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OZET

TUREYV URUN KULLANIMININ TURK BANKACILIK SEKTORU’NUN
ETKINLIiGI iLE iLiSKiSi

KELES, Hasan
Yiiksek Lisans Tezi, Isletme ABD
Tez Danismani: Dr. Ogr. Uyesi S.Giil REIS
Kasim 2018, sayfa 66

Calismanin amaci, Tiirk Bankacilik Sektorii’ niin etkinliginde tiirev {iriin
kullaniminin roliinii ortaya koymaktir. Bu amagla 2005-2016 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren kamu, 6zel ve yabanci sermayeli bankalarin etkinlikleri arastirilmis ve bu
etkinlikleri iizerinde tiirev iriin kullanmalarmin etkisinin olup olmadig
aragtirtlmistir. Tirev {irlin kullanmanin etkinlik {izerinde bir etkisinin olup olmadig:
test edilirken bazi kontrol degiskenleri de modele dahil edilmistir. Bankalarin
etkinligi Veri Zarflama Analizi ile; tiirev tiriin kullaniminin etkinlige etkisi ise Tobit
regresyon analizi ile test edilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, tiirev
irtin kullaniminin etkinlik tizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli ve negatiftir.
Calismada kullanilan kontrol degiskenlerinden aktif biyiikliigiiniin bankalarin
etkinligi {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yokken, toplam borglar ve

sermaye yeterlilik rasyosunun etkinlik iizerindeki etkisi pozitif ve anlamli ¢ikmustir.



ABSTRACT

RELATIONSHIP BETWEEN TURKISH BANKING SECTOR'S
EFFICIENCY OF DERIVATIVES USAGE

KELES, Hasan
Yiiksek Lisans Tezi, Isletme ABD
Tez Danigmani: Dr. Ogr. Uyesi S.Giil REIS
Kasim 2018, sayfa 66

The aim of the study is to reveal the role of derivative products in the
effectiveness of the Turkish Banking Sector. To this end, the activities of public,
private and foreign banks operating between the years of 2005 and 2016 were
investigated and it was researched whether the use of derivative products on these
activities was effective. Some control variables were also included in the model
when testing whether the effect of using a derivative is an effect on efficiency. The
effectiveness of the banks was tested by Data Envelopment Analysis and the effect of
the use of derivative products by tobit regression analysis. According to the findings
of the study, the effect of the use of derivative on the effectiveness is statistically
significant and negative. While there was no statistically significant effect of the size
of the assets on the activity of the banks from the control variables used in the study,
the effect of the total debts and the capital adequacy ratio on the activity became

positive and significant.
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BIRINCi BOLUM
GIRIS

1.1.GIRIS

Tiirev {irtin, fiyati bir bagka {iriiniin fiyatina bagli olan {iriinler seklinde
tanimlanmaktadir. Bu varliklar dayanak varlik adimi almaktadir. Tiirev piyasalarda
dayanak varlik olarak kullanilan varliklar, kur, faiz, emtia ve finansal varliklardir.
Finansal varliklar igerisinde pay senedi, endeks gibi varliklar bulunmaktadir. Ulusal
ve uluslararasi piyasalarda islem goren tiirev iirlin ¢esitleri, forward, futures, swap
ve opsiyon sozlesmeleridir. Forward ve swap cogunlukla tezgahiistii piyasalarda

islem goriirken, futures ve opsiyon organize piyasalarda kullanilmaktadir.

Tiirev Uriinlerin kullanim amaglart riskten korunma(hedging), arbitraj ve
spekiilasyon olmak iizere {i¢ tanedir. Riskten korunma amaci yatirimcilarin
kendilerini kur, faiz, emtia ve finansal varliklarin fiyatlarinda meydana gelebilecek
dalgalanmalara karsi korumak istemelerini ifade etmektedir. Arbitraj, piyasalar
arasinda olusan fiyat farklarindan kar elde etmek icin pozisyon alan kisilerin
yaptiklar1 islemlere arbitraj amaglh islemler denilmektedir. Spekiilasyon,
yatirimcilarin piyasadaki dayanak varliklarin gelecekteki fiyatlarini tahmin ederek bu
tahminler dogrultusunda pozisyon alma islemidir. Arbitraj islemleri risk icermezken,
spekiilasyon amagli islemlerde gelecegin belirsizligi sebebiyle 6nemli kayiplarla

karsilasildig1 bilinmektedir.

Tiirev iiriinlerin ge¢misi Eski Yunan’da MO 624-546 yillar1 arasinda iinlii
matematik¢i Thales’in yaptig1 tahminlere kadar dayanmaktadir. Thales yagis ve iklim
modelleri {izerine rekolte ve fiyat tahminlerinde bulunarak ilk vadeli islemi
gerceklestirmistir. 1600’11 yillarda Alman lale ticaretinde vadeli iglemlerin
gergeklestigi bilinmektedir. 1848 yilinda diinyanin ilk futures borsas1 Chicago Board
of Trade(CBOT) kurulmus ve islem yapmaya bagslamistir. Tiirev iirlinlerin

yayginlastigi ve oOzellikle ¢ok uluslu isletmelerin ihtiya¢ duydugu dénem 1971



Bretton Woods sisteminin ¢oklisliyle baslamistir. Amerikan dolarina endekslenen
altin sisteminin terk edilerek sabit kur sisteminin bozulmasi ve dalgali kur sistemine
gecis ile ozellikle kiiresel ticaret yapan diinya devletleri doviz riski ile karsi karsiya
kalmislardir. Teknoloji ve uluslararasi ticaretin artmasiyla tlirev piyasalar gelismis

¢ok onemli miktarda islem hacimlerine ulagmistir.

Tiirkiye’de organize tlirev piyasa islemlerinin ge¢misi ¢ok eski degildir.
Tiirkiye’de 2005 yilinda faaliyete gecen Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi(VOB), 2013 yilinda Borsa Istanbul biinyesine dahil edilerek Vadeli islem ve
Opsiyon Piyasasi(VIOP) olarak islem yapmaya devam etmektedir.

Tiirev fiiriinler, organize piyasalar(Tiirkiye’de Borsa Istanbul gibi) ve
tezgahiistli piyasalarda(Tirkiye’de bankalar gibi) islem gormektedir. Tiirev tiriinlerin
tezgahiistli ayagim1 olusturan bankalar geleneksel fonksiyonlari olan mevduat
toplama ve kredi verme faaliyetleri sebebiyle c¢esitli finansal risklere maruz
kalmaktadir. Son yillarda sik sik yasanan finansal krizlerle beraber artan déviz kuru
ve faiz orami risklerini kontrol etmek ve bu risklerden korunmak amaciyla tiirev

tirtinler, Tiirk bankacilik sektorii tarafindan yaygin olarak kullanilmaktadir.

Bu calismada etkin ¢alisan bankalarin etkinliginde ya da etkin olmayanlarin
etkinsizliginde tiirev lirtin kullanmalarinin bir etkisi olup olmadig1 aragtirilmistir. Bu
baglamda ¢alismanin amaci banka tiirev lriin kullanimi arasindaki iliskiyi ortaya
koymaktir. Bu amagtan hareketle Veri Zarflama Analizi (VZA) modelinde kullanilan
girdi ve c¢ikti degiskenleri ile bankalarin etkinligi 6l¢iilmiistiir. Daha sonra tobit
regresyon kullanilarak bu etkinlikte tiirev ara¢ kullaniminin etkisinin olup olmadigi
arastiritlmistir. Yaptigimiz analizlerde 2005-2016 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet

gosteren kamu, 6zel ve yabanci sermayeli bankalar ele alinmastir.

Calisma ulusal diizeyde daha 6nce yapilmamis bir arastirma olup, bir biitiin
olarak Tiirk Bankacilik Sektorii ele alinmistir. Elde edilen sonuglarin bu konuda

yapilacak sonraki ¢alismalar acisindan bir 1s1k tutacagi diisliniilmektedir.



IKiNCi BOLUM
BANKACILIK SEKTORUNDE ETKINLIK, RiSK VE TUREV URUNLER

2.1. BANKACILIK SEKTORUNDE ETKINLIiK KAVRAMI VE OLCUMU
Cooper vd. (2000) etkinligi, belirli bir miktar girdi ile elde edilen ¢ikti

miktarini 6l¢en kavram olarak tanimlamaktadir. Bankacilik sektoriine uyarlandiginda
bu kavram, bankalarin girdileri (toplam mevduat, yabanci sermaye gibi) kullanarak
cikt1 (faiz gelirleri, faiz dig1 gelirler gibi) iiretebilme yeteneginin Ol¢iilmesi olarak
degerlendirilmektedir (Celik ve Kaplan, 2010). Tek girdi ve tek ¢ikt1 olmasi halinde,
esitlik 1’ de ifade edilen rasyo ile etkinlik kavrami en yalin haliyle birim basina kar,
birim basina maliyet vb. 6rnekleriyle tanimlanabilmektedir (Ramanathan, 2003). S6z
konusu rasyonun “bir” degerine ulagmasi hedeflenmektedir. Eger bu rasyo “bir”
degerinden kiiciikse, hedeflenenin altinda bir performans sergilendigi yani etkinsiz

olundugu ifade edilmektedir.

Girdi ve ¢ikt1 sayisinin fazla olmasi durumunda, her bir banka i¢in birden
fazla rasyo hesaplanmasi gerekecektir. S6z konusu durumda her bir bankaya ait her
bir rasyo esitlik 1’deki gibi (etkinlik = girdi /¢ikt1) ayr1 ayri hesaplanirsa, bu
rasyolarin karsilastirilmasi etkinlik agisindan yaniltict sonuglar dogurabilmektedir.
Ciinkii biitiin ¢iktilarin - biitlin - girdilere oraninin hesaplanmasi gerekmektedir.
Incelenen duruma uygun olarak uygulanabilecek baslica etkinlik dlgme yontemleri,

rasyo analizi ve siir etkinligi yaklasimi olarak ifade edilmektedir.

Rasyo analizine, sadece tek finansal ¢iktinin sadece tek finansal girdiye
oranlanmasi yoluyla ulagilmaktadir. Basit hesaplanabilmesi ve anlasilabilir olmasi
sebebiyle ¢ok tercih edilen bir yontem olmasina ragmen ¢ok sayida girdi ve ¢iktinin
s0z konusu oldugu bankacilik sektoriinde tek bir rasyo ile degerlendirme yapmak
yetersiz  kalmaktadir. Ayrica, tiim rasyolarin bir arada degerlendirilip

yorumlanamamasi sorunu ortaya ¢ikmaktadir (Seyrek ve Ata,2010).

Parametrik olmayan yontemlerde, firmanin iiretim fonksiyonu analitik bir

yapiya sahip olmadig1 varsayildigindan esnek bir yapiya sahiptir fakat parametrik



testlerin aksine hata terimi s6z konusu degildir. Berger ve Humprey (1997), iiretim
fonksiyonundaki kisitlamanin esnetilmesi ve analize hata terimlerinin eklenmesi
neticesinde daha gii¢lii bir teknik olusacagini ifade etmektedir. Golany (1988) ise
etkinlik 6l¢iimiinde, parametrik olmayan bir yontem olan veri zarflama analizinin

digerlerine gore daha ¢ok On plana ¢iktigini ifade etmistir (Bektas,2013).
2.2. RISK VE RiSK CESITLERI

Risk, genellikle ger¢ceklesmesi muhtemel ve olumsuz sonuglara yol agacak
bir kavrami ifade etmektedir. Ancak belirsizlik gibi kavramlarla karistirilacagi gibi,
karsilagilan zararin ya da maliyetin parasal biiyiikliigiiniin veya riske edilen tiim

yatirim tutarinin da risk olarak adlandirildig goriilebilmektedir.

Finansal agidan risk, beklenen getirinin elde edilememe olasiligi olarak
tanimlanmaktadir. Dolayisiyla risk, gelecekle ilgili bir kavramdir ve beklentilerin
gerceklesmemesi durumunu ifade etmektedir. Bu tanimda bulunan birinci unsur risk
almanin karsihigi olarak bir getiri beklentisinin var oldugunu gostermektedir.
Tanimda yer alan beklenen getirinin elde edilememesi vurgusu riskin olumsuz bir
olgu oldugunu, olasilik unsuru ise riskin bir olasilik dagilimi gerektirdigini ortaya
koymaktadir. Risk ile belirsizligi birbirinden ayiran nokta ise burada soz edilen
olasilik kavraminda yatmaktadir. Risk, meydana gelmesi muhtemel sonuglara iliskin
objektif bir olasilik dagilimin yapilabildigi durum olarak agiklanmaktadir. Oise
belirsizlik durumunda gelecekte meydana ¢ikacak sonuglara iliskin bir kesinlik s6z
konusu olmasa da ortaya ¢ikabilecek sonuglara iliskin objektif bir olasilik dagilimi

s6z konusu degildir. (Altay,2015)

Risk ile ilgili olarak ifade edilmesi gereken bir baska nokta da katlanilan ve
ongoriilen maliyetlerle risklerin birbirinden farkli kavramlar oldugudur. Bir
isletmenin faaliyetlerini ytiriitiirken kar elde etmek icin katlandigi maliyetlerin
hepsini risk olarak adlandirmak dogru olmayacaktir. Ciinkii her ne kadar bu
maliyetlerden bircogu tutar olarak biiylik olabilse de dngdriilebilir ve katlanilmasi
kabul edilmis maliyetlerdir. Asil risk olarak degerlendirilmesi gereken bu
maliyetlerin beklenenin iizerinde artmasidir. Diger bir deyisle riski, maliyetlerin

beklenen diizeyleri degil maliyetlerdeki degiskenlik olusturmaktdir.

Risk yonetimi agisindan bakildiginda riskin anlamli, pratik, tutarli ve amaca

uygun olarak dogru bir sekilde hesaplanmasi ¢ok 6nemlidir. Bu agidan riske edilen



tutarin biiyiikliigii ile birlikte getirilerin degiskenligi de ele almmaldir. Ilerideki
konularda da goriilebilecegi gibi son yillarda 6zellikle finans sektoriinde siklikla
kullanilan riske maruz deger (RMD), hem riske edilen tutar1 hem de degiskenligi bir

arada cle alarak bir risk Olgiitii olusturmaktadir.

Etkin bir risk yonetimi i¢in risk kaynaklarmin agikca belirlenmesi
gerekmektedir. Bu nedenle risk tiirleri, riski olusturan kaynaklar acgisindan
siniflandirilmaktadir. Ancak unutulmamalidir ki, her ne kadar risk kaynaklar
birbirinden farkli olsa da bazi donemlerde risk faktorleri birlikte hareket
edebilmektedirler. Risklerin ayni zamanda gergeklesmesi, diger bir deyisle
korelasyon riski, risk yonetim stratejisinin olusturulmasinda dikkat edilmesi gerekn
onemli bir unsurdur. Diger yandan, risklerin tahmini i¢in kullanilan olasilik

dagilimlarinin ge¢mis (gergeklesmis) verilerden kaynaklandiginin unutulmamasi

gerekmektedir (Crouchy, Galai, ve Mark. 2006).

Risk tahmininin ge¢mis verilerden hareketle yapilmasi, gegmisin gelecegin
1yl bir gdstergesi oldugu varsayimina dayalidir. Bu varsayim gegerli oldugu 6l¢iide
risk tahmini basarili olacak. Hesaplanan riske dayali olarak alinan kararlarin saglikli
oldugu soylenebilecektir. Oysa kriz donemlerinde risk faktorlerinin davranisi
degisebilmekte, bu da gegmis verilerin gelecegin tahmini i¢in kullanilabilirligini

kisitlayabilmektedir (Altay,2015).
2.2.1. Risk Cesitleri

Finansal riskler farkli ozelliklere gore siniflandirilabilirler. Bu
siniflandirmalar ¢esitlendirilebilme Ol¢iitiine gore, riski olusturan kayanaga gore ve

riskin olas1 sonuglarina gore yapilabilir.

Yatirnmlarin ¢esitlendirilmesiyle, ortadan kaldirilabilen risklere sistematik
olmayan riskler denilmektedir. Sistematik olmayan riskin diger adlarindan biri
cesitlendirilebilir risk, diger biri ise spesifik risktir.Portfoy ¢esitlendirmesi ile ortadan
kaldirilamayan riskler ise sistematik riskler olarak adlandirilmaktadir. Bu risk

grubunun diger ad1 ise ¢esitlendirlemeyen risktir (Altay,2015).

2.2.1.1. Sistematik risk

2.2.1.1.1. Faiz oram riski
Faiz orani riski piyasa faiz oranindaki degiskenlikten dolay1 zarara ugrama

ihtimali olarak tanimlanabilir. Piyasa faiz oraninda meydana gelen degisimler



piyasada bulunan tiim varliklarin fiyatlar1 tizerinde etkili olmaktadir. Bir varligin
teorik degeri, o varligin geri kalan vadesi boyunca yatirimcisina saglayacagi nakit
akiglarinin bugiinkii degeri oldugundan, faiz oranlarinda meydana gelen bir degisim,
nakit akislarinin bugiinkii degerinin hesaplanmasinda kullanilacak iskonto oranini
(beklenen minimum getiri oranini) degistirecek bu da sonucta varligin temel degeri
ve piyasa degerini etkileyecektir. Dolayisiyla, diger kosullar sabit olmak iizere, faiz
oranlariin yiikselmesi varlik fiyatlar1 iizerinde azaltici bir etki yaratirken, faiz
oranlarinda meydana gelecek bir diisiis varlik fiyatlarinin artmasina neden olmaktadir

(Altay,2015).

2.2.1.1.2. Piyasa riski
Piyasa riski, politik, ekonomik ve sosyal faktorlerin yaninda yatirimci

davranis ve tercihlerindeki degisimlerden kaynaklanan risk olarak tanimlanmaktadir.
Yatirimcilarin beklenti, tutum ve davramiglarinin degisimi somut ya da rasyonel
nedenlere bagli olabildigi kadar psikolojik nedenlerden de kaynaklanabilmektedir
(E.Fisher, D.ve J.Jordan, R.,1995)

2.2.1.1.3. Doviz kuru riski
Doéviz kuru riski, doviz kurlarindaki degiskenlik nedeniyle karsilasilan zarar

etme olasiligidir. Belirli bir yabanci para cinsinden sahip olunan tutarlarin tam olarak
hedge edilememesi ortaya ¢ikar. Bir isletmenin gelirleri ve giderleri ayni para
cinsinden olmadiginda kur riski ile kars1 karsiya kalmaktadir. Ornegin Tiirkiye de
faaliyet gosteren bir isletmenin gelirleri TL cinsinden oldugu halde giderleri ABD
dolar1 cinsinden oldugunda , TL’nin dolar karsisinda deger kaybetmesi durumunda

beklenmeyen bir zararla karsi karsiya kalacaktir. (Candan, 2006).

2.2.1.2. Sistematik olmayan riskler
Sistematik olmayan riskin bir diger adi da ¢esitlendirilebilir risktir.

Sistematik risk, yalnizca ilgili varliga ya da bu varligi ihra¢ eden isletmeye 6zgii olan
riskleri ifade etmektedir (Marrison, 2002).

2.2.1.2.1. Finansal risk
Finansal risk, isletmelerin yabanci kaynak kullanmalarindan ileri gelen bir

risk tiirtidiir. Yabanci kaynaklarin maliyeti, 6zkaynagin maliyetine gore daha
diisiiktiir. Bu nedenle isletmenin daha yiiksek diizeyde bor¢lanmasi, hisse senedi

sahiplerinin hisse basma karlarin1 yiikseltirken bor¢larin geri 6denememe ve



dolayistyla borglarin iflas olasiliginin artmasi nedeniyle isletmenin hisse senetlerinin

riskliligi de artmaktadir (Jones, 1995).

