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OZET

BANKACILIK SEKTORUNDE RiSK YONETIMINDE TUREV URUNLERIN
KULLANIMI:TURKIYE UYGULAMASI

Sinan TORUN
Y Uksek Lisans Tezi, Muhasebe ve Finansman Anabilim Dah
Damisman: Doc¢ Dr. Murat AKKAYA
Ocak, 2020 - 79 sayfa

Bankacilik sektdrii, finansal sistemlerin etkin bir diizeyde islenmesini
saglayacak uygulamalart kapsamalidir. Buna gore finansal sistemler ve uygulamalar,
temelde belirli bir riskin varlig1 ve bu riskten korunma {izerine sekillenir. Bu riskten
korunma amaciyla bankalar, kriz donemlerinde daha basarili adimlar atabilmekte ya
dakriz siireglerini kolay bir sekilde atlatabilmektedir. Diger bir durum ise, bankalarin
iflas esigine gelmesinin Onlenmesi agisindan bu risklerin dnlenmesi ve en iyi Ol¢iide

miicadele edilmesi anlayis1 ortaya koyulmalidir.

Arastrma kapsaminda {izerinde durulan degerlendirme, Tiirk bankacilik
sektoriiniin risk yonetimlerini etkin bir profilde saglamada, tiirev iirtinlerin kullanimi1
ve uygulamalarin etkinliklerini belirlemedir. Bu amagla gelistirilen ¢alismada 2002-
2018 yillar1 arasnda, 17 yillik siire¢ baz almarak tiirev iirin uygulamalarinin niteligine
bakilmistir. Arastirma sonunda, 17 yil sonunda diizelecegi yoniinde bir
degerlendirmenin yapilmasmdan ziyade, belirli bir donem sonunda diizelecegine
yonelik iliski kurulmustur. Diger deyisle, donemsel degerlendirmeler baz alinarak
analizin yapilmasi énemli kabul edilmistir. 17 yillik degerlendirme sonucunda net bir
rakamin, analizin istatistiki diizeyde anlamsiz ¢ikmasindan dolay1r verilmesi soz

konusu olmamustir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik Sektérii, Risk Y 6netimi, Tiirev Uriin Kullanimu.




ABSTRACT

USE OF DERIVATIVE IN RISK MANAGEMENT FOR BANKING SECTOR:
THE CASE OF TURKEY

Sinan TORUN
Master, Accounting and Finance Department
Supervisor: Do¢ Dr. Murat AKKAYA
October, 2020 — 79 pages

The banking sector should cover practices that will ensure the efficient
functioning of financial systems. Accordingly, financial systems and practices are
basically formed on the existence and protection of a certain risk. In order to avoid this
risk, banks can take more successful steps in crisis periods or easily overcome the
crisis processes. Inanother case, the concept of preventing these risks and combating
them to the best extent should be put forward in order to prevent banks from reaching

bankruptcy threshold.

The evaluation emphasized within the scope of the research is to ensure the
risk management of the Turkish banking sector in an effective profile, to ensure the
use of derivative products and to determine the effectiveness of applications. In this
study, which is developed for this purpose, the quality of derivative product
applications are examined between 2002-2018 based on 17 years process. At the end
of the research, rather than making an assessment that it will improve at the end of 17
years, it is established that it would improve at the end of a certain period. In other
words, it is considered important to make the analysis based on periodic evaluations.
As a result of the 17-year evaluation, it is not possible to provide a clear figure due to
the fact that the analysis is meaningless at the statistical level.

Key Words: Banking Sector, Risk Management, Derivatives.



ONSOZz

Finans sisteminin ©onemi/etkinligi, bankacilik sektoriiniin giiglii bir yapiya
ulastirilmasmi gerektirmektedir. Buna yonelik ¢alismalarin temelinde, riskleri dnleme
faaliyetleri belirgin bir yer tutmaktadir. Bu yonde gelistirilen uygulamalar, bankacilik

sisteminde finansal yapiy1 destekleme ve gelistirme tizerine konumlandirilmaktadir.

Bu ¢alisma cergevesinde Tiirk bankacilik sektoriinde risk yonetimi amaciyla
tlirev {irlin kullanimlarinin etkinlikleri incelenmistir. Buna gore 17 yillik siire¢ baz
alinmig ve 2002-2018 yillart arast degerlendirmeler yapilmistir. Arastirmada literatiir
cergevesinde irdelemelerin yapilmasma ek olarak, uygulama ile beraber, tiirev arag
tirtinlerinin kullanimlar tizerinde durulmustur. Arastirma bu kapsamda gelistirilmistir.
Literatiirde, bankacilik risklerine yonelik yapilan calismalara katki sunmasi hedefi

benimsenmistir.

Bu ¢alisgmada, akademik ¢alismalari arasinda zamanini ayirarak yol gdsteren

ve yardimci olan tez damigsmanim Dog. Dr. Murat AKKAYA’ ya ilgisinden ve

desteginden dolayi tesekkiir ederim. Ayrica galisma stresince bana destek olan aileme

ve meslektaglarima yardimlarindan 6tiirti tesekkiirii bir borg bilirim.

Bu tez Istanbul Arel Universitesi tarafindan desteklenmis olup, tez numarasi
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GIRIS

Finansal ve ticari islemler, bankacilik sektdriinde yoOnetim fonksiyonunu
gelistirmeyi ve risk yonetimlerini saglayic1 6zelliklerinden dolay1 6nemlidir. Diger bir
ifadeyle bankacilik sektoriiniin gelismesinde ifade edilen islemlerin yeri yadsinamaz
derecededir. Kurallarin gelistirilmesi ve uygulama siireclerinin iyilestirilmesi, ayrica
risklerin denetiminin yapilmasini gerektirmesi yoneliminde onem tasimaktadir. Bu
durumun en belirgin 6rnegi, savaslara, krizlere ya da lilkeyi etkileyen durumlarin
varhigma bagh olarak gelistirilmesi iizerinedir. Ornegin faiz orani riskinden kaynakl
meydana gelen sorunlarin ¢oziimlenme slreci, risk yonetimlerinin gelistirilmesine
ortam hazirlamistir. Diger bir durum ise bankacilik faaliyetlerinde uyulmasi gereken
kurallarin en 6nemli mekanizmasi olarak belirtilen Bretton Woods sisteminin
¢okmesidir. Finans diinyasinda etkileri ciddi bir diizeyi yansitan bu sistemler, yeni bir
anlasmanin ve bankalarinda yoOnetimlerini gergeklestirecekleri mekanizmalarin

Olciisiinii ortaya koymasi kapsaminda 6nemli bir degerlendirmedir.

Bankalarin faaliyetleri ¢ok ¢esitli olmakla birlikte, asil faaliyetleri kredi
vermektir. Bu durumun genel olarak etkisi ise risk yonetim kavrammin da gelismesine
ortam hazirlayan bir unsur olarak karsimiza ¢ikmasi yoniiyle onemlidir. Bankalarmn
faaliyetlerinin devamlihigmmin saglanabilmesi agisindan bu durum dikkate alindiginda,
hem risk yonetimlerini basarili bir sekilde saglama hem de rekabet ortaminda basarili

bir dl¢liyli gosterme durumlart 6nem tagimaktadir.

Bankalarda risk ¢oziimlemelerinin yapilmasi sirasinda belirli gruplandirmalar
yapilarak risk yonetiminin gelistirilmesi 6nem arz etmektedir. Bu duruma bagl olarak
risk grubunun ve Onlemlerin de en basindan alinmasi saglanmaktadir. Risk
yonetiminin ~ genel amacglart  dogrultusunda degerlendirmelerin  yapilmas1
saglandiginda ise risklerin tanmmasi, degerlendirilmesi ve Glciilmesi gerekliliginden
bahsedilebilmektedir. Risk yoOnetiminde alinabilecek kararlar da bu dogrultuda
saglanan unsurlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bunedenle risk yonetimleri, risklere
karsi uygulanan politikalarm toplamu sekilde belirtilebilmektedir. Boylece

yonetimlerin de genel mekanizmasi daha iyi bir stirece yoneltilebilmektedir.



Bankacilik sektoriinde risk yonetimlerine bagh calismalarin yani sira, finansal
ara¢ yontemlerine de deginmek gerekmektedir. Bunlardan birisi olan tiirev triinler,
geemisi eski donemlere dayanan finansal araglar igerisindedir. Trev Urtinler, Bretton
Woods olarak ifade edilen sistemin ¢okmesi sonucunda uluslararasi piyasalarda
gelisme kazanan risklerden kagmma amaciyla tiirev {irlinlerin - kullanimmin
yaygmlastig1 piyasalar1 belirtir. Diger bir ifadeyle tiirev iiriinlerin iglem gordiigi
piyasalar tiirev piyasalar seklinde ifade edilmektedir. Turev Urlinler genel anlamda,
islem gorillen piyasalar seklinde adlandirilmaktadwr. Tarev Urlinler ise forward,
futures, opsiyon ve swap sozlesmeleri kapsamaktadir. Tiirev iiriinlerdeki kullanimlar,
finansal piyasalardaki risklerin ortadan kaldirilmasini saglama amacmda oldukca
onemli bir yer tutmaktadir. Kalkinma ile yatirim bankalarinin finansal riskler ile karst
karsiya kalmasi, finansal risklerin minimize edilmesinde, kazanglarin artirilmasinda

ve kayiplarin azaltilmasinda, tiirev iiriinleri uygulamalarin1 gerekli kilmaktadir.

Bu kapsamda arastirmada bankacilik sisteminde risk yOnetimleri
degerlendirmesi yapilarak tiirev iiriinlerin kullanimlar1 ile uygulamalarinin yapilmasi
saglanacaktir. Ancak arastirmanm Tiirk bankacilik sektorii ile smirlandirilmasi
hedeflenmistir. Boylece daha spesifik bir dlgiimleme yapilabilecektir. Diger yandan
arastirmanin temel amaclarmda tiirev lirtin kullanim ve uygulama mekanizmalari, ne
tiir bir etkinlik kazandirmaktadir. Bu durumun da Olgiimlenmesi, yine arastirma
kapsaminda dikkate alinabilecek Olgiitler arasindadir. Arastirmada bu agidan irdelenen
bir diger kapsam ise risk yonetimleri igerisinde tiirev {irlin kullanimlarinin etkilerinin

nasil bir etkiyi ortaya koydugu ile sinirlandirilmas: iizerinedir.

Arastirmada ifade edilenler dogrultusunda genel mekanizma, belirli teorik
kapsamin irdelenmesi ve boylece literatiir taramasmin gelistirilmesini saglama
Uzerinedir. Diger yandan tiirev iriin kullanimlarinin, uygulama ile beraber
degerlendirmesi yapilacaktir. S6z konusu irdelemelerin yapilmasi sirasinda literatir
cercevesinde bankacilikta risk etkenlerine, tiirlerine ve risk yonetimlerine bakilacaktir.
Daha sonra ise tiirev piyasa gelismeleri ile tiirev kullanimlart irdelenecektir. Tiirev
tirlinler ile kullanimlarma yonelik sozlesmelerde yine ayni sekilde irdelenerek,
calismanin literatiir taramasi sonlandirilacaktir. Bir sonraki degerlendirme,
uygulamanin yapilmasi olacak ve boylece literatiir kapsaminda bu yonde yapilan

calismalar ile iliskisi kurularak, yeni bir Ogretinin literatiire kazandirilmasi hedef



bicilmektedir. Sozlesmelerin Gzellikleri ile tiirleri, bu ¢ergevede gelistirilerek genel

ifadeler de bu dolaylarda olusturulacaktir.



1.BOLUM

BANKACILIK SEKTORUNDE RiSK VE RiSK YONETIMLERI

1.1. Risk

Risk kavrami, genel anlamda kaybetme ya da zarar yasama olasiligini
belirtmektedir. Ozellikle debankalarmn riskli bir faaliyet gostergesi, fonarz ve talepleri
karsilagtirarak Onemli diizeyde transfer fonksiyonunu iistlenmesi ile iligkilidir.
Oldukga yogun bir risk altinda ¢alisma durumlari, bankacilikta risk kavramini 6nemli
bir diizeye ulastirmaktadir. bankacilik sektoriinde hedef, risk ve getiri baskisi, likidite
ihtiyacinin  dikkate almmasmi ve uzun vadeli kar potansiyellerinin maksimize
edilmesini gerekli kilmaktadir. Bankacilik sektoriinde bu durum, énemli bir parcay1

kabul etmekle birlikte énemli bir cercevedir (Thomas and Weston, 1998).

Risk kavraminin bankacilik i¢in degerlendirmesi ve dnemi, mali bir kaybin
meydana gelmesi ile sinirli kalmamaktadir. Bu nedenle giderin ya da zararin
yasanmamasindan kaynakl iktisadi yararin azalma durumunu temsil eden riskin
Onemini, etkin bir potansiyele ulastirmaktadir (Zaim, 2005). Dinya genelinde ve
Tirkiye’de riskin meydana gelmesi iki ayn sekilde gelisme gosterebilmektedir. Bu
risk etkenleri ise genel olarak meydana gelebilecek risklerin nedenlerini ortadan
kaldirmada politikalar1 izleme, aktif risk yonetimlerini saglama ve meydana gelen
risklerde etkilerin karsilanmasin1  hedefleyen pasif risk yonetimlerinin = seklini
belirtmektedir. Risk yonetimleri, modern kurumlarda dnemli becerilerden birisidir.
Isletmelerin karsi karstya kaldiklar riskleri belirlemeleri ve yonetimleri saglamalari
da keskin ayrimlarin yapilmasi acisindan onemlidir (Giingér Tang ve Altun, 2016;

Kaval, 2000).

1.1.1. Risk Tanim

Risk kavrami, bir¢cok diinya dilinde kullanilmakla birlikte, Tiirkiye’de belirli
doneme kadar riziko olarak kullanilmistir. Risk kavrami, zarar ya da kayba neden
olabilecek bir etkeni ifade etmektedir. Diger bir ifade ise risk kavrammnin, kayba neden

olabilecek bir olaymn ortaya ¢ikma olasiliklarmi da belirtmektedir. Risk kavramimin



kullanimi, es anlaml bir kelimesi olarak goriilen tehlike seklinde de belirtilmektedir.
Cok sayida alana yonelik olusabilecek risk kavrami, en ¢ok saghga, finansa, siyasete

ve insan iligkilerine bagl bir sorun ya da sorunlar biitiinliiglinii temsil etmektedir

(Gokee, 1993).

Risk faktoriiniin olugsmasmda temel durumlar, gelecekle ilgili belirsizligi
ortaya koymayi gerektirmektedir. Bu duruma iliskin ¢oziimlemeler de yine ayni
sekilde kurum ve kuruluslar baglaminda ya o anda ya da 6nceki siireglerde belirli olan
veya saptanan risk faktorlerini temsil etmektedir. Tehlikenin engellenmis olma olgiisii
de bu cercevede, bir risk etkenini ortadan kaldwmayr gerektirmektedir. Risk
kavraminin net bir sekilde ortaya koyulmasi ile ¢oziimlenmeye calisiima siireci de
riskin bir yansimasi olarak etkisini gostermek durumundadir (Y ahyaoglu, Korkmaz ve

Akman, 2011).

1.1.2. Bankacihikta Risk Turleri

Risklerin smiflandirmasi yapilirken, literatiirde genelde kaynaklarina goredir.
Risklerin ortaya ¢ikma nedenlerine yonelik degerlendirmesi yapildiginda, sistemik
riskler ya da sistemik olmayan riskler olmak iizere, iki ayr1 grupta ifade edilmektedir.
Sistemik riskler, piyasada kendi i¢ dinamikleri dogrultusunda ortaya ¢ikan riskleri
belirtmektedir. Sistemik olmayan riskler ise dis dinamikler dogrultusunda meydana
gelen risklerdir. Buna gore s6z konusu bu duruma yonelik bir diger unsur, risklerin
kontrol edilme ya da kontrol edilememe mekanizmasina yoneliktir. Bu durum ise
riskleri olduk¢a yetkin bir yonetim ile bagdastirmanin yapilmasi {izerine

yoneltmektedir (Aloglu, 2005).

Riskin siniflandirmasinda belirgin 6lgiitler ise genel yapida, getirilerden genel
bir sapmay1 ifade etmesi yoneliminden degerlendirilmektedir. Buna gore ii¢ tane risk
tanimlamas1 yapimistir. Kredi riski, piyasa riski ve operasyonel, davranigsal ya da
cevresel risk, ifade edildigi dogrultuda riskin belirli mekanizmalarin1 yansitmaktadir.
Bu risklere yonelik temel baglamda, getiri odakli bir bakis acisidir. Ornegin kredi riski,
sozlesme kosullar1 dogrultusunda kredi anlagsmalarinda nakit akiglarda gelisen risktir.
Piyasa riski, bir degisime dayali olarak gelisme gosteren risk durumlarini, farklilagma

gosteren ticari enstriiman ve liriinlere gore yapilmasidir. Operasyonel, davranigsal ya



da cevresel risk ise sistem ya da kisiler beklenenler Olgiisiinde bir nitelik
karsilayamadiginda ya da igsel ve digsal etkenlerden beklenmedik sekillerde

gelismesine bagl olarak meydana gelen risklerdir (Anderson, 2001).

Risk tiirleri fazla olmakla birlikte, belirli Olgiitlerden daha kapsamli bir

degerlendirmeyi de icermektedir. Buna gore s6z konusu risk tiirleri, asagida maddeler

halinde siralandiklar iizeredir (Aloglu, 2005);

e Krediriski,
e Piyasa riski,

e Faiz orani riski,

e Likidite riski,
e Sermaye riski,
o Ulke riski,

e Operasyonel risk,
e Ddviz kuru riski,
e Politik risk,
e [tibar riski,

e Yasal diizenleme riski.

1.1.2.1. Kredi Riski

Kredi riski, finansal kurumlarin yogun bir rekabet yagsamalarma yonelik olarak
Oonemli bir boyuta ulasan risk konumundadir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
kredi riski, bankacilik sektdriiniin ayni alanlara yonelik rekabetinin bir sonucu olarak
blyuk olcekli bankalarda ciddibir siirecin gelismesine kaynaklik gostermektedir. Risk
cesitlerinin onem tasidigina yonelik baska bir degerlendirme ise risk ¢esitlerinin
uluslararas1 bankalar agisindan her giin artan bir egilim gdstermesi s6z konusu iken,
kredi riski 6nemini asla kaybetmemistir. Kredi riskinin etkin bir yonetimi ve
beklenmedik durumlara yonelik riskin sermaye tutma 6lcusi, ciddibir nitelik olarak

etkisini yansitmaktadir (Okay, 2002).



Kredi riski, miisterinin banka ile yapmis oldugu anlagmalardaki
yukdmliliklere dayali bir temerriide diismeden veya distiigii andaki riski ifade
etmektedir. Temerriide diismeden 6nce, temerriide diisme ihtimalinin artmasi, kredi
riskinde 6zellikle de belirli gruptaki miisteriler agisindan ciddibir 6nem tasimaktadir.
Buna gore az sayida 6nemli miisteri diizeyinin, temerriide diisebilecek etkin kayiplarla
karsilasmasmdan dolayi, 6nemli bir siirece ulagmistir. Kredi riski, tiim risk gruplari

icerisinde, etkin bir énem tastyan ve Ozellikle de miisterilerin belirli bir kitlesini

etkilemesinden dolayi, dikkate deger olmustur (Bessis, 2002).

1.1.2.2. Piyasa Riski

Piyasa riski, bankalarda bilangco i¢i ve bilanco dis1 hesaplarinda tutulan
pozisyonlarma ydnelik finansal piyasalardan kaynakli faiz, kur ve hisse senetleri fiyat
degismelerine iliskin olarak faiz orani riski, hisse senetleri pozisyon riski ve doviz
kuru ihtimali 6lclstnde zarar etme ihtimalini ifade etmektedir. Bu 6lctde s6z konusu
degerlendirme, piyasa riski icerisinde farkl risk tiirlerinin de etkilenmesinden dolay1
genel bir 6nem arz etmektedir. Belirsizliklerin temel noktasi olarak degerlendirilen
durumlar, riskin olasiigin1 da artirmaktadir (Aloglu, 2005). En genis kapsamli risk
olmasi dolayisiyla belirli bilesenler cergevesinde smiflandirilmaktadir. S6z konusu
siniflandirma ise Sekil 1.1°de gosterildigi tizeredir. Buna gore risk 6lculerinde temel
etkilere bagh riskler, alm ya da satim ve bosluktan kaynakl riskler olarak ya spesifik
Olglide ya da genel piyasa riski Ol¢iisiinde potansiyelini ortaya koymaktadir (Aktan,
2007).

