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OZET

DOVIZ KURU DEGISIMLERININ TUREV ARAC KULLANIMINA
ETKILERI; 2000-2018 YILLARINDA TURK BANKACILIGI UZERINE BIiR
ARASTIRMA

Caglar Kaan Yigit

Isletme Yiiksek Lisans Programi

Tez Danismani: Prof. Dr. Fatma Ozkul

Mart 2020, 111 sayfa

Kiiresellesen diinyada gercek ve tilizel kisiler kendilerini dévizdeki degisimlerden
korumak amaciyla ve kar elde etmek amaciyla hazine {iriinii olan tiirev araclari
kullanmaya baslamislardir. Yillar itibariyle teknolojinin gelismesi ve piyasa
thtiyacinin artmasiyla tiirev iiriin ¢esitliligi artmistir.

Genel olarak islem hacimlerini arttirmak, hedging ve spekiilasyon amaciyla
kullanilmakta olup piyasada olusabilecek gelecekteki belirsizlikleri en aza indirgemek
tiirev {irtin kullaniminin asil amaglarindandir.

Yurtici Piyasada faaliyet gosteren bankalarin yil bazli tiirev iiriin kullanimlari ve
gelirlerine yansimalari incelenmistir. Tezin analiz kisminda iki model olusturulmus ve
ilk modelde bagimsiz degisken olan aktif biiyiikliik, aktif karlilik, maddi duran varlik
orani, doviz kurunun tiirev {iriin islemlerinden elde edilen gelirlere olan etkisi
incelenmistir. Ikinci modelde ise tekrar aym bagimsiz degiskenlerin tiirev iiriin
hacmine olan etkileri analiz edilmistir. Analiz sonucunda iki modele etki eden ve
etmeyen degiskenler belirtilmistir.

Anahtar Kelimeler: Tiirev Uriinler, Bankalar, Tiirev Araglar
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ABSTRACT

THE EFFECTS OF USING DERIVATIVE INSTRUMENTS ON CHANGES IN
FOREIGN EXCHANGE; A RESEARCH ON TURKISH BANKING IN 2000-2018

CAGLAR KAAN YIGIT

A Thesis Submitted in partial fulfillment of the requirements for the degree of Master
of Social Sciences in the Department of Business in the Graduate School of
Bahcesehir University

Thesis Supervisor: Prof. Dr. Fatma Ozkul

March 2020, 111 pages

In the globalizing world, real and legal individuals have started to use derivative
instruments to protect themselves from changes in foreign exchange and to make a
profit. The development of technology and the increasing market demand has
increased the diversification of derivative products. Derivative products are generally
used for hedging and speculation to increase transaction volumes and to minimize
future uncertainties in the market.

Year-based derivative product usage of banks operating in the domestic market and
their reflections on their revenues were examined. In the analysis section of the thesis,
two models were created and in the first model, the effect of asset size, active
profitability, tangible assets, and the exchange rate on the revenues from derivative
transactions are examined. In the second model, the effects of the same independent
variables on the derivative product volume were analyzed. As a result of the analysis,
variables that affect and do not affect the two models are specified.

Keywords: Derivatives, Banks, Derivative Instruments
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1. GIRIS

Uluslararasi ekonomide risk ¢esitliliginin artmast, iliskilerin gliglenmesi ve biiyilimeyle
birlikte her iilke kendileri disindaki gelismelerden etkilenir hale gelmistir. Diger
piyasalarda olusan belirsizlikler veya risk artiglar1 piyasada fiyat hareketliligine
yansimistir. Piyasada olusan fiyat hareketliligine bagli olarak mevcut para ve
mallardaki belirsizlikleri ortadan kaldirmak i¢in finansal kurumlar, yatirimeilar ve

devlet yeni finansal yapi ve iiriinlere ihtiya¢ duymustur.

Birinci diinya savagindan 6dnce uygulanan altin standartlarinin savas sonrasinda olusan
mali kriz, dis 6demeler dengesinin de agik vermesiyle altin standartlar1 verimliligini
yitirmis ve birgok {ilke boylece kendi yerel para degerini Sterlin ve Dolar’a
baglamistir. Bu sirada Altin’a olan giiven bazi bati Avrupa tilkelerinde devam etmistir.
Ikinci diinya savasi ile altin standartlarma olan baghlik tamamiyla son bulmus
Amerika, Ingiltere ve Fransa gibi iilkelerin nderliginde diinya para sistemi kurulmus
ve cesitli yaklasimlar elde edilmistir. Ayni zamanda BrettonWoods anlagsmasi ile doviz
kurunun sabitlenmesi gibi bazi yenilikler getirilmistir. Brettonwoods anlagmasinin
bozulmasiyla finans diinyasinda 6zellikle doviz ve faiz oranlarinda bir¢ok riskle karsi
karstya kalinmistir. Bu risklerden kaginmak i¢in tiirev araglar; opsiyon, forward, swap

gibi yeni finansal araglar olusturulmustur.

Ulkelerin finansal risklerden korunmasini hedeflemesiyle birlikte tiirev piyasalar ve
vadeli piyasalar olugmustur. Yeni finansal araglarin ortaya ¢ikmasiyla birlikte sadece
riskten korunmak degil yatirim yapmak amaciyla da kullanimlar gergeklesmeye
baslamistir. Cesitli donemlerde doviz dalgalanmalarinin da yasanmasiyla kurumlar,
belirsizlikleri ortadan kaldirmay1 ve kur zararlarin1 kompanse edebilmeyi amaglamis

ve forward, swap, futures gibi tiirev ara¢ kullanimlarin1 daha da arttirmigtir.

Tez calismasimin ilk boliimiinde giris kismina, ikinci boliimiinde ekonomik kriz ve
c¢esitlerine, {licilincii boliimiinde finansal riskler ve ¢esitlerine, dordiincii boliimiinde
spot ve tlirev piyasalar bagligi altinda kullanim amagclari, tiirev {iriin ¢esitleri, tiirev
tirtinlerin ortak 6zellikleri, diinya ve Tiirkiye’deki tiirev iiriinlerin gelisimine, besinci

boliimiinde 2000-2018 yillar1 arasinda Tiirkiye Bankalar Birliginde mali veri



bilgilerini yaymlayan 30 adet bankanin tiirev islem hacimlerinin ve gelirlerinin yillar
itibariyle gelisimine ve stata programiyla yapilmis olan analiz ¢alismasina, aragtirma
yontemine, bulgulara ve son bdliim olan sonu¢ kisminda analizden elde edilen

bilgilerin degerlendirilmesine yer verilmistir.



2. EKONOMIK KRiZ NEDIiR? TURLERiI NELERDIR?

Micheal Bordo, ekonomik krizi beklentilerdeki degisim, finansal kurumlarin iflastan
duyduklar1 korku, likit olmayan veya gayri menkul varliklarinin paraya doniistiirme

tesebbiisii gibi sebeplerin biitlinii olarak aciklamistir. (Oktar ve Dalyanci 2010)

Ekonomik kriz kavram olarak bir ¢ok arastirmaya dahil edilmis ve bu alanda
caligsmalar gerceklestiren bilim insanlart da kavrami farkli sekilleriyle ortaya
cikarmustir. Ornek olarak diger yapilan calismada ekonomik kriz su sekilde
tanimlanmistir; “evvelce tahmin edilmeyen, bilinmeyen veya Ongoriilemeyen
durumlarin; makro seviyede devletin; mikro seviyede ise 6zel sektorlerin (sirketler,
fabrikalar vs.) agir ve olumsuz sonuglar yasayarak etkilenmesi olarak agiklanabilir.”;
kriz’in yasanmasi aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikmasiyla direct olarak
baglantilidir. Diger tiirlii biitiin olarak her sey normal akisinda ilerliyorsa bu durumda
kriz’den bahsediliyor olmasi miimkiin degildir. Sonu¢ olarak; rutin yasanan ve
giindelik sorun olarak ele alinan olumsuz durumlar “kriz” olarak goriilmemelidir, Kriz
kavraminin ortaya ¢ikmasi beklenmeyen anda ve ani bir sekilde ortaya c¢ikmasi

durumudur (Aktan ve Sen 2002).

Firmalar tiirev ara¢ ve vadeli islemler ile hedging yaparak gelecekteki risklerini
azaltmaktadir. Diger taraftan firmalarin yabanci para bor¢lanmalarin1 dogal hedging
ile de minimize edebilmesi s6z konusudur. Dogal Hedging de firmalarin doéviz
giderlerinin olmasi durumunda ayni zamanda doviz gelirlerinin de olmasi
gerekmektedir. Doviz gelirlerinin giderlerine esit olmasi durumunda tiirev arag ve
vadeli islemlere gerek kalmaksizin dogal hedging ile gelir ve giderlerinde esitleme

yapmis olacaktir.
2.1 KRiZ NEDIR?

Krizin bir ¢ok tanimi bulunmakta olup literatiirde farkli tanimlamalar goériilmektedir;
Enflasyon, resesyon, deflasyon ya da durgunluk terimleriyle benzer anlamli olarak
aciklanmakta ve kullanmaktadir (Engin 2007, s.36). Bir diger tanima goreyse
ekonomik anlamda kriz, mevcut makroekonomik dengeleri sarsarak ekonominin

mikro ekonomik zararlara sebep olan bir olay olarak agiklamaktadir (Frankel ve Rose
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1996). Finansal agidan literatiirde kriz, herhangi bir mal ve hizmet, iiretim unsuru ya
da finans piyasasindaki fiyat ya da miktarlarda kabul edilebilir bir degisme sinirindan
fazla gerceklesen dalgalanmalar olarak ifade etmektedir (Kibritgioglu 2001, s.175).
Reel sektorde faaliyet gosterenler krizi, mal ve hizmet, is giicli piyasalarindaki
tutarlarda, yeni iiretimde ya da istihdamda daralmalar olarak ifade etmektedir (Usiir

2011, 5.39).

Ekonomik kriz ise, mevcut makro ekonomik dengelerin bozularak mikro ekonomik
zararlara neden olmasidir ve ekonominin temel dengelerinin sarsilmasidir (Gtirel

2006, 5.40).

Ekonomik krizler genel olarak ekonomik biiylime ile likidite bollugu ve piyasa
varliklarinin fiyatlarinin yiikselmesiyle tiiketicilerin taleplerinin artmasina neden olur.
Basta konut piyasasinin ve diger piyasadaki varlik artislariyla birlikte siirdiiriilebilir
olmamasindan dolay1 fiyatlardaki cesitli sebeplerden dolayir gerilemeler yasanir
bununla birlikte riskten kacislar1 ve piyasadaki satislarin dalgalanmasina neden olur.
Boylece, piyasadaki bu gerileme ekonomik krize yol agar. Ekonomik krizin baglamasi
ile, likidite azlig1 ortaya c¢ikar ve finansman maliyetleri artarak, liretim ve talebin

gerilemesine neden olur (Duranlar 2007, s.6).

Ekonomik krizin meydana gelmesiyle reel sektdrde issizligin artmasi, gelir diizeyinin
gerilemesi, yabanci yatirimcilarin piyasadan c¢ikisi, boylece cari agik ile sektor
bor¢lanmalarinda sikintilarin yasanmasi ve doviz kur seviyelerinin yiikselmesi ile
piyasanin ithalata yonelmesi ve bu zincirle satiglarin ve iiretimin hizli bir sekilde

gerilemesine neden olur.
Kriz tiirleri asagidaki ii¢ sekildedir;
2.1.1 Para Krizi

Ulke yerel para cinsine olan giivenin azalmasi sebebiyle, iilkeye giren fonlarin hizl
sekilde lilkeden ¢ikmasi ve merkez bankasinin kuru koruyamayarak ulusal paranin

deger kaybetmesi ve dalgalanmasi olarak agiklanabilir (Oktar ve Dalyanci 2010, s.5).



