20.857
40|Faiz (Kar Pay1) ve Gider R 6.662] 2482 9145 |40|Yedek Akceler 42.546 5|  42.551
41|a) Mevduat (Katilim Fonu) Faiz (Kar Pay1) Reeskontlar! 2.022 408] 2430 |41|Odenmis Sermaye Enflasyon Diizetme Farki 0 0 0
42|b) Diger Faiz (Kar Pay!) ve Gider Reeskontlari 4640)  2.074]  6.714| |42|Sabit Kiymet Yeniden Degerleme Farklari 21 0 221
43|Karsiliklar 16.542 856) 17.398|  |43|Menkul Degerler Degerleme Farklari 3.804 555 4.359
44]Diger Pasifler 23,865 6.901] 30.766] |44]Dénem Kan (Zaran) 5,965 0| 595
45/ TOPLAM (25+...+44)-(26+27+35+36+41+42) 565.414] 306.712| 872.125 45|Ge@mi§ Yillar Kari (Zararr) -19.273 0] -19.273
46|Odenmis Sermaye 47.937] 0]  47.937] 46|TOPLAM (OZKAYNAKLAR (39+..+45) 54.127] 560] 54.687
47|Vedek Akgeler 72.254 16| 72210 47|TOPLAM PASIFLER (38+46) 260.910] 145.999] 406.909
48[(")denmi§ Sermaye Enflasyon Diizettme Farki 0 0 0 48|Gayrinakdi Kredi ve Yikimllikler 26.257) 44.348| 70.604
49|Sabit Kiymet Yeniden Degerleme Farklari 1.420 0| 1420 |[49|Taahhiiter (50+51) 80.844] 54.569| 135.414
50|Menkul Degerler Degerleme Farklari 7509 936]  8.445| |50]a) Tiirev Finansal Araglar 15.475] 50.410| 65.885]
51|Ddnem Kari (Zarari) 22.116 0 22116 |51|b) Diger Taahhiiier 65.370] 4159 69.529)
52| Gegmi Yillar Kari (Zararr) -17.646 0] -17.646
53| TOPLAM OZKAYNAKLAR (46+...+52) 133.590 952) 134542
54|TOPLAM PASIFLER (45+53) 699.004] 307.663] 1.006.667,
55|Gayrinakdi Kredi ve Ykiimlilikler T2.774 90.796‘ 163.570
56/ Taahhiitler (57+58) 481.192 393548 874.740
57[a) Tiirev Finansal Araglar 125.488| 265.537| 391025
58‘ b) Diger Taahhiitier 355.704| 128.011) 483.715
EQ‘BankaIara Kullandirilan Krediler 2230 4007  6.237
60\ Bankalar Mevduati (Katilim Fonu) 14.174] 14030  28.204]

Kaynak: https://www.bddk.org.tr/BultenAylik; erisim tarihi:10.11.2020

Ek 3

Kiiresel Sistemik Onemli Bankalar — Kasim 2020

141



Turkiye Bankalar Birligi

G-SIBs as of November 2020 allocated to buckets corresponding to required levels of
additional capital buffers

Bucket™ G-SIBs in alphabetical order within each bucket
5 (Empty)
(3.5%)
4 (Empty)
(2.5%)
3 Citigroup
@.0% HSBC
JP Morgan Chase
2 Bank of America
(1.5%) Bank of China
Barclays
BNP Paribas
China Construction Bank
Deutsche Bank

Industrial and Commercial Bank of China
Mitsubishi UFJ FG

1 Agricultural Bank of China
(1.0%) Bank of New York Mellon
Credit Suisse
Goldman Sachs
Groupe BPCE
Groupe Crédit Agricole
ING Bank
Mizuho FG
Morgan Stanley
Royal Bank of Canada
Santander
Société Générale
Standard Chartered
State Street
Sumitomo Mitsui FG
Toronto Dominion
uBs
UniCredit
Wells Fargo
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