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Telafi Stratejilerinin Belirlenmesine Yonelik
Bir Bankacilik Arastirmasit
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Ozet

Hizmet sektoriinde hatasiz sistemler kurulmast amaglansa da miisteriler kaginilmaz
sekilde hata ile karsilasmaktadirlar. Hatalarin bir kismi engellenemediginden Otiirti,
yarattigi olumsuz etkilerin bertaraf edilmesi ancak yogun ¢abalarla miimkiin olmaktadir.
Bu noktada hatanin miisteri algisinda yarattigi olumsuz etkinin azaltilmast ya da yok
edilebilmesi, hatanin telafi edilmesini gerekli kilmaktadir. Giintimiiziin rekabetci piyasa
kosullar1 icinde bu hususlar géz ardi edilip, hizmet hatalariyla karsilasan miisterilere
uygun hizmet telafi girisimleri uygulanmadiginda miisteri kayiplari ile karsilasilmaktadir.
Bankacilik sektériinde karsilasilan hatalara yénelik uygulanabilecek telafi stratejilerinin
belirlenmesi ve hangi telafi stratejilerinin miisteri kayiplarini engellediginin ortaya
konulmasi bu ¢alismanin amacini olusturmaktadir. Bu amag dogrultusunda kamu-ozel
ayrimi yapmaksizin bankalardan hizmet alan ve hataya maruz kalmis toplam 395 banka
miisterisinden anket teknigi ile veri toplanmistir. Yiiz yiize anket uygulamasi Ankara’da
yapilmis olup, online anket uygulamasi sayesinde de Tiirkiye’ de farkli sehirlerde yasayan
miisterilere ulasilmistir. Ankete iliskin verilere lojistik regresyon analizi uygulanmigtir.
Analiz sonucunda hatanin ardindan uygulanan dogru telafi segcenekleri sayesinde,
miisterilerin hataya ragmen banka ile calismaya devam edecegi sonucuna ulasilmistir. Bu
dogrultuda bankalarin hatanin ardindan sikdyetini ve rahatsizligini dile getiren miisteriyi
ilgili sekilde dinlemesi ve yanlis olan islem ne ise dogru sekilde yapilmasini saglamasi
miisteri kayiplarinin éniine gecilmesine yardimci olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Hizmet telafi stratejileri, Miisteri kaybu.

A Banking Survey to Determine the Most Effective
Recovery Strategies to Prevent Customer Losses

Abstract

Although establishing mistake-free systems in the service sector, customers are inevitably
faced with mistakes. Since some of the mistakes can not be prevented, eliminated its
negative effects is possible only with intensive effort. At this point, it is necessary to recovery
for the mistake by reducing or eliminating the adverse effect that the mistake caused by
the customer's perception. In today's competitive market conditions, if these issues are
overlooked and suitable service recovery initiatives are not applied to the customers facing
service failures, customer losses are encountered. It is the purpose of this study to
determine the recovery strategies that can be applied to the mistakes in the banking sector
and to show which recovery strategies are preventing the customer losses. In line with this
aim, data are gathered from survey data of 395 bank customers who exposed mistakes by

1 Bu calisma ” Miisteri Kayiplarini Onlemede Kullanilan Hizmet Telafi Stratejilerine iliskin Sonuglarin Sosyal Medya Paylasim Egilimi: Tiirkiye’
de Bankalar Uzerine Bir Uygulama” adh doktora tezinden iiretilmistir.
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public or private banks. The centennial questionnaire was conducted in Ankara and thanks
to the on-line questionnaire application, customers living in different cities were reached
in Turkey. Logistic regression analysis was applied to the data related to the questionnaire.
According to result of the analysis, thanks to the correct recovery options applied after the
mistake, customers will continue to work with the bank despite the mistake. In this context,
after the banks' mistake, the customer who expressed his complaint and discomfort is
listened in the related way and corrected the wrong transaction will help to prevent the
customer losses.

Keywords: Service recovery strategies, Customer losses.

Gunumizin rekabet¢i kosullarinda, isletmelerin hayatta
kalabilmesi icin hizmet kalitelerini gelistirmelerinin yan sira, ortaya
cikabilecek hatalarin olasi olumsuz etkilerini de ortadan kaldirmalari
gerekmektedir. Hicbir isletme bilingli olarak ya da sonuclarini bilerek
hataya zemin hazirlamaz. Ancak hatanin iistesinden gelip, tatmin bir
durumda misteriyi elde tutmak da  Dbilingli bir c¢alismayl
gerektirmektedir. Hata olustugunda isletmelerin iki se¢enegi vardir
(Wirtz ve Mattila, 2004):

1. Olumlu bir sonuca ulasmak icin uzlasma Onererek, ¢6ziim
saglamak,

2. Olayin ¢6ziimiinden kagmak.

Bu noktada ilk secenek hizmet telafisi kavramini
cagrisirmaktadir. ikinci secenek ise miisteri kayiplarina zemin
hazirlamaktadir. Hayati 6nem tasiyan yogun rekabet ortaminda,
ayrilmalarin zarar verici etkisinden sakinmak ve uzun donemli miisteri
iliskileri ~ kurabilmek, hizmet saglayiciy1 degistirme siirecinin
anlasilmasina iliskin 6nemli bir ayrint1 (Colgate ve Hedge, 2001) olup,
hizmet telafisi uygulanmaksizin elde edilmesi gii¢ bir basaridir.

Genel olarak ge¢miste yapilan ¢calismalar incelendiginde (Boshoff,
2005; Duffy, Miller ve Bexley, 2006; Seawright, DeTienne ve Bernhisel,
2008; Sangeetha ve Mahalingam, 2011; Yaya, Marimon ve Casadesus,
2013; Marimon, Yaya ve Fa, 2012;, Hsu ve Chih, 2014) hizmet telafisi ile
tatmin ve sadakat konularinda yapilan calismalar oldugu goriilmektedir.
Bankacilik sektoriinde uygulanacak hizmet telafi stratejilerinden hangisi
ya da hangilerinin hatadan sonra miisterinin bankadan ayrilmasina engel
olduguna iligkin bir arastirmaya rastlanilmamis olmasi bu arastirmanin
baslangi¢ noktasini olusturmustur.

1. Hizmet Telafisi ve Telafi Stratejileri

Hizmet hatalarinin engellenemez olmasi, bu hatalarin olumsuz
sonuglarini asgari diizeye indirebilmek i¢in hizmet telafisi kavramini
ortaya cikarmistir. Hizmet telafisi 1970’ lerin 6ncesinden, 1980’ lerin
basina kadar bilgisayar ve iletisim kesintilerinin iistesinden gelme ya da
dogal felaketler kaynakli hatalar1 onarma amacin1 tasimaktayken
(Andreasen ve Best, 1977), 1970’ lerin sonu ve bu dénemi takip eden on
yilda ise miisteri sadakati ve olumlu kulaktan kulaga pazarlama davranisi
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yaratma gibi uzun dénemli telafi yararlarini da amag¢layan bir kavrama
donismistiir (Brown, Cowles ve Tuten, 1996, s. 34). Literatir
incelendiginde hizmet telafisine iligkin ilk taniminin Bell ve Zemke (1987)
tarafindan “misteri ihtiya¢ ve beklentilerini tanimlamak ve karsilamak
yoluyla yapilan yonlendirmenin bir bdélimudir” seklinde yapildig
gorulmektedir. Hart, Heskett ve Sasser (1990) ¢alismalarinda hizmet
telafisini “ hizmet saglayicinin hizmet hatasi gibi basarisiz hizmet
kalitesine karsi bir yanit1” olarak degerlendirmesinin ardindan, hizmet
telafisi kavrami mevcut sistemi degistirme ve gelistirme amach bir
strateji olarak benimsenmis ve buglnki bakis acisina kavusmustur.
Buradan yola ¢ikarak hizmet telafisi; miisteri kayiplarini engellemek
adina yasanan hatadan otiirii tatminsiz olan misteriye Kkaliteli bir
deneyim yasatmak ve yeniden tatmin duruma ulastirmak igin, isletme
tarafindan miisteri beklentileri dikkate alinarak, sarf edilen c¢abalar
olarak tanimlanabilir.

Literatiirde hizmet telafi stratejileri, arastirmacilar tarafindan
farkl yaklasimlarla incelenmis olmakla birlikte bu ¢alisma kapsaminda
telafi stratejileri iki boliimde incelenecektir. Birinci béliim literatiirde en
sik kullanilan ve pek c¢ok arastirmada ortak yapi halinde kullanilan
stratejilerden, ikinci boliim ise literatiirde daha az incelemeye konu
olmus stratejilerden olusmaktadir.

1.1. Cekirdek telafi stratejileri

Literatiir incelemesinde Johnston ve Fern (1999), Boshoff (1999),
Bell ve Zemke (1987), Davidow (2003), Kelley, Hoffman ve Davis (1993),
Hoffman ve Kelley (2000), Levesque ve McDougall (2000), Bell ve Ridge
(1992)’ nin arastirmalarinda ortak olarak kullanilan bazi stratejilere yer
verildigi gorilmiistiir. Bu stratejiler 6ziir, problemin ¢6zliimi, tazmin
etme/kefaret stratejileridir. Arastirmada bu stratejiler, literatiirde en cok
kullanilan stratejiler oldugu icin “cekirdek stratejiler “ olarak
nitelendirilmistir.

Oziir: Hoffman ve Chung (1999) éziir dilemeyi, empatik bir yanit
olarak degerlendirirken; isletmenin miisterinin sikayetini bilmesi, ancak
durumu ¢6zmek icin yanit yaratmada basarisiz olmasi seklinde ifade
etmislerdir. Oziir, yanhs giden bir seyler oldugunda ya da en azindan
miisteri rahatsiz oldugunda, hizmet saglayicinin adilligi onarmasini ve
hatanin hizmet saglayici tarafindan kabulii anlamini da tasimaktadir (Bell
ve Zemke, 1987, s.35). Oziir telefonla, yazili olarak ya da kisisel olarak
sunulmakla birlikte (Boshoff, 1999, s.239), etkisi kim tarafindan
sunulduguna gore degiskenlik gosterebilir. Oziir dileme, miisteri
ihtiyaclarina ilgi gosterildigi ve empati kuruldugu icin olayin gerginligini
azaltmak ve problemi ¢6zmek lizerinde dogrudan etkili olabilmektedir
(Bell ve Ridge, 1992).

Problemin ¢éziimii ve ¢éziim hizi: Problemin ¢6ziimii temel
telafi stratejisi olmakla birlikte, bazi arastirmacilar sadece hatanin
onarimini strateji olarak kabul ederken (Hoffman ve Kelley, 2000), bazi
arastirmacilar hatanin onariminin yani sira, bu ¢abanin hizh sekilde
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gosterilmesini de ayr1 bir telafi stratejisi (Hart ve digerleri, 1990) olarak
kabul etmislerdir.

e Problemin ¢6ziimii: Ikinci defada temel hizmetin

dizeltilerek, dogru sekilde uygulanmasini ifade eder

(Boshoff, 1999, s.239). Gerg¢ek ve algilanan zararin

karsilanmasi i¢in yapilan hatanin diizeltilmesi faaliyetlerini

icereni bu eylemde temel amag¢ hizmet hatasi nedeniyle

miisteri acisindan ortaya c¢ikan maliyetlerin ve/veya

rahatsizliklarin adil bir sekilde diizeltilmesi (Bell ve Ridge,

4 1992) ve hataya yol agan islemin dogru sekli ile yeniden
yapimasidir (Kelley ve digerleri, 1993). Bu noktada
oncelikle isletmenin hatasini kabul etmesi gerekmektedir.

e Problemin ¢6ziim hizi: Yamit hizi aslinda miisteri
tarafindan algilanmaktadir. Bu noktada 6nemli olan sey
gercek zamanin ve miisterinin algiladigi zamanin ayni
olmasidir (Davidow, 2003). Yanit hizinin 6nemi, sikayet
konusuna bagli olarak farkli 6nem derecesinde
olabilmektedir.  Miisteri  sikdyetlerinin  ¢6ziimiinde
yasanacak gecikmeler, hizmet misterisinin o6fkesini
arttirmakta ve onlarin hizmet kalite algisini olumsuz
etkilemektedir (Taylor, 1994). Hizmet hatalarinda hizh
sekilde hareket edilmesi, hatanin basaril sekilde telafisi ve
misterilerin tatminine ulastirilmasinda bir zorunluluktur
(Boshoff, 1999, s.238). Hizmet telafi girisimleri ne kadar
hizli uygulanirsa, hizmet telafi uygulamalarina yoénelik
misteri tatmini de o kadar olasidir (Hart ve digerleri,
1990).

Tazmin etme/Kefaret: Kefaret Bell ve Zemke (1987), Davidow
(2003), Boshoff (1999), Kelley ve digerleri (1993) ve Hoffman ve Kelley
(2000) tarafindan savunulan telafi stratejilerinden biridir. Kefaret bir
cesit liziintli ifadesi olup (Bell ve Zemke, 1987), hata sonucu miisteri
kayiplarinin yerine konulmasini (Davidow, 2003) ifade etmektedir.
Clink en basit hali ile sikayet edenler, tatminsizlikten 6nceki baslangi¢
durumlarina geri donmek isterler; aksi takdirde yanittan tatminsiz
olmaya devam edeceklerdir (Davidow, 2003, s.236). Ancak ¢ogu zaman
kefarete iliskin beklenti, miisteriden misteriye gore degisiklik
gostermektedir. Bazi misteriler kefareti gerekli gormezken (Boshoff,
1999), magdur durumdaki bazi miisteriler icin kefaret sembolik bir
6demeden ibarettir (Bell ve Zemke, 1987). Kelley ve digerleri (1993,
s.438-442) ve Hoffman ve Kelley (2000,s.150-156) kefaret seceneklerini
asagidaki gibi siralamislardir:

e Indirim: Hatanin sebep oldugu problem ve rahatsizhigin
telafisi i¢in indirim yapilmasidir.

e Geri 6deme: Hatali islem sonucu misterinin 6dedigi
bedelin kendisine iade edilmesi ya da hata sonrasi
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misteriyi rahatlatmak ve gerginligini azaltmak i¢cin ticretsiz
sekilde lrln sunulmasidir.

e Magaza kredisi/kupon: Pek ¢ok hizmet saglayici hata
olustugunda miisterinin parasim1 O6demekten ziyade,
misterilerine gelecekteki alisverislerinde kullanmak tizere
magaza Kkredisi sunar. Bu telafi segenegi ¢ogu zaman
miusterilere hata yasadiktan sonrada ayni magazadan
alisverise zorlandiklari gerekcesiyle olumsuz
degerlendirilmektedir.

Bunun yani sira hatanin telafisinden ekstra bir kazanim saglamay1
amaclayan miisteriler de bulunmaktadir. Ilave kefaret, kaybin
diizeltilmesinin yan1 sira musteriye ilave degerler kazandirilmasidir
(Kelley ve digerleri, 1993). Bu cesit telafi; ekstra hizmetler saglanarak,
trlnler bir list seviyeye tasinarak, miisteriye iicretsiz ek lirtin sunularak
ya da hatal iirtiniin yerine baska bir tirtin saglanarak yapilabilir (Kelley
ve digerleri, 1993).

1.2. Durumsal stratejiler

Bu li¢ cekirdek stratejinin yani sira ¢esitli arastirmalarda yayginlik
kazanmis olan, ancak her durumda gecerli olmak yerine, durumsallik
gosteren stratejiler de bulunmaktadir. Bu stratejileri; yetkilendirme,
yonetici miidahelesi, sikayete tesvik, ilgi gosterme, giivenilirlik olarak
siralayabiliriz.

Yetkilendirme: Yetkilendirme, calisanlarin kendi hareketlerini
yonlendirebilmeleri i¢in yetkilendirilmesi olup, ¢alisanlarin kaynaklara
ulasabilmesine ve kendi kararlarini uygulamalarina izin verilmesini ifade
etmektedir (Hart ve digerleri, 1990, s.155). Calisan egitimi ve ¢alisanlari
yetkilendirmek birbiri ile iliskilidir. Ciinkii bu ikisi birlikte olmadan
calisanlarin kendi insiyatifleriyle hareket etmeleri ve hizmet hatalarini
goriip, onlar1 hangi yollarla diizelteceklerini bilmeleri miimkiin degildir
(Boshoff, 1999). Kurum gorev semasinin en altinda c¢alisan kisileri
yetkilendirmek, her ne kadar orta kademedeki yoneticiler icin otorite
sarsilmasi gibi bir tehdit olustursa da gercekte miisteriye en yakin
konumda olmalar1 ve yasanan sorunu en hizli farkeden ¢alisan olmalari
sebebiyle, etkili bir hizmet telafisi icin yetkilendirme en gerekli
konulardan biridir (Hart ve digerleri, 1990). Ciinki bu ¢alisanlar, en hizli
telafiyi sunarak, miisteriyi tatmine ulastirmak icin yapilmasi gerekenleri
en dogru sekilde belirleyebilecek kisilerdir. Ancak ¢ogu zaman hatanin
temel kaynagi bu c¢alisanlar da olabilir ve hataya yol acan bu ¢alisanlar
telafi konusunda yetersiz kalabilirler (Hart ve digerleri, 1990).

Yonetici miidahelesi: Yoneticinin probleme miidahele etmesidir
(Kelley ve digerleri, 1993). Yonetici miidahelesi, Kelley ve digerleri
(1993), Hoffman (1995), Lewis ve Clatcher (2001) tarafindan bir telafi
stratejisi olarak kabul edilmektedir. Miisteri hayal kirikligina ugradiginda
on hat ¢alisanlarinin orada olmamasi ya da olmalarina ragmen hatanin
telafisi icin yetkilendirilmedigi durumlarda yonetici miidahelesi
gerekmektedir. Bazi durumlarda, misterinin kendisini daha degerli
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hissetmesini saglamak icin de yonetici siirece dahil olabilir. Ancak
ozellikle hatanin ciddiyeti yliksek oldugunda ve alinan hizmet gorece
olarak yiiksek bedelli oldugunda, yoneticinin siirece miisteri talebi
olmadan dahil olmasi, gerek miisteri gerginliginin azaltilmasina, gerekse
problemin ¢éziimiine olumlu katkida bulunabilmektedir.

Sikayete tesvik: Sikayete tesvik ve sikayeti kolaylastirma;
Davidow (2003), Hart ve digerleri (2000) ve Lewis ve Clatcher (2001)
tarafindan kabul edilen stratejilerdir. Isletmenin sikdyetin {istesinden
gelmeyi kolaylastirmak i¢in uyguladig: kural ve politikalarla ilgili olup;
belirgin sekilde yapilacak sikdyeti asma eylemleri ve tiiketiciye iliskin
arkadasca yaklasimlar, tatminsiz miisterileri sikayetlerini dile getirmeye
cesaretlendirir (Davidow, 2003). Kimi zaman isletmenin hatasi olmasa
bile misterilerin karsilastigl sorunlar, isletmenin hizmet standartlarini
gelistirmesi i¢in bir firsattir. Bu noktada 6nemli olan sikayete zemin
hazirlayici iletisim segeneklerinin (sikayet telefon hatlari, sikayet web
siteleri) miisteriye sunulmasidir (Hart ve digerleri, 1990).

ilgi gosterme: Bu yaklasim Boshoff (1999) tarafindan caligan
tutumu, Davidow (2003) tarafindan ise ilgi gosterme basliklari altinda bir
telafi stratejisi olarak degerlendirilmistir. Calisan tutumu, isletmedeki
calisanlarin miisterilerle ugrasirken arkadasca ve diisiinceli bir
yaklasimda olup, olmadigidir (Boshoff, 1999, s.238). Organizasyon ve
temsilcilerinin musterilerine ilgi ve dikkate gdstermesidir (Davidow,
2003). Miisterilerin, hatanin ardindan yasadiklar1 duygusal strecte
kendileri ile ilgilenilmesine ihtiya¢ duymalarindan 6tiirii bu yaklasim
onemli bir yaklasimdir.

Hizmet garantileri: Garanti kavrami c¢ogunlukla trtinler icin
kullanilmakta olup, hizmet literatiirii icine son doénemlerde dahil
olmustur. Garanti, bir isletmenin sundugu tirtiniiniin s6z verildigi sekilde
performans saglamasinin, taahhiit ya da sigorta edilmesi olup; bunlar
gerceklesmediginde isletmenin cesitli sekillerde tazminat sunmasidir
(Zeithaml, Bitner ve Gremler, 2009, s.235). Hizmet garantisi iiriin
garantisinde oldugu gibi, sunulan hizmete iliskin isletmenin verdigi
teminati icermektedir.

1.3. Diger telafi stratejileri

Bu ortak stratejilerin disinda baz1 arastirmacilar, telafi
stratejilerine genel bakis acilarindan farkhh yaklasimlarda da
bulunmuslardir. Bu arastirmacilarin literatiire kazandirdiklar1 diger
stratejiler ise asagidaki gibidir:

v Boshoff (1999, s.239-240) ¢alismasinda ¢ekirdek stratejilere ilave
olarak asagidaki eylemleri de telafi stratejileri olarak siralamistir:

o Verilen sozleri tutmak: Hizmet saglayicinin verdigi
sozleri tutmasi ya da yapacagini soyledigi seyleri
yapmasidir.
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o Geri bildirim: Problem c¢o6zilmeden Once hizmet
isletmesinin problem hakkinda bilgi vermesi ve onu
¢ozmek icin ne yapacagini anlatmasidir.

o Hizmet kalitesi ve miisteri tatmine iliskin
taahhiitlerin algisi: Hizmet isletmesinin taahhiit ettigi
hizmet kalitesine ve isletmenin miisteri tatminine
verdigi 6neme iliskin musteri algilardir.

o Erisme/ Yaklasilabilirlik: Miisterilerin sikayeti iletip
iletemedigi, personelin miisteri sikayetlerini ¢6ziim i¢in
bir yol gelistirip gelistiremedigi ve personelin musteriyi
sikayetten vazgecirip vazgegiremedigi gibi durumlar,
erisme ya da yaklasilabilirlik olarak ifade edilmektedir.

o Somut yaklasimlar: Somut yaklasimlar; ¢alisanlarin
problemin ¢cozumiune yonelik yaklasimlari,
kullandiklar1  ekipmanlar, misteri sikayetlerini
cozdiiklerine iligkin fiziki kanitlardir.

Bell ve Zemke (1987, s.35) telafi sonrasi tiiketici
degerlendirmelerini de dikkate alarak, telafinin ardindan
misteriyi takip etmeyi de bir strateji olarak Kabul etmislerdir. Bu
yaklasim telafinin saglanmasi ile tiim silirecin tamamlandigl
hissinin otesine gecerek, “sizinle ilgilenmeye devam ediyoruz” u
teyit eder ve bir anlamda miisteriye geri bildirim saglar (Bell ve
Zemke, 1987).

Davidow (2003) calismasinda miisteri sikayetinin {stesinden
gelebilmek icin telafi stratejilerinde kurumsal yanitlarin 6nemini
vurgulamistir. Bir tlketici telafi ihtiyac1 i¢in sikadyet ederken,
isletmein gelecekte problemin olusumunu engellemek i¢in ne
yapacagini da bilmek isteyebilir (Davidow ve Dacin, 1996).

Johnston ve Fern (1999) ve Boshoff (1999) agiklamayi da bir telafi
stratejisi olarak kabul etmislerdir. Sorumluluk kabulii ya da 6ziir
anlami icermeyen ac¢iklama, hizmet hatasindan sonra neyin yanls
gittigini anlama ihtiyacinda olan miisteriye, hizmet saglayicinin
problemin ni¢in olustugunu a¢ik ve kisa sekilde ifade etmesidir
(Boshoff, 1999, s. 240).

Kelley ve digerleri (1999, s.442) ve Hoffman ve Kelley (2000,
s.156) diger arastirmacilardan farkl olarak, hizmet saglayicinin
hicbir sey yapmamasini da bir telafi se¢enegi olarak
degerlendirmislerdir.

Hart ve digerleri (1990, s.154-156), basarili hizmet telafisi
uygulayarak miisterilerini elde tutmak isteyen isletmelerin
yapmasi gerekenler asagidaki gibi ifade etmislerdir:

o Calisanlara egitim vermek: Miisteriyle birebir iliski
icerisinde olan calisanlar; hizmete hazirhk ve sunum
detaylarini iceren teknik konularda ve empati, ¢catisma
yonetimi, farkl kisiliklerle iliski kurabilme gibi beseri
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konularda egitim verilmesi gereken kisilerdir. Ancak bu
egitimlerin sonrasinda calisanlar yetkilendirilmelidir.
Verilecek egitim, iletisim yeteneklerini kuvvetlendirmenin
yanisira, oOfkeli miusterilerle etkili iletisim kurmay1 da
kapsayacak sekilde tasarlanmalidir.

o Dongii olusumunu kapatmak: Misteri sikayetleri,
isletmenin hataya iliskin dtzeltici 6nlemler olusturmasina
katki sagladigindan o6tiird, isletme bu gelismeyi miisteri ile
paylasmalidir. Déngii olusumunu kapatmak; miisteriden
geri bildirim alma, hizli telefon yanitlar1 ve miisterilerin
kendi fikirlerinin isletmeye uygulandigini bilmeleri
saglanarak yapilabilir.

v" Du, Fan ve Feng (2010, s.586) telafi yaklasimina digerlerinden
farkli bir bakis acgis1 getirerek, yaklasimlari fayda ya da sembolik
boyutlu olarak siniflandirmislardir. Faydasal telafiler para, mallar
ve zaman gibi ekonomik temelli olurken; sembolik telafiler ise
statti, saygl, sempati gibi psikolojik ya da sosyal kaynakli olabilir.
Buna gore fayda-sembolik derecelendirmeli telafi stratejileri dort
yapida incelenebilir.

o Disiik fayda, diisiikk sembolik telafi: Yemegin yenisi
ile degistirilmesidir.

o Dusiik fayda, yiiksek sembolik telafi: Yemek yenisi ile
degistirilirken, isletmenin giiler yuzli ve nazik sekilde
misteriden 6ziir dilemesidir.

o Yiiksek fayda, diisiik sembolik telafi: Yemek yenisi ile
degistirilirken, isletme hatasindan otiri masrafin
kendisine ait oldugunu soyler. Ancak personel bunu
ifadesiz sekilde miisteriye iletmekte ve miisterinin
kendisine verecegi yanitini beklemeden yanindan
ayrilmaktadir.

o Yiiksek fayda, yiiksek sembolik telafi: isletmenin
yemegi yenisi ile degistirirken, hatasindan otiiri
masrafin kendisine ait oldugunu “derin bir 6ziir “ ile
birlikte, arkadasca ve nazikge ifade etmesidir.

2. Yontem

Arastirma bankacilik sektoriinde karsilasilan hatalara yonelik
uygulanabilecek telafi stratejilerinin belirlenmesini ve hangi telafi
stratejilerinin misteri kayiplarini engellediginin ortaya konulmasini
amacglamaktadir. Arastirmada 6l¢gme yontemi olarak anket kullanilmistir.
Anket toplam 7 sorudan olusmakta olup, bu sorulardan 5’ i demografik
bilgileri o6lciimlemeye yo6nelik sorulardir. Ankette bulunan telafi
seceneklerine iliskin 6lgek ifadeleri Boshoff (2005)" un ¢alismasindan
faydanilarak olgeklendirilmistir. Ana kiitle seciminde kamu-6zel banka
ayrimi yapmaksizin, tiim bankalardan hizmet alan ve hataya maruz kalan
bireysel-tlizel ve ulasilabilir miisteriler hedeflenmistir. Anket herhangi
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bir banka ile ¢alisan rastgele secilmis kisilere Ankara’ da yiiz yiize olarak
uygulanmasinin yani sira online anket olarak da uygulanmis olup; bu
sayede Tirkiye genelinde pek ¢ok ilde yasayan, farkli sosyo-kiiltiirel ve
ekonomik gruplardaki banka miisterilerine ulasma firsati elde edilmistir.
Anket uygulamasina Nisan 2016 doneminde baslanmis ve Temmuz 2016
donemine kadar devam edilmistir. Anket 395 kisiye uygulanmis olup, bu
miusterilerden 82’ sine yiiz yuze, 313’ ine de google drive aracilig: ile
anket uygulamasi yapilmistir. Hedef kitleye ulasabilmek amaciyla ankete
baslamadan o6nce katimcilara “bankalarda hataya maruz kalip
kalmadiklar1” sorulmus ve “evet” yaniti alinanlarla devam edilmistir. ilk
asamada hazirlanan anket sorularina kesinlik kazandirmadan once,
sorularin anket katilimcilar tarafindan tam olarak anlasildiginin kontrol
edilmesi amaciyla rastgele secilmis 30 kisiye 6n uygulama yapilmistir.
Anketin son haline EK’ te yer verilmistir.

Arastirmada, evreninin tamamina ulasmanin miimkiin olmamasi
ve arastirmanin tanimlayici bir arastirma sebebiyle tesadiifi olmayan
ornekleme yontemleri arasindan kolayda Ornekleme yontemi
kullanilmistir.

Arastirmada miisteri kayiplarini engellemek adina hangi telafi
stratejilerinin etkin oldugunu ortaya koymak amaciyla olusturulan
hipotezler sunlardir:

Hi: Hatadan sonra banka ¢alisaninin miiseriyi sorunu hakkinda
ilgili sekilde dinlemesi miisterinin bankadan ayrilmasini
engellemektedir.

H2: Hatadan sonra banka c¢alisanin probleme iliskin a¢iklamada
bulunmasi miisterinin bankadan ayrilmasini engellemektedir.

H3: Hatadan sonra banka ¢alisaninin miisteriden 6ziir dilemesi
miisterinin bankadan ayrilmasini engellemektedir.

H4: Hatadan sonra banka ¢alisaninin islemi diizelterek yapmasi
misterinin bankadan ayrilmasini engellemektedir.

Hs: Hatadan sonra miisteriye sunulacak ekstra fayda misterinin
bankadan ayrilmasini engellemektedir.

3. Analiz ve Bulgular

Arastirmaya katilimcilarin demografik bilgilerinin analizi ile
baslanmistir. Buna gore degiskenlerin dagilimlari ve her bir degiskene ait,
frekans ve ylizde degerlerini gosteren Tablo 1 incelendiginde
katilimcilarin %45,8’ inin kadin, %54,2’ sinin erkek oldugu; %36,2’sinin
lisans mezunu, %25,6’sinin lise ve dengi mesleki okullardan mezun,
%16,2’sinin yiliksekokul mezunu, %13,7’sinin ise lisansiisti mezunu
oldugu goriilmektedir. Orneklem kapsaminda katiimclarin %31,1’i
beyaz yakali 6zel sektor ¢alisani, %21,5'i is¢i statiisiinde ¢alisan, %19’u
da kamu ¢alisani, %10,1’ i diger sektor calisani, %8,6’ s1 isveren, %3,8’i
6grenci, %3,8’ i emekli ve %2’ si ev hanimidir. Anket katilimcilarinin
%46,6’sinin  geliri 2001-4000 TL bandinda, %20’sinin 1001-2000
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bandinda, %18,2’sinin 4001-8000 bandinda, %9,1’inin de 8000 usti
bandinda yer almaktadir.

Tablo 1. Demografik Bilgiler

Yas Siklik | Yiizde Meslek Sikhik | Yiizde
18-25 56 14,2 Kamu Calisani 75 19
26-40 232 58,7 isveren 34 8,6
41-62 100 25,3 Ogrenci 15 3,8
62 Ustii 7 1,8 isci 85 21,5
Toplam 395 100 (Ozel Sektor Beyaz Yakal 123 31,1
Emekli 15 3,8
1 0 Cinsiyet Siklik | Yiizde Ev Hanim 8 2
Kadin 181 45,8 Diger 40 10,1
Erkek 214 54,2 Toplam 395 100
Toplam 395 100
Aylik Gelir (TL) | Siklik | Yiizde Egitim Sikhik | Yiizde
0-1000 24 6,1 ilk ve orta Ogretim 33 8,4
1001 -2000 79 20 Lise ve dengi mesleki okul 101 25,6
2001 -4000 184 46,6 Yiiksekokul 64 16,2
4001 - 8000 72 18,2 Lisans 143 36,2
8000 iistii 36 9,1 Yiiksek Lisans veya Doktora | 54 13,7
Toplam 395 100 Toplam 395 100

Arastirmada SPSS (Statistical Package for the Social Sciences) 21
yazilimi kullanilarak, bankalar tarafindan uygulanan hizmet telafi
stratejileri ile telafi sonrasi ayrilma karari arasindaki iliskiyi ortaya
cikarmak amaciyla, degiskenlere lojistik regresyon analizi uygulanmstir.
Lojistik regresyon analizi ile az sayida degisken araciligiyla bagiml ile
bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi tanimlamak amag¢lanmigtir.
Lojistik regresyon analiziyle Tablo 2’ de gosterilen degerlere
baktigimizda Ki-kare degeri 51,654 ve anlamlilik degeri %5’ in altinda
oldugu icin (p:0,000<0,05) model katsayilarinin anlamli oldugunu
soyleyebiliriz.

Tablo 2. Model katsayilarinin anlamliligi

Chi-square Df Sig.
Step 51,654 5 0
Step 1 Block 51,654 5 0
Model | 51,654 5 0

Tablo 3’ de bulunan degerlere baktigimizda ise -2 LL degeri
(453,020) 0’dan uzak oldugu i¢in yine modelin anlamli oldugu ve ayrilma
karar ile uygulanan telafi girisimleri arasindaki iliski derecesinin Cox
&Snell R Square’ e gore %12, Nagelkerke R Square’ e gore % 17 oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Tablo 3. Model ézeti, degiskenler arasindaki iliskinin degisimi
Step -2 Log likelihood | Cox & Snell R Square | Nagelkerke R Square
1 453,0202 0,123 0,17

Modelin siniflandirma tablosu ise Tablo 4’ de gdsterilmistir. Buna
gore uygulanan telafi seceneklerinden “dinleme” ( p< 0,05 ve Wald>1,96)
ve “banka calisaninin islemi diizelterek yapmas1” ( p< 0,05 ve Wald>1,96)
seklinde uygulanan telafi stratejileri ile hatanin ardindan miisterilerin
bankadan ayrilma karari arasinda anlamh bir iliski oldugu sonucuna
ulasilmistir. Bu noktada Hi1 ve Hs hipotezleri kabul edilebilir.
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Tablo 4. Modelin Siniflandirilmasi

95% C.Lfor | 95% C.Lfor
B S.E. Wald | Df | Sig. | Exp(B) | EXP(B) EXP(B)
Lower Upper
HTS1 -0,707 10,289 5,989 1 0,014 | 0,493 0,28 0,869
HTS2 -0,455 10,326 1,954 1 0,162 | 0,634 0,335 1,201
Step | HTS3 -0,025 0,33 0,006 1 094 0,975 0,511 1,862
1= | HTS4 -1,249 10,332 14,111 |1 0,00 10,287 0,15 0,55
HTS5 -0,538 0,432 1,551 1 0,213 | 0,584 0,25 1,362
Constant | -0,025 | 0,143 0,032 1 0,858 | 0,975

4. Sonug ve Oneriler

Hatalar pek c¢ok isletmenin kag¢inilmaz gergegidir. Bu durum
miusterilerle birebir iligkilerin buiyiik 6nem tasidigi bankalar i¢in de
gecerlidir. Bankalarin ¢ok sayida subelerinin olmasi, personel sayilarinin
fazlaligl, sunulan hizmetin islem cesitliligi ve bu islemlerin miisteri
boliimlerine gore farklillk goéstermesi gibi sebepler, hata olasiligini
arttirarak miisteri kaybina zemin hazirlamaktadir. Bu nedenle banka
calisanlar1 ve yoOneticilerinin ortaya ¢ikan hatalari tespit ederek, bunlari
telafi etme yontemlerini belirlemeleri esastir.

Miisterilerin isletmeden ayrilmasi sikayet ve sonrasinda hizmet
saglayic1 tarafindan uygulanan telafi c¢abalarinin bir sonucudur.
Arastirmada dogru sekilde uygulandig1 takdirde hizmet telafisinin
misteri kayiplarini engelledigi sonucuna ulasimistir. Her durumda
gecerli olabilecek standart bir telafi yaklasimi olmamakla birlikte,
arastirmada hatanin ardindan sikayetini ileten miisteriyi dinlemenin ve
hatali olan islemini diizeltmenin miisterinin bankadan ayrilmasinin
online gectigi gorilmektedir. Gliniimiizde o6zellikle isletmelerin etkin
dinleme becerilerini gelistirmeleri daha ¢ok o6nem kazanmaktadir.
Miisterilerin isletmeden ayrilmadan oOnce siklikla ¢oklu sebeplerden
oturu sikayette bulunmaktadirlar (Andreasen ve Best, 1977). Bu noktada
tiiketici geri bildirimlerine dikkat gostermek, onlar1 anlamak ve
taleplerine, sikayetlerine uygun telafi ¢6ziimleri sunmanin énemi bir kez
daha ortaya cikmaktadir. Hatanin ardindan miisteri ilk asamada etkin
sekilde dinlenildigini gordiigiinde, hizmet saglayicinin kendisine ilgi
gosterdigini dusiinir (Nyugen ve McColl-Kennedy, 2003). Burada
dinleme miisterinin baslangi¢ctaki haline doniistiiriilmesine, kaygi, stres
ya da uiziintlistinlin azaltilmasina yardimci olan psikolojik bir girisimdir.
ikinci olarak arastirmada hatali islemin diizeltilmesinin de ayrilmalarinin
online gecebilecegi sonucuna ulasilmistir. Bankada miisterinin
karsilastigl hatali islem her neyse, mutlaka dogru sekilde yeniden
yapilmalidir. Yanlis hesaba yapilan para transferinin dogru hesaba
yapilmasi, vaat edildigi halde kredi hesabi ya da mevduat hesabina farkl
faiz uygulandiginda bu islemin duzeltilmesi gibi durumlar islemin
diizeltilerek yapilmasina o6rnek verilebilir. Bankacilik somut {iriinler
araciliglyla yonetilen bir pazarlama faaliyeti olmasindan otiird,
diizeltilemeyecek hicbir islem bulunmamaktadir.
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Misteri kayiplarinin isletme icin yarattigi bir takim olumsuz
sonuclar da bulunmaktadir. Miisteri kayiplari isletmenin pazar pay: ve
karini olumsuz etkilerken (Reichheld ve Sasser, 1990; Keaveney, 1995;
Colgate ve Hedge, 2001); musteriler i¢cin yapilan ve bosa giden i¢ yatirim
maliyetlerine (Colgate, Stewart ve Kinsella, 1996) ve isletmenin yeni
misteri kazanimi saglamak icin katlandig1 ek maliyetlere de (Fornell ve
Wernerfelt, 1987) sebep olmaktadir. Miisterinin isletmeyi terk etmesi
onemlidir. Cilinkii miisteriden gelecekte elde edilecek gelirin azalmasi,
yeni miusteri ¢ekmenin maliyetinin ytliksek olmasi, kulaktan kulaga
pazarlama ile bedava reklam maliyetinin diisiik olmas1 ve personel
stirekliliginin azalmasi gibi sebepler, satici igin bliyiik maliyet anlamina
gelmektedir (Zeithaml ve Bitner, 1996). Bununla birlikte isletmeden
ayrilma Kkararini vermek miisteri icin de birtakim olumsuzluklan
beraberinde getirmektedir. Hizmet saglayici degistirmek, miuisteri icin de
zaman, para ve emek gerektirmektedir. Bu nedenle isletmeler hem
mevcut miisterilerini korumak hem de temel amaci olan biiylime ve
karlilik hedeflerine ulasabilmek icin ihtiya¢ duydugu yeni misteri
kazanimi i¢in hatalarini telafi etme yetkinligine sahip olmalidirlar.
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Ekler

Anket Sorulan
1. Banka hatasini telafi icin asagidakilerden hangisini/ hangilerini yapti1?

o Banka galisani ilgili bir sekilde beni dinledi.

o Banka calisani1 problemin neden olustuguna iliskin tatmin edici bir
aciklama yapt.

o Banka / banka ¢alisani benden 6ziir diledi.

Banka calisani islemin dogrusunu yaparak, problemimi ¢ozdi.

o Banka ekstra olarak bana maddi kazanim sagladi.(mevduat fiyatina ek
faiz verme, kredi faizinde indirim, islem ticretinde indirim, 6diil puan
sunma gibi)

2. Yasanan hatadan sonra bankanizi degistirdiniz mi?

o Evet

o Hayir

3.Yasiniz asagidakilerden hangisidir?
o 18-25yas arasi
o 26-40 yas arasi
o 41-62yas arasi
o 62yas usti
4 Cinsiyetiniz asagidakilerden hangisidir?
o Kadin
o Erkek
5.0grenim durumunuz asagidakilerden hangisidir?
o llkve orta 6gretim

o

o Lise ve dengi mesleki okul
o Yiiksek okul
o Lisans

o Yiiksek lisans veya doktora

6.Mesleginiz asagidakilerden hangisidir?
o Kamu galisani

Isveren

Ogrenci

Isci

Ozel sektor beyaz yakah

Emekli

Ev hanimi
o Diger

7. Aylik geliriniz asagidakilerden hangisidir?
o 0-1000 TL

1001 TL- 2000TL

2001 TL- 4000 TL

4001 TL- 8000 TL

8000 TL tistii

O O O O O O

O
o
o
o
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A Banking Survey to Determine the Most
Effective Recovery Strategies to Prevent
Customer Losses

Introduction

In today's competitive environment, businesses need to improve their
service qualities in order to survive, as well as remove any adverse effects of
possible mistakes. No business consciously or knowing the consequences don’t
prepare the ground for the mistake. However, it is necessary to work consciously
to keep the customer in a satisfactory situation and overcoming from mistake.
There are two options for businesses when an mistake occurs (Wirtz and
Mattila, 2004):

1. Proposing reconciliation to achieve a positive outcome, providing
solutions,

2. Escape from the solution.

The first option at this point evokes the concept of service recovery. The
second option causes customer losses. In a competitive enviroment, avoiding
the detrimental effects of leavings and establishing long-lasting customer
relationships is an important detail of understanding the process of changing
service providers (Colgate and Hedge, 2001) and is a difficult success to achieve
without service recovery.

In general, studies on past studies show that there are studies on
satisfaction and loyalty with service recovery. It was the starting point of this
research that no research has been conducted on which of the service recovery
strategies to be implemented in the banking sector will affect the decision of the
customer to continue working with the bank.

Methodology

The aim of the research is to determine recovery strategies that can be
applied to the mistakes in the banking sector and to show which compensation
strategies are preventing customer losses. Questionnaire was used as a
measurement method in the study. The questionnaire consists of a total of 7
questions, of which 5 are asked to measure demographic information. The scale
expressions for the compensation options found in the questionnaire were
scaled using the study of Boshoff (2005). The questionnaire was implemented
between April 2016 and July 2016 and 395 employees were asked to respond to
the questionnaire before the survey to reach the target group and they were
asked whether they were exposed to the fault in the bank and continued with
those who received the answer of "yes".

The hypotheses used in the research to determine which recovery
strategies are effective in order to prevent customer losses are:

Hi: After the mistake, bank employee’s listening problem prevents the
customer leaving from the bank.

H,: After the mistake, bank employee's explanation about problem
prevents the customer leaving from the bank.
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Hs: After the mistake, the bank employee's apology for the customer
prevents the customer leaving from the bank.

H4: After the mistake, the bank employee corrects the transaction
prevents the customer leaving from the bank.

Hs: After mistake, ordered the extra benefit to the customer prevents the
customer leaving from the bank.

Analysis and Findings

[t is started with the analysis of demographic information of participants
in the survey. According to this, it is seen that 45,8% of the participants are
female and 54.2% are male. When we look at the educational status of the
participants, it is seen that 36,2% of them graduated from bachelor's degree,
25,6% graduated from high school and vocational school, 16,2% graduated from
college and 13,7% graduated from graduate school. Within the scope of t he
sample, 31,1% of the participants are white-collar private sector employees,
21,5% are working in employee status, 19% are public employees, 10,1% are
other sector employees, 8,6% are employers, 3,8% are students, 3,8% are
retired and 2% are housewives. 46,6% of the participants of the survey are in
the income band 2001-4000 TL, 20% in the income band 1001-2000, 18,2% in
the income band 4001-8000, and 9,1% in the income band 8000 above. These
results are shown in Table 1.

In the study, logistic regression analysis using SPSS 21 software was
applied to the variables in order to reveal the relationship between the service
recovery strategies applied by banks and the decision to leave after recovery.
Through logistic regression analysis, it is aimed to be able to define the
relationship between dependent and independent variables by the agency of
few variables. The results are shown in Table 2. According to this, there is a
meaningful relationship between the recovery strategies applied " listening "' (p
<0,05 and Wald> 1,96) and " bank employee's correcting the transaction " (p
<0,05 and Wald> 1,96) and the customer's leaving decision from the bank after
the mistake. H1 and H4 hypotheses can be accepted at this point.

Conclussion and Discussion

Leaving is the result of complaints and recovery efforts implemented by
the service provider. In the research, if service recovery is done correctly, it
prevents the customer losses. While there is no standard recovery approach that
may be applicable in all cases, in research it is seen that the lessoning customer
and correcting the transaction prevent the customer leaving from the bank.
Nowadays, it is especially important for business to develop effective listening
skills. Customers often complain about multiple reasons before leaving
(Andreasen and Best, 1977). At this point, it is said once again that the
importance of paying attention to consumer feedback, understanding them and
offering appropriate recovery solutions to their requests is important. After the
mistake, when the customer’s feedback is lessoned, he/she thinks that the
service provider is interested in him / herself (Nyugen and McColl-Kennedy,
2003). Here, listening is a psychological initiative that helps to reduce
customer’s anxiety, stress, or sadness. Secondly, the research is reached the
conclusion that correction of mistakes can prevent customer losses. Whatever
the mistake transaction the customer has encountered in the bank, it must be
done absolutely correctly. Since there is a marketing activity managed through
banking tangible products, there are no transactions that can not be remedied.
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Ozet

Diinya genelinde birc¢ok iilke ekonomiklik, verimlilik ve cevreye duyarliltk parametrelerini
temel alan stirdiiriilebilir enerji politikalarini kiiresel olarak gii¢lerini devam ettirmek ve
toplumsal refah diizeyini yiikseltmek icin uygulamak zorundadir. Elektrik iiretiminde
yenilenebilir  kaynaklarin  kullantiminin ~ yayginlastirilmast  ise, bu  kaynaklarin
stirdiiriilebilirligin s6z konusu li¢ sacayagi iizerindeki kuvvetli etkileri ele alindiginda,
stirdiiriilebilir enerji politikalarinin  yiiriitiilmesinde iilkelere dnemli avantajlar
sunmaktadir. Tiirkiye, yenilenebilir enerji kaynak potansiyeli acisindan zengin bir tilkedir
ve bu kaynaklar arasinda giines enerjisi yillik 380 milyar kWh’lik potansiyeli ile ilk sirada
yer almaktadir. Tiim zamanlarin en yiiksek enerji kullanim yili olan 2016’da 278,3 milyar
kWh elektrik enerjisi tiiketilen Tiirkiye'de, yiiksek potansiyeli ile yillik toplam enerji
tiiketimini tek basina fazlasiyla karsilayabilecek giines enerjisinden bugtine kadar elektrik
liretiminde yeterince faydalanilmamigstir. Bu nedenle, Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti
glines enerjisinin elektrik iiretiminde giderek daha fazla kullanilmasini saglamak igin bir
dizi adim atmistir. Bu kapsamda bu ¢alismada, hiikiimetin giines enerjisi ile ilgili stratejik
hedefleri referans alinmis ve giines enerjisinden elektrik iiretimini saglayan
Yogunlastirilmis Giines Enerjisi (CSP) teknolojilerinden Parabolik Oluk Kolektér (PTC),
Dogrusal Fresnel Reflektér (LFR), Merkezi Alict Sistem (Eritilmis Tuz) (CRS-MS), Merkezi
Alici Sistem (Kizgin Buhar) (CRS-SHS) ve Parabolik Canak Sistemleri (PDS) maliyet, sosyal,
teknik ve teknoloji bagliklarindan olusan dort ana kriter altindaki on alti alt kriter ile
degerlendirilmistir. S6z konusu kriterler, aralarindaki iligkilerin dikkate alinmasina
olanak saglayan ANP (Analytic Network Process) yéntemi ile agirliklandirilmis ve bu
agirliklarin literatiirde siklikla kullanilan ve bircok avantaja sahip bir siralama
algoritmast olan PROMETHEE (The Preference Ranking Organization Method for
Enrichment Evaluation) yonteminde kullanilmasi ile bes alternatif CSP teknolojisinin
Tiirkiye kosullarinda éncelik siralamasi elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: CSP teknolojileri, glines enerjisi, ¢ok kriterli karar verme, ANP,
PROMETHEE

Selection of the Solar Power Plants with CSP Technologies
by Combined ANP-PROMETHEE Approach

Abstract

Many countries around the world must implement the sustainable energy policies which
based on the economical, efficiency and environmental awareness parameters to maintain
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their strengths globally and to raise the level of social prosperity. Spreading the use of
renewable resources in electricity generation provides significant advantages to the
countries for following the sustainable energy policies, when considering the strong impact
of these resources on three pillars of sustainability. Turkey is a rich country in terms of
renewable energy resource potential, and solar energy ranks the first with a potential of
380 billion kWh per year. Solar energy that can meet the annual total energy consumption
exceedingly with high potential by itself, has not been utilized enough to generate
electricity in Turkey, where 278.3 billion kWh of electricity is consumed in 2016 is the
highest energy utilization year of all time. Therefore, The Government of the Republic of
Turkey has taken a series of steps to ensure that solar energy is used more and more in
electricity generation. In this context in this study, strategic objectives of the government
for solar energy are taken as reference, and Parabolic Trough Collector (PTC), Linear
Fresnel Reflector (LFR), Central Receiver System (Molten Salt) (CRS-MS), Central Receiver
System (Superheated Steam) (CRS-SHS) and Parabolic Dish Systems (PDS), are the
Concentrated Solar Power (CSP) technologies which enable the electricity generation from
solar energy, are evaluated with sixteen criteria under the four main criteria consisting the
titles of cost, social, technical and technology. These criteria are weighted by the ANP
(Analytic Network Process) method, which provides to be considered the relations between
them, and priority order of five alternative CSP technologies in Turkey’s conditions is
obtained by using these criteria in PROMETHEE (The Preference Ranking Organization
Method for Enrichment Evaluation) method is an outranking algorithm, often used in the
literature and has many advantages.

Keywords: CSP technologies, solar energy, multi criteria decision making, ANP,
PROMETHEE

1. Giris

Diinyada hizla artan niifus, stirekli gelisen teknoloji, kentsel
gelisim ve sanayilesme ile bunlarla iligkili olarak yasanan gelir ve ticaret
olanaklarindaki artis enerjiye olan talebi her gecen giin artirmaktadir.
Uluslararasi Enerji Ajans1 (UEA)'nin tahminlerine gore 2014 yilinda 13,7
milyar ton esdeger petrol (TEP) olan diinya birincil enerji talebinin 2040
yiinda mevcut enerji politikalarn ile devam senaryosuna gore %43
oraninda artisla 19,6 milyar TEP olmasi o6ngorilmektedir. Enerji
tiikketimindeki bu artisa neden olan etkenlerin basinda ise niifus ve gelir
artisi gelmektedir (T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi [ETKB], 2016,
s. 9).

UEA’nin bir bagka ¢alismasinda, 2010-2035 yillar1 arasinda enerji
talebindeki artisin %93’tni gelismis tlkelerin olusturacagi tahmin
edilmektedir (Buntaine ve Pizer, 2015, s. 543). Genellikle tiye listesi
Almanya, Fransa, Ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) gibi
diinyanin en biiyiik ekonomilerine sahip iilkelerden olusan Iktisadi Is
Birligi ve Gelisme Tegkilat1 (OECD) kurucu tyelerinden olan Tiirkiye'de
de, enerji tiiketimi son 10 yilda yaklasik %60 artis gostermis olup
(Tiirkiye Elektrik iletim A.S. [TEIAS], 2016, s. 6), bu dikkate deger artisin
devam etmesi beklenmektedir. 2016’da gerceklesen 278,3 milyar kWh'lik
enerji titketiminin (ETKB, 2017), TEIAS tarafindan yayimlanan kapasite
projeksiyonundaki baz talep senaryosuna gore 2025 yilinda %49,8’lik
artisla 416,9 milyar kWh seviyesine yiikselmesi 6ngoriilmektedir (TEIAS,
2016, s. 14).



]E'fihrn

alPark

ACADEMI(

20

2015 sonu itibariyle diinyada tiiketilen enerjinin %87’si petrol,
dogalgaz ve komiir gibi yenilenemeyen fosil kaynaklardan karsilanmis
olmakla birlikte (Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortakhgi [TPAO], 2016),
UEA’nin mevcut enerji politikalar: ile devam senaryosuna gore bu oranin
2040 yilinda %79 seviyesine gerilemesi beklenmektedir (ETKB, 2016, s.
10). Bu beklentinin ana gerekgesi, toplumsal refah diizeyinin ve kiiresel
rekabet giiciintiin artirilmasi i¢in verimlilik, ekonomiklik ve cevreye
duyarlilik prensiplerinden olusan siirduriilebilir enerji politikalarini
benimseyen {lkelerin, yenilenebilir enerji kaynaklarim1 elektrik
tiretiminde daha fazla kullanma ¢abasidir. Tiim diinya ile paralel olarak
Turkiye de, sahip oldugu yiiksek yenilenebilir enerji kaynak potansiyelini
mimkiin olan en st seviyede kullanmayir arzulamaktadir ve bu
kapsamda, kurulusunun 100. yili olan 2023’de yenilenebilir enerji
kaynaklarinin elektrik iretimindeki paymi en az %30’a yiikseltmeyi
hedeflemektedir (Yenilenebilir Enerji Genel Mudirligiu [YEGM], 2016).
Bu hedef, Tiirkiye’'nin sahip oldugu 380 GWh/yil gilines enerjisi, 144
GWh/y1l rizgar enerjisi, 140 GWh/yil hidrolik enerji, 9,3 GWh/yil
biokiitle enerjisi ve 4,5 GWh/y1l jeotermal enerji potansiyeli (Ozcan,
2013, s. 63) dikkate alindiginda rasyonel bir ¢izgidedir. Bu tip stratejik bir
hedefin biiytik yatirimlar1 beraberinde getirdigi diisiildigiinde, biiyiik
altyapi yatirimlar1 grubuna giren elektrik liretim santral yatirimlarinin
celisen ve/veya iliskili cok sayida kriterin dikkate alinarak planlanmasi
Tirkiye'nin siirdiirtiilebilir kalkinmasi agisindan biiytik bir 6neme sahiptir
(Ozcan, Unliisoy ve Eren, 2017, s. 205).