2.2.1.2.2. Yonetim riski
Y onetim riski, isletme yoneticilerinin aldiklar1 kararlarin isletmenin karliligi

tizerindeki etkisinden kaynaklanmaktadir. Saglikli kararlar alan bir ydnetim
isletmenin karligin1 arttirabilecegi gibi, sagliksiz kararlar karlarda azalisa ya da
zarara yol acabilmektedir. Bu nedenle yonetim riski, biitiin diger risk tiirlerinin
etkilerini yoneticilerin bilgi ve yeteneklerine bagli olarak arttirabilir ya da azaltabilir
bir 0Ozellige sahiptir. Yoneticilerin hatali kararlar almasi beklentilerin
gerceklesmemesine ve dolayisiyla riskliligin artmasina neden olurken, saglikli
kararlarin  alinmas1  beklentilerin  gergeklesme ihtimalini  yiikseltmektedir

(Pamukgu,1999).

2.2.1.2.3. Piyasa riski
Piyasa riski, piyasa fiyatlar1 ya da oranlarindaki degisiklik nedeniyle varlik

fiyatlarinin azalma ihtimalinden kaynaklanmaktadir. Piyasa riski, bir isletmenin
sahip oldugu menkul kiymet, doviz, tiirev lirlin ve alim satim portfoyiinde yer alan
emtia pozisyonlarindan ileri gelmektedir. Ornegin; bir banka alim satim portfoyiinde
yer alan hisse senetleri, tahvil ve bonolar, doviz, altin, future ya da opsiyon gibi
varliklar nedeniyle piyasa riskine maruz kalmaktadir. Bu varliklarda sahip olunan
uzun pozisyonlar, fiyatlarin diismesi durumunda bankanin kayba ugramasina neden
olurken, kisa pozisyonlar ise fiyatlarin artmasi sonucunda bankanin zarara

ugramasina neden olmaktadir.

Burada bahsedilen uzun pozisyon; sozlesmelerin alinmasini ifade eder.
Fiyatlarin yiikselmesini Ongoriiyorsaniz uzun pozisyon almaniz gerekmektedir.
Vadeli islem sozlesmesi alarak uzun pozisyon alan taraf, sdzlesmenin vadesi
geldiginde sézlesmeye konu teskil eden dayanak varligi sozlesmede belirtilen fiyat
ve miktarda almak ya da nakdi uzlagmay1 saglamakla yiikiimlii olan taraftir. Uzun
pozisyon alan taraf, fiyatlarin yilikselmesi durumunda kar, fiyatlarin diismesi

durumunda zarar eder.

Kisa pozisyon ise; s6zlesmelerin satilmasini ifade eder. Fiyatlarin diismesini
Ongoriiliiyorsa kisa pozisyon alinmasi gerekmektedir. Vadeli islem sozlesmesi
satarak kisa pozisyon alan taraf, sdzlesmenin vadesi geldiginde sozlesmeye konu

teskil eden dayanak varligr sozlesmede belirtilen fiyat ve miktarda satmak ya da



nakdi uzlasmayi saglamakla yiikiimlii olan taraftir. Kisa pozisyon alan taraf,

fiyatlarin ylikselmesi durumunda zarar, fiyatlarin diismesi durumunda kar eder.

2.2.1.2.4. Kredi riski
Kredi riski, bir bor¢ ya da kredi verildiginde veya tahvil ya da bono gibi

alacak hakki taniyan bir menkul kiymete yatirim yapildiginda ortaya c¢ikmaktadir.
Dolayisiyla kredi riski yalnizca alacakli olan tarafin karsilastigi bir risk tiirtidiir.
Kredi riskinin diger bir tanimi, karsi tarafin kredi degerliliginde meydana gelen bir

azalis nedeniyle zarar etme olasiligidir (Altay,2015).

2.2.1.2.5. Likidite riskKi
Iki, tiir likidite riski vardir. Bunlardan birincisi isletmenin aktiflerinden,

ikincisi ise isletmenin pasiflerinden kaynaklanmaktadir.

Aktif likidite risk, isletmenin sahip oldugu aktifleri, gerektiginde hizla
piyasa degeri lizerinden nakde doniistiirememe olasilifindan ileri gelmektedir.
Herhangi bir varligin gerektiginde piyasa degerinden hizla satilabilmesi (likide
edilebilmesi) ancak bu varligi soz konusu fiyattan almaya razi bir karsi taraf

bulunmasit durumunda mimkiin olacaktir.

Pasif likidite riski ise isletmenin ihtiyag duydugu nakdi ihtiyag
duyuldugunda hizla temin edememe ihtimalinden ileri gelmektedir. Bir isletmenin
kredilerini ¢evirme ya da faaliyetlerini siirdiirmek i¢in ihtiya¢ duyacagi nakdin hizla
ve uygun maliyetle elde edilememesi, isletmenin zarar etmesine yol agacak bir

durum ortaya ¢ikacaktir (Altay,2015)

2.3. TUREV URUNLER

Tiirkiye’de bankalarin ve 0©zel finans kurumlarinin kendi aralarinda
gerceklestirdikleri forward ve swap islemleri son zamanlarda gozle goriiliir bir
oranda artarak kullanildigi gézlemlenmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB), doviz ve efektif piyasalari biinyesinde islemekte olan forward ve swap
piyasalarindaki aracilik islevi, 2002 yilinda kamuoyuna aciklanan para ve kur
politikalar ¢ercevesinde son bulmustur . Bu diizenlemeler ile TCMB’nin Tiirkiye’de
tiirev piyasalarin olusumu siirecinde {izerine diisen aracilik gorevini yerine getirmis
olmasi nedeniyle, kademeli olarak son verilmesi saglanmistir (Orak¢ioglu ve

Kahyaoglu, 2011).



Tiirkiye’de vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerinin her ne kadar forward ve
swap kadar olmasa da kullanildig1 goézlemlenmektedir. Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi’nin acilisindan 6nceki donemde; tiirev piyasalarin sundugu riskten korunma
imkanlar1 reel sektor tarafindan anlasilmasina ragmen, bazi yasal ve operasyonel
altyapt eksikliginden kaynaklanan sorunlar nedeniyle, tiirev piyasa araglarini
kullanmada yeteri kadar istekli davranmadiklari gézlenmistir. Bu nedenlere kisaca
deginirsek; tiirev piyasalarla ilgili hukuki bilginin yetersizligi (eksikligi),
muhasebelestirmede yasanan bir takim sorunlar, vergi mevzuatinda acik ve
anlagilabilir diizenlemelerin yer almamasi, tlirev iiriinler hakkinda bilgi yetersizligi,

makroekonomik belirsizlikler sayilabilir.

Tilirev piyasalarin faaliyete ge¢mesi ve Tiirkiye’de yaygin olarak
kullaniminin saglanmasi amaciyla Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) ve Sanayi ve
Ticaret Bakanlig1 ¢ercevesinde yiiriitilen bir¢ok sayida o©nemli c¢alismalar
yaptlmistir. Buna ragmen, Tiirkiye’'nin iginde bulundugu ekonomik kosullarin
olumsuzlugu bunun neticesinde olusan yliksek enflasyon, siyasi istikrarsizlik gibi
sebeplerden dolay1 elverisli olmamasi nedeniyle, tlirev piyasalarin kurulmasinda
birtakim sorunlar, aksakliklar, gecikmeler yasanmis ve hiikiimet programlarindaki

onceliklendirmede hep geriyerde kalmistir.

Ozellikle finansal tiirevlerin babasi olarak bilinen Leo Melamend’in de
sOyledigi gibi, basarili bir tiirev borsa kurulusu i¢in ulusal diizeyde finansal piyasalar
icin uygun ekonomik yapinin olmasi zorunludur. Tiirkiye’deki ekonomik kosullar
altinda, vadeli islemlere iliskin ilk diizenleme girisimleri sadece mal piyasalar ile
sinirlt kalmistir. 1990’11 yillarda Izmir Ticaret Borsasi (ITB) biinyesinde pamuk
iriinii i¢in vadeli islemlerin gerceklestirilmesine yonelik calismalar bulunmaktadir.

(Chambers, 2012)

Vadeli islem ve opsiyon borsalarinin kurulusu ile ilgili olarak ilk adim, 1989
yilinda dénemin Cumhurbaskan1 Turgut Ozal’m ITB’y1 ziyareti sirasinda ortaya
atilmistir. Bu kapsamda somut ¢alismalara baslamak icin SPK ile ITB yetkililerinin

yapmis olduklar1 goriismeler sonucunda bir miitevelli heyeti olusturulmustur.

Bu konuda diger diizenlemeleri iceren yonetmelikler ise; 1996 yilinda
‘Istanbul Altin Borsas1 Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi Yonetmeligi’, 1997
yilinda yaymmlanan ‘Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Vadeli Islemler Piyasasi
Islem ve Uyeligine ilisin Yonetmelik’ ile ‘Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Takas
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Merkezi Uyeligine iliskin Yénetmelik’tir.

Bu yasal diizenlemeler dikkatlice analiz edidiginde; SPK ile Sanayi
Bakanligi tarafindan yapilan ¢alismalarin birbirlerini destekler boyutta olmadigi, tam
aksine birbiri ile birgok yonde celisen noktalarin bulundugu goézlemleniyor
olmaktadir. ilgili kurum temsilcileri arasinda borsanin agilisinda dzelikle yetki ve
denetleme fonksiyonu agisindan ortaya ¢ikan belirsizlik ve karigiklik ve bu konudaki
hukuki olumsuzluklar vadeli islem piyasasinin hizli bir sekilde olusmasina engel

olmus ve yavaglatmstir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin (VOB) kurulusu asamasinda en 6nemli
sorun, yasal altyap1 ve denetim sorunlaridir. Farkli iki kuruma yetki veren 557 ve 558
sayitli Kanun Hiikmiinde Kararnamelerin ikisi ayni giin (27.06.1995) cikmistir.
Bundan iki y1l sonra, KHK’lerin dayandig1 yetki yasasinin iptali yoniinde Anayasa
Mahkemesi’nde agilan dava sonuglanarak ilgili yetki yasasi iptal edilmis ve buna
bagli olarak hazirlanan tim KHK’ler ve yasal diizenlemeler gegersiz hale gelmistir.
Diger bir ifadeyle, hizl1 sekilde baslanan tiirev borsa kurma calismalar yetki veren

ilgili yasalarin iptali ile yeniden yasal dayanaktan yoksun hale gelmistir.

Projenin 1995 yilinda hizlanmasinda Vakifbank tarafindan saglanan finansal
destek ©nem kazanmustir. ITB saglanan finansal kaynak ile projenin hayata
gecirilmesi i¢in ¢ekirdek kadrolari istihdam ederek kurulus igin gerekli hazirliklart

yapmaya baslamistir,

Baslangicta sadece tarimsal iiriinler iizerine vadeli islem so6zlesmelerinin
isleme agilmasi disiiniiliirken, diinyadaki gelismeler dikkate alinarak hem tarimsal
ve hem de finansal tiim tiirev trilinlerin tek cat1 altinda toplanmasi goriisii 6n planda
yer almistir. 1997 yilinda SPK’dan bagimsiz olarak Sanayi Bakanhigi
koordinasyonunda VOB kurmak {izere ilgili yOnetmelik resmi gazetede
yaymlanmistir. 23.07.1995 tarihli ve 22352 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
“Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarmin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel
Yonetmelik’ daha sonra 23.02.2001 tarihli ve 24327 sayili Resmi Gazete’de

yayimlanan Yonetmelik ile yiirtirliikten kaldirilmistir.

Diger taraftan, ayni tarihlerde Istanbul Altin Borsas1 biinyesinde siirdiiriilen
vadeli islem ve opsiyon piyasasi kurulmasi calismalar ITB’nin calismalarindan

bagimsiz olarak devam etmekteydi. Tirkiye’de ilk vadeli islem sdzlesmeleri
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15.08.1996°da Istanbul Altin Borsasi biinyesinde isleme agilmistir.

Altina dayali olarak acgilan bu sdézlesme, hemen hi¢ islem goérmemistir.
Ikinci sézlesme 2001 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsa’st (IMKB)
blinyesinde agilan dovize dayali vadeli islem sozlesmesidir. ABD Dolar1 ve Euro
tizerine diizenlenen bu s6zlesmeler de hemen hi¢ islem gérmemis ve VOB’ un 2005

yilinda isleme agilmasiyla birlikte hukuki olarak da varliklar1 sona erdirilmistir.

IMKB Vadeli Islemler Piyasasindaki ilginin yeterince fazla olmamasinin
nedenleri, piyasaya iiye olarak kabul edilen istirak¢ilerin sadece sinirli sayida
bankadan olusmasi, aract kurumlarin iyelige kabul edilmemesi ve {iye olan
bankalarin iglem maliyetlerini ¢ok yiikksek diizeyde bulmalar1 gibi sebeplere
baglanmaktadir. Ayrica, uluslararast konjonktiiriin de elverisli olmamasi (11 Eyliil
2001 ikiz Kulelere terdrist saldirt ve ABD-Irak gerginligi) islem hacmine olumsuz

olarak etki etmistir.

Diinyadaki son gelismeleri ve tiirev piyasa organizasyon yapilarindaki
uygulamalar1 dikkate alinirsa, SPK denetiminde anonim sirket yapisinda ‘6zel borsa’
statiisiinde yeniden kurulus ve c¢alisma esaslarinin belirlenmesi i¢cin 1997-1999
doneminde ¢aligmalar devam edilmistir. Bu ¢alismalarin yiiriitiilmesi amaciyla, Eyliil

1998°de ITB onciiliigiinde Is Bankasi, Vakifbank, Kogbank ve Tiirkiye Odalar ve

Borsalar Birligi (TOBB) ortakliginda ‘Vadeli Islemler Egitim ve Danismanlik A.S.
(VIEDAS) sirketi kurulmustur.

1997 yilinda ITB ve CBOT arasinda yapilan ikili goriismeler sayesinde,
isbirligi anlasmasi imzalanarak CBOT’den teknik destek saglanmistir. Ayn1 donemde
CBOT ile EUREX arasinda siirdiiriilen ortaklik goriismesi kapmasinda VIEDAS ile
EUREX arasinda isbirligi goriismeleri baglatilmistir. Bu goriismelerin temel amaci,
EUREX elektronik isletim sisteminin kullanilarak Tirkiye’deki vadeli islem
sozlesmelerinin bu platform iizerinden gerceklestirilmesini saglamaktir (Orakgioglu

ve Kahyaoglu, 2011).

2.3.1. Tiirev Uriinlerin Kullanim Amaclar
Ozellikle son yillarda, vadeli islem piyasasmnin islem hacmi hizla artmis ve

vadeli islemlerin dayandigi varliklarin spot piyasadaki islem hacminin iizerine ¢iktigi

gorilmektedir. Bu durum, vadeli islemlerin kullanimda oldugunu ve bu islemlere
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duyulan gereksinimin arttigin1 gostermektedir. Bu artisin baglica nedeni piyasa

oynaklig1 ve bu oynakliktan korunma riskine duyulan ihtiyagtir (Chambers,1998)

Piyasa katilimcilari, degisken piyasa sartlar1 icerisinde tiirev islemleri
kullanarak hali hazirda var olan agik pozisyonlar1 i¢in korunmaya, risksiz kazang
saglamak ic¢in arbitraja ve riski goze alarak kar elde etmek icin spekiilasyona

yonelmektedir (Chambers,1998)

Tiirev trtinler kullanim amaglari; spekiilasyon, riskten korunma ve abritraj

olmak iizere iice ayrilmaktadir.

2.3.1.1. Spekiilasyon
Eger tlirev ara¢ riskten korunma sayilabilecek kriterleri tagimiyorsa veya

beklenen bir islemi riskten korumak i¢in degil de faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki
degismelerden kar saglamayr amacgliyorsa bu islem spekiilatif bir islemdir ve
dolayisiyla bu islemlerde riskten korunma muhasebesi uygulanmaz. Spekiilasyon
islemlerinde riskten korunmaya calisilan bir pozisyon olmadigindan, tiirev tirtinlerle
ilgili kayitlar bagka bir islemle baglantili olmayacaktir. Tiirev iirlin sozlesmesi
spekiilasyon amaclh kullanildiginda islemle ilgili kar veya zarar cari donemin kar
veya zarar hesabina kaydedilir. Spekiilatif amagli sdzlesmelerin piyasa degerindeki
degismeler hemen kar ya da zarar olarak tanimlandiklar1 i¢in spekiilatif islemler
piyasa degerine gore degerlendirilirler. Ayrica yatirim ve spekiilasyon amacl
kullanilan s6zlesmelerin piyasa degerindeki degisim, maliyet ya da piyasa
degerinden diisiik olani esas alan yaklagim kullanilarak kaydedilir. Spekiilatif amagh
pozisyonun kar veya zararinin hemen belirlenmesi, spekiilatoriin pozisyonunu agik
yada kapali tutmak i¢in etkili karar vermesine yardimci olur. Piyasa degerini esas
alan yaklasimda kar veya zararin tanimlanmasi kolaydir. Bu yaklasim her bir
sOzlesmeye uygulanabilir ve net kar yada zarar sonucu, kapatilan sozlesmedeki kar

yada zararla birlikte tanimlanir (Kaygusuz, 1998)

2.3.1.2.Riskten korunma
Vadeli islem piyasalarinin amaci, kurumsal yatirimcilarin nakit piyasalarda

karsilastiklar1 fiyat degisim risklerini, bu riskleri tasimaya istekli spekiilatorler
tizerine aktarmalar1 icin ortam hazirlamaktir. Fiyat degisimlerinden korunmak
isteyenlerin amaci kar elde etmek degil, olasi zarardan kaginabilmek ve belli bir

refah diizeyini koruyabilmektir. Spekiilatorler ise, riskten korunmak isteyenlerin
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riskini kar elde etmek amaciyla tasimayi kabullenirler. Fiyatlarin nispeten ¢ok az
dalgalandig1 donemlerde, basit korunma yontemleri yeterli olabilirken, yogun fiyat

dalgalanmalarinda ¢ok daha etkin korunma yontemleri bulmak gerekecektir..

2.3.1.3. Abritraj
Arbitrajcilar tiirev enstriimanlar1 kullanan diger bir 6nemli gruptur. Bu grup,

Iki ya da daha fazla piyasada ayni anda aldiklari pozisyonlar ile risksiz kazang
firsatlar1 arastirirlar. Yani, arbitraj firsatlarini doguran olgu, bir varligin farklh
finansal piyasalardaki fiyatlarinin senkronize olmamasindan kaynaklanmaktadir. Bu
farkl fiyatlar1 kovalayarak risksiz kazang¢ saglamaya calisan ¢ok sayida arbitrajcinin
olmasi, dolayli olarak, fiyatlarin birbirine yaklagmasina piyasalarin senkronize hale
gelmesine yol agmaktadir. Bir bagka deyisle arbitraj islemlerinin adeta bir yan tiriinii
niteliginde olmak tizere, farkli piyasalar bir birine baglanmakta ve hepsinin tek bir

piyasaya doniismesi kolaylasmaktadir (Karluk, 1991: 316).

2.3.2. Tiirev Uriin Cesitleri
Tilirev drlinler forward, futures, opsiyon ve swap olmak {izere

cesitlenmektedir. Bu boliimde hem isleyisleri hem de 6zelliklerine iliskin bilgiler

verilmektedir.