Menkul
Kiymet Riski

Piyasa Riski

Faiz Oram
Riski

Alim/Satim
(Trading) Riski

Genel Piyasa
Riski

.

Doviz Kuru
Riski

Gap (Bogluk)
Riski

Spesifik Risk

Emtia Fiyati
Degisim Riski

Kaynak: Aktan, 2007.

Sekil 1.1. Piyasa Riski Bilesenleri




1.1.2.3. Faiz Oram Riski

Faiz riski, bankanimn gelirlerine yo6nelik bir tanimlama igerisinde tutulmaktadir.
Buna gore faiz riski, faiz oranlarindaki hareketler ile iliskilendirilerek gelirlerde
mevcut azalma riskini belirtmektedir. Ekonomik gergevede kosullara yonelik olarak
banka faiz riski, etkisini fazla diizeyde ortaya koyan bir risk ¢esidi olarak karsimiza

cikmaktadir (Bessis, 2002).

Faiz riski ile karsilasan bir banka, varlik ve yiikiimliilik arasinda vade
uyumsuzluklarma maruz kalmaktadir. Diger bir ifadeyle faiz riski, yalnizca faiz
oranlarindaki hareketlerden kaynakli olarak meydana gelmemektedir. Banka
bilangosunda varlik ve yiikiimlilik kalemlerinde vade uyumsuzluklarmi da
kapsamaktadir (Saunders, 1999). Faiz orani riskinin 1980°li yillar ile beraber etkisini
ortaya koymasi ise, finansal risk yonetimlerinde faiz orani riskine yonelik ¢aligmalarin
gelismesini  gerekli kilmistir. S6z konusu faaliyetlere iliskin kurumlarda yonetim
etkinlikleri, gelismelerde en O6nemli fonksiyonlar arasinda yer almaktadir (Aktan,

2007).

1.1.2.4. Likidite Riski

Likidite kavramma yonelik ifadeler, dar ve genis seklinde iki ayr1 anlami
kapsamaktadir. Bunlardan dar anlamda likidite, vadesi gelen borglarn 6denmesinin
tam ve zamaninda yapilmasi anlamini belirtmektedir. Genis anlamda ise isletme
varliklarinda daha akiskan yapida, kisa siireli ve daha kolay bir sekilde nakde
dontistiirerek diizenleyebilecek, pasiflerle vade kapsaminda uyumlu ve dengeli
diizeyde finansman politikasinin izlenmesini tasvir etmektedir. Bu gercevede likidite

riski, isletme varliklarina yonelik degerlendirmelerin temel boyutunu kapsamaktadir
(Babuscu, 2005).

Likidite riskinin meydana gelmesinde belirli sebeplerin varliindan da sz
edilebilmektedir. Buna dayali olarak s6z konusu sebepler, bilesenler Ol¢iisiinde
nitelendirilebilmektedir. Bankalarin likidite gereksinimlerine yonelik gelistirilen

likidite riski ¢esitleri, fonlama ya dapiyasa iligkisinin bir sonucudur. Diger bir ifadeyle



likidite riskinde temel Olgl, ihtiyaca kaynakli olarak bankalarn ydnelecegi
bilesenlerden kaynakli meydana gelebilecek sorunlari da kapsamaktadir. Bu duruma
dayali olarak likidite risk bilesenleri ise, Sekil 1.2°de gosterildigi iizeredir (Aktan,
2007).

Fonlamaya iliskin
Likidite Riski

Likidite Riski

Piyasaya iliskin
» Likidite Riski

Kaynak: Aktan, 2007.
Sekil 1.2. Likidite Riski Bilesenleri

1.1.2.5. Sermaye Riski

Sermaye yeterliligi, bankalarin gii¢lii ve etkin bir potansiyelde olmalarinin bir
gostergesini, Ozellikle de giinlimiizde kiiresellesmenin bir sonucu olarak gerekli
kilmaktadir. Buna gore sermayenin varhigi, bankalarn risklere karsi Onlem
alabilmelerine yardimci olmalarindan dolayi, ciddi bir risk teskil etmektedir. Diger
yandansermaye riski, iflas riski ile deiligkilidir. Bankalarin varliklariin degerlerinde,
meydana gelen ani disiislere yonelik yeterli sermaye yetkinlikleri, iflas riski ile
karsilagilan durumlarin ortadan kaldirilmasinda bir ara¢ gorevini iistlenmektedir.
Sermaye riskinde temel unsur da bu yonde degerlendirme kazanmaktadir. Diger risk
faktorlerinin de en az diizeyde olmasma etki edebilmesi yoniiyle dikkate degerdir
(Ertrk, 2010).

1.1.2.6. Ulke Riski
Ulke riski, genel baglamda belirli risklerin birlesiminden olusmaktadir. Bu

riskler ise ekonomik, politik ve diizenleme riskleridir. Ekonomik degiskenlerden

enflasyon, licret diizeyi, ekonomik biiylime gibi gdstergeler, riskin gelismesine kapi



aralamaktadir. Ayrica daha genis kapsamda iilkenin uluslararas1 potansiyeline dayal
risk nitelendirmeleri de yapilabilmektedir. Bu yonde ise krizler, savaslar, giimriik
sikintilari, se¢imler gibi faktorler de iilke krizinin olusmasinda etkin unsurlardir
(Coyle, 2000). Ulke riskinin etkisi, krizin kendisini géstermesine yonelik bir etkidir.
Cesitli etkenlerden dolayr meydana gelmesi dikkate alindiginda iilke riski, asagida
maddeler halinde siralanan unsurlardan kaynakli olarak meydana gelmektedir

(Simsek, 2007);

e Ekonomik kosullara yonelik bozulmalar,

e Merkez bankasmm  kamu  borclarma  yonelik  yapilandirmalar:
gerceklestirmeleri sirasinda, kamusal risk olarak da dikkate alinan riskler,

e FEllerinde kiymet bulunduranlara yonelik olarak meydana gelebilecek piyasa
riski,

e Yasal kisitlamalarin ya da yerel paralarin olmamasi halinde Ulke genelinde

fon transferlerinin miimkiin bir yapida olmamasina yonelik riskler.

1.1.2.7. Operasyonel Risk

Operasyonel risk, ¢ok sayida finansal kurumlardan kaynakli olarak iflaslardan
sorumlu olmasindan dolayi, muhtemel diizeyde risklerin en tehlikeli olanlar1 arasinda
yer almaktadir. Operasyonel riskin tanimlanmasinda nispeten yeni bir hususu
tagimaktadir. Operasyonel risk, uygun olmayan veya islemeyen i¢ siireglerde,
insanlarda ya da sistemlerde veyahut da dis etkenlerden kaynakli olarak meydana
gelebilecek zarara ugrama riskini ifade etmektedir (Aktan, 2007). Operasyonel riskin
en Onemli risk grubunu temsil etmesi dikkate alindiginda, risklerin Onlenmesi
amactyla c¢aligmalarmm yapilmasi da belirli ¢aligmalari gerektirmektedir. Bu tiir
calismalar igerisinde en Onemli degerlendirmeler, operasyonel riskin meydana
gelmesine neden olan faktorleri belirleme iligkisine dayanmaktadir. S6z konusu risk

etkenleri ise asagida maddeler halinde siralanmaktadir (Simsek, 2007);
e Insanlar,

e Sirecler,

e Teknik nedenler,

1C



¢ Bilgi teknolojileri,
e Organizasyon yapisi,

e Dis unsurlar.

1.1.2.8. Doviz Kuru Riski

Daviz kuru riski, finansal krizleri fazla diizeyde etkileyen bir kapsam igerisinde
degerlendirilmektedir. Finansal krizlere dayali olarak d6viz krizinin meydana gelmesi,
bankacilik krizinin bir yansimasi olarak etkisini gostermektedir. D6viz kuru riskine
dayali olarak doviz krizi etkenleri, 6demeler bilangosu krizinin bir etkisi olarak
kendisini gostermektedir (Navruz, 2019). Ddviz kuru riski, ddviz kurundaki
degismeler sonucunda yabanci para varliklarinin ya da yiikiimliiliikklerinin degerindeki
degisimlerin bir gdstergesidir. Bu nedenle zararin meydana gelmesi de s6z konusu
olabilmektedir. Bu durum paranin degerinin diismesi sonucunda etkisini fazlaca

gosteren bir risk olmasi yoniiyle dikkate degerdir (Ertiirk, 2010).

1.1.2.9. Politik Risk

Uygulanilan politikalar ve kurum ydnetimleri, politik riskin temel kaynaklarmni
olusturmaktadir. Buna gore en biiylik sorun, politik ¢ercevede degerlendirmelerin
yapilabilecegi riskler {izerinedir. Bu agidan bakildiginda politik risk, farkliliklarin
olmasina baglh olmaya ek olarak, farkliliklarin etkilerinin de birbirlerine dayal
etkisinin risk olusturma yoniinii vermektedir. Politikalarin gelistirilmesinde, risk

faktorlerinin degerlendirmesi, bu agidan yapilmak durumundadir (Yahyaoglu,

Korkmaz ve Akman, 2011).

1.1.2.10. itibar Riski

[tibar riski, bankanin faaliyetlerine yonelik basarisizh@m bir sonucu olarak
gelisebilen risk faktoriidiir. Bu durumun meydana gelmesi, bankalarm genel olarak
faaliyetlerinin, kiiresellesme boyutu da dikkate almarak ortaya koyulmasini
gerektirmektedir. Aksi halde sorunlar artig gosterebilmekte ve itibar riskine baglh
olarak bankacilik faaliyetinin devamlihgi Onlenebilmektedir. Bankanmn hem

miisterilerinin hem de piyasa katilimcilarinin giivenlerinin kazanilmasi gerekliligi ve
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muhafaza edilmesi, bankacilik agisindan énemlidir. Itibar riskinin s6z konusu olmast,

bankaya ciddi diizeyde hasar verebilmektedir (Borekci, 2004).

1.1.2.11. Yasal Dizenleme Riski

Yasal duzenleme risklerinin temelinde en belirgin sorunlar, diizenlemelerin sik
sik degistirilerek belirsizlestirilmesi ve degiskenligin siirekli bir hale gelmesi etkin
olusturmaktadir. Mevcut diizenlemelerde banka portfoyleri ile finansman dengeleri,
yasal diizenlemelerde farklilagtirma mekanizmasinin bozulmasma ve bankalarin genel
Olcude risklere ve zararlara maruz kalmalarma ortam hazirlamast yoniiyle dikkate
degerdir. Bu nedenle yasal diizenlemelerin sik bir sekilde yapilmamasi ve degiskenlik
ortamlarmim herhangi bir zarar dl¢iitiiniin disinda kalmasi gibi unsurlar, 6nemli bir yer

tutmaktadir (Aloglu, 2005).

1.2. Risk Yonetimi

Bankacilik mevzuatinda risk faktorli, bankanin zarara ugramasma neden
olabilecek etkenleri ifade etmektedir. Ancak bankacilikta yalnizca risk
belirlemelerinin  saglanmasi yeterlilik tasimamaktadir. Ayni zamanda bankacilikta,
risklerin tanimlanmasi ve yonetimlerinin gelistirilmesi de gerekmektedir. Mevcut risk
etkenlerinin en az diizeye indirgenmesi acgisindan bu durum, yadsinamaz dl¢tidedir.
Buna gore bankacilikta risk yoOnetimlerinin saglanmasinda belirli asamalardan s6z

edilebilmektedir. S6z konusu asamalar ise asagida maddeler halinde siralanmaktadir

(Altintas, 2018);

e Risklerin tanimlanmasi,
e Risklerin Olgllmesi,
e Uygulamaya gecilmesi,

e Takip ve degerlendirmelerin yapilmasi.
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1.2.1. Risk Yonetimi Tanimm

Risk yonetimi kavraminin kullanimi ilk olarak 1950°1i yillarda gergeklemistir.
Risk yonetimleri, olasilik planlamalarinin yapildigi ve degerlendirmelerin bu yonde
gelistirildigi stiregleri kapsamaktadir. Bu planlamalarm asamalarinda ise temel alinan
ifadeler, “eger olursa ne olur” ya da “ya olursa” sorularma yoneliktir. Risk
yonetiminde s6z konusu bu ifadeler, daha belirgin galismalarin yapilmasina yardimci
olacak etkenleri igerdiginden, ciddi bir yonetim fonksiyonunun gelistirilmesini ifade
eder. Bu durum bazi sektdrler agisindan ise dnemli bir yer tutmaktadir. Ornegin
bankacilikta risk yonetimi, finansal islemlerin olmasmdan ve sifir hata anlayisiyla
caligmalarin yapilmasmm saglanmasint gerektirmesinden dolayr onemli bir yer

tutmaktadir (Emhan, 2009).

Risk yonetim kavramina yonelik gelistirilen ifadeler fazla olmakla birlikte, cok
farkli alanlara yonelik risk yonetimlerinden bahsedilebilmektedir. Risk yonetimi, etkin
bir calisma Ozelligi olmakla birlikte, kavramsal olarak her durumdan 6nce belirli bir
calismanin ya da ¢aligmalarm yapilmasini, bdylece riskin olumsuz etkilerini azaltma
egilimli siiregleri gelistirmesi hususuna onem kazandirmaktadir. Riskle iligkili
calismalarin temel boyutlart da riskin etkilerini en az diizeyde ortaya koyma agisindan
belirtilebilmektedir. Diger bir durum ise risk faktorlerinin sonuglarina yonelik
irdelemelerdir. Risk yonetimlerinde risk ile iligkili calismalar, yonetimin belirli
alanlara yonelik degerlendirmesi ile saglanmaktadir. Ancak temel baglamda risk
yonetimleri, riskin firsatla iliskilendirilmesine yoneliktir. Risk yonetimlerinden elde
edilebilecek kazanglar, yonetim fonksiyonunu sekillendirmede birer aragtir

(Kiigliksahin, Safak ve Dedeoglu, 2010).

1.2.2. Risk Yonetiminin Onemi

Risk yonetimlerine dayali galigmalarin yapilmasi, ekonomilerde beklenmedik
degisikliklerin olmasinin, piyasalarin daha riskli bir siirece ulasmasi ve bdylece risk
yonetimlerinin gelistirilmesini kapsamaktadir. Risk yonetimleri ile beraber, etkin bir
devamlihgin saglanmasi, profesyonel sonuglarin elde edilebilmesini ortaya koymada
onemli bir yer tutmaktadir. Diger yandan finansal risklerin giin gegtikce artmast,

yonetim teknikleri ile iliskili potansiyellerin de degisim gostermesine ortam
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hazirlamaktadir. Bu nedenle risk yonetim anlayisi da, bu yonde bir potansiyel

gelisimine yardimci olmasi yoniiyle dikkate degerdir (Sayilgan, 1995).

Risk yonetimlerinin 6nemi, kurumlarin daha basarili projeler gelistirmelerine
ya da proje siireglerinde daha etkin sonuclari elde etmelerine yardimci olmasi
acisindan da degerlendirmeye alinabilmektedir. En 6nemli risklerin temeline inilmesi
ve bu risklerin nasil yonetilecegine dayali goriislerin gelistirilmesi, risk faktorlerinin
ozelliklerini gelistirmede birer aractir. Organizasyon biinyesinde risk konusuna bagh
calismalar ise boliimlendirilmis olmalidir. Aksi halde elde edilecek verimler, yetkin
bir gercevede olamayacaktir. Risk yonetimlerinde diger bir kapsam ise siirdiirilebilir
diizeyde calismalarmm ortaya koyulmasi yonelimini desteklemesi iizerinedir. Bu
cercevede risk yoOnetimlerine dayali onem, daha profesyonel bir yapida gelisme

kazanabilmektedir (Ene, 2013).

1.2.3. Risk Yonetiminin Amaci

Risk yonetimlerinin tanmm dogrultusunda ifade edilebilecek amag, genel
anlamda belirli bir durumun korunmasini saglama ve belirli bir faaliyetin
gerceklestirilmesini saglama iizerinedir. Bu yonde bir hedefin benimsenme anlayisi,
giivenlik Onlemlerinin alinmasi ve giivenligin siirdiiriilmesine yardimcidir. Risk
yonetiminde belirgin amaclar ayrica, yaklagimlarm da bir sonucu olarak kendisini
ortaya koymalidir. Risk yoOnetiminde bu tiir amaglar, oOrgilitlenme sekillerine de
yardimcr olmasi agisindan 6nem arz etmektedir (Aksel, 2002). Risk yonetiminde
belirgin diger amaglar ise asagida maddeler halinde siralandiklart tizeredir (Giines,

2009);

e Firma yasaminda siirekliligi saglama,

e Yoneticilerin rahat bir diistinme ortamina ulasmasi,

e Diisiik harcamalara bagh olarak yiiksek diizeyde kazancin elde edilmesi,
e Gelirde istikrarin saglanmasi,

e Biiylime firsatlarinda stirekliligin saglanmasi,

e Sosyal sorumluluklarin yerine getirilerek iyi bir imajin olusturulmasi,
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e Uretime ya da faaliyetlere iliskin isleyis kesilmesinde onleyici durumlarm

gelistirilmesi.

1.2.4. Risk Ydnetiminin Sureci

Risk yonetimde siirecler, hedefler dogrultusunda gelistirilen c¢aligmalari
kapsamaktadir. Buna gore detaylandirilmis bir yonetim anlayisi, hedefler dikkate
alindiginda, kolaylikla uygulamanm gosterildigi anlayiglart temsil etmesi yoniiyle
bilinmektedir. Risk yonetim sureclerinde de belirli mekanizmalar, bu durumlar hedef
alinarak olusturulmaktadir (Airmic, 2010). Risk yonetim strecglerinden once, risklerin
tam olarak bilinmesini gerektirmektedir. Aksihalde basarili bir sonucun elde edilmesi
de saglanamamaktadir. Risklerin faal bir dl¢iide yonetimlerinin saglanmasi, risk ve
kazang arasmda baglantmin kurulmasmi ve yoOnetim siireglerinin de bu yonde
gelistirilmesini  gerektirmektedir. Buna gore ifade edilenler 6lgiisinde risk yonetim
stiregleri, asagida maddeler halinde siralandiklan tizere belirtilebilmektedir (Giines,

2000);

e Anahtar proseslerin ve icerilen proses adimlarinin belirlenmesi,

e Tiirleri baglaminda siniflandirmalarin  yapilmasi ya da risk smifina gore
Ozellestirmelerin yapilmasi,

e Modellemenin gelistirilmesi ve takip etmeye dayali spesifik Ozelliklerin

gelistirilmesi.

1.2.5. Risk Yonetimi Thtiyaci

Risk yoOnetimlerinin yapilmasinda belirli ihtiyaglardan s6z edilebilmektedir.
Ancak en temel gosterge, sektorel biinyede etkin bir sekilde devam etmek isteyen
kurumlarin olmasma yoneliktir. Sirketlerin varliklarmi siirdiirebilmesi, siirdiiriilebilir
bliylime olanaklarinin elde edilmesi, sosyal sorumluluklarn gelistirilmesi, yasal
dlzenlemelere uyumun saglanmasi gibi unsurlar, risk yonetimlerinde belirgin bir

ithtiya¢ gorevini ortaya koymaktadir (Uzun, 2010).



Risk yonetimlerinin birer ihtiya¢ olarak gorilmesi, meydana gelebilecek
olumsuz siireglere yonelik kosullarin en iyi 6lglide tutulmasini saglama o6zellikleri
tizerine gelistirilmesidir. Bu ydnde risk yonetimi uygulamasi, baska kosullarin
gelismesine dayali bir durum olmaya dayali olarak dnlemlerin almmasi tizerinedir.
Risk yonetiminin uygulanma potansiyeli, sorunlarin tamami ¢6ziime kavusturulsa bile,
basarili bir yonetim anlayisi agisindan olmasi gereken durumu temsil etmektedir
(Derici, Tiiysiiz ve Sari, 2007). Bu yonde belirtilebilecek ihtiyaclar ise risk yonetim
anlayisma dayali olarak asagida maddeler halinde swralandiklart —sekillerde
belirtilebilmektedir (Giines, 2009; Ugural, 2008);

e Kurumlarm varliklarmin ya/ya da operasyonlarmin kesintisiz bir diizeyde
devamlilik gdstermesi,

e Siirprizlerin en az diizeyde tutulmasi,

e Artankriz ile iliskili olarak 6nlemlerin en bastan alinabilmesi,

e Gelirin elde edilmesi siirecinde devamliligin olusturulmasi,

e Kayiplara iliskin maliyetlerin en az diizeyde tutulmasi,

e Biiylimenin siirdiiriilebilir diizeyde olmas,

e Sosyal sorumluluklarin olusturulabilmesi,

e Yasal diizenlemelere iliskin uyum ihtiyacinin gosterilebilmesi.