Yukaridaki istatistiklerden de goriilecegi lizere, giines enerjisi
yulik 380 milyar kWh’lik potansiyeli ile Tiirkiye’'nin enerji kaynaklari
arasinda ilk sirada yer almaktadir. Oysaki Tiurkiye'de, bu ytliksek
potansiyeli ile yillik toplam enerji tiiketimini tek basina fazlasiyla
karsilayabilecek (bugline kadarki en ytliksek deger olan 2016 enerji
tiiketim verisi 278,3 milyar kWh (ETKB, 2017) dikkate alindiginda) giines
enerjisinden  bugiine kadar elektrik iiretiminde yeterince
faydalanilmamistir. Bu nedenle, Turkiye Cumhuriyeti Hikiimeti giines
enerjisinin elektrik tlretiminde giderek daha fazla kullanilmasini
saglamak i¢in bir dizi adim atmistir. Bunlardan en giincel ve dikkat cekici
olani, yatirinm tutarinin 1,3 milyar dolarn asmasi o6ngorilen Konya
Karapinar 1.000 MW kapasiteli giines enerjisi santrali yatirimidir.

Bu kapsamda bu calismada, Tiirkiye’de en yiiksek potansiyele
sahip olan giines enerjisine, hiikimetin 2017’de hizlandirdig1 giines
enerjisi ile ilgili stratejik girisimleri de dikkate alinarak odaklanilmis ve
glines enerjisinden elektrik tiretimini gerceklestiren ve Fotovoltaik (PV)
teknolojiler ile iki ana teknoloji grubundan olan Yogunlastirilmis Giines
Enerjisi (CSP) teknolojilerinden Parabolik Oluk Kolektoér (PTC), Dogrusal
Fresnel Reflektor (LFR), Merkezi Alic1 Sistem (Eritilmis Tuz) (CRS-MS),
Merkezi Alici Sistem (Kizgin Buhar) (CRS-SHS) ve Parabolik Canak
Sistemleri (PDS) teknolojileri maliyet, sosyal, teknik ve teknolojik
basliklarindan olusan dort ana kriter altindaki on alti1 alt kriter ile
degerlendirilmistir. Problemin biiytikltigi ve ¢ok kriterli yapisi nedeniyle,
birbirleri ile etkilesim halinde olan bir¢cok kriter ve alt kriter altinda karar
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vericilere analitik ¢6zlimler {ireten yontemler grubu olarak
tanimlanabilecek ¢ok kriterli karar verme (CKKV) yontemleri ¢alisma
kapsaminda kullanilmistir. S6z konusu kriterler, aralarindaki iliskilerin
dikkate alinmasina olanak saglayan ANP (Analytic Network Process)
yontemi ile agirliklandirilmis ve bu agirhiklarin literatiirde siklikla
kullanilan ve bir¢ok avantaja sahip bir siralama algoritmas1 olan
PROMETHEE (The Preference Ranking Organization Method for
Enrichment Evaluation) yonteminde kullanilmasi ile bes alternatif CSP
teknolojisinin Turkiye ac¢isindan yatirnm oOncelik siralamasi elde
edilmistir.

Calisma 6 ana bolimden olusmaktadir. 2. béliimde Turkiye'nin
giines enerjisi potansiyeli ve glines enerjisi yatirimlar1 CSP teknolojileri
ile birlikte sunulurken, literatiirde yapilan benzer ¢alismalara 3. béliimde
yer verilmistir. Problemin ¢6ziimiinde kullanilan CKKV ydntemlerinin
tanitildigr 4. bolimiin ardindan ise, uygulama ve sonug¢ boliimleri
verilerek calisma tamamlanmistir.

2. Giines Enerjisinin Tiirkiye’deki Durumu ve CSP
Teknolojileri

Turkiye elektrik kurulu giici 2016 yili sonu itibariyle 78.538,1
MW diizeyine ulasmis olup, bu kurulu giiciin %54,5’ini dogalgaz (%32,5)
ve komiir (%9,5’i ithal) kullanan santrallar olusturmaktadir. Kurulu giicte
sadece bu iki fosil yakitin yiiksek pay1 liretime de yansimis ve 2016 yilinda
Tlrkiye’de iretilen elektrik enerjisinin %64,8’'i dogalgaz (%32) ve
kémiirden (%17,4'ii ithal) karsilanmistir (Elektrik Uretim A.S. [EUAS],
2017). Bu da, s6z konusu kaynaklarin tamaminin (yerli komiir orani
haric) ithal edildigi diistintildiiglinde, liretimin sadece kaynak bazl olarak
yarisinin disa bagimliligini ifade etmektedir. Tiirkiye’de, 2025 yilinda
bugiine gore %49,8'lik artisla 416,9 milyar kWh seviyesine ylikselmesi
beklenen elektrik enerjisi talebi (TEIAS, 2016, s. 14) diisiiniildiigiinde, bu
oranin herhangi bir diizenleme yapilmamasi halinde artacagi a¢iktir ve bu
duruma engel olmak i¢in yerli ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin enerji
tretiminde kullaniminin yayginlastirilmas1 bir zorunluluk halini
almaktadir.

Bununla birlikte Tiirkiye, giines enerjisi (380 GWh/y1l) basta
olmak tuizere hidrolik (140 GWh/y1l), riizgar (144 GWh/y1l), biokiitle (9,3
GWh/y1l) ve jeotermal (4,5 GWh/yil) enerjiden olusan sahip oldugu
yenilebilir enerji kaynaklarindan yillik olarak yaklasik 700 milyar kWh
enerji iretme potansiyeline sahiptir (Ozcan, 2013, s. 63) ve bu potansiyel
bugiine kadar ki en ytiksek tiiketim degeri olan 2016’daki 278,3 milyar
kWh'lik degerin 2,5 katina karsilik gelmektedir. Buradan hareketle
Turkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti, yerli ve yenilebilir enerji kaynaklarim
ekonomiye kazandirmak ve 0zellikle kaynak ag¢isindan disa bagimlilig
azaltmak icin kurulusunun 100. y1li olan 2023 i¢in bir vizyon belirlemis
ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin 2023’de elektrik liretimindeki payini
en az %30’a yiikkseltmeyi hedeflemistir (YEGM, 2016). Bu hedefin icerigi
asagidaki sekilde 6zetlenebilir (Kaplan, 2015, s. 4):
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Hidrolik santral kapasitesinin 34.000 MW’a ulasmas;,

Riizgar santrali kapasitesinin 20.000 MW’a ulasmasi,

Biokiitle santral kapasitesinin 1.000 MW’a ulagmasi,

Jeotermal santral kapasitesinin minimum 1.000 MW’a ulasmasi,

e Giines enerjisi santral kapasitesinin minimum 5.000 MW’a
ulasmasi.

Vizyon 2023’de en dikkat ceken unsurlarin basinda, glines enerjisi
santral yatirimlarinin artirilmasi suretiyle 5.000 MW’k seviyeye
cikarilmast gelmektedir. Ciinkii diger santral alternatiflerinden
Tiirkiye’de hedeflenen degerlere yakin ya da yakin sayilabilecek bir
kurulu gii¢ olmasina ragmen (2016 sonu itibariyle, hidrolik-26.721,8 MW,
riizgar 5.738,4 MW, biokiitle 467,4 MW, jeotermal 820,9 MW ve glines
12,9 MW (EUAS, 2017)), giines enerjisi icin mevcut kurulu giiciin yaklasik
388 kat artirilmas1 hedeflenmektedir. Yillik giines enerjisi potansiyeli
diistiniildiigiinde bu hedefin 6nceliklendirilmesi olduk¢a makuldiir. Bu
kapsamda hiikiimet, yatirim tutarinin 1,3 milyar dolar1 asmasi 6ngoriilen
Konya Karapinar 1.000 MW kurulu gilice sahip giines enerjisi santral
yatirim ihalesini Mart 2017 itibariyle tamamlamis ve ilk biiyliik somut
adimi atmigstir.

Turkiye, cografi konumu itibariyle giines acisindan oldukga sanslh
bir tilkedir. Giinlik ortalama 7,5 saatlik (yillik 2.737 saat) 1s1ma stiresi,
glines enerjisinden yillik 1.527 kWh/m2 (giinlik 4,2 kWh/m2) elektrik
liretim imkani vermektedir. Isimanin en yogun oldugu bolge Giiney Dogu
Anadolu (giinliik ortalama 8,2 saat) iken, en diisiik oldugu boélge Bati
Karadeniz (giinliik ortalama 5,4 saat)'dir (Kaplan, 2015, s. 12). Bununla
birlikte, glines enerjisinden elektrik {iretimini gergeklestiren ana
teknoloji gruplari olan PV ve CSP teknolojilerinin tiim tipleri Tiirkiye’de
elektrik tiretimini miimkiin kilmaktadir.

Turkiye’de yenilenebilir enerji kaynaklarinin elektrik enerjisinde
kullaniminin artirilmasina yonelik olarak gelistirilen Yenilenebilir Enerji
Kaynaklar1 Destek Mekanizmasi (YEKDEM) kapsaminda, kWh basina en
ylksek tarifeye sahip enerji tiirii de gilinestir. Giines enerjisi santrallari
icin 13,3 $cent/kWh olan standart tarife, santrallarda kullanilan
ekipmanlarin yerli olmasi durumunda CSP teknolojileri icin 22,5
$cent/kWh, PV teknolojileri icin ise, 20 $cent/kWh seviyesine
cikmaktadir (Kaplan, 2015, s. 4, 5, 14, 15).

Yukarida belirtilen tim bu bilgiler 1s18iInda bu c¢alisma
kapsaminda, asagida detaylari verilen CSP teknolojileri Ttrkiye’'nin gliney
dogusunda bulunan bir lokasyon icin ANP-PROMETHEE kombinasyonu
ile sosyal, ekonomik, teknik ve teknolojik kriterler (on alt1 alt kriter)
bazinda degerlendirilmis ve muhtemel yatirimlar i¢in bir 6ncelik sirasi
elde edilmistir.

2.1. CSP teknolojileri

CSP sistemleri, giinesten gelen direkt normal 1s1n1m1 (DNI) kiiciik
bir alanda yogunlastirarak, olusan yiiksek 1s1iy1 uygun bir termodinamik
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cevrim ile sirasiyla mekanik ve elektrik enerjisine donitistiiren bir elektrik
tretim teknoloji grubudur. CSP teknolojilerinin, stirekli acik hava ve bol
DNI'nin oldugu orta rakiml, yar1 kurak ve kurak platolarda kullanimi
mimkindir (Zhang ve digerleri, 2013, s. 467; Aydar ve digerleri, 2010, s.
35). Bu nedenle, diinya genelindeki CSP santrallarinin kapasite artisinda
ilk ti¢ tilke sirasiyla, DNI'nin bol oldugu alanlara sahip olan Fas, Giiney
Afrika ve ABD’dir. Bu teknolojileri kullanan santrallarin toplam kapasite
acisindan siralamasinda ise ilk bes iilke Ispanya, ABD, Hindistan, Fas ve
Giiney Afrika’dir (Karagol ve Kavaz, 2017, s. 12).

CSP teknolojilerinin kullanimi icin temel gereksinimler su sekildedir
(Ozcan ve Bulut, 2011, s. 252)

e CSP teknolojileri, DNI olarak adlandirilan direkt glines 1sinimini
kullanirlar. DNI, bulutlar ya da atmosferdeki toz, buhar vb.
tarafindan saptirilmayan ve diinya ytizeyine paralel olarak gelen
1sinlardir.

e CSP teknolojileri i¢in uygun olan alanlarin metrekare basina
almasi gereken 1sinim miktar1 (irradyasyon) yillik olarak en az
2.000 kWh olmalidir.

e (CSP teknolojilerinin kullanimi i¢in biiyiik miktarda atmosferik
nem, toz ve buharin olmadig kuru yerler uygundur. Bozkirlari,
yart ¢0l ya da colleri kapsayan 400 kuzey ya da giiney
enlemlerinden kii¢iik olan alanlar CSP tesislerinin kurulumu i¢in
idealdir.

e Konvansiyonel santrallarda oldugu gibi CSP teknolojilerini
kullanan tesislerde de su-buhar ¢evrimi mevcuttur ve ihtiyac
duyulan sogutma hava ile yapilmayacak ise sogutma icin bir su
kaynag gereklidir.

e CSP sistemlerini PV sistemlere gore tuistiin kilan baz1 6zellikler
asagida ise verilmistir (Aydar ve digerleri, 2010, s. 35, 36):

e Isinin kisa siireler icin depolanabilmesi suretiyle bulutlu zamanlar,
aksam saatleri gibi DNI'nin olmadigi ya da dusik oldugu
zamanlarda elektrik tiretilebilmesi,

e Elektrik iiretiminin yani sira, 1s1 ve desalinasyon (tuzsuzlastirma)
ihtiyaclarinin karsilanmasi,

e Daha ekonomik ve verimli oluslari,

e Gilivenilir ve uzun 6miirli bir teknoloji grubu olmasi,

e Kanitlanmis performans ve isletme yonetimi,

e Sebeke kararlihigi,

e Dogalgaz, jeotermal, biyogaz vb. ikinci bir sistemle
hibridlenebilirlik.

Ginimiizde dort (PTC, CRS, LFR ve PDS-Sekil 1) CSP teknolojisi
bulunmaktadir. Bu ¢alismanin kapsaminda yer alan bu teknolojiler
asagida kisaca tanitilmistir:
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Sekil 1. Mevcut CSP teknolojileri (Soldan saga sirasiyla CRS, PTC, LFR ve PDS)
(Zhang ve digerleri, 2013, s. 469)

Parabolik oluk kolektor (PTC) teknolojisi: PTC teknolojisini
kullanan bir santral, parabolik olarak biikiilmiis, bir grup yansitic ile
paraboliin odaginda sabitlenmis ve 1sinimin odaklandiglr emici tiipler
(absorber tubes) icerir. Yansitici ve emici tiipler giindogumu ile
glinbatim1 arasinda giines ile birlikte hareket ederler. Paralel olarak
baglanmis yansiticilar ve emici tiiplerden olusan grup glines alani olarak
adlandirilir. Tipik olarak emici tiliplerin icindeki 1s1 transfer akiskani
sentetik yag, eritilmis tuz ya da sudur. Isinan bu akiskan (sentetik yag ve
eritilmis tuz) su ile karsilastirilarak Rankine ¢evrim sonucunda elektrik
enerjisi elde edilir. Teknolojik olgunluk agisindan ilk sirada yer
almaktadir (Zhang ve digerleri, 2013, s. 470).

Merkezi alici sistem (CRS) teknolojisi: Glinesi tek ya da iki eksenli
olarak izleyen aynalarin (heliostatlar) 1simnimi yansitarak bir kulenin
tepesinde bulunan alica ile yogunlastirdigy, 1s1 transfer akigkani olarak
eritilmis tuz ya da su kullanilan ve Rankine ¢evrim sonucunda elektrik
tiretilen teknoloji grubudur. Odaklamanin oransal yiiksekligi, bu teknoloji
ile Rankine cevrim icinde iiretilen kizgin buharin sicakligini diger
teknolojilere gore daha iist seviyelere cikarmakta, bu da verimi artirirken
maliyetleri diistirmektedir. Heliostatlarin dagilimi, farkli 1s1 transfer
akiskanlarinin kullanilabilirligi ve birden fazla kule ile bu kulelerin
besledigi bir giic blogunun da yogunlastirma verimini yiikseltebildigi
oldukca esnek sistemlerdir (Zhang ve digerleri, 2013, s. 468, 469).

Dogrusal fresnel kolektor (LFR) teknolojisi: PTC teknolojisinin
calisma prensibine benzer bir sekilde calismakta olup, bu teknolojide
aynalar yere yakin sekilde yatay olarak sabitlenir. Kii¢iik alanlarda



]E'fihrn

alPark

ACADEMI(

25

uygulanmakla birlikte, sabit bir alicinin beraberinde getirdigi yatirim
maliyeti disukligi, tasarim kolayligl ve direkt buhar tiretimine olanak
saglamasina ragmen LFR, giines enerjisini elektrik enerjisine dontistiirme
verimindeki diisiikliik nedeniyle ¢ok fazla tercih edilmemektedir (Zhang
ve digerleri, 2013, s. 470).

Parabolik ¢anak sistemleri (PDS) teknolojisi: Glines enerjisi ¢anak
bi¢cimli parabolik ayna tarafindan tek bir noktadaki alicida yogunlastirilir.
Alic1 tizerinde toplanan 151n1m ya dogrudan 1s1 enerjisi olarak kullanilir ya
da bir stirling motoru icerisindeki cevrim akiskanina aktarilir. Uretilen bu
mekanik giic bir generator ile elektrik enerjisine donustiiraliir. PDS
ginesi iki eksende takip eder. PDS’de su kullanilmadig1 i¢in kurak
bolgeler icin olduk¢a uygundur. Modiiler yapida oldugu i¢in tek ya da ¢ok
saylda canak bir arada kullanilabilir. Ancak, hem giivenilir hem de
ekonomik bir stirling motoru yapmak olduk¢a zordur (Aydar ve digerleri,
2010, s. 38).

3. Literatiir Arastirmasi

Enerji yonetimi ile ilgili problemler, politik, teknik, ekolojik, sosyal
ve ekonomik gelisim ile direkt olarak ilgili oldugu icin hiikiimetlerin son
yillarda daha da artan bir ilgi ile konsantre olduklar:1 6nemli bir problem
grubudur ve akademik diinyanin da o6nemli odak noktalarindandir
(Mardani ve digerleri, 2017, s. 216). Bununla birlikte insanligin enerjiye
olan bagimlilig1 ele alindiginda, birbirleri ile ¢elisen ve/veya iliskili cok
kriterli ve cok amach bir yapiya sahip olan ve bu nedenle etkin ¢6ziimlerin
tiretilmesi i¢in analitik yaklasimlara ihtiya¢ duyan bu karar problemlerini
kritik optimizasyon problemleri grubuna dahil etmek mimkiindir
(Ozcan ve Kiigiikyarar, 2016, s. 113).

Ozellikle son 20 yilda sayilar artan enerji yonetimi ile ilgili
calismalar, enerji kaynak optimizasyonu (Ozcan ve Erol, 2014, s. 1157),
cevre etki degerlendirmesi (Wanderer ve Herle, 2015, s. 2), bakim
yonetimi (Ozcan, Unliisoy ve Eren, 2017, s. 1410), atik yénetimi (Soltani,
Hewage, Reza ve Sadiq, 2015, s. 318), siirdiirtlebilirlik degerlendirmesi
(Santoyo-Castelazo ve Azapagic, 2014, s. 119), santral teknolojilerinin
degerlendirmesi (Ozcan ve digerleri, 2017, s. 204), su kaynaklar1 yonetimi
(Weng, Huang ve Li, 2010, s. 8242) ve iklim degisikligi (Streimikiene ve
Balezentis, 2013, s. 144) gibi konu basliklar1 altinda arastirmacilar
tarafindan literatiire kazandirilmistir. Yukarida da belirtildigi tizere,
enerji ile ilgili bu karar problemlerinin birbirleri ile ¢celisen ve /veya iligkili
cok kriterli ve cok amach yapisi arastirmacilart CKKV yontemlerine itmis
ve bu calismalarda siklikla bu yontemler kullanilmistir (Mardani ve
digerleri, 2017, s. 216).

Calismanin kapsamini olusturan CSP teknolojileri, giinesten
topladigl 1s1 enerjisini termodinamik c¢evrimi strdiirerek elektrik
enerjisine dontistiiren bir elektrik enerjisi liretim grubudur (Dowling,
Zheng ve Zavala, 2017, s. 1019) ve literatiirde, yukarida belirtilen enerji
yonetimi ile ilgili calismalar arasinda yer almaktadir. Bu teknolojiler ile
ilgili yapilan calismalar, miihendislik bilimleri ile ilgili temel veri tabanlari
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olan Science Direct, Emerald, EBSCO, Taylor&Francis, SpringerLink
Journals, Wiley Online Library ve ULAKBIM’de taranmis ve CSP
teknolojilerini konu alan politika ve strateji bazinda erisilen yayinlar
asagida 0zgiin bir sekilde gruplandirilmistir:

e Teknolojilerin ekonomik degerlendirmesi (Dowling ve digerleri,
2017, s.1019; Zhao, Chen ve Thomson, 2017, s. 117),

e Teknolojilerin  bolgesel  gelisim  potansiyellerinin /
surdiirulebilirliklerinin degerlendirmesi (Viebahn, Lechon ve
Trieb, 2011, s. 4420; Grageda ve digerleri, 2016, s. 583),

e Tek bir teknoloji bazinda bélgesel uyum a¢isindan analiz (Bakos
ve Petroglou, 2014, s. 1),

e Bolgesel enerji sistemleri icin bu teknolojilerin modellenmesi
(Soria ve digerleri, 2016, s. 265, Fichter ve digerleri, 2017, s. 695),

e Bu teknolojilerin farkli fosil ve yenilenebilir kaynaklarla
hibridizasyonunun ¢evresel etkilerinin incelenmesi (Corona ve
San Miguel, 2015, s. 63),

e Enerji depolama olanaklarinin degerlendirilmesi (Cavallaro,
2010, s. 496)

e Teknolojilerin ¢ok boyutlu karsilastirmalar: (Cavallaro, 2009, s.
1678; Morin ve digerleri, 2012, s. 1; Nixon, Dey ve Davies, 2010,
s. 5230; Zongxian ve digerleri, 2012, s. 99; Peterseim ve digerleri,
2013, s.520).

Yukaridaki gruplandirmada arastirmacilarin iizerinde en sik
durduklar1 konu, bu g¢alismanin da kapsamini olusturan teknolojik
karsilastirmadir. Bu kapsamda yapilan ¢alismalar asagida 6zetlenmistir:

Morin vd. ticarilesme siirecindeki LFR teknolojisi ile diinya
genelinde ticarilesme konusunda yol kat etmis PTC teknolojisini
glineslenme siiresi, elektrik liretim miktari, alan gereksinimi, kolektor
performans1 gibi teknik parametreler, yillik c¢alisan maliyeti, yilhk
personel gereksinimi, su kullanimy, yillik degisim maliyeti gibi isletme ve
bakima yonelik parametreler ile glines alaninin spesifik maliyeti, gii¢
blogunun spesifik maliyeti, arazi maliyetleri, sigorta giderleri, faiz orani
ve seviyelendirilmis birim elektrik tiretim maliyeti (levelised cost of
electricity-LCOE) gibi maliyet parametreleri altinda sistem simiilasyonu
ile karsilastirmistir. Neticede, daha ucuz aynalara ve yapisal avantajlara
sahip olmalarindan dolay1 LFR'iIn PTC'ye gore oOnemli bir maliyet
indirgeme potansiyeline sahip oldugu sonucuna ulasmislar ve LFR'1n PTC
ile kiyaslanma seviyesine ulasabilmesi i¢in ¢alismada sunulan maliyet ve
performans hedeflerini LFR teknoloji treticilerinin saglamalari
gerektigini vurgulamislardir (Morin ve digerleri, 2012, s. 1, 4, 12).

Cavallaro, PTC, CRS ve PDS teknolojilerine ait farkh gii¢ ve
hibridizasyon olanaklar ile tiirettigi on iki adet santral alternatifini
yontemin avantajlarini baz alarak PROMETHEE ile giines kapasite
faktort, sicaklik, cevresel etkiler, teknolojik gelismislik, LCOE, isletme ve
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bakim maliyetleri ile yatirim maliyeti kriterleri altinda karsilastirmis ve
ispanya Sevilya'da bir bélge icin bir oncelik siralamasi elde etmistir
(Cavallaro, 2009, s. 1678, 1682, 1683). Nixon vd. ise, mevcut tim CSP
teknolojilerini Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) yontemini kullanarak
teknik, ekonomik ve cevresel kriterler altinda dort farkli bolge icin ayri
ayr1 degerlendirmis ve her bir bdlgeye en uygun teknolojiyi tespit
etmislerdir (Nixon ve digerler, 2010, s. 5230, 5233, 5240).

Teknolojilerin  kiyaslamasini  iceren c¢alismalar arasinda
yukaridakilerden fakli olan iki tanesi dikkat ¢ekmektedir. Bunlardan
Zongxian vd. tarafindan yapilan g¢alismada, CSP teknolojilerine sahip
santral yatirimlarinin Cin icin risk degerlendirmesi ele alinmistir.
Arastirmacilar, bulanik kapsamli degerlendirme metodu ile teknolojiler
icin risk degerlendirme indeks sistemi kurmuslar ve bu sistemin,
gercekteki uygulamalar ile verdigi tutarli sonuglar1 kullanarak
uygulanabilirligini kanitlamislardir (Zongxian ve digerleri, 2012, s. 99,
106). Peterseim vd. ise, CSP teknolojilerinden hangisinin diger santral
tipleri ile hibrit olarak calismasinin daha uygun olacagl sorusunun
cevabini arastirdiklar1 ¢alismalarinda, AHP kullanarak yaptiklar1 analiz
neticesinde komiirlii termik, dogalgaz kombine ¢evrim ve konvansiyonel
olmayan yakitlar1 kullanan santrallar i¢cin en uygun CSP hibridizasyon
teknolojisini elde etmislerdir (Peterseim ve digerleri, 2013, s. 520, 528-
531).

Literatiirde  yapilan  ¢alismalar,  Tirkiye @ Cumbhuriyeti
Hiikiimeti'nin elektrik {iretiminde gilines enerjisinden daha fazla
faydalanarak Tiirkiye’'nin sahip oldugu yiiksek giines enerjisi
potansiyelini harekete gecirmek icin attig1 adimlar ve bir 6nceki boliimde
belirtilen CSP teknolojilerinin avantajlar1 ve 6nemi ile Tiirkiye'nin CSP
teknolojilerinin kullanilmasi icin gerekli olan niteliklerde alanlara sahip
olmasi referans alinarak bu c¢alismada, Tirkiye'nin glines enerjisi
potansiyeli ve DNI acisindan en zengin olan giiney dogusundaki bir
lokasyon i¢in en uygun CSP teknolojisinin belirlenmesine odaklanilmistir.
Yine literatiirdeki diger calismalar bu calismanin, gerekceleri hem bu
boliimiin ikinci paragrafinda hem de asagidaki boliimde belirtildigi iizere
CKKV yontemlerine yonelmesini saglamistir.

Bu c¢alisma, literatiirdeki diger teknoloji karsilastirma
calismalarina benzemekle birlikte, Tiirkiye icin ilk degerlendirmeyi
yapmasy, ilk kez CKKV yontemlerinden iki tanesinin (ANP-PROMETHEE)
kombinasyonunu kullanarak kararin analitiklik diizeyini artirmasi ve
literatiirdeki diger c¢alismalarda dikkate alinan degerlendirme
kriterlerine ek olarak sosyal ve teknolojik kriterleri de analize dahil
etmesi acisindan literatiire katki saglar niteliktedir.

4. Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri

Giinlik ya da profesyonel is yasantisi ile ilgili karar verme
slireclerinde birbirleri ile ¢elisen/iliskili bircok kriterin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Bununla birlikte yukarida detayl bir sekilde bahsedildigi
lizere, enerjinin diinya siyaseti ve insanlik iizerindeki etkileri géz 6niine
alindiginda, enerji ile ilgili karar problemleri icin analitik ¢6éziimlerin
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gelistirilmesi bir zorunluluk halini almistir. Bu problemlerin birbirleri ile
celisen/iliskili ¢cok kriterli ve cok amacli yapilari, bilim insanlarini karar
verme siirecinde belirli bir amac¢ ya da amaclara ulasmak icin etki sahibi
kriterleri ve bunlar arasindaki iliskileri temel alan ve bu sayede verilen
kararlarin analitiklik seviyesini artiran yontemler biitiinii olan CKKV
yaklagimlarina odaklamistir (Ozcan ve Kiigiikyarar, 2016, s. 113). Enerji
yonetimi ile ilgili literatiirde yapilan ¢alismalarda siklikla kullanilmasi, bu
calismanin da enerji yonetimi kategorisinde yer almasi ve 6zellikle bu
kategorideki problemler icin sundugu kanitlanmis etkin ¢éziimlerden
dolay1 CKKYV felsefesi bu ¢alisma kapsaminda benimsenmis ve bu felsefe
altinda yer alan ANP ve PROMETHEE yontemlerinin kombinasyonu ile
Turkiye'nin giiney dogusundaki bir lokasyon i¢in bes CSP teknolojisinden
hangisinin daha uygun oldugu sorusunun cevabina ulasilmigtir.

CKKV baghg: altinda, AHP, ANP, COPRAS (Complex Proportional
Assessment), DEMATEL (Decision Making Trial and Evaluation
Laboratory), VIKOR (VISekriterijumsko KOmpromisno Rangiranje -
Multi-criteria Optimization and Compromise Solution), GP (Goal
Programming), SAW (Simple Additive Weighting), TOPSIS (Technique for
Order of Preference by Similarity to Ideal Solution), ELECTRE
(Elimination and Choice Expressing Reality) ve PROMETHEE gibi bircok
yontem gelistirilmis olmakla birlikte, bu yontemlerin farkli kosullarda
uygulanabilirliklerine gore goreli avantaj ve dezavantajlar literatiirde
tartisilmis bir konudur (Ozcan ve digerleri, 2017, s. 1413). Bu kapsamda,
kriterler ve alt kriterler arasindaki iliskileri dikkate almasi ve boylelikle
tek bir yone bagh modelleme zorunlulugunu ortadan kaldirarak karar
vericilere daha hassas ve tutarh sonuclar sunan ANP (Ozcan ve digerleri,
2017, s. 209) ile kullanim kolayligina sahip, kriterlerin birbirleri ile
orantili olmasi gerektigine iliskin bir varsayima bagh olmayan, on
yillardir enerji, ¢evre, su kaynaklari, is ve finansal yonetim, lojistik,
ulastirma, iiretim, montaj ve tarim gibi ¢ok genis bir sektor listesindeki
karar problemleri icin kullanilan, bu zaman diliminde iterasyonlari
gelistirilen ve etkin sonuglar tireten PROMETHEE (Velasquez ve Hester,
2013, s. 62) yontemi sahip olduklar1 bu avantajlar nedeniyle bu ¢alisma
kapsaminda kullanilmistir. Bunun yani sira ticiincii b6liimde bahsedildigi
tizere, CSP teknolojilerinin c¢esitli kriterler altinda karsilastirmasina
iliskin calismalardan CKKV yontemlerini kullananlar arasinda,

e Yalnizca birisinde (Cavallaro, 2009, s. 1678) PROMETHEE’nin tek
basina kullanimi,

e Diger iki calismada (Peterseim ve digerleri, 2013, s. 520; Nixon
ve digerler, 2010, s. 5230) ise, AHP’nin tek basina kullanimi s6z
konusudur.

Bu kapsamda bu ¢alismada ANP, yukarida belirtilen kriterler ve alt
kriterler arasindaki iliskileri dikkate almas1 o6zelligi ile problem
kapsamindaki kriter ve alt kriterlerin birbirleri ile iliskili olmasi
durumlarinin tutarliligindan hareketle literatiirde bu problem ic¢in ilk kez
kullanilmis ve yine literatiirde ilk kez CSP teknolojileri CKKV
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yontemlerinden iki tanesinin kombinasyonu kullanilarak karsilastirilmis
ve kararin analitiklik diizeyinin artirilmasi saglanmistir.

4.1. ANP

Karar verme probleminde dikkate alinan kriterler ve alt kriterler
arasindaki iligkileri goz oniinde bulunduran ANP yontemi, Thomas L.
Saaty tarafindan gelistirilen AHP'nin genellestirilmis halidir (Alptekin,
2010, s. 21). ANP, sayisal faktorlerin ifade edilemedigi durumlarda da
etkin ¢oziimler sunmaktadir ve AHP’ye kiyasla daha karmasik karar
problemlerine uygulanabilmektedir. ANP yonteminin uygulama adimlari
su sekildedir (Ozcan ve digerleri, 2017, s. 209):

e Adim 1: Karar verme probleminin belirlenmesi

e Adim 2: iliskilerin belirlenmesi: Kriter ve alt kriterler arasindaki
etkilesimler belirlenir.

e Adim 3: Kriterler arasi ikili karsilastirmalarin yapilmasi. Ikili
karsilastirmalar Tablo 1’de verilen Saaty’nin 6nem skalasina gore
yapilir ve ikili karsilastirma matrisleri olusturulur.

e Adim 4: Matris tutarliiginin kontrolii: Her bir karsilastirma
matrisinin tutarlilik orani1 (CR) asagidaki esitlikler ve Tablo 2
kullanilarak hesaplanir. Eger, CR<0,10 ise matris tutarhdir. Bu
sart saglanmazsa Adim 3’e doniiliir.

Tutarhilik indeksi CI = M,
(n-1)

Tutarhlik Oran1 CR = CI/RI

Tablo 1. Onem skalasi (Saaty, 1980)

Onem
Derecesi Agiklama
1 Her iki faktoriin esit oneme sahip olmasi durumu
3 1. Faktoriin 2. faktorden daha 6nemli olmasi durumu
5 1. Faktoriin 2. faktdrden ¢ok dnemli olmasi durumu
7 1. Faktoriin 2. faktore nazaran ¢ok giiclii bir 6neme
sahip olmasi durumu
9 1. Faktoriin 2. faktére nazaran mutlak tistiin bir 6neme
sahip olmasi durumu
2,4,6,8 Ara degerler

Tablo 2. Farkli n dederleri icin RI degerleri (Saaty, 1980)
n 12| 3 4 5 6 7 8 9
RI 0/0]058|090 | 1,12 | 1,24 | 1,32 | 1,41 | 1,45

e Adim 5: Siiper matrislerin (agirliklandirilmamis, agirhiklandirilmis
ve limit) olusturulmasi: Siiper matrisler, problemi olusturan
kriter, alt kriter ve alternatifler arasindaki tiim etkilesimlerin
dikkate alindig1 ve iustiinlik vektorlerinden olusan bir kare
matristir.
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e Adim 6: En uygun alternatifin secimi: Alternatifler, limit siiper
matris ve kriter agirliklarinin bulunarak bu degerler arasindan en
yuksek olan alternatifin se¢ilmesi.

4.2. PROMETHEE

PROMETHEE, Brans tarafindan gelistirilmis bir siralama
algoritmasidir. PROMETHEE’de karar noktalarinin 06nem sirasi,
PROMETHEE I (kismi siralama) ve PROMETHEE II (tam siralama) ile
belirlenir. Yontem, karar noktalarinin degerlendirme Kkriterlerine gore
ikili  kiyaslamalarina dayanir. PROMETHEE’yi diger siralama
algoritmalarindan farkli kilan temel o6zellikler, degerlendirme
kriterlerinin birbirleri arasindaki iliski diizeyini gosteren 6nem agirliklari
ile her bir kriterin kendi i¢ iliskisini karar verme siirecinde dikkate
almasidir (Bedir ve Eren, 2015, s. 48). Yontem, yedi adimdan
olusmaktadir (Giir, Bedir ve Eren, 2017, s. 82-84):

e Adim 1: Veri matrisinin olusturulmasi: Alternatifler, kriterler, kriter
agirliklart ve alternatiflerin kriterlere gore aldigi degerlerin
tablolanmis halidir.

e Adim 2: Kriterler icin tercih fonksiyonlarin tanimlanmasi: Tercih
fonksiyonlari kriterin yapisina bagli olarak belirlenir. Kriterlerin i¢
iligkilerini gosteren alt1 tip tercih fonksiyonu vardir (Tablo 3).

Tablo 3. Tercih fonksiyonlari

Tp Parametre | Fonksivon Grafik. P(x)
Prx)
Bunnc
Tip [0, vr=0 !
- plx) =
(clagan) ]L Vx>0
e
o Y
Pixi
" 0, vsl 51 Loadg
llu'\rl Tip ! p(x) = [
(U-tipn) 1]. x>l
o ! X
Prx
Uglincd Nm, o ox=m 157
Tip m px)= i
(V-upy) x>Em
0, <
Dordinch ol
Tip .p p)=41/2, ge<x=sqgq+p
(Seviyely) 1 xmqhp
0. XSS
Hepncs
Tip L pPx)=s(x=3s)/rssx<s+r
(Lincer) 1 XEser
Alunc 'U. x50
Tip o plx) = 1200
Gaussian ll - Texa0

e Adim 3: Ortak tercih fonksiyonlarinin belirlenmesi: Tercih
fonksiyonlar1 temel alinarak alternatif kiimesinde bulunan
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alternatif ciftleri icin ortak tercih fonksiyonlar asagidaki esitlik
yardimiyla belirlenir:

0 f(a) < f(b)
Pa,b) {p[f(a) —f] ,fa) > fb)

e Adim 4: Tercih indekslerinin belirlenmesi: a ve b alternatiflerinin
tercih indeksi asagidaki esitlik ile hesaplanir:

i-1w. Pi (a.b)

w(a.b) = SE
i=1Wi

e Adim 5: Alternatifler icin liistiinliiklerin belirlenmesi: Pozitif ve
negatif tistiinliikler asagidaki esitlikler yardimi ile hesaplanir:

1 1
®*(a) =m2n(a,b) ®~ (a) =m2n(b,a)

e Adim 6: Kismi siralamanin elde edilmesi (PROMETHEE I): a ve b
alternatiflerinin kismi o6ncelikleri belirlenirken; Asagidaki

kosullardan herhangi biri saglaniyorsa, a alternatifi b alternatifine
tercih edilir.

dt(a) > d*(b) ve d (a) < ®(b)
®*(a) > d*(b) ve d (a) = ©(b)
®*(a) = d*(b) ve d~(a) < d(b)

Asagida verilen kosul saglaniyor ise a alternatifi ile b alternatifi
farksizdir.

®*(a) = d*(b) ve @ (a) = ©(b)

Asagidaki kosullardan herhangi biri saglaniyor ise, a alternatifi b
alternatifi ile karsilastirilamaz.

®*(a) > d*(b) ve d (a) > ©(b)
®*(a) < d*(b)ve d (a) < @ (b)

o Adim 7: Tam siralamanin elde edilmesi (PROMETHEE II): Tim
alternatifler net 6ncelik degerleri ile ayni diizlemde degerlendirilir
ve tam siralama elde edilir. Soyle ki;

®(a) > ®(b) ise a alternatifi b alternatifine tercih edilir.
®(a) = ®(b) ise a alternatifi ile b alternatifi farksizdir.
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5. Uygulama

Tirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti, yerli ve yenilebilir enerji
kaynaklarinin elektrik iiretiminde daha fazla kullanimina odaklanmis
olan siirduriilebilir enerji politikas1 geregince attig1 somut adimlar1 2017
yiinda daha da artirmis ve sahip oldugu tiim enerji kaynaklar: arasinda
potansiyel olarak ilk sirada yer alan giines enerjisini ekonomiye
kazandirmak icin 1,3 milyar dolar1 asan yatirim biitcesi ile Konya
Karapinar icin ihale siirecini tamamlamistir.

Bununla birlikte Tiirkiye, cografi konumu itibariyle boliim 2.1’de
belirtilen CSP teknolojilerinin elektrik tretiminde kullanilabilmesi ic¢in
gerekli sartlari tasiyan alanlara sahip olmakla birlikte PV teknolojilerine
gore, YEKDEM ile kWh basina satis fiyatinin en ¢ok 2,5 $cent daha fazla
olmasina, 1sinin kisa siireler icin depolanabilmesi suretiyle bulutlu
zamanlar, aksam saatleri gibi DNI'nin olmadig1 ya da diisiik oldugu
zamanlarda elektrik iiretim imkani vermesine, elektrik tiretiminin yani
sira, 1s1 ve desalinasyon ihtiyaclarini karsilayabilmesine, daha ekonomik,
verimli, giivenilir ve uzun omiirli bir teknoloji grubu olmasina ve
hibridizasyon imkanlar1 sunmasina ragmen Mersin'de bulunan 5 MW’lik
CRS santrali haricinde CSP o0Ornegini kurulu giic portféylinde
bulundurmamaktadir. Bu kapsamda, Tiirkiye’nin DNI agisindan en zengin
olan giiney dogu bolgesindeki bir lokasyon i¢in diinya genelinde mevcut
olan dort CSP teknolojisine kullanan bes santral alternatifi ANP-
PROMETHEE kombinasyonu ile hem uygulama sahasi hem ydntem
konfigiirasyonu hem de kullandig1 kriterler agisindan literatiire katki
saglayan bu calismada degerlendirilmistir. Uygulama adimlan Sekil 2’de
sunulmustur.

5.1. Kriter onceliklerinin belirlenmesi

Giinimiizde diinyada gelistirilmis ve ticari olarak elektrik
tiretiminde kullanilan dért temel CSP teknolojisi mevcuttur. Bunlar, PTC,
CRS, LFR ve PDS’dir. Bu teknolojilerden CRS’de, 1s1 transfer akiskani
olarak diinya genelinde eritilmis tuz ya da su kullanilmaktadir. Bu egilim
calisma kapsaminda dikkate alinmis ve gegerli dort teknolojiyi kullanan
bes santral alternatifi analize dahil edilmistir.
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% Pozitif ve negatif iistiinliik degerlerinin T:“ <
N N wn
* S
— Ustiinliik degerlerine gore CSP teknolojilerinin »
siralanmasi

Sekil 2. Uygulama asamalari

Literatiirde yapilan calismalar, elektrik iiretim teknolojileri ve
ozellikle CSP teknolojilerinde diinya genelindeki uygulamalar,
parametreler, gelismeler ve zorunluluklar temel alinarak, alternatiflerin
degerlendirilmesi i¢cin maliyet, sosyal, teknolojik ve teknik basliklarindan
olusan dort adet ana kriter grubu belirlenmistir. Bu kriterlerden maliyet
ile ilgili olanlar, literatiirdeki benzer ¢alismalarda oldugu gibi santralin
hem kurulum hem de isletme donemine ait tiim maliyetleri icermektedir.
Teknik, sosyal ve teknolojik kriterlerin tamami da, hem elektrik liretim
sektori hem de literatiir ile tutarhidir. Ancak, sosyal kriterlerden gorsel
etki ile teknolojik kriterlerden teknoloji liretici sayisi bu ¢alisma ile CSP
teknoloji secim literatiiriine kazandirilmistir. Gortinti kirliliginin santral
teknolojilerinin seciminde sosyal kabul faktorii icinde diisiik de olsa bir
etkiye sahip oldugu Ozcan ve Erol (2014, s. 1161) tarafindan
belirtilmistir. Nitekim, bu béliimiin sonunda sunulan kriter agirliklarinda
gorsel etkinin pay1 %1 olarak hesaplanmis olup, en disiik agirlik
degeridir. Teknoloji tretici sayis1 kriteri ise, Tiirkiye’de uygulanan
YEKDEM baglaminda bu ¢alismaya 6zgii bir kriterdir. Ciinkii, santralda
tretilen elektrigin satis fiyat1 yurt i¢i teknoloji lireticilerinin varhig ile
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degisiklik gosterebilmektedir. Kriter gruplar ile bunlar altinda yer alan
kriterler Tablo 4’de, kriterler arasindaki etkilesimler ise Tablo 5’'de
sunulmustur.

Tablo 5’'deki etkilesimler, kriterlerin birbirleriyle olan dogrudan
iliskilerini gostermektedir. Ornegin isletme bakim maliyeti; yatirim
maliyeti, giivenilirlik, alan gereksinimi, buhar sicakligi, 1s1 transfer
akiskani, konsantrasyon, santral kurulu giicii, maksimum verim, su
gereksinimi, yillik elektrik tiretimi, y1llik kapasite kullanimi, gelisim riski

34 ve teknoloji olgunlugu kriterleri ile dogrudan iliskilidir.

Tablo 5’den de gorulecegi Uzere, kriterler arasinda karmasik
iliskiler mevcuttur. Bununla birlikte ANP yontemi, kriterler ve alt
kriterler arasindaki iliskileri dikkate almasi ve boylelikle tek bir yone
bagli modelleme zorunlulugunu ortadan kaldirarak daha hassas ve tutarh
sonuglar  Uretmektedir. Bu  kapsamda, kriter agirlhiklarinin
hesaplanmasinda ANP yontemi kullanilmis ve Super Decisions paket
programi ile kriter agirliklar1 Sekil 3’de verilen ag yapisi temel alinarak

hesaplanmistir.
Tablo 4. Kriterler ve alt kriterler
KRITERLER ALT KRITERLER
. 1 Isletme ve Bakim Maliyeti (IBM)

Maliyet 2 Yatirim Maliyeti (YM)
3 Gorsel Etki (GE)

Sosyal 4 Giivenilirlik (G)
5 Alan Gereksinimi (AG)
6 Buhar Sicakligi (BS)
7 Is1 Transfer Akiskani (ITA)
8 Konsantrasyon (K)

Teknik 9 Santral Kurulu Giicii (SKG)

10 Maksimum Verim (MV)

11 Su Gereksinimi (SG)

12 Yillik Elektrik Uretimi (YEU)
13 Yillik Kapasite Kullanim (YKK)
14 Gelisim Riski (GR)

Teknoloji 15 Teknoloji Olgunlugu (TO)

16 Teknoloji Uretici Sayis1 (TUS)

al ?;IEILI (] ?ﬂﬂ
GR ﬂ
o 4 =
= -
a %? =
a Ml =
™ BM ﬂ EI

Sekil 3. Ag yapisi
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Tablo 5. Ikili etkilesim matrisi

IBM | YM | GE | G | AG | BS | ITA | K | SKG | MV | SG | YEU | YKK | GR | TO | TUS

iBM | - * * | % * * * | % * * * * * *
YM * . * * | % * * * | % * * * * * * *
GE * * *
G * * . * * * * | % * * * * * * *
AG * * * * * *
BS * * * . * * | % * * * * *
ITA * * * * . * | % * * * * * *

3 5 K * * * * * . * * * * * * *
SKG | * * * * | % * * * . * * * * * * *
MV * * * * * * | % . * * * * * *
SG * * * * * * | % * . * * * *
YEU | * * * | % * * * | % * * N * * * *
YKK | * * * * * | % * * * . * * *
GR * * * * * * | % * * * * * *
TO * * * * * * | % * * * * * *
TUS * * * * * * * *

Bu noktadan sonra ANP’nin uygulama adimlarina gore siradaki
asama, kriterler arasindaki ikili karsilastirmalarin yapilmasidir. Giines
enerjisi teknolojileri konusunda uzman kisilerce Tablo 1'de verilen
Saaty’nin 6nem skalasina gore kriter bazh ikili karsilagtirma matrisleri
olusturulmustur. S6z konusu matrislerin tutarlilik oranlar1 boliim 4.1’e
gore hesaplanmis ve tamami 1’den kiigtik cikmistir. Bu, matrislerin tutarh
oldugu anlamina gelmektedir. Tutarh karar matrisleri ile Super Decisions
programi kullanilarak hesaplanan kriter agirliklar1 Tablo 6’da
sunulmustur.

Tablo 6. Kriterlerin agirlik degerleri

Kriter | Agirhk Kriter Agirhik Kriter | Agirhk Kriter | Agirhk

IBM 0,172628 | AG 0,053921 | SKG 0,027583 | YKK 0,041102
YM 0,193521 | BS 0,027740 | MV 0,037290 | GR 0,078895
GE 0,011605 | ITA 0,018067 | SG 0,035416 | TO 0,078894
G 0,096970 | K 0,029680 | YEU 0,067610 | TUS 0,029078

Ozellikle teknik ve teknolojik kriterlere gore degisiklik
gostermekle birlikte, CSP teknolojileri i¢in en belirleyici kriterler tim
santral alternatiflerinde oldugu gibi maliyet ile ilgili olanlardir. Tablo
6’'dan da goriilecegi iizere, isletme ve bakim maliyeti (IBM) ve yatirim
maliyeti (YM) kriterlerinin toplam agirhgr %36’dan fazladir. Tiirkiye'de
ve dlinyada, CSP teknolojilerinden yeterince faydalanilmama
sebeplerinin basinda da bu teknolojilerin bir¢ok konvansiyonel santral
teknolojisine nazaran sahip olduklar yiiksek maliyetler gelmektedir. Bu
kapsamda, elde edilen sonug¢ gercek hayat ile tutarlidir yorumu
yapilabilir.

5.2. Alternatiflerin siralanmasi

ilk asamada, kriterlerin i¢ iliskilerine gore belirlenen tercih
fonksiyonlar tespit edilmistir. Bu problemde, 3 adet besinci tip (lineer),
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5 adet doérdiincti tip (seviyeli), 5 adet liclincii tip (V tipi) ve 3 adet birinci
tip (olagan) olmak tlizere kriterler i¢in se¢ilmis 4 farkl tercih fonksiyonu
kullanilmistir. Ardindan, alternatifler, kriterler, ANP yontemi ile elde
edilen kriter agirliklari, tercih fonksiyonlar1 ve parametreler Visual
PROMETHEE Academic programina girilmistir. Programin ekran
goruntisu Sekil 4’de gosterilmistir.

Yapilan ¢6zlimleme sonucunda elde edilen alternatiflerin pozitif
ve negatif tistlinliikleri Tablo 7’de gosterilmistir.

Tablo 7. Alternatiflerin pozitif (®+) ve negatif (®-) iistiinliikleri

PTC LFR CRS-MS CRS-SHS PDS
o+ 0,2594 0,1423 0,1535 0,2608 0,2580
o 0,1505 0,2926 0,2744 0,1031 0,2535
pshots Options  Hel

[
£
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@ €]
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+ =
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@
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* o
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) +* * + * + * * *
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Sekil 4. Visual PROMETHEE Academic ekran goriintiisti

Ustiinliik degerleri hesaplandiktan sonra ilk olarak PROMETHEE |
siralamasi yapilmistir. PROMETHEE I'e gore alternatifler; CRS-SHS, PTC, PDS,
CRS-MS ve LFR seklinde siralanmistir. PROMETHEE [I'e gore siralama
yapilabildigi icin PROMETHEE II'yve gerek kalmamistir. Alternatiflerin nihai
siralamasi Tablo 8‘de gosterilmistir.

Tablo 8. Alternatiflerin nihai siralamasi

1 M.A Kizgin Buh. 2 Parabolik Oluk 3 Parabolik Canak 4 M.A Eritilmis T. 5 Fresnel Oluk
O+ 0,2608 —» P+ 02594 —» o+ 0,2580 o 0,1535 —» O+ 0,1423
D- 0,1031 O- 0,1505 ®- 0,2535 O- 0,2744 b- 0,2926

6. Sonug ve Oneriler

Enerjinin insanoglunun hayatini idame ettirebilmesi icin bir
zorunluluk halini aldig1 glinlimiizde, tiikenmekte olan fosil yakitlarin
diinyamiza verdigi zararlar1 da dikkate alan hiikiimetler, artan enerji
taleplerini karsilamak, toplumsal refahi ytikseltmek ve diinya siyaset
sahnesinde en azindan pozisyonlarini korumak i¢in yenilenebilir enerji
kaynaklarina yonelmektedir. Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan
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Tiirkiye de diinyayr yakindan takip etmekte ve bu kapsamda, yerli ve
yenilenebilir enerji kaynaklarini ekonomisine kazandirmak icin
stirdiriilebilir bir enerji politikasi izlemektedir. Tiirkiye'nin sahip oldugu
tlim enerji kaynaklari arasinda ilk sirada ise giines enerjisi yer almaktadir.
Bununla birlikte Tiirkiye, giines enerjisinden elektrik tiretmeyi saglayan
iki teknoloji grubunun (PV ve CSP) tiim 6n sartlarina sahiptir.

CSP teknolojilerinin PV teknolojilerine gore avantajlari, yukarida
belirtilen Tirkiye'nin gereklilikleri ve yenilenebilir kaynak yatirimlari ile
literatiirdeki eksiklikten hareketle bu ¢alismada, CSP teknolojilerinden
Turkiye'nin en uygun bolgesi olan Gliiney Dogu Anadolu’daki bir lokasyon
icin en uygun olaninin belirlenmesi amaci ile bir tekno-ekonomik analiz
CKKV yontemlerinden ANP - PROMETHEE kombinasyonu ile
gerceklestirilmistir.

Bolim 3’de de belirtildigi tizere bu c¢alisma, literatiirde konu ile
ilgili yapilan diger calismalardan kullanilan kriterler ve yontemler
bazinda ayrilmaktadir. Sosyal ve teknolojik kriterlerin analize eklenmesi
ile daha genis bir cercevede ve daha hassas bir kararin verilmesi
amacglanmis ve kriterler arasindaki etkilesimleri dikkate alabilme olanagi
saglayan ANP ile kriterler agirliklandirilarak bir¢ok avantaja sahip olan
PROMETHEE yontemi kullanilarak bu amaca ulasilmistir. Bir baska ifade
ile hem yeni kriterlerin kullanimi hem de yontem konfiglirasyonu ile
literattire bu calisma ile katki saglanmistir.