Sabit kur sistemiyle isletilen piyasada katilimcilar ani olarak yerel parayla mevcut
aktiflerinden yabanci para aktiflere donmesiyle birlikte Merkez Bankasindaki doviz
rezervlerinin sona ermesine neden olan kriz tiiriidiir. Spekiilatif saldiriyla birlikte bir
tilkedeki paranin hizli bir sekilde deger kaybetmesi durumuyla ya da Merkez Bankasi
yiiksek tutarda rezerv satisi ya da faizi yiikseltme maksadiyla paradaki degeri korumak

icin zorlanirsa para krizine neden olmaktadir (Delice 2003).
2.1.2 Bankacilik Krizi

Genel anlamda banka basarisizliklar,, iflaslart ve ylikiimliliiklerini yerine
getirmeyerek bu durumlar ertelemeleriyle miisteriler tarafindan mevduatlarin baska
bankalara kagisi, kredilerin 6denmemesi ve devletin bu duruma kamulastirma gibi bazi

¢cOzlimler liretmesiyle ortaya ¢ikmaktadir (Oktar ve Dalyanci 2010, s.5).

Finansal sektorlerde ortaya ¢ikan problemler krize neden olan 6nemli sebep durumuna
gelirken geri 6denemeyen kredilerdeki artis bilangoda olan vade olumsuzlugu
yaratmaktadir. Likiditasyonu yiiksek dovizlerde fazla pozisyon acigiyla 6zkaynagi

yetmeyen bankacilik sisteminde ekonomik krize ortam hazirlamaktadir (Akgii¢ 2001).
2.1.3 Sistematik Finansal Krizi

Sosyal, politik ve ekonomik yasamdaki degisiklikten ve yapisindan dogan bir kriz tiirii
olup piyasanin verimli sekilde isletilememesi ile birlikte yikima neden olan bir kriz

tiirtidiir (Oktar ve Dalyanci1 2010, s.5).



3. FINANSAL RiSKLER VE CESITLERI

Finansal riskleri tamamlayan bir¢ok risk ¢esidi bulunmakta olup bu riskler finans dis1
ve finansal dis1 riskleri kapsamaktadir. Riski genel olarak tanimlamak gerekirse,
Italyanca kelime olan “risco” kelimesinden gelmektedir. Zarar veya kayip ihtimalini
ortaya ¢ikartan belirsizlikler biitiine denilmektedir. Risk yonetiminin iyi yapildig1 bazi
durumlarda riskler firsatlarda dogurabilmektedir (Basim ve Argan 2009). Yabanci
para tiirii ile degeri artan varliklar kredi ve yurtdisi satis ile elde edildiginde dovizin

degerindeki azalis sebebiyle zararla kars1 karsiya kalimmaktadir (Isgiiden 2008).

Finansal risk yonetimi sirketlerin 6zel sartlariyla ilgili birden fazla finansal
gostergenin sonucunda siirekli karar alman ayrica yeni Onlemlerde bulunduran
hareketli bir siliregtir. Finansal acidan alinan kararlardaki basar1 karar kadar dogruluk
icerir. Ek olarak kararlarin zamaninda uygulanmasi da onemli rol oynamaktadir
(Sayilgan 1995). Kredi riskinin bankacilikta olusmasinin sebebi kredilerin olmasina
ragmen banka faaliyetleri ile ilgili bilango ve bilango dis1 unsurlarda kredi riskine
sebep olmaktadir. Ek olarak, kabuller, doviz islemleri, interbank iglemleri, swap
islemleri, kisa vadeli islemler, ticaret finansmani, opsiyonlar, garanti ve kefaletler

ornek olarak sdylenebilir (TBB 2002, s. 4).

Bankalar riskleri en aza indirgemek i¢in c¢ogunlukla yapilandirilmis {riinler
olusturmuglardir. Farklilagtirilmis mortgage portfoytli ve diger ¢esitli kredileri, kredi
kart1 alacaklarin1 ve firma tahvilleri gibi farkli varliklar olusturmuslardir. Bu ilgili
portfyoleride cesitli dilimlere ayirarak risk ihtiyaci olan yatirimcilara satig hizmeti

olarak sunmaktadir (Brunnermeier 2009).

Risk cesitleri sirastyla kredi riski, likidite riski, iilke riski, piyasa riski, kur riski,
operasyonel risk, faiz orani riskidir.

3.1 KREDI RiSKi

Firmalarin banka ile aralarinda yapmis oldugu s6zlesmelerdeki sartlara uymamasi ve
sorumluluklarimin bir kismini veya tiimiinii belirlenen tarihte yerine getirmemesi

durumunu ve bankada olumsuz etki yaratma durumunu ifade etmektedir.



(Mandac1 2003, s.71)’de kredi riskini: “Kredi riski, 6denmeme veya ge¢ 6demeden
dolay1 net kar ve 6zvarligin piyasa degerindeki olasi degisimdir.” olarak tanimlamis
olup kredi riski bor¢ alan kisinin geri ddeme taahhiidiinii yerine getirmemesi

durumunda olusabilecek zarar ve maliyeti ifade etmektedir.

Toplam kredi riski kredi tutarlariyla smirli olarak algilansa da kavram olarak
bakildiginda daha genis bir anlam ifade etmektedir. Banka icin kars1 taraf olarak kabul
edilen bir tarafin herhangi bir sekilde, yapilan sozlesme gereklerine uymayarak,
bankaya olan yiikiimliiliigiinii kismen ya da tamamen yerine getirmemesi kredi riski
tanimi i¢inde yer almaktadir (Aloglu 2005, s.29-30). Kredi riskinde bireysel ve ticari

kredilere bagli olarak baska etkenlerde s6z konusudur.

Anapara kayiplarma ek olarak kredi riskine dair diger etkenler su sekildedir

(Thygerson 1992, 5.549):

i.  Tahsil edilmemis fakat tahakkuk etmis faizler,
ii.  Borca dair belgeler, miilkiyet degisikligi ve satis gibi islemlerle ilgili yonetim
giderleri ve diger giderler
1ii.  Yasal prosediiriin takip maliyetleri

iv.  Borcun faiz getirisinin kesilmesi halindeki firsat maliyetidir.

Kredi riski bankalarda biiylik 6nem tagimakla birlikte bor¢lanan tarafin 6demelerini
gecikmeli yapmasi, iflasi, kredinin yapilandirilmas: gibi durumlar bankanin kendi
nakit akisin1 bozabilecektir. Banka bilangosu ic¢in kredi verilecek olan bor¢lunun
kredibilitesi kredi kullandirim zamaninda biiylik karar mekanizmasini olusturur.
Kredilerin tamamiyle degerlendirilmesi ve sermaye getirisinin riske gore

hesaplanmas1 gerekmektedir (Aloglu 2005, s.29).

Kiiresel capta bankacilikta sektorel olarak 6ne ¢ikan sorunlardan biri de kredi riskidir.
Bu sebeple banka ile birlikte denetim ve gbzetim yapan kisiler, ayn1 zamanda sektoriin
deneyimlerinden faydalanmalidir. Bankalar, hem kredi dlgiimlerinin gerceklesmesi,
riskin tanimlanmasi, kontrol ve izlenmesinde hem de ilgili riskleri tolere edebilmesi
icin yeteri kadar para ayirmasi hakkinda farkindalik ve istekli bir yapiya sahip
olmalidir (Poray 2000).



Bankalarda gilinlimiizde kredi disinda farkli finansal enstriimanlarda da kredi riski
olusabilmektedir. Doviz islemleri, garanti ve kefaletler, dolayisiyla bu {iriinlerde risk

devamlilig1 bulunmaktadir.

Piyasalardaki rekabetin artmasiyla birlikte firmalarda iflaslara sebep olmaktadir. Bu
nedenle son zamanlarda kredi portfdy ve risk degerlendirmeleri bankalar agisindan
Oonemli bir duruma gelmistir. Bor¢lanan firmalarin kredibilitesinin diisiik olmas1 ve
kredi teminat yapilarinin zayiflamasi buna ek olarak volatilite gostermesi risk yonetimi

acisindan birgok gelismelere neden olmustur (Bilge 2011, s.4).

Bankalar ve firmalar agisindan kredi risklerinin de kendi igerisinde de ¢esitleri

bulunmakta olup sirasiyla;
3.1.1 Esas Kredi Riski

Kredi alan firmalarin sézlesmelerdeki kosullara uymamasindan kaynaklanan riskleri
ifade etmektedir. Esas kredi riskini azaltmak i¢in bazi Onlemler alinabilir. Bu
Onlemlerden bazilarin1 kefalet, ipotek, teminat olusturmaktadir (Thygerson 1992,

s.549).
3.1.2 Yazilma Riski

Ikincil piyasalarda finansal kiymetler bankalar ile alinip satilmakta olup bu kiymetler
ikincil piyasada islem goriirken alan kisinin kredi standartlar ile uyusmamasi yazilma

riskini dogurur (Thygerson 1992, s.549).
3.1.3 Yerlesme Riski

Fiyat dalgalanmalar1 nedeniyle soOzlesme taraflarindan birisinin  sdzlesmeyi
tamamlanmasi ile ortaya ¢ikmaktadir. Fiyat dalgalanmalar arttik¢a yerlesme riski de

yiikselis gostermektedir (Thygerson 1992, 5.549).
3.1.4 Dokiimantasyon Riski

Borg¢ sozlesmesinde dokiimantasyonun detayli ve iyi bir sekilde hazirlanmamasi
durumunda ortaya cikabilecek riski ifade etmektedir. Dokiimantasyon ile sozlesme

standart1 saglanacagi i¢in riskin azalmasina sebep olacaktir (Thygerson 1992, s.550).



3.1.5 Olay Riski

Firma kredilerinde miilkiyet, sermaye yapis1 ve ticari aktiviteler agisindan
beklenmeyen durumlar ile meydana gelebilecek riskleri kapsamaktadir (Thygerson

1992, 5.551).
3.2 PIYASA RiSKi

Piyasada gerceklesen dalgalanmalar ile birlikte olusan hisse senedi, faiz, doviz
fiyatlarindaki degismeler sonucundaki kur riski, faiz orani riski, hisse senedindeki

pozisyon riski gibi riskler ile zarar etme ihtimali piyasa riskini olusturmaktadir.

Yatirimcilarin piyasa riskinden korunmak istemeleri durumunda yatirim yapmak
istedigi menkul kiymetin piyasaya olan etkisindeki duyarlilig1 hesaplanmalidir. Fazla
kaliteye veya istikrarli yatirim {riinleri, altyapisi yeterli olmayan pazarlara nazaran

piyasa riskine maruz kalabilmektedir (Usta ve Demireli 2010).

Piyasa riski nedeniyle fiyat unsurundaki degisimleri sirketler kontrol edememektedir.
Darbe girisimleri, savas baglangi¢-bitis zamanlari, secim yillar1 veya ihtimali altin ve
petrol fiyatlarindaki artis veya azaliglar, spekiilatif aksiyonlarin artis1 piyasay1
etkiyleyebilen faktorlerdendir (Ceylan ve Korkmaz 2008).