2.3.2.1. Forward sozlesmeleri
Dayanak bir varligin, bugiinden belirlenen bir fiyat ve miktar iizrinden,

belirli bir vade sonunda alim veya satimini igeren finansal sézlesmelere, forward
sozlesmeler denilmektedir. Tanimdan da anlasilacag: lizere; dayanak varligin fiyati,
miktar1 ve alim-satimin yapilacagi tarih, s6zlesmenin imzalandigi anda taraflar
arasinda belirlenmektedir. Dayanak varlik, bir finansal varlik olabilecegi gibi gergek
bir varlik da olabilir. Finansal varliklar iizerine yapilmis forward sozlesmelere
finansal forward soézlesmeler, gercek varliklar {izerine yapilan s6zlesmelere ise emtia

forward sozlesmeler ad1 verilmektedir.

Forward sozlesmesinin taraflari, sozlesmenin imzalanmasiyla beraber kesin
ve baglayict bir yiikiimliilik altina girmektedirler. S6zlesmeyi diizenleyen (satici)
taraf, vade sonunda dayanak varligin teslimini taahhiit etmekte, s6zlesmeyi alan taraf
(alic1) ise vade sonunda dayanak varligi belirlenen fiyattan almay: kabul etmektedir.
Dolayisiyla taraflar beklentilerine gére pozisyon alarak riskten korunmakta veya kar

elde etmektedirler.
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Dayanak varligin fiyatinin ileride diisecegi beklentisine sahip olan taraf
satict konumunda, ylikselecegi beklentisine sahip olan taraf ise alici konumunda
pozisyonlarmi almaktadirlar. Satici tarafin aldig1 pozisyona kisa pozisyon, alict
tarafin aldig1 pozisyona ise uzun pozisyon denilmektedir. Vade sonunda, taraflar ters

pozisyon alarak, acik pozisyonlar1 kapatmis olmaktadirlar.

Forward s6zlesmelerini spot islemlerden ayiran en temel 6zellik, islemin
vade sonunda gerceklesecek olmasidir. Burada bahsedilen vade, genellikle 1,3,6 ve 9
ay gibi, bir yildan kisa siireyi temsil etmektedir. Bir yildan uzun vadeye sahip

sozlesmelere, uygulamada pek rastlanilmamaktadir.

Forward sozlesmeler, belirli bir standardi olan sozlesmeler degildir. iki
tarafin karsilikli olarak birbirlerini yilikiimliiliik altina aldiklar1 esnek s6zlesmelerdir.
Dolayisiyla tigiincii kisilere devri s6z konusu degildir. Bu nedenle ikincil piyasalar

yoktur. Ancak taraflar anlasarak sdzlesmeyi iptal edebilmektedirler.

Taraflardan birinin tek tarafli so6zlesmeden cayma veya yikiimliligiini
yerine getirmeme riski mevcuttur. Taraflar arasinda garantor (takas odasi) gibi bir
otoritenin bulunmayist ve bu soézlesmelerin organize olmayan piyasalarda islem
goriiyor olmast beraberinde bu tiir riskleri dogurmaktadir. S6z konusu risklerden
kacinmak amaciyla organize piyasalarda islem goren futures sozlesmeler

gelistirilmistir.
Bir forward s6zlesmesinin gorevleri su sekilde siralayabiliz:
v Transfer edilecek malin miktar1 ve ¢esidinin kesin olarak belirlenmesi,
v Teslim edilecek zamanin, giiniin ve yerin belli edilmesi,
v Alicinin teslim zamam 6deyecegini fiyatin 6nceden belirlenmesi,
v' Saticinin ve alicinin gorevlerinin belli edilmesidir.

Ihracat ya da ithalat yapan firmalar doviz kuru iizerinde olusan
dalgalanmalari ¢ok dikkatli bir sekilde gézlemlemelidir. Bu konuda olusabilecek en
ufak bir sorun dahi onemli zararlara yol agabilmektedir. Bu zararlari Onleme
noktasinda forward sozlesmeler 6nemli diizeyde gorevler iistlenmektedir. Forward
sozlesme ile ithalat¢1 gelecekteki bir tarihte yapacagi 6deme sirasindaki kur riskinden
korunurken; ihracatg1 ise gelecekteki bir tarihte eline gegecek olan ihracat gelirinin

kur nedeniyle diigmesinden kurtulmus olur.
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2.3.2.2. Futures sozlesmeleri(Vadeli islemler)
Futures sozlesmeler, forward soézlesmelerin aksine organize piyasalarda

islem goren standart sozlesmelerdir. Futures sozlesmeler, dayanak varligin cinsi,
miktar1, Ozellikleri ve vadesi standart olan sozlesmelerdir. Bu nedenle ikincil
piyasada akim-satima konu olabilmektedir. Taraflar, takas odasi garantorliigiinde
islem yapmaktadirlar. Dolayisiyla forward sozlesmelerde s6z konusu olan karsi taraf

riski,futures sézlesmelerde bulunmamaktadir.

Futures s6zlesmelerde teminat sistemi bulunmaktadir. Sézlesmede pozisyon
alabilmek icin tafarlarin 6ngoriilen miktar veya oranda baslangi¢c teminati yatirmasi
gerekmektedir. Borsa Istanbul(BIST) da islem goren vadeli islemler iginde portfoy

bazinda teminatlandirma yontemi uygulanmakta ve {i¢ tiir teminat bulunmaktadir;

v Baslangi¢ Teminati; Takasbank, portfoy bazinda teminatlandirma islemlerinde
Standart Portfolio Analysis of Risk (SPAN) algoritmasini kullanmaktadir. SPAN
algoritmasinda degisik fiyat ve volalite (oynaklik) degisim seviyelerine dayali
olarak olusturulan senaryolar arasinda maksimum risk goz Oniinde

bulundurularak, teminat tutari1 portfoy bazinda hesaplanmaktadir.

v' Bulunmasi gereken teminat; Baslangi¢ teminatt miktar1 ile fiziki teslimat

teminatinin toplamini ifade eder.

v' Siirdiirme teminati;; Bulunmasi gereken teminat miktarmim %75 idir. Toplam
teminat miktaririin, giinliik hesaplasma neticesinde siirdiirme teminatinin altna
diismesi durumunda, takas odasi tarafindan “Teminat Tamamlama Cagrisi”
yapilir. Teminatlandirma yontemi ve takas odasi, futures piyasalari forward

piyasalara gore risk anlaminda dha cazip hale getirmektedir.

Futures piyasalarda, asir1 fiyat dalgalanmalarimi 6nlemek amaciyla giinliik
fiyat degisim limiti uygulanmaktadir. Ornegin BIST’ de islem goren pay senedi
sOzlesmeleri i¢in giinlikk fiyat degisim limiti %20 olarak belirlenmistir. Fiyatlarin
%20 azalmasi veya artmasi durumunda, sozlesme Tlizerinde yapilan islemler
durdurulur. Boylelikle yatirimcilarin panik halinde asir1 tepki vermeleri ve spekiilatif

amacl fiyat dalgalanmalarinin 6niine geg¢ilmis olur.

Futures piyasalarda, vade sonunda fiziki teslimat sart degildir. Nakdi uzlasi
ile de islem sonladirilabilir. Ayrica futures piyasalarda dayanak varhiga sahip

olmadan da islem yapabilmek miimkiindiir (Alpan, 1999).
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Tablo 2.1.’de Forward ve Futures Sozlesmeler arasindaki farklar
aciklanmistir.

Tablo 2.1. Forward ve Futures S6zlesmeler Arasindaki Farklar

Forward Sozlesmeler Futures Sozlesmeler
Organize olmayan piyasalarda islem Organize piyasalarda islem goriir
gorur
Sozlesmeler, taraflarin ihtiyaglarina gore | S6zlesmeler standarttir
belirlenir
Ikincil piyasas1 yoktur Ikincil piyasas1 vardir
Teminat sistemi yoktur Teminat sistemi vardir
Maksimum fiyat degisikligi yoktur Maksimum fiyat degisikligi sinir1 vardir
Glinliik hesaplagsma yoktur Giinliik hesaplagma vardir
Vade sonunda teslimle sonuglanir Ters islemle pozisyon kapatilabilir
Fiyatlar, taraflar arasindaki pazarlik Fiyatlar, piyasadaki arz ve talebe gore
sonucu belirlenir olusur
Minimum fiyat aralig1 uygulamasi Minimum fiyat aralig1 uygulamasi vardir
yoktur

Kaynak; Karab1yik ve Anbar,2010

Futures ve forward islemleri her ne kadar birbirine ¢ok benzese de, aralarinda
onemli farklar bulunmaktadir. Alicisina belirli bir dayanak varligi ileriki bir vadede,
tizerinde yazili bir fiyattan alma yiikiimliiliigii yaratan tiirev iirlin anlagmalar olan
futures ve forward islemleri arsasindaki en temel fark, Tablo 2.1.’de de goriildiigi
gibi birisinin organize digerinin de organize olmayan piyasalarda iglem gormesidir.
Forward islemleri vade sonunda teslim ile sonuglanirken,, futures islemlerinde ters

islem ili pozisyon kapatilabilmektedir.

2.3.2.2.1. Doviz vadeli islemler
Doviz vadeli islemler, yatirnmcilar tarafindan doviz kuru riskine karsi

korunmak amaciyla kullanilmaktadir.Kendisini doviz kuru riskine kars1 korumak
isteyen yatirimcy, ileriki bir tarihte alim-satima konu belirli miktarda dévizin kurunu,

sozlesmenin diizenlendigi veya satin alindigi tarihte belirlenmesine olanak
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saglamaktadir.Bu sayede yatirimci, gelecekte kendisi aleyhine olusabilecek doviz

kuru riskinden korunmus olmaktadir. (Yalgmer, 2012)

Ornegin, ithalat yapan bir firma, 2 ay vadeli, sozlesme biiyiikliigii 1.000
dolar olan futures sozlesmelerden 7 adet almis olsun.Futures dolar kuru 1 TL = 0,16
dolar seklindedir.Bu durumda 2 ay sonra dolar déviz kuru ne olursa olsun, yatirimci
7.000 dolar icin (7.000/0,16=43.750 TL ) vyaklasik 43.750 TL &deme

yapacaktir.Boylelikle 2 ay sonrasi i¢in déviz kuruna kars1 korunmus olacaktr.

Konuyu bir 6rnek iizerinden daha detayl inceleyecek olursak. ithalatg1 bir
Alman firmasi, Tiirkiye’den mal almis ve ihraggr Tiirk firmasina 6 ay sonra 120.000
TL 6demesi gerekmektedir.Cari kur 1euro=7,40 TL ve 6 ay vadeli doviz futures kuru
1 euro=7,30 TL’dir.Alman firmas1 Tiirk lirasinin Euro karsisinda deger kazanacagi,
bugiinden doviz futures sozleimesini aldigini ve 6 ay sonra spot kurun 1 euro=7,20
TL oldugunu varsayalim.Bu durumda firma, bugiinden 16.438 euro ( 120.000/7,30)
degerinde futures kontratt satin alacaktirDonem sonunda eger doviz futures
sozlesmesi satin almamis olsaydi, aldigr mallrin maliyeti 16.666 euro (120.000/7,20)
olacakti. Alman firmasi, doviz futures soézlesmesi satin alarak 228 euro (16.666-

16.438) kar elde etmistir.

2.3.2.2.2. Faiz vadeli islemler
Faiz vadeli islemler, devlet tahvilleri, hazine bonolari, finansman bonolari

ve mevduat hesaplari gibi faiz getirisi olan menkul kiymetlerin, vade sonunda

onceden belirlenmis belirli bir oran iizerinden alinip satilmasini igerir.

Bor¢lu firmalar gelecekte faiz oranlarimin artacagimi bekliyorlarsa, faiz
vadeli islem sozlesmesi satarak, faiz oranini sabitleyebilir ve kendilerini fazi riskine
kars1 koruyabilirler.Bu nedenle faiz vadeli islemler, 6zellikle ileri bir tarihte faiz
orani riski ile kars1 karsiya kalacak olan firmalar veya faiz oranlarinda meydana
gelecek degisimlerden kar elde etmeyi amaglayan yatirnmecilar tarafindan siklikla

kullanilmaktadir. (Yalginer, Tanriéver, Bal, Aksoy ve Kurt,2008)

Faiz vadeli islemler riskten korunma amacli kullanimina iliskin bir 6rnek
yardimiyla konuyu daha iyi degerlendirebiliriz.Ornegin, bir bankanin fon yéneticisi 1
ay sonra 100.000 lira nominal degerli 91 giin vadeli hazine bonosu almak
istemektedir.Ancak 1 ay sonra faizlerin diisecegi beklentisiyle bugiinden yeterli

nakdi olmadigindan faiz futures sozlesmesinden yaralanmak suretiyle hazine
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bonosunun su andaki diisiik olan fiyatindan yararlanmak istemektedir.Spot piyasada
faiz orant %12 iken bir ay sonra faiz oranmin %10’a diismesi halinde fon
yoneticisinin sozlesme satin almasi ya da almamasi durumunda gore kazanci soyle

olacaktir:
Sozlesme satin almazsa, fon yoneticisinin bugiinkii alis fiyati,

P= (1-(91/360)*0,12)*100.000=97.000 lira olacak ve 3.000 lira faiz kazanci elde

edecektir.

Bir ay sonra faizin %10’a diismesi durumunda ayn1 bonoyu,

P=(1-(91/360)*0,10)*100.000=97.500 liraya alacak ve 500 lira daha az faiz kazanci

elde etmis olacaktir.

Bu nedenle fon yoneticisi %12 faiz vadeli islem s6zlesmesi satin alacak
olursa, %2 sozlesme nedeniyle 500 lira bir kazang elde etmis olacak ve vade sonunda
97.500 liraya alacagi bonodan 2.500 lira faiz kazanci elde edecektir.Sozlesme
kazanci ile birlikte toplam kazanci yine ayni sekilde 3.000 lira olacag igin riskinden

korunmus olacaktir.

2.3.2.3. Opsiyon sozlesmeleri
Opsiyon kelime anlami olarak “se¢me yetkisi”, “secenek” anlamlarini

tasimaktadir.Finans literatiiriinde opsiyon (option); sahibine, vadesinden once veya
vade sonunda, sdzlesmeye konu dayanak varligi, belirli bir fiyattan,belirli bir prim
karsiliginda alma veya satma hakki taniyan sozlesmelere denir. (Karabiyik, ve

Anbar, 2010)

Opsiyon sozlesmelerinin unsurlarin1 daha agik bir bicimde ifade etmek icin

asagidaki degerlendirmeleri yapmak miimkiindiir; (Karabiyik, ve Anbar, 2010)

v Opsiyon sozlesmelerinde beklentileri birbirinden farkli, alict ce satici olmak
tizere iki taraf vardir.Sozlesmeye konu dayanak varligin fiyatinin gelecekte
artacagl veya azalacagi yoniinde benzer beklentiye sahip taraflarin opsiyon
sOzlesmesinde pozisyon almalar1 s6z konusu degildir.Bir taraf, gelecekte maruz
kalacag1 diisiindiigli riske kars1 koruma saikiyle hareket ederken, diger taraf

spekiilatif (piyasa yapici) rol oymaktadir.

v Opsiyon sahibi (alic1), s6zlesmeden dogan hakkini vade sonunda veya vade

igerisinde kullanma hakkina sahiptir.Avrupa tipi opsiyonlarda, opsiyon sahibi
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vade sonuna kadar hakkini kulanamazken, Amerika tipi opsiyonlarda vadesinden
once opsiyon hakkimi kullanabilmektedir. Tiirkiye’deki Vadeli Islem ve Opsiyon

Piyasasi’nda islem goren opsiyon sozlesmeleri, Avrupa tipi sozlesmelerdir.

v' Pay senetleri, doviz, faiz vb. gibi finansal iiriinler, opsiyon stzlesmelerine konu

olabilmektedir.

v Opsiyon sozlesmesinde, vade sonunda alim veya satima konu olacak dayanak
varligin fiyat1 belirlenir.Opsiyon sahibi, satin alma veya satma hakkini kullanmak
istediginde, soOzlesmede belirtilen fiyat {izerinden alim veya satim
yapacaktir.Sozlesmede belirlenmis olan s6z konusu fiyata opsiyon kullanim fiyati

denir.

v Opsiyon saticisi, sOzlesmeyi belirli bir prim karsiliginda
diizenlemektedir.Saticinin alicidan aldigi bu prime, opsiyon primi denir.Opsiyon
alicistmin - 6dedigi primi,sozlesmeden dogan hakknini kullanma durumuna

bakilmaksizin geri alma gibi bir hakki yoktur.

v" Opsiyon alicisi, s6zlesmeyi diizenleyenden (saticidan) vade sonunda dayanak varligi
alma veya satma hakkini satin alabilir.Alicisina belirli bir vade sonunda dayanak varligi,
kulanim fiyat1 iizerinden satma hakki veren opsiyon sdzlesmelerine satma opsiyonu (put
option), alma hakk:i veren opsiyon sdzlesmlerine ise satin alma opsiyonu (call option)

denir.

Opsiyon sozlesmeleri, gelecege yonelik bir hak ihtiva eden alim satim
islemidir. Forward ve futures sozlesmelerinin aksine, opsiyon sozlesmelerinde,
opsiyon alicisi, vade sonunda, satin almisg oldugu satin alma veya satma hakkini
kulanip kullanmama segenegine sahiptir. Vadeli islem sdzlesmelerinde, hatirlanacagi
tizerine taraflar kargilikli ylikiimliiliik altina girmektedirler.Opsiyon sozlesmelerinde
ise tek tarafli bir yiikiimliiliik s6z konusudur.Opsiyon saticisi, almig oldugu prim
karsiliginda, opsiyon alicisinin vade sonunda hakkini kullanmasi durumunda,

kullanim fiyati iizerinden dayanak varlig1 satmak veya almak zorunlulugundadir.

Opsiyon sozlesmelerinde, alici tarafin teorik olarak kari sonsuz, zarar ise
maksimum 06dedigi prim kadardir. Satici tarafin ise zarar1 sonsuz, kar1 maksimum
aldig1 prim kadardir. Dolayisiyla satici tarafin iistlenmis oldugu risk, alici tarafa gore
daha fazla olmaktadir. Saticinin alacagi opsiyon primi, s6z konusu riskin durumuna

gore belirlenmektedir. Taraflar arasinda opsiyon sozlesmesi diizenlenmesinde,
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sozlesmeye konu dayanak varligin gelecekteki fiyat beklentisinin farkli yonlerde

olmasi esas belirleyici etkendir.

Sozlesmede taraflarin  beklentileri dogrultusunda alacaklari pozisyon,
opsiyon tiirlerine gore farklilik gostermektedir. Tablo 2.2.de opsiyon tiirlerine gore

taraflarin sahip oldugu beklentilerin yonii gosterilmektedir.

Tablo 2.2 Opsiyon Tiirline Gore Taraflarin Sahip Oldugu Fiyat Beklentisi

Satma Opsiyonu (Put Option) Satin Alma Opsiyonu (Call Option)
Satici Alict Satici Alict
Asagi Yonlii Asagi Yonlii Asagi Yonlii Yukar1 Yonlii

Buna gore, opsiyon alicist; satma opsiyonunda fiyatlarin diisecegini, satin
alma opsiyonunda ise fiyatlarin yiikselecegini tahmin etmektedir. Opsiyon saticisi
ise; satma opsiyonunda fiyatlarin artacagini, satin alma opsiyonunda ise fiyatlarin

azalacagini tahmin etmektedir.