Analizin sonucunda elde edilen siralama, kullanilan yéntem ve
kriterlerin elektrik tiretim sektorti ile de tutarliligini ortaya koymaktadir.
Cuinki, birinci ve ikinci sirada yer alan CRS-SHS ve PTC teknolojileri,
ozellikle verim, maliyet, diger bircok teknik parametre ve teknolojik
olgunluk acisindan LFR ve PDS’ye gore oldukca istiindiir ve bu iki
teknoloji arasindaki deger farki cok azdir. Diinya genelindeki CSP
teknolojileri arasinda en ¢cok PTC ve CRS-SHS kullanildig, teknik zorluklar
acisindan avantajlarina ragmen PDS teknolojisinin bu teknolojilerden
sonra geldigi ve verimi ¢ok diisiik olan LFR ile maliyet yiiksekliginden
dolay1 CRS-MSnin en az tercih edilen teknolojiler oldugu
distiniildigiinde, paragrafin basindaki ctimle dogrulanmaktadir.

PV ve CSP teknolojileri ¢alisma prensipleri agisindan farkhlik
gostermektedir. Bununla birlikte, bu teknolojiler temel bir degerlendirme
icin bu calismada kullanilan Kkriterler temelinde analiz edilebilir. Bu
kapsamda, CSP ve PV teknolojilerinin hem ayr1 ayr1 hem de biitlinlesik
olarak literatiirde kullanilmayan CKKV yontemlerinden 6zellikle TOPSIS
ve GP ile Tirkiye 6zelinde siralanmasi ileri calismalar olarak onerilebilir.
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Selection of the Solar Power Plants
with CSP Technologies by Combined
ANP-PROMETHEE Approach

Introduction

Energy is the most basic element for raising social welfare, playing a
fascinating role in economic and social progress of the countries’ and thus
increasing the competitiveness of the countries in the globalizing world. In
addition to this, population growth, urbanization, industrialization and
constantly developing technology increase the need and demand for this critical
power slightly day by day. Countries take new measures to meet increasing
energy demand and in this context, revise their existing policies within the scope
of sustainability. Because, energy demand growth which has social, economic
and environmental effects necessitates carrying out the sustainable energy
policies based on relevant effects (Ozcan et al.,, 2017, p. 1410). In this context,
many countries around the world implement the sustainable energy policies
which based on the economical, efficiency and environmental awareness
parameters to maintain their strengths globally and to raise the level of social
prosperity. Spreading the use of renewable resources in electricity generation
provides significant advantages to the countries for following the sustainable
energy policies, when considering the strong impact of these resources on three
pillars of sustainability.

Turkey is a rich country in terms of renewable energy resource potential
with 380 GWh/a solar, 144 GWh/a wind, 140 GWh/a hydro, 9.3 GWh/a biomass
and 4.5 GWh/a geothermal energy (Ozcan, 2013, p. 63). In other words, Turkey
has about 700 billion kWh per year of power generation potential and this is 2.5
times of the consumption of 278.3 billion kWh in 2016 which is the highest
energy utilization year of all time. Consistent with this potential and statistics,
Turkey aims to increase the share of renewable energy resources in electricity
generation portfolio to at least 30% in 2023, the 100th anniversary of its
founding (YEGM, 2016). The most notable target in Vision 2023 is solar energy.
Because, Turkey aims to reach solar power plant capacity of minimum 5,000 MW
and it means that the current installed capacity of solar energy (12.9 MW-EUAS,
2017) will be increased about 388 times. Prioritization of this target is
reasonable when annual solar energy potential is considered. In this context,
The Government of the Republic of Turkey has taken a series of steps to ensure
that solar energy is used more and more in electricity generation.

Turkey is a very lucky country in terms of solar energy with its
geographical location and use of the PV and CSP are two main technology groups
which convert the solar energy to the electricity, is suitable for Turkey.
Furthermore, Turkey applies the highest feed in tariff for solar energy among all
renewables. The selling price per kWh can be up to 20 $cent for PV and 22.5
$cent for CSP power plants with using locally produced equipment bonuses.

Some of the superior features of CSP compared to PV can be summarized
as follows: Electricity can be generated when there is no or low DNI such as
cloudy times and evening hours by storing the heat for short periods of time, in
addition to electricity generation, meeting the needs of heat and desalination,
being more economical and efficient technologies, being a reliable and long-
lasting technology group, proven performance and business management,
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network stability and hybridization with a second system such as natural gas,
geothermal, biogas, etc.

In the light of all the information mentioned above in this study, five
proven power plants using CSP technologies are evaluated for the location in
south east Turkey which has the highest DNI with combined ANP-PROMETHEE
approach under four main (cost, social, technical and technological) and sixteen
sub-criteria, and a priority order for possible CSP power plant investments is
obtained.

Method Determination

In our daily or professional lives, conflicting/related multiple criteria
need to be considered while making decisions. The decision making processes
are related to energy, which are included in the crucial optimization problems
group when considering the indispensability of energy in terms of world politics
and humanity, and they have also intrinsically multiple criteria structures and
therefore, analytical approaches for effective solutions for these problems are
needed. In this context in this study, MCDM, which is a sub-discipline of
operations research that explicitly considers multiple criteria in decision-
making environments is based and ANP and PROMETHEE combination is used
to evaluate the most suitable CSP technology for a location in south eastern
Turkey.

There are so many improved MCDM methods such as AHP, ANP, CBR,
GP, TOPSIS, ELECTRE and PROMETHEE in the literature, and their relative
advantages and disadvantages are discussed according to their applicability in
different situations (Ozcan et al., 2017, p. 1413). ANP is the general form of AHP
and it allows for dependence and includes independence. It can better handle
interdependence than AHP and “can support a complex, networked decision-
making with various intangible criteria” (Velasquez and Hester, 2013, p. 59, 62).
PROMETHEE which is the other method is used in this study, is easy to use.
Furthermore, it does not require the assumption that the criteria are
proportionate. PROMETHEE is frequently used in the literature such as
environmental, energy, water, business and financial management, chemistry,
logistics and transportation, manufacturing and assembly, and agriculture.
PROMETHEE has been utilized for many decades and its ease of use has made it
a common method as its iterations have improved (Velasquez and Hester, 2013,
p. 59, 62).

Besides the advantages of the methods are used in this study which are
given above, in consideration of the structure of CSP technology selection
problem in terms of complexity, and the lack of the studies that uses the
combined methodologies in the relevant literature, in this study a combined
ANP-PROMETHEE approach is suggested and the level of analyticality of the
decision has been increased.

Findings

The ranking obtained as a result of the analysis is consistent with the
electricity generation sector. Because, CRS-SHS and PTC which are in the first
two orders with very close priority values, are quite superior to LFR and PDS
especially in terms of efficiency, cost, many other technical parameters and
technological maturity. Despite its advantages, PDS ranks third because of
technical difficulties, and CRS-MS and LFR are the least preferred alternatives
due to high cost and low yield respectively.
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Contribution to the Literature

This study differs from the other studies in the related literature in terms
of the some evaluation criteria and methods used in. In this study, it is aimed to
make a more precise decision in a wider frame by adding some social and
technological criteria to the analysis. This aim is realized by weighting the
criteria with ANP which provides to be consider the relations between them and
by using these criteria in PROMETHEE method is an outranking algorithm, often
used in the literature and has many advantages.

44




JoturnalPark

ACADEMIC

jcs
1,1

45

Kabul Edilme Tarihi:
09.10.2017

2
<>

Ticari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Cilt 1, Say1 1

© Bagkent Universitesi Yayinidir.
http://dergipark.gov.tr/jcsci

Sigorta Sektoriinde Pazarlama Siireci:
Acentelerin Rolii ve Onemi

Ozgiir AKPINAR

Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Yiiksekokulu, Sigortacilik Béliimii
oakpinar@marmara.edu.tr

Ozet

Pazarlama, her sektér icin son derece 6nemli bir kavramdir. Isletmelerin iiriinlerini veya
hizmetlerini tiiketicilere hizli ve pratik bir sekilde ulastirmalar: gerekmektedir. Sigorta
sirketleri agisindan pazarlama konusundaki en énemli aract acentelerdir. Bu durum
Hazine Miistesarligi tarafindan yayinlanan 2016 yili faaliyet raporunda da
vurgulanmaktadir. Rapora gére Tiirkiye’de 2016 yilinda prim diiretiminin %61,5’i
acenteler, %22,4’li banka acentelerive %10,5i brokerler araciligiyla, % 4,3l ise dogrudan
sirketler tarafindan gerceklestirilmistir. Rakamlardan da anlasilacagi lizere acentelerin
pazarlama faaliyetlerinde rolii ve etkinligi 6nemlidir. Calismanin amact sigorta
sektoriinde acentelerin yeri ve 6nemini sayisal veriler ile vurgulamaktir. Calisma derleme
olarak cesitli kaynaklardan elde edilen bilgiler ile hazirlanmistir. Calismanin sonucunda
sigorta aracilari igerisinde agirligi en fazla olan aracilarin yani acentelerin sektor icin ne
kadar énemli oldugunu ortaya koymak hedeflenmistir.

Anahtar kelimeler: Acente, pazarlama, sigorta sektérii.

Marketing Process in the Insurance Sector: Agencies

Role and Importance

Abstract

Marketing is a very important concept for every sector. Businesses need to deliver their
products or services quickly and practically to consumers. In terms of insurance companies,
agents are the most important means of marketing. This situation is also emphasized in
the activity report of the year 2016 issued by the Undersecretariat of Treasury. According
to the report, in 2016, 61.5% of the premium production in Turkey was made by agents,
22.4% by bank agents, 10.5% by brokers and 4.3% by direct companies. As can be seen
from the figures, the role and effectiveness of agencies in marketing activities is important.
The purpose of the work is to emphasize the place and importance of agencies in the
insurance sector with numerical data. The study was prepared with the information
obtained from various sources as a compilation. As a result of the study, it is aimed to show
how important the intermediaries which have the highest weight in the insurance sector,
namely the agencies, are important for the sector.

Keywords: Agency, marketing, insurance sector.

1. Giris

Son yillarda goriilen rekabette ki artisa paralel olarak yasanan
hizl1 degisim ve gelismeler 6zellikle hizmet sektoriinii yogun bir sekilde
etkilemektedir. Bu degisimlerle beraber finansal piyasalarin énemli bir
aktori olan sigorta sektoriinde faaliyetlerini stlirdiiren, yogun rekabet
ortaminda varliklarin1 siirdiiriip, basarili olmak isteyen sirketlerin
pazarlama faaliyetlerini miisteri odakl stratejilere gore belirlemeleri
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gerekmektedir. Yeni miisteri kazanmanin mevcut miisterileri elde
tutmaktan c¢ok daha fazla maliyetli oldugu yapilan arastirmalar
sonucunda bir¢ok kez ortaya konmustur. Kisiler ve kurumlar agisindan
iletisimin yiiksek oldugu, rekabetin yogun bir sekilde yasandigi sigorta
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin maliyetlerini azaltip,
karliliklarini arttirabilmeleri i¢in pazarlama faaliyetleri 6nem arz
etmektedir. Sigorta sektoriinde pazarlama agirlikli olarak aracilar ve bu
aracilar icinde de acenteler aracilifiyla gerceklestirilmektedir.

Sigorta sektoriinde 2016 yilinda toplam 40,5 milyar TL prim
uretimi gerceklestirilmistir. Bu rakam 2015 yili verilerine gore briit
olarak % 30,4 ve reel olarak da % 26,6 oraninda biiylime anlamina
gelmektedir. Sigorta sektoriniin tlilke ekonomisi icin ne denli 6nemli
oldugunu gosteren farkli kriterlere gore de biliyime trendi devam
etmistir. Sigorta sirketleri tarafindan 2016 yili icinde toplam 72 milyon
adet police tiretilmis olup ve karsiliginda sigorta ettirenlere yani police
sahiplerine 89,9 trilyon TL teminat verilmistir. Bu teminat tutari,
GSYH’nin 35 katina tekabiil etmektedir. Ayrica yine bu rakam, sigorta
sektoriiniin tilkemiz ekonomisi ve istikrarli bir bliylime i¢cin 6nemini
ortaya koymaktadir (Hazine Miistesarhgi, 2016, s. i). Ulkemizde 2016
yilinda retilen primlerin %  61,5'i acenteler tarafindan
gerceklestirilmistir (Hazine Miustesarligi, 2016, 24). Bu durum
acentelerin sigorta sektorii agisindan ne derece 6nemli oldugunu ortaya
koymak icin 6nemlidir. Calismanin birinci béliimiinde pazarlama ve
sigorta pazarlamasi kavramlarina deginilmistir. Calismanin ikinci
boliimiinde sigorta pazarlamasi ile ilgili detayl bilgiler yer almaktadir.
Calismanin tgiinci béliimiinde ise sayisal veriler 1s181nda acentelerin
sigorta sektoriindeki yeri ve 6nemi incelenmistir.

2. Pazarlama ve Sigorta Pazarlamasi Kavrami

Pazarlama isletme fonksiyonlarinin en 6nemlilerinden biridir.
Pazarlama 6ziinde bireylerin istek ve ihtiyag¢larini gidermeye yonelik bir
degisim islemidir (Emgin ve Siingli, 2004, s. 1). Ancak giinimiizde
isletmeler iretim disinda farkli amaglara da sahiptirler. Bunlardan
bazilari; satislar1 arttirmak, siirdirilebilir olmak, sosyal sorumluluk
projelerinde yer almak, itibar kazanmak ve piyasa da bilinirligini
arttirmaktir. Pazarlama sadece isletmelere 6zgi bir kavram degildir.
Bununla birlikte pazarlamaya konu olan kiymetler sadece frtinler
degildir. isletmeler iiriinler disinda hizmetleri de pazarlamaktadir.

Ginimiizde bir¢ok insan pazarlama ve satis kavramlarini es
anlamli olarak degerlendirmektedir (Evren, 2007, s. 25). Pazarlama
kavrami, satis kavramindan daha genis ve kapsamli bir kavramdir.
Pazarlamanin temel islevi, potansiyel miisterilerin gercek ihtiyaclarini
anlamak ve bu ihtiyaclar1 belli bir tlicret elde ederek karsilamaktir.
Pazarlama miisterilere iretilmis mallar1 veya hizmetleri satmaya
calismaktan Ote, miisterilere isteyerek satin alacaklari tiriin ve hizmetleri
sunmaktir. Bundan dolay1 pazarlama siireci lirin ve hizmetler heniiz
ortaya ¢cikmadan 6nce baslamaktadir (Rogers, 1996, s. 8).
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Hizmet pazarlamasi ise maddi olmayan ve hizmeti satin alan
kisilerin herhangi bir elle tutulur kiymete sahip olmalar1 sonucunu
dogurmayan faaliyetler olarak tanimlanabilir. Bu nedenle sigorta
pazarlamasinin temelinde de hizmet pazarlamasi kavrami bulunmaktadir
(Akdogan, 1983, s. 12). Rekabet sartlarinin son derece yogun oldugu
gliinlimiizde pazarlama, isletmelerin en 6nemli fonksiyonlarindan biri
olarak degerlendirilmektedir. Sigorta sirketleri gibi hizmet sektoriinde
yer alan kuruluslar icin basarili pazarlama g¢alismalar1 son derece
onemlidir. Sirketler ile miisterilerin yakin bir iligki icinde oldugu sigorta
sektoriinde pazarlama kavramui isin yapisi geregi onemli bir konumda yer
almaktadir. Sigorta pazarlamasi her seyden once bir hizmet
pazarlamasidir ve hizmet pazarlamasi ile ilgili farkliliklar ve 6zellikler
sigorta pazarlamasi i¢in de gegerlidir. (Ozgiiven, 2008, s. 653)

Hizmet ve liriin pazarlamasi arasindaki en énemli farklardan biri
de, sunulan hizmeti somut bir irin olarak gelistirmenin ve sunmanin
zorlugudur. Hizmet iireten isletmeler tarafindan karsilasilan bir¢ok
problemin sebebi de bu durumdan kaynaklanmaktadir (Grénroos, 1997,
s.44-45). Hizmetlerin bazi karakteristik 6zellikleri, sigorta sektoriinde de
kendisini gostermektedir. Sigorta hizmetinin sunumunda, elle tutulup
gozle gorilebilen tek fiziki unsur sigorta policesidir. Sigorta sektoriinde
teknik olarak satilan somut ve fiziki bir police olarak goriilse de aslinda
pazarlanan deger policede yer alan sigorta glivencesidir ve bu da oldukga
soyut kavramdir. Sigorta poligesinin bir bilgisayar veya bir cep telefonu
gibi pazarlanabilmesi teknik olarak miimkiin degildir. Miisteriler bu
trtnleri alirken onlar1 gortip, degerlendirebilmektedir. Ancak sigorta
policesi birka¢ sayfalik belgeden ve {lizerinde yazan bilgilerden
olusmaktadir. Bu nedenle pazarlama faaliyetlerinin temelinde miisterinin
policeden elde edecegi fayda tlzerinde durulmalidir. Sigorta
pazarlamasinda miisteri asil hizmeti hasar aninda almaktadir. Hasar
olmadig1 siirece miisterilerin dogrudan sirket ile iletisim kurmasini
gerektirecek bir durum son derece sinirhdir. Miisteri tarafindan hizmet
kalitesini degerlendirebilmek i¢cin hasarinin hizla ¢éziime kavusturulmasi
onem arz etmektedir.

3. Sigorta Sektoriiniin Pazar Yapisi

Sigorta sektoriinde pazarlama diger sektorlere gore oldukga zor ve
bir o kadar da farkli bir siirectir. Sigorta pazarlayan kisiler sigorta
hizmetlerini miisterilere pazarlarken fiziksel olarak elle tutulur goézle
gorilir bir Giriin sunamadiklari i¢in diger lriinlerin saticilarina gore daha
fazla caba gostermektedirler. Sigorta pazarlamacilar1 ancak sigorta
ihtiyact  olanlarla temasa gecebilirse satis imkant mimkiin
olabilmektedir. Bunun nedeni ise sigorta pazarlayan kisilerin bilinmeyen
ve ne zaman gerceklesecegi veya gerceklesip gerceklesmeyecegi belli
olmayan bir hizmeti satmasidir. Sigorta sektoriinde satilan hizmetin
sadece policeye yani birka¢c sayfadan olusan bir belgeye istinaden
yapilmasi, asil hizmetin hasar gergeklestiginde ortaya ¢ikmasi, satin alan
kisilerin genellikle hizmet ile ilgili yeterli diizeyde bilgi sahibi olmamalari,
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alma istek ve arzularinin diistik olmasi sigorta hizmetinin pazarlanmasini
zorlastirmaktadir (Evren, 2007, s. 29).

Sigorta sirketleri tarafindan sunulan hizmetin fiziki olarak
goriinmezlik 6zelligi, sigorta pazarlamasinda yasanan bir¢cok sorunun
kaynag1 olarak degerlendirilmektedir. Bu durumdan kaynakl olarak
sigorta sektoriinde miisteriler sorunlarini en iyi sekilde anlayabilecek,
sorularina dogru cevaplar alabilecekleri, isteklerine ve beklentilerine
uygun, kendi faydalar1 dogrultusunda olan bir sirkete veya araciya
yonelmektedirler. Miisterilerin verecekleri karar1 etkileyen en temel
durum ise, alacaklari hizmetin farkliliklarinin yani sira kendilerine bu
hizmeti sunacak kisilerin davranis bi¢gimi ve beklentilerine cevap verme
kabiliyeti olmaktadir. Miisteriye sunulan hizmet alternatifleri,
miusterilerin sigorta ihtiyaclarina ve beklentilerine ne derecede uygun
olursa, bu hizmetlerin miisteriler tarafindan 6ziimsenmesi ve kabul
edilmesi de o derece de yiiksek olacaktir. Ayrica yeni miisteri kazanmak
kadar o miisteriye o lirlin ve hizmete ihtiya¢ duydugu stire boyunca sahip
cikmak, miisteriyi kaybetmemek de bu isletmelerin hedefledigi bir
durumdur. Bu durumun altinda yatan sebep ise miisterinin isletmeyle
olan iligkisinin stiresi uzadik¢a goreceli olarak karinin siirenin uzamasiyla
birlikte artmasidir. Ornek olarak; sigorta sirketleri, miisterilerinin sigorta
ihtiyaclarin1 karsiladiklar1 ana kurum haline gelmeyi, marketler
miisterilerin sepet doluluklarini arttirmay: istemektedirler. Bu istekler
de, miusterinin onlarla olan iliskisinin devamlilig1 ve bu iliski stiresince
miisteri ihtiyaclar1 dogrultusunda gelistirilen {riin ve hizmetler ile
yaratilan miisteri tatmini ile gerceklesebilecektir (Kotler, 2000, s. 183).
Sigorta sirketleri de diger finansal kurumlar gibi kar elde etmek ve
varliklarini uzun stire devam ettirmek icin ¢esitli stratejik yaklasimlar
uygulamaktadir. Bununla birlikte, miisteri memnuniyeti, dolayl olarak
miisteriler tarafindan tercih edilme ve rekabette fark yaratma basari
kriterleri olarak kabul edilebilir (Oztiirk ve Giiven, 2013, 70).

Sigortaciligin  kendine o6zgii baz1 farkli 6zellikleri de
bulunmaktadir. Bu 06zellikler sigorta hizmetinin pazarlanmasim1 da
etkilemektedir. Ornegin, sigorta sektériinde iiretim ve pazarlama
birbirinden ayrilamaz iki temel unsurdur. Sigorta sirketleri, 6nceden
Uretilip depolanan ve sonradan pazarlanan iriin ve hizmetler
sunamazlar. Her miusteri icin kendi ihtiyacina ve beklentisine uygun
policeyi diizenlemek gerekmektedir. Bunun nedeni ise hizmet
pazarlamasinin en temel unsurlarindan biri olan misteri odakli olmasi
zorunlulugundan kaynaklanmaktadir. Sigorta sektoriinde, diger sirketler
ile rekabet edebilmek icin miisteri beklentilerine karsi duyarli olmak,
surekli olarak kendini gelistirmek ve farkli bir hizmet anlayisina sahip
olmak gerekmektedir. Bu nedenle rekabetin oldukca yiiksek oldugu
sigorta sektoriinde miisteri, hizmet ve kalite kavramlar1 giderek daha
fazla 6nem kazanmaya baslamistir (Goksel, 1998, s. 1).

4. Sigorta Sektoriinde Dagitim Kanallari

Dagitim  kanali, birbirine bagh olarak gerceklestirilen
organizasyon siireclerinden meydana gelmekte olup, mevcut triinlerin
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ve hizmetlerin tretici sirketlerden, tliketicilere veya kurumsal alicilara
ulastirilma noktasinda 6nem arz etmektedir (Kotler ve Armstrong, 2004,
s. 400). Bir isletmenin tiretim kapasitesi ve maddi kaynaklari, dagitim
kanalinin se¢iminde oldukc¢a etkilidir. Diger 6nemli etken ise, ayni
pazarda olan rakiplerin Urunlerini dagitma yontemidir. Rakiplerden
farkli bir dagiim yontemi benimsemek isletmelere genelde avantaj
saglamaktadir (Rogers, 1996, s. 105).

Hizmet sektoriinde ise dagitim genellikle subeler veya acenteler
aracigiyla yapilmaktadir. Ornegin, bankalar hizmetlerini subeleri
araciligiyla sunmaktadir. Ayni sekilde sigorta sirketleri de yogun olarak
acenteler araciligiyla hizmetlerini miisterilerine sunmaktadir. Cogu
zaman Uretim ve pazarlama hizmeti birlikte verilmektedir. Mal ve
hizmetlerin tretim isletmelerinden tiiketicilere ulasmasini saglayan
faaliyetler cesitli kuruluslar tarafindan yerine getirilmektedir. Dagitim
konusunda bu kuruluslarin tstlendikleri 6nemli fonksiyonlar sirketler
acisindan; mekan, zaman, maliyet ve bilgi birikimi saglamaktadir (Evren,
2007, s. 108). 5684 sayili Sigortacilik Kanunu ile bankalara sigorta
acenteligi yapma yetKkisi verilmistir
(https://www.tsb.org.tr /default.aspx?pagelD=654&yid=189,
27.09.2017). Bankalar, subeleri araciligiyla miisterilerine sigorta triin ve
hizmetlerini sunmaktadir. Sigorta sektoriinde, sirketler arasinda yogun
bir rekabet s6z konusudur. Ge¢mis donemde sadece sirketler arasinda
olan rekabet, giinlimiizde acenteler ve banka subeleri arasinda yogun bir
sekilde yasanmaktadir. Bir hizmet tiirii olan sigorta hizmetinin de
miisteriye ulastirilmasi icin secebilecegi iki yol vardir. Ilki, pazarlama
surecinde dogrudan dagitim kanali olarak ifade edilen isletmenin hizmeti
miisteriye dogrudan kendi ulastirmasi, digeri ise dolayli dagitim kanal
olarak adlandirilan isletmenin bir veya daha fazla araci yardimiyla
hizmeti miisteriye ulagtirmasidir. Pazarlama siirecinde dagitim kanalinin
hizi, gilivenilir olusu ve satis giicii gibi etkenler, pazarlama agisindan
oldukc¢a 6nemlidir (Dursun ve Gilirsev, 2016, s. 557)

4.1. Dogrudan Dagitim Kanallar

Sigorta hizmetlerinin gerek yapisal 6zelliklerinden dolay1 yogun
rekabete, gerekse teknolojik gelismelere ac¢ik olmalarn ve sigorta
sektoriinde ylz yiize iliskilerin hakim olmasindan kaynaklanan
sebeplerle dogrudan dagitim olduk¢a 6nemlidir (Evren, 2007, s. 109).
Hizmetlerin ayrilmazlik 6zelligi nedeniyle dagitimlarinda ¢ogunlukla, yiiz
ylze iliskiyi ve dogrudan dagitim kanalin1 kullanmay1 gerektirmektedir
(Oztiirk, 2003, s. 52).

Dogrudan dagitim kanali, sigorta sirketlerinin kendi satis
organizasyonuyla policenin satisin1 yaptigi dogrudan satis ile herhangi
bir arac1 kullanmaksizin miisteriye dogrudan poli¢ce pazarlamasi olmak
lizere iki sekilde ger¢eklesmektedir. Dogrudan satis, sirketlerin kendi
biinyelerinde gelistirdigi satis ekipleri ile yaptig1 dagitim kanalidir ve bu
dagitim kanali sirketler tarafindan organize edilmektedir. Sigorta
sirketleri, liretim ve pazarlama faaliyetlerinin tiimi tizerinde yonetim ve
denetim giicline sahiptir. Sigorta isletmeleri kuracaklar1 direkt satis ekibi
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ile gerek ticari gerekse bireysel sigorta satisi yapmaktadirlar (Evren,
2007, s. 109). Sigortacilik giivene dayali isleyen bir sistem oldugu icin
sigortay1 satin alan kisiler bu alisverisi yaptigi kuruma giivenmek ve
ondan uzun yillar hizmet satin almak istemektedir. Diinyada bulunan
biuiytik uluslararasi sirketlerde hizmetin ¢ogu kez uzun stireli iligkilere ve
kisilere bagh olarak verildigi gorilmektedir. Fakat Tirkiye'de,
isletmelerin direkt satis kanallarinda c¢alisan personellerdeki hizh
degisim, sigortalinin aradiglr giiven ortamini ve uzun siireli hizmet
devamliligini olumsuz yonde etkilemektedir (Yiicesan, 1999, s. 38).

Dogrudan pazarlama ise, sigorta sirketlerinin Kkisilerle ve
potansiyel sigortalilarla iletisim kurdugu bir dagitim kanalidir. Son
zamanlarda hizmetlerin tutundurulmasinda dogrudan pazarlamanin
kullanim1 artmaya baslamistir. Tutundurma konusunda alinacak
kararlarda, hedef pazarin iyi tespit edilmesi, alicilarin ve 6zelliklerinin
dogru belirlenmesi, alicilar1 etkileyen giidiilerin incelenmesi de 6nemlidir
(Emgin ve Stingti, 2004, s. 5). Diinyada hizla gelisen rekabet kosullar1 ve
teknolojiler, sigorta sirketlerini de dogrudan pazarlama faaliyetlerini
kullanmaya yoneltmektedir.

4.2. Dolayh Dagitim Kanallari

Hizmet dagittminda tek kanal alternatifinin dogrudan dagitim
kanali oldugu sonucu, iiretim ve tiiketimin ayni anda gerceklesmesi ile
ortaya konmaktadir. Ancak bunun yaninda, sigorta acenteleri de hizmet
lreten sirketleri temsil ederek tanitimi ve  pazarlamayi
Ustlenebilmektedirler. Benzer durumlarda hizmet treten sirketler
acisindan dolayli dagitim kanalindan séz edilebilir (Uner, 1994 s. 5). Bu
dagitim seklinde sirketler, acenteler ve brokerler gibi isletmenin merkez
orgitii yani dogrudan dagitim kanali disindaki birtakim aracilari
kullanmaktadirlar. Baz1 sigorta sirketleri miisterilerine kendi i¢
organizasyonuyla ulasmaya calismakta, bazilar1 da aracilar kanaliyla
bunu gerceklestirmektedirler. Hayat sigortasi ve bireysel emeklilik
Urunleri pazarlayan sirketler policelerini veya so6zlesmelerini biiyiik
olciide kendileri direkt olarak pazarlama egiliminde olmakla birlikte,
hayat dis1 alanda ¢alisan sigorta sirketleri daha ¢ok aracilar kanaliyla
policelerini pazarladiklari, genellikle de sigorta sirketlerinin karma bir
pazarlama organizasyonu kurduklari goriilmektedir (Aktas, 1992, s. 94).

Sigorta sektoriinde dolayli dagitim kanallarn genel olarak;
acenteler, brokerler ve bankalar olmak iizere li¢ gruba ayrilmaktadir. Bu
ayirim icinde 6zellikle acentelerin, bir sigorta sirketi icin 6nemi oldukga
fazladir. Sigorta acentesi 5684 sayili Sigortacilik Kanunu'nda “Ticari
miimessil, ticari vekil, satis memuru veya miistahdem gibi tabi bir sifati
olmaksizin bir s6zlesmeye dayanarak muayyen bir yer veya bolge icinde
daimi bir surette sigorta sirketlerinin nam ve hesabina sigorta
sozlesmelerine aracilik etmeyi veya bunlar1 sigorta sirketleri adina
yapmayl meslek edinen, sozlesmenin akdinden o6nce hazirhk
calismalarin1 ylriiten ve so6zlesmenin uygulanmasi ile tazminatin
odenmesinde  yardimci olan  Kkisi” olarak  tanmimlanmistir
(http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2007/06/20070614-2.htm,
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25.09.2017). Isletmelerin miisterilerle iliskilerine bakildiginda siireklilik,
yakinlik ve aliskanlik gibi faktorlerin acenteler araciligiyla kuruldugu
gorilmektedir. Kisisel satisin 6nemli oldugu sigorta sektoriinde 6zellikle
egitilmis acente calisanlarinin, hizmetin tanitiminda, sunumunda ve
reklaminin yapilmasinda etkili olduklar1 belirlenmistir (Korkmaz, 1998,
s. 27). Broker ise “Sigorta veya reaslrans soOzlesmesi yaptirmak
isteyenleri temsil ederek, bu sodzlesmelerin yaptirilacagi sirketlerin
seciminde tamamen tarafsiz ve bagimsiz davranarak ve teminat almak
isteyen Kkisilerin hak ve menfaatlerini gozeterek sozlesmelerin akdinden
onceki hazirlik ¢alismalarini yuriitmeyi ve gerektiginde sozlesmelerin
uygulanmasinda veya tazminatin tahsilinde yardimci olmayr meslek
edinen kisi” olarak tanimlanmaktadir
(http://www.sbd.org.tr/tr/mevzuat/SigortacilikKanunu14.6.2007-
26552.pdf, 27.09.2017). Brokerler, sigorta sektoriinde miisterileri adina
hareket eden, farkli sigorta sirketleri ve tiirleri arasindan uygun olanlari
miisterilerine sunan sigorta aracilaridir. Genel olarak sigorta brokerleri,
kurumlarin danismanhigint yapar, kurumlar1 temsil etmektedir
(http://www.aktifbroker.com/sigortabroker.htm, 27.09.2017).
Uygulama da brokerler, acentelere gére daha kurumsal bir yap1 olarak
bilinmekte ve goriilmektedir. Broker sayisi, acente sayisinin oldukca
gerisindedir. Bu nedenle genellikle bireysel miisteriler acenteleri tercih
etmektedir.

Aracilik faaliyetinde bulunacak kisi ve kurumlarin, sigorta
sirketlerinin tirtinlerini veya hizmetlerini etkili bir sekilde, siirekli olarak
pazarlayabilecek bilgi ve beceriye sahip olmalari gerekmektedir. Dagitim
kanalinda malin veya hizmetin asil iireticisi ile bunlarin dagittminda ve
pazarlanmasinda rol oynayan aracilar bir takimin iki Onemli
oyuncusudurlar. Bu nedenle de aralarinda amag, plan, uygulama,
program ve metotlar ile karsilikli bilgi aktarimi gibi konularda tam bir
koordinasyon olmasi gerekmektedir. Bu koordinasyon ne kadar saglikl
kurulursa, her iki isletmenin de ticari hayattaki basari ve kalicilig1 o kadar
ylksek olmaktadir (Uraz, 1997, s. 3). Sigorta aracilik hizmeti sunanlarin,
sigorta sektoriinde 6n planda olmalari ayni zamanda onlara 6nemli
sorumluluklar da yiiklemektedir. Sigorta aracilari, sigorta konusunda
hi¢bir bilgisi olmayan Kkisileri bilgilendiren, sigortali beklentileriyle
sigorta sirketinin sundugu teminatlar arasinda iliski kurma gorevi
listlenen, bu bilgileri dogru ve eksiksiz bir sekilde iletmesi beklenen ve
duruma gore hasar aninda miisterisinin yaninda olmasi beklenen
kisilerdir. Bu nedenle sigortalilarin birebir muhatap aldiklari ve sigorta
sirketinin birer temsilcisi olarak gordiikleri kisi veya kurumlardir (TOBB-
SAIK Rapor, 2015, ss. 4-5) Sigorta sirketleri aracilarina 6ncelikle, satis ve
satis sonrasi hizmetler konusunda gerekli sartlar1 ve zorunluluklari
yerine getirmesi noktasinda destek olmalidirlar. Daha sonra ise, asil isi
olan sigorta triinlerini ve hizmetlerini hazirlamak, hazirladig lirtin ve
hizmetleri dogru fiyatlandirmak ve miisteriye hasar aninda gerekli
destegi vermek gibi diger islemlerini ytiirtitmelidirler (Yiicesan, 1999, s.
43).
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Sigorta aracilar1 sigorta hizmetlerini bireysel ve kurumsal
miusterilerine sunmakta ve bu sayede genis kitlelere ulasabilmektedir.
Ayrica sigorta aracilar bu faaliyetlerin yani sira, sigortalilar i¢in bir ¢esit
danismanlik gorevi de Ustlenmektedirler. Sigorta aracilarinin, sigorta
sektoriindeki onemi nedeniyle, kendilerinden beklentiler yiiksektir.
Sigorta sirketleri gibi sigorta aracilar1 da yeterli derecede mesleki bilgiye
sahip, teknik, mali ve fiziki beklentileri mevzuata uygun bir sekilde
karsilamis olmak durumundadir (TOBB-SAIK Rapor, 2015, s. 5). Bu
aracilarin, sigorta islemlerini sunmadaki olumlu fonksiyonlarini tam
olarak gerceklestirebilmeleri icin baz1 sartlar1 yerine getirebilmeleri
gerekmektedir. Sigorta sektoriinde 6zellikle sigorta aracilarinin egitimi
bundan dolay1 6nem arz etmektedir (Gokbunar ve Kayali, 2001, s. 6).
Dagitim kanalinin secimi ile ilgili verilen kararlar, sirketlerin pazarlama
konusundaki basarisi icin son derece 6nemlidir (Dursun ve Giirsev, 2016,
s. 557).

5. Sigorta Sektoriinde Pazarlama Siirecinde Acentelerin Yeri
ve Onemi

Sigorta sektoriinde aracilar, sigorta sirketleri ile araci arasindaki
iliskiye veya araci tarafindan satilan iiriinlerin cesitlerine bagh olarak
farkl kategorilere ayrilmaktadir. Bu ayrim, sigorta sektoriintin yapisina
gore degisiklik gosterebilmektedir. Tirkiye'de, sigorta aracisi olarak
acenteler, brokerler, bankalar veya dogrudan satis yolu ile sigorta
trunlerinin dagitimi gerceklestirilmektedir. Turkiye’de 2016 yil son
itibariyle sigortacilik faaliyetine aracilik etmek tizere kurulan ve Tiirkiye
Odalar ve Borsalar Birligi nezdinde tutulan Levha’ya kayit yaptirmis
acente sayis1 15.575’tir. Ayrica 2016 yil sonu itibariyle mevcut 134 adet
brokerin 84’ii sigorta ve reasiirans, 46’s1 sadece sigorta, 4’ii ise sadece
reasiirans alaninda ruhsat sahibidir (Hazine Mistesarligi, 2016, s. 16).
Tirkiye’de prim iiretim kaynaklar1 iginde sigorta acenteleri biiytik bir
agirhiga sahiptir. 2016 yilinda prim tiretiminin % 61,5’i 6zel acenteler,
%?22,4'0 banka acenteleri ve %10,5’i brokerler araciligiyla, % 4,3l ise
dogrudan sirketler tarafindan gergeklestirilmistir (Hazine Miistesarligy,
2016, s. 24). Ayrica 2016 yil itibariyle % 1,3 dilizeyinde olan ve dagitim
kanallar1 icinde “diger” olarak ifade edilen dagitim kanali agirlikhi olarak
internet lizerinden sigorta pazarlama hizmeti sunan aracilardir (Hazine
Miistesarhigl, 2016, s. 24).

Asagidaki sigorta sektdriinde son bes yilda gercgeklestirilen prim
liretiminin dagitim kanallar1 bazinda dagilimi yer almaktadir.
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Sekil 1: Yillar itibariyle dagitim kanallarinin prim tiretimi icindeki pay1

Kaynak: Hazine Miistesarligi Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye'de
Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, Ankara,
2016, s. 24.

Sekilde de goriilecegi gibi dagitim kanallari icerisinde acentelerin
pay1 son bes yilda yatay bir seyir izlemistir. Ayrica 2016 yilinda son bes
yildaki en yiliksek diizeyine ulasmistir. Ayni sekilde diger dagitim
kanallar1 da genel olarak yatay bir seyir izlemislerdir. Acentelerin sekilde
de yer aldig1 gibi sigorta sektoriinde ki dagitim kanallari icerisinde ciddi
bir agirlhigi s6z konusudur. Teknolojik gelismeler, pazardaki degisimler ve
agir rekabet kosullar1 acentelerin sistem i¢inde payini ¢ok etkilemis gibi
gorinmemektedir. Sigorta sektoriinde 2016 yilinda toplam 40,5 milyar
TL tretim gerceklestigi goz onlinde bulunduruldugunda, acenteler
yaklasik olarak bu prim miktarinin 25 milyar TL’lik kismini1 tiretmislerdir.
Sektor acisindan bu lretim rakami olduk¢a oOnemlidir (Hazine
Miistesarligl, 2016, s. i). Sigorta acentelerinde satis ve pazarlama isini
gerceklestiren kisilerin Sigorta Acenteleri Yonetmeligi'ne gore Teknik
Personel belgesine sahip olmasi gerekmektedir. Teknik personel ise ilgili
yonetmelikte “acentelerde sigorta pazarlama, bilgilendirme ve satis
islemlerini yapan personel” olarak tanimlanmaktadir
(http://www.segem.org.tr /sigortaAcenteleriYonetmenligil.asp,
25.09.2017). Ayrica bankalar ile 6zel kanunla kurulmus ve kendisine
sigorta acenteligi yapma yetkisi taninan kurumlarda ¢alisan personeller
icinde Teknik Personel belgesine sahip olma zorunlulugu bulunmaktadir.
Sigorta acentelerinin teknik ve fiziki acidan yeterli sayilabilmesi icin
police diizenlemeye, sigorta sirketleri ve miisteri hesaplarin takip
etmeye ve yazisma yapmaya uygun bilisim sistemlerinin; yeterli kayit ve
arsivleme sistemlerinin, internet baglantilarinin ve elektronik posta
adreslerinin bulunmasi gerekmektedir
(http://www.segem.org.tr/sigortaAcenteleriYonetmenligil.asp,
25.09.2017).

Turkiye'de sigorta sektorii hizhh ve yiiksek bliyiime oranlari
gerceklestiren sektorlerden bir tanesidir. Ancak heniiz gelismis
tlkelerdeki penetrasyon oranlarina ulasamamistir. Bundan dolay1
sektordeki tiim kurumlar tarafindan sigorta sektdrtiniin gelistirilmesine
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iliskin farkli planlar ve programlar giinden gline hizla faaliyete
gecirilmektedir. Sektorin tlke genelinde yayginlasmasinda temel
faktorlerden biri de dagitim kanallarinin cesitliligidir. Tirkiye’de son
yillarda banka sigortaciigl (bankasiirans) kanalinin ve diger dagitim
kanallarinin sagladig1 ¢agr1 merkezi, internet ve mobil tabanli sigorta
poligesi satisiyla gelisimini arttirmaktadir. Tirkiye ve diger bir¢ok tilke
orneginde yer aldig1 gibi dagitim kanali ¢esitliliginin stiratli bir sekilde
artmasina ragmen sigorta sektoriniin temel dagitim kanal1 acente olarak
yerini muhafaza etmektedir. Hayat dis1 branslarda 6zellikle farkl sigorta
police tiirleri yogunlukla acenteler tarafindan satilmaya devam
etmektedir (Deloitte Rapor, 2016, s. 59).

Sigorta acenteleri ilgili Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi Sigorta
Acenteleri Icra Komitesi tarafindan Yrd.Dog¢.Dr.Erdem Kirkbesoglu
danismanliginda hazirlanan Sigorta Acenteleri Bolgesel Gelismislik ve
Tasima Kapasitesi Arastirmasi’da onemli bulgular ortaya koymustur.
Rapora gore sigorta aracilar1 agisindan tasima Kkapasitesinin
hesaplanmasi sektore 6nemli katkilar saglamaktadir. Diinyanin en biiyiik
sigorta pazarlarindan biri kabul edilen Ingiltere, ortalama 350 milyar
dolarlik prim ftretimine ragmen yaklasik 7000 sigorta acente ve
brokerine sahip durumdadir (Kirkbesoglu ve Hood, 2016, ss. 1-29).
Ulkemizde 2016 yilsonu itibariyle prim iiretiminin yaklasik 11,5 milyar
dolar oldugu g6z 6ntinde bulunduruldugunda, 15.575 sigorta acentesinin
bu iiretimden ne kadar pay alacag1 sorgulanmasi gereken 6nemli bir
detaydir. Bu nedenle tasima kapasitesinin hesaplanmasi 6ncelikle mali
acidan guglu, fiziki sartlar1 uygun, acenteligini siirdiirdigii sigorta
sirketine karli bir portféy imkani yaratabilecek bir olgudur. Ayrica
sturdiirtlebilir bir istihdam glicii olan, sigorta acenteligi mesleginin
kurallarina uygun hareket edebilecek bir acente modelini referans olarak
sunmaktadir (TOBB-SAIK Rapor, 2015, s. 9). Yapilan calismalar
gostermektedir ki, sigorta aracilar1 arasinda en 6nemli araci olan aktif
durumdaki acentelerin yaklasik 5000-7000 tanesi tlretim ve diger
faktorler agisindan zor durumdadir. Bu acentelerin birleserek veya satin
almalarla hayatlarina devam etmesi muhtemeldir. Tirkiye'de sigorta
potansiyeli yiiksek olmasina ragmen, heniiz arzu edilen seviyelere
ulasilamamistir.  Sigortalihlk oranmi1 arttikca sigorta acentelerinin
uretimleri de artacaktir. Sigortalilarla siirekli iletisim halinde olan,
sorunlarina ¢6zlim liretmeye ¢alisan, gece glindiiz demeden her an hasar
aninda dahi destek saglayan, onlari sisteme kazandirmak i¢in yogun emek
sarf eden sigorta acentelerinin daha kurumsal ve mali ydnden gii¢lii bir
yapiya ulasmasi sigorta sektoriinde yer alan herkesin ortak istegidir
(TOBB-SAIK Rapor, 2015, s. 37).

Sigorta sektoriinde acentelerin ne denli énemli bir konumda
oldugunu gosteren bir calisma da Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi
(TOBB) - Sigorta Acenteleri Icra Komitesi (SAIK) ve Deloitte Tiirkiye
isbirligi ile hazirlanan “Sigorta Acenteleri Diinya Uygulamalari Arastirma
ve 2023 Vizyonu Belirleme” raporudur. Raporda, Tirkiye'nin 2023
sigorta acenteligi vizyonu “Miisteri odakli ve kurumsal bir yapida faaliyet
gosteren, ‘profesyonel acente’ olmak” olarak belirlenmistir. Ayrica bu
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vizyona ulasilabilmesi i¢in sigorta acenteleri donilisim projesinin ana
hatlari belirlenmistir (www?2.deloitte.com/tr/tr/pages/financial-
services/articles/insurance-agents-world-applications-of-research.html,
s. 1). Rapor kapsaminda acenteler acisindan o6ncelikli olarak
degerlendirilmesi gereken konular da belirlenmistir. Bu konular;

e Sektorde etkili bir denetim mekanizmasinin kurulmasi,
e Birlesmelerin tegvik edilmesi ve mali destek saglanmasi,

e Acentelere mevcut kapasitelerini arttirmaya yonelik egitimler
verilmesi,

e Sektorde iletisimi hizlandirmak adina bilgi ve veri akisi ile ilgili
calismalar yapilmasi,

e Acentelerin teknoloji yatirimlar1 yapmalarinin tesvik edilmesi ve
desteklenmesi

e Toplumsal olarak sigorta konusunda bilin¢glendirme ve tanitim
faaliyetlerine odaklanilmasi olarak siralanmigtir
(www?2.deloitte.com/tr/tr/pages/financial-
services/articles/insurance-agents-world-applications-of-
research.html], s. 1).

6. Sonuc¢

Sigorta sektori, finansal sistemin vazgecilmez unsurlarindan
biridir. Finansal liberallesme ile birlikte gelisen ekonomik yapilanma
icerisinde sigorta sektorii 6nemli gorevler Ustlenmistir. Bireylerin ve
kurumlarin risklerini giivence altina alarak, ekonomik ve sosyal hayatta
karsilasilabilecek ekonomik kayiplara karsi en etkili yontemin sigorta
oldugu sdylenebilir. Glinimtuzde ekonomide sigorta etkili bir faktor
konumunda olup, bu glivencenin olmamasi halinde ulusal ve uluslararasi
ticaretin giivenilirligi ortadan kalkmaktadir. Ozellikle iilkemizdeki sigorta
sektoriinlin gelecek yillarda biiytimesi ve gelismesi agisindan onemli
asamalar kaydedilebilecegi 6n goriilmektedir. Bu cercevede pazarlama
konusu da sigorta sektortii icin 6nem arz etmektedir.

Ginimizde sigorta sektoriinde en oOnemli dagitim kanali
acentelerdir. Yapilan c¢alismalar gostermektedir ki, acenteler gelecek
yillarda da sektor agisindan vazgegilmez konumunu siirdiirecektir. Bu
nedenle acentelerin calistiklar sirketlere ve miisterilerine karsi énemli
gorevleri ve sorumluluklar vardir. Kendini gelistiren, teknolojiye 6nem
veren, misterileri ile iligkileri konusunda 6zen gosteren acenteler
sektorde bilyiiyerek yollarina devam ederken, bu asamalari
onemsemeyen ve misterilerine gereken 0zeni ve ilgiyi gostermeyen
acentelerin de sektore devam sansi son derece azdir. Sigorta acenteleri
capraz satis imkanlar1 ve yeni {riinlerle sektordeki yerlerini
giclendirmelidirler. Diger dagitim kanallarinin (bankasiirans ve
brokerler gibi) sektor icindeki paylar1 donemsel ekonomik kosullara bagh
olarak degiskenlik gosterse de, acentelerin sigorta sektorii acisindan ne
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kadar 6nemli oldugu ve gelecek yillarda da bu durumun benzer sekilde
olacag tartisilmaz bir gergektir.
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Marketing Process in the Insurance Sector:
Agencies Role and Importance

As a result of increased competition seen in recent years, rapid
changes and developments in aging especially affect the service sector
intensively. It is necessary to determine the marketing activities of the
companies that want to be successful in their intensive competitive
environment according to customer-oriented strategies. Recent research
shows that gaining new customers is more costly than retaining existing
customers. Marketing activities are important for the companies
operating in the insurance sector to reduce their costs and increase their
profitability. Marketing is mainly tools and tools in the insurance sector.

In 2016, total premium production of 40.5 billion TL was realized
in the insurance sector. This represents a growth of 30.4% in gross terms
and 26.6% in real terms by 2015. According to different criteria, the
growth trend continued, indicating how important the insurance sector
is for the country's economy. A total of 72 million policies were produced
by insurance companies in 2016 and a total of 89.9 trillion Turkish liras
were secured by the policyholders. This amount corresponds to 35 times
of GDP. Moreover, this figure shows the importance of the insurance
sector in terms of economy and stable growth of our country. In our
country, 61.5% of the premiums produced in 2016 were realized by the
agents. This is important to show how crucial the agencies are in terms of
the insurance sector. The study was organized as a compilation. In the
first part of the study, the concepts of marketing and insurance marketing
are mentioned. In the second part of the study, detailed information on
insurance marketing is included. In the third part of the study, the role
and importance of agencies in the insurance sector in numerical data are
examined.

Marketing in the insurance sector is a very challenging but also
very different process than other sectors. Insurance marketers are
making more efforts than other products' sellers because they cannot
offer a visibly tangible product when marketing insurance services to
customers. It is possible to sell if the insurance marketers can pass the
contract with those who need insurance. The reason is that insurance
sells a service that is unknown to those who market it "and when it
happens or whether it will happen. The fact that the service being sold in
the insurance sector is made solely based on a document consisting of a
few pages, when the actual service is damaged, the purchasers are
generally not sufficiently informed about the service and the low demand
and desire to buy make it difficult to market the insurance service.

In the insurance sector, intermediaries are divided into different
categories depending on the type of products sold by the intermediary or
the intermediary between the insurance companies and the
intermediary. This distinction can vary depending on the structure of the
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insurance sector. In our country, the distribution of insurance products
through agents, brokers, banks or direct sales is carried out as an
insurance intermediary. The number of agencies established in Turkey as
in the year 2016 to act as an intermediary in insurance activities and
registered with the Turkish Chamber of Banks and Commodity Exchanges
is 15,575. At the end of the year, 134 of the existing brokers have both
insurance and reinsurance licence; 84 of them have only insurance
licence, and 4 have a reinsurance license just. In Turkey, insurance
agencies have a great weight in Premium production resources. In 2016,
61.5% of premium production was realized by private agencies, 22.4% by
bank agents and 10.5% by brokers and 4.3% by direct companies.

The insurance sector in our country is one of the sectors that
achieve rapid and high growth rates. However, the penetration rates in
the developed countries have not yet reached. Therefore, different plans
and programs for the development for the insurance industry are being
actively implemented by all the institutions within the sector. One of the
main factors behind the expansion of the sector throughout the country
is the diversity of distribution channels. In recent years, our country has
been increasing the development of its bancassurance (banking) channel
and other distribution channels through its call center, the Internet and
mobile based insurance policies. As in the case of Turkey and many other
countries, distribution is maintaining its position as the main distribution
channel agency of the insurance sector, despite the rapid growth of its
channel diversity. Especially in non-life branches, different types of
insurance policies continue to be sold intensively by agents.

Considering that the premium production in our country is about
11.5 billion dollars by the end of 2016, the share of 15,575 insurance
agencies that will be taken from this production is a prominent
consideration. For this reason, the calculation of the carrying capacity is
primarily an opportunity to create a profitable portfolio for the insurance
company, which is financially strong, suitable for physical conditions, and
maintains its agency. It also refers to a model of agency that can act in
accordance with the rules of the insurance agency profession, which is a
sustainable employment force. Studies show that about 5,000-7,000 of
active agencies, the most important intermediary among insurance
intermediaries, are in difficulty in terms of production and other factors.
These agencies are likely to continue their lives by merging or buying.
Despite the high potential of insurance in Turkey, the desired levels have
not yet been achieved. As the insurance rate rises, the production of
insurance agents will also increase. It is the common wish of all those
involved in the insurance sector that insurance agencies, constantly
communicating with insurers, working out solutions to their problems,
providing support even in the event of damage at any time, day and night,
and intensive efforts to bring them into the system, have a stronger
institutional and financial strength.

The insurance sector is one of the indispensable elements of the
financial system. The insurance sector has undertaken important roles in
the profitable restructuring along with financial liberalization. By
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safeguarding the risks of individuals and institutions, it can be said that
insurance is the most efficacious method against economic loss that may
be faced in economic and social life. Today, insurance in the economy is a
key factor, and in the absence of this security, the credibility of national
and international trade is getting out of the way. It is predicted that
especially the insurance sector in our country will be able to record
significant stages in terms of growth and development in the years to
come. Marketing in this context is also influential for the insurance sector.