3.3 FAIZ ORANI RiSKi

Faizlerdeki degiskenlik banka gelir ve maliyetlerinde belirsizlik olusturmaktadir. Faiz
orani riskini yonetebilmek icin mevduat ve kredilerin ayni1 vade ve tiir ile eslesmesi

gerekmektedir (Esin, 2002)

Bilangoda bilanco dis1 islem vadeleri, varliklarin ve yiikiimliiliiklerin vadelerinin farkl
olmasi durumunda risk olusturmaktadir. Kisa vadeli fonlar ile birlikte uzun vadeli

aktiflerin fonlanmas1 durumu biiyiik dl¢iide risk olusturmaktadir.
Faiz orani riski bazi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir;

i.  Yeniden Fiyatlandirma Riski; bilangoda bulunan ytkiimliliikler, varliklar,
bilanco dis1 enstriimanlara uygulanacak olan faiz oranlarinin, vadelerinin

yeniden belirlenme zamanlarinin farkli zamanlara denk gelmesiyle meydana
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1il.

1v.

gelen zararlara denilmektedir. Uzun donem ve sabit faizli olan kredide, kisa
donemli mevduat ile bankanin faiz oranlarinin yiikselmesi durumunda ileri
vadedeki gelirinde ve degerinde azalis gerceklesecektir. Bu azalisin sebebi
kredi vadesinde nakit tarafta c¢ikislarin sabit olmasi ve fonlama i¢in 6denen
faizin degisken olmasina ilave kisa vadeli olan mevduatin vade doniisiinden
sonra yiikselmesinden dolay1 kaynaklanmaktadir (Aloglu 2005)

Gelir Egrisi Riski; fiyatlandirmalarda uyumsuzluk olmasi durumunda gelir
egrisinde ve seklinde degisimler yasanacaktir. Boylece banka gelirinde ve
ekonomiksel degerinde ters yonde etkiler olusacaktir. Ornek vermek gerekirse,
10 yillik vadesi bulunan ve 5 yillik devlet tahvillerinin ekonomik degerine
bakildiginda her ne kadar birbirine paralel olarak hedge ediliyor olsa da gelir
egrisi diklestigi zaman hizla diiser (Alkin vd. 2001, s.115).

Temel Risk; Benzer fiyat/oranlarin farkli araglara uygulanmasi sonucuyla elde
edilen kazang veya geri ddemelerde negatif korelasyondan dogan risklere
denilmektedir. Faiz oranlarinin da degismesi durumunda, vadeleri ayni1 olan
varliklar ve yiikiimliiliikler ile bilango disindaki pozisyonlar arasinda bulunan
nakit akiglarda ve gelirlerdeki degisimler hiz kazandirabilir (Aloglu, s.35).
Operasyon Riski; faiz riskini minimize edebilmek i¢in sabit faiz yerine
degisken faiz ile faiz opsiyonu gibi tiirev araglar gelistirilmistir. Faiz opsiyonu

ile gelecekteki faiz riski kaldirilarak elde edilecek kar korunabilecektir.

3.4 LIKIDITE RiSKi

Fon taleplerinin karsilanabilmesinde ve Finansal Kurumlarda en ¢ok 6neme sahip olan

likidite, nakit fazlasini ve bankanin yiikiimliiliiklerini veya miisteri talebinin en cazip

maliyetler ile kargilayabilmesini ifade eder. Bir bagka deyisle en likit olan varligin para

olmasi nedeniyle paraya en yakin olma kavrami da denilebilir. Bankanin operasyonu

icin ve mevcut durumda veya gelecekte bankanin yiikiimliiliigiinii yerine getirebilmesi

icin yeterli likiditeye sahip olmamasi riskine likidite riski denir (Aloglu 2005, s.22).

Bir bagka deyisle, bankanin tekrar bor¢lanma veya menkul kiymet satis1 yoluyla cazip

maliyetlerle nakit kaynagi yaratmaya girmesine likidite riski denir. Bankalarda

mevduat ¢ikislari, kredi taleplerini karsilayamama gibi durumlar ortaya ¢ikmakta olup
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bankanin piyasadan da nakit toplayamamasi banka likiditesi acgisindan problem

yaratmaktadir (Mandac1 2003, s.72).

Bankalarda likidite agig1 olugsmasina neden olan bir¢cok sebep bulunmaktadir. Bu
problemlerin olusmasinin arkasinda olan en genel sebep banka bilangosundaki aktif ve
pasiflerin vade uyumsuzlugundan kaynaklanmaktadir. Aktifler banka pasiflerine gére
daha uzun vadededir. Bir diger ifadeyle uzun vadeli kredilerin bankalarda toplanan
mevduat vadesine gore daha kisa olmasindan kaynaklanmaktadir. Boylece vadesi
gelen mevduatin bankadan ¢ikmasi durumunda bankada kaynak bulma ihtiyaci
olusacaktir. Eger bankalar bu kaynagi bulamazlarda likidite riski ve agigia sebep

olmaktadir (Diamond 1991).

Uzun vadeli olan varliklarin kisa vade borglar1 ile finanse edilmesi nedeniyle
bor¢lanmalar tekrar finansman riski yaratmaktadir. Banka mevduatlar1 ¢cogunlukla
kredilere gore daha kisa vadeye sahiptir. Bu nedenle nakit ihtiyaglarini
karsilayabilmek i¢in yliksek likiditeye sahip varliklar bulundurmasi gerekmektedir
(Kumar 2013).

Piyasanin riskinin olmast durumunda banka bilangolarindaki aktif, likidite
yetersizligine ugrayabilir. Likidite yetersizligine ugramasiyla likidite riski dogmakta
olup riskin yiikselmesi durumunda finansal yapida aktif ve pasif vadelerde kisalma
yasanir. BOyle durumlarda bankalar kredi vermekten cok likidite yaratabilecek
aktiflere yonelirler. Piyasalardaki gelismelerin ve degisikliklerin takip edilmemesi ve
tahmin edilmemesi durumu likidite riskini yiikseltmektedir. Nakit ihtiyacinin kolay ve
hizli bir sekilde karsilanabilmesi i¢in bankalar genellikle kisa vadeli aktiflerin
likiditesinin yiiksek olmasi nedeniyle ve ek olarak az zarara ugramak i¢in kisa vadeli
aktifler bulundururlar. Uzun vadeli aktiflerin tercih edilmeme sebebi hemen nakde
doniilmesi oldukga zor oldugu i¢in zarara ugramalarina sebep olabilir. Ote yandan her
kisa vadeli aktifin nakde donmesi de kolay degildir. Piyasada eger islem hacmi az ise
bu aktiflerinde nakde donmesi alim satimin az olmasindan dolay1 likidite riskini

yaratabilir (Aloglu 2005, s.23-24).

Belirli zaman diliminde elde edilen nakit giris ve c¢ikislarin diizenli bir sekilde

isletilmeme riskidir. Likidite riski hem ger¢ek hem de tiizel kisiler i¢in biiyiik 6nem
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tagimaktadir. Firmalardaki nakit giris ve c¢ikislar diizenli olmadig1 siirece, bazi
yikiimliiliikler karsilanamamaktadir. Nakit elde edilmesi amaciyla maliyetlerin
ylukseltilmesi gerekir ama bu durum da karliligin azalmasina neden olmaktadir. Tam
tersi olarak likidite ¢oklugu yasayan firmalar piyasada yasanan bazi dalgalanmalar ile
kendilerinde bulundurduklar1 paranin degerini kaybetme ihtimali bulunmaktadir

(Yiicel vd. 2007, 5.107).

Likidite risklerinden korunma konusunda likidite yonetimi, yapisal likidite yonetimi
ve islemsel likidite yonetimi olarak ikiye ayirilabilir.
“Yapisal likidite yonetimi kapsaminda, bankanin yatirnim ve finansman
politikalarimin likidite ihtiyaglarina gore diizenlenmesi, bu konulardaki yasal
diizenlemelerin temel alinmasi, bankalar arasi ve banka disi kurumlar ile
antlasmalar ve gerekli sigortalarin yapimas: sayilabiliv. Islemsel likidite
yénetiminde ise, banka iist yonetiminin elde edilen kaynaklarin kullaniminda
tahsis edecegi miktarlarin alt ve iist sumirlarint belirlemesi, bu kaynaklarin
kullanim sekil ve ilkelerinin tespiti ile bankanin iistlenecegi stratejik kararlara

iliskin gerekli kisa ve uzun vadeli nakit ihtiyaclarinin tespiti gibi konular yer
almaktadir.” (Atan 2002, 5.27).

Mevduat ¢ikislarinin gergeklesmesi nedeniyle tilke igerisinde ya da disinda ekonomik
ya da siyasi sebeplerden dolay1 ekonomik belirsizlik olusabiliyor. Kisiler belirsizlikler
ile birlikte banka igerisindeki mevduatlarin1 ¢ikmak isteyebilirler. Boylece piyasadaki

bankalar mevduat bulmakta zorlanacak olup likidite riski olusabilmektedir (Zengin ve

Yiiksel 2016, s.84).

Likidite riskinden korunmak igin yapisal ve islemsel likidite yonetimi olmak iizere

ikiye ayirabiliriz (Atan 2002, s.27).

1. Yapisal likidite yonetimde, finansman ve yatirnm politikalarmin likidite
gerekliligine yonelik diizenlenmesi ve bankalar arasinda veya banka disi
kurumlar aracilifiyla anlagsmalar ve gerekli sigortalarin yapilmasi ile
saglanabilir.

ii.  Islemsel likidite yonetimde, kisa ve uzun vadeli nakit ihtiyaclarin tespiti ile
birlikte bankanin elde etmis oldugu kaynaklarin kullanim sekli ve miktarlarinin
alt-iist olmak {izere limitler belirlenmesine ek olarak stratejik kararlar gibi

konular bulunmaktadir.
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3.5 ULKE RiSKi

Uluslararas1 piyasada borglu olarak islem yapan kisi veya kurulusun faaliyette
bulundugu tilkedeki sosyal, politik ve ekonomik nedenlerden dolay1 sorumlulugunun
tamamin1 ya da bir kismin1 yerine getirememesi durumuna tilke riski denilmektedir.
Ekonomik risklerin igerisinde baslica iicret seviyesi, ekonomik gelisme, resesyon ve
enflasyon gibi degiskenler sayilabilir. Politik riskler i¢in savas, glimriik kisitlamalari,
devletlestirme, politik krizler sayilabilmekte olup bunlara ek olarak para ve sermaye
piyasalarindaki diizenlemelerde diizenleme riskini olusturmaktadir. Bu ii¢ risk ile

birlikte iilke riski olusabilmektedir (Coyle 2000, s.4-5; Aloglu 2005, s.40).

Ulke riski agisindan politik risk, olumsuz olarak devlet politikalarmi ya da savas, 1rk
savaglari, yapisal ¢okmeleri i¢ savas ve devrim benzeri sosyal olaylardan meydana

gelen riskler olasiligidir (Kaya vd. 2014, 5.76).