1.2.6. Risk Yonetiminin Bankadaki Organizasyon Y apisi

Bankalarda faaliyetlerin tamamindan ve finansal sonuglarindan yonetim kurulu
sorumluluk tasimaktadir. Bu g¢ercevede yonetim kurulu, bankaya ya da banka
ortaklarma yonelik sadakat gorevini yerine getirme odakli, banka yonetimleri lizerinde
yonetimlerin sorgulanma giiciinden haiz, bankanin giinliik siireclerdeki islerinden
ziyade hedef odaklive hedefegilimli stratejilerin izlenmesi odakl fonksiyonlari ortaya
koyma yonelimlidir. Risk yonetimleri, bu gergevede fonksiyonel diizeyde dogrudan
yonetim kurullarma uhde ve sorumluluklarina dayal islevselligi ortaya koyan bir
organizasyon yapisini kapsamaktadir. Organizasyonun, yonetim etkinliklerinde en
Oonemli unsurun, hesap verilebilirlik Olgiisiine dayali olmasi agisindan 6nemli bir

sirece yoneltmektedir (Tiirkiye Bankalar Birligi Calisma Grubu, 2006).
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Finans sektorii icerisinde yer alan sektorlerin organizasyon yapilari, yonetim
ve risk faaliyetlerine dayali olarak farkli bir ¢ergeveden durum degerlendirmesini
kapsamaktadir. Riskin ¢ok fazla diizeyde etkili olmasi, organizasyon faaliyetlerinin de
sekillenmesine etki etmesi baglaminda 6nem arz etmektedir. Risk yonetimi ile iliskili
olarak duyarlilikta artiglarmn olmasi, organizasyon yapist ile uyumlu hale getirildiginde
daha cok katki sundugundan, 6nemli bir agamay1 da ortaya koymaktadir. Kurum
yapisinda etkin denetimlerin de olmasi gerekliligine dayali bu 6nem, bankacilikta
organizasyonun genel calisma siireglerini daha iyi bir duruma getirme agisindan da
onemli siirece ulagtirmaktadir. Organizasyonlarda acik ve seffaf bir ortaklik yapisinin
da sekillendirilmesi, etkin bir siirecin olusturulmasma kaynaklik olusturma

baglaminda 6nemli olmaktadir (Yahyaoglu, Korkmaz ve Akman, 2011).
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2.BOLUM

TUREV PiYASA GELISMELERI

2.1. Tiirev Araclara Iliskin Temel Kavramlar

Mali piyasalarm belirli amaglart bulunmaktadir. Bu amaglar icerisinde en
onemli fonksiyonlardan birisi, atil fon sahibi piyasa katilimcilart ile fon ihtiyaci duyan
katilimcilar1 bulusturma 6zelligine dayanmaktadir. Mali piyasalarin ise birbirlerinden
farkli Olgiilerde siniflara ayrilmasi s6z konusudur. Bu durum piyasalarda islem
sekillerine gore degisim gostermektedir. Bu degisimler ise spot piyasalar ve vadeli
Urlin piyasalarina gore farklilasmaktadir. Spot piyasalarda ddeme tiirQ, Grin teslimi ile
es zamanh gergeklestirilmektedir. Vadeli tirlinler piyasasinda, diger ifadeyle tiirev
piyasalarda, genel baglamda 6deme ve teslimat ve ileri tarihlerde, belirli kosullarda
yapilmaktadir. Turev Urtinler bu cercevede, spot piyasa triinlerinin temel alinmasi ve
olusturulmus olan finansal iiriinleri kapsamaktadir. Bu yonde dayanak varliklar, kisaca
turev Urdnlerin taretilmesinde finansal varliklar seklinde belirtilebilmektedir (Sirvan,
2017).

Tlrev Grlnler, fiyatlart {izerine yazilan {iriinlerin, pesin fiyatlar1 yoniinde
degisen ftriinleri belirtmektedir. Tlrev Urinlerde vade sonu ve vade siresinde s6z
konusu triinlerin degerleri, sozlesme odakli varliklarda, piyasa fiyat1 odakh
belirlenmektedir. Tlrev tiriinlerde islem goren piyasalar, tiirev ya da diger bir ifadeyle
vadeli piyasalar olarak etki gostermemektedir. Bu piyasalarda iglem gdren {iriinler,
turev drlnler olarak belirtilmektedir (Apak ve Uyar, 2011). Tirev Urlnlerin
dizenlenmesi, temel drine dayali gelistirilmektedir. Dayanak varlik olarak da
belirtilen bu {irlinler, gercek varliklardan pamuk, bugday gibi iirlinlerde olabilecegi
gibi, doviz, altin, hisse senedi gibi finansal varliklari da kapsamaktadir. Ayrica doviz
kuru, endeks gibi finansal gostergeler de bu grup igerisinde degerlendirilebilmektedir
(Tanyel, 2016). Diinya iizerinde tiirev piyasalardan 6nemli olanlan ise, Sekil 2.1°de

goriildiigii tizeredir.

18



'NVSE Euronext
*

AP e g

NYMEX~, 7/ +nasnag [
, .

PrvseG Vi
SN Aveay -

NASDAQ

/ 4 . \
g

® CMEGroup

e rr < DMI

Kaynak: Saltoglu, 2014.

Sekil 2.1. Diinya Genelinde Onemli Tiirev Piyasalar

Tiirev riinler, organize piyasalarda s6z konusu oldugu gibi, tezgah Uzeri
piyasalar olarak da goriilmektedir. Bunedenden dolay1 da iki ayri piyasa tiiriinde islem
gorebilmektedir. Organize piyasalar genel baglamda, hukuki diizenlemelerin sz
konusu oldugu ve standart tiirev iirlinlerin alim satim iglemlerinin gergeklestirildigi
piyasalart cevrelemektedir. Bu piyasalara 6rnek olarak Chicago Opsiyon Borsast,
Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi gibi borsalar belirtilebilmektedir. Bu piyasalar
disinda gergeklesen islemlerin digerleri, gercekte tezgah iistii piyasalardir, seklinde

degerlendirilmektedir (Saltoglu, 2014).

2.2. Tiirev Uriinlerin Gelisim Siirecleri Incelemesi

Tulrev Urtnlerde tarihsel gelisimler, diinya ve Tiirkiye gelisimleri seklinde iki
ayri degerlendirme yapilarak belirtilebilmektedir. Diinya genelinde tirev drunlere
bagh tarihsel gelisimler, binlerce yil oncesinde vadeli islemlerin gerceklestirilmesi
durumu baz alinarak ifade edilebilmektedir. Opsiyon ve vadeli islemler, yakin bir
zamanda gerceklestirilen islemler olarak diisiiniilse de, aslinda Milattan Once 5.
ylizyilda Thales, astroloji ve matematik bilgilerini birlestirme ile beraber zeytin
rekoltesinin fazla olacagini belirtmistir. Bu amagla depozito karsiiginda zeytin sikma

atOlyelerinin gelistirilmesine etki eder ve sezon boyunca tiim atdlyelerin katilim



saglamas1 gerceklestirilir. Thales’in boyle bir siirece yonelimi ile beraber yanilmadig:
goriilmiis ve bu uygulamanin ileriki sezonlarda da gelistirilmesi saglanmistir.
Opsiyonlu artig diisiincesinin o donemlerde etkisini bu sekilde gdstermesi ile beraber,

uygulamalar da devamlihk gostermistir (Sarikanms ve digerleri, 2004).

Finansal piyasaya ydnelik ¢alismalarin hiz kazanmasi, Ikinci Diinya Savasi ile
baslamistir. Serbest piyasa ekonomisine adim atilmasi, bu caligmanin en Onemli
adimlarindan birisidir. Ayrica diger ulusal paralardaki degerler, belirli dizeylerde
dolara baglanmistir. Boylece dolar merkezli sabit bir kurun olugmasi saglanmistir. Bu
sekilde serbest piyasa anlayisinin benimsendigi Ulkelerde dolar endeksli sabit bir kur
sistemi olusturulmaya calisilmistir. Bu sekilde istikrarli bir kur yapi mekanizmasi
gelistirilme hedefi ortaya koyulmustur (Parasiz, 2009). Diinya genelinde artiglarin s6z
konusu olmasi sonucunda hem Tiirkiye’de hem de diinyada, piyasa diizenleyici
kurumlarin olusturulmas: saglanmustir. Tiirkiye’de oOzellikle de Sermaye Piyasasi
Kurulu 6nem tasimaktadir. Tiirkiye’de bu temelde calismalarin etkinlikleri, belirli
donemlerde krizlerin de temel almarak c¢alismalarn hiz kazanmasi etkinligine

dontismistiir (Yildirim ve Aslan, 2016).

Tiirkiye’de tiirev Uriin gelisimleri ise, giin gegtikge artis goOsteren ve
yatirimcilarm bu {irlinleri tanima ve islem yapma durumlarma yonelme hususlarindan
bahsedilebilmektedir. Ozellikle de Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi, tiirev iiriin
alim satimlarinda, Borsa Istanbul kurumu gelmektedir. Tiirkiye’de bu gérevin yerine
getirilmesi 2013 yili sonrasinda bu borsaya aktarilmistir. Bu zamana kadar ise 1zmir
Ticaret Borsasi, Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi ve Istanbul Altin Borsasi
tarafindan gelistirilmistir. Bu sistemin benimsenmesi ve artis gostermesinde en temel
dayanak ise, piyasalarda gergeklesen arz ve talep arasindaki baglantidir. Ozellikle de
serbest pazar ekonomisi gelisimlerin kapisini daha ¢ok artirmustir. Tiirkiye’de de bu
tlir durumlarm bir sonucu olarak tiirev uygulamalar 6nemli bir boyut kazanmigtir. Risk
yonetimlerini basarith bir sekilde saglama amaciyla gelistirilen finansal araglar, bu

durumdaen 6nemli husus olarak belirtilebilmektedir (Ytcel, 2015).
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2.2.1. Tiirev Uriinler ve Tiirev Piyasa Kavramm

Finansal sistemde Onemli bir yer tutan turev drtinler, 6Gneminin her gegen giin
artis gostermesi ile beraber, belirli caligmalarin gelistirilmesine kap1 aralamistir. Bu
durum ise hem tiirev {irlinlerin hem de tlirev piyasa kavraminin artmasma etki
gostermistir. Tiirev iriinler, fiyatlar lizerinde yazilan {rilinlerin pesin fiyat olmasi
halinde degisim gdsteren iiriinleri kapsamaktadir. Tiirev iirtinlerde vade siiresinde ve
vade sonunda deger, piyasa fiyati ¢ercevesinde sozlesmeye konu olan varliklar1 ortaya
koymasi temelinde 6nem tagimaktadir. Tlrev piyasalar ise, herhangi bir mal ya da
finansal aragta, ileri donemlerdeki bir tarihte teslimatin veya nakit uzlasmasmin
yapilmasi hedefi ile bugiinden alim-satim durumlarmin gergeklestirildigi, piyasalar
cevrelemektedir. Turev piyasa tanimlarinda belirli kavramlar gelistirilmistir. Bu

kavramlar icerisinde forward, swap, futures ve opsiyon sézlesmeleri yer almaktadir
(Tanyel, 2016).

Tiirev triinlerin kullanimlari, eski donemlerden itibaren 6nemli bir risk araci
olarak gorilmektedir. Firmalarin bu risk araglarini uzun bir déonem boyunca etkin bir
risk yontemi olarak gormeleri, hangi piyasa kosullarinda nasil bir yontem
gelistirilebilecegi diisiincesini ortaya cikarmistir. Tiirev iiriin ve uygulamalarinin
temelleri de riski azaltmada araglarin olmasin1 ve oOzellikle de tiirev piyasa
gelisimlerine kapi aralamistir. Bu temelde bir siireg, tiirev {irlin ve tiirev piyasalar1

onemli bir boyuta tagmmstir (Kaygusuzoglu, 2011).

2.2.2. Tiirev Uriin ve Tiirev Piyasa Gelisimi

Tirev piyasa gelisimlerinin  kapsami dikkate alindiginda, finansal
piyasalardaki riskin artmasinin bir sonucu olarak hem finansal kurumlar araciligiyla
hem de finansal olmayan kurumlar g¢ergevesinde, riskten korunma disiincesi
gelismigtir. Tirev araglarmm kullanimlart bu kapsamda, spekiilasyon ve arbitraj
amaciyla gergeklestirilmektedir. Bu durum ise portfoy yonetim sureclerinde dikkate
almmugtir. Bu piyasalardaki alim ya da satim islemlerinin gerceklestirilmesinin tiirev
iriin seklinde adlandirilma nedenleri arasinda ise, nakit piyasalarda islevsellik goren
hisse senedi, tahvil gibi araglarm, finansal enstriimanlar arasinda nakit piyasalarda

islem gormesinden kaynaklidir. Ayrica yatirim araglarinin degerleri, dayanilan nakit
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piyasada islem gormede temel araglar olmasinin sonucudur. Buna gore esas kavram,
tiiretilmis olmalarinin piyasa gelisimleri igerisindeki nitelendirmesini vermesidir

(Ayricay, 2003).

Tiirev piyasalarin olusmasinda enstriimanlarda arz ve talep karsilamalarinin
saglanmasi yer almaktadir. Buna gore tiirev borsalar, tlirev sdzlesmelerinin organize
bir yapida gelistirilmesine yardimci olmaktadir. Bu kapsam, orgltsel ve yasal
kapsamda islem goren bir faaliyet sekline donligmektedir. Diger yandan fiziki bir
mekan dogrultusunda yapilar ve yapilanmalar saglanmaktadir. Diinya genelinde tlrev
borsasinin her gegen giin artmasi ya da iyilestirilmesi ¢aligmalari, tiirev iiriin ve tiirev
piyasa gelisimlerinde etkin bir ¢erceve olarak yansimaktadir (Erdogan ve Kayacan,
1998). Bu temelde belirtilebilir ki, tiirev iiriin ve tiirev piyasa kullanimlari, ciddi bir
finansal ara¢ gostergesidir. Tirev iriinlerde islem hacimleri, kredi tUrev 0rin
uygulamalar1 ve toplamda kullanilan tiirev {iriin kullanimlari, 2000 yilindan baglayan
ve 2016 yilina kadar devam eden bir ¢alisma biitiinliiklerini yansitmaktadir (Tanyel,

2016). Bu duruma yonelik gorsel ise, Sekil 2.2°de sunuldugu iizeredir.

trilyon dolar

toplam tiire iiriinler

iglem hacmi

kredi tiirevieri

nikai kullanic

Kaynak: Tanyel, 2016.
Sekil 2.2. Tiirev Uriin Kullanimlarinm 2000-2016 Yillar1 Arasinda Genel

Durumu
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Sekil tizerinde gosterilen artis, kiiresel organize yapilarmin bir sonucudur. Bu
durum iilkelerde organize bir sistemle beraber caligmalarm saglandigr durumlara
yonelik olarak finansal ara¢ sistemlerinde basarili bir sonu¢ alma egilimlerini
gostermektedir. Ancak finansal araglarin  yoOnetimlerinin  basarili  diizeylerde
saglanmasi, gelisimlerde 6nemli bir sonucun alinmasi agisindan gereklidir. Bu husus
Ise sozlesmelerde sayilarin artmasi, risk yonetimlerinin 6zellikle de kriz donemlerinde
dikkate almmasmi oOnemli kilmaktadir. Aksi halde tiirev iirlin ve tiirev piyasa

etkinlikleri zara gdren bir yapiya ulasmaktadir (Ersoy, 2011; Tanyel, 2016).

2.3. Tiirev Uriinlerin Kullanicilar1 ve Kullanim A magclan

Tiirev {irlinlerin kullanimlan, cesitli finansal koruma dayanaklarini olusturma
ve gelistirme etkinliklerini ortaya koymaktadir. Bu durum ile beraber kullanicilar,
daha yetkin bir profilde turev Grtnleri kullanmaktadir. Diger yandan kullanicilar,
riskten korunma egilimine yonelmektedir. Riski azaltmada bir girdi gorevi tasiyan
turev drunlerin ozellikleri, tiirev triinlerin kullanicilar tarafindan tercih edilmesine
ortam hazirlamaktadir (KOtik, 2014). Bu kullanimlarm  Tirkiye {izerinden
degerlendirmesi yapildiginda ise, fiyat dalgalanmalarmin fazla diizeyde olmasi,
finansal risklerden korunma profilinde 6nemli bir mekanizmadir. Turev Urdn
kullanimlarinda ise finansal risk gostergeleri ya da koruma onlemine bagh hangi
hedefin benimsendigi ya da ortaya koyuldugu dayanagi kendisini géstermektedir. Bu
amagla gelistirilen c¢alismalar, finansal aracin tiirev {iriin dahilinde degerlendirilmesi
icin belirli TMS-39 Finansal Araglar Standardinin 9. Maddesi kapsaminda belirtilen 3
ozelligi tasimahdir. S0z konusu bu oOzellikler ise, asagida maddeler halinde

siralanmaktadir (Y1lmaz ve Aslan, 2016);

e Belirli oranlarda faiz diizeyinin, finansal ara¢ fiyatinin, mal bedelinin, déviz
kurunun, fiyat ya da oran endeksinin, kredi derecesi ya da kredi endeksinin
veya herhangi bir degiskenin, sézlesme taraflarindan birisine 6zgilin olmayan
finansal Ozelligi bulunmayan degiskenin gelisme gosteren bir degisiklik ile
beraber degerinin de degismesi saglanmahdir. Ayrica finansal olmayan
degisken ifadesi bazi durumlarda, sézlesmeye konu olan unsur seklinde de
ifade edilmektedir.

e Odemelerin gergeklestirilmesi gelecek bir tarihte saglanmahdir.
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e Baslangic yatirimlarinda netli§in olmadigt ya da piyasa kosullarinda
degisikliklere benzer profilde tepki vermesinin beklendigi diger cesit
sOzlesmelere oranla daha az diizeyde net bir baslangic yatirim gereklilik

tasimaktadir.

Tirev ara¢ kullanimlar1 ile beraber kullanicilarim belirli durumlardan
faydalanmak istemeleri s6z konusudur. Bu durum ise, tiirev araglarin kullanimlarina
bagl temel amaglarin olusturulmasmi gerekli kilmaktadir. Ornek (izerinden bu husus
irdelendiginde, 6zellikle de organize borsalar kapsaminda islem goren tiirev driinler,
spekiilasyon amaciyla fazlaca tercih edilmektedir. Ayrica son donemlerde yeniliklerin
finansal kapsamda artis goOstermesi, icatlardan da yeterli olgiide bilgi edinme ve
kullanma durumuna kapi aralamistir. TUrev Urin kullanim amaglarinin riske karst
korunma ya da azaltma, spekiilatorler ve arbitrajcilar odakli kullanim mekanizmalari,
teknoloji gelisimleri, kredipiyasa yenilikleri, sermaye piyasa nitelikleri ve yabanci kur
piyasa odaklh degisiklikleri, tiirev piyasa gelisimlerinde 6nemli katkilar olarak etkisini

gostermistir (Kayahan, 2009).

2.3.1. Riski Azaltma Odakh Kullanimlar

Riski azaltma amaciyla kullanim, kullanicilarm finansal risklere karsi
korunmaya yonelik durumlarint belirtmektedir. Kurlarda ani degisikliklerin spot
piyasa pozisyonunda sahip olunan boyutu, riskten korunmayi 6énemli kilmaktadir.
Omnek {izerinden bu durum degerlendirildiginde, firmalar tarafindan kullanilan déviz
kredi kurlari, ani bir artig ile beraber firmadan maliyetin beklenilmeyen bir profilde
artmasina zemin hazirlamaktadir. Bu riskten korunmada doviz vadeli islemler,

firmanin kendisini korumasina etki géstermektedir (Ktlk, 2014).