Today, the most important distribution in the insurance sector is
the channel agents. Work done shows that the agencies will continue to
be indispensable for the sector in the coming years. For this reason,
agencies have important tasks and responsibilities against the companies
and clients they work with. Agents that develop themselves, pay close
attention to technology, and care about the relationships with their
customers continue to grow in the sector, while agencies that do not care
about these steps and who do not show the necessary attention and
interest to their customers have very little chance of continuing in the
sector. Insurance agencies should strengthen their position in the sector
with cross-selling opportunities and new products. Although the
distribution of other distribution channels (such as banks and brokers)
within the sector varies depending on the seasonal economic conditions,
it is indisputable that the importance of the agencies in terms of the
insurance sector will be similar in the coming years.
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Ozet

Bretton Woods para sisteminin 1974 yilinda resmen sona ermesi ile birlikte olusmaya
basladigi kabul edilen foreks piyasalari, ulastigi gtinliik yaklasik 5,5 trilyon dolarlik islem
hacmi ile diinyadaki en biiyiik tezgdhtistii piyasadir. Bu ¢alismamizda Tiirkiye'de 2011
yilina kadar yasal bir diizenlemeye tabi olmayan foreks piyasalarinin, yapilan yasal
diizenlemeler sonrasindaki uygulama degisikliklerinin incelenmesi amaglanmigstir. Bu
amagla foreksin diinyadaki gelisimi ve bu konuda etkin olan lilkelerdeki uygulamalar
incelenmis ve Tiirkiye'deki uygulamalar ile karsilastirilmistir. Tiirkiye’de foreks piyasalari,
2017 yilina kadar olan stirecte diinya uygulamalarina benzer bir yapi géstermis, piyasa
genel bir gelisme ve yiikselme egilimine sahip olmustur. Bununla birlikte Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 2017 yili subat ayinda kaldira¢c oranini diistirme ve baslangi¢c teminatini
ylikseltme uygulamasi ile beraber foreks islem hacimleri Tiirkiye’de dramatik bir sekilde
diisiis gostermistir. Ulkemizde foreks piyasalarinin canlandiriimasi ve alinmasi gereken
onlemler konusunda diizenleyici otoriteye, islem aracilarina ve piyasa yatirimcilarina
onerilerde bulunmaya calisilmistir.

Anahtar Kelimeler: foreks, foreks piyasalari, kaldiraclh alim satim.

Forex Markets And Changes in Applications After
Legistative Regulations Took Place in Turkey

Abstract

The forex market, which is accepted as having formed during the official collapse of the
Bretton Woods monetary system in 1974, is the largest over-the-counter market in the
world with a transaction volume of approximately $ 5.5 trillion per day. The aim of this
study, is to examine the changes in the practices of forex markets after legal regulations
were carried out, which the forex markets had never been subjected to before 2011 in
Turkey. For this purpose, the development of forex in the world and the applications in the
countries that are active in this issue are examined and compared with the applications in
Turkey. In Turkey, forex markets have shown a similar structure to world applications in
the period up to 2017, and the market showed a general development and upward
tendency. However, with the Capital Markets Board decreasing the leverage ratio and
raising the initial collateral in February 2017, the forex trading volumes have dropped
dramatically in Turkey. We have tried to offer suggestions to regulatory authorities,
trading agents and market investors about the activation of forex markets in our country
and the measures to be taken.

Key Words: forex, forex markets, leverage transactions.
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1. Giris

Europara piyasalarinin 1950’lerde ortaya c¢ikmasiyla birlikte
baslayan, finansal piyasalarin liberallesmesi, uluslararasi sermaye
hareketlerinin genislemesi esas olarak, Bretton Woods sisteminin ¢okiistii
ile hiz kazanmistir. Clinki, Bretton Woods sisteminde kurlarin sabitligi,
doviz kuru riskinden korunma anlamina geliyordu, dolayisiyla da biiytik
capli doviz islemlerine ve bununla ilgili aracglara gereksinim
duyulmuyordu. Bretton Woods sistemi yikilip, doéviz kurlar
dalgalanmaya basladiginda, bu durumdan kar elde etme olanag: ortaya
ciktl. Sabit kur sisteminde devlet tarafindan tistlenilen kur riski, kurlarin
dalgalanmaya baslamasi ile birlikte o6zellesmis oldu. Ozel sektor
karsilastigr bu doviz riski sorununa karsilik, korunma amaci ile portfoy
cesitlemesine gitme ve buna yonelik olarak gelistirilen finansal tirtinleri
satin alma gereksinimi hissetti. Bu gereksinim piyasalarin
liberasyonunda ana unsurdu. Bunun sonucunda da déviz piyasalar1 ¢ok
hizl bir sekilde gelisti (Caglar, 2003).

Amerika Birlesik Devletleri Bagskan1 Richard Nixon kendisini biraz
da koseye sikismis hissederek 1971 yilinin 15 Agustos'unda sok edici bir
karar alarak dolar1 altina sabitlemekten vazgectigini acgikladi. ‘Nixon
Soku’ Bretton Woods anlasmasini gecersiz kilmisti. Nixon'un bu cesur
hareketinin sonucunda dolarin degeri diismiis ve ABD ihracatini yeniden
canlandiracak bir kivilcim ¢akilmisti. Ayrica, doviz ticaretini gelistirmek
icin Wall Street’e ¢ok biiyliik imkanlar yaratti. Artik Dolar altina bagimh
olmadigl icin bankalar kredi yaratma islerini kiiresel bir boyuta
ulastirabilirler ve diinya ekonomisinin kiiresellesmesi i¢in sahneyi
hazirlayabilirlerdi (Vigna ve Casey, 2017).

1980’lerden itibaren diinyada, glimriiklerin azaltilmasi, ticaretin
liberallestirilmesi, ekonomideki kiiresellesme uluslararasi ticaretin
artmasini da berberinde getirerek yeni bir siire¢ baslatilmistir. Dogal
olarak uluslararasi diizeyde yapilan bu ticari islemler sonucunda da
tlkeler arasi para takasi zorunlu hale gelmistir. Uluslararasi ticarette bir
lilke parasiyla yabanci bir iilke parasindaki degisim “doviz kuru”
kavramini ortaya cikarmistir. Ulusal bir paranin diger bir ulusal para
cinsinden ifadesi olarak da tanimlanan doviz kuru, uluslararasi mal ve
hizmet ticareti yapan isletmelerle uluslararasi finans iligkisi icinde
bulunan kurumlarin faaliyetlerinde 6nemli bir yere sahip olmustur. Doviz
kurlarindaki degisimler, uluslararasi1 doéviz piyasasinda faaliyet gésteren
kuruluslar agisindan, alacak ve borglarin etkin bir sekilde yonetimi, kur
riskine karsi korunma (hedding), bazen de yatirimlarin bu piyasaya
yonlendirilmesi gibi araglarin gelisimini saglamistir (Giimiiseli, 1994).

Uluslararasi doviz piyasasi genellikle foreks tanimiyla esanlamh
kullanilmaktadir. Adini ingilizcede doviz anlamina gelen “Foreign
Exchange” kelimelerinin kisaltilmasindan alir. ABD Bagkani Nixon'un 15
Agustos 1971 tarihinde Dolarin altin ile olan bagimi (altin dolar
konvertibilitesini) kesen kararini agiklamasindan sonra Bretton Woods
sisteminin ¢oOkiisii, sabit kur sisteminin terk edilmesi beraberinde
finansal serbestlesmeyi getirmis ve uluslararasi déviz piyasasinin
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gelisimi de bu tarihten sonra olmustur. Foreks piyasasinin temelleri ilk
olarak 1970’li yillarda uluslararas1 bankalarin déviz islemlerini, daha
hizli ve daha disiik maliyetlerle gerceklestirmek istemelerinin
sonucunda atilmistir. Teknolojik gelismelerin sagladig: katki ile birlikte
zaman icerisinde piyasanin hizli, esnek ve dinamik yapisi nedeniyle diger
yatirim araglar1 da sisteme katilmis ve bugiin diinyanin en genis ve
birbirinden farkl 6zellikte yatirim araglarinin islem gordiigii bir piyasa
haline gelmistir. Paralarin birbiriyle degistirildigi bir doviz piyasasi olan
foreks, gordiigi ilgi ile birlikte zaman igerisinde altin, giimiis gibi degerli
madenlerin de islem gordiigi ayrica bunun disinda petrol ve farkh
borsalara iliskin endekslerde de isleme girebilme 6zelligine sahip
olmustur.

Bu calismamizda Tirkiye’de 2011 yilina kadar yasal bir
diizenlemeye tabi olmayan Foreks piyasalarinin, yapilan yasal
diizenlemeler sonrasindaki uygulama degisikliklerinin incelenmesi
amaclanmistir. Bu amagla foreksin diinyadaki gelisimi ve bu konuda etkin
olan iilkelerdeki uygulamalar incelenmis ve Tiirkiye’deki uygulamalar ile
karsilastirilmistir. Tiirkiye’de foreks piyasalari, 2017 yilina kadar olan
stirecte diinya uygulamalarina benzer bir yap1 gostermis, piyasa genel bir
gelisme ve ylikselme egilimine sahip olmustur. Bununla birlikte Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nun 2017 yili subat ayinda kaldira¢ oranini diisiirme ve
baslangi¢c teminatin1 yiikseltme uygulamasi ile beraber foreks islem
hacimleri Tirkiye’de keskin bir sekilde diisiis gostermis bazi araci
kurumlar faaliyetlerini durdurma karar1 almiglardir. Ulkemizde foreks
piyasalarinin canlandirilmasi ve alinmasi gereken 6nlemler konusunda
diizenleyici otoriteye, islem aracilarina ve piyasa yatirimcilarina
onerilerde bulunmaya ¢alisilmistur.

2. Literatiir Taramasi

Altan, M ve Glizel, F. (2015) tarafindan yapilan ¢alismada foreks
piyasasinin Tiirkiye’deki durumu ve Tiirkiye finans piyasalarina etkileri
arastinlmistir. Once foreks piyasasinin tarihsel gelisimi ve piyasanin
isleyisi ele alinmis ardindan Tiirkiye’deki foreks piyasasi, yatirimcilarin
foreks piyasasi ile etkilesimi ve foreks Tiirkiye finansal piyasalarina etkisi
aract kurumlar ve finansal piyasalar diizeyinde incelenmistir. Foreks
piyasasi islem hacminin BIST pay piyasalar ile vadeli islem ve opsiyon
piyasalarinin 5,5 kat tlzerinde islem hacmine ulastigi, SPK
diizenlemelerinin gliven ortami yarattifi bunun sonucunda yatirimci
sayisinin ve islem hacminin arttig1 ayrica araci kurum sayisinin da arttigi
ve araci kurum gelirlerinin tUg¢te birine yakinini bu alandan elde ettikleri
ifade edilmistir.

Forman, J. (2016) tarafindan yapilan ¢alismada foreks islemlerinin
katilimcilari, piyasanin merkezi olmayan yapisi anlatilmis ve islem
ornekleri verilmistir. Piyasanin hem yatirimci sayisi agisindan hem islem
hacmi acisindan yiikseldigi Japonya’dan oOrnekler verilerek ifade
edilmistir. Disiik islem maliyeti, diisiik baslangi¢c sermayesi, yiiksek
likidite, piyasalarin 24 saat acik olmasi ve kaldira¢ imkani gibi nedenlerle
yatirnmcilarin bu piyasay1 tercih ettikleri, en ¢ok Dolar/Euro para
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ikilisinde islem yaptiklar1 ve %83’niin spekiilatif amacla piyasada yer
aldiklar1 tespit edilmistir. Ayrica riskli olan bu piyasada bireysel
yatirimcilarin yeterli bilgiye sahip olmadan islem yaptiklarn ifade
edilmistir.

Kose, Y., Atik, M ve Yilmaz, B. (2014) tarafindan yapilan calismada
Tirkiye’deki foreks yatirimcilar1 davranissal agidan arastirilmis ve
yatirnmcilarin bu piyasada dikkat etmeleri gereken hususlar ortaya
konulmaya calisilmistir. Calisma sonucunda arastirmacilar, Tiirkiye’deki
foreks yatirimcilarinin foreks islemlerinin yapilis bi¢imi hakkinda yeterli
bilgiye sahip olmadiklarini, foreks hakkinda bir egitim almadiklarini, kisa
vadede yiiksek kazang¢ saglama gibi bir beklenti i¢ine girdiklerini, risk
alma egilimlerinin fazla oldugunu, yaptiklari islemlerde siirekli kazanma
hirsinin 6ne ¢iktigini, yeni baslayan foreks yatirimcilarinda genelde
korkunun hakim oldugunu, 6nceden belirlenen bir stratejiye sahip
olmamakla birlikte, zarar eden foreks yatirimcilarinin hirs ve intikam
duygusuyla kayiplarini telafi edebilmek adina tekrar foreks islemleri
yaptiklarini, bunun sonucunda da kayiplarin daha da arttigini, yaptig
islemler sonucunda kar eden yatirimcilarin profesyonel olduklari kanisi
ile asir1 giiven duygusu icerisinde daha fazla risk alarak islem yapmaya
devam ettiklerini ve sonucta genel olarak yine kayba ugradiklarini ifade
etmislerdir. Arastirmacilar, yatirimcilara islem yapmadan 6nce yeterli ve
dogru bilgiye sahip olmalari, piyasanin isleyisi hakkinda detaylh bilgiye
sahip olmalar, strateji gelistirmeleri vb. 6nerilerde bulunmuslardir.

Kiigiik, S. (2012) tarafindan yapilan ¢alismada foreks piyasasinin
tarihsel gelisiminden, piyasanin isleyisinden, analiz ydntemlerinden,
Turkiye’'de foreks piyasasinin gelisiminden bahsedilmis ve Tiirkiye'de
foreks yatirimcilar1 Uzerine bir anket calismasi yapilmistir. Foreks
piyasalarinin 1977 yilindan bu yana biiyliyerek devam ettigi, potansiyel
kazancin diger yatirim araglarina gorii yiiksek olmasi, kaldira¢ orani,
diistik baslangi¢ teminati gibi cazip yonleri agisindan Tiirk yatirimcisinin
ilgisini cektigi, piyasanin bir yil icerisinde en ¢ok islem yapan piyasa
konumuna erismesinin piyasanin cazibesini ve o©nemini anlamak
acisindan onemli oldugu tespiti yapilmistir. Yapilan anket ¢calismasinda;
foreks piyasasinin Turkiye’'de yeni olmasina ragmen kiicimsenmeyecek
bir diizeye ulastiginin goézlemlendigi, yatirimcilarin arkadaslarindan
duyarak bu piyasada islem yapmaya basladiklar1 ve foreks piyasasinda
yeterli bilgiye sahip olmadan islem yaptiklar1 soncuna varilmistir.

O’Keefee, R. (2010) tarafindan 10 boliim halinde yazilan kitapta,
foreksin ne oldugundan, katilimcilarindan, tarihcesinden, islem
kurallarindan, teknik ve temel analizden, risk yonetiminden tiim
detaylar ile bahsedilmistir.

Savuran, O.I. ve Altas, G. (2017) tarafindan yapilan calismada
Tirkiye’de 2011 yilinda yasal diizenlemeye kavusan foreks piyasasinin,
2011- 2016/9 doénemine iliskin aract kurum sektorii analiz edilmistir.
foreks yatirimcilari ve islem hacimleri hakkinda genel bilgiler verildikten
sonra, aracl kurumlarin yillar igerisindeki foreks islem gelir ve giderleri
incelenmis ayrica kurumlarin foreks piyasasindaki karhliklar1 analiz
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edilmistir. Sadece araci kurumlarin islem yapabildigi foreks piyasasinin
araci kurumlar i¢in yeni bir faaliyet alani oldugu ve gelirlerinin artmasina
katki sagladigy, kisa siirede aktif miisteri sayisinin arttigi, piyasanin riskli
oldugu, araci kurumlarin elde ettikleri gelirlerin 2016 yilina kadar
yukselme egiliminde oldugu, ayrica yapilacak vergi dizenlemeleri ile
yabanci yatirimcilarin bu piyasaya gelmesini tesvik edecegi bunun da
Istanbul uluslararas: finans merkezi hedefine hizmet edecegi ifade
66 edilmistir.

Sendur, Y. (2017) tarafindan yapilan ¢alismada foreks piyasasinin
tasidigr riskler uzerinde durulmustur. Foreks piyasasinin kaldirag
mekanizmasina sahip oldugu ve bunun baslica risklerden biri oldugu, 10
Subat 2017 tarihinde SPK tarafindan yapilan son diizenleme ile kaldirag¢
oraninin 1:10’a distruldigi baslangic teminatinin 50.000 TL veya
muadili doviz tutar olarak belirlendigi ifade edilmistir. Bu degisikligin
piyasada ciddi bir daralmaya ve sirket kapanmalarina neden olacagi,
yatirimcilarin tekrar yurtdisina kayacagl gerekgesi ile piyasa foreks
temsilcileri tarafindan tepki ile karsilandig1 belirtilmistir. Foreks
piyasasinin icerdigi risklere dikkat cekilerek yatirimcilarin dikkat etmesi
gereken hususlara yer verilmistir.

3. Diinyada Foreks Piyasasi Uygulamalari

Diinyada foreks piyasasinda en ¢ok islem gerceklestiren iilke
Ingiltere’dir. Londra foreks islemlerinin merkezi konumundadir.
Sonrasinda ise Amerika Birlesik Devletleri, Japonya, Singapur ve Hong
Kong gelmektedir. Japonya 2016 yilinda islem hacmi siralamasinda
besincilige diismekle birlikte uzun yillar ilk licte yer almis 6nemli foreks
merkezlerindendir.!

Diinyada foreks islemlerinin diizenlenmesi ile ilgili siirecler ve genel
diizenlemeler tlkeler arasinda benzerlikler gostermekle birlikte, 6rnek
teskil etmesi ve karsilastirma imkani sunulmasi amaciyla baz tlkeler
asagida daha yakindan incelenmistir.

3.1. ingiltere’de Foreks islemleri

Ingiltere’de foreks islemleri Financial Conduct Authority (FCA)
tarafindan diizenlenmektedir. Foreks islemlerini gerceklestirecek olan
aract firmalar FCA tarafindan yetkilendirilmektedir. FCA'nin
yetkilendirdigi firmalar ancak foreks islemi yapabilmektedirler. FCA'nin
diizenlemelerinin anlatildig1 el kitabinda (Handbook) foreks islemleri
“Rolling spot foreign exchange” olarak yer almistir. Rolling spot foreign
exchange islemleri;

Organize piyasalarda islem goren vadeli islemler disinda dayanak
varligi sterlin veya d6viz kuru olan vadeli islem kontratlari, ya da,

1 BIS-Bank For International Settlements. Triennial Central Bank Survey.Foreign Exchange turnover in April 2016.
15 Ocak 2017 <http://www.bis.org/publ/rpfx16.htm>.
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Kur dalgalanmalarinin yarattifi firsatlardan kar etmeyi ya da
zararindan korunmay1 amaglayan fark kontratlari olarak tanimlanmistir.
Ayrica her iki durumda da spekiilasyonun amaglandigl ifade edilmistir.

Diger yandan foreks islemleri Avrupa Birligi'nin finansal piyasa
diizenlemeleri kapsaminda European Securities and Markets Authority
tarafindan MIFID kapsaminda (Markets in Financial Instruments

67 Directive) finansal ara¢ olarak sayilmadig1 halde FCA foreks islemlerini
bir tiir vadeli islem ya da fark kontrati olarak tanimlayarak diizenlemeye
tabi tutmustur.

FCA’nin internet sitesinde foreks islemi ger¢eklestirecek firmalarin
FCA tarafindan yetkilendirildigi belirtilmektedir. Yine ayrica AB'ne liye
diger tUlkeler tarafindan yetkilendirilmis olan firmalarinda FCA’dan
tekrar yetkilendirilmelerine gerek olmadan Ingiltere’de islem
yapabilecekleri belirtilmistir. Ayrica FCA yetkilendirdigi firmalar
hakkindaki bilgilerin yani sira FCA tarafindan yetkilendirilmemis foreks
firmalar1 hakkinda yatirimcilar: uyaran bir bilgilendirme de yine FCA'nin
internet sitesinde yer almaktadir.

ingiltere’de Kaldira¢ oranlari, 1:20, 1:50 ve 1:200 oraninin da
kademeli olarak belirlenmistir (Aslan, 2010).2

3.2. Amerika Birlesik Devletlerin’de Foreks islemleri

ABD’de Foreks islemleri National Futures Association (NFA), US.
Commodity Futures Trading Commission (CFTC) ve Securuties and
Exchange Comission (SEC) tarafindan yapilan diizenlemeler ¢cercevesinde
islem gormektedir. Bu diizenlemelere gore D6viz kurlari tizerine (foreks)
islem yapacak kii¢tik yatirimcilarin (10 milyon dolardan az varliga sahip
bireysel yatirimcilarin) ti¢ farkl secenegi bulunmaktadir:

- SEC’e kayith araci firmalar tizerinden borsalarda,
- CFTC’ye kayith araci firmalar tizerinden borsalarda.

- Yatirimcinin foreks islemi yaptig1 firmanin merkezi kars: taraf
olarak dogrudan sorumlu oldugu dolayisiyla arada bir takas kurulusu ya
da borsanin olmadigi tezgahusti piyasalarda islemler
gerceklestirebilmektedirler.

ABD’de kii¢iik yatirimcilarin yaptigli doviz kuruna dayali vadeli
sozlesmeler, 2000 yilinda ¢ikarilan Commodity Futures Modernization
Act (Vadeli Islemler Modernizasyon Yasasi) ile ilk kez diizenleme
kapsamina alinmistir. Bu yasa ile CFTC biinyesinde yer alan Futures
Commisson Merchant (FCM) (Misteriler adina vadeli islem ve opsiyon
islemi yapan araci kurumlar) ile diizenleyici otoritelerce yetkilendirilmis
cesitli finansal kurumlara kiiciik yatirimcilara doviz kuru islemleri yapma
yetkisi verilmistir. Yine bu yasa ile Retial Foreign Exchange Dealers -
Bireysel Doviz Kuru Aracilar diizenlenmis olup, bu kuruluslarin en az 20
milyon dolar net sermayeye sahip olmalari ve ayrica CFTC’ye de kayith
bulunmalari zorunlulugu getirilmistir.

225 Aralik 2016 <http://www.fsa.gov.uk/>, <https://www:.fca.org.uk/>
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Amerika’da foreks islemlerinin ¢ok buyiik bir kismi Foreks Dealer
Member (FDM)'ler tarafindan yapilmaktadir. FDM’ler dolayli olarak
CFTC’nin diizenleme kapsaminda olmakla birlikte, ayrica bir diizenleyici
kurulus olan National Futures Association (NFA)'nin da diizenlemesi
kapsamindadir. Diger yandan Foreks islemlerinin diger kismi Financial
Industry Regulatory Authority (FINRA) Finans Endiistrisi Dlizenleme
Otoritesine kayitl broker ve dealerlar tarafindan gergeklestirilmektedir.

68 Yukarida anlatilanlardan da anlasilacagi tlizere ABD’de foreks
islemlerini diizenleyen sorumlu tek bir otorite bulunmamakla birlikte,
yetkilendirilmis  tiim finansal  kuruluslar foreks islemlerini
yapabilmektedirler. CFTC'nin ABD’deki tiim doéviz kuru islemleri i¢in
diizenleme, yetkilendirme ve denetleme yetkisi bulunmaktadir. Kiiciik
yatirnmcilarin yaptigi doviz kuru islemlerinde yatirimciyr koruyan
diizenlemeler ise NFA tarafindan yapilmaktadir.

ABD’de kaldira¢ oranlar1 1:20 ve 1:50 seklinde kademeli olarak
dizenlenmistir (Aslan, 2010).3

3.3.Japonya’da Foreks

Japonya’da foreks islemlerini diizenleyen kurum Financial Services
Agency - JFSA'dir. (Japonya Finansal Hizmetler Kurumu). Kurum
Japonya’daki finansal piyasalarin tiimiinden sorumlu olup, bu konuda her
tirli diizenleme ve denetleme yetkisine sahiptir. Maliye Bakanligi'na
bagh olarak c¢alismaktadir. Merkezi Tokyo’da olup 1988 yilinda
kurulmustur.

JESA foreks islem yapacak olan kurumlari yetkilendirmektedir.
JESA, bireysel yatirnmcilar1 yetkilendirilmemis ve 6zellikle Japonya
disinda islem yapan FX firmalarina karsi bunlarin listelerini yayinlayarak
uyarmaktadir. Diger yandan Japonya dis1 firmalar1 Japonya’'da JFSA
diizenlemelerine uygun yerel ofisler acmaya tesvik etmektedir.

FSA Japonya, foreks marj yonetmeligini, misterileri korumak,
aracilarin finansal saglamligin1 siirdiirmelerini saglamak ve asiri
spekiilasyonun 6nlenmesi amaciyla daha 6nce 1:100 olan kaldira¢ oranini
22 Temmuz 2010’da ald1g1 bir kararla, 1 Agustos 2010 tarihinden itibaren
1:50’ye diistiirmiis, 2011 yilinda da bu orani 1:25’e indirmistir. Bu
onlemlere karsin 15 Ocak 2015’teki Isvigre Frangi krizinde bircok Japon
foreks yatirimcisi ve araci kurum pozisyonlari nedeniyle batmislardir.*

3.4. Singapur’da Foreks

Singapur uluslararasi finans piyasalarinda foreks islemlerinde
onemli bir rol oynamaktadir. Biiylk global doviz aracilarini iilkelerinde
barindirmaktadir. Diinyanin en bilylk tuglinci foreks merkezi ve
Asya’daki en biiyiik foreks merkezi olarak yer almaktadir.

Singapur’da doviz ve finansal islemler Monetary Authority of
Singapore (MAS) ve Singapur Déviz Piyasasi Komitesi (Singapore Foreign

3 25 Aralik 2016 <https://www.nfa.futures.org/>, <http://www.cftc.gov/index.htm>.
426 Aralik 2016 <http://www.fsa.go.jp/en/ >.
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Exchange Market Comitee-SFEMC) tarafindan diizenlenmekte olup,
MAS'in aracilik izni verdigi sirketler ancak bu piyasalarda islem
yapabilmektedirler.

Oncelikle; 1G, CITY, GFT, SAXO Bank gibi biiyiik firmalar Asya
merkezlerini kurarak isleme baslamislar, daha sonra yerel olarak
Singapurlu Philip Capital’de 6n plana ¢ikmis ve piyasanin etkili
firmalarindan biri olmustur.
69 En son 17 Ocak 2017 tarihinde yenilenen liste ile yetkilendirilmis

araci kurum sayisi 29 olarak belirlenmistir. Singapur’da kaldirag¢ oranlar:
1:20, 1:50 arasindadir.>

4. Diinyada Foreks Piyasasinin Biiyukliigii

Foreks piyasasi diinyanin en likit ve en biiyiik finansal piyasasidir.
Ayrica dinyanin en popiler ve en ¢ok islem goren pazaridir. Bank of
International Settlement (BIS)'in 3 yilda bir yayinlanan raporuna gore
2016 Nisan ay1 itibariyle bu piyasanin glinliik islem hacmi 5,1 trilyon ABD
dolarina ulasmis durumdadir. Bu rakam bir énceki (2013 yilindaki) 3
yillik raporda 5,4 trilyon dolardir. Rakam 2013 yilina gére biraz diistis
gosterse de asagidaki tablodan da anlasilacag lizere piyasa ginliik islem
hacmi 2001 yilindan bu yana neredeyse kesintisiz olarak biliyiimektedir
(Sekil 1).6

EABDS...
6.000

5.000 3.973
4.000 3.326
3.000 1.934
2.000 1239
0T l
0 . T

2001 2004 2007 2010 2013 2016

Sekil 1. Yillar Itibariyle Foreks Piyasasi Giinliik Islem Hacmi
Kaynak: BIS

Foreks piyasalar1 ile borsalar arasindaki en oOnemli fark
merkezilesmis bir yapinin olmamasidir. Diinyada en iyi bilinen
merkezilesmis borsa iinli New York Menkul Kiymetler Borsas1 Wall
Street'in aksine bir merkezi bulunmayan foreks piyasasinda bunun
yerine cok sayida farkh pazarlarda emirleri yiiriiten piyasa yapicilari
(market maker) bulunmaktadir.

Bunlar daha ¢ok diinyaca bilinen biiyiik bankalardir. Bu bankalar
likiditeyi ve doviz fiyatlarin1 saglayan bankalardir. Kiiresel para
piyasasindaki en biiyiik paylara sahip olan bankalarin bazilar1 Alman
Deutsche Bank, Citigroup, Barclays, HSBC, JP Morgan, UBS’dir.”

526 Aralik 2016 <masnet.mas.gov.sg>.

® BIS-Bank For International Settlements. Triennial Central Bank Survey.Foreign Exchange turnover in April 2016. 15 Ocak 2017
<http://www.bis.org/publ/rpfx16.htm>.
713 Mart 2017 <https://admiralmarkets.com/about-us/press-centre/press-kit/>.
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En biiyiik foreks piyasas: ingiltere’dir. Londra en énemli finans
merkezi olarak 2016 yilinda foreks piyasasindaki giinliik islem hacminin
yaklasik %37’sini gerceklestirerek ilk sirada yer almis olup, 2001 yi1lindan
bu yana da lider konumunu siirdiirmiistiir. Londra’dan sonra en kuvvetli
pazarlar (2016 itibariyle) %19 pay ile Amerika ve %8 pay ile
Singapur’dur. Hong Kong %7 ve Japonya %6’lik islem hacimlerindeki
paylariyla siralamada yer almaktadir. Sekil 2’de yillar itibariyle en yiiksek
islem hacmini gergeklestiren tilkeler yer almaktadir. Japonya'nin giinliik

70 islem hacmi uzun yillar Ingiltere ve Amerika’dan sonra 3. sirada yer
almaktayken, 2013’ten sonra Singapur Ugunciligi, 2016’dan sonra Hong
Kong dordiinciliigii Japonya’dan almistir.8

®m Diger

= Japonya
Hong
Kong

m Singapur

= Amerika

m [ngiltere

2001 2004 2007 2010 2013 2016

Sekil 2. Foreks Piyasasinda Ulkelerin Giinliik Islem Hacmi Paylari
Kaynak: BIS

Diger yandan tiim tilkelerin durumunu gérmek acisindan, foreks
isleminin diinya iizerinde yapildig: iilkelerdeki giinliik islem hacimlerine
ait bilgiler yillar itibariyle karsilastirmali olarak Ek: 1, Tablo: 1'de
verilmistir. Japonya’dan sonra giinliik islem hacimleri itibariyle sirasiyla;
Fransa (181 milyon dolar), Isvicre (156 milyon dolar), Avustralya 121
milyon dolar), Almanya (116 milyon dolar) ve Danimarka (101 milyon
dolar) gelmektedir. Tiirkiye 2001 yilinda 1, 2004 yilinda 3, 2007 yilinda
4, 2010 yilinda 17, 2013 yilinda 27 ve 2016 yilinda 22 milyon dolarlik
giinliik islem hacmi gercgeklestirmistir.

Islem goéren para birimleri agisindan bakildiginda; en ¢ok islem
goren para birimi ABD dolary, tiim islemlerin %87,6’sin1 olusturmaktadir.
ikinci sirada EUR %31, tigiincii sirada JPY %21,6, dordiincii sirada GBP
%12,8 payla diger en ¢ok islem géren para birimleridir. Tablo 2’de islem
goren para birimlerinin yillar itibariyle islem yilizdeleri verilmistir.
Tablodan da anlasilacag iizere ilk dort sira yillar itibariyle degismemistir.

8 BIS-Bank For International Settlements. Triennial Central Bank Survey.Foreign Exchange turnover in April 2016. 15 Ocak 2017
<http://www.bis.org/publ/rpfx16.htm>.
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Tablo 2. Tezgahiistii Piyasalarda Foreks Uriinlerinin Para Birimlerine Gére Islem
Hacmi ve Islem Oranlari

Nisan 1998-2016 yillar arasinda gﬁnlﬁk ortalama islem hacmi(milyon dolar) ve pay }'ﬂzdel eri
1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016
Tutar % Tutar % Tutar % Tutar % Tutar % Tutar % Tutar %
[USD 1.325 87| 1.114 90| 1.702 88| 2.845 86| 3371 85| 4.662 87| 4.438 88
EUR 0 470 38 724 37| 1231 37| 1551 39] 1.790 33| 1.591 31
JPY 332 22 292 24 403 21 573 17 754 191 1.235 23| 1.096 22
GBP 168 11 162 13 319 16 494 15 512 13 633 12 649 13
AUD 46 3 54 4 116 6 220 7 301 8 463 9 348 7
CAD 54 4 56 4 81 4 143 4 210 5 244 5 260 5
[CHF 108 7 74 6 117 6 227 7 250 [+ 276 5 243 5
CNY 0 0 0 2 0 15 0 34 1 120 2 202 4
SEK. 5 0 31 2 42 2 90 3 87 2 94 2 112 2
NZD 3 0 7 1 21 1 63 2 63 2 105 2 104 2
MXN 7 0 10 1 21 1 44 1 50 1 135 3 97 2
SGD 17 1 13 1 18 1 39 1 56 1 75 1 91 2
HED 15 1 28 2 34 2 90 3 94 2 77 1 88 2
NOK 4 0 18 1 27 1 70 2 52 1 77 1 85 2
KRW 2 0 10 1 22 1 38 1 60 2 64 1 84 2
TRY 0 0 0 2 0 6 0 29 1 71 1 7. 1
RUB 5 0 4 0 12 1 25 1 36 1 86 2 58 1
Kaynak: BIS

Foreks piyasasinda en c¢ok islem goren doviz ciftleri agisindan
bakildiginda USD/EUR-Dolar/Euro cifti ilk sirada goriilmektedir. Bunu
sirasiyla USD/JPY-Dolar/Japon Yeni ikilisi, USD/GBP-Dolar/Sterlin ikilisi
takip etmektedir. 2013-2016 yillan itibariyle foreks piyasasinda en ¢ok
islem goren para ciftleri Sekil 3’de yer almaktadir.

Sekil 3. Foreks Piyasalarinda Islem Géren Para Ciftlerinin Islem Oranlart Nisan
2013-2016

USD / CAD
USD / AUD
USD/EME (1)
USD / GBP

UsD /JPY

23,1
24,1

USD /EUR

Kaynak: BIS(1)EME-Emerging Market currencies- Gelismekte olan tilke para birimleri
H2015 W23

5. Foreks Piyasasiin Ozelikleri

Islem yapma sartlar1 diinyanin her yerinde aym olan foreks,
haftanin 5 giint (Sadece hafta sonlar1 kapali) 24 saat islem yapilabilen
diinyanin en biiyiik finans piyasasidir. Foreks piyasalar1 pazar giini
Tiirkiye saati ile gece yarisi, Sydney’de giin dogumu ile baslamakta ve
cuma gecesi New York borsasi kapanana kadar islemler devam
etmektedir. Islemler 6zellikle saat 10:00 ile 11:00 arasinda Tokyo ve
Londra piyasalarinin, saat 15:00 ile 19:00 arasinda ise Londra ve Amerika
piyasalarin ac¢ilmasiyla birlikte hareketlilik kazanmakta ve en ytiksek
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islem hacimlerine ulagsmaktadir. Tablo 3’te foreks piyasasi diinya islem
saatleri verilmistir.?

Tablo 3. Foreks Piyasasi Diinya Islem Saatleri

Foreks Piyasa Merkezi Ulke Tiirkiye Acilis Saati | Tiirkiye Kapanis Sa
Sidney Avustralya 00:00 08:00
Tokyo Japonya 02:00 19:00
72 Londra Ingiltere 10:00 19:00
New York Amerika 15:00 00:00
Kaynak: Garanti FX
Bu hali ile iizerinde glines batmayan piyasa olarak da

adlandirilmaktadir. Diinya finansal piyasalarinin nabzi adeta foreks ile
Olgliilmektedir. Diinya para piyasasinin kalbini olusturan foreks piyasasi,
en hizll reaksiyon veren piyasa olma o6zelligindedir. FX piyasasindaki
ortalama giinlik islem hacmi 2007 yilinda 3,3 trilyon USD iken, 2016
yilinda bu rakam yaklasik 5,5 trilyon Amerikan Dolari’'na (New York
Borsasi’'nin giinltik islem hacminin yaklasik 50 kati) ulasmistir. Merkezi
bir piyasa olmadig1 icin islemler tezgahiistlii piyasada yani bankalar
arasinda dogrudan veya elektronik aglar yoluyla gerceklestirilmektedir.10
Foreks islemlerinde kullanimi yaygin olan para birimleri Tablo 4’te
gosterilmistir.

Tablo 4. Foreks Islemlerinde Kullanilan Onemli Para Birimleri

Ulke Para birimi Doviz Kodu Takma ismi
Amerika Birlesik Devletleri | Amerikan Dolari USD Buckorgreenback
Avrupa Birligi Euro EUR Fiber
Ingiltere Ingiliz Sterlini GBP Cable orsterling
Isvicre Isvicre Frangi CHF Swissy
Avustralya Avusturalya Dolari AUD Aussie
Yeni Zelanda Yeni Zelanda Dolari NZD Kiwi
Kanada Kanada Dolar1 CAD Loonie
Giiney Afrika Giiney Afrika Randi ZAR
Singapur Singapur Dolari SGD
Danimarka Danimarka Kronu DKK

Kaynak: O’Keefe R. Making Money in Foreks 2010

Ekonomileri kalkinmis, finansal sistemleri gii¢li olan iilkelerin

paralari, en ¢ok islem goren baslica (Major) para birimleri olarak
adlandirilmakta olup, bu para birimleri sunlardir: EUR: Euro, USD:
Amerikan Dolari, CAD: Kanada Dolari, GBP: Ingiliz Sterlini, JPY: Japon
Yeni, AUD: Avustralya Dolari, CHF: isvigre Frangi.

Kaldiragh alim satim islemleri, altin ve giimiis olarak iki emtiay1 da
kapsamaktadir.11

% Garanti FX. 10 Nisan 2017 <https://www.garantifx.com.tr/islem-saatleri>

10 B|S-Bank For International Settlements. Triennial Central Bank Survey.Foreign Exchange turnover in April 2016.
15 Ocak 2017 <http://www.bis.org/publ/rpfx16.htm>.

11 O0’Keefe R. Making Money in Foreks 2010. ProQuestEbook Central. Createdfrom baskent-e boks. 14 Subat 2017.
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6. Foreks Piyasasinin Katilimcilari

Doviz arz ve talebinin karsilastig1 piyasalar, doviz piyasalaridir. Bu
piyasalarin amaci, bir iilke parasindaki satin alma giicliniin diger bir tilke
parasina donustiirilmesidir. Doviz piyasalarinda alic1 ve saticilar gesitli
nedenlerle faaliyette bulunmaktadirlar. Bunlar; Ticari nedenler, atil
fonlarin degerlendirilmesi ile ilgili, spekiilasyon nedeni ile, arbitraj
amaciyla, traderlarin ve yatirimcilarin faaliyetleri ile ilgili olabilmektedir.
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Doviz piyasalarinda islem yapan kurum ve kurulus ve bireyler
acisindan bakildiginda ise, Japon ev kadinlarindan, gii¢cli merkez
bankalarina kadar genis bir yelpazede katilimcilarin oldugu
gorilmektedir. Doviz piyasalarinin baslica katimcilar;; Merkez
bankalari, bankalar, kurumsal traderlar (Fon, portfoy yoneticileri), doviz
brokerlari, Ithalatg1 ve ihracatg isletmeler, déviz piyasasindaki piyasa
yapicilari, spekilatorler, arbitrajcilar ve yatirim amaciyla islem yapan kisi
ve kuruluslardir.

Doviz ticaretinin popiilaritesi arttik¢a diinya genelinde 6zellikle
bireysel foreks yatirimcilarin sayisi da artmaya devam etmektedir
(Sayilgan, 2004).12

7. Tiirkiye’de Foreks Piyasasinin Gelisimi

Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili kararin 1989
yilinda degistirilmesinden sonra ddviz lizerine islemler gittikce artmis
hem bireyler hem de kurumlar bu alanda etkin rol almaya baslamiglardir.
1990’1 yillarda teknolojinin de gelismesi para ve sermaye piyasalarina
yatirnm yapmay1 kolaylastirmis ayni yillarda yabanci sirketler de
Turkiye’'de ofisler agmaya baslayarak Tiirk yatirimcisini foreks islemleri
ile tanistirmaya baslamiglardir. Ancak bu tanisma ve sonrasi ¢ok da
basarili olmamis, bilingli olarak yapilmayan bu islemler sonucunda
basarisiz olunmus ve forekszedeler olusmustur. Foreks islemleri ile bu
alanda aracilik yapan sirketlerle ilgili somut bir diizenleme olmamasina
karsin, bu islemleri yasaklayan da bir yasal diizenleme bulunmamasi
biraz da bu magduriyeti yaratmigtir.13

Magdurlarin gerek Sermaye Piyasasi Kurulu'na gerekse Hazine
Miistesarligi’na sikayetlerde bulunduklar1 kamu oyuna yansimis,
Sermaye Piyasasi Kurulu 2008/12 sayili Haftalik Biilteninde, ‘Yabanci
para birimleri arasinda veya yabanci para birimleri ile Yeni Tiirk Lirasi
arasinda yurtici veya yurt disindaki piyasalarda gergeklestirilen parite ve
benzeri islemlerin Kurulumuz goérev, yetki ve sorumluluk alanina
girmedigi hususu kamuoyunun bilgilerine sunulur’ seklindeki duyurusu
ile Foreks islemlerinden sorumlu olmadiklarini ve konunun SPK’nin
gorev alanina girmedigi foreks agiklanmistir.14

12 0’Keefe R. Making Money in Foreks 2010. ProQuestEbook Central. Createdfrom bagkent-e boks. 14 Subat 2017.
13 Uluslararasi Finansal Piyaslarin ve Foreks Piyasalarim Gelisimi: Tiirkiye’deki Durumu. 5 Ekim 2016
<http://library.cu.edu.tr/tezler/8865.pdf>..

14 12 Mart 2017 <http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?yil=2008&sayi=12>.
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Ulkemizde foreks piyasalari 2011 yilina kadar herhangi bir
diizenlemeye tabi olmamistir. 2011 yili 6ncesinde yurt icinde veya yurt
disinda merdiven alti diye adlandirilan kurumlar tarafindan yapilan
islemler s6z konusu olmus ve bu kurumlar tarafindan aracilik yapilan
islemlerde yatirimcilarin ciddi magduriyetleri olusmustur.
Magduriyetlerden ilki yapilan islemlerle ilgili herhangi bir sorun
yasandiginda yatirnmcinin sikayetini iletebilecegi bir muhatabin
bulunamamasi, ikincisi ise yatirnmc kazandiginda bu tutar1 almak
istediginde ya da teminatini geri ¢cekmek istediginde bunlar1 alamama
riski ile Kkarsilasabilmesi olmustur.l> Dolayisiyla  foreks islemleri
konusunda yatirinmcilar ile bu tir kurumlar arasinda yasanan
olumsuzluklarin devami, artan sikayetler (paralar1 geri alamama ya da
asir1 kayiplar, emir iptalleri vb.) sonrasinda, SPK tarafindan 2011 yilinda
yayinlanan bir teblig ile Tiirkiye’de foreks islemleri SPK’'nin diizenlemesi
kapsamina girmistir. 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 30’uncu
maddesinin ‘g’ bendine dayanilarak hazirlanan ve 31.08.2011 tarihinde
yurirlige giren Seri: V, No:125 sayil teblig ile; doviz, kiymetli maden, mal
ve kurulca belirlenecek diger varliklarin ticari amagla ‘Kaldiragh Alim
Satim!’ ile, alim satimina aracilik ve bu islemlerin gerceklestirilmesine
yonelik hizmetlere iliskin esaslar diizenlenmistir.

Kaldiragli alim satim islemlerine iliskin (yetkili arac1 kurum sayzisi,
hesap adeti, teminat tutari, acik pozisyon degeri, yillik islem hacmi ve
ginlik ortalama islem hacmine iligkin) veriler Tablo 5’de yer almaktadir.

Tablo 5. Kaldirach Aim Satim Islemlerine Iliskin Veriler

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Uye sayisi 23 33 39 42 .
31 Aralik tarihindeki Hesap Sayisi 2.920 16.670 43.194 78.755| 148.078] 214.8.
31 Aralik tarihindeki Teminath Hesap Sayisi 11.543 29.709 51.377 94,305 130.6i
31 Aralik tarihindeki Teminat Miktari- (Milyon TL) 36) 139 281 449 615] 1.0
31 Aralik tarihindeki Agik Pozisyon Degeri (Milyon TL) 466 2.851] 5.326 8.557 12.682| 21.8
Yillik Toplam Islem Hacmi (Milyon TL) 166.518] 1.102.364] 2.953.148| 4.569.464| 9.809.280| 11.879.3
Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon TL) 638 4.224) 11.813 18.205 39.237 45.6

Kaynak: Takasbank

Yillar itibariyle hesap sayisi, islem hacmi ve teminat miktar1 gibi
veriler diizenli ve ¢ok ciddi bir sekilde artis géstermistir (Tablo 5). 2011
yilinda 166.518 milyon TL olan islem hacmi 2016 yilinda 11.879.389
milyon TL’ye ulasmis, aract kurum sayis1 23’ten 46’ya ¢ikarak iki katina
yukselmistir. Diger yandan teminat biiytkligii de 36 milyon TL’den,
1.075 milyon TL’ye ulasmistir. Gercekte foreks piyasasinin biiytikliigii de
burada goriilmektedir yaklasik 300.000 dolarlik bir piyasa olusmustur.

Tablo 6'da gériildiigii gibi foreks islem hacminin, Borsa Istanbul
(BIST) Hisse Islemleri ve Vadeli Islemler Piyasasi (VIOP) islemlerinden
cok daha yiiksek meblaglara ulastigini soylemek miimkiindiir.

15 5 May1s 2017 <https://www.tomm.gov.tr/develop/owa/komisyon_tutanaklari.goruntule?pTutanakld=1841>.
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Tablo 6. Finansal Piyasalar Islem Hacimleri (Milyon TL)

YIL VIiOB BIST FOREKS
2011 439.799 694.902 166.518
2012 403.933 623.326 1.102.364
2013 414.186 816.858 2.953.148
2014 434.613 863.965 4.569.464
2015 565.779 1.021.825 9.809.280
2016 580.143 1.012.404 11.879.389
7 5 Kaynak: Takasbank, BIST

Kiigiik tutarll teminatlar ile islem yapan foreks miisterilerin
sikayetlerinin artmasi ve Kurul tarafindan denetimler esnasinda yapilan
tespitler sonucunda Sermaye Piyasas1 Kurulu 2016 yilinin basinda ve
ortasinda foreks piyasasi ile ilgili bir takim yeni diizenlemelere gitmistir.
Bunlardan ilki 14 Ocak 2016 tarihinde resmi gazetede yayimlanarak
yuriirliige giren kapsaml diizenlemelerdir.

Bu yeni diizenlemeler ile kaldira¢ oranlarinda degisiklige
gidilmistir. Hesap acilisinda baslangi¢ teminati 20,000 TL veya esitli doviz
tutarinin altinda olan misteriler i¢in Turk Lirasi, Amerikan Dolari,
Euro’nun birbirlerine kars1 olan degisim oranlar1 esas alan varliklar ile
altina dayali yapilan islemlerde kaldira¢ oraninin azami 50:1 oldugu,
bunun disinda olan varliklarda ise kaldira¢ oraninin en fazla 25:1 olarak
uygulanacagi kosulu getirilmistir. Baslangi¢c teminati1 20.000 TL veya esiti
doviz tutar1 agilan hesaplarin sirasiyla 100:1 ve 50:1 kaldiragla islem
yapabilecekleri hiikmii getirilmistir. Diger bir degisiklik ise foreks hesabi
acacak misterilerin 6ncelikle deneme hesabi agmalari, 6 is giintinde 50’
den fazla alim satim islemi gergeklestirdikten sonra ancak gercek hesapta
islem yapilabilecekleri kurali getirilmistir. Deneme hesaplarinda
kullanilan fiyatlar ve verilerin gercek veriler olmasi sarti getirilmis, ayrica
yatirimcilardan paralarinin tamamini kaybedebileceklerine iliskin yazili
beyanlarinin alinmasi da hiitkme baglanmistir.

Arac1 kuruluslarin kaldiragh islemlerde miisterilerine bireysel
portfoy yoneticiligi veya yatirim danismanlig1 hizmeti veremeyecekleri,
foreks sirketlerinin, miisterilerini isleme tesvik etmek, onlara kaynak
saglamak amaciyla yaptig1 zarar iadesi veya miisterinin yaptig1 islem
basina lot iadesinin (spred back) yasaklandigi, Tirkiye Sermaye
Piyasalar1 Birligi tarafindan onaylanmis platformlar tizerinden islem
yapilabilecegi, her araci kurumun, miisterilerinin karda ve zarardaki
durumlarini oransal olarak (Ornegin %20 karda, %80’i zarardi gibi) 3’er
ayllk donemler itibariyle (Ocak-Mart, Nisan-Haziran, Temmuz-Eyliil,
Ekim-Aralik) internet sitelerinde goriintir bir sekilde ilan edilmesinin
zorunlu olduguy, foreks islemine aracilik yapan sirketlerin yapacaklar: her
tirli reklam, yayin, ilan ve duyurularin teblige uygun sekilde objektif
olarak, yalan, yanlis veya yaniltic1 bilgileri icermemesi gerektigi, ayrica
miisterilerin bilgi veya tecriibe eksiklerini istismar etmemeleri gerektigi,
detaylari ile tebligde belirtilmistir.16

16 Resmi Gazete — Tebligler (111-37.1.a, 111-39.1.a). 13 Mart 2017
<http://www.resmigazete.gov.tr/main.aspx?home=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2016/01/20160114.htm&main=
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2016/01/20160114.htm>.
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Yine 2016 yilinin temmuz ayinda Sermaye Piyasas1 Kurulu yaptigi
ikinci bir diizenleme ile, kurumlarin kaldirach islemlerle ilgili olarak
misterilerine yonelik yaptiklart  promosyon kampanyalarini (Yiiksek
islem hacmine karsilik hediye verilmesi ya da spread iade kampanyasi vb.
promosyonlar)  yapamayacaklarini, bunlara  son  verilmesini
kararlastirmistir.1”

2016 yilinda gerek kaldira¢ oranlarina getirilen diizenlemeler
gerekse reklam ve promosyon uygulamalarina getirilen kisitlamalara
karsin forekse olan ilgi azalmamis 2016 yilim1 bir 6nceki yila gore %21
artisla 11.879.389 TL'lik bir hacimle kapatmistir (Tablo 6).

2017 yilinin subat ayinda Sermaye Piyasasi Kurulu yayinladigi
teblig ile; Kaldiragh islemlerdeki kaldira¢ oranini 10 :1’ e distrmis ve
baslangi¢ teminatinin en az 50.000 TL veya esit doviz tutar1 olmasi
zorunlulugunu getirmistir. Mevcut islem yapan yatirimcilarin islemlerine
devam edebilmeleri igin teminatlarini bu tutara yilikseltmelerinin
gerektigi, aksi durumda yeni pozisyon agamayacaklari, sadece var olan
pozisyonlarini kapatabilecekleri bunun i¢in 45 gtinliik bir siire tanindigi
belirtilmistir.18

Finans cevrelerinde sok etkisi yaratan bu kararla bir¢ok analist
foreks islemlerinin Turkiye’de sona erdigi degerlendirmesinde
bulunmustur. Ger¢ekten de takip eden giinlerde kaldiragh islem aracilig
hizmeti veren; Ekspres Yatirim, Atig Menkul Degerler A.S. gibi baz1 araci
kurumlar faaliyetlerini durdurma karar:1 aldiklarini Sermaye Piyasasi
Kurulu’'na bildirmislerdir.1® Alinan bu karardan sonra foreks islem hacmi
de subat ayinda dramatik bir sekilde diiserek 524.236 TL'ye gerilemistir
(Tablo 7). Ayrica teminath hesap sayis1 130.620’den 123.531’e diismiis,
teminat miktar1 1.088 milyon TL’den, 938 milyon TL’ye ve a¢ik pozisyon
degeri 22.185 milyon TL'den 13.376 milyon TL'ye gerilemistir. Tablo
7’den de gorilecegi lizere sonraki aylarda da bu gerileme devam etmistir.

Tablo 7. 2017 Yili Foreks Verileri

2017/01 | 2017/2 2017/3 | 2017/4 | 2017/5 2017/6 | 2017/7

Uye saysst 45 44 44 44 44 44 4
Hesap Saysst 222.080| 223.271| 221554 221.067| 221.146] 221.006| 221.06:
Teminath Hesap Sayisi 130.620| 123.531| 113.863| 109.720| 107.233| 103.548 101.50¢
Teminat Miktart- (Milyon TL) 1.088 938 760 824 928 910 88
Agkk Pozisyon Degeri (Milyon TL) 22185 13.376] 6.906| 7.787| 8350  7.201]  7.27

Yilik Toplam Islem Hacmi (Milyon TL) 1.393.927| 524.236] 265.315| 273.783| 287.349| 257.550] 224.66:

Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon TL)] ~ 63.360 26.211 11.054 13.689 12.493 12.877 9.76¢

Kaynak: Takasbank

17 SPK Duyuru. 13 Mart 2017 < http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?yil=2016&sayi=22>.

18 SPK Tebligi. 13 Mart 2017

<http://www.resmigazete.gov.tr/main.aspx?home=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2017/02/20170210.htm&main=http://www.res
migazete.gov.tr/eskiler/2017/02/20170210.htm>.