3.6 KUR RiSKi

Doéviz kuru ve paritedeki degisimler sebebiyle bankalarin zarara ugrama olay1 olarak
tanimlanmaktadir ve kurlara endeksli olan gelir gider degisiklikten etkilenmektedir
(Aktas 2006). Kur riski yonetimi i¢in kullanilacak araglar, sirketler kiiresellesmeden
etkilenir ve maruz kaldiklar1 farkliliklardan biiylik oranda etkilenmektedirler. Bu

farkliliklardan birisi de doviz kurudur (Mutluay ve Turaboglu 2013).

Firma bilancosunda bulunan varlik ve yiikiimliliikklerin kurlarda bulunan
dalgalanmalara duyarli olmasi durumu kur riskine acik oldugunun gostergesidir.
Bankalarin yabanci para pozisyonu agik pozisyon olarak nitelendirilebilir. Bankanin
belli bir para tiiriinde varliklart yiikiimliiliiklerinden daha fazla ise ve yabanci para
deger kazanirsa banka zarar ile karsilasacaktir. Fakat, yabanci paranin degeri diiserse
bankalar bu acik pozisyondan gelir elde ediyor olacaktir (Karacan 2002, s.19). Altin

pozisyonu da ayni sekilde kur riski olarak degerlendirilmektedir.

Dalgali kur politikas1 firmalarin ve bankalarin déviz kuru riski ile kars1 karsiya

kalmasima neden olabilir. Global ya da yerel olarak faaliyet gosterseler dahi doviz
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kullanim1 bulunuyor ise doviz kur riskine maruz kalinabilmektedir. Tiirkge literatiirde

kur riski doviz kuru riski olarakta nitelendirilebilmektedir (Cukur 2005)

Tirev triinler ile kur riskine aza indirgemek, bir sirketin maruz kaldigi kur riskini
olumsuz sekilde etkilememesi, firmanin nakit akisini ve piyasa riski sebebiyle
firmanin kayip yasamasina neden olmasiyla, kredi riskine bankaya ya da finansal

sirkete yansitmaktadir (Teker vd. 2008).

Banka portfoylerinde yabanci para tiirlerindeki varlik ve yiikiimliiliikler eger c¢esitli
enstriimanlara dagitilmamis ise kurlardaki dalgalanmalar ile birlikte bilangolardaki
doviz acig1 ya da doviz fazlasi ile kur riskine maruz kalmaktadirlar. Kurlarda artig
olmas1 durumunda bankanin agik pozisyonu bulunuyorsa yabanci paraya olan ihtiyag
nedeniyle daha fazla Tiirk Liras1 vererek borg¢larin1 6diiyor olacaktir. Bu gibi
durumlarda Tiirk Lirasi piyasada yabanci paralara gore deger kaybetmekteyse
bankalar zarar ediyor durumda olacaktir. Bankada doviz pozisyonu fazlasi olmasi
durumunda ise kurlarin artmasi nedeniyle daha fazla Tiirk Lirasina sahip olmus
olacaklar ayn1 zamanda gelir elde etmis olacaklardir. Déviz kurlarindaki diisiis ile agik
pozisyona sahip olan bankalar kar, fazla pozisyona sahip olanlar ise zarar etmis
olacaklardir. Bunun sebebi ise kurlar diistiigli zaman Ttirk Liras1 yabanci paralara gore
deger kazanmis olacak ve doviz fazlasi olan bankalar daha az Tiirk Liras1 elde etmis
olacaklar. Ote yandan agik pozisyon bulunmasi durumunda daha az Tiirk Lirasi ile
doviz alarak acik olan pozisyonunu gelir elde ederek kapatmis olacaktir (Aloglu 2005,

s.37; Bilge 2011, s.6).

Kurlarin sebep oldugu riskler sadece bankalar icin gecerli degildir. Tiim ekonomik
birimlerde olusabilecek bir risktir. Ornek vermek gerekirse Hazine Miistesarliginda
tanimlanan kur riski yabanci tiirdeki para ile bor¢lanilmasi durumunda belediyeler
tarafindan dogal gazlarin pesin olarak satilmasi alimin doviz cinsinden yapilmasi

nedeniyle kur riski sayilmaktadir (Ertiirk 2010, s.68).

Firmalarimn ithalat ve ihracatinin bulunmasi durumunda kur riskine daha ¢ok maruz
kalmaktadirlar. Yerel piyasada faaliyet gosteren firmalarda kiiresel rekabetin olmasi

nedeniyle ve yatirimlar amagli doviz bulundurmalar1 nedeniyle de kur riskinden
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etkilenebilmektedirler. Déviz kurlarindaki arz ve talebi etkileyen unsurlar ise Coyle’e

(2000, s.26) gore soyle siralanmaistir.

i.  Faiz oranlari; Yurtdisindan yatirnm ¢ekilmesi igin faiz oranlarinda artig
gerceklesmesi gerekmekte olup yatirimcilar farkli dovizleri satip yliksek faiz
orani saglayan para cinsinden almak isteyecek bunun sonucunda para cinsinin
degerinde artis gdzlemlenecektir.

ii.  Dis Ticaret; ithalat 6demeleriyle doviz talebinin artacak olmasi nedeniyle
paranin degeri de artis gosterecektir.

iii.  Enflasyon Oran; iilke enflasyonunun yiiksek olmasi o iilkedeki para cinsinin
degerini diisiirecek olup yabanci yatirimeilarin ilgisini gekmeyecektir.

iv.  Ekonomik ve Politik Kosullar; iilke ekonomisinin gii¢lii olmasi yabanci
yatirimcilarin ilgisini ¢ekecegi i¢in para cinsine olan talebi arttiracaktir.
Bdylece para cinsinin degeri artacaktir.

v.  Devlet Miidahalesi; devlet ve merkez bankas1 doviz alig ve satisi ile birlikte
kendi para cinslerinin deger kazanip kaybetmesi i¢in piyasaya miidahalede

bulunabilmektedirler.

Doviz kurunda gerceklesen dalgalanmalar direct olarak dis ticaret yapan sirketler
acisindan Onem verilmesi gereken bir risk dogurmaktadir. D&viz kuru riski
olusmasiyla sektorel Olgekte biitiin sektorii etki edecegi gibi lilkedeki ekonomik

rekabeti ve rekabet avantajini tamamen etkileyebilmektedir (Doganay 2016).

Kur riski yaratabilecek her tiirlii doviz alacak ya da bor¢ doviz bir diger adiyla déviz
pozisyonu, doviz alacak ve bor¢larin tamaminin toplamina ise brut déviz pozisyonu
denilmektedir. Doviz durumlar doviz tiirline ve vadesine gore birlestirilerek borg ve
alacak arasindaki fark net doviz pozisyonu olarak ifade edilmektedir. Tiizel kisilerin
net doviz durumu olusmasina neden olan doviz alacak ve borglarin yapanci para, vade
ve tutar olarak birbirlerine denk olmamasi fiili olarak kur riskine sebep olmaktadir

(Duman & Karamustafa 1996).

Bankalar ve firmalar kur riskinden korunmak amaciyla riskten koruyucu ve
sinirlandirict bazi politikalar bulunmaktadir. Sinirlandiran politikalar, bankalarin spot

veya vadeli islemlerindeki agik pozisyonlarini iistlenemeyecekleri boyutlara gelmesini

15



Onlemeye caligmaktadir. Korunma politikasinda ise vadeli, takas, taahhiitli ve 6zel
sozlesmeler ile birlikte riske girilirken bu sézlesmeler ile riski karsilamaktadir (Atan

2002, 5.29).

Tablo 3.1: USD-TL kurlarinda y1l bazinda meydana gelen degisimler

USD - Doviz Al USD - Diviz Satis

Yil Yillik Ortalama Yil Yillik Ortalama
2000 623.704,00 2000 626.711,58
2001 1.225.411,82 2001 1.231.322,05
2002 1.505.839,53 2002 1.513.102,41
2005 1,3405 2005 1,347
2006 1,4297 2006 1,4366
2007 1,3003 2007 1,3066
2008 1,2976 2008 1,3038
2009 1,5457 2009 1,5531
2010 1,499 2010 1,5063
2011 1,6708 2011 1,6788
2012 1,7922 2012 1,8008
2013 1,9033 2013 1,9074
2014 2,1865 2014 2,1905
2015 2,7191 2015 2,724
2016 3,0181 2016 3,0235
2017 3,6445 2017 3,651
2018 4,8301 2018 4,8388
2019* 5,6264 2019* 5,6365

Kaynak: www.tcmb.gov.tr ziyaret tarihi: 30.09.2019. TCMB verilerinden yararlanilarak yazar
tarafindan olusturulmustur.
*2019 yil1 i¢in ocak-eyliil verileri baz alinmistir.

Kiiresel krizlerin yasandigi yillarda (2001-2008-2018) 6zellikle kur artiglar
gerceklesmistir. 2001 yili incelendiginde bir nceki yila gore %19 artis, 2008 yilinda
%19 artis, 2018 yilinda %14 artis gerceklesmistir. Firmalar kriz zamanlarinda kurlarda
yasanan dalgalanmalar nedeniyle yabanci para gelir ve giderlerinde agik pozisyonda
kalmistir. Ag¢ik pozisyonlarin ileri zamanlarda kapanabilmesi i¢in tlirev araglara

yonelmistir.
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Tablo 3.2. EUR-TL kurlarinda yil bazinda meydana gelen degisimler asagidaki
sekildedir.

Tablo 3.2: EUR-TL kurlarinda yil bazinda meydana gelen degisimler

EUR - Doviz Alis EUR - Doviz Satis
Yil Yillik Ortalama Yil Yillik Ortalama

2000 573.942,46 2000 576.710,67
2001 1.093.683,47 2001 1.098.958,47
2002 1.429.766,05 2002 1.436.662,02
2005 1,67 2005 1,6781
2006 1,798 2006 1,8066
2007 1,7773 2007 1,7859
2008 1,8969 2008 1,9061
2009 2,1508 2009 2,1612
2010 1,9886 2010 1,9982
2011 2,3244 2011 2,3356
2012 2,3041 2012 2,3153
2013 2,529 2013 2,5345
2014 2,9042 2014 2,9095
2015 3,0187 2015 3,0241
2016 3,3375 2016 3,3436
2017 4,1159 2017 4,1233
2018 5,6789 2018 5,6892
2019* 6,3357 2019* 6,3471

Kaynak: www.tcmb.gov.tr ziyaret tarihi: 30.09.2019. TCMB verilerinden yararlanilarak yazar
tarafindan olusturulmustur.
*2019 yil1 i¢in ocak-eyliil verileri baz alinmistir.

EUR para cinsinde USD’ye gore daha ciddi dalgalanmalar yasanmis olup 2001 yilinda
bir 6nceki yila gore %31°lik artis, 2008 yilinda %13’k artig, 2018 yilinda ise %38’lik
artis gergeklesmistir. Doviz krizlerinin kiiresel ¢apta yasanmis olmasi nedeniyle bazi
ticaret savaslar1 gergeklesmis ve iilkeler arasindaki ithalat ve ihracati olumsuz yonde
etkilemistir. Glimriik ve diger vergilerde gergeklesen ¢ifte tarifelerle birlikte giiven
ortamu1 sarsilmis ve tiizel kisiler yurtigi piyasalara yonelmistir. Dolayl olarak tilkelerin

biiyiime oranlari, istthdam gibi ¢ogu rasyolarini etkilemistir.
3.7 OPERASYONEL RiSK

Odeme sistemlerinde yeteri kadar kontrol mekanizmasinin olmamasi, bankadaki

maliyetlerin banka gelirine gore daha yiiksek olmasi bu sekilde bir faaliyette
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bulunmasi ve bu ylizden 6z kaynaklarimi yitirebilmesi operasyonel risklere neden
olmaktadir. Operasyonel risk genellikle piyasa kaynakli olmayip yonetim
kararlarindan dolay1 kaynaklanmaktadir. Yonetimin vermis veya verecegi yanlis
kararlar bankalarin veya firmalarin zarar etmesini saglayacagi gibi bu vesileyle
sermayenin de azalmasi gibi ihtimallere de neden olmaktadir. Operasyonel risklerden
bazilar1 da sistemsel hatalar, siire¢ hatalari, insan ve ¢alisan hatalari, digsal etkenlerdir

(Mandac1 2003, s.72).