Riskten korunmada temel amaglar, varlik fiyatlarinda degisiklere karsi olarak
mevcut olan bir varlikta degerin korunmasi, diger bir ifadeyle mevcut haldeki
pozisyonun baska bir pozisyonun dengelemesi amaciyla gelistirilen islemleri ifade
etmektedir. Orek iizerinden bu durum dikkate alind1ginda, bir sirketin alt1 aylik déviz
kredisi kullanmasi halinde, alt1 aym sonunda kurlarin asir1 diizeyde artmasi sonucunda,
zarar goOricl bir pozisyondan bahsedilebilmektedir. Sirketin bu risk durumuna

karsilik, vadeli piyasalara iliskin doviz alminin yapilmasi hedefi, kurun belirli bir
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fiyata sabitlenmesine etki gostermektedir. Vade sonlarmnda spot piyasalarda kurlar,
sozlesmede ifade edilen fiyat iizerinde gerceklestigi anda, sirketin bu asir1 yiiklenme
durumundan korunmay1 saglamis olmasi anlamini tagimaktadir. Ayrica bu varliga
sahip olunan kimse, kendisini ilerde malda fiyatin diismesi ve zarar gérme riskine bagh
koruyabilmektedir. Bu durumdabulunan kisinin, vadeli piyasalarda satig yapmasi, kisa
pozisyon olarak degerlendirildiginde, fiyat diismelerine yonelik kendisini korumasina
zemin hazirlamigtir (Kayaalp, 2017). Bu dogrultuda belirtilebilir ki riskten korunma
anlayisi, islem siireclerin finansal riskten korunmasini saglama ve bu durumu saglama
hedefi ise, tlrev iiriin kullanicilarinin 6nceden belirlenmis olan siki 6lgiitlerde uyum
saglamasi etkinligini kapsamaktadir. Riskten korunmada ise isletmelerin giiglii bir
muhasebe anlayisinin olmasi ise, tiirev iiriin uygulamalarmmdan hangilerinin daha ¢ok
dikkate almacag1 ve bu yonde gelistirilecegi hususunu ortaya koymaktadir (Adigiizel

ve Yilmaz, 2015).

2.3.2. Spekulatorler

Bankacilikta tiirev iirlinlerin kullanimlarinda risk amaciyla kullanimlara ek
olarak, spekiilasyon amaciyla da kullanimlardan s6z edilebilmektedir. Buna gore
oncelikli olarak dikkate alinabilecek unsur, risk almay1 sevme ya da sevmeme iizerine
Olclilendirmelerin  yapilmas1  gerekliligine yoneliktir. Risk almayir sevmeyen
kuruluslar, hedding stratejilerini kullanmaktadir. Riskten ka¢mmmayan daha aktif
dlzeydeki kuruluslar ise genelde riskten korunma ile beraber piyasalarda meydana
gelebilecek kar firsatlarin1 degerlendirme ve spekiilatif bir kazanci olusturma
durumlarma yonelmektedir. Spekiilasyon amaciyla korunma ise, belirli spekiilatorler

araciligryla saglanmaktadir (Conkar ve Ata, 2002).

Spekiilatifler, tiirev tiriinlerin kullanilmas1 odaginda asil amag olarak dikkate
alinmamaktadir. Tiirev iriinlerin yatinm risklerini azaltmadaki etkinlikleri dikkate
almabilmektedir. Bu spekiilatiflerin kullanim odaginda yiiksek kazanglarin elde
edilmesi hedefi, bu konuda asiriliklarmm olmasmma ortam hazirlamustir. Tirev triin
hacminde diinyadaki toplam tiretimin 10 katindan fazla olmasi, spekiilatorlerin de
tercihlerinin fazlalasmasmma etki gostermistir. TUrev islemlerin kullanimlart da
amaglarinin disina ¢ikma ve daha farkli kullanim sekillerinin olusmasina zemin

hazirlamistir. Ancak tiirev triinlerdeki artislarm olmasi ve risk denetimleri ile tlrev
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urlinlerde fazlalagmalarin s6z konusu olmasi, reel olmayan spekilatif artislarin
olmasma ve asin fiyat yiikselmelerine zemin hazirlamistir. Bu cercevede dikkate
alindiginda spekiilatif artiglar, finansal riskte etkisini fazla gostermeye neden
olabilmektedir (Uluyol ve Kaygusuzoglu, 2011).

2.3.3. Arbitrajcilar

Arbitraj genel baglamda, herhangi bir yatirim araci olmaksizin ve bdylece
riskten uzak durulan kazang sistem yapisini ifade etmektedir. Bu durum bagka bir
deyisle, ayn1 anda bir iiriiniin diisiik bir fiyattan alinimin1 saglama ve yiiksek fiyattan
da satim islemini gergeklestirmeyi ifade etmektedir. Ayrica bu durum tersi yonde bir
fonksiyon kapsaminda da belirtilebilmektedir. burada 6nemli olan unsur, 6nemli
derecede lehte fiyat farkinin olusturulmasi seklinde ¢ok sayida iglemin ayni anda
yapilmasmi saglamaktadir. Arbitraj olanag1 temelde iki farkli sekilde gelismektedir.
Bunlar ise asagida maddeler halinde siralandiklar1 sekillerde olabilmektedir (K0tk,
2014);

e Aym Ozellikleri tasiyan bir irliniin farkli piyasalarda, ayni anda olusmus
fiyatlarindaki farkliligin olmast durumunda,

e Ayn lirline ait olan pot fiyatlar ile beraber vadeli fiyatlar arasinda bulunan
tastma maliyet modeline dayali olarak fiyat ile mevcut fiyat arasindaki

farkliliklarin olmasi halinde.

Arbitraj kullanimlari, piyasalardaki dengelemeyi saglamada 6nemli bir model
gorevini gostermektedir. Arbitraj fiyatlama kuramlari, daha karmagik bir modelin de
gelismesine zemin hazirlamistir. Varlikta getiriler, pazar portfoylerindeki getirilere
dayali degildir. Birden ¢ok getiriler odaginda dikkate alinmaktadir. Arbitraj kullanim1
bu cercevede, farkli piyasalarda aym ya da Ozdes olan fiyat farkhiliklarindan

yararlanma hedefinde es zamanli alim satim islemlerini ifade etmektedir (Coban,
2009).
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2.4. Turev Araclara iliskin Fiyatlara Yénelik Bilgi Edinme

Tlrev piyasalar, oncelikli olarak gelismis piyasalarda yer almustir. Sonraki
stireglerde ise islevselliklerinin fazla olmasi sonucunda, yararliliklarindan daha fazla
fayda saglama temelinde, gelismekte olan piyasalarda oldukga fazla dikkat ¢ekmistir.
Gelismekte olan piyasalarda 0zellikle de spot piyasalardaki fiyat olusum mekanizma
dayanaklari, tlrev araclara iligkin bir fiyata yonelik gelisme gostermektedir. Ayrica
fiyat dalgalanmalar1 da tlrev arag tercihlerinin bir sonucu olarak belirtilebilmektedir.
Bu tir bir etki ve sonug, tirev araglara yonelik fiyat dalgalanmalarina etki etmekte ve
sorunlu bir siireg yapisi da gelisme gostermektedir (Ayricay, 2003). Ayrica belirli
araglarmm da kullanimlar, bu fiyatlardaki dalgalanmalari artwrmaktadir. Bunlar
icerisinde spekiilator kullanimlari, s6z konusu dalgalanmada bir sonugtur. Ani fiyat
hareketlerine bagl bir sonug, bu tiir durumlarm bir sorun etkisini gdstermesine zemin
hazirlar. Tiirev araglara yonelik fiyat durumu, fiyat dalgalanmalarinda temel unsur

olarak sonug olusturmustur (Ayricay, 2003; Y1ilmaz, 2002).
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3.BOLUM

TUREV URUNLER VE KULLANIMLARI

3.1. Forward Sozlesmeler

Forward, taraflardan herhangi birisinin gelecek donemde belirli bir tarih
stirecinde ve belirli bir fiyat cercevesinde, bir tarafin malin satm alinmasini saglama,
diger tarafin ise mali satmasi iizere anlagilan, fiziken malin teslimini gerekli kilan
sozlesmeleri belirtmektedir. Diger bir ifadeyle forward sézlesmeler, belirli bir
miktardaki ve kalitedeki para, altin, déviz, mali arag, mal ve diger tiirev liriinlerde
onceden belirlenmis bir fiyatla, gelecek dénemlerdeki tarihlerde, borsa seklinde
organize bir piyasadaki alm ve satimlar kapsaminda yer alan, teslim odakli vadeli bir

islemdir (Kaygusuzoglu, 2011; Orten, 2000).

Forward kavrami kelime anlami Ingilizceden gegen ve ileriye dogru ifadesinde
kullanilan bir durumu belirtmektedir. Forward sézlesmelerin alic1 ve satic1 arasinda
gerceklestirilen sozlesme 6zelliginin, belirlenen fiyatin ileriki donemlerde belirlenmis
bir tarihte alinmasi durumunu belirtmektedir. Forward sozlesmelerin yapilmasi
sirasinda belirli bir kural bulunmaktadir. Buna gore bir, ii¢ ya da alt1 aylik vadeler
olarak diizenlenebilmektedir. Uygulama cercevesinde spot islemler hemen etkin bir
durumda olmasa bile, alim-satim iglemlerinin gerceklestirilmesi, yapilma zamani ile
etkilesimli bir biitlinliikte olmak durumundadir. Bu tiir durumlara yonelik kosullarin

belirlenmesi ise, taraflarin istekleri dogrultusunda saglanmaktadir (Bati, 2016).

3.1.1. Forward Sozlesmelerin Ozellikleri

Forward iglemlerinde genel amag, alim-satim iglemlerini konu alan ve degisik
diizeylerde kiymetlerin gelecekte beklenmeyen fiyat degisimlerinin riski en az diizeye
indirme hedefleridir. Burada gelecek bir zaman dilimli belirlenen 6demeler, sozlesme
sonunda bir tarafin kazanch c¢ikmasina etki gostermektedir. Ancak diger taraf bu
durumdan zararh ¢ikmaktadir. Bunedenle risk faktorlerinin bilinerek bu s6zlesmelerin
mantikli  bir cergevede gelistirilmesi gerekliligi Onemlidir. gelecek ddnemin

belirlenerek alim-satim islemlerinin gerceklestirilmesi hususu, bdyle bir durumda
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muhakkak bir zarar gibi etkinin ortaya ¢ikmasina neden olabilmesi yoniiyle dikkate
degerdir (Karakog, 2018; Kaygusuzoglu, 2011). Forward sozlesmelerde bu tiir
durumlar dikkate alindiginda, belirli 6zelliklerden bahsedilebilmektedir. S6z konusu
Ozellikler ise asagida siralanmaktadir (Karadag, 2008; Kaygusuzoglu, 2011);

o Sozlesme taraflarindan birisi, vade tarihinde bulunan sézlesme kosullarma
gore teslim almaktadir. Diger tarafin ise yine sozlesme sartlarini kabul edici
sekilde ifa etmesi gereklilik tagimaktadir.

e Forward sozlesmeler, alici-satici arasinda dogrudan gergeklestirilmektedir. Bu
sozlesme icerisindeki bilgiler ise genel anlamda, {irline yonelik muhteviyatlari,
vade fiyatlarmi, teslim tarihlerini, fiyat bilgilerini ve benzeri bilgileri
cevrelemektedir.

e Forward sézlesmelerinde devir ve takas miimkiin degildir. Iptal durumunun
s0z konusu olmasi1 ise ancak, taraflardaki karsihikli anlagmalar ile
saglanmaktadir.

e Vade siniri, bu tiir bir sozlesmede bulunmamaktadir. Bu duruma bagh olarak
vadeler bir giin igerisinde de olabilir, cok sayida yili da kapsayabilir.

e Sozlesmenin sona ermesi, sozlesme sartlarmin sonlandirilmasi ile beraber
saglanmaktadir.

e Forward sozlesmeleri, Orgiitsiiz piyasa islemleri olarak da bilinmektedir.
Islemlerin diinya genelinde tezgah islemleri olarak yapilmasi, diinyanm her
yerinden ve saatinden yapilabilmektedir.

e Sozlesmede vadenin sona erme siirecine kadar herhangi bir 6demenin
yapilmast durumu miimkiin degildir.

e Fiyatlara yonelik limitler, giinliik bir tutar olarak etkisini yansitmamaktadir.
Fiyatlarin kararlagtirilmasi, her iki taraf arasinda karara baglanmakta ve halka
aciklanmasi saglanmaktadir.

e Forward islemlerde genel olarak, giinliikk hesaplasmalar s6z konusu degildir.

e Sozlesmede deger, piyasa degerlerine gore giincellestirilmemektedir. Bu
durumdan kaynakli olarak vadeden once kar ya da zarar bilinmemektedir.
Boyle bir durumda ise nakit akisindan bahsedilememektedir. Zararm ya da

karm ortaya ¢ikmasi ise, vade sonunda goriilmektedir.



3.1.1.1. Forward Sozlesme Tiirleri

Forward islemlerin gerceklestirilmesi, genel c¢ercevede her c¢esit mal
kapsaminda saglanabilmektedir. Bu durumdan kaynakl olarak yapildiklar1 iirtinlere
gore ¢esitlendirilebilmektedir. Boyle bir hususa ek diizeyde, piyasalardaki forward
islemlerin belirli sekillerden gruplandirilmasi saglanmaktadir. S6z konusu bu
gruplandirma ise, asagida maddeler halinde siralanmaktadir (Kirlioglu ve

Altinkaynak, 2016);

e Doviz forward iglemleri,
e Faiz forward islemleri,

e Mal ya daemtia forward iglemleri.

3.1.1.1.1. Faiz Forward Sozlesmeleri

Forward sozlesmeleri icerisinde faiz forward islemleri, genelde bu islemlerin
doviz lizerine yapilmasi saglanmaktadir. Faiz riskinden korunmaya yonelik bir amag
bulunmaktadir. Diger bir durum ise korunma hedefinde, vadeli sozlesmelerin
yapilabilirligidir. Faiz forward sozlesmelerinin yapilmasinda temel amag ise, faiz
riskinden korunmanm, faiz degisimlerine karsi olusturulmasi gerekliligi tlizerinedir.
Kredi kullanmakta olan isletmenin, kendisini gelecek siireglerde faiz artislarina karst
korumaya c¢alismasindan faydalanmaktadir. Krediyi veren tarafin ise, gelecek
dénemlerde faiz azalmalarina karsit korunmasi hedeflenmektedir. Bu gergevede, faiz
forward sozlesmeleri kapsaminda taraflarin, belirli tutarlarda anaparanin, belirli bir
slire icerisinde uygulanabilecek faiz oranlar1 {izerinde anlagsmalarin yapilmasi
gerceklestirilmektedir. Bu oran ise faiz forward orani seklinde adlandirilmaktadir

(Ceylan ve Korkmaz, 2012).

3.1.1.1.2. Doviz Forward Sozlesmeleri

Doviz forward s6zlesmeleri ve islemleri, alim ve satim islemlerinin gelecek bir
donemde teslimini yapma {iizerine gelistirilen islemlerdir. Ancak bu islemler, ulusal
para karsihiginda yapilmaktadir. Bu piyasalar, forward doviz piyasalar1 olarak

adlandinlmaktadir. Vadeli doviz piyasalan ile beraber elde edilen kolaylik ve imkan,
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ileri bir tarihe yonelik olarak piyasadaki islemcilerin, doviz kuru garantisi olmaktadir.
Bu kapsamda dikkate alindiginda, bir ihracat¢inin bdyle bir garantiyi elde etmek
istemesi, Sozlesmeleri bir banka araciligryla ya da broker’larla  yapmayi
gerektirmektedir. Sozlesme ile beraber belirli tutarda bir kurun, dovize g¢evrilmesi
gerceklestirilmektedir. Risklerden korunma hedefive yapisi dabodylece ortaya koyulan

ya da sekillendirilen unsurlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Kirhoglu ve Altinkaynak,
2016; Kurtcebe, 2015).

3.1.1.1.3. Mal ya da Emtia Forward Sozlesmeleri

Mal veya emtia forward sozlesmeleri, gelecek tarihlerde belirlenen bir fiyat
dahilinde malin, alinmasin1 ya da satilmasmi zorunlu bir hale getiren sozlesmeleri
belirtmektedir. Sozlesme taraflarinca teslim tarihi, yeri, malin miktari, niteligi gibi
maddeler belirlenir. Sézlesmede belirtilenlere yonelik olarak malin tesliminden
ziyade, kosul veya sartma hem alict hem de satici sozlesmelerce vade tarihinde
uyulmast gerekliligi bulunmaktadir. Bu sozlesmelerde taraflar, genelde iireticilerdir.
Ayrica son kullanicilar ile mal ticaretini gerceklestirenler de vardir. S6zlesmelerin
yapilmast ile beraber elde edilen avantajlar arasinda ise degisen fiyat riskinde ya da
piyasada azaliglar1 saglama, ortadan kaldirma ya da spekiilasyon amaciyla kullanma
gelmektedir. Sozlesmelere taraf olunan satici, farkli sebeplerden kaynakli olarak
fiyatlarin diisme risklerine yonelik onlemler gelistirmektedir. S6zlesmede diger taraf
olan alic1 ise bu sozlesme sonucunda, gelecek siireclerde fiyat ylikselmelerine bagh
onlemleri almis olmaktadir. Bu sayede mal ya da emtia forward sozlesmeleri,
piyasadaki fiyatlar ile kar ya da zarar durumlarindan da korunmaktadir (Kirhoglu ve
Altinkaynak, 2016).

3.2. Futures Sozlesmeler

Futures soOzlesmelere taraf olma durumlar, korunma amach olarak
gerceklestirilir. Gelecek donemlerde mal, hisse senedi, doviz fiyatlari, faiz oranlar1
gibi unsurlardan kaynakli meydana gelebilecek sorunlar, riskleri azaltmada birer
strateji 6zelligi tasiyabilmektedir (Ceylan, 2002). Korunmanin temel fonksiyonu ise,
sO6z konusu bir borcun olmasi halinde maliyetteki artislardan korunmay1 saglama,

gerceklesmesinin  kesin oldugu ya da ileriki dénemlerde gerceklesmesi beklenen
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taahhiitler kapsamini verir. S6zlesmenin spekiilatif amagl olmasi dikkate alindiginda,
spot piyasa ile futures piyasa arasmmda meydana gelebilecek fiyat, doviz kuru, faiz
orani ve bunlar gibi farkliliklardan yararlanarak kazang elde etme 6zellikleri meydana
gelmektedir. Ayrica arbitraj kapsaminda da islem gergeklestirenler, nakit piyasalarin
ve futures borsalarmm, kendi aralarmda mevcut olan fiyat farkliliklarindan
yararlanmay1 ve kazanci elde etmeye etki gOstermektedir (Kurtcebe, 2015; Cetin,
1999).

Futures sozlesmelerde islem goren piyasalarin, gelecek donemlerde
fiyatlarmin dogru bir sekilde tahmin edilmesi ve spot piyasalara yonelik alternatif bir
korunmanin  gergeklestirilmesinden bahsedilebilmektedir. Iki temel fonksiyonu
icerdigi sOylenebilmektedir (Cetin, 1999). S6zlesmeye konu olarak segilen varliklar,
gelecek donemlerde degerhareketlerinin dogrubi¢imlerinin belirlenmesinde birer arag
olmasindan dolayi, yatirimcilarin farkl risk tiirlerinden korunmasina etki gosterir.
Yatirimcilarin farkli olanaklardan yararlanmalari da, boyle sozlesme ile beraber daha
kolay ve gelistirici potansiyele ulastirmaktadir. Etkin bir piyasanin olmasi gerekliligi,
bu sozlesme ile beraber bir temelin de gelistirilmesine kapi aralamaktadir (Kurtcebe,

2015).