2.3.2.3.1. Satma opsiyonu (Put option)
Satma opsiyonu, opsiyon sahibine (alicisi),vadesinden Once veya vade

sonunda dayanak varlig1 sozlesmede belirtilen kullanim fiyati {izerinden “satma
hakk1” veren sozlesmelerdir. Opsiyon alicisi, dayanak varligin fiyatinin diisecegi

beklentisine sahip iken, opsiyon saticisi fiyatin yiikselecegi beklentisi igerindedir.

Vade sonundaki piyasa fiyati, tafaflarin kar/zarar durumunu ortaya
cikaracaktir. Konuyu bir 6rnek tizerinde agiklayalim. Okka A.S.’ye ait pay senetlerini
elinde bulunduran A yatirimcisi, gelecekte pay senedinin fiyatinin diisecegi
beklentisi igerisnde olsun. Kendisini s6z konusu riske karsi korumak igin 6 ay vadeli,
kullanim fiyat1 15 TL, primi ise 3 TL olan bir Avrupa tipi satma opsiyonu almis
olsun. 6 ay sonra Okka A.S.’ye ait pay senedinin fiyati sirasiyla 6 TL,8 TL, 12 TL,
16 TL ve 20 TL olmast durumunda, A yatirimcisinin kar/zarar durumu tablo daki

gibi olacaktir.
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Tablo 2.3. Farkli Piyasa Fiyatlarinda Opsiyon Alicisinin Kari/Zarar1

Satma 1.Durum | 2.Durum | 3.Durum | 4.Durum | 5.Durum
opsiyonu

Opsiyon 15 15 15 15 15
Kullanim

Fiyati

Pay Senedi 6 8 12 16 20
Piyasa Fiyati

S6zlesmeden 9 7 3 0 0
Dolay1 Kar

Sozlesmeden -3 -3 -3 -3 -3
Dolay1 Zarar

Net Kar/Zarar 6 4 0 -3 -3
Opsiyon Hakki | Kullanilir Kullantlir Kayitsiz Kullanilamaz | Kullanilamaz

Kaynak: Elitas,2016

Tabloya 2.3.’e gore, 1.Durumda, A yatirimcisi opsiyon sozlesmesi satin
almasaydi, elindeki pay senetlerini piyasada 6 TL’ye satacakti. Satma opsiyonu satin
aldig1 icin, bu hakkimi kullanarak, saticiya kullanim fiyati olan 15 TL’den
satabilecektir. Bu durumda s6zlesmeden dolayr 9 TL ‘lik bir kazanci s6z konusu
olacaktir.Opsiyon primi olarak édemis oldugu 3 TL ‘yi de bu kardan mahsup edecek
olursak, s6zlesmeden dolay1 elde etmis oldugu net kar1 6 TL olarak gergeklesecektir.
2. durumda da benzer sekilde 4 TL net kar1 olacaktir. 3. durumda kar ya da zarar
etmeyecektir. Bu durumda opsiyonu kullanip kullanmama segenekleri arasinda
karlilik anlaminda bir farklilhik bulunmamaktadir. 4. ve 5. durumda ise opsiyon

hakkin1 kullanmayacak ve zarar1 3 tl, yani 6dedigi prim kadar olacaktir.

Satma opsiyonunda, vade sonundaki piyasa fiyatinin kullanim fiyatinin
altinda kalmas1 durumunda, opsiyon hakki kullanilir ve bu durumdaki opsiyonlara
karda (in the Money) opsiyon denir (1. ve 2. durum). Piyasa fiyatinin, kullanim

fiyatindan opsiyon primi kadar diisiik olmasi durumunda opsiyona basa bas (at the
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Money) opsiyonu denir (3.durum). Piyasa fiyatinin, kullanim fiyatindan yiiksek
olmasi durumunda ise opsiyon kullanilmaz ve bu durumdaki opsiyona zararda (out of

the Money) opsiyon denir (4. ve 5. Durum).

Opsiyon saticisi agisindan 6rnegimizi degerlendirecek olursak; 1. durumda
opsiyon sahibi, satma hakkini kulanacak ve opsiyon saticist 15 TL ‘den pay
senetlerini satin almak durumunda kalacaktir. 15 TL’den aldig1 pay senetlerini pay
senetlerini piyasada 6 TL’ye satabilecektir.Boylece opsiyon saticisinin sézlesmeden
dolay1 zarar1 9 TL olacaktir.Almis oldugu 3 TL prim karsiliginda net zarar1 ise 6 TL
olacaktir. 2. durumda ise 4 TL net zarar, 3. durumda ise nétr olacaktir. 4. ve 5.

durumda ise kar1 3 TL, yani aldig1 prim kadar olacaktir.

2.3.2.3.2. Satin alma opsiyonu (Call option)
Satin alma opsiyonu, opsiyon sahibine (alicis1), vadesinden once veya vade

sonunda dayanak varlig1 sozlesmede belirtilen kullanim fiyati {izerinden “satin alma
hakk1” veren sozlesmelerdir. Opsiyon alicisi, dayanak varligin fiyatinin yiikselecegi

beklentisine sahip iken, opsiyon saticis1 fiyatin diisecegi beklentisi igerisindedir.

Vade sonunda gergeklesecek olan piyasa fiyati, taraflarin kar/zarar
durumunu ortaya ¢ikaracaktir. Ornegin, A yatirrmeisinin 6 ay sonrasina ait 100.000
dolar doviz cinsinden 6demesi bulunmaktadir ve doviz kuru sdzlesme giintinde 1
dolar=1,85 TL dir. A yatirimcisi, 6 ay sonra Tiirk lirasinin dolar karsisinda deger
kaybedecegini ongdrmektedir. Bu nedenle kendini s6z konusu kur riskine karsi
korumak istemektedir. B yatirimceist ise, tam tersi bir beklentiye sahiptir. Buna gore,
A yatirimeist B yatirnmcisindan 6 ay vadeli, kullanim fiyat1 1 dolar=1,75 TL, primi
ise 10.000 tl olan 100.000 dolar tutarinda bir satin alma opsiyonu satin almis olsun.
Vade sonunda dolar déviz kurunun 1 dolar=1,50 TL, 1 dolar =1,60 TL, 1dolar=1,85
TL, 1 dolar 1,90 TL, 1 dolar=2,05 TL oldugu varsayimlari altinda taraflarin kar/zarar
durumu tablo 2.3 deki gibi olacaktir.

Tablo 2.3 ‘e gore 1. ve 2. durumda opsiyon alicinsin beklentilerinin aksine,
Tiirk lirast karta deger kazanmis ve dolayisiyla A yatirimeisi, 6dedigi opsiyon primi
kadar sozlesmeden dolay1 zarara ugramistir. 3. durumda net kari sifirdir. Bu durumda
opsiyonu kullanip kullanmama segenekleri arasinda karlilik anlaminda bir farklilik

bulunmamaktadir. Dolayisiyla bu noktada opsiyonu kullanma konusunda kayitsiz
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kalacaktir. 4.ve 5. durumda ise A yatirnmcisinin beklentileri gerceklesmis ve Tiirk
liras1 dolar karsisinda deger kaybetmistir. A yatirimcisi, bu durumda opsiyon hakkini

kullanacaktir.

Satin alma opsiyonunda, vade sonunda piyasa fiyatinin, kullanim fiyatinin
altinda kalmasi durumunda opsiyon hakki kullanilmaz ve bu durumdaki opsiyona
zararda (out of the Money) opsiyon denir (1. ve 2. durum). Piyasa fiyatinin, kulanim
fiyatindan opsiyon primi kadar yiliksek olmasi durumunda opsiyon basa bas (at the
Money) opsiyonu denir (3.durum). Piyasa fiyatinin kullanim fiyatindan yiiksek
olmasi durumunda ise opsiyon hakki kullanilir ve bu durumdaki opsiyona karda (in

the Money) opsiyon denir (4. ve 5. durum).

Tablo 2.4. Farkli Piyasa Fiyatlarinda Opsiyon Alicisinin Kari/Zarari

Satin Alma | 1.Durum 2.Durum | 3.Durum | 4.Durum | 5.Durum
Opsiyonu
(100.000)

Opsiyon 1$=1,75 1$=1,75 1$=1,75 1$=1,75 1$=1,75
Kullanim

Fiyat1

Vade Sonu 1%$=1,50 1$=1,60 1%$=1,85 1$=1,90 1$=2,05

Dolar Kuru

Sozlesmeden 0,00 0,00 10,000 15,000 30,000
Dolay1 Kar

Sozlesmeden -10,000 -10,000 -10,000 -10,000 -10,000
Dolay1 Zarar

Net Kar/Zarar -10,000 -10,000 0,00 5,000 20,000

Opsiyon Hakki | Kullanilmaz | Kullanilm | Kayitsiz | Kullanmilir | Kullanilir

az

Kaynak: Elitas,2016
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Ayni Ornegi satic1 agisindan ele alacak olursak; 1. ve 2. durumda satici,
sozlesmeden dolayr almis oldugu opsiyon primi kadar kar elde edecektir. 4. ve 5.

durumda ise; saticinin zarari sirasiyla 5.000 TL ve 20.000 TL olacaktir.

Satma ve satin alma opsiyon sozlesmelerinde, 6rneklerden de anlasilacagi
lizere, alic1 ve satici tarafin kar/zarar durumu, vade sonunda olusan spot piyasa
fiyatina gore degismektedir. Tabloda her iki opsiyon tiiriine gore taraflarin kar /zarar

durumunu gosteren grafikler yer almaktadir.

Satma opsiyonunda, opsiyon alicisinin grafigi incelendiginde, sézlesmeye
konu dayanak varligin vade sonundaki piyasa fiyati azaldik¢a alicinin karinin arttig
goriilmektedir. Ancak piyasa fiyati ne kadar artarsa artsin alicinin zarari sabit
kalmakta ve en fazla 6dedigi prim kadar bir zarar s6z konusu olmaktadir. Satim
opsiyonunda, opsiyon saticisinin grafigi incelendiginde ise, vade sonunda piyasa
fiyat1 azaldikea saticinin zararinin arttig1 goriilmektedir. Ancak piyasa fiyati ne kadar
ne kadar yiikselirse yiikselsin, saticinin kar1 sabit kalmakta ve en fazla aldig1 prim

kadar bir kazang s6z konusu olmaktadir.

Satin alma opsiyonunda, opsiyon alicisinin kar/zarar grafigine gore, vade
sonundaki piyasa fiyat: arttik¢a alicinin karmin arttig1 ve teorik olarak sonsuza kadar
gittigi goriilmektedir. Ancak piyasa fiyati ne kadar azalirsa azalsin, alicinin zarari
sabit kalmakta ve en fazla 6dedigi prim kadar bir zarar s6z konusu olmaktadir. Satin
alma opsiyonunda, opsiyon saticinin zararmin arttig1 ve teorik olarak sonsuza kadar
gittigi goriilmektedir. Ancak piyasa fiyat1 ne kadar azalirsa azalsin, saticinin kari

sabit kalmakta ve en fazla aldig1 prim kadar bir kazang s6z konusu olmaktadir.

Ozet olarak, her iki opsiyon tiiriinde de, opsiyon alicisin kar1 teorik olarak
sonsuza kadar artmakta, zarar1 ise en fazla ddedigi prim kadar olmaktadir. Yine her
iki opsiyon tiirtinde de, opsiyon saticisinin zarari teorik olarak sonsuza kadar
artmakta, kar1 ise en fazla aldigi prim kadar olmaktadir. Bu nedenle opsiyon
sozlesmelerinde, opsiyon alicisinin beklentilerinin gerceklesmesi durumunda kari

sinirsiz olmakta, aksi durumunda ise sinirlt bir zararla kars1 karsiya kalmaktadir.

2.3.2.3.4. Opsiyon degerleme modelleri
Ik organize resmi opsiyon piyasast 1973 ‘de Chicago Ticaret Odasi

tarafindan kurulmus olan Chicago Board Options Exchange (CBOE)’dir ve bu piyasa
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islem goren ilk menkul kiymetler hisse senedine dayali alim opsiyonlar1 olmustur.
Boylelikle degerlenmesi pratik bir gereklilik haline gelen ilk opsiyonlar hisse
senedine dayali olan opsiyonlar olarak ortaya cikmistir. Ayrica hisse senetleri,
lizerine opsiyon yazilan varliklar arasinda fiyat degiskenligi (price volatility) en
yiiksek olan varlik olarak kabul edilmektedir. Bdylelikle hisse senedi opsiyonlarini
temel alan herhangi bir degerleme modelinin, ¢esitli uyarlamalar ve diizenlemelerle
diger gergek veya finansal varliklar iizerine yazilmis olan opsiyonlarin fiyatlamasi

i¢in kullanilmas1 miimkiin olmaktadir. (Altman,1968).

Bu nedenle opsiyon degerleme modelleri baslangigta, genel olarak hisse
senedi opsiyonlarini temel almaktadirlar. Hem analitik bir model olan Black-Scholes
modeli hem de niimerik bir model olan binomimal model (Cox-Ross-Rubinstein
Modeli olarak da bilinmektedir) hisse senedi alim opsiyonlar1 temel alinarak

olusturulmuslardir.

Binominal model; vadelerinden once kullanilabilen Amerikan tiri
opsiyonlarin fiyatlandirilmasinda kullanilan ve 1979’ da Cox, Ross ve Rubinstein
tarafindan gelisririlen ve kisa bir zaman diliminde doviz kurlarinda iki yonde
(binominal) degisim olacag: esasina dayanmaktadir. Binominal model, dinamik bir
programlama algoritmasi teskil eder. Bu model, kesikli zamanli bir periyotta hisse
senedi fiyat hareketlerini incelemektedir. (Elitas, 2016).

Binominal modelde fiyatlar asagi yukari sekilde hareket etmektedir. Bu
model su varsayimlar altinda gegerlidir: (Dubofsky, 1992)

v' Piyasalarda tam rekabet kosullar1 hakimdir ve milkkemmel sekilde islemektedir.
v" Faiz oran ve fiyatlarin hareketlerinin hangi aralikta degisecegi bilinmektedir.

v Tim arbitraj imkannlarinin kullanilmasini saglayan, yatirimcilarin fazla kazanci

az kazanca tercih etmeleri esastir.

v' Finansal piyasalar diizgiin islemektedir. Islem maliyetleri ve vergi ddemeleri
bulunmamakta ve yatirimcilar her tiirlii bilgiye rahat bir sekilde ulasabilmektedir.

Piyasalar1 yonlendiren tek bir alict veya satict yoktur.
v" Risksiz getiri orani sabittir. Opsiyon s6zlesmesinin mikatar1 bilinmektedir.

v" Uzerine opsiyon yazilan finansal varlik temettii demez.
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v Opsiyonun vade tarihinden 6ncesinde kullanilmadig: varsayilmaktadir.

v" Uzerine opsiyon yazilan finansal varligin getirilerinin birikimli oran1 normal

dagilima uymaktadir.
v" Finansal varligin agiga satis1 miimkiindiir.

Black-Scholes modeli ise; temettii 6demesi yapmayan ve vadesinden Once
kulllanilamayan Avrupa tipi opsiyonlarin fiyatlarini hesaplamak tizere 1973 yilinda
Black ve Scholes tarafindan gelistirilmistir. Binominal modelde oldugu gibi, Black
ve Scholes Modeli de belli varsayimlarin saglanmasini gerektirmektedir(Alpan,

1999).

2.3.2.4. Swap (Takas islemleri)
Swap, iki taraf arasinda, belirli bir finansal varlik veya kaynaga iliskin

gelecekte meydana gelecek nakit akimlarinin degis-tokusunu igeren finansal bir
tekniktir. Swaplar ylikiimliiliikklerin degis-tokusunu icermektedir. Belirli bir miktar
tizerinden, farkli kredi kosullarina veya bor¢lanma imkanlarina sahip iki tarafin
finansal kosullarini kendi yararlarina degistirmeyi amaglamaktadir. Swaptaki amac;
faiz oranlar1 ve doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalardan dogan veya
dogmas1 muhtemel riskleri elimine etmek ve bu konuda farkli piyasalardan farkl
sartlarda borclanabilen ve kredibiliteleri farkli olan firmalarin optimum maliyet

sartlarinda ihyiyaclarini karsilamaktir.

Giliniimtizde pek ¢ok swap ¢esidi bulnmakla beraber islemlerin isleyis tarzi
birbirlerine benzemektedir. Bu nedenle yaygin olarak kullanilan swaplari, faiz swapi
ve doviz swap1 olmak iizere iki ana baglik altinda gruplandirmak miimkiindiir. Déviz

swapi, para swapi olarak da adlandirilmaktadir.

Faiz swapi, kredibiliteleri farkli olan iki tarafin belirli bir so6zlesme tutar
lizerinden faiz 0demelerinin degis-tokusunu icermektedir. Burada taraflardan biri
degisken faizle digerine gore daha uygun sartlarda borglanabilirken, diger taraf sabit
faizle daha uygun sartlarda borglanabilmektedir. S6z konusu taraflar, optimum
bor¢lanma maliyetini yakalamak ve gelecekteki faiz riskine kars1 korunmak amaciyla
birbirlerinin faiz 6demelerini yapmaktadirlar. Burada sadece faiz 6demelerinin degis-

tokusu s6z konusu iken anapara degisimi yapilmamaktadir.
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Degisken faiz ile bor¢lanmalarda piyasa gosterge faizi olarak genellikle
LIBOR kullanilmaktadir. LIBOR, Londra bankalar arasi para piyasasinda likiditesi
yiikksek bankalarin birbirlerine ABD dolart iizerinden bor¢ verme islemlerinde

uyguladiklar faiz oramidir (Elitas,2016).

Faiz swapinda en c¢ok kullanilan yontem, sabit faiz-degisken faiz swapidir.
Konuyu ornek iizerinden agiklayacak olursak; A firmasi ihtiyaci olan milyon TL’
nin kredi arastirmasi1 yapmis ve piyasadan % 12 sabit faiz veya LIBOR %1,5
degisken faiz oranindan borglanabilmektedir. B firmasi ise aymi tutar iizerinden
piyasadan 9%13,5 sabit faiz veya LIBOR %0,25 degisken faiz oranindan

bor¢lanabilmektedir.

A firmasi, faiz oranlarimin diisecegi beklentisine sahip oldugundan degisken
faizle bor¢lanmak istemekte iken, B firmasi ise faiz orani riskini almak istememekte
ve sabit faizle bor¢glanmak istemektedir. Bu durumda A ve B firmasi aralarinda swap

anlagsmas1 yapmiglardir.

Buna gore A firmasi %12 sabit faizle, B firmasi ise LIBOR +%0,25
borclanacaktir. A firmasi B firmasina LIBOR +%0,25, B firmasi ise A firmasina

%12 faiz 6demesi yapacaktir.

Boylelikle A firmasi1 LIBOR +%1,5 degisken faiz orani ile bor¢lanacagina
LIBOR +%0,25 orani ile borglanacak ve %1,25 faiz kazanci olacaktir. B firmasi ise
%13,5 sabit faiz oram1 yerine %12 ile bor¢lanarak, %1,5 faiz kazanci elde etmis

oalcaktir.