Basel dokiimanina gore yetersiz ya da hatali igsel yontem, sistem ve kisi ya da digsal
olaylar sebebiyle ortaya ¢ikabilecek direkt ya da dolayli olarak zarara ugrama riski

olarak tanimlanmistir (Chambers, Cifter 2007).

Genellikle yonetim ve politik risklerin bir araya gelmesi ile meydana gelen operasyon
riski yonetimdeki sorunlar ile islemlerde zarar dogurabilmektedir. Politik riskler ile
mevcut yasalar, politikalar, diizenlemeler vb. nedenlerden dolay1 piyasay: etkiler
ardindan bankalardaki kredi ve bor¢ sozlesmelerinde kredilerle ilgili politik riske
neden olur. Boylece politik risklerde zararlara sebep olmaktadir (Thygerson 1992,

5.550).

Banka 6deme sistemlerindeki yetersiz kontrol veya teknolojik altyapi yetersizligi ve
teknolojinin getirdigi olanaklar ile bankaya para yatiran Kkisiler tarafindan
dolandiricilik gibi etkenlerde operasyonel risk sayilmaktadir. Cok sayida iilkede
faaliyet gosteren bankalarin ATM, dijital ve EFT sistemleri teknolojinin aktif
kullanilmas1 nedeniyle yiiksek derecede risk unsuru olusturmaktadir (Karacan 2002,

s. 19).

Sistemsel altyapilardaki bilgi, veri, raporlama ve goriintiilemedeki sistemik hatalar ve
yanhishklar ile birlikte uygulanan faaliyetler sonrasinda gergeklesecek risklerde
operasyonel risk sayilmaktadir. Operasyonel riskler asagida bulunan sebeplerden

dolay1 dogabilir;
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3.7.1 Organizasyon Yapisi

Bir firmada ya da bankada gerceklesen hatali ve yanlis organizasyonlagsma, orgiit
yapisi, ¢alisan dagilimi gibi nedenlerden kaynaklanmaktadir. Bu gibi operasyonel

risklerde orgiitlenmeyi incelemek gereklidir (Aloglu 2005).
3.7.2 Teknik Sebepler ve Bilgi Teknolojileri

Bilgisayar, sistemsel altyap1 ve iletisimsel sorunlardan kaynaklanan teknik
nedenlerden dolayi olusan riskleri kapsamaktadir. Riskler viriis problemi, yetersiz ve
desteklenmeyen altyapr gibi riskler sdylenebilir. Ornek olarak ise bilgi sisteminin

¢Okmesi ve bu sistemdeki hatalar sayilabilir (Aloglu 2005, s.31).
3.7.3 Yasal Diizenlemeler

Yasal risklerin olugmasi i¢in banka aleyhine yargilamanin olmasi, dava agilmasi,
sozlesmeler ile bankay1 olumsuz olarak etkileyebilecek riskleri kapsamaktadir. Bu gibi
riskler genellikle uluslararas1 bankacilik ve yeni islemlerde karsilasilmasi durumu
vardir. Bankalar uluslararasi alanda faaliyet gosteriyor ise diger iilkelerin yasal
diizenlemesinden etkilenebilmektedir. Diger iilkelerin hukuk diizenini kapsamasi
nedeniyle birden fazla hukuk diizenine bagli olarak yasal risk tasimaktadir. Ornek
vermek gerekirse bir yabanci banka i¢indeki s6zlesme tipi diger tilkedeki bankaya gore
farklilik gosteriyor ve gecersiz sayiliyor ise operasyonel risk tastyacak olup banka
organizasyonunu tehdit edebilecektir. Ek olarak giincel olarak bulunan yasal
diizenlemelerde bankanin i¢inde bulundugu yasal sorunlart ¢6zmek icin yetersiz

kalabilir (Bilge 2011, s.10).
3.7.4 D1s Unsurlar

Firma veya Banka’nin, organizasyon disindaki nedenlerden dolayr olumsuz
etkilenmesi dis unsurlardan sayilmaktadir. Banka veya firma disinda ii¢lincii sahislarin
gerceklestirdigi sahtekarlik durumlari, riske neden olabilecek yasal diizenlemeler,
deprem ve sel gibi dogal afetlerden kaynaklanan riskler, para aklama gibi unsurlar dis

unsur niteliginde sayilabilmektedir (Boyacioglu 2002, s.53).
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4.SPOT VE TUREV PiYASALAR

Piyasalarda, alig-satis islemi sonrasinda el degistiren kiymetin vadesine iliskin olarak

yapilan islemler tlirev veya spot olmak {izere ikiye ayrilir.

Tablo 4.1: Diinyada onde gelen tiirev piyasalar

Borsa Adi Yer

NYSE Euronext New York, ABD

DME Dubai, Birlesik Arap Emirlikleri
EURONEXT New York, ABD

BMEX Madrid,Ispanya

NYMEX Manhattan New York, ABD

American Stock Exchange

New York, ABD

CBOT Chicago Illinois, ABD
LSE Londra, Ingiltere
CME Chicago Illinois, ABD
Borsa Italiana Milan, Italya
EUREX Eschborn

Almanya

Kaynak: Saltoglu, 2014:10

Tablo 4.2: Tiirkiye’de borsa pazarinda islem goren sirket sayisi

Donem Genel Toplam
2000 315
2001 310
2002 288
2007 327
2008 326
2009 325
2010 350
2016 414
2017 411
2018 414
2019* 414

Kaynak: www.borsaistanbul.com ziyaret tarihi: 30.09.2019.
*2019 yilinda ocak-eyliil aylar1 baz alinmustir.

Tabloda go6zlemlenebilecegi gibi kriz donemlerinde azalis gerceklesmis ve kriz
sonrasinda tekrar artislar gerceklesmistir. Ozellikle 2001 ve 2008 yillarinda yasanan
global krizler bazi biiyilik sirketlerin kapanmasi gibi nedenlere yol agcmistir. 2001
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yilinda bir onceki yila gore 5 sirket, 2008 yilinda 1 adet sirket sayisinda azalma
gerceklesmistir. Tabloya dahil olan sirketler calisma alanlarma gore asagidaki
sekildedir;

Tablo 4.3: Calisma alanlarina gore sirketler

Yildiz Pazar

Ana Pazar

Ulusal Pazar

ikinci Ulusal Pazar

Gelisen Isletmeler Pazar

Nitelikli Yatirimci Islem Pazar
Menkul Kiymet Y.O.
Gayrimenkul Y.O.

Girisim Sermayesi Y.O.

Borsa Yatirim Fonu

Yakin Izleme Pazari

Piyasa Oncesi Islem Platformu
Kaynak: www.borsaistanbul.com ziyaret tarihi: 30.09.2019.
*2019 yilinda ocak-eyliil aylar1 baz alinmistir.

Tablonun asagidaki grafiksel goriinlimiinde de izlenecegi gibi en ¢ok sirket say1s1 2019

yilinda bulunmaktadir. Donemsel olarak azalislar gerceklesse de 2019 yilinda 414 olan
sirket sayis1 Avrupa, Amerika borsalarima gore halen sirket sayisi olarak diisiik
kalmaktadir.

Sekil 4.1: Tiirkiye’de borsa pazarinda islem goren sirket sayisi
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Kaynak: www.borsaistanbul.com ziyaret tarihi: 30.09.2019.
*2019 yilinda ocak-eyliil aylar1 baz alinmistir.
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4.1 SPOT PIYASALAR

Spot piyasalarda anlik olarak olusan fiyatlar ile birlikte belirli tutarlarda mal veya
kiymete denk gelen fiyattan takasin ayni giin icerisinde el degistirdigi piyasalara
denilmektedir. Spot piyasalara ornek olarak bankalar arasi doviz piyasasi, hisse

senetleri piyasasi, tahvil ve bono piyasasi gosterilebilir (Coskun 2010, 5.203).
4.2 SPOT VE VADELI PIYASALAR ILiSKiSI

Tiirev ve spot piyasalar arasindaki iligki, opsiyon ve futures borsalar ile birlikte
1970’li yillarda baslamistir. Spot piyasadaki fiyatlarin {izerinde tiirev piyasa
fiyatlarinin da etkisi bulunmaktadir. Tiirev araglarmin olusumunda formiiller
kullanilmakta olup piyasadaki arz ve talebe istinaden piyasa fiyatlari olusmaktadir.
Piyasa fiyati ile teorik olarak olusturulan tiirev piyasa fiyatlarinin arasinda farklilik var
ise taraflar mevcut iki piyasada da islemlerin ters yonliisiinii gergeklestirerek pozisyon
alabilirler. Tiirev piyasa fiyatlarinda dalgalanma oldugu zaman spot piyasa fiyatlarina

da etki yapacaktir (Ozalp 2003, 5.62).
4.3 TUREV ARAC NEDIiR?

Dayanak varlik iizerinden tiiretilen ve dayanak varligin degerinin degismesiyle degeri
degisen araglara tiirev iirtin ad1 verilir. Tlirev piyasalar, gelecekteki vade i¢in fiyat ve
kosullart 6nceden belirlenmis tlirev araglarin alim ve satim islemlerinin gergeklestigi
piyasalara denir. Tiirev araglarin basinda forward, opsiyon, swap, futures iglemler
gelmektedir. Teslimatinin ileri bir tarihte ya da bir malin veya finansal aracin alim ve
sattiminin bugiinden itibaren nakit uzlagsmasmin yapildig1 piyasalardir. Tiirev
piyasalara 6rnek olarak futures, opsiyon, forward, swap sozlesmeleri gosterilebilir ve
bu araglar tlirev ara¢ olarak nitelendirilmektedir (Cift¢i ve Yildiz 2010). Tiirev islem
goren piyasa araglari; vadeli islemler, opsiyon ve swap sozlesmeleri sayilabilir. Tiirev
iirlin olarak sayilmalarinin sebebi spot islemlerde dayanak varliklarin yerine islemlerin

alis ve satis taahhiitii icermesinden kaynaklanmaktadir (Giingér 2001, s.190).

Gelecekteki fiyatt tahmin edilemeyen, faiz orani, emtia fiyati, doviz kuru gibi
unsurlara bagli olan dayanak varlik yatirimcilarinin belirsiz bir ortamda karar

almalarida zordur. Yatirimcilarin tiirev arag¢ kullanma sebeplerinin en 6nemlisi riskten
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korunmaktadir. Tiirev piyasalarda yorum ve fiyatlarin olusmasiyla ileri tarihteki

fiyatlarin1 yatirimcilar 6grenebilmektedir. Ek olarak dayanak varliklarin, finansal

alandaki gelismisligi, likiditasyon, sirket doviz durumu, yatirimci giiveni iizerinde

olumlu etkileri bulunmaktadir (Ersoy ve Unlii 2016, 5.145), (Dénmez ve Yilmaz 1999,

s.50)

Spot ve tiirev piyasalarin arasindaki farklar (VOB 2012):

1i.