19 SPK Haftalik Biilten ve KAP Duyuru. 13 Mart 2017 <https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/594129
http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?yil=2017 &sayi=13&submenuheader=null>.
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8. Araci1 Kurumlarin Foreks Gelirleri ve Miisteri Karliliklar

2011 yilinda foreks islemlerinin sermaye piyasasi kurulu
tarafindan diizenlenmesinden sonra ilk olarak 11 araci kurum kaldiragh
alim satim islemlerine baslamis, 2016 yilina geldigimizde kaldirach islem
yaparak bundan gelir elde eden arac1 kurum sayis1 46’ya ulasmistir (TSPB
verileri). Piyasanin yeni olmasina karsin kaldiragli islem yapan araci
kurum sayisini bu kadar hizli artmasinin nedeni bu alandan elde edilen
gelirlerin ytiksek olmasindan kaynaklanmistur.
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Arac1 kurumlarin 2012 yilindan itibaren gelirleri incelendiginde
(Tablo 8), toplam gelirler icerisinde aracilik faaliyetlerinden elde edilen
gelirlerin %60'nin tzerinde oldugu (%61- %68) gorilmektedir. Aracilik
faaliyet gelirlilerinin alt kirinimlarina bakildiginda ise, hisse senedi
islemlerinden elde edilen gelirler; kaldirach islemlerden elde edilen
gelirler ve diger gelirler oldugu goriilmektedir. 2012 yilinda aracilik
gelirlerinin %62’si hisse islemlerinden, %16’s1 kaldirach islemlerden
saglanirken, bu oran 2013’ te %57’e, %28; 2014’'te %49’a, %37; 2015'te
%41’e %45 olmustur. 2016 yilinda ise aracilik gelirlerinin %34’u hisse
islemlerinden, %29'u ise kaldirach islemlerden saglanmistir. Gortlecegi
lizere kaldiragh islemlerden elde edilen gelirler hisse senedi
islemlerinden elde edilen gelirleri yakalamis hatta 2015 yilinda
gecmistir.20

Tablo 8. Kaldiragh Islemlerin Aract Kurum Gelirlerindeki Paylar

2012 | 2013 | 2014 | 2015

Toplam Gelirler 112 1.394 1.58| 2.00
2 7 1

Aracilik Gelirleri 686 895]1.017] 1.332
Toplam Gelirler icinde Aracilik Gelirleri Pay1 61% 64% | 64%| 67%
Toplam Gelirler icinde Pay(Hisse) Gelirleri Pay1 62% 57% | 49%| 41%
::;’Jllam Gelirler Icinde Kaldirach Islem Gelirleri 16% | 28%| 37% | 45%
Toplam Gelirler icinde Diger Gelirler Pay: 22% 15% | 15% | 14%

Kaynak: Foreks Piyasasi ve Aract Kurumlar / O. Ilker Savuran- Gékben Altas

Foreks islemi yapan tiim araci kurumlarin, toplam aracilik
gelirleri ve kaldirach islemlerden elde ettigi gelirler Ek:2, Tablo 9’da,
2016 yilinda aracilik gelirleri icerisinde, kaldirach islemlerin payini
gosteren degerler ise Ek:3, Tablo 10’da yer almaktadir. Buna gore ilk 13
kurum aracilik gelirlerinin tamaminm (%97- %100 arasinda) kaldiragh
islemlerden elde etmektedir.

Kaldiragh islemlerde hacim olarak en fazla islem gergeklestiren ilk
10 aract kurum Tablo 11'de yer almaktadir. Kaldiragh islemlerinin
%66’s1n1 10 araci1 kurum gergeklestirirken, geri kalan %34’liik bolimiint
36 araci kurum yapmaktadir.

20 18 Mart 2017 <https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/07/GOSTERGE_KIS_2017_opt.pdf>.



ﬂﬂﬂn

alPark

ACADEMI(

78

Tablo 11. 2016 Yilinda Kaldiragh Islem Hacminde Ilk 10 Aract Kurum

Arac1 Kurum Kaldirach islem PP
ISIK MENKUL DEGERLER A.S. 10%
INVEST- AZ YATIRIM MENK UL DEGERLER A.S. 9%
GCM MENKUL KIYMETLER A.S. 9%
GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 7%
iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A S. 7%
SANKO YATIRIM MENK UL DEGERLER A.S. 6%
DESTEK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 6%
ALB MENKUL DEGERLER A.S. 4%
VENBEY YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 4%
ATIG YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 4%

Kaynak: TSPB- Aralik 2016 Tiirkiye Sermaye Piyasalar Raporu

Sermaye Piyasast Kurulunun araci kurumlara kayip kazancg
oranlarini internet sitelerinde yayimlama zorunlulugu getirmesinden
sonra 2016 yilinin Haziran, Eylil ve Aralik ile 2017 yilinin Mart ve
Haziran 3’er aylik donemlerine iliskin araci kurumlarin miisteri kazang
ve kayip oranlarn Tablo 12’de gosterilmistir. Nisan-Haziran (2016/6)
doneminde karda olan miisteri hesaplarinin orani tiim aracit kurumlar
ortalamasi %34,25 olmus, aynt donemde miisterilerin %65,75'i ise zarar
etmistir. Anilan donemde %46,77 karlik orani ile Ekspres Yatirim ilk
sirada yer alirken, %24 karlilhik oram ile son sirada integral Menkul
Degerler yer almistir.

Temmuz-Eyliil (2016/9) doénemi ise, bir 6nceki doneme gore daha
iyi bir kdrhilik orani oldugunu isaret etmektedir. Bu dénemde karda olan
miisteri hesaplarinin ortalamasi %40,39 olmus, miisterilerin 59,61’i
zarar etmistir. Bu donemde Deniz Yatirim A.S. %59 karlilik orani ile araci
kurumlar arasinda en iyi performansi elde etmisken, Unlii Menkul
Degerler A.S %92’lik zarar orani ile en diistik karlhilik oran1 (%8) gosteren
araci kurum olmustur.

Tablo 12. Dénemler Itibariyle Miisteri Kayip Kazang Oranlari

Karda Olan Musteri | Zararda Olan Musteri
Lsiel U3t B Yiiksek Misteri En Yiksek Miisteri
" Hesaplari Orani % Hesaplari Oran1 % . . .
DONEM . . Karhhiginin Oldugu Araci| Zararinin Oldugu Araci
(Tum Araci Kurumlar | (Tam Araci Kurumlar
Kurum ve Orani (%) Kurum ve Orani (%)
Ortalamasi) Ortalamasi)
2016/6 Nisan-Haziran 34,25 65,75 Ekspres Yatirim - 46,77 |integral Yatirim - 76
2016/9 Temmuz-Eylil 40,39 59,61 Deniz Yatirim - 59 Unlu Yatinm - 92
2016/12 Ekim-Aralik 20 80 Saxso Yatirim - 36,62 Yatirim Finans - 89,89
2017/3 Ocak-Mart 27 73 Ak Yatirim - 40 Unlii - 90
2017/6 Nisan-Haziran 36 64 Ak Yatirim - 58,82 Unlii - 90

Kaynak: TSPB

Ekim-Aralk (2016/12) donemi ise ortalama zararinin yaklasik

%380’e ulastigl, karliligin ise %20’ler de kaldig1 bir donem olmustur. Bu
donemde en yiiksek karlihk orani %36.62 ile Saxo Capital Markets
Degerler A.S’ye ait iken, en yiiksek zarar orani ise %89.89 ile Yatirim
Finansman Menkul Degerler A.S.’de ger¢eklesmistir.

2017 yilinin Ocak-Mart (2017/3) doneminde karda olan miisteri
hesaplarinin orani tiim aract kurumlar ortalamasi %27 olmus, ayni
donemde misterilerin %73’l ise zarar etmistir. Anilan donemde %40
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karlik oraniile Ak Yatirim ilk sirada yer alirken, %10 karlilik orani ile son
sirada Unlii Menkul Degerler yer almstir.

2017 yilinin Nisan-Haziran (2017/6) doneminde ise karda olan
misteri hesaplarinin orani tiim araci kurumlar ortalamasi %36 olmus,
ayni donemde misterilerin %64l ise zarar etmistir. Anilan donemde
%58,82 karlik orani ile Ak Yatirim ilk sirada yer alirken, %10 karhihk
orani ile son sirada yine Unlii Menkul Degerler yer almstir.

9. Tiirkiye Foreks Piyasasi ile Yurtdisi Foreks Piyasasinin
Karsilagtirilmasi

Foreks piyasasi kuresel bir piyasa olma 6zelligi tasimasi sebebi ile
foreksin tasidig1 tiim teknik 6zellikler ile bunlarin kullanilmasi, yatirim
araclari, fiyat degisimleri, islem saatleri tiim diinyada benzer sekildedir.
Foreks piyasas1 diinyada genel olarak benzerliklere sahip olmakla
birlikte, tilkeden iilkeye bazi farkliliklar da bulunmaktadir. Temel foreks
piyasasi kurallar ve fiyatlar kapsaminda farkhiliklar bulunmuyor olsa da
teminat ve kaldira¢ oranlar1 gibi konularda yatirimcilari ilgilendiren bazi
degisik uygulamalar kullanilmaktadir.

Turkiye’de foreks piyasasi esas olarak 2011 yilinda faaliyetine
baslamistir. Bu tarihten itibaren de ciddi gelismeler kaydetmistir. Tiirkiye
acisindan nispeten yeni olan foreks piyasasinin, ¢esitli kriterler acisindan
diinya foreks piyasasi ile karsilastirilmasi asagida maddeler halinde
incelenmektedir:

- Islem Hacimleri Acisindan

2016 yili nisan ayina kadar olan dénemde iilkelerin giinliik foreks
islem hacimleri Tablo 13’te verilmistir. Buna gore Tirkiye 22 milyon
dolarlik giinliik islem hacmi ile 51 iilke arasinda 23. sirada olup italya,
Avusturya gibi iilkelerin 6niinde yer almaktadir. 2011 yilinda faaliyete
gecen bir piyasa icin bu sonu¢ cok 6nemli olarak degerlendirilmektedir.

Foreks islem hacimleri kapsaminda yapilacak bir degerlendirmede,
Tirkiye'nin diinya foreks piyasasinda etkin bir konuma ulasmasi
mumkiin goriilebilecektir. Ayrica 6nceki bolimde de belirtildigi tizere
Tiirkiye forekste ulastigl bu islem hacmi ile BIST hisse senedi ve vadeli
islem piyasalarinin toplam islem hacimlerinin ¢ok tlizerinde bir islem
hacmine ulasmis bulunmaktadir.
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Tablo 13. 2016 Nisan Itibariyle Giinliik Islem Hacimleri (milyon dolar)

SIRA [ULKELER [iSLEM HACMI|[SIRA |ULKELER [iSLEM HACMIi[SIRA |ULKELER [iSLEM HACMI
1|ingiltere 2.406| 18 |Liksemburg 37 35|israil 8
2|Amerika 1.272| 19 |Hindistan 34 36/Sili 7
3|Singapur 517| 20 |ispanya 33 37|Bahreyn 6
4]Hong Kong SAR 437| 21 |Tayvan 27 38|Endonezya 5
5|Japonya 399| 22 [Belgika 23 39|Kolombiya 4
6|Fransa 181| 23 |[TURKIYE 22 40|Cek Cumhuriyeti 4
7|isvigre 156 | 24 |Giiney Afrika 21 41|Macaristan 3
8| Avustralya 121| 25 [Meksika 20 42|Romanya 3
9|Almanya 116| 26 (Brezilya 20 43|Filipinler 3

10|Danimarka 101| 27 |Avusturya 19 44|Slovakya 2
11|Kanada 86| 28 [italya 18 45|Portekiz 2
12|Hollanda 85| 29 |Finlandiya 14 46|irlanda 2
13|Cin 73| 30 |Tayland 11 47|Bulgaristan 2
14|Kore 48| 31 |YeniZelenda 10 48|Peru 1
15(Rusya 45| 32 |Polonya 9 49|Arjantin 1
16|isveg 42| 33 [Malezya 8 50| Y unanistan 1
17|Norveg 40| 34 |Suudi Arabistan 8 51|Litvanya 1
Kaynak: BIS

- Kaldira¢ Oranlari A¢isindan

Turkiye’de 2011 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
yapilan ilk foreks diizenlemesi ile kaldirag orani 1:100 olarak belirlenmis,
daha sonra 2016 yilinin basinda kaldira¢ oranini kademeli bir hale
getirerek 1:50 ve 1:25 olarak degistirilmistir. Bu diizenlemeden yaklasik
bir yil sonra, 2017 yilinin subat ayinda ise kaldira¢ oranini 1:10’a
diisirdugiini ilan etmistir.

Foreks diinya uygulamalarina bakildiginda iilkeler arasinda en
belirgin farkliligin kaldira¢ oranlarinda oldugu goériilmektedir. Diinyada
foreks piyasalarinda tlkelerin uyguladiklarn ¢ok c¢esitli kaldirag¢ oranlari
bulunmaktadir. Cok u¢ 6rnekler hari¢ tutuldugunda bu oran kademeli
olarak 1:25 ile 1:200 arasinda degismektedir. Cesitli {ilkelerin
uyguladiklari kaldirag oranlari Tablo 14’te gosterilmistir.

Tablo 14. Ulkeler Tarafindan Uygulanan Kaldirag Oranlari

ULKELER KALDIRAC ORANLARI
ABD Ana pariteler 1:50, diger pariteler 1:20
INGILTERE 1:20, 1:50, 1:200
JAPONYA 01:25

SINGAPUR 20:.01,1

ALMANYA 1:40 ile 1:200 arasi
FRANSA 1:400'e kadar

BELCIKA 1:200'e kadar

ISPANYA 1:400'e kadar
AVUSTURALYA 1:500'e kadar
MACARISTAN 1:100'e kadar

POLONYA 1:100'e kadar

MEKSIKA 1:500'e kadar

BREZILYA 1:2000'e kadar

Kaynak: 10SC0?1

21 I0SCO- INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSIONS Report on the IOSCO Survey on Retail OTC
Leveraged Products Final Report. 12 Subat 2017 <https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD550.pdf>.
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Tablodan da goriilecegi tlizere Tiirkiye hem ilk uygulamasi olan
1:100 kaldirag¢ orani ile hem de sonrasindaki kademeli uygulamasi 1:50
ve 1:25 kaldira¢ oranlan ile diinyadaki diger iilke uygulamalarina
paralellik gostermektedir. Ancak 2017 yilinda uygulamaya konulan 1:10
kaldira¢ orani ile Tiirkiye diger tilkelerden ayrilmaktadir.

- Yasal Diizenlemeler A¢isindan

Tiirkiye’de foreks islemleri ile ilgili olarak 2011 yilina kadar yasal
bir diizenleme bulunmamaktadir. 2011 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu
cikardig1 teblig ile foreks islemlerini ‘Kaldiragh Alm Satim Islemleri’
olarak tanimlamis ve cok ayrintili olarak piyasayi, piyasa aracilarini ve
diger konular1 kapsaml bir sekilde diizenlemistir. Diinyada da benzer
diizenlemeler Tirkiye’deki Sermaye Piyasasi Kuruluna es deger finansal
piyasalar1 dilizenleyen kamu otoriteleri tarafindan yapilmaktadir.
Ornegin Ingiltere’de Foreks, Financial Services Authority (FSA)
tarafindan, ABD’de ise National Futures Association (NFA), US.
Commodity Futures Trading Commission (CFTC) ve Securuties and
Exchange Comission (SEC) tarafindan yapilan diizenlemeler ¢cergevesinde
islem gormektedir. Japonya’da Foreks islemlerini diizenleyen kurum
Financial Services Agency - JFSA'dir (Japonya Finansal Hizmetler
Kurumu). Singapur’da déviz ve finansal islemler Monetary Authority of
Singapore (MAS) ve Singapur Doviz Piyasas1 Komitesi (Singapore Foreign
Exchange Market Comitee-SFEMC) tarafindan diizenlenmektedir.
Fransa’da bu kurum Autorité des marchés financiers (AMF), Almanya’da
ise Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)'dir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yapilan diizenleme ile foreks
islemlerine araciik yapacak olan kuruluslara Sermaye Piyasasi
Kurulundan faaliyet izni alma zorunlulugu getirilmistir ki, bu uygulama
Amerika, Ingiltere, Japonya, Singapur, Almanya ve Fransa gibi iilkelerinin
diizenlemesi ile paralellik gostermektedir. Yatirimcilar1 yetkisiz araci
kurumlar tarafindan yapilacak islemlerde, basta dolandiricilik olmak
tzere cesitli diger risklere kars1 korumak amaciyla yurt disinda da foreks
islemine aracilik yapacak firmalara kamu otoritesinden izin alma
zorunlulugu getirilmistir. Ornegin Singapur’da doviz ve finansal islemler
otoritesi Monetary Authority of Singapore (MAS) tarafindan en son 17
Ocak 2017 tarihinde yenilenen liste ile yetkilendirilmis araci kurum sayisi
29 olarak ilan edilmistir. Ayrica diizenleyici otoriteler internet
sayfalarinda yetkisiz araci kurumlara karsi yatirimcilart korumak
amaciyla diizenli olarak uyarilar yayimlamaktadir. Ayni sekilde
Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Kurulu da yurt dis1 6rneklere benzer sekilde
kaldiragh alim satim islemlerine yetkili aract kurumlari ilan etmekte
yetkisiz araci kurumlara karsi yatirimcilar1 uyarmaktadir. Ayrica
kuruldan izin almaksizin Tirkiye’de internet iizerinden faaliyet
gostermek isteyen kuruluslara karsida yasal takiplere bagvurmaktadir.

Diger taraftan foreks islemleri yapma konusunda yetki verilen bu
kurumlarin diizenleyici otorite tarafindan denetim ve incelemeleri de
yapilmaktadir. Gerek denetleme ve incelemelerde gerekse miisteri
sikayetlerinin incelenmesinde olumsuzluk tespit edilmesi halinde yetkili
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aracl kurumlara para cezasi, islem yetkisi iptali ve benzeri cezalar
uygulanmaktadir. Ornegin Amerikan diizenleme otoritesi CFTC
tarafindan 2017 subat ayinda diinyanin en bilyiik foreks araci
kurumlarindan FXCM'ye miisterilerine yaniltic1 bilgi vermek nedeniyle 7
milyon dolarlik ceza verilmistir. Tiirkiye’de de diizenleyici otorite SPK
tarafindan 2016 yilinda foreks islemleri ile ilgili olarak 16 aracit kuruma
41 adet idari para cezas1 uygulanmistir.

- Yatirnmc Analizi ve Yatinnmca Kayip Kazan¢ Oranlari

Ac¢isindan

Foreks yatirimci profili agisindan bakildiginda bu konuda yapilan
diinya ve Turkiye arastirmalari paralellik gostermektedir.

Tirkiye’de ve diinyada yapilan arastirmalarda foreks
yatirimcilarinin kazanma potansiyelinin yiiksek olmasi diisiincesiyle
forekste islem yaptiklari goriilmektedir. Biiyiik bir gogunlugu bu piyasada
kazanacaklarina inanmaktadir. Kiigciik teminatlar ile islem yapan
yatirimcilarin daha kisa siireli islem yapma egiliminde olduklari, biiyiik
teminatlarla islem yapanlarin ise daha uzun sireli islem yapma
egiliminde olduklar belirlenmistir. Biiylik teminatlarla ve uzun streli
islem yapanlarin karliliginin kiigiik miisterilere gore daha ytiksek oldugu
gorulmustir (Kose ve digerleri 2014, Maitra, 2014).

Diinyada foreks piyasasinda islem yapilan para giftlerinde ilk siray1
%?24’lik islem pay1 ile USD/EUR cifti almaktadir. Tirkiye’de de islem
yogunlugunun %45’i benzer sekilde USD/EUR para ciftinde
gerceklesmektedir.

Diinyada foreks piyasalarindaki kazanc - kayip oranlari ortalamasi
%40 kazang, %60 kayip seklindedir. Tiirkiye’deki oranlar zaman zaman
diinya ortalamalarina yaklasmakla birlikte daha az kazang¢ orani
saglanabilmektedir. Kayip oran1 genel olarak diinya ortalamasinin
lizerinde seyretmektedir.

2013 yili 2. ceyregi itibariyle uluslararasi FX araci sirketlerinin
Amerika’daki FX misterilerinin karhlig: ile ilgili sonuglar Sekil 4’te
gosterilmistir. En yliksek kazan¢ %46 civarindaki oranla Interactive
Brokers firmasina, sonrasinda %42’lik kazan¢ orani ile CitiFX'e ait
bulunmaktadir. Diger sirketler de ortalama %30 civarinda bir kazang
orant bulunmakta olup, misterilerin yaklasik %70’'inin zarar ettigi
gorilmektedir (Sekil 4).



]g'ﬁ'i'n

alPark

ACADEMIC

83

Sekil 4. Amerika’da, 2013 Yili 2. Ceyregi itibariyle Aract Kurumlardaki
Miisteri Karlilik Oranlari

50%
45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%

Kaynak: CitiFX

- Foreks Piyasasinin i¢cerdigi Riskler A¢isindan

Foreks piyasasi sundugu olanaklara karsin son derece riskli bir
piyasadir. Igerdigi riskler acisindan foreks piyasalarina baktigimizda bu
riskler genel olarak; kaldira¢ (leverage) riski, kur riski, oynaklik
(volatilite) riski, uzun islem saatleri (piyasanin 24 saat agik olmasi) riski
ve karsi taraf riski ile bilgi ve deneyim eksikligi riskleridir. Distik
baslangi¢ teminati ile biiylik pozisyon alma olanag: taniyan kaldiracin
yliksek bir sekilde kullanilmasi kisa siirede ciddi zararlar olusmasina
neden olmaktadir. Foreks piyasalari ekonomik ve siyasi gelismelere ¢ok
duyarli oldugundan, bu gelismelere c¢ok hizli ve c¢ok yiiksek fiyat
hareketleriyle tepki vermekte bu da foreks piyasasinin asir1 oynak
(volatil) olmasina neden olmakta bu ise yatirimcilarin kisa siire icerisinde
biiylik fiyat degisikliklerini tolere etmek zorunda birakabilmektedir.
Foreks piyasalar1 hafta i¢i her giin 24 saat boyunca islem yapilabilen
piyasalardir. Piyasanin olduk¢a oynak, ekonomik ve siyasi gelismelere
asirt duyarli olmasi1 sebebiyle pozisyonlarin yakindan takibi ¢ok
onemlidir. Bu nedenle yatirimcilar piyasay1 takip etmedikleri zamanlarda
pozisyonlarini kapatmamislarsa 6nemli zararlarla karsilasabilmektedir.
Foreks piyasasinda islemler bir takas merkezi tarafindan garanti
edilmemektedir. Dolayisiyla yatirnmci karsi taraf riskine maruz
kalmaktadir. Foreks piyasasinda isleme aracilik eden, yatirimcinin hesap
actigt kurum karsi taraf olmaktadir. Kurumlarin dalgali piyasa
kosullarinda veya hakli nedenler olmaksizin sézlesmelere uymayi kabul
etmemeleri ya da reddetmeleri karsi taraf riskini olusturmaktadir.
Tirkiye'de foreks piyasasi tim belirtilen riskleri tasimakla birlikte,
Sermaye Piyasas1i Kurulu'nun yatirimcilarin hesaplarinin Takasbank
nezdinde tutulmasi zorunlulugu getirmesi nedeniyle kars:i taraf riski
olusmamasi nedeniyle diinya uygulamalarindan bu yoéniu ile
ayrilmaktadir.
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10. Sonug ve Oneriler

Haftanin 5 is giinii 24 saat islem yapabilme o6zelligi ile lizerinde
‘glines batmayan piyasa’ olarak da adlandirilan foreks piyasasi, icinde dev
bankalarin da bulundugu, merkezi bir yonetimi bulunmayan tezgahiistii
bir piyasa olup 5,5 trilyon dolara varan giinliik ortalama islem hacmi ile
diinyanin en ytiksek islem hacmine sahip bir finansal piyasadir.

Amerika Birlesik Devletleri’'nin 1971 yilinda Dolarin altina olan
konvertibilitesini tek tarafli olarak kaldirmasi ile Bretton Woods sistemi
fiillen sona ermis, 1973 yi1lindan sonra da tlkelerin para birimleri arz talep
dogrultusunda serbest dalgalanmaya baslamis, bu da adeta foreksin
temellerinin atilmasina neden olmustur.

Teknolojik gelismelerin de etkisi ile piyasalarda foreks islemlerinin
yapilmasinin oldukca basitlesmesi ve gliniin 24 saatinde islem
yapilabilmesi bu piyasanin tiim diinyada ilgi duyulan bir piyasa olmasina
yol acarak gelismesine neden olmustur.

Tirkiye’de ise 2011 yilina kadar herhangi bir yasal diizenleme
olmaksizin  islemler yerli ve yabanca aracillar tarafindan
gerceklestirilmistir. Bu donem icerisinde baz1 magduriyetler olusmustur.
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yasal diizenlemeler 31.08.2011
tarihinde bir teblig ile duyurulmustur. Diinyada 1:200’e kadar olan
kaldira¢ orani SPK tarafindan 1:100 ile sinirlandirilmis ve SPK’'nin
belirledigi sartlar1 saglayan araci kurumlara islem lisanslar1 verilmistir.
Ayrica tiim parasal islemlerin Takasbank tlizerinden gerceklestirilmesi
kurali getirilmistir. Boylece SPK ve Takasbank gilivencesi ile Foreks
piyasalarinin giivenli bir ortama kavusmasi saglanmistir. 2011 yilinda
“Kaldiragh Alim Satim Islemleri” ad: altinda Sermaye Piyasas1 Kurulu'nca
foreks islemlerine getirilen ana dlizenleme ve sonrasindaki ilave
degisikliklerle;

- Foreks piyasasi yasal bir diizenlemeye kavusturulmustur.

- Islem yapma yetkisi sadece yetki verilen araci kurumlara
taninarak; Kurumlar gerek 6z kaynagi yeterli gerekse belge kayit diizeni
acisindan kontrol edilebilir, denetlenebilir bir yapiya kavusturulmustur.

- Teminatlarin Takasbank’ta tutulmasi zorunlulugu getirilerek
yatirimcilara biiytik bir giiven saglanmistir.

- Abartili reklam, yaniltict pazarlama teknikleri promosyon vb.
islemler yasaklanmis ve belirli sinirlandirmalar getirilmistir.

- Kaldirag oranlar1 1:100 olarak sinirlandirilarak yatirimcinin riski
isin dogasin1 bozmadan sinirl tutulmustur (2017’deki teblige kadar).

- Her kurumun miisteri kar-zarar pozisyonlarini internet sitesinde
aciklama zorunlulugu getirilerek seffaflik saglanmstir.

Tirkiye’de Agustos 2011’den sonra yasal faaliyet zeminine kavusan
foreks piyasasina iliskin islemlerin bilinirligi ve gelisimi bu tarihten sonra
hizh bir sekilde artmus, kisa siirede islem hacmi bakimindan BIST pay
piyasasi ile vadeli islem ve opsiyon piyasalarinin islem hacimlerini



]E'fihrn

alPark

ACADEMI(

85

yakalamis ve sonrasinda da bu islem hacimlerini ¢ok gecmistir. Bu ise
araci kurumlarin karhliklarina yansimis ve bu durum piyasaya sadece
foreks islemleri yapmak tlizere yeni aract kurumlarin girmesine neden
olmus ve foreks hizmeti veren araci kurum sayisi baslangicta 10
civarindayken bu say1 46’ya ulasmis ve boylece yeni istihdam alani da
yaratilmistir. 2012 yilsonu itibariyle 11.543 olan teminath hesap sayisi
2016 y1l sonu itibariyle 130.689’e ylikselmis yillik toplam islem hacmi ise
ayni donemde 166.518 milyon TL'den 11.879.389 milyon TL’ye
ulagsmistir. 46 araci kurumdan ilk 13'lntin gelirlerinin tamamina yakini
(%100’u) kaldiragh islem gelirlerinden olusmaktadir. 15 araci kurum ise
toplam gelirinin ylizde 50'sinden fazlasin1 kaldiragh islemlerden elde
etmektedir. Digerlerinin gelirlerindeki kaldiragh islemlerin pay1 %50'nin
altinda olmakla birlikte %35 ile 45 arasinda degismektedir.

Yiiksek risk iceren bu piyasada hem yatirnmcilarin kayiplari
(yatirimcilarin ortalama olarak %60 ila %80’inin zarara ugramalari), hem
de bazi araci kurumlarin gerek reklam ve tanitimlarinda gerekse miisteri
ile olan iligkilerinde abartili davranislarda bulunmasi misteri
sikayetlerine neden olmus bu da Sermaye Piyasasi Kurulu'nu cesitli
zamanlarda onlem almaya sevk etmistir. Reklam ve tanitimlara
sinirlamalar getirilmis, promosyonlar kaldirilmis ve kaldira¢ oranlari
distrilmustir.

2017 yilinin subat ayinda ise Sermaye Piyasas1 Kurulu kaldirag
oranini 1:10’a diisiirmiis ve baslangi¢ teminatini da en az 50,000 TL veya
muadili doéviz olarak degistirmistir. Araci kurumlar ve diger finans
cevrelerinde sok etkisi yaratan ve sert bulunan bu karar sonrasinda dogal
olarak islem hacimleri diismis, iki araci kurum islem faaliyetlerini
durdurmus, bazi kurumlar isten ¢ikarmalar yapmistur.

Turkiye’de 2011 yilinda ve sonrasinda 2017 yili subat ayina kadar
foreks piyasalari ile ilgili diizenlemelerin diger lilkelere paralel ve hatta
daha da ilerisinde oldugu gézlenmistir. Diinyada da halen zaman zaman
tlkelerin, ilgili otoriteleri foreks islemleri ile ilgili olarak yasal
diizenlemelerde degisiklige gitmekte, riskli olan bu piyasa hakkinda
yatirnmcilar1 uyarmakta, diizenlemelere uymayan kurumlar1 para
cezalari ile cezalandirmakta, yasal olmayan kurumlari ilan etmektedirler.
Ornegin Amerika, kaldira¢ oranim 1:50’ye ¢ekmistir. Japonya 1:25e
indirmis, promosyon kaldirilmis, reklam sinirlamalar1 getirilmistir.
Ancak bu diizenlemelerden sonra bazi kayiplarla da karsilasiimistir.
Ornegin Japonya leverage oranim 1:25’e ¢ektikten sonra Londra ve
Amerika’nin ardindan pazar payindaki 3.’liik konumunu kaybederek 6nce
Singapur’un ardindan 4. siraya gerilemis; sonrasinda da Hong Kong'un
arkasinda yer alarak pazar payinda 5. siraya dismistiir. Gerek Amerika
ve gerekse Ingiltere basta olmak iizere foreks islemelerini diizenleyen
otoriteler, foreks islemlerini diizenlemek adina, kural ihlali yapan araci
kurumlara ve bankalara biiyiik para cezalar1 vermis olup halen de cezai
islemlere basvurmaya devam etmektedir.

Foreks piyasasi gerek kaldira¢ oranlarn ile ilgili olarak gerekse
piyasalarin dogasi geregi dalgali olmasi (bazen asir1 dalgalanmalar
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olabilmekte) nedeniyle diger piyasalara (hisse senedi vb. piyasalara) gore
cok daha riskli piyasalardir. Ornegin Isvicre Merkez Bankasinin Ocak
2015'te  Euro, Isvicre Frangi (EUR/CHF) kur oranm artik
desteklemeyecegini agiklamasi ile sadece bireysel yatirimcilar degil araci
kurumlar da etkilenmis, bircok bireysel miisteri pozisyonlarini
sifirlayarak ciddi zararlar ederken, bazi araci kurumlar zararlari
nedeniyle sermayelerini kaybederek faaliyetlerini durdurmak zorunda
kalmislardir.

Tiim bunlara karsin Ingiltere’de kaldirag orani halen 1:200 seklinde
devam etmekte ve Ingiltere diinya foreks piyasasinda toplam islem
hacminin yaklasik %37’sini gerceklestirerek ilk sirada yer almaktadir.

Yatirimcilarin biiyiik kayiplar yasamalarinda, bu konuda bazi araci
kurumlarin reklam ve tanitim hatasi olmakla birlikte yatirimcilarin ¢ok
da bilgili ve bilingli olmadan bu piyasalarda islem yapmasi, zararlarin
olusmasinda esas neden olmustur. Gerek yurtici ve gerekse yurtdisinda
yapilan arastirmalarda yatirimcilarin davranissal 6zelliklerinin yani sira
piyasa bilgilerinin yetersizligi nedeni ile zaten kaldirag etkisi ile yiiksek
risk iceren piyasada bu sonucun kaginilmaz oldugu saptanmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun yaptig1 diizenlemeler ile giivenli hale
gelen foreks piyasasi, diizenleme oncesi bu tir islemleri yurt disi
lzerinden ve giivenilirligi tartisilabilecek seviyede olan kurumlar
lizerinden yapan yatirimcilarin bu islemlerini yurticine yonlendirmis ve
bu hali ile de basarili olmustur. Ancak son alinan kaldira¢ ve baslangi¢
teminati diizenlemesi karar1 ile, bu yatirimcilarin tekrar yurt disina
yonelmeleri ve dolayisiyla déviz cikisi da olabilecektir. Ote yandan
diizenleme kararlarinin dolayl etkileri olarak calisan personelin isten
cikarilmasi, sube ve kurum kapanmalar1 giindeme gelebilme riski de
bulunmaktadir. Sonug itibariyle foreks islemlerinin azalmasi1 karlilik
diistislerine yol acabileceginden sektérde de daralma meydana
gelebilecektir.

2011 yilinda foreks piyasalarinin yasal bir pazar durumuna
ulastirilmasi kapsaminda yapilan diizenlemeler sonrasinda reklam ve
promosyonlar sayesinde kiiciik yatirnmcinin ilgisi ve algis1 bu yatirim
aracina yoneltilmistir. Oncesinde pek c¢ok magduriyetler yasanmis
olmasina karsin foreks bilinirliligi 6zellikle kii¢iik yatirinmci agisindan
artirildiginda, konu hakkinda bilgisi ve tecriibesi gelisen bir foreks
yatirimcisi profili meydana gelmistir. Bununla birlikte 2017 Subat’inda
foreks konusunda getirilen kisitlamalar, konuyu 68renen ve ilgisi devam
etmekte olan yatirnmcinin arayisa girmesi ve yurt disina y6nlenerek
aslinda korunmak istenirken daha biiylik bir riske zorlanmasiyla
sonuclanabilecektir. Ote yandan Tiirkiye’deki diizenlemeleri firsat bilen
yurt disindaki glivenilir olmayan internet sitelerinin bu tir yatirimcilari
hedef alma riski de ortaya ¢ikabilecektir.

Tirkiye’'de yetkilendirilmemis ve yasa dis1 internet sitelerine karsi
SPK’'nin yeterli seviyede bir yaptirim yetkisi bulunmazken, bu araci
kurumlar sadece kendi iilkelerine ait uygulamalara tabi olmaktadirlar.
Tirkiye'de kredi karti ile foreks islemleri yapilamazken bahsedilen yurt
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dis1 kaynakh risk barindiran baglantilarda neredeyse dogrudan kartla
odeme yontemiyle islemler gerceklestirmektedir.

Sonug olarak gerek literatiirde verilen ¢alismalarda gerekse bizim
calismamizda belirtildigi tizere foreks piyasasi 6zellikle kaldira¢ nedeni
ile riskli bir piyasa olup, yatirnmcilarin bilgili olarak bu piyasada islem
yapmalar1 uygun olacaktir. SPK’nin ilk basta yaptig1 yasal diizenlemeleri
piyasa getirdigi giiven acisindan hem katilimcilar hem de aracilar i¢in son
derece faydal olmustur. Islem hacimleri, yatirima sayisi ve araci kurum
gelirleri ciddi artiglar gostermistir. Ancak 2017 Subat ayinda SPK'nin
yaptigl son diizenleme ile piyasa islem hacmi diismiis aract kurum karlari
azalmis, baz1 araci kurumlar faaliyetlerini durdurmuslardir. Bu
cercevede, foreks piyasalarinin saglikli olarak gelismesi ve siirekliligini
saglayamaya yonelik onerileri 3 bashk altinda gruplandirmak
mimkiindir:

- Diizenleyici Otoriteye Oneriler

Kaldiragh islemler ile ilgili olarak yatirimci sikayeti oranlari
baglaminda 46 kurumun 13"l hakkinda hi¢ sikayet bulunmadigi, kurum
bazinda en yiiksek sikayet oranin %4,06 oldugu, kurum bazinda sikayet
sayisinin toplama olan oran ortalamasinin ise %1'in altinda bulundugu,
dolayisiyla aslinda sikayet ortalamasinin %1 gibi kii¢iik bir oran oldugu
gorilmektedir. Diger yandan kazang-kayip oranlari da yurt disina benzer
yapidadir ve kayiplarin yaninda diinya geneline yakin kazan¢ oranlari
elde edilebilmektedir. Tiim bu 6zelliklerine karsin, SPK 2017 y1l1 basinda
kaldira¢ oranini 1:10 ile sinirlayarak aslinda bu piyasanin ruhuna
uymayan, bir finansal irin olan foreks piyasalarinin yavaslamasina,
zaman icinde giidiikleserek piyasanin yok olmasina neden olabilecek bir
karar almis olarak goériinmektedir. Tlrkiye'de doviz lizerine islem yapan
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinda bile kaldirag oran1 %19-24 arasinda
bulunmakta ve yatirimcilar yaklasik 200 TL’lik bir baslangi¢ teminati ile
islem yapabilmektedir.

Tium diizenlemeleri ¢oklu degerlendirme parametreleri esasinda
yapan ve diinya ile entegre kararlar alan Sermaye Piyasasi Kurulu'nun,
foreks piyasalarindaki kaldira¢ oranlari konusunda almis oldugu son
kararin1 gozden gecirerek revize etmesinde fayda bulunmaktadir.
Kaldirag¢ oranlarinin kademeli hale getirerek 1:10 ila 1:50 arasinda bir
bant olarak tekrar diizenlemesi piyasanin canlanmasi i¢in faydah
olabilecektir. Ornegin kiigiikk yatirnmailar icin 1.000 Dolar baslangig
teminati ve maksimum 1:25 kaldirag¢ orani, nitelikli yatirimcilar igin ise
1:50 maksimum kaldira¢ orani gibi uygulamalarin yirtrlige konmas;,
yatirimciy1 yeniden foreks islemlerine yonlendirebilecektir.

- Araci Kurumlara Oneriler

Turkiye’'de hisse senedi ve vadeli islemler piyasalarinda miisterilere
yonelik bilgilendirme ve egitimler sinirli iken, foreks islemleri konusunda
son 5 yilda yapilan egitimler oldukca fazla ve yerinde olmustur. Araci
kurumlarin bu egitimlere devam etmeleri yatirimciyr bilinglendirerek
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giuvenli islemler yapabilmesi ve kazang¢ saglayabilmesi i¢in tesvik
edebilecektir.

Aract kurumlar kendi aralarinda etik kuralarin isletilmesi
konusunda da duyarl olarak sistem dis1 davranan ve yatirimeci giivenini
sarsacak davranislarda bulunan kurumlar1 Birlik (TSPB) vasitasi ile
uyarma yoluna giderek otokontrol saglamalar1 uygun olacaktir.

- Yatirimcilara Oneriler

Yatinnmcilar oncelikle Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan kaldiragh
islemler yapma konusunda yetki belgesi almis aract kurumlar ile
islemlerini gerceklestirmelidir.

Kurumlarla ilgili olarak kayip kazan¢ oranlarini, miisteri
sikayetlerini, emir iptalleri gibi konular1 karsilastirarak kurum se¢iminde
bulunmalar1 hem kendi giivenlikleri agisindan 6nem tasimakta olup hem
de yeni yatirimcilarin bu alanda faaliyet gdstermesini saglayabilecektir.

Yatirnmcilarin foreks piyasalar1 hakkinda bilgi ve deneyim sahibi
olmay1 talep etmeleri 6nemlidir. Bu konuda verilen egitimleri takip
ederek ve okuyarak 6nceden bilgi yeterliligine ulasmalar tavsiye edilir.

Piyasalarin asir1 oynak oldugu dénemlerde ¢ok kisa siirelerle islem
gerceklestirmekten kacinmalari tavsiye edilir.

Yatirimcilar kaldira¢ kullaniminda dikkatli olmahdir. islemlerine
diisiik kaldira¢ oranlariyla baslamalari, asir1 risk almamalar1 fayda
saglayacaktir.

Foreks islemleri yaparken piyasalar1 yakindan takip etmeleri
onerilir.

Kaldira¢ nedeni ile yiiksek riskli olan foreks piyasalarinda, hafta
sonlar1 ve resmi tatil giinleri 6ncesinde pozisyonlarini kapatmalari, ani
fiyat hareketlerinden dogacak beklenmedik kayiplar1 6nlemeleri
acisindan faydali olacaktir.

Yatirimcilar her islemden 6nce mutlaka hedef ve stop seviyelerini
belirlemelidir. Stop seviyelerini risk alabilecekleri maksimum rakami
hesaplayarak tespit etmeyi 6grenmeleri 6nem tasimaktadir.

Tim yatirimlar igin soylendigi gibi foreks piyasalarinda da
portfoyiin tamamiyla degil, belli bir miktari ile islem yapmaya baslanmasi
yerinde olur. Ayrica kii¢iik lotlar halinde islem yapmalar: yatirimcilarin
kendi yararlarina olacaktir.
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EK: 1
Ek Tablo 1. Tezgahiistii Piyasalarda Foreks Urtinlerinin Ulkelere Gére Islem
Hacimleri
Nisan 1995-2016 donemleri arasinda giinliik ortalama islem hacmi (milyon dolar)
1995 | 1998 | 2001 | 2004 [ 2007 | 2010 | 2013 | 2016
Arjantin . 2 . 1 1 2 1 1
Avustralya 41 48 54 107 176 192 182 121
Avusturya 13 12 8 15 19 20 15 19
Bahreyn 3 3 3 3 3 5 9 6
Belgika 29 27 10 21 50 33 22 23
Brezilya 5 6 4 6 14 17 20
Bulgaristan 1 1 2 2
9 2 Kanada 31 38 44 59 64 62 65 86
Sili 1 2 2 4 6 12 7
Cin 0 1 9 20 44 73
Cin Taipei 5 5 9 16 18 26 27
Kolombiya 0 1 2 3 3 4
Cek Cumhuriyeti 5 2 2 5 5 5 4
Danimarka 32 28 24 42 88 120 117 101
Estonya 0 1 1 0
Finlandiya 5 4 2 2 8 31 15 14
Fransa 62 77 50 67 127 152 190 181
Almanya 79 100 91 120 101 109 111 116
Yunanistan 3 7 5 4 5 5 3 1
Hong Kong SAR 91 80 68 106 181 238 275 437
Macaristan 1 1 3 7 4 4 3
Hindistan ... 2 3 7 38 27 31 34
Endonezya 2 4 2 3 3 5 5
irlanda 5 11 9 7 11 15 11 2
israil 1 5 8 10 8 8
italya 24 29 18 23 38 29 24 18
Japonya 168 146 153 207 250 312 374 399
Kore 4 10 21 35 44 48 48
Letonya 2 3 2 2 1
Litvanya 1 1 1 1 0
Liiksemburg 19 23 13 15 44 33 51 37
Malezya 1 1 2 3 7 11 8
Meksika ... 9 9 15 15 17 32 20
Hollanda 27 43 31 52 25 18 112 85
Yeni Zelanda 7 7 4 7 13 9 12 10
Norveg 8 9 13 14 32 22 21 40
Peru 0 0 1 1 2 1
Filipinler 1 1 1 2 5 4 3
Polonya 3 5 7 9 8 8 9
Portekiz 2 4 2 2 4 4 4 2
Romanya 3 3 3 3
Rusya .. 7 10 30 50 42 61 45
Suudi Arabistan 2 2 2 4 8 7 8
Singapur 107 145 104 134 242 266 383 517
Slovakya 1 2 3 0 1 2
Slovenya 0 0 0
Giliney Afrika 5 9 10 10 14 14 21 21
ispanya 18 20 8 14 17 29 43 33
isveg 20 16 25 32 44 45 44 42
Isvigre 88 92 76 85 254 249 216 156
Tayland 3 2 3 6 7 13 11
Tiirkiye 1 3 4 17 27 22
Ingiltere 479 685 542 835 | 1.483 | 1.854 | 2.726 | 2.406
Amerika Birlesik Devletleri 266 383 273 499 745 904 | 1.263 [ 1.272
Genel Toplam 1.633 | 2.099 | 1.705 | 2.608 | 4.281 | 5.045 | 6.686 | 6.514

Kaynak: BIS



EK: 2

Ek Tablo 2. 2016 Yili Aract Kurum Aracilik ve Kaldirach Islem Gelirleri

Unvang Aracilik Gelirleri |Kaldrach islemler
(TL) Aracilik Gelirleri (TL)
GCM MENKUL KIYMETLER A.S. 107.575.627 107.575.627
INTEGRAL YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 92.518.845 91.458.685
DESTEK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 47.360.004 47.350.380
ALB MENKUL DEGERLER A.S. 39.627.508 39.135.727
GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 70.656.487 38.176.686
IS YATIRIM MENK UL DEGERLER A.S. 158.398.039 34.859.348
ISIK MENKUL DEGERLER A.S. 32.408.546 32.243.923
AK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 82.948.912 22.607.814
DENIZ YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 67.690.181 17.627.874
FINANS YATIRIM MENK UL DEGERLER A.S. 49.075.327 16.509.716
ATIG YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 22.360.359 16.270.875
NOOR CAPITAL MARKET MENKUL DEGERLER A.S. 13.245.530 13.021.588
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 134.028.207 12.978.570
X TRADE BROKERS MENKUL DEGERLER A.S. 12.159.533 12.159.533
MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 25.815.808 11.932.598
TERA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 15.229.420 10.483.199
INVEST - AZ YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 12.666.915 10.380.158
VENBEY YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 10.178.084 10.177.479
Al CAPITAL YATIRIM MENK UL DEGERLER A.S. 23.637.563 9.974.194
SANKO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 15.414.071 8.198.768
TACIRLER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 19.036.969 7.700.433
SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A_S. 22.973.624 7.630.482
ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 35.021.588 7.130.416
IKON MENKUL DEGERLER A.S. 6.576.119 6.576.119
REFERANS MENKUL DEGERLER A_S. 5.483.758 5.447.226
UNLU MENKUL DEGERLER A.S. 15.311.371 4.683.867
HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 26.791.600 4.436.857
SAXO CAPITAL MARKETS MENKUL DEGERLER A.S. 4.197.148 4.197.148
BURGAN YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 14.094.318 3.544.438
EKSPRES YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 3.705.663 3.498.201
ALNUS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 3.096.288 2.659.266
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 62.265.621 2.582.556
MARBAS MENKUL DEGERLER A.S. 8.946.662 2.232.363
ANADOLU YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 7.465.430 2.167.866
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 7.115.959 1.863.090
INFO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 10.532.367 1.856.407
PHILLIPCAPITAL MENKUL DEGERLER A.S. 5.763.967 1.423.072
TURKISH YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 5.407.219 1.280.748
OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 11.073.508 1.085.311
ALAN YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 2.904.339 906.684
VAKIF YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 24.288.437 561.439
REEL KAPITAL MENKUL DEGERLER A.S. 573.022 553.271
YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A.S. 17.485.690 480.565
OSMANLI YATIRIM MENK UL DEGERLER A.S. 11.145.277 395.803
AHLATCI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 334.538 334.538
BASKENT MENKUL DEGERLER A.S. 679.588 212.806
ICBC TURKEY YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 7.084.628 64.632

Kaynak: TSPB
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EK: 3
Ek Tablo 3. 2016 Yili Kaldiragh Islemlerin Aracilik Gelirleri Igindeki Payi
Aracilik Kaldragh Islemler
Unvani Gelirleri (TL) | Aracilik Gelirleri (TL) |7 2"
GCM MENKUL KIYMETLER A.S. 107.575.627 107.575.627| 100,00
X TRADE BROKERS MENKUL DEGERLER A.S. 12.159.533 12.159.533| 100,00
IKON MENKUL DEGERLER A.S. 6.576.119 6.576.119| 100,00
SAXO CAPITAL MARKETS MENKUL DEGERLER A.S. 4.197.148 4.197.148| 100,00
AHLATCI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 334.538 334.538| 100,00
94 VENBEY YATIRIM MENKUL DEGERLER A S. 10.178.084 10.177.479] 99,99
DESTEK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 47.360.004 47.350.380| 99,98
ISIK MENKUL DEGERLER A.S. 32.408.546 32.243.923| 99,49
REFERANS MENKUL DEGERLER A.S. 5.483.758 5.447.226] 99,33
INTEGRAL YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 92.518.845 91.458.685| 98,85
ALB MENKUL DEGERLER A.S. 39.627.508 39.135.727| 98,76
NOOR CAPITAL MARKET MENKUL DEGERLER A.S. 13.245.530 13.021.588| 98,31
REEL KAPITAL MENKUL DEGERLER A.S. 573.022 553.271| 96,55
EKSPRES YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 3.705.663 3.498.201| 94,40
ALNUS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 3.096.288 2.659.266| 85,89
INVEST - AZ YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 12.666.915 10.380.158| 81,95
ATIG YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 22.360.359 16.270.875| 72,77
TERA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 15.229.420 10.483.199| 68,84
GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 70.656.487 38.176.686| 54,03
SANKO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 15.414.071 8.198.768| 53,19
MEKSA YATIRIM MENK UL DEGERLER A.S. 25.815.808 11.932.598| 46,22
Al CAPITAL YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 23.637.563 9.974.194| 42,20
TACIRLER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 19.036.969 7.700.433| 40,45
FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 49.075.327 16.509.716| 33,64
SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 22.973.624 7.630.482| 33,21
BASKENT MENKUL DEGERLER A.S. 679.588 212.806| 31,31
ALAN YATIRIM MENKUL DEGERLER A S. 2.904.339 906.684| 31,22
UNLU MENKUL DEGERLER A S. 15.311.371 4.683.867| 30,59
ANADOLU YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 7.465.430 2.167.866| 29,04
AK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 82.948.912 22.607.814| 27,26
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 7.115.959 1.863.090| 26,18
DENIZ YATIRIM MENKUL KIYMETLER A S. 67.690.181 17.627.874| 26,04
BURGAN YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 14.094.318 3.544.438| 25,15
MARBAS MENKUL DEGERLER A.S. 8.946.662 2.232.363| 24,95
PHILLIPCAPITAL MENKUL DEGERLER A.S. 5.763.967 1.423.072| 24,69
TURKISH YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 5.407.219 1.280.748| 23,69
iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 158.398.039 34.859.348| 22,01
ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 35.021.588 7.130.416| 20,36
INFO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 10.532.367 1.856.407| 17,63
HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A S. 26.791.600 4.436.857| 16,56
OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 11.073.508 1.085.311) 9,80
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 134.028.207 12.978.570| 9,68
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 62.265.621 2.582.556| 4,15
OSMANLI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 11.145.277 395.803| 3,55
YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A.S. 17.485.690 480.565 2,75
VAKIF YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 24.288.437 561.439| 2,31
ICBC TURKEY YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 7.084.628 64.632| 0,91

Kaynak: TSPB
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FOREX MARKETS AND CHANGES IN
APPLICATIONS AFTER LEGISTATIVE
REGULATIONS TOOK PLACE IN TURKEY

1. Introduction
International currency market is generally used as a synonym

of the term, Forex. Forex is an abbreviation of “Foreign Exchange”. On
August 15, 1971 USA President Nixon ended the convertibility of dollar
into gold. The move precipitated the demise of the Bretton Woods system
of fixed exchange rates and the subsequent liberalization of international
finance which initiated the development of forex market. New
technological developments have spurred the engagement of other
investment tools in the system due to the fast, flexible and dynamic
structure of the market and today, forex has become the largest market in
the world where a wide variety of investment tools are traded. Despite
the fact that Forex is predominantly a market for trading the variety of
currencies, after receiving wide recognition, it also has provided
operation possibilities with such assets as precious metals, including gold
and silver, energy carriers, such as crude oil, and a variety trade stock
indices.

2. Method

This study aims to assess the changes in activities of Forex after

the Turkish formal regulations made in 2011. For this purpose, global
development of Forex and market activities in major Forex trading
countries were examined and compared with the Forex market activities
in Turkey. In Turkey, forex markets have shown a similar structure to
world applications in the period up to 2017, and the market has had a
general development and upward tendency. However, with the Capital
Markets Board decreasing the leverage ratio and raising the initial margin
in February 2017, some intermediary organizations, whose forex trading
volumes had sharply declined in Turkey, have decided to cease their
activities. We have tried to offer suggestions to regulatory authorities,
trading agents and market investors about the activation of forex markets
and the measures to be taken in our country.

3. Findings

The forex market is a global market, and all the technical features
that forex holds and their utilization, investment tools, price changes,
trading hours are similar all over the world. In general, the forex market
is similar around the world; although some differences can exist from
country to country. Even though there are no differences within the scope
of the basic forex market rules and prices, there are some different
applications that deal with investors in matters such as collateral and
leverage ratios.

The forex market in Turkey has mainly started its operations in
2011. Since this date, serious progress has been made. The comparison of
the relatively new forex market in Turkey with the world forex market,
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taking into account various criteria, is examined under the following
titles:

* In terms of trading volumes: BIS has published the daily forex
trading volumes of countries until the period of April 2016. According to
the report, Turkey ranks 23rd out of 51 countries with a daily transaction
volume of 22 million dollars and is in front of countries like Italy and
Austria. This result is considered very important for a market that has
been operating since 2011. By carrying out an assessment within the
scope of Forex trading volumes, it can be shown that it is possible for
Turkey to achieve an effective position in the world forex market.

* In terms of Leverage Ratios: Looking at the forex world
practices, it can be observed that the most distinct difference among
countries is in the leverage ratios. There are a wide variety of leverage
ratios in the world for forex markets that countries apply. When extreme
specimens are excluded, this ratio varies gradually between 1:25 to
1:200. Turkey has shown parallelism to the practices of other countries
in the world, concerning both its first applied rate of a 1:100 leverage
ratio and the subsequent gradual applications of 1:50 and 1:25 leverage
ratios. However, with the 1:10 leverage ratio implemented in 2017,
Turkey has now diverged from other countries.