3.2.1. Futures Sézlesmelerin Ozellikleri

Futures ve opsiyon sozlesmeleri, diger sermaye piyasasi araglari olarak
degerlendirilmektedir. Bu sozlesmeler, kiymetli birer evraklar olarak dikkate
alinmamalidir. Futures sozlesmeleri, sermaye araglari seklinde degerlendirmek de
onemlidir (Bati, 2016). Futures piyasalar, ¢aligmalarin etkin bir sekilde yapilmasini
saglama ve alim-satim islem siireclerini yonetmede, ¢esitli kurallar1 ve prosediirleri
kapsamaktadir. Futures sozlesme ya da isleyis, gelecek odakli teminat saglamasi
acisindan 6dnemli bir unsurdur. Prosediir ya da kavramlar ise isleyisin siiregelen yapisi
dikkate alindiginda ayr1 bir 6neme sahiptir. Futures sozlesmeler, futures borsalari
seklinde belirtilen 6zel organize borsalarda yapilmaktadir. Futures sdzlesmelerin islem
gordiigii borsalar ise Amerika Birlesik Devletleri’nde ondort, diinya genelinde ise
kirktan fazladir (GOzgor, 2008). Futures sozlesmelerin gergeklestirilmesi siirecinde,

belirli Ozelliklerden bahsetmek de mimkindir. Buna gore s6z konusu ozellikler
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arasinda, asagida maddeler halinde siralanan unsurlardan bahsedilebilmektedir
(Toroslu, 2000; Tunali, 2009; Usta, 2002);

o Futures sdzlesmede temel amag, sdzlesme kapsamindaki iiriiniin, gelecekteki
fiyatmin alinmasi ve satilmasi iglemleridir. Futures so6zlesmeler ¢ercevesinde
sozlesme konusu olan iiriinlerin tesliminin yapilmasi, nadiren stz konusu
olmaktadir. S6zlesmenin sona ermesi ise %98 ters yonlii bir islem seklinde
sonlandirilmaktadir.

e Uluslararas1 borsalarda islemler goriilmektedir.

e Futures sozlesmelerinin yapilmasi, borsalarda ‘pit’ olarak adlandirilan,
kenarlarn basamakli ve c¢ukurumsu yiiksek bir alan igerisinde pazarlik
yontemi seklinde gerceklestirilmektedir.

e Futures sozlesmelerinin islem siireclerinde kontratlarin biiytikliikleri ve
vadeler standart Olcililerdedir. Katilimcilarin tamanu da sdzlesme tiirlerinin
tamamindan haberdardir.

e Futures sozlesmeler cercevesinde islem goren piyasalar, standart
Ozelliklerdedir. ~ Teslimat  tarihine  degin, alim-satim  islemleri
yapilabilmektedir.

e Futures soOzlesmelerde, taraflarin  birbirlerini tanima zorunluluklari
bulunmamaktadir. Bu durumun temel nedeni, futures sdzlesmelerin borsa
organizasyonu semasi cer¢evesinde bulunan takas yontemleri araciligiyla
yapilmaktadir. Ticari riskin de boylece azalmasi, takas sisteminden kaynakl1
olarak gelisme kazanan bir 6zelliktir.

e Futures sozlesmeler, hamiline yazili olandir. Ancak ticiincii kisilere de devir
islemleri kolay bir sekilde yapilmaktadir. Spekiilatorler agisindan da cazip
islemleri kapsamaktadir.

e Futures sozlesmelere bagl olarak yatirllacak depozit miktarlary, giinliik
sekilde belirlenmektedir. Futures piyasa islemlerinde alim-satim islemlerinin
yapilabilirlik durumu ve Olciisii, toplam anlasma degerlerinde belirli bir
ylizdenin baslangi¢ marjini seklinde yapilmaktadir.

e Futures piyasa islemlerinde pozisyon tutan birisinin bu pozisyonu vade
sonuna kadar bekletme zorunlulugu bulunmamaktadir. Belirli zaman

icerisinde, ayni tarth veya ayni sayilarda, fiyatlandirmalarda da farkliliklarin



olabildigi, futures sozlesmeleri iizerinden karsit ticaret olmaya bagl olarak

pozisyon kapanmis olabilmektedir.

3.2.2. Futures Sozlesmelerin Gelisimi

Future sozlesmelerinin gelisimleri, Oncelikli olarak ‘Faiz Oranli Futures
Sozlesmeleri’ seklinde piyasaya sunulan, asirt diizeyde fiyat dalgalanmalarinin oldugu
ve faiz yarigina neden olan bir siirecin Oniine gegme amaciyla gelistirilmistir. Bu
sekilde gelecek odakli giivenligin ve korunmanin, piyasaya yonelik yapilmasi
saglanmustir. Finansal gostergelerin glindeme gelmesi ve bu durumun asil sorumlusu
olarak Amerika Birlesik Devletleri'nde faiz tavanlarinin kaldirilmast sonucu,
sorunlarin da artig gosterdigi 6zellikler meydana gelmistir. Piyasaya sunulan futures
sOzlesmeleri ile beraber, yeni finansal {iriinlerin gelismesi, piyasada ihtiyaglarin bir
sonucu olarak sekillenme kazanmistir (Giiveng, 1998). Amerika Birlesik
Devletleri’nde kurulan futures sézlesme borsalarindan on yil sonra 1982 yilinda,
Londra’da kurulmus ve adi1 London International Financial Futures Exchange’dir.
Ileriki siireclerde diger iilkelerde de kurulmaya baslayan ve uluslararast bir konum
kazanan futures sozlesmeleri, giivenilir bir piyasa akisini elde etmede en onemli

unsurlardan birisi olmustur (Cakar, 2009).

3.2.2.1. Futures Sozlesme Tiirleri

Futures sozlesmeler, tutarm, vadenin, fiyatin organize borsalar tarafindan
belirlendigi, islemlerin yapildig1 tarihlerle belirtilen Olciide doviz ya da tiirev
varliklarin, gelecek tarihlerde tesliminin ya da sorumluluk yiikiimliiliigiinii olusturan
sozlesmelerdir. Burada standart vadeli islemler ve siiregler ortaya koyulmaktadir.
Diger bir husus ise futures sozlesmeleri tanmm ya da ozellikleri kapsaminda, bu
sozlesme tiiriiniin nitelikleridir. Iliskili faktorlere yonelik olarak futures sozlesme
tiirleri, asagida maddeler halinde siralandiklar sekilde belirtilebilmektedir (Bayindir,
2005; Gokmen, 2008; Tunali, 2009);

e Doviz futures sozlesmeleri,
e Faiz futures sozlesmeleri,

e Borsa endeks futures sdzlesmeleri,
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e Emtia faiz s6zlesmeleri.

3.2.2.1.1. Doviz Futures Sozlesmeleri

Doviz futures sozlesmeleri, yabanci para sozlesmeleri olarak da ifade
edilmektedir. S6zlesmenin kapsami, sézlesme sahibinin gelecek donemlerde belirli bir
doviz elde etme imkanini, belirli tutarlarda elde etmesine denilmektedir. Standart
sozlesme gruplarindandir. Bu sdzlesme ile beraber, sabit bir miktarda yabanci paranin,
anlasmaya varilmig olunan bir fiyattan gelecek donemlerde belirli bir fiyat
cercevesinde yasal kapsamda baglayiciligini tagimaktadir (Giimiiseli, 1994; Tunali,
2009). Doviz futures sozlesmeleri ile beraber, gelecek ddnemlerde meydana
gelebilecek risklerin de azaltilmasi saglanmaktadir. Korunma amaciyla ddviz futures
sOzlesmelerinin yapilmasi, déviz kurundan yararlanilarak islemlerin gerceklestirilme
seklidir (Birgili, Akyel ve Karaca, 2005). Korunma amacinm temelinde, risklerin
Onlenmesi anlayis1 gelmektedir. Riskin en az diizeyde tutulmasinin belirlenerek bu
sOzlesme tiiriiniin dikkate alinmasi ise, basarili sonuglarin daelde edilmesine yardimci
olabilecek Ozellikleri kapsamasi acisindan dikkate degerdir. Bu nedenle risk

analizlerinin yapilmasi ve sézlesme tiirlerinin de bu temelde belirlenmesi 6onemlidir

(Aydin, 2007).

Doviz futures sozlesmeleri, uluslararasi ticaret ve yatirim amacinda baslica
kullanimlar arasinda yer almaktadir. Doviz piyasalarindan kaynakli bir sozlesme
grubu icerisinde yer edinse de, belirli bir merkezin olmadigi ve karsilikli anlagmalarin
saglanarak gevsek regiile edilmis piyasalar1 belirtmektedir. Doviz piyasalarmin hem
likiditenin hem de islem hacminin gelismis olmasindan dolay1, uluslararasi sermaye
akisinda hizlanmalarin oldugu bir islevselligi kapsamaktadir. Bunedenle d6viz futures
sozlesmeleri de gelecek donemlerderiskin azaltilmasina, dovizislemlerinden kaynakli
bir etkinin olusturmasindan dolay1 6nemli unsurlar olarak gorilmektedir (Hacioglu,
2010). Orgiitlenerek korunma amaciyla calismalarm  baslamasi ise ilk olarak
Uluslararas1 Para Piyasasi adi1 altinda gelismistir. Ayrica bu sayede yalnizca dovizin
ticaretinin yapilmast kolayhigi da ortaya koyulmustur. Dovizin ticaretinin korunma
hedefi ise yatirnmcilara ciddi diizeyde kolayliklar saglayan sézlesme seklini almasi

saglanmistir (Uzunoglu, 2003).



3.2.2.1.2. Faiz Futures Sozlesmeleri

Faiz futures sdzlesmeleri, vadeli anlasmalarin sabit getirili menkul kiymetlere
dayanan anlagsmalarin1 belirtmektedir. Sabit getirili menkul kiymetler genel olarak
vade siiresince sabit diizeyde faiz gelirinin ve vade sonunda anaparanin 6denmesine
etki eden araglan belirtmektedir. Bu tiir araglar genel olarak kisa ve uzun vadelidir
(Tufan, 2001). Faiz futures s6zlesmelerinde temel islevsellik, faiz oranlan ile iliskili
olarak ileri odakli geligsebilecek degisikliklerden dolayr meydana gelebilecek mali
riskleri azaltmaya calisma ya da ortadan kaldirma temelindedir. BOylece faiz futures
piyasalarinda araciligin azaltilmasi ya da tamamyla kaldirilmas1 saglanmalidir. Faiz

oranmni sabitleme ile beraber, faiz futures sdzlesmelerini satma siiregleri gelisme
gostermektedir (Ceylan, 2002; Usta, 2002).

Faiz futures sozlesmelerinin yapilmasinda, diger sdzlesme tiirlerinde oldugu
gibi risklerden korunma durumu s6z konusudur. Kredi ve faiz riskleri, bu yoénde
belirtilebilecek riskler arasinda yer almaktadir. Faizin ve anapara Gdemelerinin
zamaninda yapilmamasindan kaynakl riskler, kredi riskine bagl olarak borg¢lunun
iflas etmesine kadar etki eden bir sonug olarak etkisini ortaya koymaktadir. Ancak faiz
riski ve endisesi daha kuvvetlidir. Bu nedenle faiz futures sozlesmeleri ile beraber,
riskin azaltilmas1 saglanmaktadir. Sabit getirili bir verim talebinin olusturulmasi
acisindan bu durum, daha belirgin sekilde etkisini yansitmaktadir (Ersan, 1998;
Tunali, 2009).

3.2.2.1.3. Borsa Endeks Futures Sozlesmeleri

Endeks futures sozlesmeleri, belirli bir borsa fiyat endeksine ek olarak degeri
belirlenmis olan hisse senedi portfOyiiniin, ileri tarihlerde fiyatmnin belirlenmesi
amactyla almip satilma islevselligini i¢ermektedir. Borsa endeksi futures
sozlesmelerinde islemlerin yapilmasi, belirli endeksler iizerinden saglanmaktadir.
Borsa endeksinde futures anlagsmas1 vade zamani geldiginde, spot piyasalarda endeks
degeriyle futures anlasmada belirlenmis olan endeks degeri arasindaki fark, futures

anlagmay1 alan ve satan tarafa nakit sekilde 6denmektedir (Alpan, 1999).
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Borsa endeks futures sozlesmeler, fiziksel varliklar1 s6z konusu olmayan bir
araca, farkli borsa endekslerine baglidir. Yatirimcilarin hisse senetlerinin yonlerine
bagh olarak beklentileri karsilayacak sekilde yatirimlari gergeklestirme olasiliklarini
sunmaktadir. Bu piyasa, ozellikle de Amerika Birlesik Devletleri piyasalarinda
gelismistir. Ancak hem Japonya’da hem de Ingiltere’de oldukea gelismis yapidadr.
Endeks futures sozlesmelerinde fiyatin belirlenmesi ise, tek bir hisse senedi ile
saglanmamaktadir. Fiyatin hisselerce gore cesitlendirilmesi saglanmakla beraber
portfoylerin fiyatlariin da bu dogrultuda artacagindan bahsedilebilmektedir (G6zgor,
2008).

3.2.2.1.4. Emtia Futures Sozlesmeleri

Mal ya da emtiaya dayal futures s6zlesmeler, finansal triinlere yonelik vadeli
islemlerin birer dayanaklanidir. Bu sozlesmeler genel Olclide tarimsal iiriinlere,
metallere, enerjiye dayali sozlesmeler seklinde ii¢ ayr1 kategoride toplanmaktadir.
Uriiniin kalite, miktar ve fiyat ile iligkili olarak belirli dzelliklerde almmasi, belirli bir
yerde ve anlasilan tarihlerde teslim edilmesi yiikiimliliigiinii belirtmektedir. Tlketimi
fazla olan drinlerin gelecekteki risklerinden korunma hedefi, emtia futures

sOzlesmelerinin yapilmasmi gerekli bir diizeye ulastirmaktadir (Tunali, 2009).

3.3. Opsiyon Sozlesmeleri Temel Tanimlar

Opsiyon sozlesmeleri, forward ve futures sozlesmeleri baz alindiginda, bu
sozlesme tiirlerinin  bir yiikiimliliik etkisinde olan taraflann degerlendirmeye
alind1ginda opsiyon sozlesmeleri, bu tiir bir yiikiimliiligli ortadan kaldiran sdzlesmeler
grubunda bulunmaktadir. Diger sozlesmelerde yiikiimliilik etkisi, vade tarihinin
geldigi donemlerde yatirimeimnim, kendisi agisindan zarar olustursa da yilikiimliiliigiin
yerine getirilmesini gerektirmektedir. Opsiyon sozlesmesine sahip yatirimcilarin, vade
sonunda dayanak varliklarmi elde etme veya satma yiikiimliilikleri yoktur. Bu tlr
tirtinler temelde, dayanak varliklarinin belirli bir siireci sonunda, 6nceden belirlenmis
olan fiyat lizerinden alma ya da satma hakkini tanimaktadir. Yine dayanak varliklar
daforward ve futures sozlesmelerin deoldugu gibi, genis bir yelpazeden olusmaktadir.
Opsiyonlarin hisse senetleri, hisse senet endeksleri, hazine bonolari, farkli déviz

kurlari, emtia iiriinleri gibi iirlinler iizerine yazilabilmektedir. Yatirimcilarin opsiyon
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sozlesmelerini almalar1 halinde, vade sonlarinda iglemlerin yapilmamasi veya diger bir
ifadeyle cayma haklarma sahiptirler. Bu ¢ergevede bir finansal imtiyazin satilmasi gibi
hususlar, serbest piyasa i¢in gegerli degildir. Bu nedenle opsiyon iiriinlerine sahip olma
admna, yatinmcilarn bir prim 6demesi gerektirmektedir. Ancak bu prim 6deme
niteligi, futures ve forward sézlesmelerden farklidir. Opsiyon sézlesmesinde diger bir

farklilik ise sozlesmede alim veya satim hakkini tanimasidir (Saltoglu, 2018).

3.3.1. Uygulama Fiyati

Opsiyon sozlesmeleri igerisinde uygulama fiyatlari, yer almasi gereken en
onemli fiyattir. Clinkii sézlesmenin fiyatin1 belirtmektedir. Bu durum, éncelikli olarak
fiyatlar1 etkileyen unsurlar baz alinarak sozlesme igerisinde gelistirilmektedir. Bu
unsurlar, opsiyon sézlesmeleri ile sozlesme siirecini etkilemektedir. Dayanak varlikta
fiyat, faiz, vade gibi unsurlar baz alinarak fiyat belirlemesine yonelim olmaktadir
(Y1lmaz ve Ozari, 2016). Uygulama fiyatlar;, alicinin bir varhgmm alinmas1 ya da
satilmas1 amactyla ddenebilecek ve sdzlesmenin yapilabilecek diizeydekisabit fiyatini
belirtmektedir. Bu fiyatlar ilan edilmekte ve opsiyon piyasalarinda kullanim amaciyla
sunulmaktadir. Uygulama fiyatlari, taraflar arasinda belirlenmektedir (Ceylan, 2002).
Opsiyon sozlesmelerinde fiyat bu nedenle, 6nceden belirlenen fiyattir. Belirli bir

miktar, finansal gosterge ve nitelik g6z 6niinde bulundurularak siire¢ baglatilmaktadir
(Bak, 2008).

Opsiyon sozlesmelerinde genel olarak kar ve zarar hesaplamalari 6nemli bir
yer tutmaktadir. Opsiyon alicisinin sahip oldugu alm ve satim iglemleri,
fiyatlandirmaya bagl olarak sozlesme vadesindeki alim fiyatin1 belirten kullanim
fiyatinin, dayanak varlikta spot fiyattan diisiikk diizeyde olmasmi gerektirmektedir.
Kullanim ve uygulama fiyatlar1 bu agidan bakildiginda, kar ile zarar arasindaki

baglantnmn kurularak fiyatlamanm yapildigi 6zellikleri igermektedir (Killi ve Evci,
2016).

3.3.2. Opsiyon Fiyati

Opsiyon sozlesmesi, bir ‘se¢im’ islemini kabul etmek ve devam etmek siirecini

olusturmasi yoniinden dikkate degerdir. Opsiyon s6zlesmelerinde, riskin en az
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diizeyde tutuldugundan bahsedilebilmektedir. Hatta bu risk, sinirsiz bir zarar riskidir.
Odenen prim kadar zarar etme olasihiginin olmasi, opsiyon fiyatinda sunulan
fiyatlandirmalara gore, siirecin baglatildigr ve her iki tarafin da memnun edildigi
sozlesme boyutuna ulagsmaktadir (Celik, 2012). Opsiyon s6zlesmesini alan tarafin,
opsiyon sozlesmelerini satan tarafa, sozlesme kapsaminda sunulan fiyatlar
dogrultusundahak niteligi, bir bedel olmaktadir. Bu durum opsiyon primini, yani diger
bir ifadeyle opsiyon fiyatini belirtmektedir. Opsiyon fiyatinin belirlenmesi, herhangi
bir standart bulunmaksizin gergeklestirilmekte ve serbest¢e yapilmaktadir. Bu durum
ve de anlayis bolgeden bolgeye de degisim gosterebilmektedir. Ancak belirli bir model
olusturma ve uygulama Oolgiileri de fazladir (Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract

Kuruluslar Birligi, 2012).

3.3.3. Vade

Finans piyasalar, genel ¢cer¢evede vadeli piyasalardan olugsmaktadir. S6zlesme
konusunu olusturan her unsur ve aligveris piyasasina uygunlugun oldugu her durum,
vadeli piyasalarn ifade etmektedir. Vadeli piyasalar genelde iki ayr islemi
kapsamaktadir. Sarta bagh olan futures islemler ile sarta bagh olmayan islemlerdir.
Opsiyon sozlesmeleri kapsaminda vade de yine sarta bagh olan islemlerdir. Vadeli
islemlerin bir ¢esididir. Vadeolarak ifadeedilen kavram ise, opsiyon alicilariin se¢im
haklarim1 kullanmalar1 i¢in belirlenmis olan son giinii belirtmektedir. Boylece vade,
islem siireglerinde 6demeye yonelik en Onemli unsurlardan birisidir. Opsiyon
alicilarmin vade tarihlerine degin ya da belirli tarihlere isaret eden vade tarihlerinde
haklarin1 kullanmamasi, sézlesmenin sonlandirilmasinda da bir nedendir (Bak, 2008;

Kirman, 1998).