1il.

1v.

Mal ve hizmetlerin alinip satildigi, para ve mal degisiminde ayni anda ya da
birka¢ giinde gergeklestigi piyasalara spot piyasalar denilmektedir. Tiirev
piyasalarda, vadeli islemler s6zlesmesinde bulunan iiriiniin teslim alinma ya da
teslim edilme sorumlulugunun ileri vade de gerceklesmesi durumunu ifade
eder.

Islemlerin iki tarafli olarak gerceklestigi piyasalar spot olup vadeli piyasalarda
muhatap bulunmakta olup muhatap takas kurumudur. Takas kurumunun alici
karsisinda satici, satict karsisinda da alici konumunda olmasi gerekmektedir.
Islemlerde alici ve saticinin takas kurumuna belirlenen oranlarda teminat
yatirma zorunlulugu bulunmaktadir. Boylece, taraflarin islemlerini yerine
getirmeme riski de ortadan kalmaktadir.

Spot piyasalarda alim satim islemlerinin teslimi kisa bir siirede gerceklesmekte
olup alig-satis fiyat1 o anki gecerli fiyattan alinip satilmaktadir. Ornek olarak
bugday satin alan tiiccarin spot piyasada hemen depolama yapabilecektir.
Vadeli piyasalarda, alis ve satis sonucu alim ve satimin daha uzun siirelerde
gerceklemesini kapsar.

Spot piyasada rasyonalist fiyatlar olusurken ve bu fiyatlarin gegici ve anlik
olmasi nedeniyle fiyatlarin nasil olacagi tahmin edilemez durumda olmaktadir.
Boylece spot piyasada alig-satis islem yapan kisiler gelecekte karda ya da
zararda olabiliyorlar. Bu nedenle kar ve zarar olusturan fiyat riskini ortadan

kaldirmak i¢in kisiler opsiyon veya vadeli islemleri kullanabilmektedir.

1880’11 yillarda mal piyasalarinda kullanilan fakat 1970’11 yillardan itibaren finansal

piyasalarda kullanilan tiirev iirlinler risk yonetimi ig¢in olduk¢a Onemli rol

oynamaktadir. Mevcut piyasa sartlarindaki risklerden korunma amaciyla kullanilan

tiirev araclar International Swaps and Derivatives Association (Uluslararas1 Takas ve
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Tiirev Islemler Birligi-ISDA) tarafindan yapilan arastirma ve rapora gore diinya
capindaki en biiyiikk 500 sirketin %94’ kadar1 risk yOnetimi igin tiirev arag

kullandigini belirtmistir (Bayrakdaroglu 2013, s.58).

Tiirev piyasalar ile birlikte tireticiler, spekiilatorler ve yatirimcilar iyi yatirim aracina,
bankalar ve araci kurumlar ise miisterilerine 0zel alternatif {iriinlere sahip
olabilmislerdir. Gelecege yonelik fiyat olusmasindan dolay1 risk yonetimi verimliligi

ve istikrari, gercek ve tiizel kisiler i¢in fayda saglamaktadir (Coskun 2010, s.204).

Tezgahiistii piyasalar fiyat agisindan seffaflifa sahiptir. Organize piyasa araglarinda
karsi taraf riskleri giinliik olarak takas merkezi tarafindan giderilmektedir. Yiiksek
tutarli islemler i¢in OTC piyasalarin herhangi belli kosullar1 olmamasi nedeniyle daha

uygunlardir (Chui 2012, s.10).

Riskten korunmaya ek olarak tiirev araclarin kullanim amaci sabit getirili varliklarin
degisken getirili varliklarla degistirilmesi olarak da sdylenebilir. Tiirev araclar ithalat
ve ihracat firmalari, finans kurumlari, imalat ve tiikketim yapan firmalarin, kisaca
gercek ve tiizel tiim kisilerin riskten korunarak gelecekteki faaliyetlerini de
stirdiirebilmesi i¢in olduk¢a 6nemli bir finansal yapidir. Vadeli islem piyasalarinda
gelecekteki fiyat tahmini ve risk yonetimi olmak iizere iki Onemli Ozellik

bulundurmaktadir (Aydin 2007, s.523-524).

Finansal piyasalar bi¢imlerine gore organize ve organize olmayan piyasalar olmak
tizere ikiye ayrilir. Organize olmayan piyasalara tezgahiistii piyasalarda denilmektedir.
Belli kurallari, diizenlemeleri olan ayni zamanda belirli bir yerde gerceklesen
piyasalara organize piyasalar, islemlerin yapilmasi i¢in belirli bir yer, kural ve
diizenlemenin olmamas1 durumunda ise islem gerceklesen piyasalara da tezgahiistii ya

da organize olmamis piyasalar denilmektedir (Aydin 2007).
4.4 RiSK YONETIMI

Tarihler boyunca finans kurumlar1 ve firmalar gelecekte karsilasacaklar: belirsizlikler
ve dalgalanma risklerini yonetme ihtiyact duymuslardir. Tiirev piyasalar degisime
ugrayan piyasa kosullarinda firmalarin korunmasi, piyasa kosullarima uyum

saglayabilmesi ve risk transferinde korunmak i¢in 6nemli bir konuma gelmistir. Tiirev
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piyasalarda risk transfer eden yatirimcilar ve spekiilatorler diger bir deyisle risk
iistlenenleri bir arada bulunduran piyasalardir (Kayahan 2009, s.23; Bayrakdaroglu
2013, 5.58-59).

Dikkatsiz sekilde yonetilen risk; riski azaltmak ve sirket agisindan daha agir risklere
sebep olmasina ek olarak kaynaklarin hizli tiiketilmesine de yol agmaktadir. Banka ve
firmalarin bazilarinda oldugu gibi yiiksek zarar ve iflaslar bulunmaktadir. Calisanlarin
sirket yonetiminin uzak olmasi ve aksiyona gecilmekte giiclilk yasanmasi sirketleri

iflasina neden olabilmektedir (Konuralp 1997).

Neredeyse her alan ve sektorde fazlaca kullanilan risk kelimesi, mali piyasalar i¢in
biiyiilk 6nem tagimaktadir. Mali piyasalar; eksik bilgi veya bilgi asimetrisiyle isleme
dahil olan iiriin veya hizmetin bilgi asimetrisi sebebiyle giiven durumuna gore faaliyet

gosteren bankacilikta riski 6nemli seviyelere getirmistir (Sayim ve Er 20009, s. 8).
4.5 GELECEGE YONELIK FiYAT KESFi

Tiirev arag¢ kullaniminin bir diger 6nemli 6zelligi de fiyat kesfidir. Tiirev araglar piyasa
belirsizliginin azalmasi, isletmelerin gelecege dair Ongorii yapabilmesi ve
beklenmeyen siirprizleri en aza indirmesi hususunda 6nemli bir rol oynamaktadir

(Bayrakdaroglu 2013, s.58).

Tirev araglar ile birlikte gelecekteki spot fiyatin tahminde bulunularak
hesaplanmasinda onemli bir aractir. Mevcut piyasadaki giinlilk vadeli fiyatlar
gelecekteki spot fiyatlar hakkinda 6nemli ipuglar1 vermektedir. Yatirimcilar tiirev {iritin
alip sattiklarinda dayanak varlik giinliik belirlenen fiyattan gelecekteki bir tarihte alma
veya satma anlagsmasi yapmaktadir. Tiirev triinler iligkili varligin arz ve talep ile
birlikte gelecekteki durumu hakkinda bilgi vermesiyle bugiin i¢inde yapilacak alis ve
satiglarda ileri zamandaki fiyatlarin degerlendirilmesine olanak saglamaktadir.
Bugiinden gelecege yonelik fiyat tahmini yapilmasi tiirev {iriinlerin fiyat kesfi

0zelligini ortaya ¢ikarmaktadir (Nurcan 2005, s.6).

Ozellikle bankalar tiirev araglarin énemli kullanicilarindandir. Bankalarm piyasadan
mevduat toplama ve kredi verme gibi amaglarinin olmasi nedeniyle farkli risklere

sahip olabilmektedirler. Bilancolarinda aktif ve pasifi hedge edebilmeleri amaciyla
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mevcut ve gelecekteki pozisyonlarina es veya ters yonde pozisyon almalar
gerekmektedir. Boylece, fiyat hareketlerinin hangi yonde olmasindan ¢ok piyasadaki
kayip (kazang) ve diger piyasadaki kayip (kazang) ile telafi edilmektedir (Anbar ve
Alper 2011, s.78).

4.6 TUREV PIYASALARIN KULLANIM AMACLARI

Tirev araglar kullanan kisiler faiz, fiyat ve kurlarda gelecekte gerceklesebilecek
isletme acisindan olumsuz degisimlerden kar elde etmeyi ve piyasalardaki fiyat
farkliliklarindan risksiz bir sekilde kazang elde edebilmeye imkan sunar (Anbar ve

Alper 2011, 5.78).
Tirev piyasa kullaniminda {i¢ ana amag vardir:

1.  Korunma amagcli islemler
ii.  Spekiilasyon amach iglemler

iii.  Arbitraj amagli islemler

Tilrev piyasalarin baglica fonksiyonlarindan bir tanesi fiyat riskini transfer
edebilmektir. Risk transferinde, fiyat riskinden korunmayi isteyenlerin riskini,
degisimlerden kazang¢ elde etmek isteyen yerli ve yabanci spekiilatorlere transfer
etmesidir. Yatirimeilar {irtinlerin ileri tarihteki fiyatin1 sabitlemek i¢in ve korunma

amacl vadeli islem piyasalarinda islem yaparlar (Coskun 2010, s.204).

Riske kars1 korunmak i¢in spot piyasada gerceklesen islemin tersi yoniinde opsiyon
piyasasinda ve vadeli islem piyasasinda islem yapilabilir. Riske kars1 korunan kisiler,
spot piyasada mevcut islemlerinden dolay: fiyattaki dalgalanmalara karsi tiirev
piyasada korunma amaciyla iglem yapan kisilerdir. Yatirimer veya spekiilatorler ise
riskin kendisine kazang saglayacagi tahminiyle fiyattaki degisimlerden getiri saglamak

isteyen kisilerdir (Ozalp 2003, s.5).

Ek olarak finansal kurumlarda asagidaki sebeplerden dolay1 hedging amach tiirev

araglar1 kullanmaktadir (Selvi 2000, s.7; Ozalp 2003, s.5):

i.  Kaynak maliyetlerin diisiiriilmesi,

ii.  Likiditesini ve bor¢lanma kapasitesini arttirmak,
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iii.  Sahip oldugu varlik, ylikiimliiliik ve doviz taahhiitlerinin riskten korunmasi,

iv.  Spekiilasyon i¢in vadeli igslem s6zlesmelerinin kullanilmast.
4.6.1 Riskten korunma islemi (Hedging)

Tiirev piyasalarin kullanilmasinin en 6nemli nedeni riskten korunmak amaciyla
yapilan islemlerdir. Ozellikle opsiyon ve futures fiyat1 spot piyasada gerceklesen
islemlere ait varliklarin fiyatlarina bagli oldugu i¢in varliga yapilan yatirimdaki riskin
azaltilmasi i¢in kullanilmaktadir. Boylece yatirimei futures ya da opsiyon piyasasiyla

spot piyasadaki mevcut pozisyonunu dengeleyerek hedging yapmaktadir.