*In terms of Legal Regulations: Regarding the forex transactions
in Turkey, there were no legal regulations until 2011. In 2011, the Capital
Markets Board declared the forex transactions as "Leveraged Buying and
Selling Transactions" and published a very detailed regulation of the
market, the market intermediaries and other issues. Around the world,
similar arrangements are also being made by public authorities
regulating the financial markets equivalent to the Capital Markets Board
in Turkey.

With the regulation made by the Capital Markets Board, the
institutions that will mediate forex transactions are required to obtain
permission from the Capital Markets Board, which is in line with the
regulations of countries such as America, England, Japan, Singapore,
Germany and France.

*In terms of Investor Analysis and Investor Lost Earnings
Ratios: With regards to the forex investor profile, surveys conducted on
this subject in Turkey and around the world are in parallel. Investigations
around the world and in Turkey have shown that forex investors have
been investing in forex markets as they believe there is a high potential
for gain from forex transactions. A significant majority believe that they
will win in this market. Transactions around the world in the forex market
are carried out using the USD/EUR currency pair, which is first in line
with a trading value of 24%. Similarly, in Turkey, 45% of transactions are
carried out using the USD/EUR pair.

In the world, the profit-loss ratios in the forex market are 40%
gain, 60% loss. While ratios in Turkey do approach the world average
from time to time, a lower rate of earnings are obtained. The rate of loss
is generally above the world average.

4. Conclusion and Recommendations
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The awareness and development of the transactions related to the
forex market, which reached legal grounds after August 2011 in Turkey,
have increased rapidly since then. This has been reflected in the
profitability of intermediary organizations and this has led to the
introduction of new intermediary organizations that are only involved in
the forex trading market, while the number of intermediary firms
providing forex services has reached around 46 while there was only 10
in the beginning, and thus a new area of employment has been created.
As of the end of 2012, the number of collateral accounts was 11,543, this
number increased to 130,689 by the end of 2016; while the total
transaction volume of the year reached 11,879,389 million TL from
166,518 million TL during the same time period. Of the 46 intermediary
organizations, almost all of the revenues (100%) of the first 13 are
composed of leverage transaction revenues. 15 intermediary
organizations earn more than 50 percent of total revenue from leveraged
transactions. The share of leveraged transactions in the revenues of
others ranges from 35% to 45% while remaining less than 50% at all
times.

It has been observed, that in Turkey the regulations on forex
markets were parallel to and even further ahead of other countries from
2011 until February 2017. While becoming more secure with the
regulations imposed by the Capital Markets board, the forex market
before the regulations had directed investors to carry out transactions
domestically, which were previously carried out through foreign
institutions and had questionable security, thus gaining success via this
method. However, with the recent decree on leverage and initial margins,
these investors will be able to move abroad again, and therefore, there
will be a foreign exchange outflow. On the other hand, the indirect effects
of these regulatory decisions may result in the risk of personnel being
removed from work, and closures of branch offices and institutions may
also become an agenda. As a result, the decline in forex trading may lead
to a decrease in profitability, which may lead to a contraction in the
sector.

The legal regulations that the CMB first made have been extremely
beneficial to both the participants and the intermediaries in terms of the
confidence brought to the market. Transaction volumes, number of
investors and intermediary organization revenues increased
significantly. However, with the last regulation of the CMB in February
2017, the profitability of intermediary organizations decreased, the
volume of market transactions decreased, and some intermediary
institutions stopped their activities altogether. In this framework, it is
possible to group the proposals for the development and continuity of
forex markets in a healthy manner, under 3 titles:

* Recommendations to the Regulatory Authority: The Capital
Markets Board, which makes all regulations based on multi-valuation
parameters and makes decisions that are integrated with those around
the world, would benefit from reviewing and revising the final decision
taken on leverage rates in forex markets.
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* Recommendations to Intermediary Institutions: While
education and training in markets concerning stocks and forward
transactions are limited in Turkey, the training carried out in the last 5
years about forex trading has been fairly numerous and to the point.
Intermediary institutions that continue training will raise the awareness
of investors and encourage them to be able to do more secure
transactions and gain profits.

Intermediary institutions should be able to provide auto-control
system through the Union (TSPB) to alert institutions that are behaving
in a non-systematic and investor-confidence undermining manner, while
being sensitive to acting within the ethical rules among themselves.

* Recommendations for the investors: Firstly, the investors
should do their leveraged financial transactions via intermediaries (e.g.
stock brokers) who possess a valid license issued by the capital market
board. It is important for the investors' own security to choose the right
intermediary firm by comparing various qualities of those firms such as
customer complaints, instruction cancellation and loss earnings ratio.
This issue of choosing the right firm would also allow for new investors
to conduct business in this area.

It is important for the investors to strive for gaining knowledge
and experience on forex markets. It is recommended that they follow and
pursue professional training opportunities and read appropriate sources
to gain a sufficient level of knowledge on these issues.

The investors should be cautious about the use of leverages. It
would be best for them to start with low leverage ratios and not to take
excessive risk.

As it is applicable to all investments, it would be appropriate to
start making transactions with only a limited portion of the portfolio as
opposed to the whole portfolio. Moreover, it would be to their benefit if
the investors make their transactions in small lots.
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Yapilandirilmis Bir Finansal Uriin Olarak
DCD’de Muhasebe Uygulamalari

M. Oguz KOKSAL

mokoksal@gmail.com

Ozet

Bankacilik sektériintin son yillardaki énemli konularindan biri tirtin cegsitlendirmesidir.
Rekabetin yogun oldugu sektérde miisterilere miimkiin oldugunca ¢ok cesitte ve miisteri
ihtiyac ve beklentilerine uygun iirtin gelistirip sunmak, rekabette en biiyiik avantaj
saglayan konulardan biri olmaktadir. Diinyada bu c¢ercevede siirekli gelistirilen
yapilandirilms finansal tirtinler, Ulkemizde de son yillarda uygulanmaya baslamistir.

Ulkemizde bu cercevede gelistirilen iiriinlerden en cok kullanilanlardan biri ise DCD
(Dual Currency Deposit)’dir. Mevduat ve opsiyonu bir araya getiren bu lriin bankalara
hem muisterilerine yeni tiriin sunma olanagi saglamakta hem de banka icin kur riskinden
korunma olanagi da yaratmaktadir.

Bununla birlikte tirtiniin giderek yayginlasmasi ve hemen hemen tiim bankalarca sunulur
hale gelmesi muhasebesine iliskin farkli uygulamalart da beraberinde getirmektedir.
Farkli uygulamalar yaniltict sonuglar dogurabileceginden standart bir uygulama
gelistirmek 6nem tasimaktadir.

Bu calismamizda DCD liriiniinde standart olarak bankalarca kullanilabilecek hesap
kayitlarini iceren bir uygulama érnegi yer almaktadir.

Anahtar kelimeler: Yapilandirilmis iiriin, Dual currency deposit.

Accounting Practices in DCD as a Structured Financial
Product

Abstract

One of the important issues of the banking sector in recent years is product
diversification. In the banking sector where competition is intense, developing and
presenting products to customers in a variety of ways and meeting their needs and
expectations are provided competitive advantages in competition. Structured financial
products that are constantly developed in this framework around the world have started
to be implemented in our country in recent years.

In our country, DCD is one of the most used products developed in this frame. This
product, which combines deposits and options, not only allows the bank to offer new
products to its customers, but also allows the bank to hedge against currency risk.

In this paper, we have an example application that contains account records that can be
used by banks for the DCD product.

Keywords: Structured financial products, Dual currency deposit
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1. Giris

Yapilandirilmis finansal araglarin yayginlasmasi, 21. ytzyilin ilk
yillarindan itibaren global likidite miktarindaki artisa bagh olarak yeni
finansal piyasalarin ortaya ¢ikisi ile birlikte, yeni finansal araglara olan
gereksinim ve talebin artmasi sonucu gerceklesmistir. Bu ortamda
yatirimcilar mevcut finansal lriinlerin yani sira, bireysel olarak kendi

100 risk ve getiri anlayislarina yonelik yeni finansal iriin arayisi igine
girmislerdir. Bu ihtiyaglarin karsilanmasi amaciyla da yapilandirilmis
finansal tiriinler ortaya ¢ikmis ve zaman icinde hem ¢esitlenmis hem de
islem hacimleri yiiksek rakamlara ulasmistir.

Yapilandirilmis finansal {rlnler yatirimcilarin farklhlasan
ihtiyacglarini karsilamak ve bu dogrultuda onlarin beklentilerine uygun
ozellikte bir risk-getiri profili olusturmak amaciyla cesitli temel yatirim
faktorlerinin bir araya getirilmesiyle olusturulan finansal varliklardir
(Blumke, 2009).

Diger bir tanimla yapilandirilmis trtinler, kendilerine 6zel risk ve
getiri profilleri olan tirev uriunler ile geleneksel finansal trtnlerin
kombinasyonudur (Das, 2006).

Yapilandirilmis urtinlerin  6nemli bir 6zelligi, getirilerinin
dayandigi varliklara bagl olarak degismesidir.

Yapilandirilmis finansal trtnler, genellikle bilinen geleneksel
finansal Urtnler ile tiirev Uriinler olmak tizere iki bélimden olusur.
Yapilandirilmis rinlerin sagladig1 getiriler, nakit akislar1 ve risk
diizeyleri bu béliimlerin her ikisi tarafindan belirlenir. ilk béliimde yer
alan geleneksel finansal iirtinler kapsaminda tahvil, mevduat gibi
trlnler bulunur. Diger bo6liimi olusturan tiirev iiriinler kapsaminda ise
cesitli dayanak varliklara bagh olarak islem goren farkh tiirev iiriin vb.
araclar bulunmaktadir.

Yapilandirilmis finansal triinlerin en 6nemli 6zelligi piyasalarda
islem goren trunleri bir araya getirip yatirinmci acgisindan onlara farkh
ozellikler kazandirilmalaridir. Yapilandirilmis  finansal triinlerin
biinyesindeki birden fazla finansal ara¢ olmasi, bir alandaki gelismenin
yatirimciy1 direkt etkilemesini engellemekte araglar birbirini
dengeleyebilmekte ve bu yoniiyle yatirimcilar1 koruyan bir 6zelligi de
bulunmaktadir. Bazi yapilandirilmis driinler yatirimciya, belirli
donemlerde yapacagi 6demeler karsiiginda koruma saglayarak sigorta
islevi de gormektedir.

Buna karsilik olusturulan bu tiir iriinlere talebin fazlalagsmasi
triinlerin ¢ok fazla ¢esitlenmesine yol agmistir. Bunun sonucu ise bazi
trlnlerin yatirimcilar i¢in ve biitiin olarak da finansal piyasalar igin
riskliligi yliksek triinler olarak olusturulmasidir.

Nitekim, global krizin olusumunda bu tir driinlerin pay1
yuksektir. 2007-2008 global krizinde rol oynayan yapilandirilmis
finansal {rinlerin gelisimi bu donemde bir siire duraklasa da
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giiniimiizde ¢ok farkli sekillerde ve daha da gelismis olarak karsimiza
cikmaktadir.

2. Dual Currency Deposit (DCD)

Yapilandirilmis  finansal rinler ¢ok ¢esitli  sekillerde
olusturulabilmekte olup, Ulkemizde uygulama alami bulan bu
triinlerden en Onemlilerinden biri DCD olarak adlandirilan finansal

101 aractir.

DCD banka ve yatirimci tarafindan olusturulan bir opsiyon
sozlesmesi ile vadeli bir mevduat Uuriniinin bilesiminden olusur.
Uriiniin isleyisine gore yatirnma tarafindan bankaya bir yabanci para
opsiyonu satilir ve karsiiginda prim alimir. Banka ise satin aldigi
opsiyona karsilik olarak, yatirimcinin vadeli mevduatini teminat olarak
alir ve yatirimciya prim 6der. DCD’de yatirimciya 6denen prim, mevduat
icin belirlenen faizin lizerine ilave edilerek dédenir.

Uygulamada DCD iirtini farkh sekillerde olabilmektedir. Miisteri
anaparaylr TL olarak yatirmissa, vade sonunda bankanin miisteriye
lzerinde anlasilan para cinsinden ve anlasilan kurdan ilgili yabanci
parayl satma opsiyonu bulunmaktadir. Eger miisteri ilk mevduat
hesabini acarken anapara olarak yabanci para yatirmis ise bu durumda
da bankanin vade sonunda miisteriye lizerinde anlasilan kurdan
miisterinin mevduat hesabindaki yabanci paray: alip almama opsiyonu
mevcuttur.

DCD triiniiniin baslhca 6zellikleri sunlardir:
° DCD vadesinden once bozulamaz. Vadeden once

bozulmak istenirse hem mevduat faizinden hem de opsiyon
priminden mahrum kalinir.

° Odenecek prim genellikle mevduat faizi ile birlikte
vade sonunda 6denir.

° DCD’ye katilabilmek icin yatirnmci katihm tutar:
odemektedir.

° Kur degisimlerine karsi koruma saglamaz.

° Anapara garantisi yoktur.

° Vade sonunda mevduatin hangi para birimi ile geri

O0denecegi, miisterinin vade basinda belirledigi hedef kur ve vade

sonundaki spot kur degerine bagh olarak degisir.

DCD herhangi bir para cinsini, belirli bir vadede, miisterinin
belirlemis oldugu bir seviyeden alma / satma hakkini1 bankaya satarak,
karsiliginda bankanin miisteriye prim 6demesi yaptig1 bir opsiyon islemi
olup, bu opsiyona konu olan anaparanin ayni vade i¢in vadeli mevduata
baglanarak mevduat getirisi sagladigi bir tiirev tirtindiir.

DCD {riinline yatirim yapacak bir yatirimcinin, éncelikle elindeki
para birimine karsilik belirledigi bir déviz kuru olmahdir. Déviz kurunu
belirleyen yatirinmci daha sonra elindeki para birimini bankaya satmaya
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razi oldugu bir kur ve bir vade belirlemelidir. Buttiin DCD tiirlerinde
yatirimci daha fazla getiri elde etme olanagi bulunmakta buna karsilik
kur riskini tistlenmektedir.

DCD i¢inde bulunan opsiyon iiriiniine 6zgli bazi terimler ise

sunlardir:
Put-Option - Dayanak bir varligi 6nceden belirlenmis bir tarihte
102 onceden belirlenen bir fiyata satma hakkidir herhangi bir ytikimlulugi
yoktur

Put-Option Seller - Put-Option't satan taraftir. Dayanak varligi
onceden kararlastirilan fiyat ve tarihte satin alma yiikiimliliigu vardir.

Put-Option Alicis1 - Put-Option'1 satin alan taraftir ve opsiyon
hakkini kullanip kullanmamakta serbesttir.

Opsiyon Prim - Opsiyon alicisinin elde ettigi hak karsiligi karsi
tarafa 6dedigi fiyattir.

Kullanim fiyati - Vadede esas alinacak fiyattir. Opsiyon alicisi
kullanim hakkini kullanip kullanmamaya bu fiyatla spot fiyati
karsilastirarak karar verir.

DCD'de, banka opsiyon alicidir ve mevduat sahibi opsiyon
saticisidir. Banka, genellikle, mudilerden satin alinan put opsiyonunu
ikincil opsiyon piyasasinda satacak ya da i¢ hedging i¢in kullanacaktir.

DCD konusunda literatiirde karsilasilan tek c¢alisma asagida
ozetlenmektedir.

Schnabel (2009) tarafindan yapilan ¢alismada, iki para birimi
tzerinden yiritilen DCD islemi incelenmektedir. Calismada DCD’nin
uygulamasi ve cesitleri anlatilmaktadir. Yine DCD {riinii yatirimc ve
lriini sunan finansal kurum agisindan degerlendirilmektedir. Ayrica
DCD fiyatlamasi (opsiyon priminin belirlenmesi) konusu ele
alinmaktadir.

DCD iriniintin isleyisine iliskin bir 6rnek asagida yer almaktadir.

A bankasinda 100.000 $ dovizi olan bir tasarruf sahibi 6 aylik
vadede dolar TL kurunun 4,00 TL'nin tUzerine ¢ikmayacagini
disiinmektedir. Bu tasarruf sahibi aynm1 vadede dovizini 1$=4,00 TL
kurundan TL’ye cevirmeye de razi bulunmaktadir.

Bu kisi 100.000'1 ile A bankasinin DCD {irlniinii almaktadir.

6 ay vade i¢in Bankanin yillik % 2 faiz ve yillik % 6 opsiyon primi
uyguladigini varsayalim.

Vade sonu geldiginde; 1 ayin sonunda su durumlar
olusabilecektir;

ilk olasilik; Vade giiniinde kur 4,00’ esit veya altinda olursa
yatirimci, 100.000 $ anaparasini ve 6 ay vade i¢in %1 faiz art1 % 3
opsiyon primi 4.000 $ alacaktir.



JotirnalPark

ACADEMIC

ikinci olasilik; Vade gluniinde kur 4,00'lUn lizerinde 6rnegin 4,10
TL olursa, yatirimci 6 ay vade i¢in %1 faiz art1 % 3 opsiyon primi 4.000
$1 yine alacaktir. Buna Kkarsilik 100.000 $ anaparasi 1$= 4,00 TL kurdan
TL’ye gevrilecektir. Dolayisiyla alacagi para 4.000 $, ve 400.000 TL’dir.

Tiirkiye’de uygulanan en yaygin Cift Oranli Opsiyonlu Mevduat
islemleri ise sunlardir (Chambers, 2014):

103 e §$ Call / TL Put DCD: Yatirimcinin elinde $ bulunduguy,
bankaya belirli bir vadede belirli bir $/TL kurundan $ alma/TL
satma hakkini sattig1 Urtinlerdir.

e TL Call / $ Put DCD: Yatirimcinin elinde TL bulunduguy,
bankaya belirli bir vadede belirli bir $/TL kurundan TL alma/$
satma hakkini sattig tirtinlerdir.

e € Call / TL Put DCD: Yatirimcinin elinde € bulunduguy,
bankaya belirli bir vadede belirli bir €/TL kurundan € alma/TL
satma hakkini sattig tirtinlerdir.

e TL Call / € Put DCD: Yatirnmcinin elinde TL bulundugu,
bankaya belirli bir vadede belirli bir €/TL kurundan TL alma/€
satma hakkini sattig tirtinlerdir.

e §$ Call / € Put DCD: Yatirimcinin elinde $ bulunduguy,
bankaya belirli bir vadede belirli bir €/$ kurundan $ alma/€ satma
hakkini sattig1 tirtinlerdir.

e € Call / $ Put DCD: Yatirnmcinin elinde € bulundugu,
bankaya belirli bir vadede belirli bir €/$ kurundan € alma/$ satma
hakkini sattig1 tirtinlerdir.

3. DCD’nin Muhasebelestirmesi

Banka muhasebe islemleri Tek Diizen Hesap Plani ¢ercevesinde
yuritilmektedir. Buna karsilik detay konularda ozellikle islem kaydi
konusunda bankalarin daha ¢ok kendi yorumlar1 cergevesinde kayit
islemi yaptiklar1 goriilmektedir. Bu durum 6zellikle yapisi karmasik olan
yapilandirilmis finansal triinlerde farkli muhasebe kayit islemlerine yol
acabilmektedir. Bu nedenle, bu trtinlerin muhasebe kaydi islemlerinin
standart hale getirilmesi énemlidir. DCD de Ulkemizde en ¢ok uygulanan
yapilandirilmis finansal iirtinlerden biri olarak muhasebe islemlerinin
standarthg1 saglanmasi gereken bir triindir. Asagida gelistirilmis bir
ornek tizerinden, bankalarin DCD muhasebe kayitlarinin olmasi gereken
sekli uygulamaya yansitilmistir.

Banka I¢in Dolar Alm TL Satim DCD Ornegi
Tutar:100.000 $

Vade 2 ay

Spot kur: 3,50

Kullanim fiyat1 3,60
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Birinci ay sonu kur 3,70
Yillik Opsiyon primi % 6
Donem sonu kur 3,80

100.000 $ mevduati olan bir yatirimc cari kurun 3,50 $/TL
oldugu bir zamanda, bir ay sonrasi i¢in 3,60 TL'den $ alma hakkini
bankaya satar. Bu islem karsiliginda yillik % 2 mevduat faizi ve ayrica

104 doneme iliskin %1 opsiyon primi alacaktir.

Bu islemde yatirimc, elde ettigi prim karsiliginda 100.000 $1 alip
almama hakkini bankaya vermektedir. Banka islemin vadesi geldiginde,
piyasada olusan kurlar ile anlasmadaki kullanim fiyatin1 karsilastirip
alma ya da almama hakkini kullanacaktir.

Bu islemde yatirimci vadede piyasada doviz kurunun, kullanim
fiyat1 olan 3,60 $/TL’den diistik olacagini, buna bagl olarak bankanin
100.000 $1 kendisinden degil piyasadan alacagini, diger bir ifadeyle
satin alma hakkini kullanmayacagini diistinmektedir.

Diger taraftan banka ise bu islemde doviz kurlarinin
yukselmesini beklemektedir. Banka vade geldiginde piyasada kurlarin
kullanim fiyati olan 3,60 $/TL’den yliksek olacagini, dolayisiyla 100.000
$1 piyasa kuru yerine, alim hakkini kullanarak piyasaya gore daha diisiik
olan kullanim fiyat1 ile yatirimcidan alacagini disiinmektedir. Bu
beklenti gerceklesmezse 6dedigi opsiyon primi kadar zarari olacaktir.

DTH agilmasi

/
011 EFEKTIF DEPOSU 100.000

311 DOVIZ TEVDIAT HESABI 100.000

Opsiyonun alinmasi isleminin nazim hesaplarda izlenmesi

/
964 ALIM SATIM AMACLI TUREV

FINANSAL ARACLARDAN ALACAKLAR TP 360.000

964404 Para Alim Opsiyonlari

965 ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL

ARACLARDAN ALACAKLAR YP 100.000

965404 Para Alim Opsiyonlari
966 ALIM SATIM AMACLI TUREV FiN.
ARACLARDAN BORCLAR 360.000
966404 Para Alim Opsiyonlari
967 ALIM SATIM AMACLI TUREV FiN.
ARACLARDAN BORCLAR 100.000
967404 Para Alim Opsiyonlari
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Mevduatin rehine alinmasi

/
983 EMANET VE REHINLI KIYMETLER 100.000

983008 Diger Emanet Kiymetler
985 EMANET VE REHINLI KIYMET VERENLER
100.000

1 O 5 DTH’nin donemsel reeskontu
100.000/12*0,02=166,67
166,67* 3,70=616,679

/
295 DOVIZ VAZIYETI 166,67
611 YP MEVDUATA VERILEN
FAIZLER 616,679
361 FAIZ VE GIDER REESKONTLARI - Y.P.

166,67

36100 Mevduat Faiz Reeskontlar:
294 DOVIZ ALIM/SATIM HESABI - T.P.
616,679

Opsiyon priminin déneme iligkin payinin reeskontu
500*3,70=1.850

/
295 DOVIZ VAZIYETI 500

872 ALIM SATIM AMACLI TUREV
FINANSAL ARACLARDAN ZARARLAR 1.850
361 FAIZ VE GIDER REESKONTLARI - Y.P.
500
36199 Diger Faiz Ve Gider Reeskontlari
294 DOVIZ ALIM/SATIM HESABI - T.P. 1.850

Opsiyonun karda olundugu durumda zaman degerinin itfasi
3,70-3,60%100.000=10.000

/
224 TUREV FINANSAL VARLIKLAR 10.000
752 ALIM SATIM AMACLI TUREV FINANSAL
ARACLARDAN KARLAR

10.000

DTH’nin donem sonu faiz tahakkuku
100.000/6*0,02=333,34
333,34* 3,80=1.266,69
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/

295 DOVIZ VAZIYETI 333,34

611 YP MEVDUATA VERILEN FAIZLER 1.266,69
311 DOVIZ TEVDIAT HESABI 333,34
294 DOVIZ ALIM/SATIM HESABI
1.266,69

1 O 6 Opsiyon priminin 6denmesi(iki aylik)
1.000*3,80=3.800

295 DOVIZ VAZIYETI 1.000

872 ALIM SATIM AMACLI

TUREV FINANSAL ARACLARDAN

ZARARLAR 3.800
011 EFEKTIF DEPOSU 1.000
294 DOVIZ ALIM/SATIM HESABI
3.800

Doénem sonunda opsiyonun kullanilmasi durumu

(3,80-3,60) *100.000=20.000 TL kar

DTH’nin kapatilip miisteri dovizinin TL’ye ¢evrilerek 6denmesi
Kasadan c¢ikacak rakam (155.250+530,84)= 155.780,34
Kasadan ¢ikacak rakam (360.000+1.266,69)= 361.266,69

/
311 DOVIZ TEVDIAT HESABI 100.333,34

294 DOVIZ ALIM/SATIM HESABI
381.266,69
295 DOVIZ VAZIYETI
100.333,34
010 KASA HESABI
361.266,69
752 ALIM SATIM AMACLI TUREV
FINANSAL ARACLARDAN KARLAR
20.000

$/TL kurunun 3,60 altinda 6rnegin 3,40 olarak gerceklesmesi
halinde opsiyon kullanilmayacaktir. Bu durumda DTH kapatilip
misteriye dovizi faiziyle birlikte 6denecektir.

DTH’nin kapatilip miisteriye dovizinin 6denmesi

/
311 DOVIZ TEVDIAT HESABI 100.333,34

011 EFEKTIF DEPOSU
100.333,34
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Opsiyonun kapatilmasi

/
966 ALIM SATIM AMACLI
TUREV FINANSAL ARACLARDAN BORCLAR TP 360.000
966404 PARA ALIM OPSIYONLARI
967 ALIM SATIM AMACLI TUREV
FINANSAL ARACLARDAN BORCLAR YP 100.000
1 O 7 967404 PARA ALIM OPSIYONLARI )
964 ALIM SATIM AMACLI TUREV

FINANSAL ARACLARDAN ALACAKLAR TP
360.000

964404 Para Alim Opsiyonlari

965 ALIM SATIM AMACLI TUREV
FINANSAL ARACLARDAN ALACAKLAR YP
100.000

965404 Para Alim Opsiyonlari

Mevduatin teminattan ¢ikarilmasi

/
985 EMANET VE REHINLI KIYMET 100.000

VERENLER

983 EMANET VE REHINLI KIYMETLER
100.000
983008 Diger Emanet Kiymetler

4. Sonug¢

Oniimiizdeki donemde cesit ve hacim olarak yayginlasmasi
mutlak goriilen yapilandirilmis finansal iriinlerden biri olan DCD,
bankacilik sektoriinde yogun olarak uygulanmaktadir. Bu nedenle diger
yapilandirilmis iirtinlerde olmasi gerektigi gibi, bu lirtinde de standart
uygulamalar bulunmasi 6nemlidir. Bu standart uygulamalar i¢inde en
onemlisi de muhasebelestirmesine iliskin standardin saglanmasidir.
Boylece bu tirdeki triinlerin banka mali tablolarina yansimalari
standart bir sekilde goriilebilecektir. Yukarida yapmis oldugumuz 6rnek
uygulamanin bu ¢ergevede dikkate alinmasi yararh olacaktir.
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Summary
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Accounting Practices in DCD as a Structured
Financial Product

Introduction

Structured financial products are financial assets created by combining
various basic investment factors in order to supply the different needs of
investors and to create a risk-return profile in line with their expectations.

Another definition of structured products is the combination of
derivatives and traditional financial products with their own risk and return
profiles.

The most important feature of structured financial products is that they
put together the products traded on the market and give them different
characteristics in terms of the investor.

Dual Currency Deposit (DCD)

DCD consists of a combination of an option contract and a futures
deposit created by the bank and the investor.

An example of how the DCD product works;

A savings owner with a value of $ 100,000 in a bank thinks that the
dollar will not rise above TL4.00 in the 6 months term. This savings owner is
thinking of converting the currency to $1=TL4.00.

This person buys DCD product of A bank for 100.000 dollars.

First possibility; If the exchange rate is less than or equal to 4.00 on the
due date, the investor will buy a $ 100,000 capital and a 1% interest + 3%
option premium for a 6 month term of $ 4,000.

Second possibility; If the exchange rate is above 4.00 (ie TL4.10) on the
due date, the investor will take 1% interest + 3% option premium for 6 months
term. On the other hand, the $ 100,000 capital will be converted from $ 1 = TL
4.00. Therefore, the money he/she takes will be $ 4,000, and 400,000 TL.

Accounting of DCD

The Bank's accounting operations are carried out within the framework
of the Uniform Chart of Accounts. On the other hand, it is seen that in the case
of transaction record, banks are more likely to register on their own
comments.

For this reason, it is important to standardize the accounting and
recording operations of these products. DCD is a financial instrument which
must be provided the standards of accounting as one of the most applied
structured financial products in our country.

Dollars Buying TL Sales FCA Example for Bank
Amount: $ 100,000
Term: 2 months

Spot rate: 3.50
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Usage price 3.60

First month end exchange rate: 3.70
Annual Option premium: 6%
Period end exchange rate: 3.80

Opening Foreign Currency Account (FCA)

111 /

011 FOREIGN CURRENCY 100.000
311 FOREIGN CURRENCY DEPOSITS 100.000

Observation of option buying process in off-balance sheet accounts

/
964 DUE FROM TRADING DERIVATIVE FINANCIAL

INSTRUMENTS TL 360.000
964404 Currency Call Options
965 DUE FROM TRADING DERIVATIVE FINANCIAL
INSTRUMENTS FX 100.000
965404 Currency Call Options
966 DUE TO TRADING DERIVATIVE FINANCIAL
INSTRUMENTS TL
360.000
966404 Currency Call Options
967 DUE TO TRADING DERIVATIVE FINANCIAL
INSTRUMENTS FX
100.000
967404 Currency Call Options

Pledging of deposits

/
983 ENTRUSTED AND PLEDGED SECURITIES 100.000

983008 Other Entrusted Securities
985 ENTRUSTED AND PLEDGED SECURITIES GIVER
100.000

Periodic rediscount of FCA
100.000/12*0,02=166,67
166,67* 3,70=616,679
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/

295 FOREIGN EXCHANGE POSITION 166,67
611 INTEREST GIVEN TO FOREIGN CURRENCY DEPOSITS  616,6797
361 REDISCOUNT ON INTEREST AND INCOMES - FX
166,67
36100 Rediscount on Deposit Interest
294 FOREIGN EXCHANGE TRADING ACCOUNT - TL

112 616,6797

Rediscount of the share of the option premium

500*3,70=1.850

/
295 FOREIGN EXCHANGE POSITION 500
872 LOSSES ON TRADING DERIVATIVE FINANCIAL
INSTRUMENTS 1.850
361 REDISCOUNT ON INTEREST AND EXPENSE - FX

500

36199 Rediscount on Other Interest And Expense
294 FOREIGN EXCHANGE TRADING ACCOUNT - TL
1.850

When the option is profitable, amortization of time value
3,70-3,60%100.000=10.000

/
224 DERIVATIVE FINANCIAL ASSETS 10.000
752 PROFITS ON TRADING DERIVATIVE FINANCIAL
INSTRUMENTS 10.000

FCA's interest accrual in the end of term
100.000/6*0,02=333,34
333,34* 3,80=1.266,69

/

295 FOREIGN EXCHANGE POSITION 333,34
611 INTEREST GIVEN TO FOREIGN CURRENCY DEPOSITS 1.266,69
311 FOREIGN CURRENCY DEPOSITS
333,34
294 FOREIGN EXCHANGE TRADING ACCOUNT
1.266,69

The payment of the option premium (bimonthly)
1.000%*3,80=3.800
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295 FOREIGN EXCHANGE POSITION 1.000
872 LOSSES ON TRADING DERIVATIVE FINANCIAL INSTRUMENTS 3.800
011 FOREIGN CURRENCY
1.000
294 FOREIGN EXCHANGE TRADING ACCOUNT
3.800

Use of the option at the end of the term.
(3,80-3,60) *100.000=20.000 TL profit
Payment of the customer's currency converted to TL by closing the FCA

Amount of money to be reduced from cash (155.250+530,84)=
155.780,34

Amount of money to be reduced from cash (360.000+1.266,69)=
361.266,69

/
311 FOREIGN CURRENCY DEPOSITS 100.333,34

294 FOREIGN EXCHANGE TRADING ACCOUNT
381.266,69
295 FOREIGN EXCHANGE POSITION
100.333,34
010 CASH
361.266,69
752 PROFITS ON TRADING DERIVATIVE FINANCIAL
INSTRUMENTS 20.000

If the $ / TL exchange rate is below 3.60 (e.g. 3.40) the option will not be used.
In this case FCA will be closed and paid together with the interest to the
customer.

Closing the FCA and paying the customer’s foreign currency

/
311 FOREIGN CURRENCY DEPOSITS 100.333,34

011 FOREIGN CURRENCY
100.333,34

Option closure
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966 DUE TO TRADING DERIVATIVE FINANCIAL INSTRUMENTS TL  360.000

966404 Currency Call Options
967 DUE TO TRADING DERIVATIVE FINANCIAL INSTRUMENTS FX 100.000
967404 Currency Call Options
964 DUE FROM TRADING DERIVATIVE FINANCIAL
INSTRUMENTS TL
360.000
1 14 964404 Currency Call Options
965 DUE FROM TRADING DERIVATIVE FINANCIAL
INSTRUMENTS FX
100.000
965404 Currency Call Options

Removing deposits from collateral

/
985 ENTRUSTED AND PLEDGED SECURITIES GIVER 100.000

983 ENTRUSTED AND PLEDGED SECURITIES
100.000
983008 Other Entrusted Securities

Conclusion

DCD is intensely used in the banking sector. For this reason, it is
important to have the standards of accounting applications, as it should be in
other structured products.
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Ozet

Aydinlanma felsefesinin yarattigi ézgiirliikcii yapi, fen bilimleriyle sosyal bilimleri
ayristirir ve bu ayrisma stirecinde rasyonel bireyler yaratilir. Ancak zaman igcinde bu
bireylerin diinyada yasattiklari yikimla birlikte aydinlanma felsefesi elestirilmeye baglar.
Aydinlanma felsefesinin yarattigi ézgiirliikcii yapi bireylere mutlu bir hayat sunmak
yerine, savaslarin, soykirtmlarin, ekonomik krizlerin yasandigi bir diinya yaratir. Elbette
ki biitiin bu yasananlar tek basina aydinlanma ile ilintili degilse de, yine de onun
vadettikleriyle bagdasmaz. Feodal diizenin icinden bakildiginda Aydinlanmanin adaletli,
esitlik¢i, insan haklari icin ¢alisan bir diinya insa etmesi beklenirken, 2. Diinya savagsinin
ardindan aydinlanma ¢aginin arkasinda biraktiklarina bakildiginda sonucun koca bir
enkazdan fazlast olmadigi gériiliir. Bu c¢alismada, politik ekonomi yaklasimi ile
aydinlanma ¢aginin vaat ettikleri degerlendirilecektir.

Anahtar Sézciikler: Aydinlanma felsefesi Immanuel Kant, akil, aydinlanmanin
diyalektigi, politik ekonomi.

The Self-Reproduction of the Myths: From the Philosophy of
the Enlightenment to The Enlightenment Project

Abstract

The liberal structure created by the philosophy of enlightenment leads to the disintegration
of physical sciences and social sciences, and this separation allows the creation of rational
individuals. However, the philosophy of enlightenment begins to be criticized with the
destruction in the world that these individuals created. The liberal structure of the
enlightenment doesn’t succeed in offering a happy life on the contrary creates a world
where wars, genocides and economic crises occurred. Certainly, not all of these are
connected with enlightenment alone, yet they are incompatible with what enlightenment
promised. According to adopted opinions after the feudal order Enlightenment build a
world that is just, egalitarian, and promoting the human rights, but after the Second World
War it is seen that enlightenments heritage to the world, is wreck and chaos. This study
will focus on the promises enlightenment with a political economy perspective.

Key Words: Philosophy of Enlightenment, Immanuel Kant, Mind, Dialectic of the
Enlightenment, political economy
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Aydinlanma felsefesi genel olarak 18. yiizyillda Avrupa’da ortaya
¢ikan bir diislince akimi olarak ele alinir. Bu diisiince akimina dahil olan
digstintrler, disiince ve ifade o6zgirligl, din yerine akil ve bilimin
degerlerine duyduklari inang, sosyal ilerlemeyle bireycilige 6nem verme
basta olmak lizere, bir dizi ilerici fikrin gelisimine katkida bulunurlar. Bu
fikirler ilerleyen silirecte Avrupa’da modern toplumun olusumunu
saglayan mihenk taslari olurlar. Bu calismada bir yandan aydinlanma
felsefesinin kurucu ve yikic1 unsuru akli ya da aydinlanmis bireyin akl
analiz edilirken diger yandan aydinlanma kavraminin geg¢irdigi doniisiim

11 6 tartisilmaya calisilacaktir.

Calisma ti¢ bolimden olusmaktadir. Birinci béliimde aydinlanma
kavrami lizerinden dénemin diisiiniirlerinin yaklasimlar1 ele alinacak,
ikinci bélimde aydinlanmanin kurucu unsuru olarak akla verilen 6nem
tartisilacak, liciincii boliimde ise aydinlanmanin 20. ytizyila gelindiginde
geride neler biraktigina ve bu baglamda aydinlanmaya yonelik
elestirilere yer verilecektir.

1. Aydinlanma Kavrami

18. ylizyil, bilimsel ilerlemenin hiz kazandigi, Avrupa’da Sanayi
Devrimi’'yle birlikte iktisadi bir doniisiimiin yasandigl, ayn1 zamanda
siyasi erkin de Fransiz Devrimi ile birlikte degistigi, kisacas1 burjuva
toplumunun hakimiyeti devralmaya basladig1 bir yiizyildir. Her ne kadar
bu degisikligin baslangicini net olarak ifade etmek miimkiin olmasa da,
15. yiizyilda italya’da baslayan Rénesans’in sanatta ve bilimde yeniden
dogusla birlikte gerceklestigini, dini sorgulamalarin 16. yiizyilda
Reformla birlikte hiz kazandigini ifade etmek miimkindiir. 17. ytzyil ise
Kartezyen Felsefe ile bilimsel bilginin zaferi olarak goriilebilir. Bu
felsefeyle birlikte gercek hayat ve din arasindaki bag kopmaya baslar,
cunki gercek hayatin bilgisine ancak pozitif bilimle ulasildig1 sonucuna
varilir. Pozitif bilime olan inang¢ o kadar kuvvetlenir ki, zamanla son s6z
kilisenin degil bilimsel bilginin olur. Inancin yerini akil, kabuliin yerini
sorgulama alir. Bu durumu su hikayeden yola c¢ikarak anlatmak
miimkiindir: “Kimya biliminin dehasi Lavoiser’in asil egitimi hukuktu ve
Paris Barosu'na kayith bir avukatti. Bilimsel gozlem ve yorum iizerine
yaptig1 konusmalar1 nedeniyle biitiin diinyada iin kazanmisti. Kimya
bilimini reddeden yobazlar1 gosterip ‘Bu kelleler hicbir ise yaramaz’
dedigi icin tutuklandi. Aynmi1 giin yargilanip giyotinle 6lime mahkim
edildi. Lavoiser matematik¢i Lagrange’i cagirdi ve ‘Kafam sepete
diistigiinde gozlerime bak. Eger iki kere g6z kirparsam; insanin kafasi
kesildikten sonra bir sire daha beyin diisiinmeye devam etmekte
demektir.’... dedi. Lavoiser’in kafas1 kesildi, sepete diistii ve giilerek iki
kere goz kirpti. Matematikc¢i Lagrange bu durumun tizerine Lavoiser’in
son saniyedeki ispat arayisi, bilimselligin ytlizyillar siirecek mesalesidir.
Ama o yobaz kafalar asirlarca karanlikta siiriinecekler, insanlig1 da
sturundirecekler der.”! Bu hikdyeden hareketle bilimsel bilgiye olan inan¢
ve bilim arayisinin o dénemdeki etkisi gortlebilir, bu etki biyukligi

! Bu hikdyenin gergekligi tartismalidir. Aydimlanmanin anlasilmasi agisindan carpici bir 6rnek oldugu igin bu ¢alismada
kullanilmigtir.
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sayesinde kilise ile insanlarin arasindaki bag da kopmaya baslar. Ciinki
dinde mantik ve sorgulama yoktur, din dogmatiktir ve uhrevi olanla
ilgilenir. Diinyevi meseleleri ¢ozmesi gereken devlet, dogal olarak kiliseyi
dislayarak pozitif bilimleri arkasina alir ve Kartezyen Felsefe ile birlikte
ise sekiiler bir diinyanin temelleri atilir.

18. yizyilla gelindiginde, 15. yuzyilldan itibaren baslayan
1 1 7 gelismelerin bir parcasinin daha zinciri olusturan halkalara eklendigini
soylemek gerekir. Aynm1 zamanda “Akil Cagi?” olarak da adlandirilan 18.
Yiizyil, temellerini Ronesans, Reform ve Kartezyen Felsefeden alan
Aydinlanma Felsefesinin dogusuna sahitlik eder. Bu c¢ag ile ilgili olarak
D’Alembert, Felsefenin Elemanlari Uzerine Arastirma adli kitabinda soyle
soyler: “Bizim c¢agimiz her seyden oOnce felsefe c¢ag1 olarak
adlandirilmaktan hoslaniyor” (Aktaran Cassirer, 2000, s. 37). Bu cagin ad1
her ne olursa olsun, gelinen noktaya bakildiginda Sanayi Devrimi ile
birlikte Avrupa’da artan sehirlesmenin roliiniin burada biiytk oldugu
gorilir. Clnkl sehirlesmeyle birlikte kiitiiphaneler, kahvehaneler,
dernekler, akademiler gibi yeni sosyallesme alanlar1 varlik gosterir,
kisacasi felsefe tartismalarinin o6zgiirce yapilabildikleri aydinlanma
mekdnlart yaratilir. Bu mekanlarda insanlar, sanattan glindelik hayatin
sorunlarina, siyasetten bilime kadar her tiirli konuyu tartisirlar. Bu
tartismalara yon veren Berlinische Monatsschrift gibi dergilerin editorleri,
“... halka heniiz ¢6ziim bulunmamis sorunlar tlizerine sorular sormayi
tercih ederlerdi” (Foucault, 2000, s. 69).

Aydinlanma Nedir sorusu da o donemde ilahiyat¢1 ve egitim
reformcusu J.F. Z6llner’in “Etwas von Vorurtheilen und Aberglauben” adli
Berlinische  Monatsschrift dergisinde 1783 yilinda yayimladigi
makalesinde, bir dipnotta geger. Schmidt’e gére “pek az dipnot felsefe
tarihinde boylesi bir etkide bulunabilir.” (2000, s. 23). Nitekim bu dipnotun
ardindan dénemin tartismalari aydinlanma nedir sorusu lizerine sekillenir.
Fransa, daha dogrusu Paris3, bu tartismalarin merkezi haline gelir. Yazilan
biitiin eserler Fransizcaya cevrilir ve dolayistyla tartismanin dili genel
olarak Fransizcadir. Ancak bu durum Avrupa cografyasinda farkl
aydinlanmalarin yasandigi gercegini de gizlememektedir.

Fransizca karsiligt Lumiéres, Almanca karsiigi Aufkldrung,
Ingilizce karsilig1 ise Enlightenment* olarak anilan aydinlanma, bir siireci®
ifade etmektedir. 18. yiizyilldan bu yana her filozof farkli bir pencereden
(vasadiklar1 zaman ve mekanin sekillendirmesi ile) bakarak bu siireci
aciklamaya c¢alisir. Ancak 18. ytizyll, kendi icinde bu felsefeyi a¢iklarken,

2« <Akil ¢agr’, genellikle 18. Yiizyilin goriilerine verilen bir girig deyimidir” (Porter, 2001, s. 1).

3 Dan Edelstein (2010, s. 4)’e gore “...Paris evrensel olarak aydinlanmanin baskenti” iken, John Robertson (2005: 2)’a gore
de “Aydinlanma temel olarak diinyay: gelistirmenin yollari {izerine yazan ve konusan 18. Yiizyilin ortalarinda Paris’te bir
araya gelen, aralarinda az sayida merakli yabanci ziyaret¢inin de oldugu, Philosophes ad1 verilen bir grup Fransiz filozofla
tanimlanir.”

4 Bu ii¢ dildeki karsiligin verilmesinin sebebi ii¢ temel aydinlanma modeli olan Fransiz, isko¢ ve Alman Aydinlanmasindan
ileri gelir.

% Kant aydilanmis bir ¢agda m1 yasiyoruz sorusuna cevaben “Hayir, aydinlanmus bir ¢agda degil, fakat aydinlanmaya
giden bir dénemde, bir aydinlanma déneminde yasiyoruz” (Kant, 2000, s. 20) diyerek aydinlanmanin tamamlanmig degil
devam eden bir siire¢ oldugunu ifade eder.
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cektigi dogum sancisini da siirece yansitir. Peter Gay (1967, s. 3) bu
durumu soyle ifade eder: “18. ylizyilda birgok filozof olmasina ragmen
sadece bir tane aydinlanma vardir” ve bu aydinlanma, “Organize olmamis,
resmi olmayan kiltirel elestirmenlerin, dini sorgulayanlarin,
Edinburgh’tan Nepal’e, Paris’ten Berlin’e, Boston’dan Filedelfiya'ya
uzanan politik reformcularin ve [burada] giiriltiilii bir koro olusturan
filozoflarin yilikselen akortsuz seslerinin yine de ne genel bir uyum
icerisinde ne de rastlantisal bir uyumsuzluk icinde hareket eden
distinceleridir.” O halde aydinlanmacilar1 yayli, vurmal ve {tflemeli
calgilardan olusan bir orkestra kabul edecek olursak, ortaya tek bir miizik
ciksa da c¢algillarin birbirlerinden bagimsiz meydana getirdikleri
uyumdan ya da uyumsuzluktan hareketle Avrupa’da c¢esitli
aydinlanmalar yasandigi ve bu aydinlanmalarin ortak hareket
noktalarinin bulundugu ifade edilebilir. Bu ortak noktalar liberalizm,
sekiilerizm, ilerleme, modernite ve hiimanizm baslklar1 altinda
ozetlenebilir. Daha dogru bir ifadeyle, “Insan dogas1 geregi iyidir, insan
yasaminin amaci bu diinyada iyi olmaktir, bir sonrakinde kutsanmak
degil. Bu amag insanin tek basina bilimi kullanmasiyla gerceklestirilebilir
(bilgi giictiir). Bu amaca ulasmada en biiyiik engeller cehalet, hurafeler ve
hosgorusuzliktir. Bu engelleri asmak icin (devrim degil) aydinlanmaya
ihtiyacitmiz vardir. Daha fazla aydinlanmayla birlikte insan otomatikman
daha ahlakli olur. Su halde aydinlanma sayesinde diinya ilerleyecektir”
(Skirbekk & Gilje, 2013, s. 316).

2. Aydinlanmanin Kurucu Unsuru Olarak Akil

Her ne kadar, aydinlanma felsefesinin ortak noktalarini ele almak
kolay gibi gorinse de, aydinlanmayr kavramsallastirmak, yani
aydinlanmaya iliskin biitiin parametreleri ortaya koymak, ona iliskin
biitiin sorunsallar1 belirlemek ve toplanan biitiin verileri nedensellik
iligkisi icerisinde tek bir modele uyarlayarak o modelden herkesin
anlayabilecegi tek bir sonug¢ ¢ikarmak ¢ok miumkiin degildir. Pagden
(2013, ss. 46-47) bu durumu soyle ifade eder: “Tarihsel tartismalarin
hicbiri ... ne Ronesans ne de Reform, ne Bilimsel Devrim ne de Sanayi
Devrimi, modern diinyayr ideolojik olarak aydinlanma kadar
ayristirmamistir.” Ama modern dinyanin devamliligl ve aydinlanma
felsefesi birbirine siki sikiya baghdir. Clinkii modernite, iktisadi ve
toplumsal ilerlemenin kaynagidir. Sanayi Devrimi ile birlikte isb6liimii ve
verimlilikteki muazzam artislar iktisadi ilerlemenin ayagini olusturur.
Fakat eski toplum ve onun kiiltiirel 6geleri gelismekte olan iktisadi
sisteme pranga olmaktadir. Iste aydinlanma, eski toplumun kéhnemis
0gelerini, geleneklerini, dini inanislarini, iktisadi yeni sistemin oniindeki
biitiin engellemeleri modernite anahtariyla acarak onlar 6zgiirliiklerine
kavusturur.  Kisacast  “Aydinlanma, bireyin kendi kendine
ylriiyebilmesine izin verir” (Pagden, 2013, s. 81). Feodal diinyanin
icinden bakildiginda, aydinlanma, eskinin yerine yenisini koyarak,
modern toplumun 6gesini olusturan aklini kullanan ve bu sayede hak
ettikleri mutluluga erisen bireyler yarattig1 icin, miithis bir hareket olarak
yorumlanir.
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O halde insanlar1 aklin1 kullanmaya yonelten ve aklini kullanarak
ozglrlesen bireylerin mutlulugunu saglayacak olan aydinlanma felsefesi,
tam olarak ne anlama gelmektedir? Bu sorunun cevabi aydinlanmanin
baskenti Paris’ten degil, dogup biiyiidiigli Konigsberg kasabasindan
baska hig¢bir yer gormemis Prusyali distuniir Immanuel Kant'dan gelir.
Berlinische Monatsschrift dergisinin 1784 yilinin Aralik sayisinda

1 19 “Aydinlanma Nedir” sorusunun cevabin1 veren Kant, doénemin
tartismalarina yeni bir boyut kazandirir ve onun cevabi zaman igerisinde
aydinlanma taraftarlar1 kadar aydinlanma karsitlarinin da ugrak noktasi
ya da baslangi¢ noktasi haline gelir. Meshur cevabinda Kant, “Aydinlanma
insanin kendi sucu ile diismiis oldugu bir ergin olmama durumundan
kurtulmasidir.” der. Bu durumdan kurtulmanin tek yolu da aklim
baskasinin rehberligine ihtiyag duymadan insanin kendisinin
kullanabilmesidir. Kant “Sapere Aude! Aklin1 kendin kullanmak cesaretini
goster!” diye devam eder ve Sapere Aude’yi aydinlanmanin parolasi
olarak adlandirir.

Aslinda Kant'dan iki ay evvel Moses Mendelssohn adl1 Yahudi bir
diisiiniir “Aydinlanma Nedir Sorusu Uzerine” adli makalesinde
aydinlanmay1 tanimlar. Bu makaleden ve tanimdan habersiz bir sekilde
yazan Kant'in cevabi ise devrimci nitelikte oldugu icin daha ¢ok ses
getirir. Ciinkii Kant aydinlanmay:1 ozgiirce diisiinerek akil yoluyla
gercegin bilgisini gormekten yani kisaca insan olmanin ayiric1 6zelligi
olan akildan ve onu kullanabilmekten hareketle tanimlarken
Mendelssohn aydinlanmay1 egitimin bir unsuru olarak ele alir.
“Mendelssohn’a gore ‘Aydinlanma’, insan aklinin kullanimina iliskin
henliz tamamlanmamis ve herkese acik olmasi gereken bir egitim
stirecinin adiyd1” (Aktaran Outram, 2007, s. 17). Kendi sozleriyle ifade
edecek olunursa; “Aydinlanma (objektif olarak) akla dayali bilgi ile
(siibjektif olarak) insanin yapisi i¢cin olan 6nem ve etkileri oraninda insan
yasamina dair seyler hakkinda akla dayali diisiinme yetenegiyle ilgilidir”
(Mendelssohn, 2000, s. 13).

Iki diigiiniiriin de tanimindan anlasilacagl iizere aydinlanma
felsefesinin yapitaslarindan biri akildir. Kendi akliyla diisiinme cesaretini
gosteren insan, dinin dogmatik dayatmalarindan uzaklasir ve bilimin
sundugu hakikatler diinyasinda kendine yeni bir 151k bulmus olur. Bu 151k
sayesinde Oniini goren ve yanlislar1 dogrulardan aklini kullanarak ayirt
edebilen insan ya da aydinlanmis birey, kendi kaderini tayin edebilmeye
de muktedirdir. Thomas Abbt®1n asagidaki analojisi bu ifadeleri daha
anlasilir kilabilir:

“Bir hiikiimdar askerlerini, operasyonda yer alanlarin timi i¢in
karanhikta kalan bir ama¢ ugruna, yabanc bir ililkeye sokar. Alayin
ilerlemesi bir siire sonra durdurulur, gecici bir kisla kurulur ve askerler
beklemeye baglar. Zaman gecer ve askerler kendilerini cesitli bos
eglencelerle avutmaya baslarlar. Bazilar1 gecenin ortasinda kaybolur ve
onlara ne olmus olabilecegine iliskin siddetli bir tartisma baslar. Acaba

® Alman matematikgi ve yazar Abbt, Frederick’e siki sikiya bagliligiyla bilinir, her ne kadar dénemin aydmlanma
diigiiniirleri arasinda sayilmasa da akla atfettigi dnemden dolay1 onun i¢in aydinlanmaci ruha sahiptir demek yanlis olmaz.
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onlar gizli bir planin parcasi olarak mi ortadan kayboldular? Onlarin

gorevleri bitmis miydi? Onlarin saliverilmeleri iyi bir davranis icin

kendilerine bahsedilen bir miikdfat miydi? Onlardan mektuplar

aldiklarim iddia edenlere giivenilebilir miydi? Ya kurallar adina daima

tetikte kalan ancak hi¢bir zaman herhangi bir anlamlar1 olmayan

subaylara ne demeliydi? Yoksa onlar daha 6nceki kabahatleri dolayisiyla
12 0 cezalandirihyorlar miydi? Iste bu durum... insanin kaderiydi: "karanlikta
ve belirsizlik icerisinde" hi¢bir zaman gelmeyecek emirler icin mutsuz bir
bekleyis icerisinde olmak. Kayip alayin muhatap olmaya devam ettigi
emirler gibi, hayatin baslangici ve sonu "karanliklarla” kaphdir. ... Fakat
ikisinin arasindaki patikada, insanlar i¢in, ylirtimeleri amaciyla "yalnizca
yeter miktarda" 1s1ik vardir” (Schmidt, 2000, s. 25).