Piyasa kosularinda iki tarafin kendi aralarinda swap anlagsmasi yapmasi cogu
zaman mimkiin olmamaktadir. Genellikle swap islemlerine bankalar, komisyon
karsiliginda aracilik etmektedirler. Bankanin swap islemine aracilik ettigi bir bagka
ornekle konuyu agiklayacak olursak; X firmasi uzun vadeli 10 milyon TL
bor¢lanmak istemektedir. Kredi derecesi diisiik oldugu i¢in ancak %16 sabit faiz
veya LIBOR +%]l,5 faizle borglanabilmektedir. Sirket degisken faiz borg¢lanmada
karsilastirmali  iistlinliige sahiptir ve bunu borclandiktan sonra sabit faize
doniistiirerek faiz riskinden kurtulmak istemektedir. Bu bor¢lanma kararindan sonra

swap islerinde aracilik yapan A Banka miiracat etmistir.
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Bankaya kendisinin LIBOR +%1,5 ile borglanabilecegini ve bunu sabit

faizle swap yapmak istedigini bildirmistir.

Y firmasinin ise ayni tutar izerinden borg¢lanabilecegi sabit faiz oran1 %12,5
ve degisken faiz ise LIBOR 9%0,75tir. Y firmasi faiz oranlarimin diisecegi
beklentisine sahip oldugundan, degisken faizle bor¢lanmak istemektedir. Bu nedenle

A Banka miiracat etmistir.

Banka, X firmasina LIBOR %]1,5 puanla bor¢landig: takdirde swapa aracilik
edecegini ve kendisine %13,5 sabit faizle bor¢lanma imkani saglayacagini ve
kendisinin degisken faizi LIBOR olarak kabul edecegini bildirmistir. Bu durumda X
firmas1 0,135+0,015=%15 oraninda sabit faizle borglanmis ve %1 oraninda faiz

kazanci saglamis olmaktadir.

Banka, Y firmasina kendisinin %12,5 sabit faizle bor¢lanmasini ve bunu
degisken faizle LIBOR olarak swap yapabilecegini bildirmistir. Y firmas: bu teklifi
kabul etmistir. Boylelikle hem degisken faizle bor¢lanma imkani bulmus hem de

LIBOR %0,75 oraninda faiz kazanci elde etmistir.

A Bank ise X firmasindan %13,5 sabit faiz alacak ve sirkete LIBOR kadar
degisken faiz 6deyecektir. Buna karsilik Y firmasinda LIBOR kadar degisken faiz
alacak ve %12,5 sabit faiz 6deyecektir. Bankanin kar1 (0,135-0,125) = %1’dir. Bu
durumda swap isleminden dolayr bankanin araciik  komisyonu 10
milyon*0,01=100.000 TL olacaktir.

Doéviz swapi, farkli para birimleri lizerinden ayni tutardaki borglanmaya
karsilik, gelecekteki nakit akimlarinin simdiden belirlenen kur iizerinden degisimini
kapsamaktadir. Doviz swapinda, faiz 6demelerinin degisiminin yaninda vade basinda
ve vade sonunda anaparanin degisimi de s6z konusu olmaktadir. Baz1 durumlarda
sadece anapara degisimi de miimkiin olmaktadir. Burada taraflar hem doviz kuru
hem de faiz orani riskine karsi korunabilmektedirler. Doviz swapimin kullanim
amaci, istenen doviz cinsinden kaynak bulunamamasi durumunda, baska doviz
cinsinden kaynak bulunup bunun istenen dovize ¢evrilmesi veya istenen doviz cinsi
yerine faizi daha diisiik bagka bir dovizin saglanip, istenilen dovize ¢evrilerek, faiz

giderinin azaltilmasidir (Elitas,2016)
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Doviz swaplarinda, degisken faiz-sabit faiz, sabit faiz-sabit faiz, degisken
faiz-degisken faiz seklinde swap anlagmasi yapmak miimkiindiir. Doviz swapinin
isleyisini Ornek iizerinden aciklayacak olursak; A firmasi Tirkiye’de faaliyet
gosteren ve Almanya piyasasina agilmak isteyen bir firma iken D firmasi ise
Almanya kokenli ve Tiirkiye’de yatirnm yapmak isteyen bir firmadir. A firmasi
Alman bankalarindan 1 yil vadeli 10 milyon euro bor¢lanmak istediginde kendisine
%12 sabit faiz Onerilmektedir. Ayni tutar karsiliginda 1 yil vadeli 30 milyon TL
bor¢lanmak istediginde ise Tiirk bankalar: tarafindan %11 sabit faiz onerilmektedir.
(1 euro=3 TL varsayimi altinda). D firmas1 ise 1 yil vadeli 10 milyon euro i¢in
Almanya’da %9,5 ile borglanabiliyorken, Tiirkiye’de 30 milyon TL igin %13,5 ile
borg¢lanabilmektedir. A ve D firmasi, vade basinda anapara, vade sonunda ise
anaparatfaiz O0demelerinin degisimini kapsayacak bir doviz swap anlagmasi

imzalamisglardir.

Bu durumda A firmasi %11 sabit faiz oraniyla 30 milyon TL bor¢lanacak ve
vade basinda D firmasina anaparayi teslim edecektir. D firmasi ise %9,5 sabit faiz
orantyla 10 milyon euro borglanacaktir ve A firmasmna donem basinda anaparayi

teslim edecektir.

Donem sonunda ise A firmasi D firmasina 10 milyon euro anapara+%9,5
faiz 6demesi, D firmasi da A firmasina 30 milyon TL anapara+%]11 faiz 6demesi

yapacaktir.

Doviz swapt isleminden dolayr A firmasmin 0,12-0,095=%2,5 kadar faiz
kazanci olmustur. D firmasinin ise 0,135-0,11=%2,5 kadar faiz kazanci1 olmustur. Bu
ornekte sabit faiz-sabit faiz doviz swapi agiklanmis oldu. Eger taraflardan birisi
degisken faiz ile bor¢lanma iistiinliigiine sahip olsaydi, degisken faiz-sabit faiz doviz

swap1 yapmis olacaklardi.

2.3.2.5. Tiirkiye’de Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi
4 Temmuz 2002 tarihinde ticaret siciline tescil edilen ve 4 Subat 2005

tarihinde isleme agilan, Tiirkiye’nin ilk 6zel borsasi olan Vadeli islem ve Opsiyon
Borsas1 (VIOB)’nin kurulmasi, Tiirkiye’de vadeli islem piyasas1 olusumuna yonelik
yapilan ilk ciddi girisim sayilabilir. VOB, son islem gilinii olan 2 Agustos 2013

tarihine kadar izmir’de faaliyetlerini devam ettirmistir. Vadeli Islem ve Opsiyon
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Piyasas1 (VIOP) ile birlesip, VIOP ismiyle Borsa Istanbul(BiST) biinyesinde 5
Agustos 2013 tarihinde ilk islemini ger¢eklesmistir. Boylelikle Tiirkiye’deki tim

vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri, BIST VIOP ¢atis1 altinda birlesmistir.

Tablo 2.5. VIOP’ta Islem Goren Dayanak Varliklart

Pay Senetleri T. Garanti Bankas1 A.S.

T.Is Bankas1 A.S.

Akbank T.A.S.

Tirkiye Vakiflar Bankas: T.A.O.

Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.

Tiirk Hava Yollar1 A.O.

Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.
H.O. Sabanci Holding A.S.

Turkcell Tletisim Hizmetleri A.S.

Tiprag Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
Endeks BIST 30 Fiyat Endeksi

Doviz Tiirk Lirasi/ABD Dolar1 kuru

Tiirk Lirasi/Euro kuru

Euro/Amerikan (ABD) Dolar1 (EUR/USD) ¢apraz kuru

Emtia Ege Standart 1 baz kalite pamuk
Anadolu kirmizi sert baz kalite bugday
Kiymetli Madenler Saf Altin (TL/gram)
Saf Altin (USD/ons)
Yabanci Endeksler Saraybosna Borsasi Fiyat Endeksi SASX
Elektrik Baz Yiik Elektrik

VIOP biinyesinde islem goren vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerine konu
dayanak varliklar ~Tablo 2.5.°de gosterilmektedir. Buna gore, pay senetleri,
endeksler, emtia, kiymetli madenler ve enerji iizerine vadeli islem yapabilmek
miimkiin olmaktadir. Dayanak varlik olarak VIOP’ta sadece BIST 30 fiyat endeksi
yer almaktadir. Daha 6nce VOB’da IMKB 100 fiyat endekside dayanak varlik olarak
isem gormekteydi. Doviz kuru olarak, Amerikan Dolar1 (USD), Euro (EUR) ve
USD/EUR ¢apraz kuru islem gormektedir. Emtia olarak bugday ve pamuk, kiymetli
maden olarak altinin TL ve USD cinsinden ons degeri, enerji kategorisinde ise baz
yiik elektrik dayanak varlik olarak iglem gormektedir. Yabanci endeks kategorisnde
Saraybosna Borsast Fiyat Endeksi SASX 10’nun 1 TL ile ¢arpilmis hali dayanak

varlik olarak islem gérmektedir.
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Tablo 2.6. BIST’ te islem Goren Vadeli islemler Sézlesme Unsurlar

MWh

Dayanak Varlik | S6zlesme Uzlasma Giinliik Fiyat |Vade Aylar
Biiytkligi Sekli Degisim
Limiti
Baz fiyatin
Pay Senetleri | 100 adet pay Fiziki %20’si
Teslimat
Endeks 100 adet dayanak | Nakdi Baz fiyatin
varlik Uzlasma %15°1 Subat,
(BIST 30/1.000) Nisan,
Haziran,
Agustos,
Déviz 1,000$/1,000E | Nakdi Baz fiyatin Ekim ve
Uzlagma %10u Aralik
Kiymetli 1 gram saf altin/ | Nakdi Baz fiyatin
Madenler 1 ons altin Uzlasma %10u
Yabanci SASX 10 endeks | Nakdi Baz fiyatin
Endekler degerinin 1 tl ile | Uzlagma %15’
carpilmig hali
Emtia-Pamuk |1 ton Nakdi Baz fiyatin Mart, Mayzs,
Uzlasma %10’u Temmuz, EKim ve
Aralik
Emtia-Bugday |5 ton Nakdi Baz fiyatin Mart, Mayzs,
Uzlagsma %10’u Temmuz,Eyliil ve
Aralik
Elektrik Vade aymdaki Nakdi Baz fiyatin Yilin biitiin aylar
saat say1s1*0,1 Uzlasma %10’u

Kaynak: VIOP Ozet Bilgiler, BIST

VIOP’ta islem goren vadeli sozlesmelere ait sézlesme biiyiikliigii, uzlasma

sekli, giinliik fiyat degisim limitleri ve vade donemleri Tablo 2.6.’da 6zetlenmistir.

Buna gore bir adet pay senedi standart sozlesmesi, dayanak varliga ait 100

adet pay1 temsil eder.Pay vadeli islem sozlesmelerinin uzlasma yontemi olarak fiziki

teslimat uygulanir. Pay vadeli islem s6zlesmelerinde fiziki teslimat,pay senetlerinin

sozlesme fiyat1 lizerinden kaydi olarak el degistirmesi seklinde gergeklesir. Giinliik

fiyat degisim limiti ise, baz fiyatin +%20’sidir. Vade dénemleri ise emtia ve enerji
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disinda diger tiim vadeli islem sozlesmelerinde Subat, Nisan, Haziran, Agustos,

Ekim ve Aralik aylari olarak belirlenmistir.



UCUNCU BOLUM

TURK BANKACILIK SEKTORU’NDE TUREV URUN KULLANIMI VE
LITERATUR iINCELEMESI

3.1. BANKACILIK SEKTORUNDE TUREV iSLEMLER
Bankacilik sektoriindeki tiirev uygulamalar1 degerlendirilirken sektoriin

aktif biiyiikligiine gore ilk 10 banka analiz kapsamina alinmistir. Tiirk bankacilik
sektoriinde 46 tane banka bulunmakla birlikte ilk 10 bankanin tiim sektor hakkinda
genel bir bilgi vermeye yeterli oldugu diistiniilmektedir. Aktif biyiikliigiine gore ilk
10 banka, Tablo 3.1°de yer almaktadir.

Tablo 3.1. Aktif Biiyiikliigine Gore Bankalar (2017)

Aktif Biiyiikliigiine Gore Bankalar 30.09.2017 (Milyon TL) Pay %

1 | Tirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S. 408.187 14,0
2 | Tiirkiye Is Bankasi A.S. 346.439 11,9
3 | Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. 311.042 10,7
4 | Akbank T.A.S. 293.065 10,0
5 | Tiirkiye Halk Bankas1i A.S. 279.726 9,6
6 | Yapi1 ve Kredi Bankas1 A.S. 272.366 9,3
7 | Turkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. 246.815 8,5
8 | Finans Bank A.S. 119.987 41
9 |Denizbank A.S. 115.156 3,9
10 | Tirk Ekonomi Bankas1 A.S. 81.029 2,7

Toplam Aktif 2.473.812 85,2

Kaynak: TBB

Tablo 3.1° deki bilgilere gore aktif biiyiikliigii agisindan birinci siray1 Ziraat
Bankas1 almaktadir. Bu bankalardaki tiirev islem hacimlerine asagidaki boliimlerde

yer verilmistir.

3.1.1. T.C. Ziraat Bankas1 A.S. ve Tiirev Islemler
Tiirk Bankacilik Sektoriinde aktif biiytlikliigii agisindan son yillardaki {istiin

basarisiyla listenin en iistiinde yer alan T.C. Ziraat Bankas1 A.S. nin sektordeki pay

orant %14’dur. Bankanin 2015-2016 tarihleri arasinda kullanmis oldugu tlirev
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islemlere ait TL ve YP oranlari tablo 3.2’de sunulmaktadi

Tablo 3.2. T.C. Ziraat Bankas1 A.S. Tiirev Islemleri

31.12.2016 31.12.2015
TP YP* TOPLAM | % TP YP TOPLAM | %
(BINTL) 1.196.418 | 482.328 | 1678.746 | 100 | 652.084 | 280.164 | 932.248 | 100
Forward 34.505 62.310 96.815 5.7 26.116 46.643 72.759 7.8
Swap 1.116.181 | 420.018 | 1.581.889 | 94.2 | 625.959 | 233.506 859.465 [92.0
Opsiyon 42 0 42 0.1 9 15 24 0.2
Futures 0 0 0 0.0 0 0 0 0.0
Diger 0 0 0 0,0 0 0 0 0,0

Kaynak: TBB Bankalarimiz 2015-2016 yayinindan tarafimizca tiretilmistir
*lgili y1ldaki déviz kurunun TL karsiligidir.

Tablo 3.2°de yer alan T.C. Ziraat Bankas1 A.S$.’nin 2016 ile 2015 yillar
arasinda kullanmis oldugu tiirev finansal iiriinlerinin islem diizeyleri incelendiginde,
son iki y1l i¢in de en yliksek islem hacmi 2016 yilinda %94,2 pay ile 2015 yilinda da
%92 lik pay ile swap islemlerinin oldugu gézlemlenmektedir. Swap islemlerini, 2016
yilinda %S5,7 ve 2015 yilinda %7,8 islem hacmi ile forward islemleri izlemektedir.
Bu banka i¢in son yillarda opsiyon, futures ve diger tiirev finansal araclarin
olusturdugu islemler, en az islem diizeyine sahip islemler olup, toplam icindeki

paylar1 ortalama %1°1 gegmemektedir.

T.C. Ziraat Bankasinin 2016 yilinda forward islemlerin %35’1 TP iken,
%65°1 YP’dir. Swap islemlerin %73’ TP islemlerden olusmaktadir. Diger tiirev
islemlerin yaklagik olarak tamami YP islemdir. 2015 yilindaki forward islemlerinin

%641 YP, %36 ise TP islemlerden olusmaktadir.
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Swap islemler i¢indeki YP’nin pay1 diger tiirev islemlerdeki gibi TP’ ye gore
daha fazladir.S6z konusu banka i¢in goze ¢arpan detay ise forward islemlerde yavas

yavas agirliginin azalmasidir.

3.1.2. Tiirkiye Is Bankasi A.S. ve Tiirev islemler .
Tiirk Bankacilik Sektoriinde listede ikinci sirada yer alan T.Is Bankasinin

nin sektordeki pay oranm1 %11,9’dur. Bankanin 2015-2016 tarihleri arasinda

kullanmis oldugu tiirev islemlere ait TL ve YP oranlar1 Tablo 3.3’de sunulmaktadir.

Tablo 3.3. Tiirkiye Is Bankas1 A.S. Tiirev Islemleri

31.12.2016 31.12.2015
TP YP TOPLAM % TP YP TOPLAM | %
(BINTL) 40.030 |2.301.736 | 2.341.766 | 100 | 149.269 | 1.267.107 | 1.416.376 | 100
Forward 2.584 174.573 177.157 7.5 | 27.489 49.423 76.912 54
Swap 35.455 |1.985417 | 2.020.872 | 86,0 | 120.036 | 1.120.515 | 1.210.551 | 87,6
Opsiyon 1.987 141.674 143.661 6,1 | 1.708 97.169 98.877 7,6
Futures 4 72 76 0,4 36 0 36 0,0
Diger 0 0 0 0,0 0 0 0 0,0

Kaynak: TBB Bankalarimiz 2015-2016 yaymnindan tarafimizca tiretilmistir

Tablo 3.3.’de yer alan Tiirkiye Is Bankas1 A.S.’nin 2016 ile 2015 yillar1 igin
tiirev finansal araglarin islem diizeylerine bakildiginda, son iki yil i¢in de en yiiksek
islem hacmi 2016 yilinda %86 pay ile 2015 yilinda da %87,6 lik pay ile swap
islemlerinin oldugu gozlemlenmektedir. Swap islemlerini, 2016 yilinda %7,5 ve
2015 yilinda %35,4 islem hacmi ile forward islemleri izlemektedir. S6z konusu banka
icin liglincli 6nemli islem kalemi 2016 yili icin  %6,1 ve 2015 yili igin %7,6 ile
opsiyon islemleridir. Bu banka i¢in futures ve diger tlirev finansal araglarin
olusturdugu islemler, en az islem diizeyine sahip islemler olup, toplam ig¢indeki

paylar1 ortalama %1°1 gegmemektedir.
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Tiirkiye Is Bankasmin 2016 yilinda forward islemlerin %98,5°i TP iken,
%1,5’1 YP’dir. Swap islemlerin %98’ YP islemlerden olusmaktadir. Diger tiirev
islemlerin yaklagik olarak tamami YP iglemdir. 2015 yilindaki forward islemlerinin
%641 YP, %36 ise TPislemlerden olugsmaktadir.Swap islemler i¢indeki YP’nin pay1
diger tiirev islemlerdeki gibi TP’ye gore daha fazladir.

3.1.3. Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. ve Tiirev Islemler
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. aktif biiyiikliigii acisindan listede kendisini

liclincli sirada bulmaktadir.. Bankanin ’nin sektdrdeki pay orant  %10,7 dur.
Bankanin 2015-2016 tarihleri arasinda kullanmis oldugu tiirev islemlere ait TL ve

YP oranlar1 Tablo 4.4’de sunulmaktadir.