3.3.4. Ahm Opsiyonu

Alm opsiyonu, opsiyon sozlesmelerinde taraflarina gore opsiyon tiirlerinden
birisidir. Satin alma opsiyonu, opsiyon sozlesmesi sartlarina bakilarak bir menkul
kiymetin diger bir menkul kiymet karsihgmmda belirli bir surede belirli bir amac
dogrultusunda, satin almay1 ifade etmektedir. Satin alma hakkina sahip olunmasi, bu

durum icin yeterli bir 6lcut olarak belirtilebilmektedir. Satin alma opsiyonunda dort



temel kosul vardir. Bu kosullar ise, asagida maddeler halinde siralandiklart sekillerde

belirtilebilmektedir (Ongen, 2015; Tunali, 2009);

e Opsiyonun belirtildigi menkul kiymet yazilmahdir.

e Opsiyon vadesi ifade edilmelidir.

e Satin alma hakkinmn oldugu menkul kiymet fiyati, opsiyon sahibine
belirtilmelidir.

e Satin almabilecegi miimkiin olan menkul kiymetin fiyati, opsiyonda

yazilmalidir.

3.3.5. Satim Opsiyonu

Satma opsiyonu, satma hakkmm menkul kiymetin belirli bir tarih ya da daha
oncesinden islemlerin gerceklestirildigi sekli olarak belirtilebilmektedir. Satma
opsiyonu yatmimeist genelde, ilgili diizeyde menkul kiymetin fiyatnin azalacagi
yonunu temsil etmektedir. Bu nedenle satim opsiyonlar1 alic1 ve satici agisindan farkh
anlamlan tasimaktadir. Bu farklilklarin temelinde ise gelecekteki spot fiyatin,
belirlenmis olan fiyattan daha diislik diizeyde olmasi hali ile gelecekteki spot fiyatin,
belirlenmis olan fiyattan daha yiiksek diizeyde olmasi haline goredir. Bu sekilde alim-
satim opsiyon Ozellikleri deher iki tarafagisindan degisim gostermektedir (Dogukanl,

2001; Tunal, 2009).

3.3.6. Kérda, Zararda ve Basabas Opsiyonlar

Opsiyonlarin karhilik acisindan siniflandirmalarn, karda, zararda ve basabas
seklinde belirtilmektedir. Bu opsiyonlar temelinde, opsiyondaki uygulama fiyatlar ile
opsiyon konusu olan dayanak varliklar arasindaki iligkinin, opsiyonun karda yani asli
degerde, basa bas devam ettigini yani fiyatlar arasindaki esitligi ve zararda oldugunu
yani karda opsiyonlarm tam tersini belirttigi opsiyonlar1 belirtmektedir. Bu nedenle
opsiyonun kar, zarar ve basabas olmasit opsiyonun sonug¢landirilan tarafinda bir

gosterge ozelligindedir (Gorgln, 2009).
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3.4. Opsiyon Sozlesme Tiirleri

Opsiyon sozlesme cesitlerine bagh olarak belirli kategorilerin olusturulmasi
tizerine yorumlar gelistirilmistir. Buna gore ilk olarak belirli bir grup altinda toplama
ve daha sonra alt birimlere ayirmaya yoOnelim olmustur. Ancak dogrudan bir
gruplandirma ¢alismas1 da mevcut dl¢giilerdir. Buna gore s6z konusu sozlesme tiirleri,

asagida maddeler halinde siralandiklar tizeredir (Tunali, 2009);

e Hisse senediopsiyonlart,
e Faiz opsiyonlari,

e Emtia opsiyonlari,

e D0viz opsiyonlari,

e Egzotik opsiyonlari.

3.4.1. Hisse Senedi Opsiyonlari

Hisse senedi opsiyonlar, satis siirecinde farkli adimlarin atildig: ve belirli bir
fiyat 6l¢eginin olusturularak satis islemlerinin yapildig: 6l¢iitleri kapsamaktadir. Hisse
senedi fiyat1 bu temelde, en 6nemli unsurlarin basinda gelir. Daha yiksek bir fiyattan
alma ve kazang saglamaya bagh olan bu durum, anlasma konusu fiyatmm diismesi ile
beraber opsiyonun kullanildig1 ve hisse senedi fiyatmin da belirli fiyat altma diismesi
halinde piyasadan aldig1 ve opsiyonun kullanilarak opsiyon saticisina daha ylksek bir
fiyattan alarak kazang saglama olanagmi tanidigi opsiyonlar olmaktadir (Tas,

Yasaroglu ve Tokmakgioglu, 2007).

3.4.2. Faiz Opsiyonlari

Faiz opsiyonlari, sahibine onceden belirlenmis olan vade, para, faiz orani
unsurlarmni, satin alma ya dasatma hakkini tanimaktadir. Bu bir hak olarak sunulmakla
birlikte, bu hakkin kullanilip kullanilmama 0lgiisii ise serbest birakilmaktadir. Opsiyon
tizerinde belirlenmis olan faiz orani ile beraber opsiyonun kullanma vadesi icerisinde
piyasada gecerlilik tastyan faiz orani karsilagtirilmaktadir. Aradaki farkin belirlenmesi

ve sahibinin lehine olmasi halinde opsiyon sahibine 6denmesi durumunu temsil
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etmektedir. Ancak anaparalarin el degistirme durumlar1 genelde s6z konusu olan bir

durum degildir (Giimiiseli, 1994).

3.4.3. Emtia Opsiyonlari

Emtia opsiyonlari, diinya tiirev piyasalarinda islem gdren, bono ve tahviller
lizerine yazilan opsiyonlardir. Omek iizerinden ifade edildiginde, ham petrol ve altm
dayanak varlik opsiyonlarinin mevcut oldugundan bahsedilebilmektedir. Bu tlr bir
durumun disinda Amerika Birlesik Devletleri hazine bonosu ve tahvilleri iizerine

yazilmis olan tahvillerde yaygm bir sekilde bulunmaktadir (Saltoglu, 2019).

3.4.4. Doviz Opsiyonlari

Doviz opsiyonlarmin islem gorme siiregleri, 1982 yili ile beraber baslamustir.
Belirlenmis bir miktar ve fiyatin, dnceden belirli olan bir fiyatin, daha sonraki
donemlerde, belirli olan fiyat iizerinden alinmasi hususunu belirtmektedir. Satin alma
ya da satma hakki boylece taninmaktadir. Buradataninan hak alim-satim yiikiimliligt
degildir. Alim-satim hakkidir. Bu durum ise hakkm, opsiyon sézlesmecisine kendi

yarar1 olmasi halinde hakkin sunulma 6l¢iistinii vermektedir (Tunali, 2009).

3.4.5. Egzotik Opsiyonlar

Egzotik opsiyonlar, genelde temel tiirev saticilarma dayali tezgah tistii masalar
aracihigiyla miisterilerinin 6zellikli is problemlerini ¢éziimleme amaciyla gelistirilmis
ve istek dogrultusunda uyarlanmasi saglanabilecek olan enstriimanlar1 belirtmektedir.
Bu opsiyon Ozellikleri, diger opsiyonlardan daha farkli 6zellikleri tasimaktadir.
Opsiyon piyasasinda da en hizh sekilde biiyiiyen bolimdir. Cok fazla ve degisik
diizeylerde egzotik opsiyonlardan bahsedilebilmektedir. Ayrica bunlara her gecen giin
yenileri de eklenmektedir. Ozel kosullar gelistirmeye olan yénelimi ise egzotik
opsiyonlarin, daha iyi sekilde hizmet verme amacindan kaynakhdir. Ancak en temel
unsur, egzotik opsiyonlarda gercekte standart bir yapmin olmadigma yoneliktir.
Miisterilerin mevcut yapilar iizerinde s6z konusu olan degisiklikleri isteme durumlari,

bu yonde taninan ayricaliklardir (GOrgun, 2009).
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3.5. Swap Sozlesmeleri

Swap kelimesi, uluslararasi bankacilik terimlerinden birisi olmakla birlikte,
degistirme, degis-tokus ya da takas anlamlarma gelmektedir. Spot piyasalarda bir
alima karsilik olarak sunulan vadeli piyasalarda satisin ya da tam tersi islemin
sonucunu vermektedir. Yeni finansal araglardan birisidir. Swap igleminde ekonomik
fonksiyonlar, finansal yonden islemin anlagilmasini kolaylastirict bir etki ortaya
koymaktadir. Ayrica bir hareket noktasi olarak goriildiiglinde swap sozlesmelerinin
genel tanimi, ‘6deme akimlarmin takasi’ seklindedir. Yapilan tanimin isabeti
olctisiinde bu durum ciddi dnem tagimaktadir. Tanimin nemi ise yapilan takasm hem
hukuki hem de teknik anlam tasiyiciigindan ileri gelmektedir (Apak, 1995; Dilsad
Keskin, 2007).

3.5.1. Swap Sozlesmelerin Ozellikleri

Swap islemlerin gerceklestirilme siirecinde, diger sozlesme tlirlerinde oldugu
gibi, belirli 6zelliklerden bahsedilebilmektedir. S6z konusu bu 6zellikler ise, asagida

maddeler halinde siralandiklart {izeredir (Tunali, 2009);

e Swap genel anlamda, borglarin degis-tokus islemlerinin yapilmasidir. Degisim
odakli 6demeler, faiz, anapara ya da hem anaparanin hem de faiz 6demelerden
olusabilmektedir.

e Swap islemleri genelde orta vadeli islemleri belirtmektedir. Vade siiresi ise 3
ila 10 yi1l aras1 olabilmektedir.

e Swap islemlerinde iki islemin vadeleri birbirlerinden farklilik tagimaktadir.
Islemlerden birisi spot iken, digeri forward olmalidir. Ayrica vadeleri farkli
olan iki forward islemi de yapilabilmektedir.

e Swap islemlerinde genel amag, faiz oranlan ile doviz kurlarinda s6z konusu
olan dalgalanmalara neden olucu, risklerin minimize edilmesini gergeklestirme
temelindedir.

e Firmalarda swap soOzlesmelerinde bulunulmasinin ise {ii¢ ayr nedeni
bulunmaktadir. Maliyetten avantaj elde etmek, piyasada sinirlar1 gidermek ve

risklerden korumaktir.



e Swap islemleri genel olarak arbitraj yapmada, risk yonetimlerini saglamada,
alim-satim islemlerini gergeklestirerek kar elde etmede, kaynaklarin kullanim
maliyetlerini azaltmada, aktif getiri oranlarin1 artirmada kullanilmaktadir.

e Swap islemlerinin taraflar1 isletmeler, hiikiimetler, finansal kuruluslar,
uluslararas1 kuruluslar, ihracat kredisi olanagmi taniyan acenteler olarak

belirtilebilmektedir.

3.5.2. Swap Sozlesme Tiirleri

Swap sozlesmelerin finansal piyasalardaki konumlart ve yetkinlikleri, artan
ihtiyaglara ve gelismelere yeterliligi saglayabilme olgiitleridir. Cesitli swap tiirleri de
boylece ortaya ¢ikabilmektedir. Bor¢ yonetimlerini saglayabilmede ve borglanma
stratejilerini gelistirebilmede kullanilmakta olan swap s6zlesmelerinin baslica olanlari,

asagida maddeler halinde siralandiklar tizeredir (Go6rgin, 2009);

e Faiz swap,
e Para swapi,

e Varlik swapr.

3.5.2.1. Faiz Swap1

Faiz swapi, bir anlamda faiz orani swap durumunu belirtmektedir. Finansal
piyasa kosullarinda farkli kredi degerlilikleri, ayni1 para biriminde, ancak farkli faiz
oranlarina bagh ddemelere dayanan yiikiimliiliiklerin, ekonomik yapilarmi degistirme
odaklhidir. Faiz oran1 swapini, para swapindan ayr tutan en 6nemli unsur, islemlerin
ayni para lizerinden gerceklestirilmesidir. Donemsel 6demelerde miktarlar, taraflar
tizerinde anlasilan farazi bir anapara tutarmna yonelik hesaplanmasidir. Anaparaya
yonelik bir 6deme mevcut degildir. Kredi degerliliginin yiiksek diizeyde oldugu bir
prim 6demesi de mevcut degildir (Dilsad Keskin, 2007).

Faiz swaplari, taraflarin belirli bir siirede gerceklestirmeleri gereken faiz

O0demelerini ya da faiz gelirlerini birbirleri ile degistirmede vadeli islem tiiriini

kapsamaktadir (Apak, 1995). Faiz swap1 bu ¢ercevede bir firmanm sabit faizli ve daha
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ucuz olarak sagladig1 kredi anlayisinin, baska bir firmada yine ayni sekilde para
cinsinden elde etmis oldugu ve daha pahali diizeyde kredi degis-tokus yapisini ortaya
koydugu olgiiler olmaktadir. Yalnizca faiz yiikiimliiliiklerinin degistirilmesinden sz
edilebilmektedir. Anaparanin el degistirmemesi, baslangigta ya da vade sonunda
meydana gelmemektedir. Faiz swaplari ayni1 ¢ercevede, para birimi cinslerinden alinan
krediler iizerinden de uygulamalarin yapildig1 sistemler olmaktadir. Anapara tutar

degisiminde bir anlam olmamaktadir (Tunali, 2009).

3.5.2.2. Para Swapi

Kiiresellesmenin en onemli unsurlarmdan birisi, sermaye piyasalarmi da
etkilemesidir. Biiyiik sirketlerde ve finans kuruluslarinda, kendi ulusal piyasalardaki
smirlandirmalardan kurtulmak adina, ihtiyaglarin uluslararasi sermaye piyasalarinda
karsilanmasi, 6nemli birer unsurlardir. Yeni ¢oziim yollarinin da gelistirilmesi, bu
cercevede onem tasmustir. 1970’1 yillar ile beraber ¢alismalar baslamigssa da, bu
kapsamda asil doniim noktasi, farkh para birimlerince 6deme akimlarini degistirmede
miimkiin kilic1 para swap islemlerini gergeklestirme sekli olmustur (Dilsad Keskin,

2007).

Para swaplarinin  kargilanmasi, likidite gereksinimlerinin ~ kur  riski
tistlenilmesini  karsilama amaciyla herhangi bir para birimi cinsi olmaksizin
gerceklestirilmesini kapsamaktadir. Iki taraf arasindaki belirli bir diizeyde yabanci
para, diger para karsihigindaki taraflar cercevesinde anlasilabilir  6zellik
kazanmaktadir. Bu durumda swap kuru tizerinden degerlendirmeler yapilabilmekte ve
anlasma doénemleri sonunda, geri 6deme kosullarmin ayni diizeyde yapilmasi

saglanmaktadir (Uzunoglu, 2003).

3.5.2.3. Varhk Swapi

Temel islemlerle aradaki ekonomik baglantiyr kurmak amaciyla gelistirilen
smiflandirma dikkate alindiginda, swap sozlesme tiirleri igerisinde varlik swapi da
gelismektedir. Varlik swapi, sorumluluk swaplarinin aksine temel islemlerin bir

sonucu olan alacak haklarini belirtmektedir. Teorik ol¢iide de varlik swapi, biitiin



turlerin dizenlenmesi mimkin 6lgiide olan yapiy1 desteklemektedir (Dilsad Keskin,
2007).

Varlik swap1 genel olarak, taraflardan birisinin belirli bir zaman icerisinde
stirekli olarak satim islemlerini gerceklestirebilecegi bir mala sahip olma halini, fakat
mal fiyatlarmda azalmanin olmasi halini de yine ayni sekilde dikkate alan swap
sOzlesme tliridiir. Bu s6zlesmenin yapilmasinda genel anlam, fiyatlarin yiikselebilme
durumuna kars1 bir 6nlem alma iizerinedir. Varlik swapinda, faaliyetlerde fiyat riskine
acik olan isletmelerin varlklarini, fiyat dalgalarindan koruma hedefini ortaya
koymaktadir. Mala iliskin olan agik pozisyonlarin da kapatilmast bdyle
saglanabilmektedir (Tunali, 2009).
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4.BOLUM

TUREV URUN KULLANIMLARININ RiSK VE KARLILIK ETKISiNi
INCELEMEYE YONELIK BiR ARASTIRMA

4.1. Arastirma Modeli

Calismada, Tiirkiye’de 2002-2018 yillar1 arasindaki veriler dikkate alinarak
Tiirk Bankacilik Sektoriinde faaliyet gdsteren bankalarmn tiirev ara¢ kullanimlarinin
risklilik ve karlilik iizerine etkisinin olglilmesi amaglanmustir. Bu kapsamda Tiirkiye

Bankalar Birligi’nin web sayfasindan (https://verisistemi.tbb.org.tr/) Tiirk Bankacilik

Sektorine ait 2002-2018 donemleri arasinda yer alan 17 yillik banka verileri ve

bilangolardan yararlanilmistur.

Analiz agsamasinda Tirk bankacilik Sektoriine ait tiirev arag kullanimlari ve
hesaplanan bazi rasyolar kullanilmigtir. Bankalarin Tiirev Ara¢ Kullanimlar1 (TUR)
analizde bagimh degisken olarak kullanilirken segilen rasyolar bagimsiz degisken
olarak kullanilmistir. Bankalara ait segilen rasyolar kullanilirken bankalarin risklilik
ve karhlik diizeyini temsil eden Ortalama Ozkaynak Karlihigi (OOK), Sermaye
Yeterlilik Oran1 (SYO), Likit Aktifler/Toplam Aktifler (TLA), Likit Aktif/Kisa Vade
Y ukimlulukler (KLA), Kur Riski (KR) ve Ortalama Aktif Karliik (OAK) rasyolar1
kullanilmastir.

Degiskenler arasindaki iligkiyi analiz etmek i¢in Eviewsl0 programi

kullanilmustir. Analiz asamasinda sirasiyla asagidaki testler yapilacaktir.
1. Birim kok testi (ADF ve PP testleri),

2. Johansen Egbiitlinlesme Testi,

3. HataDuzeltme Modeli (ECM).
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4.2. Arastirma Metodolojisi

4.2.1. Birim Kok Testi

Bir serinin uzun dénemde sahip oldugu 6zellik, bir 6nceki dénemde degiskenin
ald1g1 degerinin, bu dénemi ne sekilde etkilediginin belirlenmesiyle ortaya ¢ikartilir.
Bu yiizden, serinin nasil bir siiregten geldigini anlamak icin, serinin her dénemde
aldig1 degerin daha onceki donemdeki degerleriyle regresyonunun bulunmasi
gerekmektedir. Bunun i¢in ekonometride serilerin duragan olup olmadiklari birim kok

analizi ile belirlenebilmektedir (Tar1, 1999).

Y+t degiskeninin bu donemde aldig1 degerin gegen donemdeki degeri olan Y 1
ile iliskisi;
Y, =P.Y_; +u @)
biciminde kurulabilir. Burada, ut stokastik bir hata terimidir. Bu model birinci
dereceden otoregresif AR (1) modelidir. Bu regresyonda P Katsayis: bire esit (P=1)
bulunursa, birim kok sorunu ortaya ¢ikmaktadir ve iligkisi,
Yo=Y, tu (2)
bi¢cimini alir. Bu bir 6nceki donemde degiskenin degerinin ve dolayisiyla o donemde
maruz kaldig1 sokun oldugu gibi sistemde kalmasi anlamina gelmektedir. Bu durum
biitlin bir dénem boyunca diisiiniildiigiinde, yukarida ortaya ¢ikan sonug¢ biitiin
donemler i¢in gecerli oldugundan, bu daha 6nceki donemlerde ortaya ¢gikan soklarmda
degiskenin bu dénemdeki degerine etkisinin siirdiigii ve dolayisiyla gecmisteki biitiin
soklarm bir toplammdan olustugu anlamma gelir. Bu soklarin kalict nitelikte olmasi,
serinin duragan olmamasi ve zaman i¢inde gosterdigi trendin rastsal olmas1 demektir.
Eger P katsayis1 birden kiiciik ¢ikarsa, gegmis donemlerdeki soklar belli bir donem
etkilerini siirdiirseler bile, bu etki giderek azalacak ve kisa bir donem sonra tamamen

ortadan kalkacak demektir.

(2) nolu denklemin sag ve sol tarafindan Y1 ¢ikarilarak,
AY, = (P -1DY; +u, ©)
iliskisi elde edilebilir. Burada AY =Yt Y1 (birinci fark) dir. (P-1) de 6 olarak ifade
edilirse iliski,

AY, = 8Y,_, + u, (4)
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olarak yazilabilir. P=1 oldugunda 6=0 olacaktir. =0 oldugunda da,

AY, = (Y, — Yi_y) = u, (5)
olacak ve dolaysiyla Y (birinci fark) duragan olacaktir. Boylece orijinal bir serinin
birinci farki duragan ise orijinal seviye birinci dereceden adapte olmus denir ve I (1)
olarak ifade edilir. Eger seriyi duragan yapmak i¢in iki defa fark almak gerekirse I (2)
ve b defa fark almak gerekirse | (b) olarak yazilir. Bu durumda duragan olmayan bir
seri farklar1 almarak duragan hale getirilebilir. Bu islem, serinin igerdigi kalici sokun
etkisinin yok edilmesini ve duragan yani belli bir degere yaklagsan gecici soklarin
kalmasini, dolayisiyla serinin duragan hale gelmesini saglamaktadir (Contuk ve

Glngor, 2016).