Hedge islemiyle tiizel ve gergek kisiler gelecekteki veya bugiindeki likiditesinde
olusabilecek riskleri azaltabilmekte olup hedge isleminin baslica amaci bu riski
azaltabilmesidir. Hedge yapan kisilere hedger denilmekte olup varlik fiyatinda
dogabilecek risklerden korunma veya en aza indirebilmesi igin tlirev iirlinlerden
yararlanmaktadir. Tirev sozlesme tiirline gore riskten korunma degisiklik
gostermektedir. Futures sozlesmelerde yatirimcilar, spot piyasadaki fiyatin
ylkselmesinden dolay1 korunmak i¢in alict konumda uzun pozisyon alarak, diisme
durumunda ise korunmak i¢in kisa pozisyon alarak satici olmaktadir. Opsiyon
kontratlarda ise korunmak i¢in satma opsiyonunun satin alinmasi, ters islem ile riski
ortadan kaldirma, sifir prim ile korunmak gibi korunma stratejileri veya kompleks

stratejiler gelistirilebilmektedir (Chambers 1998, s.154).
4.6.2 Arbitraj Amach islemler

Arbitraj islemleri ile piyasalar arasindaki fiyatta olusan dengesizliklerden avantaj
saglayarak risksiz bir sekilde kar elde edilebilmektedir. Spot piyasalar ile vadeli
piyasalar arasinda bazi iliskiler sonucunda olmasi gereken fiyatin disinda farkli
fiyatlarin olugmasi ile, arbitrajcilar ucuz piyasada alis, yiiksek fiyatli olan piyasada ise
satig yaparak piyasay1 dengelemektedir. Bu nedenle piyasada denge ve reel fiyatlarin

olusmasi saglanmis olur (Vadeli Islemler Piyasas1 IMKB Egitim Kilavuzlari, 5.463).

Arbitrajda amag¢ iki piyasa arasinda olusan fiyat farkliligindan yararlanma
diisiincesidir. Fiyatin diisiik oldugu yerde alig fiyatin yiiksek oldugu yerde satis ile

birlikte kazang saglayabilirler. Arbitrajcilar ayn1 anda farkli piyasalarda alis ve satis

27



islemi yaptiklari i¢in agik pozisyon tasimazlar ve bu nedenle de herhangi bir riskleri
bulunmamaktadir. Bu durumda 6nemli olan unsur birden fazla islemi fiyat farki
olusturacak sekilde ayni anda yapmaktir. Arbitraj islemleri ile birlikte fiyatlarin diisiik
oldugu piyasada yiikselis yliksek olan piyasada ise diisiis ger¢eklesecek olup istikrar
saglanmus olacaktir. Iki sekilde arbitraj imkam olusmaktadir (VOB 2012):

1. Aym 06zelligi bulunan bir iiriinde farkli piyasalardaki ayni anda olusan fiyat
farkliligi,

il.  Aym 0zelligi bulunan iirtine bagli spot fiyat ile vadeli fiyat arasinda tasima
maliyet modeline gore olugsmasi gereken fiyat ile mevcut fiyatlar arasinda

farkliliklar olmasi.

Spot piyasalar ve vadeli piyasalar arasinda tasima maliyeti nedeniyle olmasi gereken
fiyattan farkli seviyelerde fiyat olmasi durumunda piyasaya arbitrajcilarin girmesiyle
piyasalarin birbiriyle dengeli ve uyumlu hale gelmesini saglar. Bu nedenle arbitraj
risksiz kardan c¢ok piyasa dengeleyici 6zelligi ile bilinmektedir (Yalama ve Coskun

2013, s.14).
4.6.3 Spekiilasyon Amach Islemler

Tiirev {riinlerde menkul kiymetler gibi yatirnm amaciyla kullanilabilir. Bu nedenle
tiirev trtinlerde spekiilatif amagta tasimaktadir. Riskten korunma amaciyla tlirev arag
kullanan kisilerin risklerini iistlenerek gelir elde etmeye calisan tiizel ve gergek
kisilerdir. Bir bagka deyisle ileri tarihte olusabilecek fiyat degisiminin nasil olacagini
tahmin ederek gelir elde etme hedefiyle pozisyon alan yatirimcilara spekiilator
denilmektedir. Piyasada, spekiilatorlerin yaptiklari islemler ile fiyat hareketliliginde
ani diisiis ve yiikselisler olabilmektedir (Yalama ve Coskun 2013, s.13).

Spekiilatorlerin piyasadaki islemleriyle birlikte risk yonetimi ve likiditede artis
gerceklesmektedir. El olarak fiyat istikrar1 ve dogru fiyatlama i¢in 6nemli rol
oynamaktadir. Spekiilatdrlerin amaci piyasada diisiik fiyattan alarak yiiksek fiyattan
satmaktir. Spekiilatorler i¢in asil onemli olan fiyatlarin seviyesinden ¢ok hangi yonde

egilim gosterdigi onemlidir. Bu yiizden, spekiilatorler beklenti alip satar (VOB 2012).
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Alict ve satici sayilarinin artmasinda spekiilatorlerde oneli rol oynamaktadir. Korunma
amacinin yani sira piyasa likiditasyonu icinde piyasa katilimecilarinin 6nemi
bulunmaktadir. Spekiilatorler ile likidite artarak finansal araglarin ticareti de
kolaylasmaktadir. Boylece korunma amaciyla islem yapmak isteyen kisiler alim satim

icin piyasada islem yapabilecek birini bulabileceklerdir (Aydin 2007, s.524).

Zarar etme riskine ragmen spekiilatorler korunmak istenen riskleri kazang olarak goriip
istlenebilirler. Spekiilatorler tiirev piyasalarda Onemli rol oynamakta olup
spekiilatorlerin olmamas1 durumunda piyasalarda fireticilerin {iriinleri en yiiksek
fiyattan satmak istemesi alicilarinda en diisiik fiyattan almak istemesiyle orta bir
fiyatta anlagmalar1 imkansiz bir durum olacaktir. Bu nedenle aslinda spekiilatorler alict

ve satici arasinda arabulucu konumdadir.

Spekiilatorler tlirev piyasalarda risk istlenilmesiyle, likiditasyon saglamalarinin
disinda fiyat istikrarmin diismesine ve yiikselmesine katkida bulunarak piyasa
istikrarin1 da saglamaktadir. Spekiilasyon aktif ve dogru bir sekilde yapilirsa fiyatlarda
asir1 yiikselme ile spekiilatorler satis yoniinde islem gerceklestirecek, diismesi
durumunda da alim ydniinde islem gerceklesecektir. Boylece piyasa da dengelenmis
olacak ve spekiilatorlerde fiyat degisimlerinden kazan¢ saglamis olacaktir (VOB

2012).
4.7 TUREV URUNLER

Ileri tarihteki faiz orani, déviz kurun ya da emtia fiyatlarindaki dalgalanmalara baglh
olan riski ve kart minimum seviyelere indirmesi amactyla riskten korunma yontemleri

amaciyla kullanilmaktadir (Turgay 2001, s.9).

Finansal riskten korunma 6zelligi, gelir kazanch tiirev pozisyon ve korunmasi gereken
zarar tutarinda azalma olarak tanimlanmaktadir. Bankacilar ve portfoyler tarafindan
mal ve finansal piyasalarda mal girdisi olarak ya da mal iireticisi tarafindan
tiretilmektedir (Tenker 2004, s.81). Riskten korunma nedeniyle kullanilan tiirev
tirlinlerin asil amaci, riskten korunma aracindaki riskten korunma aktif ve pasif

kazanglarini ya da zararlarin1 tamamen ya da kismen gidermektir (Yiicel 1993, s.100).
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4.7.1 Forward

Forward islemler, sdzlesmeye dahil olan taraflardan birine, belli bir mal veya finansal
arac1 (doviz, menkul kiymet, emtia vb.) gelecek vade de, fiyati 6nceden belirlenmis
olan bir fiyat iizerinden ve miktardan satin alma ya da satma sorumlulugu veren
sozlesmelerdir (R. Orten ve 1. Orten, 2001). Sdzlesme sartlar1 Forward islemlerde alici
ve satict olarak karsilikli belirlenmektedir. Forward islemlere alivre islemlerde

denilmektedir (Karadag 2008).

Forward islemlerin tarihi orta ¢caga kadar dayanmaktadir. Ilk dénemlerde iireticilerin
fiyat degisikliklerinin &niine gegmesi amaciyla dogmustur. {1k defa Londra’da kraliyet
borsasinda, 17. Yiizyilda ilk yarida Hollanda’da lale soganinda forward sozlesmeler

yapildig1 dne siiriilmektedir (Ozsahin 1999, s.6).

Piyasada siklikla yabanci yatirimcilar forward sozlesmeler gergeklestirmektedir.
Bunun sebebi kurdaki dalgalanmalar en fazla bu gibi yatirimeilar etkileyebilmektedir.
Forward islemler bu 6zelligi ile etkili bir riskten korunma tirliniidiir. Boylece taraflar
stipheye diistiren higbir konu kalmamaktadir. Bunun asil nedeni ise s6zlesmenin direkt
olarak taraflar arasinda imzalanilan s6zlesmeler olmasidir. S6zlesmenin herhangi bir
standardi bulunmamakta olup taraflar s6zlesme maddelerini serbest¢ce ve istedikleri

gibi olusturabilmektedirler (Onursal 2003: 52).

Ornek olarak spot piyasa da USD/TRY kurunun 4.50 TL oldugunu varsayarsak 2,000
USD almak i¢in 9,000 TL verilmesi gerekiyor. Eger dort ay sonra USD ihtiyacimiz
var ise spot piyasadan USD ihtiyacini karsilamak yerine dort ay sonra i¢in forward
anlagma yapilabilir. Bu durumda dort ay sonrasi i¢in kur degisiklik gdsterecegi igin
forward kur spot kura gore farkli olacaktir. Dort ay sonra i¢in forward kurunun 4.80

TL oldugunu diistinelim ve 9,600 TL karsiliginda 2,000 USD aldigimizi varsayalim.

Dort ay sonra spot kurun 5.00 TL olmast durumunda miisteri 4.80 TL kurdan forward
bagladig1 i¢in 400 TL karda olacaktir. Fakat dort ay sonra spot kurun 4.70 TL olmasi
durumunda forward kurunda 4.80 TL olmasi nedeniyle miisteri 100 TL zararda

olacaktir. Bu nedenle forward s6zlesmelerde 6zellikle dikkate alinmasi gereken unsur
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sOzlesmenin gerceklesmesiyle miisterinin vadeye kadarki siliregte ve vadede

sOzlesmeden vazgegme hakkinin olmamasidir.