Tablo 3.4. Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. Tiirev Islemleri

31.12.2016 31.12.2015
TP YP TOPLAM % TP YP TOPLAM | %
(BINTL) 2.661.587 | 952.126 | 3.613.713 | 100 |1.095.113| 629.983 | 1.725.096 | 100
Forward 249.419 | 51.101 300.520 8,3 | 242.997 45.551 288.548 |16,7
Swap 1.985.329 | 803.335 | 2.788.664 | 77,1 | 373.851 | 457.241 831.092 [48,1
Opsiyon 426.836 | 92.514 519.350 |14,30| 442.563 | 106.896 549.459 |31,3
Futures 3 1.097 1.100 0,1 126 34 160 0,1
Diger 0 4.079 4.079 0,2 | 35.576 20.261 55.837 | 3,8

Kaynak: TBB Bankalarimiz 2015-2016 yaymnindan tarafimizca tiretilmistir
*R.K.A.T.F.A: Riskten Korunma Amagh Tiirev Finansal Araglar

Tablo 3.4.’de yer alan Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.’nin 2016 ile 2015
yillar1 i¢in tiirev finansal araclarin islem diizeylerine bakildiginda, son iki y1l i¢in de
en yiiksek islem hacmi 2016 yilinda % 77,1 pay ile 2015 yilinda da %48,1 lik pay ile
swap islemlerinin oldugu gézlemlenmektedir. Swap islemlerini, 2016 yilinda %14,3

ve 2015 yilinda 9%31,3 islem hacmi ile futures islemleri izlemektedir. Bu banka i¢in
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son yillarda opsiyon ve diger tlirev finansal araclarin olusturdugu islemler, en az
islem diizeyine sahip islemler olup, toplam icindeki paylar1 ortalama %]1°1

geememektedir.

T.C. Garanti Bankasinin 2016 yilinda forward islemlerin %831 TP iken,
%171 YP’dir. 2015 yilinda YP oram1 %15 seviyesindedir. Futures islemlerde TP
orani ciddi oranda azalmistir. Swap islemlerin orani1 2015 yilinda % 45 iken bu oran
2016 yilinda ¢ok ciddi bir artigla %71 seviyesine yiikselmistir. Opsiyonlar i¢inde TP
oran1 2015 yilinda %80°dirr. 2016 yilindaise bu oran %82 seviyesine ulagmustir.
Diger tiirev islemlerde tamamen YP’den olusmustur.
3.1.4. Akbank T.A.S. ve Tiirev Islemler

Tiirk Bankacilik Sektoriinde listede dordiincii sirada yer alan Akbank T.A.S.
Bankasmin ’nin sektordeki pay orani %10’dur. Bankanin 2015-2016 tarihleri
arasinda kullanmig oldugu tiirev islemlere ait TL ve YP oranlar1 Tablo 3.5’de

sunulmaktadir

Tablo 3.5. Akbank T.A.S. Tiirev Islemleri

31.12.2016 31.12.2015
TP YP TOPLAM % TP YP TOPLAM | %
(BINTL) 4.201.007 | 3.419.931 | 7.620.938 100 | 776.274 | 1.920.883 | 2.697.157 | 100
Forward 471.979 0 471.979 6,2 |198.176 0 198.176 | 7,3
Swap 3.702.044 | 3.184.326 | 6.886.370 | 90,0 | 577.202 | 1.699.565 | 2.276.767 | 84,4
Opsiyon 26.984 235.605 262.589 3,8 896 221.318 222.214 | 8,3
Futures 0 0 0 0,0 0 0 0 0,0
Diger 0 0 0 0,0 0 0 0 0,0

Kaynak: TBB Bankalarimiz 2015-2016 yayinindan tarafimizca iretilmistir
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Tablo 3.5.’de yer alan Akbank T.A.S$’nin 2016 yilinda forward islemlerin
%98,5’i TP iken, %1,5’1 YP’dir. Swap islemlerin %98’ YP islemlerden
olugmaktadir. Diger tiirev islemlerin yaklasik olarak tamami YP islemdir. 2015
yilindaki forward islemlerinin %64°1 YP, %36 ise TPislemlerden olugsmaktadir.Swap

islemler i¢indeki YP’nin pay1 diger tiirev islemlerdeki gibi TP ye gore daha fazladir.

Akbank T.A.S$’nin 2012 yilindaki tlirev finansal araglarmin igindeki YP
oran1 TP’ye oranla ¢ok daha yiiksektir. Forward i¢indeki YP oran1 2015 ve 2016
yillarinda bulunmamaktadir. Swap i¢indeki YP orani 2016 yilinda %46 2015 yilina
gore %54 olup &8 diigsmiistiir. Opsiyon i¢indeki TP oran1 2015 yilinda %4 iken bu
oran 2016 yilinda % 10’a kadar yiikselmistir.

3.1.5. Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. ve Tiirev Islemler
Tiirk Bankacilik Sektoriinde listede besinci sirada yer alan Tiirkiye

Halkbankas1 A.S. Bankasinin ’nin sektordeki pay oran1 %9,6’dur. Bankanin 2015-
2016 tarihleri arasinda kullanmig oldugu tiirev islemlere ait TL ve YP oranlar1 Tablo

4.6’da sunulmaktadir

Tablo 3.6. Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. Tiirev Islemleri

31.12.2016 31.12.2015
TP YP TOPLAM % TP YP TOPLAM | %
(BINTL) 4 359.807 359.811 100 7 253.097 253.104 | 100
Forward 0 120.227 120.227 334 0 131.507 131.507 |52,0
Swap 0 239.460 239.460 66,5 0 121.519 121.519 |48,0
Opsiyon 4 120 124 0,1 7 71 78 0,0
Futures 0 0 0 0,0 0 0 0 0,0
Diger 0 0 0 0,0 0 0 0 0,0

Kaynak: TBB Bankalarimiz 2015-2016 yaymindan tarafimizca iiretilmistir
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Tablo 3.6.’da yer alan Tiirkiye Halk Bankasi A.S.’nin 2016 ile 2015 yillar1
icin tiirev finansal araglarin iglem diizeylerine bakildiginda, son iki yil i¢in de en
yiiksek islem hacmi 2016 yilinda %66,5 pay ile 2015 yilinda da %48 lik pay ile

swap islemlerinin oldugu gozlemlenmektedir. Swap islemlerini, 2016 yilindaciddi bir

artis gosteren % 33,4 ve 2015 yilinda % 52 islem hacmi ile forward
islemleri izlemektedir. Bu banka i¢in opsiyon,futures ve diger tiirev finansal araclarin

olusturdugu islemler yok derecededir.

Tiirkiye Halk Bankast A.$.’nin Opsiyon, Forward ve Swap islemleri
icindeki TP ve YP oranlar1 2015- 2016 yillarinda birbirine ¢ok yakindir.

3.1.6. Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. ve Tiirev Islemler
Tiirk Bankacilik Sektoriinde listede altinci sirada yer alan Yapr ve Kredi

A.S. Bankasmin ’nin sektordeki pay oran1 %9,3’dur. Bankanin 2015-2016 tarihleri
arasinda kullanmig oldugu tiirev islemlere ait TL ve YP oranlar1 Tablo 4.7°de

sunulmaktadir

Tablo 3.7. Yap1 ve Kredi A.S. Tiirev Islemleri

31.12.2016 31.12.2015

TP YP TOPLAM % TP YP TOPLAM | %

(BINTL) 2.604.473| 393.009 | 2.997.482 | 100 |1.471.134| 221.013 | 1.692.147 | 100

Forward 341551 52 341.603 11,3 | 154.716 200 154916 | 9,1
Swap 2.175.021 | 359.084 2.534.105 | 84,5 1.209.471| 211.898 1.421.369 |84,0
Opsiyon 87.886 33.873 121.759 4,2 | 106.947 8.915 115.862 | 6,9
Futures 0 0 0 0,0 0 0 0 0,0
Diger 0 0 0 0,0 0 0 0 0,0

Kaynak: TBB Bankalarimiz 2015-2016 yaymindan tarafimizca iretilmistir

Tablo 3.7.’de yer alan Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S 2016 ile 2015 yillar1 i¢in

tiirev finansal araclarin islem diizeylerine bakildiginda, son iki yil i¢in de en yiiksek
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islem hacmi 2016 yilinda %84,5 pay ile 2015 yilinda da %84 lik pay ile swap
islemlerinin oldugu gozlemlenmektedir. Swap islemlerini, 2016 yilinda % 11,3 ve
2015 yiinda % 9,1 islem hacmi ile forward islemleri izlemektedir. S6z konusu
banka i¢in iiglincii 6nemli islem kalemi 2016 yili i¢cin % 4,2 ve 2015 yili i¢in % 6,9
ile opsiyon islemleridir. Bu banka i¢in futures ve diger tiirev finansal araglarin

olusturdugu islemler yok derecededir.

Yap1 ve Kredi Bankasi A.S.’nin opsiyon islemlerinin tiirev finansal araglar
icindeki YP oran1 2015 yilinda %7 iken ayni oran 2016 yilinda %28’e yiikselmistir.
Forward’m YP oranit 2016 ve 2015 yillarinda %14-15 civarindadir. Swap orani
icindeki YP orani da 2016 ve 2015 yillarinda %84-85 civarindadir.

3.1.7. Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. ve Tiirev islemler
Tiirk Bankacilik Sektoriinde listede yedinci sirada yer alan Tiirkiye Vakiflar

Bankasi’nin ’nin sektordeki pay orani  %8,5’dur. Bankanin 2015-2016 tarihleri
arasinda kullanmig oldugu tiirev islemlere ait TL ve YP oranlar1 Tablo 4.8’de

sunulmaktadir

Tablo 3.8. Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O Tiirev Islemleri

31.12.2016 31.12.2015
TP YP TOPLAM % TP YP TOPLAM | %
(BINTL) 1.473.865| 133.687 1.607.552 100 | 739.339 | 146.128 885.467 | 100
Forward 18.625 4.254 22.879 14 2.087 624 2.711 0,3
Swap 1.455.133 | 129.105 1.584.238 | 98,5 | 737.149 | 145.264 882.413 |99,6
Opsiyon 107 328 435 0,1 103 240 343 0,1
Futures 0 0 0 0,0 0 0 0 0,0
Diger 0 0 0 0,0 0 0 0 0,0

Tablo 3.8.’de yer alan Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O.’nin 2016 ile 2015

yillar1 i¢in tiirev finansal araclarin islem diizeylerine bakildiginda, son iki yil i¢in de
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en yiiksek iglem hacmi 2016 yilinda %98,5 pay ile 2015 yilinda da %99,6 lik pay ile
swap islemlerinin oldugu gézlemlenmektedir. Swap islemlerini, 2016 yilinda %]1.,4
ve 2015 yilinda %0,3 islem hacmi ile forward islemleri izlemektedir. Bu banka i¢in
futures ve diger tiirev finansal araglarin olusturdugu islemler, en az islem diizeyine

sahip islemler olup, toplam i¢indeki paylar1 ortalama %0,2’yi gegmemektedir.

Tirkiye Vakiflar Bankast T.A.O’nin Swap ve Forward islemlerinin
tamamina yakini1 2015 ve 2016 yillarinda YP’dir. Forward i¢indeki TP orani 2015
yilinda %76 iken bu oran 2016 yilinda%®81 seviyesine yiikselmistir. Swap islemler
icindeki TP oran 2015 yilinda %76, 2016 yilinda %81°dir. Opsiyon da ise bu

oranlarda herhangi ciddi bir azalig veya artis gdzlemlenmemistir.

3.1.8. Finansbank A.S. ve Tiirev Islemler
Tiirk Bankacilik Sektoriinde listede sekizinci sirada yer alan Finansbank’in

‘nin sektordeki pay oram1  %4,1’dur. Bankanin 2015-2016 tarihleri arasinda

kullanmis oldugu tiirev islemlere ait TL ve YP oranlar1 Tablo 4.9°da sunulmaktadir

Tablo 3.9. Finansbank A.S. Tiirev Islemleri

31.12.2016 31.12.2015

TP YP TOPLAM % TP YP TOPLAM | %

(BINTL) 2.574.900| 199.011 | 2.773.911 | 100 |1.988.998 | 248.382 | 2.237.380 | 100

Forward 106.629 0 106.629 3,8 | 52.806 0 52,806 | 2,4
Swap 2.464.878 | 144.158 | 2.609.036 | 94,0 |1.936.192| 123.192 | 2.059.384 |92,0
Opsiyon 3.393 54.465 57.858 2,1 0 124.844 124844 | 54
Futures 0 388 388 0,1 0 313 313 0,1
Diger 0 0 0 0,0 0 0 0 0,0

Kaynak: TBB Bankalarimiz 2015-2016 yaymindan tarafimizca iretilmistir

Tablo 3.9.’da yer alan Finansbank A.S.’nin 2016 ile 2015 yillar1 i¢in tiirev

finansal araglarin islem diizeylerine bakildiginda, son iki yil i¢in de en yliksek islem
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hacmi 2016 yilinda %94 pay ile 2015 yilinda da %92 lik pay ile swap islemlerinin
oldugu gozlemlenmektedir. Swap islemlerini, 2016 yilinda 9%3,8 ve 2015 yilinda
%2,4 islem hacmi ile forward islemleri izlemektedir. S6z konusu banka i¢in {i¢lincii
onemli islem kalemi 2016 yili i¢in  %2,1 ve 2015 yili icin %35.,4 ile opsiyon
islemleridir. Bu banka i¢in futures ve diger tiirev finansal araglarin olusturdugu
islemler, en az islem diizeyine sahip islemler olup, toplam icindeki paylar1 ortalama

%1°1 gegcmemektedir.

Finansbank A.S. genel olarak TP dengesine sahiptir. Uriinler i¢indeki TP

islem hacmi 6zellikle 2016 yilinda ¢ok net olarak goriilmektedir.

3.1.9. Denizbank A.S. ve Tiirev Islemler
Tiirk Bankacilik Sektoriinde listede dokuzuncu sirada yer alan Denizbank’1n

‘nin sektordeki pay oram1  %3,9’dur. Bankanin 2015-2016 tarihleri arasinda

kullanmis oldugu tiirev islemlere ait TL ve YP oranlar1 Tablo 4.10°da sunulmaktadir

Tablo 3.10. Denizbank A.S. Tiirev Islemleri

31.12.2016 31.12.2015
TP YP TOPLAM % TP YP TOPLAM | %
(BINTL) 948.815 | 479.128 1.427.943 100 | 879.090 | 213.782 1.092.872 | 100
Forward 1.549 59.520 61.069 43 4,615 11.830 16.445 15
Swap 946.743 | 351.614 1.298.357 | 90,9 | 874.302 | 179.173 1.053.475 | 96,3
Opsiyon 523 67.994 68.517 4.8 173 22.779 22.952 2,2
Futures 0 0 0 0,0 0 0 0 0,0
Diger 0 0 0 0,0 0 0 0 0,0

Kaynak: TBB Bankalarimiz 2015-2016 yayinindan tarafimizca tiretilmistir

Tablo 3.10.’da yer alan Denizbank A.S.’nin 2016 ile 2015 yillar i¢in tiirev
finansal araglarin islem diizeylerine bakildiginda, son iki yil i¢in de en yliksek islem
hacmi 2016 yilinda %90,9 pay ile 2015 yilinda da %96,3 lik pay ile swap

islemlerinin  oldugu goézlemlenmektedir. Swap islemlerinin oranin diistigi
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goriilmektedir.Swap islemlerini, 2016 yilinda %4,3 ve 2015 yilinda %1,5 islem
hacmi ile forward islemleri izlemektedir. S6z konusu banka i¢in {i¢lincii 6nemli islem
kalemi 2016 y1l1 icin %4,8 ve 2015 yili icin %2,2 ile opsiyon islemleridir. Bu banka
icin futures ve diger tiirev finansal araglarin olusturdugu islemler, en az islem

diizeyine sahip islemler olup, toplam i¢indeki paylar1 ortalama %1°1 gegmemektedir.

Denizbank A.S.’nin Forward islemleri Tiirev Finansal Araglar i¢cindeki YP
orani 2015 yila gore %26 artimistir. 2015 Yilinda %72 olan YP, 2012 yilinda
%098’e yiikselmistir. Swap i¢indeki YP oran1 2016 yilinda yiikselerek %27 seviyesine

ulagsmistir. Swap i¢indeki TP oran1 %73 civarindadir.

3.1.10. Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. ve Tiirev Islemler
Tiirk Bankacilik Sektoriinde listede onuncu sirada yer alan Tirk Ekonomi

Bankasinin ’nin sektoérdeki pay orani 2,7 dur. Banka’nin 2015-2016 tarihleri arasinda

kullanmis oldugu tiirev islemlere ait TL ve YP oranlar1 Tablo 3.11°de sunulmaktadir.

Tablo 3.11 Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. Tiirev islemleri

31.12.2016 31.12.2015
TP YP TOPLAM % TP YP TOPLAM | %
(BINTL) 16.530 24.847 41.377 100 | 13.275 19.234 32.509 100
Forward 1.957 4.308 6.265 15,0 | 1.583 3.036 4619 14,0
Swap 4.337 9.057 13.394 32,0 | 3.862 6.939 10.801 (33,0
Opsiyon 6.359 10.763 17.122 42,0 | 5.804 9.205 15.009 (46,0
Futures 0 0 0 0,0 0 0 0 0,0
*R.K.AT.FA 3.877 718 4,595 11,0 | 2.025 55 2.080 7,0
Diger 0 0 0 0,0 0 0 0 0,0

Kaynak: TBB Bankalarimiz 2015-2016 yaymindan tarafimizca tiretilmistir
*R.K.A.T.F.A: Riskten Korunma Amacl Tiirev Finansal Araglar
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Tablo 3.11.’de yer alan Tiirk Ekonomi Bankast A.$.’nin 2016 ile 2015
yillari i¢in tiirev finansal araglarin islem diizeylerine bakildiginda, son iki yil i¢in de
en yliksek islem hacmi 2016 yilinda %42 pay ile 2015 yilinda da %46 lik pay ile
opsiyon islemlerinin oldugu goézlemlenmektedir. Opsiyon islemlerini, 2016 yilinda
%32 ve 2015 yilinda %33 islem hacmi ile swap islemleri izlemektedir. S6z konusu
banka i¢in ticlincli 6nemli islem kalemi 2016 yili i¢in %15 ve 2015 yili icin %14 ile
forward islemleridir. Bu banka i¢in futures ve diger tiirev finansal araglarin
olusturdugu islemler, en az islem diizeyine sahip islemler olup, toplam i¢indeki

paylart ortalama %1°1 gegmemektedir.

Tiirk Ekonomi Bankasi A.S.’nin 2015 ve 2016 yillarindaki YP-TP oranlari
opsiyon disinda degisme gozlemlenmis. Forward i¢indeki YP orami1 2015 yilinda 66
iken, 2016 yilinda %69 seviyesine ¢ikmistir. Swap i¢indeki YP orani1 2015 yilinda 65
iken, 2016 yilinda %68 seviyesine ¢ikmistir. Opsiyonda 2015 yilinda TP oran1 %34
iken, bu oran 2016 yilinda %31 seviyesine gerilemistir.
3.2. ETKINLIK VE TUREV URUN KULLANIMI ILE ILGILI LITERATUR

INCELEMESI
Eleren ve Ozgiir (2006) ¢alismalarinda Tiirkiye’de 2001-2005 yillar1 arasinda

faaliyet gosteren yabanci sermayeli bankalarin verileri baz alinarak VZA teknigi ile
etkinlikleri 6l¢miislerdir. Yillar itibariyle li¢c degisik etkinlik degerleri hesaplanmustir.
Bunlar Sabit Getirili Teknik Etkinlik, Degisken Getirili Teknik Etkinlik ve Olgek
Etkinligi seklindedir. Analiz sonuglarina gore etkinlik degerleri ekonomik ve siyasi
istikrarin  yerlesmeye bagladigr yillarda diisiis egilimi gostermektedir. Analiz
sonuclarina gore etkinlik degerleri ekonomik ve siyasi istikrarin yerlesmeye basladigi

yillarda diisiis egilimine girdigi sonucunu elde etmislerdir.