Degiskenlerin duraganligini belirlemek i¢in uygulamada en ¢ok kullanilan

yontemlerden olan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi kullanilmistir.

4.2.1.1. Dickey Fuller (DF) Testi

Dickey Fuller Testi, zaman serilerinde degiskenlerin duragan olup olmadigini
test etmek i¢cin gelistirilmistir. Yo degiskenin trend igeren yani siirekli artan veya
azalan oldugu varsayilirsa, bu degiskenin zaman icindeki hareketi (Uygur, 2001);

Y, =B, +B,T+u, (6)
trend denklemi ile ve hata terimi, i¢sel baglantili oldugunu diisiinerek, u=pue-1+ex ile
ifade edelim. Burada T her donem 1 artan zaman degiskenidir. Simdi u=pu1+et

iligkisini Y ’nin trend denklemine koyalim;

Y. =B1+ B, T+puc, + e (7
ue =Yy — By — B,T ®)
U g =Yg =By =B T(=1) ©)
bulunabilir. ue-1igin elde ettigimiz ifadeyi Yt denklemine koyarsak;

Yo =[B:(1—p) +pB, + B (1 —p)T+pYe_; + & (10)
Simdi her iki taraftan da Y+ ifadesini ¢ikarirsak

Y =Yy = [B:(1—p) +pB, +B,(1 —p)T +vY,_; + & (11)

bu denklemde y=p—1 dir. Yukanidaki denklemi 6nce tahmin etmek sonra da tahmin
sonuclarindan test yapabilmek {izere soyle ifade edebiliriz;

AY,=a+ 0T+ vyY,_, + e (12)



bu denklem En Kicuk Kareler yontemi ile tahmin edilirse, HO: y=0 hipotezi kolayca
test edilebilir. y=p—1 olduguna gore, eger; HO: y=0 kabul edilmis ise, bu p=1 anlamima
gelmektedir. Bu durumda duraganhk yok, birim kok vardir. Fakat bu hipotezin test
edilmesi icgin t-istatistigi ve tablosu kullanilamamaktadir. Bunun yerine Dickey Fuller

dagilimi ve tablosu kullanilir.

4.2.1.1.1. Genigsletilmis Dickey Fuller (ADF) Testi

Dickey Fuller testinde dikkate alman ii¢ model kalibi, bagimli degiskenin
gecikmeli degerleri modele dahil edilerek, genellestirilmis Dickey Fuller (ADF)
regresyonlar1 asagida verilen denklemlerdeki gibi yazilir (Igde, 2010);

AY, = 8Y,_; + 2K, 8,AY, ;1 + e 13)
AY, = a+ 8Y,_, + IK, 8,0,y + e (14)
AY, = o+ B+ 8Y,_, + Z}‘zz §AY 41 + € (15)

Ele alinan regresyonlarda 6=0 olup olmadig1 smanur.
Ho: 6=0ise birim koke sahiptir
H1: 6<0 ise birim koke sahip degildir
Ho hipotezi reddedilebiliyorsa serinin orijinal seviyesinde duragan oldugu, Ho hipotezi
reddedilemiyorsa serinin duragan olmadigi sonucuna ulasilir. Orijinal seviyesinde

duragan olmayan bir serinin duraganlig1 saglanincaya kadar devresel farklart alinir.

4.2.2. Esbiitiinlesme Analizi

Duragan olmayan zaman serileriyle calisilmas1 halinde degiskenler arasinda
sahte regresyon problemiyle karsilasilacaktir (Oztekin ve Eratas, 2010). Sahte
regresyon durumunda gergekte arasinda bir iliski olmadigi halde, serilerin tasidiklar
ortak trend sebebiyle beraber hareket ettiklerinden dolay1 aralarinda iligki varmis gibi
gorliniir (Enders, 2004). Granger ve Newbold (1974) yaptiklar1 calismada, duragan
olmayan serilerle yapilan tahminlerde sahte regresyon (superious regression)
cikacagmi belirtmislerdir. Ayrica duragan olmayan serilerde R? degerinin oldukg¢a

yiiksek olmasma ve katsayilarin anlamli olmalarina karsin, t ve F testlerinin gegerli
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olmayacaklarini ifade etmislerdir. Bunlara ilave olarak duragan olmayan serilerde
degiskenler arasinda uzun donem iliskisi de kurulamaz (Aktas, 2009). Bunlarin
bertaraf edilmesi igin serilerin farklarinin almip regresyona o sekilde sokulmasi
Onerilir. Fakat bu gozlem sayisini azaltilmasi, uzun doénem dengesi icin 6nemli
bilgilerin kaybedilmesine sebebiyet verecektir (Balaylar ve Duygulu, 2004). Bu

calismada es biitiinlesme analizi olarak Johansen es biitlinlesme analizi kullanilacaktir.

4.2.2.1. Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Johansen es biitiinlesme analizinde, VAR (Vector Auto Regression)
modelinden hareketle degiskenlerin arasindaki es biitiinlesik vektor sayilart test

edilmektedir.

VAR modeli secili degiskenleri birlikte ele alir ve igsel-digsal degisken ayirimi
yapmaz. Iktisadi teoriler modele kisit olmaz (Ozgen ve Giiloglu, 2004). VAR
modelleri ncelikle makroekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin incelenmesinde
ve rassal soklarin degiskenler sistemine olan dinamik etkisinin incelenmesinde

kullanilir (Ciftci, 2014).

VAR modeli kurulduktan sonra degiskenler arasinda kag¢ tane esbiitiinlesik
vektor oldugu Johansen esbiitiinlesme analizi ile arastirilabilir. Johansen esbiitiinlesme

analizi maksimum olabilirlik yontemine dayanan bir testtir (Karagol, 2007).

Johansen’in en yiiksek olabilirlik yaklagimi, VAR modeliyle kurulan es
biitlinlesme matrisinin elementleri arasinda r adet es biitiinlesik iliski oldugunu 6ne

stiren sifir hipotezinin test edilmesini saglar (Ayhan, 2008).

4.2.2.2. Engla-Granger Esbiitiinlesme Analizi

Es bitlnlesme analizi en temel ifadeyle, uzun dénemde, diizey degerde

duragan olmayan iki seri arasindaki iliskiyi incelemektedir (Engle ve Granger, 1987).

Duragan olmayan zaman serilerinin birbirleriyle iliskili olmasi durumu, s6z

konusu serilerin stokastik egilimlerinin de birbirleriyle iliskili olmasi durumunu

o1



beraberinde getirmektedir. Bu ise, uzun donem temel alindiginda, bu serilerin es
bitlnlesik davranis sergilemeleri ve dolayisiyla birbirleriyle baglantili bir bicimde
hareket etmesi anlamina gelmektedir. Bununla birlikte, kisa dénem dinamiklerinin
belirlenmesi de blylk éneme sahiptir. Uzun dénemden elde edilen hata dizeltme
modeli vasitasiyla, seriler arasinda es butiinlesme iliskisinin olup olmadig1 sonucuna
ulasiimaktadir (Enders, 2004). Uzun donem iliskisinden elde edilen kalint1 kareler
terimi dlzey degerde duragan ise, s6z konusu degiskenler arasinda es bitiunlesme
iliskisi oldugunu sonucuna ulasilmaktadir. Engle-Granger (EG) analizi bu temel

Uzerine insa edilmistir (Greene, 2012; Ssekuma, 2011).

Es bitlnlesme analizinin uygulanisi ve matematiksel olarak ifade edilisi

esnasinda Engle ve Granger (1987) ve Enders (2004)’ten yararlanilmustir:

Z.=06,+6,W,+ u, (16)
Au, = mu,_; + e A7)

Burada (16) numaral: denklemde Z: ve W: degiskenlerinin 1 (1) oldugu
varsayilmaktadir. Buna ek olarak ut ise, uzun dénem iliskisi vasitasiyla olusturulan
kahnt: kareleri temsil etmektedir. Uzun ddnemden elde edilmis olan kalint: kareler
terime birim kok testi uygulanarak Z: ve Wt degiskenleri arasindaki uzun dénem es
blttnlesme iliskisi sinanmaktadir. u: hata teriminin I (0) oldugu durumda, Z: ve W
degiskenleri arasinda es butinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulasilmaktadir. (17)
numarali denklemde ise, u: hata teriminin otoregresyon denklemi gdsterilmektedir.
Burada m = 0 bos hipotezinin reddedildigi durumda, Z: ve Wt degiskenleri arasinda es
bitinlesme iliskisinin varhginda soz edilebilmektedir. Es butunlesme iligkisinin
varliginin  saptanmasiyla birlikte (18) numarali denklem aracihgiyla kisa donem

analizi hata duzeltme terimi vasitasiyla analiz edilmektedir.

AZi = @y + @AW, + @ ue_,; + € (18)

Burada AZ; ve AW, farki ahnmis degiskenleri, u;_, hata dizeltme terimini ve

e, 1se hata terimini temsil etmekte olup; u,_; degiskeni (16) numarali denklemdeki
kalint1 kareler teriminin bir donem gecikmeli halidir. Buna ek olarak ¢2 parametresi,

kisa donem dinamiklerinin uzun dénemde uyum hizi katsayisint temsil etmektedir.
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Yapilan bu ¢alismada iki degisken arasindaki es biitlinlesmenin tespitini

belirlemek i¢in Engle-Granger Testi kullanilacaktir.

4.2.2.3. Esbiitiinlesme Hata Diizeltme Modeli

iki degisken arasinda esbiitiinlesme olmasi, iki seri arasmda uzun dénem bir
denge iliskisi oldugunu gosterir. Yani esbiitiinlesme, degiskenlerin uzun doénem
iliskisinin arastirilmasidir. Ancak , kisa donemde iki degisken arasinda bir denge
olmayabilir. Bu durumda bulunan hata terimleri ut kisa donem degerleri ile uzun
donem degerleri arasinda bir koprii kurulmasmi saglar. Hata diizeltme modeli bu
amagla gelistirilmistir. Esbiitiinlesik serilerin hata diizeltme modeli (error correction
model) kisaca ECM ile gosterilir. Y ve X degiskenlerinin egbiitiinlesik oldugu
varsaymmi altinda en basit sekliyle hata diizeltme modelini sdyle gosterebiliriz

(Dikmen, 2012).

AY, =a, + a, X, +a,u,_, + v, (18)

Burada AY' bize X degiskenindeki kisa donem dalgalanmalari, ue1 ise uzun
donem dengeye dogru olan ayarlanmalar1 ifade eder. o2 katsayisi sapmay1 gosterir,
ayarlama veya uyarlama hizi olarak da adlandrilir. a2 istatistikel bakimmdan anlaml
ise X¢’deki kisa donem dengesizligin ne oranda bir dénem sonra diizeltilebilecegini
gosterir. o2 pozitif ise dengeden uzaklasma, negatif ¢ikarsa sapma uzun donem
degerine yaklagmaktadir. Yani, hata diizeltici mekanizmanmn calistigi ve sapmanin

azaldig1 sdylenebilir.

4.3. Veri Seti ve Analiz

Analiz asamasinda Tiirk bankacilik sektoriine ait tiirev arag¢ kullanimlari ve
hesaplanan bazi rasyolar kullanilmistir. Bankalarin Tirev Arag Kullanimlart (TUR)
analizde bagimh degisken olarak kullanilirken segilen rasyolar bagimsiz degisken
olarak kullanilmistir. Bankalara ait segilen rasyolar kullanilirken bankalarin risklilik
ve Karlilik diizeyini temsil eden Ortalama Ozkaynak Karliigi (OOK), Sermaye
Yeterlilik Oran1 (SYO), Likit Aktifler/Toplam Aktifler (TLA), Likit Aktif/Kisa Vade
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Yiikiimliilikler (KLA), Kur Riski (KR) ve Ortalama Aktif Karlilik (OAK) rasyolar1

kullanilmustir.

4.3.1. On Test Sonuclar

Temel degisken verileri ile yapilan analizler her zaman saglkli sonug
vermemektedir. Zaman serileriyle yapilan analizlerde verinin dagilimi, degerleri, trend
ve mevsimsellik igerip icermemesi ve duraganlik énemli rol oynamaktadir. Verinin
dagilimi ve trendin varhg modele yansitilmazsa, model spesifikasyon hatasi ortaya
cikmaktadir. Bu nedenle verilerin yapisii incelemek ic¢in serilerin betimleyici

istatistikleri incelenmelidir.

Ilk olarak degisken degerleri yiiksek olan verilerin arasmdaki farklilign ve
duraganhgi ortadan kaldirmak icin Tiirev Arag¢ kullanimlar1 (TUR) degiskeninin dogal
logaritmas1 alinarak analize dahil edilmistir. Degiskenlere ait temel istatistik sonuglar1

Tablo 4.1°de verilmistir.

Tablo 4.1. Temel Istatistik Gostergeleri

KLA KR OAK 00K SYO TLA TUR LTUR

Ortalama 57.79303 -0.00256 1.9 15.54623 19.94846 41.81792 7.98E+08 19.61485
Ortanca 54.34354 0.3 1.8 14.44437 18.1 43.008 3.85E+08 19.76751
Maximum 84.29675 2.596359 2.7 21.80298 30.91861 57.3388  2.86E+09 21.77379
Minimum 26.82524 -51 1.2 10.82163 15.35196 28.7377 25423868 17.0512

Std. Dev. 14.63939 1.877123 0.484768 3.238822 4.655839 10.03098 9.15E+08 1.563704
Skewness 0.098775 -1.2412  0.329129 0.430725 1.126638 0.143079 1.090414 -0.21221
Kurtosis 2.791888 4.570253 1.648342 2.162857 3.23389  1.623599 2.90392  1.758007

Jarque-Bera 0.058322 6.111533 1.601033 1.022058 3.635137 1.399927 3.375377 1.220228
Probability 0.97126  0.047087 0.449097 0.599878 0.16242  0.496603 0.184947 0.543289
Gozlem Sayis1 17 17 17 17 17 17 17 17

Bir sonraki adimda ise mevsimsellik analizinin yapilmasi gerekmektedir.
Mevsimsellik ise bir zaman serisinde diizenli olarak ayni donemlerde/mevsimlerde
meydana gelen serinin genel seyrinden sapmalardir. Mevsimsellik hata terimlerinin
varyansini artirarak modelin bozulmasma sebep olabilmektedir. Bu nedenle eger
mevsimsellik varsa serilerin mevsimsellikten arindirilmast ya da modele mevsimsel

kuklalar eklenmesi gerekmektedir. Ancak, belirgin bir mevsimsellik yoksa serileri
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arindirmak ya da modele mevsimselligi yansitmak yine model spesifikasyon hatasina
yol acabilmektedir. Bu yuzden serilerin  mevsimsellige sahip olup olmadigi
Tramo/Seats mevsimsellikten arindirma yontemi ile kontrol edilmistir. Bu yontemin
en 6nemli 6zelligi seride gergek anlamda mevsimsellik yoksa seriyi arindirmamasidir.

Verilerin mevsimsel degisimlerden etkilenme durumlart Sekil 4.1°de verilmistir.
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Sekil 4.1. Degiskenlerin Mevsimsel Degisimlerden Etkilenme Durumlar

Mevsimsel arindirma iglemleri sonucunda Kur Riski (KR) ve Ortalama Aktif
Kérlilik (OAK) degiskenlerinin mevsimsel degisimlerden etkilendigi goriilmektedir.
Bu iki degisken analize dahil edilirken mevsimsel degisimlerden armndirilmis veriler

kullanilmagtir.

Degiskenlerin arasindaki iligkinin gliciiniin ve yoninin tespiti icin Korelasyon
analizi yapilmis ve sonuglar Tablo 4.2°de verilmistir.

Tablo 4.2. Korelasyon Matriksi

LTUR KLA KR OAK OOK SYO TLA

LTUR 1]-0.8752 0.24727 -0.62034 |-0.49273 |[-0.87392 |-0.9861
KLA -0.8752 -0.3195 0.426274 0.275307 [0.835303 |[0.841461
KR 0.24727 -0.3195 1]1-0.02056 |-0.07406 |-0.08937 |-0.19499
OAK -0.62034 1 0.426274 |-0.02056 1]0.833035 |0.482164 |0.662959
OOK -0.49273 0.275307 |-0.07406 |0.833035 1[0.382474 |0.54832
SYO -0.87392 ]0.835303 |-0.08937 |0.482164 |0.382474 1{0.888972
TLA -0.9861 0.841461 |-0.19499 | 0.662959 |0.54832 0.888972 1

Korelasyon matriksi analiz sonucunda LTUR degiskeninin KLA,SYO ve TLA
degiskenleri ile arasinda p<0.01 anlamlilik diizeyinde ve ters yonde giiglii bir iliski
oldugu goriilmektedir. Tiirev ara¢ kullanimlarinin artmasi sermaye yeterlilik oranini
ve Likit Aktifler/Toplam Aktifler degiskenlerin degerlerini diisiirmektedir. KLA
degiskeninin SYO ve TLA degiskeni ile p<0.01 anlamhlik diizeyinde ve ayn1 yonde
giiclii bir iliskinin oldugu goriilmektedir. OAK degiskeninin OOK degiskeni ile %1
anlamlilik diizeyinde ve ayni yonde giiclii bir iligkisi vardir. SYO degiskeninin TLA
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degiskeni ile p<0.01 anlamlilik diizeyinde ve ayni yonde dnemli bir iligkisi oldugu

gortlmektedir.

Korelasyon matrisinde ters ve yiiksek korelasyon iliskisi olan degiskenler
vardir. Ters yonlii iliskisi olan degiskenler LTUR degiskeni ile OAK, OOK, KLA,
SYO ve TLA degiskenleri arasinda oldugu goriilmektedir. Yiiksek korelasyon iliskisi
olan degiskenler ise LTUR ile KLA, SYO ve TLA degiskenleri, KLA degiskeni ile
SYO ve TLA degiskenleri, OAK degiskeni ile OOK degiskeni ve SYO degiskeni ile
TLA degiskenidir.

4.3.2. Birim Kok Test Sonuglari

Bir zaman serisi modelinde stokastik siirecin zamana bagh olarak degisip
degismediginin bilinmesi gerekir. Stokastik siirecin niteligi zaman boyunca
degisiyorsa, yani seri duragan degilse otokorelasyonlar onemli dl¢lide sifirdan sapar
veya gecikmeler arttikca sifirdan uzaklasir veya ortaya sahte bir 6rnek ¢ikar (Kutlar,
2009). Bu bolimde ilk olarak, kullanilan serilerin duraganlik seviyelerini tespit
edebilmek igin birim kok testleri uygulanmistir. Duragan olmayan zaman serilerind e
karsilagilan sahte regresyon durumunu Onlemek i¢in serilerde birim kok testi

uygulanmaktadr.