Anlasilacagl uizere “is1k”, aydinlanmay anlatan ve aydinlanmanin
hemen hemen her dildeki karsiliginda varlik gésteren bir kelime oldugu
icin 6nemlidir. Aydinlanmay1 tanimlayan her diisiiniir, icinde var olan
1sikla birlikte akli da isaret eder?. Akil aydinlanma c¢aginda bizi dogru
yolda 1s181yla aydinlatan bir deniz feneri gibidir. O fenerin 15181 altinda
ulasilmak istenen hedefte bir yol gostericidir, yani aslinda akil
aydinlanmaya dogru giden yolda bir aractir. Cassirer® bu durumu soyle
ifade eder: “Akil bu ytizy1l i¢in birlik noktasidir, merkezdir; o, bu ytizyil
tarafindan istiyakla istenen ve ulasilmaya calisilan, arzulanan ve
kendisine dayanilarak yonlendirilen her seyi ifade eder. Fakat bazi felsefe
tarihcilerinin yaptiklar1 gibi, on sekizinci yuzyil icin sadece bu
karakteristik yoniin belirtilmesi ile yetinmek istenir ve yiizyil i¢in en
saglam cikis noktasinin ve agirlik merkezinin “akil” kavrami olduguna
inanilirsa; bu yaniltici ve acele ile verilmis bir yarg: olur” (2000, s. 38).

Kant'da bile akla atfedilen 6énem kamusal alanla ve 6zel alani
birbirinden ayristirarak daraltilir. Kant bu durumu séyle anlatir: “Kendi
aklin1 kamu hizmetinde kullanmaktan, bir kimsenin, 6rnegin, bir bilginin
bilgisini ya da diisiincesini, yani aklini, onu izleyenlere, okuyanlara yararh
olacak bir bicimde sunmasini anhiyorum. Aklin 6zel olarak
kullanilmasindan da kisinin, kendi isi ve memuriyeti c¢ergevesinde,
kendisine emanet edilen topluma iliskin bir hizmeti ya da belirli bir gérevi
yerine getirmesi diye anliyorum. ... tistlerinden aldig1 bir emir tizerinde,
onun yararlligi ya da yararsizligina iliskin olarak akil ytirtiten bir subayin
tutumu tehlikeli ve zararhdir, onun 6devi yalnizca itaat etmektir. Fakat
eger bu konuda dogru olmak gerekiyorsa bir bilgin olarak askerlik
hizmetlerinin yanlslar1 tizerindeki elestiri ve diisiinceleri ve bunlar:

7 Peter Gay aydinlanmay1 “...dine diismanlik ve insanin kendisiyle ve toplumla olan iligkisini degistirmek i¢in aklin
elestirel kullanimu ile basarilan bir 6zgiirliik ve ilerleme arayisi” (Outram 2007, s. 20) olarak tanimlarken, Ernst Cassirer
18. Yiizyili, yani aydinlanma ¢agimi “aklin birligine ve sasmazligina tam bir inangla baglidir” (Cassirer 2000, s. 38) diyerek
anlatir.

8 Cassirer 19301u yillarda, yani Avrupa’da fasizm riizgarinin siddetlenmeye basladig1 ve diinyada 1929 Ekonomik
Buhrant’nin yasandig1 yillarda yazar. Dolayisiyla akla atfettigi 6nem 18. Yiizyil aydinlanma filozoflarindan ayrilir. Aklim
Ozgiirce kullanarak kendisi i¢in en dogru olani kendi akliyla bulan insanlarin mutluluga erisecekleri aydinlanma
felsefesinin, 19. Yiizyila gelindiginde bagka tiirlii algilandigin1 buradan hareketle ifade etmek miimkiindiir.
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kamu 6niinde yargilanmasi i¢in gotiirmek istemesi yasaklanamaz” (2000,
s. 18).

Yukaridaki alintidan hareketle Kant’a gore aydinlanmis aklin
kisitlar1 oldugunu séylemek miimkiindiir. Dolayisiyla Kant'in kendisi de
aklin 6zgiirce kullanimini sinirlayarak onu aragsallastirir, yani insanlari
bulunduklar1 konumda kendilerine faydal olacak sekilde davranmaya

1 2 1 iter, clinkil bir insan birey olarak ya da Kant'in ifadesiyle bilgin olarak,
yaptig1 iste gordigi eksiklikleri, hatalar1 kamu yararina kamuoyuyla
paylasarak vicdanini rahatlatirken, hatali buldugu sekliyle isini yapmaya
devam edecektir. Ayrica mithim olan bir diger konu da bilgin olarak
kamuoyuna yapilanlarin yanhshgimi aktarmak igin gerekli 6zgurlik
kosullarinin tilkede var olup olmadig tizerinedir. Aydinlanma Cagi’'ndan
gecmemis toplumlarda bu gecisin ancak ve ancak akil yoluyla olabilecegi
varsayimindan hareketle 6zel alanda da aklim1 kullanmak cesareti
gostermek sarttir, boyle bir ayrim bu toplumlarda gecgerli kilindiginda
zaten aklin1 kamusal alanda da 6zgiir kullanamayacak olan bireyler ya da
bilginlerle akil merkezli bir anlayis insa edilemez.

3. Aydinlanmanin Yikici Unsuru Olarak Akil

“18. Yiizyilda her bireyin eski rejimin kendisine dayattig1 sekiiler
ve dini giclerin kati sosyal ve ahlaki kodlarindan kurtularak
ozgirlesmelerini ve sosyal diinyayla uyumlu, mutlu birer bireyler
olmalar1 amacini giiden [aydinlanma] projesi®, 20. Yiizyila gelindiginde
tim dinyaya Avrupali seckinlerin kendi iradelerini ve kendi gli¢clerini
dayatmalar girisimine evrildi” (Pagden, 2013, s. 78).

Pagden’in sozlerinden yola c¢ikarak, 20. yuzyila gelindiginde
aydinlanma felsefesinin amaclarindan saptigi ve oligarsik bir yapiya baski
unsuru olarak hizmet ettigi ifade edilebilir. Zaten 20. yiizyilda 6zellikle
Frankfurt Okulu cevresinde bu felsefesinin bu baglamda elestirilmeye
baslamasi Pagden’in s6zlerinin kanit1 gibidir. Orhan Kogak (2016, s. 9)'1n
deyimiyle “... 1. Diinya Savasi ile baslayip Soguk Savas’la kapanan bir
¢aginl0 drind ...” olan Frankfurt Okulu, elestirel bir yaklasim sergiler.
Okulun aktif oldugu yillarda yasanan iki diinya savasi ve biiyiik buhran,
kara Persembe gibi atiflarla anilan 1929 Krizi, genel olarak okulun
aydinlanma felsefesine yonelik olan elestirel yaklasiminin belirleyicileri
olurlar. 1917 Bolsevik Devrimi'nin Stalinizme evrilmesi, Avrupa’da
esmeye baslayan fasizm riizgarlarina karsilik sol hareketin zayiflamasj,
1929 krizinden sonra kapitalist sistemin sermayenin daha da lehine
olacak sekilde gecirdigi dontlistim, Frankfurt Okulu’nu ortaya ¢ikaran ana
etmenler olarak sayilabilir. Kisacasi hem kapitalizmin hem de
sosyalizmin elestirisini yapan okul, yasanan bu olumsuz siirecin
nedeninin Aydinlanma Projesi'nin basarillamamis, hlisrana ugramis
hedeflerinden kaynaklandigini ileri siirer. Clinki 20. ytlizyila gelindiginde

%20. Yiizyila gelindiginde Aydinlanma diisiincesi ya da felsefesinin Aydinlanma Projesi olarak adlandirildig1 goriilmeye
baslar. Bu adlandirma 6zellikle Aydinlanma karsitlarinda gériiliir. Ornegin Jiirgen Habermas (1997) aydinlanmay liberal
kapitalizmin sosyal iliskilerinde, hem ideolojik hem de ideolojinin 6tesinde ¢ergevelenen bir proje olarak tanimlarken,
James Schmidt (2000) aydinlanma projesini aydinlanma elestirilerinin biiyiik¢e bir projeksiyonu olarak yorumlar.

0 Bu ¢aga Eric Hobsbawm (2015) Felaket Cag1 adini verir.
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diinyada belki de 18. yiizy1l diisiiniirlerinin asla tahayyiil edemeyecegi
bircok olumsuz gelisme yasanir. insan aklinin ve bilimin geldigi son
noktada lretilen savas ucaklari, gemileri, tanklari buitiin Avrupa’y1 yangin
yerine cevirir ve aydinlanma diisiincesinin filizlendigi topraklarda o
donemde ne yasandiysa bir anlamda tiirevleri (tabii ilerleyen cagin
kosullar1 dogrultusunda) daha da acilar1 yasanir. 18. yiizyilda
distindiikleri i¢in, bilime olan inanglar1 dolayisiyla hapse atilan, giyotinle
oldiiriilen, siirglin edilen bilim insanlari, bu defa da Avrupa’da yasanan
fasizmden dolayi liniversitelerinden atilirlar ve tilke degistirmek zorunda
kalirlar. Kisacasi aydinlanma felsefesi vaat ettigi mutlulugun yerini
kabusa ¢evrilmis hayatlara birakir.

Bitiin yasanan bu olumsuz durumlarin karsisinda duran
Frankfurt Okulu’nun en 6nemli eseri sayilan Aydinlanmanin Diyalektigi
adl kitap, okulun aydinlanma felsefesine iliskin tutumunun bir anlamda
sozclsl sayilabilir. Nazi Almanya’sindan ka¢mak zorunda kalan ve
ABD’ye yerlesen iki Yahudi diisiiniir Theodor Adorno ve Max Horkheimer
tarafindan kaleme alinan kitapta, aydinlanma 1s181nin karanlik taraflari
ele alinir. Kitab1 yazma amaglarini, kitabin 6nsoéziinde “insanligin
gercekten insani bir duruma ulagmak yerine neden yeni bir tiir barbarliga
battigini anlamaktan fazlas1 degildi” seklinde ifade ederler. Kitapta 18.
yuzyildan giiniimiize kadar gelinen stirecte, aydinlanma felsefesinin nasil
bir aklin siizgecinden gectigi, zamanla hangi durumlara ya da erklere
hizmet eder hale geldigi ve aslinda bu sonucun Avrupalilarin genetik
kodlarinda var olan mekanizmalardan kaynaklandigi anlatilir. Ancak,
“Aydinlanma Kavrami” adli bir béliim olmasina ragmen aydinlanmaya
iliskin net bir tanimlama yapilmaz. Clinkii onlara gére her tanimlama
kendi tahakkiimiinii yaratmaktadir. Kitabin tam olarak ne séyledigine
bakmak, onlarin aydinlanmaya hangi ac¢ilardan baktiklarin1 anlamak
bakimindan faydali olabilir. Kitap su ctimleyle baslar:

“En genis anlamda ilerlemeci bir diisiinme olarak Aydinlanmanin
oteden beri hedefi, insanlari korkudan arindirmak ve efendi konumuna
getirmek olmustur. Ne ki tamamen aydinlanmis su yeryiizii muzaffer
felaket alametleriyle parliyor” (Adorno & Horkheimer, 2010, s. 19).

Kitabin giris ciimlesinden de anlasildigi iizere aydinlanma felsefesi
gerceklesmemis amaclar barindiran bir felsefedir. Aydinlanmanin ne
anlama geldiginin tartisildig1 18. ytizyilda bu felsefe ile birlikte mitlerden
ve irrasyonel disiinceden kurtulmak esas alinmaya baslar. Ama mitleri
reddeden aydinlanma felsefesi Adorno ve Horkheimer’a gore kendisini
mitlerin kiskacindan kurtaramaz ¢linkii onlara gore “Mit zaten
aydinlanmadir ve Aydinlanma mitolojiye geri donmektir” (2010: 16). Bu
konuda Pagden ve Gay de Adorno ve Horkheimer’la ayni goriisi
savunurlar:

“Aydinlanma siirecinde aydinlanma kendisini mite dontistirir”
(Pagden, 2013, s. 72).

“Aydinlanma, klasisizm, dinsizlik ve bilimin tutarsiz bir karisimi,
filozoflar da modern paganlardi” (Gay, 1977, s. 8).
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Kisacas1 mitik diisiinceyi reddeden aydinlanma diisiincesi sonugta
mitlerin kurbani olur. Bu durumu soyle izah etmek gerekir; mitlerde
gerceklesen her olay kendisiyle uzlasmak zorundadir. Aydinlanma
felsefesi ile birlikte bilimsel bilgiye atfedilen 6nemin sonucunda bilim de
kendi tahakkiimiini yaratir, tipki mitler gibi. Clinkt insanlar bilgi
uretirlerken, bilimi insan hayatindan ayr1 tutarak bilimin kendi
tahakkiimilinii kurmasina olanak tanirlar. Aslinda aydinlanma felsefesinin
oziinde de bu vardir. Outram bu durumu soyle ifade eder: “Aydinlanma,
toplumun alt tabakalarina ulasmaktan ¢ok, se¢kinler arasinda yeni
iliskiler yaratmada ve seckin kesimleri fikirler lizerine kurulmus yeni
sosyallesme bicimleriyle bir araya getirmede daha basariliydi” (2007, s.
169). Kisacasi aklini kullanma cesaretini, felsefesinin merkezine oturtan
Aydinlanma diisiincesi, bu seckinci tutumuyla akli da koklerinden
kopararak aragsallastirir. Adorno ve Horkheimer’a gore aydinlanmanin
geldigi nihai sonug¢ budur.

Aydinlanma felsefesi akil yoluyla despotizme dogru ilerleyen bir
stire¢ baslatir ve zamanla fasizm bile akil yoluyla mesrulastirilir. Clink
akil Kant’a gore sadece kamusal alanda 6zgiirce kullanilabilir, 6zel alanda
ozgur akil yerini biat etmeye birakir. Boylece kullanimi ayristirilan akil,
fasizme ilerleyen yolda, taslar1 kendi elleriyle dizmis olur. Bu durumu
Horkheimer Akil Tutulmasi adli kitabinda oznel akil-nesnel akil
kavramlarindan hareket ederek anlatir. Ona gore 6znel akil aydinlanma
surecinde nesnel akla baskin gelerek aragsallasir. Ciinkii 6znel akil olay
ve olgulan pratik faydalariyla anlamaya ¢alisarak insanlara iglerinde
bulunduklar1 hayatta basarili olmalar i¢in pratik faydalar sunar. Nesnel
akil ise olay ve olgular tarihsel biitiinliikleri icinde anlamaya ¢alisirken
insanlara gelecekleri i¢in toplumsal perspektifler kazandirir. Horkheimer
O0znel aklin Ustlinligiinii soyle bir ornek ilizerinden anlatir; bugiin
diinyada akil nedir sorusuna cevap veren bireyler akla uygunlugu fayda
maksimizasyonu ile iliskilendirerek anlatirlar, bundan ¢ok uzun yillar
oncesinde de (18. yy 6ncesi), ayni sorunun cevabini veren bireyler insan
aklini sadece bireyin zihniyle sinirlamazlar. Akil, insanlar arasi, zihinler
arasi, siniflar arasi iliskilerde, toplumsal kurumlarda, dogada ve doganin
goruniuslerinde varlik sirdiirebilir seklinde anlatirlar. O halde akil
aydinlanma déneminde, 6znel aklin istlinligiiyle, kapitalizmin ihtiyag
duydugu rasyonel bireyi yaratan siirecin hizmetine girmistir denilebilir.
Daha dogru bir ifadeyle 6znel akil bulundugu kabin seklini alarak
aragsallasir. Bu aragsallasmaya Horkheimer bicimsellesme adini verir.
Peki, bu bicimsellesme neden elestirilir? Horkheimer sdyle bir soru daha
sorarak elestirinin odak noktasini aydinlatir:

“Aklin bicimsellesmesinin sonucu nedir? Adalet, esitlik, mutluluk,
hosgori gecmis ylizyillarda aklin dogasinda var oldugu ya da glctni
akildan aldigi varsayilan biitlin bu kavramlar diisiinsel koklerinden
kopmuslardir. Hala birer amactirlar, ama onlar1 degerlendirecek bir
nesnel gerceklige baglayacak bir rasyonel etmen yoktur artik”
(Horkheimer, 2016, s. 74).

Iste bu siirecte akhn nesnel kullaniminin yerini bilimin
doldurdugu gorilir. Bilim aklin yerini aldik¢a, zaman igerisinde teknik
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bilgi bilimsellesir. Teknigin bilimsellesmesi yani teknolojik ilerleme ile
birlikte tiretim araclarini ellerinde bulunduran azinhgin giici daha da
artar ve aydinlanmis uygarlik barbarliga donitstir. Ciinki “bicimsellesmis
akla gore, despotizm, zuliim ve baski kendi baslarina kotii degildir; eger
kurucularinin kazanghi ¢ikma olasiigl varsa, hicbir rasyonel merci
diktatorliige karsi bir yargida bulunamaz (Horkheimer, 2016, s. 80).”

124 Aydinlanma strecinin boylesi bir yola sapabilecegi sonradan
ortaya c¢ikan bir gerceklik degil, dogrusu kavrami tanimlama
girisimlerinin heniiz basinda, kavrami ilk tanimlayan Yahudi dusiinir
Moses Mendelsohn’un bile farkinda oldugu bir durumdur. Mendelsohn
(2000, s. 14)'un “Aydinlanmanin kotiiye kullanilisi ahlak duygusunu
zayiflatir: katiliga, bencillige, inang¢sizliga ve anarsiye gotiriirll” sozleri
onemli bir uyar1 olarak kaydedilebilirdi. Ancak bu noktada Kant'in
baskinlig1 s6z konusu uyarilarin tam olarak fark edilememesine yol agmis
olabilir.

Mendelsohn, bir anlamda aydinlanmanin diyalektigini de
aydinlanma kavramiyla birlikte ele alarak Kant'dan ayrilmaktadir. Bu
ayrimi Foucault (2000, s. 69), “... Alman felsefi hareketinin Yahudi
kultiriniin yeni gelisimiyle cakismasi ...” olarak degerlendirir. Buna gore,
Kant, 6zel ve kamusal alanda aklin kullanimini ayristirarak 6zel alanda
itaat etmek gerektigini salik verirken, Moses Mendelsohn ise bu durumu
aklin kotiiye kullanilis1 olarak yorumlar denilebilir. Ciinkii Kant’a gore
aklin kullaniminin sinirlart dahilinde fasist bir yoneticiye ses ¢ikarmak
yerine ona biat etmek gerekir. Belki de Kant, aydinlanmayi II. Frederick’in
tilkesinde yasadigi i¢in boyle tanimlar. Ciinkii II. Frederick, her ne kadar
ulkenin hikiimdarn da olsa, “Kantin denemesinde bulunan
Aydinlanma’nin  tiim  ¢eligkili  anlamlari[ni] ... Kkisiliginde
somutlastiriyordu. Frederick kendini ‘aydinlanmis’ bir kisi, hatta bir
filozof olarak nitelendiriyordu. Berlin Bilimler Akademisiyle Kkisisel
olarak ilgileniyordu; ama ayni zamanda kamuoyu tlizerinde ve dini
ihtilaflarda da etkin olmak istiyordu (Outram, 2007, s. 18).” Bu alintida da
actkca goriildigi tizere, Kant'in aklin kullanimini ayristirmasi, II.
Frederick’in davranis kaliplariyla da uyumludur.

Su halde sorulacak soru Kant, 20. ytizyilda yasasaydi tam olarak
nerede konumlanirdi? Bu sorunun cevabimi Michel Foucault'?’dan
hareketle vermek yerinde olabilir. Foucault'ya gore Kant aydinlanmay1
bir kagis olarak goriir. “Kant, aydinlanmay1 tanimlayan “kacis”in bizi ergin
olmama durumundan kurtaran bir siire¢ oldugunu gosterir. Ergin
olmama ile aklin kullanimini gerektiren alanlarda, bizi baskalarinin
otoritelerini kabul etmeye yonlendiren belli bir irade durumunu kast
eder” (Foucault, 2000, s. 70). O halde Kant'da aklin 6zgiir kullanimindan
bahsetmek miimkiin degildir. Kant “II. Frederick’e rasyonel despotizmin
ozgiir akilla sézlesmesi denilebilecek bir oneride bulunur: Ozerk aklin

1 'Vurgular orijinalinde yoktur.

12 Foucault (2000, s. 74)’ya gore kendimizi Aydinlanma taraftar1 veya karsiti olmanin entelektiiel santajindan
kurtarmaliy1z. Dolayisiyla Aydinlanma Felsefesine 20. yiizyilin penceresinden tarafsiz bir gézle bakmaya calisan bir
diigiiniir olarak konumlandirabilecegimiz Foucault, bu sorunun cevabim verirken danisilabilecek giivenilir bir isimdir.
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kamusal ve 6zgiir kullanimi itaatin en iyi garantisi olacaktir” (Foucault,
2000, s. 71). Dolayisiyla Kant, 20. yiizyillda yasasaydi saf Alman irkina
mensup bir diisliniir olarak belki de Hitler'le de béyle bir mutabakata
varacak ve belki de Hitler'in akademisyenleri i¢inde yer alacakti. Elbette
ki bu biiyiik bir iddiadir, ancak Kant'in aydinlanmay1 sinirli akildan
hareketle tanimlayarak aydinlanmanin kendi tahakkiimiinii yaratmasina
bir anlamda araci1 olmasi, bu iddiay1 destekleyici bir unsurdur.

4. Sonug

Bat1 Avrupa’da, 17. yiizyilin ortalarindan 19. yiizyilin ilk yarisina
kadar siren, Ronesans, Reform ve Hiimanizma akimlarinin bir sonucu
olarak ortaya ¢ikan; akilciiga dayaly, her bireyin kendi aklini1 kullanmasi
kabuliinti esas alan aydinlanma diistincesi, 20. yuzyila gelindiginde kendi
icinde bir doniisiime ugrar. “Soyut aklin kapasitesine abartilmis ve
haklilastirilmis bir giiven tasiyan asiri rasyonalistligi; insanin fenalik
potansiyelini géormemekteki aptalligi ve tehlikeli iyimserligi; insan
kimliginin hakiki, sosyal tabiatini ihmal eden bireyciligi ve hepsinin
Otesinde gelenek ve onyargiya diismanlig1 tenkit edilmektedir” (Davies,
2005: 9). Bu tenkite 20. ylzyilin diinyasindan ya da Aydinlanma
Cagr’'ndan gegmis Avrupa’nin penceresinden bakildiginda, yerinde bir
tenkitmis gibi gorinebilir. Ancak Aydinlanma Cagi’'ndan 6nceki (18. yy
oncesi) Avrupa’ya bakildiginda; insanlarin, siyasal ve dini otoritelerin
baskisi, Uretim iligkilerinin yani feodalizmin kisitlayici yasam tarzi
sebebiyle yasadiklar1 magduriyetin sonucunda, aydinlanma felsefesinin
onlara vaat ettigi 6zgiirliik ve mutluluk paha bigilemezdir. Isiga ¢ikmadan
onceki durumu anlatan karanlik (darkness) ve ondan sonra ortaya ¢ikan
durumu anlatan aydinlik (light) metaforlarindan karanlikla, Orta Cag’da
insanlarin biitiin yagsamini etkisi altinda tutan, ¢cok siddetli siyasal ve dini
otoriteler, aydinlikla da, bu kat1 otoritelerden 6zgilr distlinceye gecis
anlatilir. Zaman igerisinde olan ise toplumu icinde bulundugu karanliktan
kurtaran aydinlanma, paradoksal bir bicimde totaliter rejimlerle
karsilastiginda, toplumun daha 6zgiir olmasini saglayacak yapilar: insa
etmek yerine giice hizmet etmeye baslar ya da Brodie (2007, s. 16)’nin
deyimiyle “aydinlanma soézciigliniin tiiredigi karanhk, aydinlanma
iddiasini da karanlhkta birakir.”
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The Self-Reproduction of the Myths: From
the Philosophy of the Enlightenment to The
Enlightenment Project

The philosophy of enlightenment is a philosophical thought that
emerged in Europe in the 18th century. Thinkers involved in this philosophy
contribute to the development of a range of progressive ideas, such as freedom
of thought and expression, reason, science, and individualism. These ideas
provide the formation of modern society in Europe in the future. In this study,
while the reason is analysed as the constituent and destructive element of the
philosophy of enlightenment, on the other hand, the transformation of the
concept of enlightenment will be discussed.

This study consists of three main sections. In the first section,
philosophical approaches of thinkers of the period are discussed through the
concept of enlightenment. Eighteenth century is a century when bourgeois
society began to take over dominance from the feudal lords. At the same time,
the 18th Century, also called "the Age of Reason", witnesses the birth of the
Philosophy of Enlightenment, which takes its foundations from Renaissance,
Reform and Cartesian Philosophy.

In the second section, the importance given to reason as the founding
element of enlightenment is discussed. The meaning of the philosophy of
enlightenment is handled in Kant. In December of 1784 of the Berlinische
Monatsschrift magazine, Kant gave the answer to the question "What is the
Enlightenment”, which gives a new dimension to the debates of the period. His
response is also a frequent destination for the opponents of enlightenment as
well as the proponents of enlightenment over time. In his famous reply, Kant
says, “Enlightenment is man's emergence from his self-imposed nonage.” The
only way to get rid of this situation is to use the mind itself, without the need of
guiding the mind. Kant "Sapere Aude!” dare to think for yourself. And he calls
Sapere Aude as the motto of the enlightenment.

One of the building blocks of the philosophy of enlightenment is the
mind. A person who has the courage to think with his own mind, gets away from
the dogmatic imposition of religion and finds a new light in the world of truths
presented by science. Through this light, the person or enlightened individual
who sees in front and distinguishes by using the mind to correct the wrongs is
also able to determine his own destiny. The mind is like a sea lantern that
brightly illuminates us on the right path in the age of illumination. It is a guide
to the goal that is to be reached under the light of the torch, in other words, the
mind is a vehicle on the road to enlightenment.

In the third section, criticism about the enlightenment process, and what
the enlightenment left behind in this context will be elaborated. About the
enlightenment in the 20th century, it can be said that the philosophy of
enlightenment has deviated from its purposes and served as an element of
oppression to an oligarchic structure. This philosophy begins to be criticized in
this century especially around the Frankfurt School.

The two world wars and the great depression that lived in the years
when the school was active, the 1929 Crisis referred to as the dark Thursday,
are the determinants of the school's critical approach to the philosophy of
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enlightenment in general. The transformation of the Bolshevik Revolution of
1917 to Stalinism, the weakening of the left movement in response to the fascism
breezes that started in Europe, and the transformation of the capitalist system
after the 1929 crisis, which would further favour the capitalist society, could be
considered as the main factors that brought forth the Frankfurt School. In short,
the school, which criticizes both capitalism and socialism, argues that the cause
of this negative process is rooted in unsuccessful goals of the Enlightenment
Project. Because when it comes to the 20th century, there are many negative
developments in the world that maybe 18th century thinkers can never imagine.
The mind and science of the last centuries planes, ships and tanks demolish all
Europe, and in the lands where the mind of enlightenment is sprouting, there is
even more suffering. As the scientists of the eighteenth century who are
imprisoned for guilty conscience and killed by guillotine, in the 20th century,
scientists get sacked from universities because of fascism in Europe.
In short, the philosophy of enlightenment has not realized the happiness
promised. On the contrary she realized the nightmare.

All these negativities are expressed by the Frankfurt school in the 20th
century. The “dialectical of the enlightenment” which is the most important book
of this school, is a critique of enlightenment. The authors of the book Theodor
Adorno and Max Horkheimer are two Jewish thinkers who had to flee from Nazi
Germany and settled in the US. The book deals with the dark sides of the
enlightenment. In the book, from the 18th century to the present day, how the
philosophy of enlightenment passes through the whirlwind of the mind. The
circumstances in which the Enlightenment is served over time or the
constituents are taken into consideration. This is explained by the mechanisms
that exist in Europe's genetic codes. However, there is no clear definition of
enlightenment, even though there is a section called "Enlightenment Concept” in
the book. Because, according to them, every definition creates its own
dominance. Looking at exactly what the book says can clarify the perspectives
to the enlightenment.

In short, the idea of enlightenment rejecting mythic thought ultimately
becomes the victim of myths. This situation should be explained as follows;
Every event in the myths must compromise with itself. Science as well as the
philosophy of enlightenment, because of the preoccupation attributed to
scientific wisdom, creates its own domination, just like myths. Because, while
people produce information, science allows science to create its own dominance
by keeping science separate from human life. In fact, this is the essence of the
philosophy of enlightenment.

The philosophy of enlightenment intellectually initiates a process of
progress toward despotism, and even fascism is justified by reason. Because,
according to Kant, the mind can only be used freely in the public space, leaving
the private field free to admit its place of reason. This is described in the book
Horkheimer's The Alienated Mind by moving from the concept of subjective
mind-objective reason. According to him, the subjective mind becomes
instrumental by dominating the objective mind in the process of illumination.
Because the subjective mind is trying to make sense of the events and
phenomena with their practical benefits, they offer practical benefits for people
to be successful in their life. The objective reason is to gain social perspectives
for the future of people while trying to understand events and facts in their
historical integrity. Horkheimer explains the superiority of the subjective mind
through an example; the individuals who respond to the question of reason in
the world today, associate reasonableness with utility maximization. Many years
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ago (before the 18th century), the individuals who answered the same question
did not limit the mind of the individual only by the mind of the individual.

The reason is that people can live in the relationships between people,
between minds, between classes, in social institutions, in nature and in the
appearances of nature. Then, the mind, in the period of enlightenment, it can be
said that the subjective mind prevailed into the service of the process which
creates the rational individual that capitalism needs. In a more accurate way, it
becomes instrumental by following the shape of the container where the
subjective mind is. In this process, the objective use of the mind seems to change
its place with the science. As science takes its place, technical knowledge
becomes scientific in time. The technological progress or the scientification of
technique, the minority that holds the tools of production together with the
technological progress, becomes more powerful and enlightened civilization
becomes barbaric.

As aresult, in Western Europe, the enlightenment which began from the
middle of the 17th century until the first half of the 19th century, had passed a
transformation in the 20th century. But examining enlightenment through the
feudal world, is different from the perspective of the 20th century. Because the
freedom and happiness promised by the philosophy of enlightenment for
Europe before the 18th century, is invaluable. The concept of enlightenment is
described in light of the darkness that describes the situation before the light
was emitted and the light metaphors that describe the situation that emerged
thereafter. Here are the very violent political and religious authorities of the
Middle Ages, which are meant by darkness. In light, the transition from these
authorities to free speech is explained. What is in time is that the enlightenment
that saves from the darkness within the society begins to serve the gentleness
when compared with the totalitarian regimes.
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Her gecen giin teknolojinin ve finans sektériiniin gelisme géstermesi sonucunda finans

diinyasi globallesmis, globallesen diinyada yatirimcilar ve bankalar icin risk eskisinden
daha biiyiik nem arz etmeye baslamstir. Ozellikle globallesmenin dogurdugu déviz kuru
ve faiz riskinin kontrol edilebilmesi amaci ile bazi finansal enstriimanlar hayatimiza
girmis ve kullanimlar1 yayginlasmaya baslamistir. Bunlardan tiirev piyasa araglari olan
forward, future, opsiyon, swap ve diger tiirev piyasa araglart s6z konusu risklerden
korunmak, spekiilasyon ve yeterince gelismemis piyasalarda zaman zaman da arbitraj
amact ile kullanilmaya baslanmigstir. Kurumlarin ve yatirimcilarin bu araglarin kullanimi
ile gelecege yénelik belirsizliklerini minimize etmesi, tiirev piyasa araglarina olan ilgiyi
gerek diinya ¢apinda gerek tilkemizde her gecen giin artirmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci; 2007-2015 yillari arasinda iilkemizdeki finans sektériintin en biiyiik
kurumlart olarak gdriilen bankalarin, giin gectik¢e artan tiirev piyasa araglarinin
kullanimlarini analiz etmek ve bankacilik sektértinde riske etkilerini 6lcmektir. Elde edilen
analiz sonucglari, degiskenlerin birim kék icermesi ve esbiitiinlesik sonuclar vermemesi
nedeni ile kredi riski, piyasa riski ve sermaye yeterlilik rasyosu ile tiirev araglarin yeterli
diizeyde iligki icermedigini géstermistir.

Anahtar Kelimeler: Tiirev Piyasa Araglari, Bankacilikta Risk, Birim Kék, Esbiitiinlesme,
Panel Regresyon Analizi.

Risk Effects of Derivative Financial Instruments on
Turkish Banking Sector

Abstract

The finance world has globalised day by day with the results of the improving technology

and finance thus in the globalising world the importance of risk has became even more

than before for the investors and the banks. Especially with the purpose of being able to

control exchange rate and interest risk, the result of globalisation, financial enstruments

6 ‘) have become a part of our lives and use of them became widespread. The derivatives such
* as forward, future, opsion, swap and the other derivatives have been used for speculation,
hedging and underdeveloped market used them from time to time with the purpose of

Ticari Bilimler Fakiltesi Dergisi arbitrage. With the use of derivatives by the institutions and the investors, the uncertainty

cilt 1, Say1 1 towards future has been minimized, therefore, the interest, both in the World and in our
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http://dergipark.gov.tr/jcsci

! Bu makale Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Bankacilik Anabilim Dali, Bankacilik ve Finans Yiiksek Lisans
Programinda 2017 yilinda hazirlanmis olan, “Tiirk Bankacilik Sektoriinde Tiirev Piyasa Araglarinin Riske Etkileri” bagslikli
tezden tiretilmistir.


mailto:sirvanness@hotmail.com
mailto:osezgin@baskent.edu.tr

]E'fihrn

alPark

ACADEMI(

131

The purpose of this study; is to analysed the usage of derivatives increasing day by day in
the banks, seen as the biggest finance sector in out country between the years of 2007-
2015, and to see effects to risk in the bank sector. The reults show that since the variables
are not stationary and conintegrated so, the relations betweeen deriatives usages and
credit risk, market risk and capital adequacy are not significant.

Keywords: Derivatives, Banking Risk, Unit Root, Cointegration, Panel Regression Analysis

1. Giris

[I. Diinya Savasr’'nin ardindan Temmuz 1944’te Birlesmis Milletler
Para ve Finans Konferasi Bretton Woods kasabasinda gergeklestirilmis ve
finans diinyasina etkileri biiyiik olacak yeni bir anlasmaya imza atilmistir.
Bretton Wood’s anlasmasi ekonomide diinyanin basini ¢eken lider
tilkelerin finansal ve ticari islemlerde uymalarn gereken kurallarin
uygulamaya konuldugu bir anlasma olmustur. Anlasmanin kurallarina
gore, Amerikan Dolar’1 altina dontstiirtilebilen yegane para birimi olarak
ilan edilmistir. Diger iilkelere ait para birimlerinin ise Amerikan Dolar'ina
endeksli olmas1 karar1 alinmistir. 27 yil sonra Amerika Birlesik
Devletleri’'nin parasini altina déniistiirmeyi biraktigin1 duyurmasiyla ise
1971 yilinda Bretton Woods sistemi dolayisi ile de sabit doviz kuru
politikas1 uygulamasi sona ermistir.

Sisteminin ¢okmesi sonucu finans diinyasi déviz kuru ve faiz orani
riski ile kars1 karsiya kalmistir. Yatirimcilarin bu risklerden korunmasi
icin baz1 finansal enstriimanlarin kullanimina ihtiya¢ duyulmustur.
Bunlar spot piyasalarda yer alan iiriinlerin destekleyici yan iirtinleri olan
tirev piyasa araclar1 forward, future, swap ve opsiyonlar olarak
hayatimiza girmistir. S6z konusu araglarin c¢esitliligi ve hacmi giin
gectikce artmis ve bircok alanda kullanim yeri bulmakla kalmamis
giderek biiyiiyen bir piyasa da sahip olmuslardir. Tlirev piyasa araglari
piyasa icerisinde dengeli fiyat olusturabilmekte, farkli para birimleri ve
farkli yatinm anlayislarina sahip sayisiz iilkeden yatirnma ile ortak
islemler gercgeklestirebilmeyi saglayabilmekte ve tiim bunlar igin
guvenilir bir ortam yaratabilmektedir. Birbirlerinden farkl islem gérme
kural ve hacimleri olan ve farkl s6zlesme sartlar1 iceren bu finansal
araglar ile tim yatirimcilarin kullanabilecegi yeni finansal enstriimanlar
olusturulmaya ¢alisiimaktadir. Tiirev araglar, kullanimlar i¢in gelistirilen
farkl stratejiler ve her birine 6zgii ayr1 birer fiyatlama modeli ile her
gecen giin gelistirilmektedir.

Giin gectikce gelisen teknoloji ve finans sektoriinde gozlenen bu
gelismeler bankacilikta risk ve tiirev tiriin kullanim ile ilgili akademik
calismalarin yogunlasmasina sebep olmustur. Bu calismalardan bir
kisminda bankalarin  finansal oranlar1 ile risk  degerleri
iliskilendirilmistir. Jahankhani ve Lynge (1980); Lee ve Brewer (1985);
Brewer ve Lee (1986) ve Mansur, ., Zangeneh, H. ve Zitz, M.S (1993)
Amerikan bankalarinda piyasa riski ve finansal oran iliskisini
incelemisler ve finansal orani ve piyasa risk dlciimleri arasinda 6nemli
oranda bir iliski yakalamiglardir. Amerikan bankalarn icin yapilan
arastirmanin bir benzeri de Elyasiani ve Mansur (2005) tarafindan Japon
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bankalar1 i¢in gergeklestirilmistir. Finansal oranlar ve piyasa risk 6l¢limii
arasinda gortlen iliski genel olarak iilkeler capinda uygulanabilir bir
hipotez halini almistir. Asya tilkeleri baz alinarak yapilan bu arastirmalar
onem arz etmektedir. Clinki Chang (2004)'e goére bu iilkelerde
sermayenin alternatif kaynaklar1 bulunmadigindan 6zellikle Dogu Asya
tilkeleri 6zel sektor icin is diinyasinda baskin kaynak saglayan finansal
yapiya sahiptir.

Piyasa riski haricinde globallesen finans diinyasi1 doviz kuru ve faiz
riski ile de miicadele halindedir. 19901 yillar igerisinde kiiresel piyasada
radikal degisikler yasanmistir. Uluslararasi ticaretin artmasiyla ihracat ve
ithalat artis gostermis, bu durum yatirimcilarin ve bor¢ alanlarin
globallesmesiyle risklerini de artirmistir. Burada uluslararasi ticaret ve
yatirnmlar ile ilgili en 6nemli riskler gelecekteki doviz kurlari ve faiz
oranlarinda goriilen belirsizliktir. Uygulama ve pazarlarin gelismesi
firmalarin yurtdisinda yaptiklar1 islerde risklerini yonetmelerini
kolaylastirmistir. (Crawford, L.E., Wilson, A.C. ve Bryan B.]., 1997)

Yukarida bahsedilen risklerden korunmak icin ¢esitli finansal
enstrimanlar gelistirilmistir. Gelisen kiiresel finansal pazar ve buna bagh
finansal inovasyonlardaki degisimler tiirev piyasa araglarinin kullanimini
artirict etki yaratmistir. (forward, futures, swap ve opsiyonlar gibi) Bu
araclar hem doviz hem de faiz riskine maruz kalma ihtimalinden
korunmak i¢in kullanilmistir. Bu araglarla ilgili ana problem, muhasebe
standartlarinin bu degisiklere ayak uyduramamasi olmustur. Buna
ragmen s0z konusu tiirev piyasa araclari ve buna bagl uygulamalara dair
finansal bilgilerin gelistirilmesi biliytik 6nem tasimaktadir. (Wilson ve
Smith, 1997)

Reinstein ve Lander (2000) da tiirev piyasa araglarinin
muhasebelestirilmesinde hazirlayicilar, denetciler, diizenleyiciler ve mali
tablolarin kullanicilart icin belirsizlikler olduguna dikkat ¢ekmistir.
Bunun sebebini tlirev piyasa araglarinin gesitliliginin ve karmasikliginin
fazla olmasi seklinde ac¢iklamiglardir. Onlara goére farkli muhasebe
sistemleri altinda incelenen tiirev piyasa araglari i¢in tutarli muhasebe
kurallarini degistirmek oldukg¢a zorludur.

Son on yilda, tiirev piyasa araglarinin kullaniminda gézlemlenen
artisin ve kiiresel finansal sistemin zorluklarinin etkisi ile tiirev araglarin
rapor edilen bilgiler ve finansal durumlar baz alindiginda bankalarin
riskliligini artirmasi veya azaltmasi yoniinde yogun ve net tartismalar
olusmustur. Hitz’e (2007) gore gercege uygun deger kavraminin
karsitlari, piyasa fiyatinin olusmadigi, aksine fiyatin yonetimin beklenti
ve tahminlerine dayandigi varsayimlarindan hareketle durumda gergege
uygun deger 6lcimini elestirmektedir. Ancak son on yil icerisinde yer
alan finansal raporlamalarda gercege uygun deger hesaplamalar ciddi
Olcilide gelisme gostermistir.

2013 yilinda Keffala ve Peretti de yayinladiklar1 makalede, tiirev
piyasa araglarinin kullanimlarinin kaldirag riski, risk orani ve kredi riski
lizerinde ki etkilerini incelemistir. Agikladiklar1 sonuglarda forwardlarin
kaldiracg riski tizerinde negatif yonli, swap kontratlarinin kullanimlarinin
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kredi riski tlzerinde negatif yonlii, opsiyon kullaniminin bankanin
karsilastig1 risk orani lizerinde pozitif yonlii ve futurelarin risk lizerinde
cok diisiik etkisinin oldugunu géstermislerdir.

Kornel'e gore ise globallesen ve siirekli bir degisim i¢inde olan is
diinyasinda ticaret ve yatirinmlarda en 6nemli unsurlardan biri iistlenilen
riskin seviyesidir. Wilson ve Smith’in (1997) makalelerinde bahsetmis
olduklar gibi gelecege yonelik bilinmesi en gii¢ risklerden biri olan déviz
kuru riski ve faiz orani riskinden korunmak i¢in kullanilan 6nemli
yontemlerden biri, glin gectik¢e kullanimlar1 artmakta olan tiirev piyasa
araglaridir. Kornel (2014), yapmis oldugu arastirmasinda 2003 ve 2012
yillar1 arasinda Macaristan’da yer alan bankalarin riskliligi ve bu risk
lzerinde tiirev piyasa araglarinin etkileri tizerine ¢calismistir. Elde ettigi
sonuglara gore future, forward ve swaplar likidite, kaldira¢ ve kredi riski
lizerinde ¢ok diisiik diizeyde etkili ancak opsiyonlar bu risk cesitleri
tzerinde negatif etkilidir. Diger tiirev piyasa araglarinin kullanimi ise
banka riskini ayni sekilde yani negatif yonlii olarak etkilemektedir.

Tiirkiye’de heniiz yeni yeni hayatimiza giren tiirev piyasa araglari
son yillarda yapilan arastirmalarda 6nem arz etmeye baslamistir. Bunlara
ornek olarak, Simsek (2015) Tiirkiye’de en sik kullanilan tiirev piyasa
araclarindan biri olan doéviz swaplarinin kullanimin1 etkileyen
makroekonomik etkenlere yonelik yapmis oldugu calismada, Granger
nedensellik, regresyon ve VAR etki tepki analizleri sonucunda, déviz
swap islemleri ile bilango dis1 riskler, enflasyon, piyasa riski,
bankalardaki TL mevduatlar1 ve T.C. Merkez Bankasi rezervleri arasinda
iliski oldugunu tespit etmistir.

Anbar ve Alper (2011) iktisadi yonleri ile ele aldiklar
calismalarinda bankaya ait faktorlerin ve makroekonomik degiskenlerin
1999 - 2010 yillarinda bankalardaki tiirev piyasa ara¢larinin kullanimina
etkilerini incelemislerdir. Uygulanan analizin ardindan yapilan regresyon
sonucunda elde edilen verilere gore 6zsermaye karlilifli ve net faiz
marjinin tiirev piyasa araglarinin kullanimina etkilerinin pozitif yonlu
aktif biiytikliik, faiz oranlar ve karsiliklarin ise negatif yonlii oldugunu
tespit etmislerdir.

2014 yilinda yaptiklari calismalarinda Tanri6ven ve Yenice, 2002
Aralik - 2014 Mart donemleri arasinda Tiirkiye’de ki Kamu Sermayeli,
Ozel Sermayeli ve Yabanc1 Sermayeli Mevduat Bankalarinin tiirev piyasa
araglarinin kullanimlarina bagh olarak risklilik ve karhilik diizeyleri
arasinda olusan iligkinin 6l¢limiinii yapmiglardir. Yapilan egbiitiinlesme
analizi sonucunda tiirev piyasa araglarinin bu iki degiskenle uzun
donemli iliskisi pozitif olarak belirlenmis, 6zellikle de riskliligin tiirev
ara¢ kullanimi arttikca karliliga gore daha yogun artis gosterdigi
bulgularina ulasilmistir.

Son olarak, tiirev piyasa araglarinin Tiirkiye ve diinyadaki gelisim
surecinin incelendigi calismalarinda Aslan ve Yildirnm (2016) ise
“Uygunluk Testi” uygulamasini anlatmistir. Tiirkiye’de tiirev araclarin
kullanimlarinin diinya piyasalarina kiyasla olduk¢a yeni olmasina
ragmen, uygulamaya alinan piyasa diizenlemeleri, nitelikli calisan
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giciinde artis ve turev araglarin sahip oldugu ozelliklerin yeni yeni
anlasilmaya baslanmas1 sayesinde giin gectikce bu araglarin
kullanimlarinin artacag tezine ulasmislardir.

Diinya’nin bir¢ok yerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de tiirev piyasa
aracglar1 riskten korunmak, spekiilasyon ve arbitraj amach kullanim
alanlarina sahiptir. Bu nedenle bu arastirmada, lilkemizde yeni yeni
finansal piyasalarda yer edinen tiirev araclarin, Tirkiye’de finans
sektoriiniin basini ¢eken bankacilik sektériinde riske olan etkisi ve
kullanim oranlari kredi riski, piyasa riski ve sermaye yeterlilik rasyosu ile
tlirev aracglardan forward, future, swap, opsiyon ve diger tiirev araglarla
toplam aktiflerin iliskileri incelenmistir. Arastirmada aktif biiyiikligline
gore en buyiik 13 mevduat bankasi ele alinmis bunlardan 3 tanesi kamu
10’u ise 6zel sermayeli mevduat bankalari olarak secilmistir. 2007-2015
yillar1 arasinda s6z konusu 13 bankanin her ¢eyrek donemi icin veriler
toplanmis ve grafiklerle araglarin bankalara gore kullanim oranlari
gosterilmis ardindan panel regresyon analizi yapilarak iliskileri
incelenmistir. Bu ¢alismanin amaci Tirk Bankacilik Sektori icerisinde
tiirev piyasa araglarinin kullanim hacmini ve 6nemini gostermek ve ele
alinacak riskler tizerinde s6z konusu araglarin etkilerinin boyutlarin
analiz edebilmektir.

2. Yontem

Ekonometrik tahminlerin dogru ve giivenilir sonuclar vermesinde
onemli rol oynayan etkenlerden biri kullanilacak olan modele uygun
verinin toplanmasidir. Yapilan ¢alismada, n farkl birim i¢in T farkh
zamanda gozlemlenen verinin elde edilmesi durumunda veri setinin
panel veri seti olarak dilizenlenmesi birimler arasi etkilesimlerin ve
zaman igerisindeki icerisindeki degisimin incelenebilmesine olanak
tanimaktadir.

Panel veri, yatay kesit gozlemleri ile zaman serilerini bir araya
getirerek serbestlik derecesini artirir ve acgiklayici degiskenler arasinda
olusan c¢oklu dogrusal baglantiy1 distrir. Bu sayede daha etkin
tahmincilere ulagilmasina imkan tanir (Hsiao, 2003, ss.3-4).

2.1. Panel Veri Analizi Yontemleri

Panel veri modelleri, parametrelerin birim ve / veya zamana gore
deger almasina dayali olarak genellikle klasik model, sabit etkili model ve
rassal etkili model olarak siniflandirilmaktadir.

2.1.1. Klasik Model

Klasik modelde egim ve sabit katsayilarinin birim ve zamana gore
tim gozlemler i¢cin homojen yani sabit oldugu varsayilir. Genel olarak
klasik model;

K
Vo =By + 2 B X+l i=1,.,N;t=1,.,T (2.1)
k=1

biciminde ifade edilir. Klasik model en kiiciik kareler yontemi veya
genellestirilmis en kiiclik kareler yontemi ile tahmin edilebilir. (Tatoglu,
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2005, s. 21). Klasik model egim ve sabit katsayilarinin birim ve zamana
gore tim gozlemler sabit oldugunu varsaydigi icin birimler arasi
etkilesimleri goz ardi eder.

2.1.2. Sabit Etkiler Modeli

Panel veri analizi kullanilan ¢alismalarda birimler arasinda veya
zaman ve birimler icerisinde olusan farkhiliklardan dogan degisimi,
modele dahil etmenin yollarindan biri; s6z konusu degisimin regresyon
modelinin bazi katsayilarinda ya da tiimiinde degisime neden oldugunu
varsaymaktir. Bu varsayimin kabul edildigi modellere “sabit etkili
modeller” ad1 verilmektedir (Sayyan, 2000, s. 20). Bu model igerisinde
sabit etki, sabit bir degisken olarak varsayilabilir, bagimsiz degiskenler
ile hata terimi korelasyonsuzdur (Darnell, 1994, s. 296). Panel veri analizi
icin zamanin yarattig1 farkliliktan ¢ok kesitler arasinda olusan farkhiliklar
daha belirgin oldugundan, sabit etkiler modelinin genel gosterimi su
sekildedir; (Hsiao ve Ching, 2002, s. 30).

Yit:ﬂOit +ﬂ1itxlit+"'+ ﬂkitxkit"' Uy i=1., N;t=1.T
(2.2)

Sabit etkiler modelinin tahmininde Golge Degiskenli En Kiigiik
Kareler Tahmin Yéntemi, Grup I¢i Tahmin Yéntemi, Gruplar Arasi Tahmin
Yontemi ve Genellestirilmis En Kiiclik Kareler Tahmin Yontemi
kullanilabilir.

2.1.3 Tesadiifi Etkiler Modeli

Bu modelde panel veri analizi igerisinde kullanilan birimler tesadiifi
sekilde belirlenir yani birimler arasi degiskenlik tesadiifidir. Bu sekilde
meydana gelen birim farkliliklarina “Tesadiifi (Rassal) Farkhliklar” adi
verilmektedir. Modelde birim etki tesadiifi oldugu i¢in hata terimlerinin
icerisinde yer almaktadir dolayisiyla model “Hata Bilesenleri Modeli”
olarak da bilinmektedir. Asagida modelin gosterimi bulunmaktadir
(Alpay, 2013, .9).

Yo =By + iﬂkitxkit + (U + £4) (2.3)

Tesadiifi etkiler modelinin tahmin yontemlerinden bazilar1 olan
Havuzlandinlmis En Kiiciik Kareler, Grup I¢i Tahmin Yéntemi ve
Genellestirilmis En Kiiciik Kareler tahmin yontemidir.

2.2. Panel Birim Kok Testi

Panel veri analizlerinde klasik zaman serisi analizlerinde oldugu
gibi ilk incelenmesi gereken verinin duraganligidir. Panel verilerin
duraganligi tahmin edicilerin anlamlilig1 ile dogrudan iligkilidir. Panel
verinin duraganlig, serinin 6nceki doneminde sahip oldugu degerin su
anki donemi ne yodnde etkilediginin belirlenmesi ile incelenir. Bu
etkilesimin belirlenmesi i¢in birim kok testlerine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Literatiirde panel veri analizleri icin farkli birim kok testleri
uygulanarak, serilerin duragan olup olmadiklar1 belirlenebilmektedir. Bu



]E'fihrn

alPark

ACADEMI(

136

calismada, Levin, Lin ve Chu (2002) ve Im, Peseran, Shin (2003) birim kok
testleri kullanilmistir.

Panel birim kok testi regresyon modeli temel olarak “Ho: p=0"
sinamasina dayanmaktadir. Sifir  hipotezinin reddedilememesi
durumunda ¢ikarilmasi gereken sonug¢ birim kok oldugudur yani seri
duragan degildir. Model asagida yer almaktadir.

A

Ay, :ﬂ1+ﬂ2t+pyt—l+ut (24)

Yukarida verilen denklemde, t zaman ya da genel egilim degiskenini
ifade etmektedir. p = 0 hipotezinin reddedilemedigini varsaydigimizda y:
degiskeninin birim kokiu oldugunu bu nedenle de y: zaman serisinin
duragan olmadigini sdylememiz gerekir.

2.2.1. Levin, Lin ve Chu

Levin, Lin ve Chu (2002) ¢alismasi yukarida yer verilmis olan Lin ve
Levin (1992) ¢alismasinin diizenlenmis halidir. Levin, Lin ve Chu (2002)
yaptiklar1 bu calismada, birim kok hipotezlerinin denge seviyesinden
yuksek oranda devamli bir sapma gostermekte olan alternatif hipotezin
karsisinda kisith bir etkiye sahip oldugunu degerlendirmislerdir.
Ozellikle de kiigiik 6rneklemlere sahip olan uygulamalarda bu durumun
daha siddetli gergeklestigini gozlemis, degerlendirilen her yatay kesit icin
halihazirda uygulanmakta olan birim kok testlerine kiyasla daha etkili bir
birim kok testi 6nermislerdir (Baltagi, 2005).