Onal ve Sevimeser (2006) yapmis olduklar1 c¢alismada, 1980-2004 yillari
arasinda Tirkiye’de faaliyet gdsteren bankalarin bilanco verileri baz alinarak VZA
yapilmustir. Yapilan bu analiz ¢alismasinda girdi kalemleri olarak mevduat, faiz digi
giderler ve faiz giderleri, ¢ikt1 kalemleri olarak da krediler, faiz gelirleri ve faiz dis1
gelir kalemleri ele alinmiytir. Calisma sonucunda yabanci bankalarin en etkin
bankalar oldugu ve bunu sirasiyla kamu bankalar1 ve ©6zel bankalarin izledigi
sonucuna ulagilmigtir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren yerli sermayeli 6zel bankalarin
etkinlik sorunlar1 yasadigi yoniinde sonuglar veren olgiimde kamu bankalarinin

etkinligi yabanci bankalara gore oldukc¢a diisiik seviyelerde kalmis olsa da o6zel
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bankalara gdre zaman zaman etkinlik sorununun daha hafif yasandig

gbzlemlenmistir.

Behdioglu ve Ozcan (2009) ¢alismalarinda Tiirk bankacilik sektorii icerisinde
yer alan banka gruplarinin 1999- 2005 yillar1 arasinda siirekli olarak faaliyet gésteren
29 adet ticari bankanin verilerini kullanarak VZA analizi yapmislardir. Model olarak
ise VZA nin 6zel yazilimlarindan biri olarak DEA Solver kullanilmistir. Calisma
sonucunda tiim ticaret bankalar i¢in etkinlik ylizdesi 43,3 olarak Olgiilmis ve
ortalama etkinlik yiizdesi en yiiksek olan banka yabanci bankalar olarak tespit
edilmistir. Calismada ayrica BCC ve CCR modelinin her ikiside kullanilmis olup,
CCR modelinde 9, BCC modelinde 19 banka etkin bulundugu soncuna ulasilmaistir.

Budak (2011) calismasinda 2008-2010 yillar1 arasinda Tiirk bankacilik
sektorlinde faaliyet gosteren 22 ticari bankanin VZA analizi ile etkinlik degerini
hesaplamig ve bu yillar arasinda hangi bankalarin etkin olup, olmadigini tespit
etmistir. Calismada model olarak ise bankalarin girdi degiskenleri tizerindeki
kontrolleri daha fazla oldugundan etkinlik degerlerini hesaplama i¢in CCR modelini
Kullanmistir. Analizler excel tabanli EMS programiyla yapilmis olup, caligma
sonucunda kamu bankalarmin etkinlik ortalamasinin en yiiksek oldugu onlar
sirastyla 0zel sermayeli ve yabanci sermayeli bankalarin takip ettigi sonucuna

ulasilmustir.

Anbar ve Alper (2011) c¢aligmalarinda bankaya 0zgli degiskenler ile
makroekonomik degiskenlerin bankalarin tiirev {iriin kullanim yogunluklarina
etkisini tobit regresyon analizi ile Olgmektir. 1999-2010 dénemini kapsayan
calismadan elde edilen sonuglara gore, bankaya 6zgii degiskenlerden aktif karlilig,
likidite, krediler/aktifler orani, takipteki krediler/krediler oran1 ve sermaye yeterliligi
orani ile bankalarin tiirev {irlin kullanim yogunlugu arasinda istatistiki olarak anlaml
bir iliski bulunamamistir. Ayrica, makroekonomik degiskenlerden GSYH ve
enflasyon ile tiirev iiriin kullanimi arasinda da anlamli bir iligki bulunamamustir.
Bunun yani sira faiz artiglarinin tiirev tirtin kullanimini negatif etkiledigi; 6zkaynak
karliligi, net faiz marjinin pozitif, karsiliklarin ise negatif etkiledigi sonucuna

ulasilmistir.

Kiiciikaksoy ve Onal (2013) yaptiklari ¢alismada 2004-2011 yillar1 arasinda,
Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 10 adet 6zel sermayeli mevduat

bankalar1 ve 5 adet yabanci sermayeli mevduat bankalar1 6rnek alinarak yapilmigtir.
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S6z konusu bankalarin etkinlikleri girdi odakli VZA ydntemi ile Winddeap paket
programi ile Olglilmiistiir. Calismada toplam mevduat, faiz giderleri, personel
giderleri olmak tizere 3 adet girdi ve toplam kredi, faiz gelirleri olmak iizere 2 adet
ciktt degiskeni kullanilmistir. Calisma sonucunda 2004-2005-2008-2010-2011
yillarinda 7 bankanin 2006 yilinda 6,6007 yilinda 8 ve 2009 yilinda 5 bankanin etkin

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tanriéven ve Yenice (2014) bankacilikta tiirev iiriin kullanimina baglh olarak
risk diizeyleri ve karlilik etkisi iizerine yaptiklar1 ¢alismada bu iki degisken arasinda
iligkiyi 6lgmeyi amaclamislardir. Yapilan bu ¢alismada periyot olarak 2002 Aralik-
2014 Mart donemleri se¢ilmis olup, bu donemlerde tlilkemizde bankacilik sektoriinde
faaliyet gosteren kamu, 6zel ve yabanci sermayeli bankalarin tiirev iirlin kullanimlar
ile karhilik rasyosu ve riskleri arasinda esbiitiinlesme analizi yapmislardir.
Calismanin sonucunda ise bankalarin tiirev iirin kullaniminin genel olarak Kkur
riskini, likitide riskini, 6zkaynak karliligim1 ve aktif karliligini arttirdigi buna ragmen
risklerdeki bu artig karlilikta artiglardan daha yiiksek ¢iktigi sonuca ulagsmislardir.
Bunun da sebebinin bankalarm tiirev {riinleri spekiilatif amacli kullanmalarina

baglamaktadirlar.

Er ve Uysal (2016) 2005-2010 yillar1 arasinda Tirkiye’de faaliyet gosteren
katilim bankalar1 ve ticaret bankalarinin etkinlik diizeyleri karsilagtirmali olarak
analiz edilmis, ¢alismada 30 bankanin etkinlik diizeyi olgiilmiistiir. Bu ¢alismada
etkinlik 6l¢iimiinde CCR ve BCC odakli VZA analizi kullanilmistir. Calismalarinin
sonuncunda CCR modeline gore 11 bankanin, BCC modeline gore 16 bankanin etkin
oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica CCR modelinde 2 adet katilim bankasinin,
BCC modelinde 3 adet katilim bankisinin etkin oldugunu tespit etmislerdir. Toplam
etkinlik skorlarina bakildiginda incelenen donemler boyunca katilim bankalarinin
ticari bankalara gore daha etkin oldugu sonucuna varilmis oldugunu tespit

etmislerdir.

Rivas-Chavez(2003) yapmis oldugu c¢alismasinda, Brezilya, Sili ve
Meksika’daki Latin Amerikan Bankalari’’nin tlirev iriin  kullanimina iligkin
tespitlerde bulunmustur. Buna gore, Latin Amerikan Bankalar riskten korumak i¢in
degil, spekiilatif amacl tiirev {iriin kullanmaktadir. Bunun yam sira, tiirevler Latin
Amerika Bankalari’nin karsilagtig1 faiz orani riskinde énemli bir rol oynamakta ve

tiirev tiriin kullanimi ile etkinlikleri arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir.
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Li ve Yu(2010) 18 Amerikan ticari bankasinda tiirev iirtin kullaniminin
etkisini aragtirmiglardir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, kiiresel finans krizi
oncesinde tiirev iirlin kullanarak spekiilatif pozisyon almiglardir. Yonetimin risk
istah1 sorunu olabilecek spekiilatif amagh tiirev iirtin kullaniminin ticari bankalarin

genel risklerini artirdigi sonucuna ulagilmaistir.

Shen ve Hartarska(2013), ziraat bankalar1 iizerine yaptiklar1 ¢aligmada tiirev
kullaniminin ziraat bankalarinin karliligini nasil etkiledigini arastirmislardir. Yapilan

analiz sonucunda, tiirev kullaniminin aktif karliligini artirdigi goriilmiistir.

ABD’de tiirev iriin kullaniminin bankaya 6zgii riskler ve karlilik tizerindeki
etkilerini aragtiran Ghosh(2017) ¢alismasinda, 2001 ikinci ¢eyreginden 2016 birinci
ceyregine kadar olan periyodu incelemistir. YoOntem olarak panel veri analizi ve
Bayesian modeli kullanmistir. Karlilik degiskeni olarak aktif karlilig1 kullanilmistir.
Elde edilen bulgular, doviz kuru ve faiz orani tiirevleri kullaniminin banka risklerini
azalttiklar1 goriilmektedir. Ayrica kriz oOncesi donemde faiz ve doviz tiirev
kullaniminin aktif karliligimi artirdigi, kredi ve pay tiirevlerinin aktif karliligini
azalttig1 sonucuna ulagilmistir. Kriz sonrast donemde, kriz Oncesinin tam tersi
sonuclara ulasilmistir. Kriz sonrasi donem igin tiirev kullanimmnin doviz kuru

tirevleri ile gerceklestiginde aktif karliligin1 azalttigina dair bulgular elde edilmistir.
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DORDUNCU BOLUM
TURK BANKACILIK SEKTORUNDE ETKINLIK VE TUREV URUN

KULLANIMINA iLISKIN UYGULAMA

4.1. CALISMADA KULLANILAN YONTEM VE METODOLOJIi

Bankalarin verimliligini ve etkinligini 6lgmek icin kullanilan birgok
yaklagim vardir. Stokastik Sinir Analizi (SFA), Dagilimsiz Yaklasim (DFA), Kalin
Smir Yaklasimi (TFA), Veri Zarflama Analizi (DEA), Tobit Regresyon Analizi,

bankalarin verimliligini inceleyen yaygin olarak kullanilan bazi tekniklerdir.

Veri Zarflama Analizi iiretim siirlarini gelistiren ve bu gelismis sinirlara

gore verimliligi 6lcen bir matematiksel programlama yaklagimidir.

Bu calisma, Tirkiye’de, 2005 ile 2016 yillar1 arasinda araliksiz olarak
bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren kamu, yabanci ve 6zel sermayeli mevduat

bankalarin1 kapsamaktadir.

Calismanin amacia ulagmak i¢in iki yontem kullanilmistir. Bunlardan
bankalarin etkinliklerini 6lgmek i¢in Veri Zarflama Analizi(VZA), tiirev iirlin
kullaniminin etkinlik iizerindeki etkisini 6l¢gmek i¢in ise Tobit Regresyon Y ontemi
kullanilmistir. VZA, karar birimlerinin goreli etkinliklerini dogrusal programlama
yontemi ile 6l¢en ve parametrik olmayan bir analiz tiiriidiir. VZA’da en az girdi ile
en cok ciktiyr elde eden birimler etkinlik sinirini olusturmaktadir. Diger karar
birimlerinin goreli etkinlikleri, s6z konusu referans birimlerine olan uzakliklarina

gore belirlenmektedir.

VZA’nin BCC ve CCR olmak izere iki modeli bulunmaktadir.
Calismamizda bankalarin girdi degiskenleri iizerindeki kontrolii daha fazla olan CCR
modeli tercih edilmistir. Birinci asamada veri zarflama analizi hakkinda bilgi
verilerek bankacilikta etkinligin dl¢iimii yapilmis, Ikinci asamada ise etkin bulunan

bankalarda tiirev iiriin kullanimimin etkinlik {izerindeki etkisi Ol¢lilmiistiir. Tiirev
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tiriinlerin bu etkinlige etkisi ise Tobit Regresyon Modeli ile tespit edilmistir. Bu

yontemler sirasiyla bu boliimde agiklanacaktir.

4.1.1.Veri Zarflama Analizi

Veri zarflama analizi(VZA), karar birimlerinin goreli etkinliklerini dogrusal
programlama yontemi ile dlgen Ve parametrik olmayan bir analiz tiiriidiir. VZA’da en
az girdi ile en ¢ok ciktiy1 elde eden birimler etkinlik sinirin1 olusturmaktadir. Diger
karar birimlerinin goreli etkinlikleri, s6z konusu referans birimlerine olan

uzakliklarina gore belirlenmektedir.

Farrell (1957), gelistirmis oldugu modelle teknik etkinligin yani sira tahsis
etkinliginin 6nemine de vurgu yapmis ve bu model sayesinde ¢oklu girdi verilerinin
etkinlik analizlerine dahil edilmesi miimkiin olmustur. Goreli etkinlik analizi yaptig1
bu ¢alisgmasinda tek ¢ikti kullanmistir. Charnes vd. (1978), Farrell’ in modelini
gelistirerek“Veri Zarflama Analizi “adim1 vermislerdir. Boylelikle hem ¢oklu girdi
hem de coklu ¢iktiya sahip karar birimlerinin goreli etkinlikleri 6lgiilebilir hale
gelmistir (Zhang, 2010)

VZA’nin 6zellikleri ve avantajlar su sekilde siralanabilir:

v VZA ile ¢oklu girdi-¢ikt1 ile 6l¢iim yapilabilir,

v' Parametrik yontemlerde oldugu gibi girdi ve ¢iktiya gore etkinlik sinirini tahmin
etmeyi gerektirmez,

v" Endeks gibi 6n kabullere ihtiya¢ duymadan, girdi ve ¢ikt1 verileri farkli 6gelerden
olusturulabilir,

v’ Karar verme birimleri dogrudan dogruya kendi aralarinda goreli bir bigimde
karsilastirilabilirler (Zhang, 2010)

v" Etkin olmayan birimler i¢in, kendilerine en yakin olan etkin birimlerden referans
kiimesi olusturur ve referans birimlere gore hedef degerler belirler. Boylelikle
etkin olmayan birimler, girdi miktarlarini ne 6l¢lide azaltmalar1 gerektigi ve/veya
ciktt miktarlarim1i ne Olglide artirmalart gerektigi hakkinda bilgi sahibi
olmaktadirlar (Zhang, 2010)

Bu avantajlarin yam sira bazi dezavantajlar1 da bulunmaktadir. VZA’da
veriler hatasiz olmalidir. Clinkii analiz, 6l¢iim hatalarin1 dikkate almaz. Verilerden

birinin hatali girilmesi yalnizca o karar biriminin etkinlik skorunu degil ayni
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zamanda analize dahil edilen tiim karar birimlerinin etkinliklerinin yanlig
hesaplanmasina sebep olacaktir. VZA’da etkin olmayan karar birimleri i¢in hedef
degerler, etkin olan karar birimlerine gore belirlenmektedir. Ancak etkin olan karar
birimlerinin mutlak etkin olup olmadiklar1 VZA ile anlasilamaz. Ciinkii VZA goreli
etkinlik analizi yapmaktadir. Dolayisiyla homojen olarak se¢ilemeyen karar birimleri
kiimesi, etkinlik skorlar1 acisindan yaniltici olacaktir. Ayrica VZA, parametrik
olmayan bir analiz yontemi oldugundan istatistiksel varsayimlar1 test etmek gii¢

olacaktir (Zhang, 2010)

Veri zarflama analizinde kullanilan modellerde etkinlik ol¢timii, karar
birimlerinin agirlikli ¢iktilar toplaminin agirlikli girdiler toplamina orani ile

yapilmaktadir. BCC ve CCR olmak iizere iki modeli bulunmaktadir.



CCR modelinin matematiksel formu Tablo 4.1 deki gibidir

Tablo 4.1. CCR Modelin Matematiksel Formlar1 (Demirci, 2012)

51

Primal Form

Dual Form

Girdiye Yonelik CCR Modeli

S
Maxe, = Y U, Yy,
r=1

Kisit Denklemleri;
m

Z ViXijo = 1

i=1

S m
DUy =Y vix; <0
r=1 i=1

min @

Kisit Denklemlert;

Ciktiya Yonelik CCR Modeli

4,20
j=1...... N

6 serbest
u,v, >0
r=1... S 5 1=1..... ,m

max &

m
Mine, = > VX,
i=1

Kisit Denklemlerti;

Zur Yijo = 1
r=1

S m
—Z U Yy +Z“vi X; =0
r=1 i=1

Kisit Denklemleri;

2,20

0 serbest
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BCC modelinin matematiksel formu Tablo 4.2 deki gibidir;
Tablo 4.2. BCC Modelin Matematiksel Formlar1 (Demirci, 2012)

Primal Form Dual Form
S min &
Maxe, = » u y.,—Uu
° Z‘ Yo "t Kisit Denklemleri;
Kisit Denklemleri; Z 2%, < 0%, =1 ... m

m "
ZViXijo =1 n
i1

s m Z
. =

Zuryrj_uo_g ViXijSO J:]., ...... ,N

r=1 i=1

Girdiye Yonelik BCC Modeli

u,v, >0 =

r=4...,s ; i=1....,m 4;20

u, serbest 6 serbest
max @

m
Mine, = > VX, — W,
i=1 Kisit Denklemlert;

E Kisit Denklemleri; n
S S Z_llﬁjxij <Xy i=L....,m
O Zur Yijo =1 a
8 r=1 n
= . . _ z/ljyrjzeyrjo r=1...... ,S
9 DUV —W 20 j=1....,n =
;J r=1 i=1 .
S lu,v>0 le;tj =1
= d
~ r=1....,s , i=1...m 2,20
W, serbest 0 serbest

Veri zarflamada temel analiz modelleri BCC ve CCR modelleri olup, CCR
modeli admi, Farrell (1957)’in modelini gelistiren Cooper, Charnes ve Rhodes
(1978)’un bas harflerinden almaktadir.BCC modeli adini ise yine CCR modeline
benzer olarak Banker, Charnes ve Cooper (1984)’dan alir. Bu 6nemli modeli ilave
olarak, carpimsal model, toplamsal model, aylak tabanli model, stokastik VZA

modeli, hibrid model, siiper etkinlik modeli gibi modellerde mevcuttur. Serbest
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atilabilir zarflama yontemi, bazi ¢alismalarda parametrik olmayan bir etkinlik dlgme
yontemi olarak kabul edilirken, bazi ¢alismalarda da VZA’nin bir modeli olarak ele
alinir ( Kale ve Erisir, 2013).

CCR, rapolar tiizerinde teknik etkinligi olgmekte iken, BCC, raporlar
tizerinde af teknik etkinligi 6lgmiis olur. Teknik etkinlik, 6l¢ek etkinliginden ve saf
teknik etkinlikten olusmaktadir. Bu durumda o6l¢ek etkinligi, CCR’in etkinlik

skorunun, BCC’nin etkinlik skoruna oranlanmasiyla elde edilmektedir (Bugan,2015)

CCR modeline gore etkinlik, agirliklandirilmis ¢iktilarin agirliklandirilmig
girdilere oranlanmasiyla oOlgiilir. Amac c¢ikti/girdi oranin1t maksimize etmektir.
Burada olg¢ege gore sabit getiri varsayimi vardir. Yani belirli bir miktarda girdinin
artirilmasi ayni1 oranda ¢iktinin artmasina sebep olacaktir. Burada karar birimlerinin

kendi 6lgekleri i¢erisindeki iiretim olanaklari ihmal edilmektedir (Bugan,2015)

4.1.2.Tobit Regresyon Modeli

James Tobin (1958) tarafindan gelistirilen Tobit modeli, ayn1 zamanda,
sansiirlii veya kesikli regresyon modeli olarak da adlandirilmaktadir. Bagimh
degiskenin degisim araligmin herhangi bir sekilde smirlandirildigi regresyon
modellerinde, eger belirli bir araligin disindaki gézlemler tamamen kaybediliyorsa
kesikli model, ancak en azindan bagimsiz degiskenler gozlenebiliyorsa sansiirlii

model s6z konusu olmaktadir (Emeg, 2001: 62).
4.2. CALISMADA KULLANILAN VERi VE DEGISKENLER

Calismada oncelikle bankalarin etkinlikleri veri zarflama analizi (VZA) ile
tespit edilmistir. Bu kapsamda Tiirk Bankacilik Sistemi icerisinde faaliyet gosteren
kamu, 6zel ve yabanci sermayeli ticaret bankalarina ait 2005-2016 yillar1 arasindaki
veriler Tiirkiye Bankalar Birligi’nden elde edilmistir. Analiz donemi boyunca verisi
stireklilik gosteren 21 adet mevduat bankas: ¢alismaya dahil edilmistir. Uygulamada
kullanilacak girdi degiskenleri “Toplam Mevduat ve Faiz Dis1 Giderler olup, ¢ikti

degiskeni ise “Toplam Gelir” kalemleridir.