ADF testinde optimal gecikme uzunlugu LR (Sequential modified LR test
statistic), FPE (Final Prediction Error), AIC: (Akaike Bilgi Kriteri), SC (Schwarz
Information Criterion) ve HQ (Hannan-Quinn information criterion) kriterleri dikkate
alinarak tespit edilmektedir. Genel olarak AIC ve SC bilgi kriterleri dikkate alinarak
gecikme uzunlugu belirlenmektedir. Yapilan testler sonucunda (Sekil 4.2) AIC ve SC
dikkate alindiginda gecikme uzunlugu 1 olarak tespit edilmis ve bu calismamizda da

gecikme uzunlugu 1 olarak kullanilmistir.
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VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: LTUR KLA
Exogenous variables: C

Date: 01/13/20 Time: 02:52
Sample: 2002 2018

Included observations: 14

Lag LogL LR FFPE AlC sC HQ

0 -68.93215 MNA 86.30581 1013316 10.22446 1012471
1 -34.72337 5375664 1168083 5817625 6.091507 b5y92272*
2 -32.24080 3191887  1.528830 6.034399 6.490869 5992145
3 -30.65501 1.585789 2461466 6.379287 7.018344 6320130

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% lavel)
FPE: Final prediction error

AlC: Akaike information criterion

S5C: Schwarz information criterion

HC: Hannan-Quinn information criterion

Sekil 4.2. Gecikme Uzunlugunun Tespiti

Tablo 4.3’de goriilmekte olan ADF testi sonucunda diizey degerlerinde tiim
istatistiki anlamlilik derecelerinde KLA, OAK, OOK, SYO ve TLA serilerinin birim
kok igerdigi yani duragan olmadig1 goriilmektedir. TLA ve KR serilerinin dlzeyde
duragan olduklar1 goriilmektedir. Birinci farki almmig KLA, LTUR, OAK ve SYO
degiskenleri p<0.01, OOK, KR ve TLA degiskenleri ise p<0.05 anlamlilik diizeyinde
birim kok icermedigi yani serinin duragan oldugu tespit edilmistir. ADF test sonucuna
tiim serilerin birinci farklar1 alindiginda birim koék icermedigi ve duragan olduklar
goriilmektedir. Ayrica, test sonucunda KR degiskeninin negatif degerler tagimasi ve
TLA degiskeninin diizey seviyede duraganlagsmasi sonucu es biitlinlesme analizine

dahil edilmeyecektir. Bu iki seri bundan sonraki analizlere dahil edilmemistir.

Tablo 4.3. Degiskenlere Gore ADF Birim Kok Test Sonuglari

Diizeyde 1. Fark
t-istatistic Prob. t-istatistic Prob.
KLA -1.600261 0.101 -2.979798 0.006*
LTUR 7.16071 1 -4.479499 0.004*
OAK -0.63698 0.425 -4.889492 0.002*
OOK -0.607123 0.438 -2.083126 0.04**
SYO -0.890865 0.315 -4,729167 0.0001*
KR -5.821136 0* -2.115376 0.038**
TLA -3.029354 0.005* -2.594134 0.013**

*:p<0.01;**: p<0.05; ***:p<0.1 diizeyinde anlamhdir.
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4.3.3. Esbiitiinlesme Analiz Sonuclari

Birim kok test sonucunda ayni derecede duragan olan degiskenler arasinda
uzun donem iligkinin tespiti icin Johansen Esbiitiinlesme testi yapilmistir (Sekil 4.3).
Bu teste bagimli degisken TUR ve bagimsiz degiskenler KLA, OAK, OOK ve SYO
olarak belirlenmistir. Bu degiskenler arasindaki uzun donemlik iliskinin tespiti i¢in

maksimum Ozdeger ve 1z Degerleri Tablo 4.3 de verilmistir.

Sekil 4.3. Johenson Egbiitiinlesme Testi

Date: 011320 Time: 00:51

Sample (adjusted); 2005 2018

Included observations: 14 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: DLTUR DELA

Lags interval (in first differences) 1to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

Ma. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prop.**
Mone 0493622 1344423 15.49471 0.09495

Atmost1® 0244088 3917626 3.841466 0.0478

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
*Mackinnon-Haug-Michelis (1999) p~values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
Ma. of CE(5) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
Mone 0493622 9526602 14 26460 0.24449
Atmost1® 0244088 3917626 3.841466 0.0478

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
“*Mackinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

LInrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by B*511*b=I}:




Yapilan esbiitiinlesme test sonucunda hipotez numaralarinin yaninda * isareti
bulunmaktadir. * isaretinin oldugu hipotezlerin prop degerinin p<0.05 degerinden
kiigiik oldugu goriilmektedir. * igaretli olan hipotezlerin %5 diizeyinde anlamh ve es
biitiinlesme var oldugunu gostermektedir. Yapilan test sonucunda da degiskenler

arasinda en az bir es biitiinlesme denklemi oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.4. Esbiitiinlesme Analiz Sonuglar

Degiskenler Hipotez Mak. Ozdeger izdeger Kntzl;/ols))eger Prob.
Hic (r=0) 13.44423 15.49471 0.0995
DLTUR DKLA Hig (r=0) 9.526602 14.2646 0.2449
En Cok 1 (1) 3.917626 3.917626 3.841466 0.0478
Hic (r=0) 19.5904 15.49471 0.0114
DLTUR DOAK Hig (r=0) 12.8793 14.2646 0.0818
En Cok 1 (r<1) 6.711099 6.711099 3.841466 0.0096
Hic (r=0) 26.16294 15.49471 0.0009
DLTUR DOOK Hig (r=0) 18.20524 14.2646 0.0113
En Cok 1 (r=<1) 7.957699 7.957699 3.841466 0.0048
Hic (r=0) 29.10982 15.49471 0.0003
DLTURDSYO Hig (r=0) 22.26415 14.2646 0.0022
En Cok 1 (1) 6.84567 3.841466 0.0089

Tablo 4.4°de esbiitiinlesme analiz sonuclar incelendiginde gerek iz istatistigi
degerleri ve gerekse maksimum 6z degerlerin kritik degerlerden blylk oldugu ve hem
%S5 ve hem de %] anlamhilk diizeyinde anlamlilik oldugu i¢in degiskenler arasinda
en az bir es biitiinlesme denklemi oldugu gorilmektedir. Ayrica TUR-OOK ve TUR-
SYO arasinda kurulan denklemlerde Ho hipotez reddedilmis ve degiskenler arasinda
birden fazla es biitiinlesme denklemi olabilecegi ortaya ¢ikmustir. Bu sonuglar

neticesinde degiskenler arasinda uzun dénemde bir iligki oldugu ortaya ¢ikmistir.

Yapilan esbiitiinlesme analizi sonucunda segilen rasyolar ile tiirev arag
kullanimlar1 arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bulunan bu uzun
donemli iligkilere ait olusturulan modeller ve hata diizeltme model tahminleri, her bir

bagimsiz degisken i¢in ayri ayri tespit edilmistir.
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4.3.4. Esbiitiinlesme Hata Diizeltme Model Analiz Sonuclar:

Es biitiinlesme analiz sonucunda her bir bagimsiz degiskenin bagiml degisken

(TUR) tlizerinde olusturulan esbiitiilesme modeli Tablo 4.5’de verilmistir.

Tablo 4.5. Tiirev Arag I¢in Olusturulan Esbiitiinlesme Modeli

LTUR =-0.093484*KLA + 25.01762

LTUR =-2.179924*OAK + 23.778445
LTUR =-0.237888*O0K + 23.313124
LTUR =-0.293514*SYO + 25.470002

Tablo 4.5 incelendiginde tiirev ara¢ kullanimi ile diger bagimsiz degiskenler
arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir. KLA bagimsiz degiskeninin
%1 artist TUR degiskeninde %0.09°luk bir diisiise sebep olmaktadir. OAK bagimsiz
degiskenindeki %1 degisim TUR bagiml degiskeninde %2.17 negatif yonde bir
degisime sebep olmaktadir. OOK degiskenindeki %1 degisim TUR serisinde %0.23
negatif yonde bir etkiye sebep olmaktadir. SYO degiskenindeki %1 degisim TUR
degiskeninde %0.29 negatif yonde bir etkiye sebep olmaktadir. Model sonuglarma
bakildiginda TUR degigkeni iizerinde en c¢cok OAK degiskeni etki etmektedir.
Sonrasinda siras1 ile SYO, OOK ve KLA degiskenleri etki etmektedir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tamamlandiktan sonra, degiskenler
arasinda kisa ve uzun donemli iligkilerini tespit etmek icin Vektér Hata Dizeltme
Modeli tahmin edilmistir. Uzun déneme ait yapilan test sonuglar1 Tablo 4.6 ve Tablo
4.7°de verilmistir.

Tablo 4.6. Bagimsiz Degiskenlere Gore Hata Diizeltme Modeli

Tamamlayici Istatistikler

KLA OAK O0OK SYO
ETC t1 -0.06245 0.007162 -0.010056 0.040618
Standart Hata -0.06183 -0.02547 -0.02111 -0.02381
t istatistigi [-1.01006] [0.28117] [-0.47645] [ 1.70584]
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Tablo 4.7. Turev Araglan I¢in Vektor Hata Diizeltme Modeli

Uzun Dénem
Bagimmli Degisken: DLTUR Denge
Bagimsiz Degisken : KLA 17 yil
DLTUR = 0.00439*DKLA(-1) - 0.062449* ETC.1 + 0.3774
Bagimsiz Degisken : OAK 142 yil
DLTUR =-0.13664*DOAK(-1) +0.007162* ETCt1 + 0.3754
Bagimsiz Degisken : OOK 100 y1l
DLTUR =0.008616*DOOK(-1) - 0.01005* ETCt1 + 0.3739
Bagimsiz Degisken : SYO 25 yil
DLTUR =-0.03408*DSYO(-1) - 0.04061* ETCt1 + 0.4359

Tablo 4.6 ve 4.7 incelendiginde TUR degiskeninin bagimli degisken oldugu
hata duzeltme model sonucuna gore tim bagmsiz degiskenlerde ETCt1 terimi
beklenildigi gibi negatif ciknmstir. Fakat, hata diizeltme katsayr tiim bagimsiz
degiskenlerde anlamsiz ¢ikmustir. Eger sonu¢ anlamli ¢ikmis olsaydi KLA
degiskenindeki sokun TUR degiskeni iizerindeki etkisi yaklastk 17 yil sonra
dlzelebilecegi anlamma gelmektedir. Buradan gikarilacak sonug, test istatistiginin
literatiir olarak da bilindigi iizere negatif ¢cikmasidir. Bu durum, sokun etkisinin belirli

bir donem sonunda diizelecegidir.
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SONUC

Finansal sistemde yasanan problemler, Krizlerin etkisi ile beraber kendisini
gostermektedir. Bu problemlerin temelinde krizlerin sonuglari, hem makro hem de
mikro biiyiikliikkte sonuglar meydana getirebilmektedir. Ayrica, sorunlarin genel
dizeyde etkileri, sektorlerin finans sistemlerini etkilemekte ve sorunlar artig
gostermektedir. Bu sorunlarin en belirgin sonuglari ise, iflaslarm yasanmasina
yoneliktir. Bu duruma en 6nemli etken olarak ise, bankalarin iflas etmesi ve krizle basa
¢ikabilecek yetkinliklerinin olmamasi belirtilebilir. Krizle basa ¢ikabilmenin birincil
gerekliligi, her isletmenin/kurumun/6rgiitiin ~ kriz = yasayabilmesi  {izerinden
belirtilebilir. Buna yonelik gelistirilecek faaliyetlerde, kriz etkilerini azaltabilecek bir
yetkinligin ortaya koyulmasini saglamanin yami sira, Krizden en az dizeyde bir
etkilenmenin saglanabilecegi sistemlerin gelistirilmesini destekleme c¢aligmalari
yansitilmalidir. Buna gore belirtilebilecek en onemli unsurlar, bankacilik sektoriiniin
finans yapisin1 giiclendirme araglarmda risk yonetim etkinliklerini belirlemesi ve
kullanmas:  gerekliligidir. Bankacilik sektoriinde risk yonetim ¢ahismalarinin
yapilmasi, tlirev iriinlerin  kullanilmasina yoOneliktir. Tirev Grlnleri  kullanma
stratejileri hedef alindiginda ise, bankalarin yasadiklar1 krizlerin bilinmesi ve dnleme
mekanizmasinda ne tiir faaliyetlerin ortaya koyulabilecegi ifadesi onemlidir. Risklerin
genel Olglileri ve durumlari, temelde hem 6zel hem de kamu sektorlerine etki
olusturmasi gergevesinde degerlendirilerek de onlemler gelistirilir. Ancak, temelde
risk olusturabilecek faktorler arasinda faiz riski, piyasa riski, kredi riski, bilanco
disindaki unsurlardan kaynakl riskler, teknolojiden kaynakli riskler, operasyonel
riskler, doviz kuru riski, tlke riski, likidite riski ve iflas riski gibi farkl risk tiirlerini
kapsamaktadir. Bankacilik sektoriinde bu risklerin etkileri onem tasimaktadir. Calisma
stireglerinde ve egilimlerinde risklerin temel gostergeleri arasinda da etkin birer
cercevenin ortaya koyulma anlayis1 6nemli birer parametredir. Finansal kesimin karsi
karsiya kaldigr risklerin ortadan kaldiilmasi tizerine gelistirilebilecek faaliyetler,

uygun risk yonetimi saglanabilecek yetkinlikleri gosterme profiline baghdir.



Bankacilik sektoriinde risk yonetiminin saglanmasi, surecler ile fonksiyonlar
Uzerinde etkisini gosterir. Burada riski onleme ¢alismalarmmn 6nemi, karliligi saglama
ve surdiiriilebilirligi gerceklestirme kapsamli sekillenmektedir. Bankalarin karliigina
katki sunma ve karliigm olumsuz etkilerinin Onlenmesi iizerine sekillendirilen
caligmalar, tiirev triinlerin kullanimlaridir. Tlrev Urtnler olarak bankalar belirli
riskleri tolere etmeyi, belirli sozlesmeler aracilifiyla saglamaktadir. Bu sézlesmeler
ise forward sozlesmeler, opsiyon sozlesmeleri, futures sozlesmeler ve swap
sozlesmeleridir. Ancak bu sozlesmelerin hangisinin ne diizeydebir etkisinin olacagmna
yonelik ¢aligmalar yapilmakla birlikte, bu etkinin temel girdisi belirtilmektedir. Risk
yonetimi calismalari ve faaliyetlerine bagli olarak degerlendirmelerin yapilmasma
yonelik calismalar, Ertiirk (2010) tarafindan gelistirilen bir ¢alisma kapsaminda da
ifade edildigi iizere, finansal uzmanlk gerektiren ve dikkatle uygulanmasi gereken
faaliyetleri gevreler. Aksi halde bankalarin miicadele stratejilerinde, turev riin
uygulamalari da dahil olmak tizere riskleri 6nleme mucadeleleri, yeterli ve yetkin bir
Olgiide sekillenmemektedir. Bunun sonucu olarak ise krizlerden etkilenme fazla

olmaktadir.

Arastirma gergevesinde degerlendirilen temel mekanizma, bankalarin karlilik
ve risklilik diizeyini temsil eden tiirev islemlerin etkinligini belirleme ve 6lgmedir. Bu
yonde ¢alismada rasyo kullanimlar saglanmustir. Bu rasyollar ise Ortalama Ozkaynak
Karhhgi, Sermaye Yeterlilik Orani, Likit Aktifler/Toplam Aktifler, Likit Aktif/Kisa
Vade Yikiimliliikler, Kur Riski ve Ortalama Aktif Karlilik olarak belirlenmistir.
Aragtirmada tiirev ara¢ uygulamalarinin tamammin kullanimi  hedef almarak
degiskenler analize tabi tutulmustur. Daha sonraki siiregte ise mevsimsellik analizi
yapilmstir. Boylece donemsel degerlendirmeler incelenmistir. Arastirmada nitelikli
bir fonksiyonun gelistirilmesi {izerine incelemeler, hata terimlerinden kaynakl
olumsuzluklari 6nlemeye yoneliktir. Bu nedenle arastirma genelinde, mevsimsellikten
armdirma yontemine de dikkat edilmistir. Boylece spesifikasyon hatasi nlenmistir.
Aksi halde, aragtirma cergevesinde de goriildiigii lizere, dlciilen verilerin etkilendigi
riskler, kur riski ve ortalama aktif karlilik degiskenleridir. Degisimlerden arindirilmis

olciide bir galigmanimn gelistirilmesi 6nemli bir uygulama olarak kabul edilebilir.

Arastirmada degiskenlerin incelemelerinin yapilmasi amaciyla risk 6lgim,

korelasyon matriksi baglaminda gelistirilmistir. Buna gore arastirmada tiirev arag
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kullanimlarinin artmasi ile beraber sermaye yeterlilik oraninda ve likit aktifler/toplam
aktifler degiskeninin degerlerinde diisme gézlemlenmistir. Ortalama aktif karlihigin,
degiskenlere yonelik etkileri, matriks Ol¢ciimii sonucunda da goézlemlendigi
kapsaminda 6nemli bir etkinin olduguna yoneliktir. Buna gore iliskilerin bazilarmda
ayn1 yonde ve giiclii ya daters yonde giiclii bir iligkinin oldugu tizerinedir. Anlamlilik
Olglsu ise degiskenlere dayali olarak farklilagsma tasimaktadir. Arastirma kapsamimda
test sonuglarindan birisi, birim kok testidir. Bu test ile beraber serilerdeki duraganlk
seviyelerinin tespiti yapilmaktadir. Duraganligm olmadigi zaman serilerinde
karsilagilan sahte regresyonlart Onlemek amaciyla serilerde bu test uygulamasi
gelistirilmistir. Istatistiki anlamda ya da derecede, genisletilmis Dickey-Fuller test
sonuglarinda, serilerin duragan oldugu tespit edilmistir. Bu test ile beraber
esbiitiinlesme analizine dahil edilmeyen degiskenler, kur riski ve likit aktifler/toplam
aktiflerdir. Culnkl, kur riski negatif degerler tasimaktadir. Duzey seviyede

duraganlasmanin olmasimdan dolay1 dalikit aktifler/toplam aktifler dahil edilmemistir.

Esbiitlinlesme analizlerinin sonucunda tiirev ara¢ kullanimlart ile rasyolar
arasinda uzun dénemli iliskilerin oldugu belirlenmistir. Bu durum ise egbiitiinlesme
denklemlerinin birden fazla olacagmi gostermektedir. Arastirmada esbiitiinlesme hata
diizeltmeleri de yapilmustir. Bu yonde gelistirilen model sonucunda tiirev arag
kullanimlan ile diger degiskenler arasinda negatif yonde bir iligki belirlenmistir. Bu
Olciide belirtilebilecek temel sonug, tiirev ara¢ kullanimlarnin etkin bir diizeyde

Onemini ortaya koydugundan bahsedilebilmektedir.

Arastirma ¢ercevesinde de gozlemlendigi iizere, tiirev ara¢ kullanimlart ve
etkileri, uzun donemli bir iligkinin varligmi en net sekilde gostermektedir. Diger bir
ifadeyle ister kisa isterse uzun donemde bir etkinin degiskenler agisindan incelemesi,
tiirev arag uygulamalarmin risklere yonelik sekillenen boyutunu ortaya koyar. Risk
degerlendirmesi ve arastirmalari, finansal riskten korunmanin saglanmasi iizerine
gelistirilmektedir. ~ Ancak, temelde belirli riskler uzun doénemde etkisini
gostermektedir. Bazi riskler ise kisa donemde etkili olabilmektedir. Bu agidan risklere
yonelik uygulamalar ve caligmalar, finansal riski baz alarak gelistirilmektedir.
Finansal riskin donemsel olarak degerlendirmesi arastirma kapsaminda onemlidir.
Donemlerde s6z konusu etkilenmeler, korunan bir riskin iliskisini net bir sekilde

gostermede onemli bir uygulamadir. Riskten korunma faaliyetleri, korunan riskle
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iligkisini arastirmada, donemsel iligkinin ortaya koyulmasini 6nemli kilmaktadir.
Ayrica bir diger 6nemli unsur, hata diizeltme modelidir. Arastirmada hata diizeltme
modeli sonucunda, negatif ¢ikmasi beklenmistir. Bu yonde arastirmada negatif sonug
g6zlemlenmistir. 17 yillik stirecin baz alinarak yapildig1 bu ¢alismada, 17 yil sonunda
diizelecegi yoniinde bir degerlendirme yapmaktan ziyade, belirli bir dénem sonunda
diizelecegine yonelik iligkinin kurulmasidir. Diger ifade etmis oldugumuz, donemsel
degerlendirmeler bu acidan, daha net ve kapsaml bir iligkinin ortaya koyulmasma
yardimcidir. 17 yillik siirecte ise bu gozlem sadece, net bir rakamin verilebilecegi
yoneliminde degildir. Istatistiki diizeyde anlamsiz ¢ikmasi, bu tiirde bir sonuca ydnelik
olmustur.

Bu konuda ¢alisma yapmak isteyenler iicer aylik donemlerde iligkiyi arastirabilir ve
bagka degigkenler eklenebilir.Bu calisma risk ve getiri arasindaki iligkiye paralel
cikmugtir. Riski diisirmek i¢in tiirev iirlinler kullanan bankalar karlihgin azalacagi

Ongoriisiiyle hareket etmelidir. Yiiksek karlilik igin tiirev iiriin hacimlerini azaltmahdir.
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