Makale icerisinde 6nerilen birim kok testi, zaman trendlerini ve
bireysel tanimhi kesisimleri ele alir. Ayrica daha yiiksek siradan seri
korelasyonun serbest degisimi ve birimler arasinda goriilen hata
varyansina da izin vermektedir. Tek bir zaman serisine dayali birim kok
testlerinde goriilen standart olmayan dagilimlarin aksine, panel test
istatistikleri sinirlayici normal dagilima sahiptir. Bunlarin haricinde
Levin, Lin ve Chu (2002) birim kok test istatistiklerindeki regresyon
denkleminin farkli tanimlamalarn altinda asimptotik varyans ve
ortalamalarinin degistigini gozlemlemislerdir (Levin, Lin ve Chu, 2002).

Levin, Lin ve Chu (2002) panelde yer alan tiim birimlerin birinci
dereceden kismi otokorelasyona sahip oldugunu varsayar. Makalede {yit}
serisi icin U¢ farkli model ongorillmektedir. Bu modeller asagidaki
esitlikte verildigi lizere sabit parametresiz, sabit parametreli ve sabit
parametreli ve trendli olarak olusturulmaktadir.

1.Model: Ay, = pY;, + U,

2.Model : Ay, = ay; + pYiy + Uy

3.Model: Ay, = ay; + oy + pYis + Uy

Bu testte uit yani hata siirecinin bireyler arasinda bagimsiz olarak

dagilhim gosterdigi ve asagidaki esitlikte goriildigi sekilde modellendigi
varsayllmaktadir.

Uit :Za-uit—j + &t (2.5)
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Panel birim kok test siireci ilk modelde, bos hipotez Ho: p = 0
durumundayken, alternatif hipotez Hi: p < 0 incelenmektedir. Model 2
icerisinde gortilen {yit} serileri zaman trendi icermeyen bireysel-taniml
bir ortalamaya sahiptir. Bu varsayim altinda, biitiin /’ler i¢in bos hipotezin
Ho: p = 0 ve aoi = 0 alternatif hipotezin ise H1: p < 0 ve i € R olarak kabul
edildigi bir siireci kapsar. Model 3’te ise {yit} serileri zaman trendi ve
bireysel-tanimli ortalamaya sahiptir. Son olarak varsayim altinda,
panelde yer alan biitiin i’ler icin bos hipotezin Ho: p = 0 ve aui = 0 alternatif
hipotezin ise Hi: p < 0 ve aii € R, olarak kabul edildigi bir siireci inceler.
Levin, Lin ve Chu (2002) testlerinin uygulama siireci ii¢ adimdan
olusmaktadir. Bunlar;

a) Tum yatay kesitler i¢in ayr1 bir Augmented Dickey Fuller
(ADF) regresyonu uygulanir. ikinci model icin diizenlenmis ADF
regresyon modeli asagidaki esitlikte verildigi sekilde olusturulacaktir.

Pi
AYi =il + oY + Zﬂi,szi,t—z + & (2.6)

z=1

Denklemde, dm deterministik degisken vektorini, &, ise

parametrelerini gosterilmektedir.

b) Uzun donemli standart sapmalardan baslayarak kisa
donemli standart sapmalara dogru ilerleyen bir tahmin gergeklestirilir.
Birim koklii bos hipotezin altinda, modele ait uzun dénem varyansi elde
edilir.

C) Panel testine ait istatistiklerin hesaplamalar1 yapilir.
(Baltagi,2005)

Bu regresyon tahmin edicileri ve test istatistiklerinin asimptotik
ozellikleri duragan panel veri analizlerinden edinilen 6zelliklerin bir
karisimi niteligindedir, s6z konusu tahmin edici ve istatistikler sinirlayici
normal dagihim gosterir (Barbieri,L., 2006)

2.2.2. Im, Pesaran ve Shin Testleri

Bir digeri de Im, Pesaran ve Shin (1997, 2003) testidir. Levin, Lin
testinin aksine pi degerinin alternatif hipotez altinda heterojenligine izin
vermektedir. Model bireysel etkilere izin vermekle birlikte zaman trendi
barindirmaz.

Pi
AV =0+ Yt Zﬂi,szi,t—z + &y (2.7)
z=1
Sifir hipotezi tiim i = 1, ..., N degerleri i¢cin Ho : pi = 0 seklinde
tanimlanirken karsit alternatif hipotez her biri =1, ..., N1 degerleri i¢in H1
: pi<0ve 0<Ni1<N kosulu altinda tiim i = N1 + 1, ..., N degerleri i¢in pi =
0’dir. Alternatif hipotez, bireysel serilerin bazilarinin (hepsinin degil)
birim koke sahip olmasina izin verir. Béylece, Im, Pesaran ve Shin (1997,
2003), verileri bir araya getirmek yerine N yatay kesit birimi i¢in ayr
birim kok testleri kullanir. Testleri, gruplar arasinda ortalama alan
(arttirilmis) Dickey-Fuller (ADF) istatistiklerine dayandirilmaktadir.
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2.3. Esbiitiinlesme Testi

Degiskenlerin duragan olmadigi durumda iliskilerin analiz
edilmesinde sahte regresyon durumu ortaya ¢ikabilmektedir. Ancak,
degiskenler arasinda egbiitiinlesme yani degiskenlerin dogrusal
kombinasyonlarinin duragan olmasi durumu s6z konusu ise sahte
regresyon durumu ortadan kalkmaktadir.

Daha once bahsedilmis olan panel birim kok testleri, duraganhk
durumlart i¢in kalinti serilerini test etme yolu ile kalint1 temelli olan
esbutiinlesme testlerine uygulanmaktadir.

Tahmin silireci nedeni ile bu uygulama siireci zordur. Sifir
hipotezinde esbiitiinlesmenin var olmadigini test eden esbiitiinlesme
testleri icin “sahte regresyon” sorunu s6z konusudur ve bu durum test
esnasinda hesaba katilmalidir. Sifir hipotezinde esbiitliinlesmeye sahip
olan testlerde ise egbitiinlesik iliskiye dayali etkin bir tahmin ele
alinmalidir. Bunun disinda, “havuzlandirilmis” tahminler yatay kesit i¢in
uygulamaya alinan havuzlamadan daha farkhi olacaktir. Birim kok
testlerinin bir¢ogunda her bir bireysel yatay Kkesit birbirlerinden
bagimsiz olarak incelenir. Ancak esbiitiinlesmede yatay Kkesitlerin
bagimsiz olarak incelenmesi i¢in degisen egim ve kesisimlerin goz ardi
edilmemesi 6nem arz eder. Birim kok testlerine kiyasla esbiitiinlesme
testleri cok daha karmasik siirecleri icermektedir. (Barbieri, L., 2007)

Bu calismada kullanilacak olan, Pedroni (1999) esbiitiinlesme
testinde iki grup test onerilmektedir. Bunlar panel testleri ve grup
testleridir. Test istatistiklerine dair asagida yer alan formiilasyonlardan
ilk dordii panel esbiitiinlesme istatistiklerine, kalan ti¢ diger istatistikten
meydana gelen testler ise grup ortalamasi panel esbiitiinlesme
istatistiklerine dayanmaktadir. Grup igi istatistikler hem payin hem de
paydanin N birim boyunca ayr1 ayr1 toplanmasiyla, gruplar arasi
istatistikler ise payin paydaya boliimiiniin ardindan N grup boyunca
toplanmasiyla olusturulmaktadir.

Bu testlere asagida yer verilmistir;

1) Panel v-istatistigi:
1
ZaNT - N T /\2 2/\
ZZ L e 1 (28)
i=l t=1 i
2) Panel p-istatistigi:
N T A A A A
ZZ L (ezit_lﬂeit—l—/llj
7 _ =Lt i
A N T A A
PNT (Z Z I_*2 e2it—1] (29)
i=l t=1 1

3) Panel PP istatistigi (parametrik degil):
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N T & A A
Y YL (e ] 1De.t . ﬂ,j
i 1li

2

Nngﬁz eza_l (2.10)
9 i=1t=1l 1l
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4) Panel ADF istatistigi (parametrik):

zzu (e;;a;nj

Z* _ il t=2
INT O*2 N "
S b L 21
i=1t=2 1li

5) Grup p-istatistigi:

a] N t=1
Z p*NT_l = z T N
= (Z ezn_lj (2.12)
t=1
6) Grup PP istatistigi (parametrik degil):
T N N N
z eitflD €it _/’Ll
O N t=1

Z tNT = Z
= \/ o [Ze*zn_lj (2.13)

7) Grup ADF istatistigi(parametrik):

T A*

> e 1De *

D* N t=1
Z tNT = Z T O*2
(2.14)

. Zse

t=2

Iki test grubu arasinda gorillen en o6nemli fark alternatif
hipotezlerin tanimlanma biciminden meydana gelmektedir. Asil olarak
test gruplarinin ikisi de sifir hipotezinde esbiitiinlesme bulunmadigi
iddias1 tizerinde calistig1 halde; (Pedroni, 1999 ve Barbieri, 2007)

Tim 7’ler i¢in
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Ho: yi =1'dir.

Ancak alternatif hipotez tanimlamalar1 her iki grup test farkhidir
bunlar;

e Panel esbiitiinlesme testleri alternatif hipotezi,

Hwa: yi< 1, Vi ve

¢ Grup ortalama egbiitiinlesme testleri alternatif hipotezi,
Hba: pi< 1, Viseklinde ifade edilir.

140

2.4. Hausman Testi

Verilerin duraganliklar1 ve uzun doénemli iliskiye sahip olup
olmadiklarini gosteren egbiitiinlesme testleri gergeklestirildikten sonra
kullanilacak panel regresyon modeline karar verilmelidir. Panel veri
analizi icin 1978 yilinda Hausman tarafindan gelistirilmis olan test sabit
ve tesadifi etkiler modelleri arasinda tercih yapmak amac1 ile
kullanilmaktadir. Bu iki model arasinda goriilen temel fark, bagimsiz
degiskenler ile birim etkilerin korelasyon iliskisidir. S6z konusu
degiskenler arasinda korelasyon iligkisi bulunmuyorsa tesadiifi etkiler
modeli anlamhdir (Hausman, 1978, s. 1267). Bu bilgilere dayanarak
uygulanan Hausman testi, tesadiifi etkiler modelinin uygunlugunu yani
Ho hipotezini serbestlik derecesi k olan x? dagilimi ile test eder.

Ho: Parametreler Arasinda Gorillen Fark Sistematik Degildir
(Tesadiifidir).

H1: Parametreler Arasinda Goriilen Fark Sistematiktir.

Hausman testi istatistiginin gosterimi asagida yer almaktadir;

(BB var B )vae( B (B8] @1s)
SE: Sabit etkiler modeli tahmincisi
TE: Tesadiifi etkiler modeli tahmincisi

A

Var(ﬁSEj ve Var[IBTE] : Sabit ve tesadufi etkiler modellerinin

tahminleri sonucunda elde edilen varyans kovaryans matrisleri ve
asimptotiktir (Winkelmann, 2008, ss. 124-125). “Hausman testi, tesadiifi
etkiler modelinin, digsallik, sabit varyanslilik ve hata terimlerinin iliskisiz
oldugu varsayimi altinda gecerlidir. Eger digsallik varsayimi gecerli fakat

sabit varyans, iliskisizlik varsayimi gecersiz ise Hausman testinin giicli
yoktur (Alpay, 2013, s. 15).”

3. Bulgular

3.1. Veri

Giris bolimiinde de aciklandig1 gibi bu c¢alismanin amaci tirev
araclarin, Tlrk bankacilik sektoériinde riske olan etkisinin incelenmesidir.
Calisma kapsaminda aktif biiyiikliigliine goére en biliyiikk 13 mevduat
bankasi ele alinmis bunlardan 3 tanesi kamu 10’u ise 6zel sermayeli
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mevduat bankalar1 olarak segilmistir. 2007-2015 yillar1 arasinda soz
konusu 13 bankanin her ¢eyrek donemi i¢in bankalarin kredi riski, piyasa
riski ve sermaye yeterlilik rasyosu ile tlirev araglardan forward, future,
swap, opsiyon ve diger tirev araclarla toplam aktif verileri Turkiye
Bankalar Birligi'nden saglanmistir.

Tiirev araclarin, Tiirk bankacilik sektoriinde riske olan etkisinin
incelenmesinde kredi riski, piyasa riski ve sermaye yeterlilik rasyosu ile
tiirev aracglardan forward, future, swap, opsiyon ve diger tirev araglarla
toplam aktiflerin iliskileri panel regresyon ile analiz edilmistir. Keffala ve
Peretti (2013) ve Kornel (2014) calismalar1 da baz alinarak kredi riski,
piyasa riski ve tiirev iiriin kullanim rakamlar verileri standartlastirmak
amaci ile aktif biiytikliige bolinmiistiir ve aktif biliyiikliik rakaminin
logaritmasi kontrol degiskeni olarak analize dahil edilmistir.

a. Birim Kok Testi Sonuclari

Verinin duraganligi birim kok testleri araciligi ile test edilmektedir.
Test sonucunda birim koék bulunmasi serilerin duragan olmadig:
sonucunu doguracagindan kurulacak olan modelin anlamhilig ile
dogrudan iliskilidir.

Bu calismada, panel veri analizi icin daha 6énce bahsedilmis olan
Levin, Lin ve Chu (2002) ve Im, Pesaran ve Shin (2003) panel birim kok
testleri yapilmis sonuclar1 Tablo 1'de verilmistir. Burada;

y1 kredi riski/toplam aktif,

y2 piyasa riski/toplam aktif,

y3 sermaye yeterlilik rasyosu,

x1: Forward kullanim miktari/ toplam aktif,

x2: Swap kullanim miktar1/ toplam aktif,

x3: Opsiyon kullanim miktari/ toplam aktif,

x4: Future kullanim miktari/ toplam aktif,

x5: Diger tiirev Urtinler kullanim miktari/ toplam aktif,

x6: Logaritmasi alinmis toplam aktif miktarini géstermektedir.
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Tablo 1. Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi  |P-degeri
vi Sabitli 0.30641 0.6204 sabitli 0.69023 0.755
sabitli-trendli 4.14064 1 sabitli-trendli 1.48508 0.9312
None -3.85774 0.0001 none
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi | P-degeri
1 ) Sabitli -0.5698 0.2844 sabitli 0.2049 0.5812
4‘ 2 y sabitli-trendli -2.26522 0.0117 sabitli-trendli -2.21289 0.0135
None -4.61088 0 none
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi | P-degeri
v3 Sabitli -0.52552 0.2996 sabitli -3.38971 0.0003
sabitli-trendli 0.71665 0.7632 sabitli-trendli -2.57001 0.0051
None -0.97536 0.1647 none
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi | P-degeri
w1 Sabitli -3.38496 0.0004 sabitli -4.74809 0
sabitli-trendli -5.24214 0 sabitli-trendli -4.9458 0
None -2.36957 0.0089 none
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi | P-degeri
2 Sabitli 0.16403 0.5651 sabitli 1.41887 0.922
sabitli-trendli -2.86404 0.0021 sabitli-trendli -2.20234 0.0138
None 1.78479 0.9629 none
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi | P-degeri
3 Sabitli -1.99257 0.0232 sabitli -1.50774 0.0658
sabitli-trendli -2.33544 0.0098 sabitli-trendli -0.84441 0.1992
None -1.62128 0.0525 none
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi | P-degeri
4 Sabitli 990.767 1 sabitli -8.21186 0
sabitli-trendli 1529.67 1 sabitli-trendli -7.57901 0
None -10.7567 0 none
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi | P-degeri
«5 Sabitli -3.08686 0.001 sabitli -1.08366 0.1393
sabitli-trendli -5.65032 0 sabitli-trendli -1.51785 0.0645
None -3.12847 0.0009 none
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi | P-degeri
6 Sabitli -2.71062 0.0034 sabitli 2.34617 0.9905
sabitli-trendli -1.48136 0.0693 sabitli-trendli -2.52649 0.0058
None 13.9101 1 none

Panel verileri Levin Lin ve Chu (LLC) ve Im, Pesaran ve Shin (IPS)
birim kok testleri kullanilarak sabitli, sabitli-trendli ve none modelleri
cercevesinde %5 anlamhlik diizeyinde analiz edilmistir. Tablodan
gorildiigi tizere LLC testi i¢in x1 (forward), x3 (opsiyon), x5 (diger tiirev
araglar) icin ve IPS testi icin x4 (future) ve x1 icin %5 anlamlilik
diizeyinde Ho birim kok vardir hipotezi red edilmektedir ve dolayisiyla
verilerin duragan oldugu ve birim kok icermedigi sonucuna ulagilmistir.
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Ancak tabloda gorildigu gibi diger degiskenlerin seviyelerinde
duraganlik gézlemlenmemektedir. Bu nedenle verilerin birinci farklar
alinarak ayni anlamlilik diizeyi i¢in tekrar test edilmistir. Test sonuglari
Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Panel Birim Kok Testi Birinci Fark Sonuglari

Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
1 4, 3 t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi | P-degeri
n Sabitli -4.42194 0 Sabitli -8.81083 0
y sabitli-trendli -3.31707 0.0005 sabitli-trendli -6.27359 0
None -13.7447 0 None
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi | P-degeri
y2 Sabitli -12.5661 0 Sabitli -13.3885 0
sabitli-trendli -11.3077 0 sabitli-trendli -11.4414 0
None -17.0177 0 None
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi | P-degeri
V3 Sabitli -6.82719 0 Sabitli -10.8201 0
sabitli-trendli -6.26454 0 sabitli-trendli -8.99349 0
None -14.8944 0 None
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi | P-degeri
w1 Sabitli -13.9078 0 Sabitli -17.7251 0
sabitli-trendli -12.3277 0 sabitli-trendli -17.2328 0
None -20.5929 0 None
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi | P-degeri
2 Sabitli -11.5043 0 Sabitli -14.2625 0
sabitli-trendli -9.11979 0 sabitli-trendli -12.8882 0
None -17.1122 0 None
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi | P-degeri
3 Sabitli -10.6527 0 Sabitli -11.9607 0
sabitli-trendli -8.91367 0 sabitli-trendli -10.188 0
None -15.9126 0 None
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi | P-degeri
4 Sabitli 1604.47 1 Sabitli -18.5424 0
sabitli-trendli 1803.57 1 sabitli-trendli -17.3898 0
None -27.3674 0 None
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi | P-degeri
5 Sabitli -10.6482 0 Sabitli -14.4472 0
sabitli-trendli -9.83311 0 sabitli-trendli -14.5762 0
None -17.7957 0 None
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi | P-degeri t-istatistigi | P-degeri
6 Sabitli -9.70797 0 Sabitli -10.1954 0
sabitli-trendli -8.93455 0 sabitli-trendli -8.2971 0
None -6.64642 0 None
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Verilerin birincil farklarini1 alindiginda x4 i¢in LLC testi sonucu disinda
tim degiskenlerin hem LLC hem de IPS testlerinde duragan oldugu yani
birim kok icermedigi sonucu elde edilmistir. Bu durumda, degiskenlerin
birinci farklarinin duraganlastigl sonucuna ulasilmaktadir. Bu durumda
analize serilerin birinci farklar1 alinip duraganlastirildiktan sonra devam
etmek mimkiindiir.

Serilerin seviyelerinde duragan olmadigi durumda kurulacak

modelin sahte regresyon modeli olmamasi i¢in uzun dénemli iligki icerip

144‘ icermedikleri esbiitiinlesme analizi ile test edilmelidir. Bu nedenle, bir

sonraki adimda Pedroni Esbiitiinlesme Testine gecilerek analize devam

edilmistir.
b. Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Panel esbiitiinlesme testleri verilecek olan tabloda da goriilecegi

gibi licli gruplar arasi, dordii ise grup i¢i yaklasimlar olmak tizere toplam

yedi yaklasim ile test edilmektedir. Esbiitiinlesme testinin

yapilmasindaki amag ele aldigimiz riskler ve sermaye yeterlilik rasyosu

ile degiskenlerin arasinda wuzun doénemli bir iliski saptanip

saptanmayacagini gormek olacaktir. Kredi riski, piyasa riski ve sermaye

yeterlilik orani i¢in kurulacak modellere iliskin Pedroni Egbiitiinlesme
Testi sonuglari Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5 ‘te yer almaktadir.

Tablo 3. Pedroni Esbiitiinlesme Testi y1

Individual Intercept and No Intercept or
Individual Intercept Individual Trend Trend
Statistic Prob. Statistic Prob. Statistic Prob.
Panel v-Statistic -0.378355 0.6474 -1.280192 0.8998 -1.346743 0.9110
Panel rho-Statistic 1.390920 0.9179 1.856083 0.9683 1.543654 0.9387
Kl.‘e]c(l.i Panel PP-Statistic 0.163887 0.5651 0.326179 0.6279 0.216356 0.5856
l:;rsl)l Panel ADF-Statistic 1.860429 0.9686 2.091323 0.9818 1.380633 0.9163
Group rho-Statistic 2.784105 0.9973 2.987365 0.9986 2.730774 0.9968
Group PP-Statistic 1.467774 0.9289 1.458734 0.9277 0.995067 0.8401
Group ADF-Statistic 2.787870 0.9973 2.770216 0.9972 2.069504 0.9808

Kredi riski ile degiskenler arasinda yer alan uzun doénemli iliski
analiz edildiginde tabloda goriildigi tzere yedi testten yedisi de %5
anlamlilik diizeyi i¢in anlamsiz sonuglar vermektedir yani degiskenler ve
y1 arasinda uzun déonemli bir iligki bulunmamaktadir.
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Tablo 4. Pedroni Esbiitiinlesme Testi y2

Individual Intercept Indilvni g;?;i::f;:gﬂ;and No llfrt::;?ipt or
Statistic Prob. Statistic Prob. Statistic Prob.
Panel v-Statistic -1.168.474 0.8787 -2.082.432 0.9813 -1.853.098 0.9681
Panel rho-Statistic 2.009455 0.9778 3.017294 0.9987 1.285345 0.9007
Panel PP-Statistic -0.042081 0.4832 0.707022 0.7602 -0.300504 0.3819
1 4 5 Piyasa
Riski Panel ADF-Statistic 1.605829 0.9458 1.998249 0.9772 1.724220 0.9577
o) Group rho-Statistic 2.629962 0.9957 3.265468 0.9995 2.797222 0.9974
Group PP-Statistic -0.797165 0.2127 -1.741.491 0.0408 0.920959 0.8215
Group ADF-Statistic 1.273182 0.8985 0.944262 0.8275 2.352361 0.9907

Piyasa riski ve degiskenler arasinda yer alan uzun dénemli iliski
analiz edildiginde ise yine yukarida verilen tabloya gore grup ici ve grup
dis1 olmak iizere ele alinan toplam yedi testten yedisinin de %5 anlamlilik
diizeyi icin anlamsiz sonuclar verdigi yani degiskenler ile y2 arasinda
uzun dénemli bir iliski bulunmadig saptanmistir.

Tablo 5. Pedroni Esblitiinlesme Testi y3

. Individual Intercept
Individual Intercept and Individual Trend No Intercept or Trend
Statistic Prob. Statistic Prob. Statistic Prob.
Panel v-Statistic -0.511256 0.6954 -0.957564 0.8309 -0.957564 0.8309
Panel rho-Statistic 1.758720 0.9607 2.159011 0.9846 2.159011 0.9846
Panel PP-Statistic 0.089378 0.5356 -0.073744 0.4706 -0.073744 0.4706
Sermaye
Yeterlilik Panel ADF-Statistic 2.003.807 0.9775 2.853987 0.9978 2.853987 0.9978
Orani (y3)
Group rho-Statistic 2.820.167 0.9976 3.137705 0.9991 3.137705 0.9991
Group PP-Statistic -2.185.499 0.0144 -388.838 0.0001 -388.838 0.0001
Group ADF-Statistic 2.248413 0.9877 3.083269 0.9990 3.083269 0.9990

Son olarak sermaye yeterlilik orani olan y3 ve degiskenler
arasinda incelenen uzun donemli iligki analiz edildiginde ise yukarida
verilen tablo sonuglarina goére yalnizca Grup PP-istatistiginde %5
anlamlilik diizeyi icin anlamli sonuc¢ elde edilmis bunun disinda yapilan
alt1 testte de yukarida oldugu gibi anlamsiz sonuglar bulunmustur.

Kredi riski, piyasa riski ve sermaye yeterlilik oranini sabit
aldigimizda panel verilerde yer alan degiskenlerin uzun vadeli iliskisi
olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Veriler duragan olmadigi durumda egbitliinlesme ¢ikmasi
durumunda hata dizeltme modelleri kullanilabilmektedir. Ancak,
esbiitiinlesme olmadigi uzun doénemli iliskinin varligindan so6z
edilemedigi durumda verilerin kendi seviyelerinde yapilacak olan
modellerde sahte regresyon durumu s6z konusu olacaktir. Sahte
regresyon bulunmasi durumunda degiskenlerin anlamliliklarinin
gecerliligi tartisilmaktadir.
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Keffala ve Peretti (2013) ve Kornel (2014)’'in ¢alismalarinin
benzer calismalar olmasi nedeniyle karsilastirma yapabilmek amaci ile
oncelikle veriler duraganlastirilmadan panel regresyon analizi yapilmig
ve benzer sonuglar elde edilmistir. Ancak, verilerin duragan olmamasi
sebebiyle kurulan modele giivenilemeyecegi sebebiyle birinci farklar
alinarak veriler duraganlastirilmis ve tekrar panel regresyon modelleri
olusturulmustur. Farklar alindiktan sonra olusturulan modeller
esbitiinlesme testini destekler nitelikte anlamsiz sonuglar vermistir.

Her iki durumda da kurulacak panel regresyon modellerin de sabit
etkili ya da rassal etkili modelden hangisinin uygun olacagina karar
vermek icin Hausman testi uygulanmasi gerekmektedir.

¢. Hausman Testi Sonuglar1

Son adim olarak yapilacak olan panel regresyon analizine
gecmeden 6nceki asama Hausman testidir. Bu testin yapilmasindaki amag
verilerin rassal (tesadiifi) olarak mi1 yoksa fixed (sabit etkili) olarak mi1
dagildigin1 belirleyerek kurulacak regresyon modelinin yapisini
belirlemektir. Elde edilen panel regresyon analizi sonuclarindan dolay1
test Oncelikle seviye ardindan birincil fark diizeyinde iki sefer test
edilmistir. Kredi riski, piyasa riski ve sermaye yeterlilik orani igin
yapilmis olan Hausman testi sonugclar1 ve yorumlar1 Tablo 6 ve Tablo 7
‘de yer almaktadir.

Tablo 6. Hausman Testi (Level)

yl | Level

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 250.321065 6 0

y2 Level

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 120.998967 6 0

y3 Level

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 36.249529 6 0

Gorilmekte oldugu gibi verilere herhangi bir fark islemi
uygulanmadigi durum igin y1, y2 ve y3 icin her birinde %5 anlamlilik
diizeyi icin degiskenler arasinda sabit etkili modelin kullanilmas1 uygun
bulunmustur.
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Tablo 7. Hausman Testi (Birincil Fark)

yl | First Difference

Test Summary Chi-Sq. Statistic | Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 2.028593 6 09171
y2 First Difference

Test Summary Chi-Sq. Statistic | Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 0.389006 6 0.9989
y3 First Difference

Test Summary Chi-Sq. Statistic | Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 9.539787 6 0.1454

Yukarida yer alan tablolarda goruldugi gibi y1, y2 ve y3 icin
degiskenlerin birinci farklarinin alinmasi sonucunda seviye diizeyinin
aksine hipotezlerin her birinde %5 anlamlilik diizeyinde degiskenler
arasinda rassal (tesadiifi) iliski tespit edilmistir.

d. Panel Regresyon Analizi Sonuclari

Panel regresyon analizi i¢in yapilan tim adimlarin ardindan
gerceklestirilen analiz yukarida yer alan 6rneklerde oldugu gibi panel
analizi de oncelikle fark alinmadig1 seviye diizeyinde ardindan birincil
farklar1 alinarak duraganlastirlmis veriler ile gerceklestirilmistir.
Sonuglar sirayla Tablo 8 ve Tablo 9'da gosterilmektedir.
Tabloda verilen sonuglar degerlendirildiginde fark alinmadigi durumda
her biri icin toplam aktiflerin (x6) anlamli oldugu bunun disinda y1 i¢in
yalnizca swapin (x2), y2 icin opsiyonun (x3) ve y3 i¢in yalnmzca diger
tliirev araglarin (x5) pozitif iliskiye sahip oldugu gorilmektedir. Tiim
analiz  sonuglarnt  verilerin %5 anlamhilhk diizeylerine gore
degerlendirilmistir.
Birinci farklari alinan verilerin sonuglar1 incelendiginde ise yalnizca y3
icin opsiyon (x3) ve toplam aktiflerin (x6) anlamh bir iliskiye sahip
oldugu, fark alinmasina ragmen diger tiim degiskenler i¢in %5 anlamlilik
dizeyinde verilerin birbirleri ile hala anlamh bir iligki icinde olmadig:
sonucu elde edilmistir. Yapilan es biitiinlesme analizleri degiskenler
arasinda uzun donemli iliski olmadig1 yontinde sonuglar vermistir. Birinci
farklar alinarak kurulan panel regresyon modelleri de risk rakamlari ile
tlirev trtin kullanimlar1 arasinda anlaml iligkiler vermemistir.



Tablo 8. Panel Regresyon Analizi Sonuglart (Level)

KREDI RiSKi (Y1) PIYASA RiSKi (Y2) SERMAYE YETERLILIK RASYOSU (Y3)
LEVEL Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CONSTANT 4.899509 0.258778 | 18.93328 0 0.224501 0.015889 | 14.1297 0 0.31713 0.026582 |11.93014 |0
FORWARD (X1) -0.336057 0.176134 | -1.907966 0.057 0.001971 0.010814 | 0.182273 0.8555 | 0.010789 0.018093 | 0.596338 | 0.5512
SWAP (X2) -0.201179 0.041791 | -4.813894 0 -0.001398 0.002566 | -0.544918 0.5861 |0.005711 0.004293 | 1.330275 |0.1841
OPSIYON (X3) 0.086712 0.094332 | 0.919215 0.3585 |0.013891 0.005792 | 2.398348 0.0169 |-0.016381 0.00969 -1.690543 | 0.0916
FUTURE (X4) 0.031253 0.397111 | 0.078702 0.9373 | 0.008057 0.024382 | 0.330461 0.7412 | -0.046568 0.040792  |-1.141601 |0.2542
OTHERS (X5) -0.501367 0.656363 | -0.763856 0.4454 |-0.003703 0.0403 -0.091887 0.9268 |-0.165535 0.067423 |-2.455171 |0.0145
TOTAL ASSET (X6) -0.404554 0.024678 | -16.39359 0 -0.019316 0.001515 | -12.74833 0 -0.014594 0.002535 |-5.75726 |0
R-SQUARED 0.605385 0.484337 0.392512
F STATISTIC 38.26766 23.42908 16.11717
n 468 468 468
Tablo 9. Panel Regresyon Analizi Sonuglari (First Difference)
KREDI RiSKi (Y1) PIYASA RiSKi (Y2) SERMAYE YETERLILIK RASYOSU (Y3)
FIRST DIFFERENCE Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CONSTANT 0.000711 0.009758 0.072818 | 0.942 |-0.000655 0.0005 -1.308895 | 0.1912 | 0.000304 0.000923 0.329398 | 0.742
FORWARD (X1) 0.088115 0.108215 0.814265 | 0.4159 |0.004705 0.005546 | 0.848448 | 0.3966 |-0.00807 0.010236 -0.788446 | 0.4309
SWAP (X2) 0.010791 0.042682 0.252823 | 0.8005 |0.001815 0.002187 | 0.82976 0.4071 |-0.001217 0.004037 -0.301405 | 0.7632
OPSIYON (X3) 0.011369 0.087933 0.129295 | 0.8972 | 0.003272 0.004506 | 0.726017 | 0.4682 |-0.025084 | 0.008317 -3.015838 | 0.0027
FUTURE (X4) -0.039213 0.228761 -0.171415 | 0.864 | 0.002504 0.011723 | 0.213569 | 0.831 | 0.025297 0.021638 1.169078 | 0.243
OTHERS (X5) -0.008908 0.526738 -0.016912 | 0.9865 | 0.052132 0.026993 | 1.931299 | 0.0541 |0.046645 0.049823 0.936202 | 0.3497
TOTAL ASSET (X6) -0.185648 0.145541 -1.275576 | 0.2028 | 0.00187 0.007458 | 0.250756 | 0.8021 |-0.034545 0.013766 -2.509391 | 0.0124
R-SQUARED 0.005404 0.016233 0.040019
F STATISTIC 0.405675 1.232075 3.112633
n 455 455 455
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4. Sonug ve Tartisma

Ik olarak mal piyasalan i¢in ardindan da finansal piyasalarda
siklikla kullanilmaya baslanan tiirev piyasa araglari ve bu araglarin islem
gordiigu piyasalarin diinya tizerinde ¢esitli yerlerde gorulen hizl gelisimi,
tiirev piyasa araglarinin ekonomiye olan olumlu katkisinin kanitidir. Spot
piyasalarda kullanilmakta olan finansal araclar ile karsimiza ¢ikan faiz ve
doviz kuru gibi 6nemli riskleri minimize ederek finansal sistemin temel
taslarindan biri olan risk yonetimini daha kolay ve ucuz hale getirmekte
olan tiirev araclar, gelecekte belirlenecek olan fiyatlar1 6ngortilebilir
duruma getirerek piyasanin daha istikrarli olmasina yardimci
olmaktadir. Ayrica firma degerini yiikseltme, piyasa riskinden korunma,
islem maliyetlerini diisirme ve sermaye akimini kolaylastirma gibi
etkileri ile de ekonomik etkinligi artirmaktadirlar.

Tlrev piyasa araglarinin bahsedilmis olan avantajlarinin yani sira
piyasada beklentilerin aksi yoniinde gelismeler yasanmasi durumunda
yluksek miktarll islem hacmine sahip olmasinin sebep oldugu bazi
kayiplar da meydana gelebilmektedir. Bunun disinda bazi finansal
cevreler ise bu araglarin finansal krizlerin yasandigi ortamlarda, krizlerin
derinlesmesine neden oldugu ve baska tilkelerin ekonomilerine de ayni
etkiyi yarattig1 tezini savunmaktadir. Bundan dolayi, s6z konusu araglarin
kullanimi esnasinda muhasebe kurallarinin tiirev piyasa araglarini dogru
bicimde yansitabilmesi, yatirimcilar arasinda seffafligin saglanmasi ve
globallesen finans piyasasinda tilkeler arasi yasal cerceve farkliliklarinin
minimize edilmeye c¢alisilmas1 gerekmektedir. Boylece tiirev piyasalarin
bilingsiz kullanimlarinin ekonomide yasatabilecegi olumsuz etkilerinin
oniine gecilmis olacaktir. Ozellikle firmalar ve Tiirk finans sektoriiniin
basini cekmekte olan kurumlardan bankalar risk yonetimleri asamasinda
stratejilerini, tiirev araglarin amag ve kullanimlarini ayrintil sekilde goz
ontinde bulundurarak belirlemeli ve gereksiz risklerden kaginmalidir.
Risk yonetimi stratejilerinde siklikla tiirev araclari kullanan bu firmalarin
acikca belirlenmis ve belli kurallara baglanmis stratejiler benimsemesi ve
bu stratejilerle uyumlu araclar belirlemesi biiyiik 6nem arz etmektedir.

Gelismis tlkelere ait ekonomilerde tiirev piyasa araclarinin
kullanim1 daha yogun ve basarili olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak
Tirkiye gibi gelismekte olan tlilkelerde 6zellikle de ekonomide istikrarsiz
bir cizgide seyredilmesi sonucu tiirev araclarin kullanimlar1 daha kisith
ve zaman zaman hatali olmaktadir.

1990’ yillardan itibaren diinya finans piyasasina entegrasyon
yoniinde 6nemli adimlar atan Tirk bankacilik sektort bir¢ok uluslararasi
diizenlemeye uyum konusunda gelismeler kaydetmistir. Kiiresel
piyasalarla uyum konusunda atilan 6énemli adimlardan birisi de Basel
diizenlemelerine iligkindir. Bilindigi tizere Basel diizenlemeleri
bankalarin faaliyetleri sirasinda tustlendikleri risklerle baglantili olarak
ozkaynak bulundurmalarini gerekli kilmaktadir. Bu gercevede yiiksek
risk istlenmek isteyen bir banka o6zkaynaklarini da giliclendirmek
zorunda kalmaktadir.
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Bankacilik sektoriiniin faaliyetleri sirasinda tstlendikleri riskleri
Basel diizenlemeleri c¢ergevesinde 3 ana grupta siniflandimak
mumkiindiir.

e Kredi riski: En temel risk gruplarindan birisi olup, banka
tarafindan miisterisine saglanan kaynagin zamaninda geri
6denmemesi riskidir.

e Piyasa riski: Bu risk kapsaminda faiz, kur ve likidite riski
bulunmaktadir.  Piyasalardaki faiz  degisikliklerinin
bankalarin finansal yapisini olumsuz etkileme riski faiz
riskini olusturmaktadir. Bankalar tarafindan yapilan ulusal
para disindaki yabanci para cinsinden islemlerde
kullanilan tlke paralarinin ulusal para karsisinda degisim
gostermesinin finansal yapiyr olumsuz etkilemesi, kur
riskine sebep olmaktadir. Bunlarin yiikiimliltiklerini
yerine getirememe riski ise likidite riski kapsamindadir.

e Bu riskler disinda kalan, bankanin kendi ¢alisani, bilgi
teknolojileri, stiregler ve disaridan kaynaklanabilecek her
tirli zarara ugrama ihtimali ise operasyonel riski
olusturmaktadir.

Bankalar tarafindan tistlenilen bu risklerden dogabilecek zararlar
hesaplanmakta, s6z konusu zararlarin bankalarin sermayelerini
eritmelerinin 6niine ge¢mek amaciyla da minimum 6zkaynak
bulundurmalarina iligkin kural uygulanmaktadir.

Sermaye yeterliligi rasyosu ad1 altinda gergeklestirilen uygulama
ile bankalar tiim risklerini ¢esitli yontemlerle 6l¢mekte bu risklerin belirli
oraninda minimum diizeyde 6zkaynak seviyelerini korumaktadir.

Ozkaynaklar %38

»
»

SYR=
Kredi Riski+Piyasa Riski+Operasyonel Risk

Yukarida yer alan rasyodan da goriilecegi tizere, bankalar
tstlendikleri risklerin en az %8’i oraninda 6zkaynak seviyesini korumak
durumundadir. Uluslararasi oran en az %8 olmakla birlikte, lilkemizde
faaliyette bulunan bankalardan sube agmak isteyenler icin aranan oran
en az %12'dir.

Bankacilik sektorii faaliyetleri kapsaminda tistlendigi riskleri
yonetmek agisindan gesitli 6nlemler almaktadir. Finansal kurumlarin risk
yonetiminde kullanildig1 araglarin basinda tiirev iirtinler gelmektedir.
Bankacilik sektorii de risklerden korunmak amaciyla tlirev {riinleri
yogun olarak kullanmaktadir. Kuskusuz tiirev iirtin kullanimi her zaman
risklerden tam koruma saglayamamaktadir. Bazi durumlarda ise riske
uygun tlrev lrin se¢iminin saglhkli olmamasi, yine zarara ugramayi
onleyememektedir.

Ulkemizde yeni yeni finansal piyasalarda islem hacmini
genisletmekte olan bu araclarin bankacilikta riske olan etkilerinin
incelendigi bu arastirmada da gorildigi gibi bircok bankada tam bir
kullanim dagilimi oturmamis ve araglarin riskle kalici bir baglantisi
bulunamamistir. Ele alinan tiirev araglarin (forward, future, opsiyon,
swap, diger tiirev piyasa araglari) panel veri seti icerisinde duragan
olmamasi ve farklar1 alinmasi durumunda elde edilen verilerle dahi,
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esbitiinlesme testi sonuclarinda kredi riski, piyasa riski ve sermaye
yeterlilik rasyosu ile uzun dénemli iliskilerinin saptanamamasi bunun
kaniti olmaya yeterlidir. Son olarak yapilan Hausman testi ve panel
regresyon analizi sonuglarinda da gorildiugi gibi tilkemizde, gelismis
tlkelerde oldugu gibi etkili bir tiirev kullanimina rastlanmamaistir.

Son olarak belirtmek gerekir ki, iilkemizde finansal piyasalar tiirev
piyasa araglarini kullanmakta ancak amaca yonelik kullanim konusunda
stipheler bulunmaktadir. Hem mevzuat hem de altyap1 konusunda hala
cesitli diizenlemelere ihtiya¢c duymaktadir. Daha 6nce de bahsedildigi gibi
spot piyasalarda goriilen ekonomik istikrarsizliklar, para politikasi
cercevesinde yasanan problemler ve iilkede yasanan Kkrizler
katilimcilarin tirev piyasalara ilgi gostermesine sebep olmakla birlikte
trunlerin karmasikligl profesyonel bakis acis1i gerektirmektedir. Ayni
zamanda tiirev Urin kullanimi sermayede ekstra yiik yaratmaktadir.

Bu ¢erceve Tirk bankacilik sektoriinde o6zellikle 2000°li yillarda
kullanilmaya baslanan tiirev iirtinlerin 6nemli kisminin spekiilatif amacgh
oldugu gorilmektedir. Tirk Bankacilik Sektoriinde genel ekonomi ve
sektorel performansa dayali olarak tiirev piyasa araglar gelisime acgik ve
suan dahi gelismis spot piyasalarin haricinde etkin ve yogun kullanima
elverisli bir isleyise ulasabilecek kullanim ve ilgiye sahiptir. Oniimiizdeki
donemde Tiirk bankacilik sektériinde tiirev tirtinlerin riskten korunmaya
yonelik olarak daha fazla kullanilacagi disiiniilmektedir.

Kaynakc¢a

Alpay, 1. 0. (2013). Ekonometrik bir yéntem olarak panel veri analizi
yontemi ve bir uygulama. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti. Yiiksek Lisans Tezi. [zmir.

Anbar, A. ve Alper D. (Nisan 2011). Bankalarin tiirev iirtin kullanim
yogunlugunu etkileyen faktorlerin belirlenmesi. Muhasebe Finansman
Dergisi.

Aslan, N. Yildirim, K. (Temmuz 2016). Tiirk bankacilik sektériinde tlirev
liriin ve para swapi kullandirma siireci ve uygunluk testi: OUSOBIAB: 291
- 306.

Baltagi, B.H. (2005). Econometric analysis of panel data. Third edition.
Chichester: Wiley.

Baltagi, B.H. ve KAO. (2000) Nonstationary panels, cointegration in panels
and dynamic panels: a survey, center for policy research working papers
16. Center for Policy Research. Maxwell School. Syracuse University.

Barbieri, L. (2007). Panel cointegration tests: a review, quaderni del
dipartimento di scienze economiche e sociali, serie rossa: n.44. Universita
Cattolica del Sacro Cuore. Piacenza.



]E'fihrn

alPark

ACADEMI(

152

Brewer Jr. E.,, LEE ve C.F. (1986). How the market judges bank risk
economic perspectives. Federal Reserve Bank of Chicago: 25-31.

Chang, Y.T. (2004). East asian banking restructuring: regulation and
industry policy. Working Paper. University of East Anglia: 1-34.

Choi, I. (2001). Unit root tests for panel data. Journal of International
Money and Finance. 20: 249-272.

Crawford, L.E., Wilson, A.C. ve Bryan B.]. (1997). Using and accounting for
derivatives: an international concern, international accounting. Auditing
& Taxation: 6(1), pp. 111-121.

DarnelL ve Adrian A. (1994). A dictionary of econometrics. Edward Elgar
Publishing. England.

Elyasiani, E. ve Mansur, L. (2005). The association between market and
exchange rate risks and accounting variables: a garch model of the
japanese banking institutions. Review of Quantitative Finance and
Accounting: 25, 183-206.

Goral, F. (2015). Dogal gaz fiyatlarin1 etkileyen faktorler: panel veri
analizi. Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim
Dali. Doktora Tezi. Ankara.

Hausman, J.A. (1978). Specification test in econometrics. Econometrica
46(6): 1251-1271.

Hitz, ].M. (2007). The decision usefulness of fair value accounting - a
theoretical perspective. European Accounting Review Vol. 16, No. 2: 323-
362 Hull.

Hsiao ve Cheng (2002). Analysis of panel data. West Nyack. Ny. USA:
Cambridge University Pres.

Hurlin, C. ve Mignon, V. (2006). Second generation unit root tests
manuscript. THEMA-CNRS. University of Paris X.

Inal, A. (2009). Duragan olmayan paneller ve bir uygulama. T.C. Cukurova
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ekonometri Anabilim Dali. Yiiksek
Lisans Tezi. Adana.

Jahankhani, A., Lynge Jr. ve M.J. (1980). Commercial bank financial
policies and their impact on market-determined measures of risk. Journal
of Bank Research 11: 169-178.

Keffala, M.R. ve Peretti, C. (2013). Effect of use derivative instruments on
accounting risk: evidence from banks in emerging and recently developed
countries. SAF. EA2429 ISFA School: 1529 -7373 / 2013. France.



]E'fihrn

alPark

ACADEMI(

153

Kornel, T. (2014). The effect of derivative financial instruments on bank
risks, relevance and faitful representation: evidence from banks in
hungary, department of finance and controlling. Faculty of Economics and
Business Administration. University of Debrecen: 698 - 706. Debrecen.
Hungary.

Lee, C. F. ve Brewer, E. (1985). The association between bank stock
market based risk measures and the financial characteristics of the firm:
a pooled cross-section time series approach. in: proceedings of a
conference on bank structure and competition. Federal Reserve Bank of
Chicago: 285-315.

Levin, A. ve Lin C.F. (1992). Unit root tests in panel data: asymptotic and
finitesample properties. Discussion paper: 92-93. University of California
at San Diego.

Levin, A, Lin C.F. ve Chu C.S.J. (2002). Asymptotic and finitesample
properties. Journal of Econometrics: 108, 1-24.

Maddala, G.S. ve Wu, S. (1999). A comparative study of unit root tests with
panel data and a new simple test. Oxford Bulletin of Economics and
Statistics. Special issue: 631-652.

Mansur, 1., Zangeneh, H. ve Zitz, M.S. (1993). The association between
banks’ performance ratios and market-determined measures of risk.
Applied Economics 25: 1503-1510.

Moon, H.R. ve Perron B. (2004). Asymptotic local power of pooled t-ratio
tests for unit roots in panels with fixed effects. University of Montreal.
Mimeo.

Pedroni, P. (1999). Critical values for cointegration tests in
heterogeneous panels with multiple regressors. Oxford Bulletin of
Economics and Statistics 61: 653-670.

Pedroni, P. (2004). Panel cointegration, asymptotic and finite sample
properties of pooled time series tests with an application to the ppp
hypothesis. Econometric Theory 20: 597-625.

Peseran, H.M. (2003). A simple panel unit root test in the presence of
cross section dependence. University of Southern California. Mimeo.

Peseran, H.M. (2007). A simple panel unit root test in the presence of
cross-section dependence. Journal of Applied Econometrics 22: 265-312.
Wiley InterScience.

Quah, D. (1994). Exploiting cross-section variation for unit root inference
in dynamic data. Economics Letters 44: 9-19.



Jg'{iihrn

alPark

ACADEMI(

154

Reinstein, A. ve Lander, G.H. (2000). Are the new rules relating to
disclosures of derivative financial instruments workable?. International
Advances in Economic Research February Vol. 6 Issue 1: 95-99.

Sayyan, H. (2000). Dinamik panel veri modelleri ve oecd tlkeleri para
talebi uygulamasi.. Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti.
Doktora Tezi. Istanbul.

Simsek, K.C. (2015). Tiirk bankacilik sektorii kur riski yonetiminde tiirev
Urlnler: doviz swap islemleri ile makroekonomik faktorler arasindaki
iliski. Uciincii Sektér Sosyal Ekonomi 50(2): 72-101.

Tanriéven, C. ve Yenice, S. (2014). Bankalarin tiirev ara¢ kullanimlarinin
risklilik ve karlihk iizerine etkisi - Tiirkiye 6rnegi. Gazi Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 16/3: 25 - 46. Ankara.

Tary, R. (2005). Ekonometri. Kocaeli Universitesi. Yayin No:172, Kocaeli.
Wilson, A. C. ve Smith, G. R. (1997). Proposed accounting for derivatives:
does it address the concerns of current accounting?. Accounting Horizons
Vol 11. No. 3: 69-78

Winkelmann, R. (2008). Econometric analysis of count data. Springer
Verlag Berlin Heidelberg. Switzerland.



JoturnalPark

ACADEMI(

Extensive
Summary

155

Risk Effects Of Derivative Financial
Instruments on Turkish Banking Sector

In 1971, the Bretton Woods system in US collapsed and the fixed
exchange rate regime ended and financial system posed exchange rate
and interest rate risk. In order to protect investors from these risks, some
new financial instruments was developed. These new financial
instruments are the derivatives which are agrrements written on spot
market products or financial instruments such as forward, future, swap
and options. The variety and volume of such instruments have increased
day by day and found many places of use in the area.

These developments have led to a concentration of academic work
on the use of risk and derivative products in banking. Developments in
technological and financial sectors began to growwith the increasing
importance of the concept of "risk" for banks and the risk management
practices and techniques to protect the banking sector from risk. One of
the most important method protecting from risk is "hedging" with the use
of derivative instruments. Mainly the hedging process is to gurantee the
future cash flows by determining currently the future prices. Thus, the
derivative users are getting rid of price uncertainity.

As all over the World and also in Turkey, derivative market
instruments are used for risk protection (hedging), speculation and
arbitrage purposes. In this research, it is aimed to investigate the effects
of derivative instrument which take place in the new financial markets in
Turkey on the banking risk. For this purpose, the relationships between
the usages of forward, futures, swaps, options and other derivative
instruments and risk measures such as: credit risk, market risk and
capital adequacy ratio are investigated by panel regression analysis.

In the application part, before estimating panel regression models
to standardize the data set, the credit risk value, market risk value and
usages of derivative products are all divided the asset size, based on the
work of Keffala and Peretti (2013) and Kornel (2014). In addition, natural
logarithm of asset size is included in tothe analysis as a control variable.

As in classical time series modelling in Panel data analysis the first
step to is to examine teh stationarity of the data. Since the stationarity of
the series directly affects the properties of the estimates used in the
analyzes.

In this paper the stationarity of the panel data were investigated
by Levin Lin and Chu (LLC) and Im, Pesaran and Shin (IPS) unit root test.
The results show that that the variables exept the usage of forward,
option, swap and other derivative are not stationart at 5% significance
level. However, if the first differences are tahen, all variable became
stationary.
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In cases when the series are not stationary at their levels, the
cointegration relations of the variables should be tested. When variables
are not stationary but cointegrated then there are long-run relations and
spurious regression problem does not occur.

The cointegration test results show that in panel regression
models related to credit risk, market risk and capital adequacy ratio there
are nor cointegration relations between risk measures and derivative
product usages. We can conclude that there are no long run relations
between risk values and derivative usages. In this case it is possible to
continue the analysis by taking the first differences to stabilized the
series.

Error correction models can be used in case of cointegration when
the data are not stationary. However, if there is no cointegration, the
existence of a long-term relationship can not be said and there will be a
spurious regression situation in models when the analysis is conducted
with data at its own level. The validity of the significance of parameters
may not be provided in the presence of spurious regression. Fotr this
reason, the first differences of series are taken and then panel regression
models were established. The panel regression model results are
consistent with the cointegration test results. The re are not enough
significance relations between risk vales and derivative usage in Turkish
banking sector.

The use of derivative market instruments in developed economies
is more frequent and successful. However, in developing countries such
as Turkey, as a result of unsable economy the use of derivative
instruments is more restricted and misusage of these new instruments is
possible.

Since 1990s, the Turkish banking sector has taken important steps
towards integration into the world financial market and has made
progress in adapting to many international regulations. One of the
important regulation for adapting to the global markets is related to Basel
regulations. Basel regulations, as it is known, require that banks have
equity in connection with the risks they undertake during their activities.
A bank that wants to take high risks in this framework has to strengthen
its own funds.

Within the scope of banking sector, they take various preventions
in order to manage their risks. Derivatives are the leading tools of
financial institutions' risk management. The banking sector also uses
derivative products intensively to hedge their risks. Undoubtedly, the use
of derivative products does not always provide complete protection from
risks. In some cases, the choice of the insuitable derivative may lead
incorrect protection and may not prevent the loss.

As we have seen in recent years, the effects of these instruments
on the financial markets, which are expanding the transaction volume, on
the risky effects of banking, have not been fully utilized in many banks
and there is no permanent connection of the instruments. It is proof of
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that inability to identify long-term relationships with the credit risk,
market risk and capital adequacy ratio in the results of cointegration
tests, when the derivative instruments (forward, future, option, swap,
other derivative market instruments) are not stationary within the panel
data set, even all datas differences are taken. As seen in the last Hausman
test and panel regression analysis results, no effective derivative was
found in our country as in the developed countries.

Finally, it should be noted that financial markets in our country use
derivative market instruments, but intended usage of this instruments is
questionable. Legislation and infrastructure are still in need of various
regulations. As mentioned earlier, economic instability in spot markets,
problems of monetary policy, and crises in the country causing the
participants to show interest in the derivative markets but complexity of
products necessitate the professional perspective.

In this case, it is seen that a significant part of the derivative
products which are used in the Turkish banking sector especially in
2000s were for speculative purposes. Based on the overall economy and
sectoral performance in the Turkish Banking Sector, the development of
derivative market instruments is needed. In the upcoming period, in
Turkish Banking Sector it is expected that there will be an increase in the
usage of derivative instruments for hedging.
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