Tirev triin kullanmanin etkinlik tizerindeki etkisini 6l¢mek igin, aktif
biiyiikliigii, toplam borglar, tirev iiriin kullanimi ve sermaye yeterlilik rasyosu

degiskenleri olmak tizere dort bagimsiz degisken kullanilmistir. Bagimli degisken ise
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VZA sonuglari elde edilen etkinlik skorlaridir. Bu iligki tobit regresyon yontemi
kullanilarak arastirilmig ve kullanilan degiskenlerin modeldeki formlar1 Tablo 4.3°de

verilmistir.

Tablo 4.3. Modelde Kullanilan Degiskenlere Ait Agiklama

Degiskenler Aciklama

VZA Veri Zarflama Analizi Sonuglari

LNAKT Aktif Biiytikliigii (Dogal Logaritmasi Alinmis Seri)
LNTB Toplam Borg¢lar (Dogal Logaritmas1 Alinmis Seri)
LNTRV Tiirev Uriin Kullamimi (Dogal Logaritmas1 Alinmis Seri)
SYR Sermaye Yeterlilik Rasyosu

“Toplam Borglar”,“Banka Aktif Biiylikligi”, “Sermaye Yeterlilik Oran1” ve
“Tiirev Uriin Kullanimi’’na iliskin veriler, Tiirkiye Bankalar Birligi’nin internet
sitesindeki istatistiki raporlardan elde edilmistir. Her bir bankanin yillar itibariyle
bilango bilgilerine yine Tiirkiye Bankalar Birligi’nin internet sitesinden ulasilarak her

biri i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmastir.

Tiirev {irtin kullaniminin etkinlik iizerindeki etkisini test etmek i¢in asagidaki

model kullanilmistir.

VZA = B, + BLNAKT,, + B,LNTB,; + B,LNTRV,, + 8,SYR ;

Tablo 4.4. Calismada Kullanilan Girdi ve Ciktilar

DEGISKENLER

GIRDILER CIKTILAR

-Toplam Mevduat -Toplam Gelir
-Faiz Dis1 Giderler

4.3. ANALIZ VE BULGULAR
Calismada oncelikle bankalarin etkinlikleri veri zarflama analizi (VZA) ile

tespit edilmistir. Bu kapsamda Tiirk Bankacilik Sistemi igerisinde faaliyet gosteren
kamu, Ozel ve yabanci sermayeli mevduat bankalarma ait 2005-2016 yillari

arasindaki veriler Tiirkiye Bankalar Birligi’nden elde edilmistir. S6z konusu
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bankalara ait etkinlik skorlart hesaplanirtken kurulan VZA modelinde toplam
mevduat ve faiz dis1 giderler girdi degiskenleri, toplam gelirler ise ¢ikti degiskeni

olarak alinmistir. VZA sonuglar1 Tablo 4.5.’de 6zetlenmistir.



Tablo 4.5. Veri Zarflama Analizi Sonuglari
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BANKALAR 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Akbank T.A.S. 0.895 0.873 1.000 0.893 0.947 1.000 0.908 0.866 0.954 0.946 0.940 0.925
Alternatifbank A.S. 0916 1.000 0.894 0.759 1.000 0.923 0.815 1.000 1.000 1.000 1.000 0.819
Anadolubank A.S. 0.743 0.677 0.913 0.806 0.866 0.999 0.775 0.800 0.752 0.729 0.982 0.888
Arap Tiirk Bankas1 A.S. 1.000 0.969 0.750 1.000 1.000 0.960 0.564 0.654 0.644 0.664 0.617 0553
Citibank A.S. 0717 0.422 0.770 0554 0.645 0.713 0476 0.441 0.646 0.816 0.850 0.739
Denizbank A.S. 0.760 0.730 0.760 0.797 0917 1.000 0.746 0.723 0.829 0.768 0.971 0.918
Deutsche Bank A.S. 0.471 0.437 0.682 0.534 0.426 0.377 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Fibabanka A.S. 0.373 0.456 0.522 0.496 0.440 0.558 0579 0.716 0.767 0.799 0.893 0.945
HSBC Bank A.S. 0.776 0.772 0.781 0.665 0.750 0.866 0.612 0.595 0.726 0.718 0.723 0.747
ING Bank A.S. 0.811 0.728 0.833 0.768 0.920 1.000 0.649 0.614 0.776 0.788 0.888 0.959
Sekerbank T.A.S. 0.885 0.750 0.903 0.810 0.846 0.874 0.740 0.750 0.790 0.810 0.980 0.965
Turkish Bank A.S. 0.747 0.751 0.684 0.660 0.501 0516 0451 0433 0524 0.584 0.683 0594
Turkland Bank A.S. 0.747 0.725 0.779 0.555 0.578 0.673 0.556 0.631 0.687 0.712 0.841 0.859
Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. 0.649 0.636 0.805 0.667 0.691 0.831 0.566 0.601 0.744 0.740 0.948 0.949
Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1 A.S. 1.000 0.995 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. 0.744 0.752 0.952 0.772 0915 0.974 0.865 0.804 0.922 0.810 0917 0.939
Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. 1.000 1.000 1.000 1.000 0.987 1.000 0932 0.877 0.903 0.877 0.960 0.898
Tiirkiye Is Bankasi A.S. 0.836 0.838 0.975 0.802 0.892 0.925 0.852 0.749 0.868 0.765 0.943 0.940
Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 0.887 0.856 0.925 0.854 0.832 0.921 0.815 0.812 0.936 0.883 0.978 0.976
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. 0546 0.654 0.775 0.714 0.830 0.947 0.789 0.754 0.865 0773 0.936 0.875
QNB Finansbank A.S. 1.000 0.886 0.932 0.829 0.903 0.999 0.818 0.810 0.899 0.866 0.982 1.000
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Tablo 4.5.°de raporlanan VZA sonuglari yillar itibariyle incelendiginde, 2005
yilinda Arap Tiirk Bankast A.S. ,T.C. Ziraat Bankas1 A.S. , Tiirkiye Halk Bankas1
A.S. ve QNB Finansbank A.S. etkin olup diger banka ise etkinlik sonucuna

ulagamadig1 gorilmiistiir.

2006 yilinda ise yabanci sermayeli Alternatif Bank A.S. ve yerli sermayeli
banka olan Tiirkiye Halk Bankasi A.S. etkin oldugu bunun disinda kalan bankalarin

etkinligi saglayamadigina varilmistir.

2007 yilinda ise 2006 yilinda oldugu gibi yine bir kamu bankas1 ve bir yabanci
sermayeli banka sadece etkin oldugu dikkat ¢ekmistir. Bu bankalar Akbank T.A.S.
ve Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. dir.

2008 yilinda etkinlige ulasan banka sayisinda artis olmus, bu bankalar yabanci
sermayeli olan Arap Tiirk Bankas1 A.S. Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. ve yerli banka
olan T.C. Ziraat Bankasi A.S. , Tirkiye Halk Bankasi A.S. olarak karsimiza
cikmustir.

2009 yilinda ise yabanci sermayeli bankalarin etkinligi 6n planda olup ,kamu
bankalarindan sadece bir banka olan T.C. Ziraat Bankas1 A.S. etkin olup ,bunun
disinda Alternatifbank AS., Arap Tiirk Bankasi A.§ yabanci sermayeli bankalar
etkindir.

2010 yilina bakildiginda ise, 2008 yilindaki benzerlik dikkati cekmistir.2008
yilinda oldugu gibi iki yerli ve ii¢ yabanci sermayeli banka etkin olup bunlarin
disinda kalan 16 banka etkinlige ulasamamistir. Etkin olan yerli bankalar T.C. Ziraat
Bankas1 A.S. , Tirkiye Halk Bankasi A.S. olarak karsimiza gikarken, yabanci
sermayeli etkin olan bankalar ise Akbank A.S., Denizbank A.S. ve ING Bank A.S.
dir.

2011 yilinda ise ,etkinlige ulagsan banka sayisinda bir 6nceki yila goére azalma
olmus ve sadece yabanci sermayeli Deutsche Bank A.S ve yerli sermayeli T.C. Ziraat
Bankas1 A.S. etkinlik skorunu elde etmis ve diger yer alan 19 banka etkin olmadigi

sonucuna varilmistir.

2012 yilinda ise, yine bir onceki yil aktif olan yabanci sermayeli Deutsche
Bank A.S ve Alternatifbank A.S. ve yerli sermayeli kamu bankasi T.C. Ziraat

Bankas1 A.S. etkin oldugu goriilmiistiir.
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2013 yilina gelindiginde 2012 yilinda yer alan yabanci sermayeli Deutsche
Bank A.S ve Alternatifbank A.S. ve yerli sermayeli kamu bankasi T.C. Ziraat
Bankasi A.S. nin etkinliklerin devam ettigi geriye kalan 18 bankanin ise etkin

olmadig1 goriilmiistiir.

2014 yili da yine 2012 ve 2013 y1l1 gibi yabanci sermayeli Deutsche Bank A.S
ve Alternatifbank A.S. ve yerli sermayeli kamu bankas1 T.C. Ziraat Bankast A.S. nin
etkinliginin siirdiigiinii sdyleyebiliriz

2015 yilinda son ti¢ yildaki gibi herhangi bir degisiklik olmamais ve iki yabanci
ve bir kamu bankasi olan sermayeli Deutsche Bank A.S ve Alternatifbank A.S. ve
yerli sermayeli kamu bankasi T.C. Ziraat Bankasi A.S. nin etkinlige ulastigini

sOyleyebiliriz.

2016 yilinda ise, etkinlige ulasan yabanci sermayeli bankalarda degisiklik
olmus bu bankalar Deutsche Bank A.S ve QNB Finansbank dir. Etkinlige ulasan
yerli banka ise T.C. Ziraat Bankas1 A.S. olmustur.

Tablo 4.5. incelendiginde kamu bankalarinin etkinliginin uzun siireli oldugunu
ozellikle T.C. Ziraat Bankas1 A.S. nin 2008 yilinda 2016 yilina kadar etkinliginin
devam ettigi goriilmiistiir. Diger bir kamu bankasi olan Tiirkiye Halk Bankasi A.S.
nin ise T.C. Ziraat Bankasinin aksine sadece 2005, 2006, 2007, 2008 ve 2010

yillarinda etkin oldugu sonucu elde edilmistir.

Yabanci sermayeli bankalar analiz edildiginde ise yillar itibariyle ozellikle
Deutsche Bank A.$ nin 2011 yilindan baslayarak sirasiyla 2012 yili, 2013 yil1, 2014
yili, 2015 yili ve 2016 yilinda etkin oldugu goriilmiistir. Bu bakimda yabanci
bankalar agisindan etkinlik bakimindan en dikkat ¢ekici banka Deutsche Bank A.S
olmustur. Bu bankaya alternatif olarak analiz yapilan 2005-2016 yillar1 arasinda
2006, 2009, 2012, 2013, 2014 ve 2015 yillar1 arasinda etkin olan Alternatifbank A.S
gosterilebilir. Bunun yani sira yine yabanci sermayeli banka olan 2005, 2008 ve 2009

yillarinda etkinligi elde Arap Tiirk Bankas1 A.S de gézden kagmuistir.

Modelde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 4.6.’da

Ozetlenmistir.
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Tablo 4.6. Tanimlayici Istatistikler

LNAKT LNTB LNTRV SYR

Ortalama 16.6257 14.8137 15.4877 18.9943
Medyan 16.7227 15.0354 15.8498 16.0565
Standart Sapma | 1.8118 2.0441 2.4614 9.9109
Carpiklik -0.2760 -0.5337 -0.9271 4.8637
Basiklik 2.0311 2.7792 4.1323 37.3728
Jarque-Bera 13.0572 12.4738 48.7755 13399.1300
Prob(Olasilik) |0.0015 0.0020 0.0000 0.0000

Tablo 4.6 incelendiginde aktif biiyiikliigii degiskeninin ortalamasi 16.62,
toplam borg¢lar degiskeninin ortalamasi 14.81, tiirev {irlin kullaniminin ortalamasi
15.48 ve sermaye yeterlilik rasyosunun ortalamasi 18.99 olarak bulunmustur. Diger
yandan verilerin normal dagildigini ileri siiren sifir hipotezi Jarque-Bera test

istatistigi tim degiskenler i¢in red edilmistir.
Tobit Regresyon analizi sonuglar1 Tablo 4.7’ de verilmistir.

Tablo 4.7. Tobit Regresyon Modeli Sonuglari

Katsay1 Stand. Hata |z-Testist [Prob. (Olasilik) |R®
Sabit ~4.6873 1.8131 25852  |0.0097
LNAKT 20.1768 0.2042 -0.8659 | 0.3865
LNTB 0.6673 0.2643 25248 | 0.0116 0.2218
LNTRV 20.3101 0.1023 3.0304 |0.0024
SYR 0.0434 0.0170 25501 | 0.0108

Tablo 4.7°.e gore aktif bliylikliigliniin banka etkinligine etkisi istatistiksel
olarak anlamli degilken, toplam borglarin ve sermaye yeterlilik rasyosunun etkisi
pozitif ve %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Tiirev iiriin
kullanimimin da etkinlige etkisi istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bulunmusg

ve katsayinin negatif olmasi ters yonlii bir iliskinin oldugunu gostermistir.

Calismada gergeklestirilen tobit regresyon modeli analizi sonucunda analize
alinan degiskenlerden aktik biiyilikliigli disindaki degiskenlerden logaritmik toplam
borglar degiskeni ve sermaye yeterlilik rasyosu %5 6nem seviyesinde istatistiksel
acidan anlamli bulunmustur. Logaritmik tiirev iirtin kullanimi degiskeni ise %1 6nem

seviyesinde istatistiksel agidan anlamli bulunmustur.
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Diger yandan degiskenlere iligkin katsayilar incelendiginde toplam
bor¢larda %1 oraninda bir artis meydana geldiginde banka etkinliginde %0,66

oraninda bir artis meydana gelmektedir.

Tiirev iirlin kullaniminda %1 lik bir artis oldugunda bankalarin etkinligi
%0,31 oraninda azalmaktadir. Son olarak sermaye yeterlilik rasyosunda bir birimlik
artis meydana geldiginde bankalarin etkinligi 0,04 birim artmaktadir. Aktif

biliylikliigiiniin ~ istatistiksel ~— olarak  anlamli  bir  etkisi ~ bulunmamistir.
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SONUC

Dayanikli ve giiclii bir ekonominin varligi saglikli ¢alisan ve biiyiiyen finans
sektorli ile miimkiindiir. Dilinyada finans sektorii, bankacilik sisteminde énemli bir
etkiye sahip iken iilkemizde finans sektoriiniin temelini bankacilik sistemi
olusturmaktadir. Bunun sebebi, finansal kaynaklarin ¢ok biiyiik bir boliimiiniin
bankalar tarafindan toplanmasi ve onlar tarafindan kullandiriimasidir. Ozellikle gerek
ulusal gerekse uluslararasi piyasada her gegen giin artan rekabet ortaminda, etkin ve
verimli olan bir finans sektorii bu sisteme duyulan giivene ve politik istikrar bagl
olmakla birlikte iilkemiz acisindan da bu durum yapilacak dogru analizler ve
tespitler sayesinde ululararasi pazarda meydana gelen durumlar takip etmemizi ve
sonuglara varmamzda biiyiik bir katkida bulunacaktir.

Ozellikle gelismekte olan piyasalar; tiirev iiriinlerin likiditeye etkisi bunun
yaninda yeni Uriin imkanlari, artan rekabet kosullarinda yatirnm diisiincelerini
artirmast ve risk analizi ve risk yoOnetimine olanak saglamasi nedeniyle tiirev
piyasalara biliyilk onem vermektedirler. Bu iiriinler bankalar tarafindan siklikla
kullanilan swap,futures, forward ve opsiyon sozlesmeleri olarak adlandirilmaktadir.

Risk yonetimi bankalar i¢in ¢ok onemli ve stratejik 6neme sahip bir konu
olmakla birlikte bir bankanin artan rekabet ortaminda risk yonetimi ne kadar giiglii
ise o kadar mevcut risklerini kontrol edecek, kayiplarini en aza indirecek diger
yandan da riske dayali karlilik kontrolii yaparak daha karli iiriinlere yonelerek
mevcut degerine deger katmaktadir

Yapilan bu ¢aligmanin temel amaci Tiirk Bankacilik sektoriinde yer alan
bankalarin tiirev iirtin kullanimlarinin yillar itibariyle siireklilik arz edip etmedigi ve
bu baglamda tiirev iiriin kullanimlarinin tobit regresyon modeli analizi ile etkin olup
olmadigin1 analiz etmek ve ¢ikan analiz sonucu neticesinde sektore hakim olan
bankalarin etkin olup olmadig1 ve etkin olmayan bankalarin etkinlige ulagmasinda
Onerilere yer verilmesidir.

Calisma kapsamina giren Tiirk Bankacilik Sistemi’nin son yillar baz alinarak

aktif biiyiikliigiine gére %85’ inin olusturan bankalarin 2005, 2006, 2007, 2008, 2009,
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2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015 ve 2016 yillar1 itibariyle etkin ¢ikan bankalar
Akbank T.A.S, Alternatif bank A,S. , Arap Tirk Bankasi A.S. Denizbank A.S.
Deutsche Bank A.S., ING Bank A.S., Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S.,
Tirkiye Halk Bankas1 A.S., ve QNB Finansbank A.S.’dir.

Bu bankalarin etkinligini ortaya koymak iizere yapilan tobit regresyon analizi
sonucunda, bu bankalarin etkinligi iizerinde toplam borglar, tiirev iiriin kullanim1 ve
sermaye yeterlilik rasyosunun etkili oldugu gozlenirken, aktif biiyiikliigliniin etkili
olmadig1 gozlemlenmistir.

Sermaye yeterliligi ve toplam borglarin etkinlik skorunu pozitif ve anlamli bir
sekilde etkilemesi literatlir ile uyumludur(Rivaz-Chavez, 2003). Tirev iiriin
kullaniminin etkinligi negatif etkilemesi, Li ve Yu(2010)’nun ¢aligmalarindan elde
ettikleri sonucu desteklemektedir. Bu sonucun sebebinin bankalarin spekiilatif amagh
tiirev iiriin kullanmalarinin riskleri artirmasiyla iligkili olabilecegi diisiiniilmektedir.
Aktif biiytikliigiiniin etkinlik {izerinde anlamli bir etkisinin ¢ikmamasi ise, bankalarin
biiyiik ya da kii¢lik olmasinin etkinlikle bir iligkisinin olmadigin1 gostermektedir.

Sonug itibariyle bu ¢aligma ile hem yerli sermayeli hem de yabanci sermayeli
bankalarin etkinlik durumu ortaya konmus olup ileride yapilacak akademik
caligmalarda farkli bankalar ve farkli degiskenler ile bankalarin etkinlik durumu

incelenebilir.
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