Yabanci para degeri yerli paraya gore forward piyasasinda, spot piyasaya gore daha
ylksekse yerli paranin degeri diismiis ve yabanci para prim yapmis demektir. Bu
tanima uyan islemlere forward primi denilmektedir. Fakat yabanci paranin spot
piyasadaki degeri forward degerinden daha diisiikse yabanci para iskontaya ugramis

bulunmaktadir. Bu duruma da forward iskontosu denilmektedir.
Forward prim veya iskontosu= (Forward kur-Spot kur)/Spot kur*12/n*100
n=Forward kontratin vadesine kadar olan giin sayis1

Forward kurlarda prim ve iskontolar, isleme dahil olan iki yabanci para i¢in faiz
oranlar1 arasindaki farka esit; faiz oran1 yiiksek olan i¢in iskonto diisiik olan icin ise
primdir. Yurt i¢gindeki faiz oran1 yurt disindaki faiz oranina gore yiiksekse, yabanci
tilke para birimi forward piyasada prim yapmaktadir. Faiz oranlarinin yiiksek olmasi
durumunda, para ileri tarihte degeri goreceli olarak diisiik, faiz oraninin diisiik oldugu

durumda ise yliksektir (Chambers 1998, s.47).
4.7.1.1 Forward faiz anlasmalari

Taraflar1 sozlesmeye Onceden belirlenen faiz orami ile faiz oranlarinda yasanan
dalgalanmalardan, dnceden belirlenmis bir tarihte bor¢clanmaya veya bor¢ vermeye
kars1t koruma amagh sozlesmelerdir. Vadeli piyasalarda gergeklesen islem
sozlesmeleri, genel olarak para piyasasinda degisken bazli faiz oranlarim1 belirleme
amaciyla kullanilan soézlesmelerdir. Bu sozlesmeler sayesinde bazi olasiliklar1 g6z
ontlinde bulundurarak kar elde etme amaciyla sdzlesmeye taraf olabilmektedir. Vadeli
piyasalardaki faiz orani anlagsmalar1 siklikla banka ve kredili miisteriler arasinda
yapilmaktadir. Vadeli piyasalardaki faiz orani s6zlesmeyi alan miisteri faiz oranindaki
yiikselisten korunabilmekte olup, vadeli faiz orani1 sdzlesmesini satan taraftaki banka
faiz oranindaki azalisin olumsuz etkisinden kendisini koruyabilmektedir (Candemir

2011).
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4.7.1.2 Forward sozlesmelerin avantaj ve dezavantajlari

Forward sozlesmelerinin avantajlarmin basinda fiyatlardaki hareketliligin neden
olacagi fiyat riskinden korunmak amaci olup forward sozlesmeleri ile birlikte satici
konumunda bulunan tarafin satmay1 istedigi mali ile bir tarihte satmay1 garanti altina
almasini saglamaktadir. Alict konumda bulunan kisi ise gelecekte ihtiyaci olacak mals,
fiyat hareketliliginden kaynaklanan riske karsi korunmus durumda satin alma imkanini
elde etmis olacaktir. Boylece alic1 ve satici taraf belirsizlikleri ortadan kaldirarak ve
kendini risklerden koruyarak ileri tarihlerde rasyonel sekilde planlarini yapabilecektir

(Coskun 2010, 5.207).

Fakat avantajlarn  yam1 sira dezavantajlarda bulundurmaktadir. Forward
s0zlesmelerinin alic1 ve satici olarak karsilikli gliven unsuruna dayanmasi nedeniyle
sozlesmedeki unsurlarin taraflardan birisinin yerine getirmemesi durumunda alic1 ve
saticty1 biiylik zararlarla karsi karsiya getirebilmektedir. Her forward sozlesme ile

taraflar bir risk listlenmektedirler (Erdal 2005, s.57).

Forward sozlesmelerinin vadeden Once sona erdirilmemesi de taraflarda giiven
olugturmaktadir. Forward so6zlesmeler, alici ve saticinin risklerini minimuma
indirirken gelir elde etme olasiligim1 da azaltmakta veya tamamiyla ortadan

kaldirmaktadir.
4.7.1.3 Forward islem ozellikleri

Forward s6zlesmelerindeki asil amag sozlesmeye dahil olan malin elde edilmesidir.
Soézlesmenin sona ermesi i¢in mal teslimati ile birlikte bedelin tahsil edilmis olmasi
gerekmektedir. Forward borsa gibi organize olmayan piyasada islem goriir ve
s0zlesme i¢in 6zel alan olmasina gerek bulunmamaktadir. S6zlesme yer ve zamaninin
belirlenmesi taraflara bagli olup yasal bir diizenleme bulunmamaktadir. S6zlesmede
mala ait fiyat, yer ve zaman gibi unsurlar i¢in bir standart bulunmamaktadir (Erdal

2005, 5.51).

Vadede soOzlesme sartlarina gore taraflar mal teslim alma ve teslimi ifa ile
sorumludurlar. Forward sozlesmelerde piyasa degerine gore sozlesme degeri

degisiklik gostermez. Kar zarar durumu ancak vade sonunda ortaya ¢ikmakta olup
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vade Oncesinde nakit akis vb. gergeklestirilememektedir (Kaygusuzoglu 2011, s.140-
41).

Forward sozlesmelerde sorumluluklara dair garanti veren herhangi bir kurum veya kisi
olmadig1 i¢in genel olarak giiven iligkisine bagl olarak kisi ve kurumlar arasinda
gerceklestirilir. Ticaret yasasina dayanan forward sozlesmelerde uyusmazliklar
yasandi1g1 zaman ¢Oziim olarak ticaret yasasina gore hareket edilmektedir. S6zlesme
kosullarinda yasanan uyusmazliklar ile sartlarin yerine getirilip getirilmemesi
taraflarin kendi iyi niyetindedir. S6zlesmeler ti¢lincii kisilere devredilememektedir ve

takas edilememektedir (Erdal 2005, s. 51).

Forward islemlerde fiyatlamalar miisterilerin kendi sayginliklarina gore
degisebilmekte ve islemler farkli iletisim kanallar1 ile gercgeklestirilmektedir.
S6zlesmede mallarin 6zelligi ve niteliginin standart olmamasi nedeniyle taraflarin alici
ve satic1 olarak bir arada olmasi gerekmekte olup aract pek bulunmamaktadir (Aydin
2007, s.528). Forward iglemlerin vadesi bir giinde olabilmekte bir yil kadar da
olabilmektedir. Forward’larda vade sinir1 bulunmamaktadir (Kaygusuzoglu 2011,

s.140).
4.7.2 Opsiyon

Prim 6denmesi sartiyla miisteriye satin aldigi kiymeti anlasilmis olan fiyatin {izerinde
belirli bir siirede veya belirlenmis olan bir vadede alma veya satma hakkini veren

sozlesmelere denir (Bak 2004, s.41).

Tarihsel gelisimini ele alacak olur isek Fenikeliler ve Romalilara dayanan bir ge¢misi
bulunmakla beraber {inlii filozoflardan Thales astronomi bilgisine dayanarak
ilkbaharda zeytinden verim alacagini diislinerek hasattan 6nce kis ayinda zeytin presi
icin pres sahipleri ile anlasma yapmis ve bolgesindeki zeytin igsleme atdlyelerinin
kullanim hakkini opsiyon anlagmasiyla ucuz fiyattan satin alarak o yil igerisinde iyi

derecede para kazanci saglamistir (Y1ldiz 2006, s.73-74).

17. ylizyilin ilk yarisinda Hollanda’da Tiirkiye’ye getirilen lale tohumlar1 da opsiyon’a
konu olmustur. Lale ticareti yapan kisiler ihtiyaclar1 kadar lale elde edebilmek i¢in ve

fiyatlarin yiikselmesinden etkilenmemeleri adina satin alma opsiyonlar1 satin
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almiglardir. Halkin evlerini satarak veya ipotek vermesiyle opsiyon piyasasina girmesi
fiyatlar1 arttirmis buna bagl olarak ta kisiler fiyatlarin yeterince arttigini diistinerek
satisa gegmistir. Boylece Hollanda ekonomisi opsiyon kriziyle ciddi zarar gérmiis

fiyatlar ¢ok diismiis ve opsiyonlara alici bulunamamuistir.

Gliniimiizde opsiyon islemlerde 6nde gelen iilke ABD olup ilk kullanim 1860’lu
yillarda i¢ savas nedeniyle fiyatlarda olusan istikrarsizlik, ciftcileri tiiccar ve

tedarik¢ilerle aralarinda s6zlesme yapmaya yoneltmistir (Yumurtaci 2012, s.6).

Opsiyon ile taraflardan satin alan, bir iirliniin fiyatim1 bugiin itibariyle sabitleyerek
tirtinii gelecek vadede satin alma veya satma hakkini almaktadir. Opsiyonu satin alan
kisi bu hakk: almis olmasi nedeniyle satan kisiye prim édemesi yapmak zorundadir.
Opsiyon ile alic1 kisi hak saglamakta olup satici hakki satan kisi olarak sorumluluk
almaktadir. Bu hakkin kullanilip kullanilmamasi alici tarafin istegine bagl olup
saticinin se¢gme sansi bulunmamaktadir (Nurcan 2005, s.20; Yalama ve Coskun 2013,

5.64).

Opsiyonlarin diger tiirev iriinlerden en biiyiik farki verilen hakkin kullanilip
kullanilmamasidir. Alic1 ve satici tarafin ileri tarihe iligskin beklentileri ters yonliidiir.
Opsiyon alicisinda en fazla kayip opsiyon primi iken satici tarafin geliri de prim

kadardir.

Opsiyon yerine diger tlirev iiriin olan forward, futures gibi islemlere gore hakkin
kullanilip kullanilmamas1 islevi se¢meli veya tercihli islem gibi kavramlarin

kullanilmasina yol agmaktadir (Ceylan 2008).

Forward islemler, hisse senetleri, yabanci paralar, endeksler, borclar gibi farkl
finansal varliklar i¢inde yapilabilmektedir. Temel 6zellik ise orgiitlenmis piyasalar ile
yapilmamis olmasi sebebiyle bu tiir sozlesmelerin standardi bulunmamaktadir. Bu
durum, Forward islemlerde taraflarin kendi aralarinda anlagsma saglamig olmalarini

gerektirmektedir (Conkar 2002, s.5).

Opsiyonda alic1 taraf uzun pozisyon alirken satici taraf kisa pozisyon almaktadir.
Opsiyon soOzlesmelerinde alim ve satim olmak tizere iki tiir bulunmaktadir. Alim

opsiyonunda gelecekte bir varligin bugiin anlagilmis olan fiyat tizerinden satin alma
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hakkin1 vermekte olup satim opsiyonunda gelecekte bir varligin bugiin anlagilmis olan
fiyattan satma hakkini1 vermektedir. Opsiyonlarda alicilar forward, futures ve swaplara
gore taahhiit altina girmemektedir. Opsiyonda kar imkani oldugu zaman kullanma

durumu bulunmaktadir (Organ ve Bozdogan 2012, s.52-53).

Opsiyon piyasalari hizla gelisen piyasalar olarak bilinmektedir. Opsiyon piyasasinin
gelismesinde birgok etken bulunmakta olup teknolojik gelismeler, para tiirlerinin
uluslararas1 duruma gelmesi, faizlerde, kurlarda, mal ve hisse fiyatlarinda
dalgalanmalarin artmasi ve bununla miicadele edilmesi i¢in kisiler opsiyonlara

yonelmistir (Organ ve Bozdogan 2012, s.53).
4.7.2.1 Opsiyon Piyasalari

Borsada islem goren ve organize olmus opsiyonlara borsa opsiyonu, borsada islem

goriip organize olmayan opsiyonlara da tezgah iistii opsiyon (OTC) denilmektedir.

Borsada islem goren opsiyonlarin en 6nemli islevleri asagidaki sekildedir (Yalama ve

Coskun 2013, 5.70):

1. Biitiin alm ve satim islemi organize borsada, borsa kural ve ilkelerine gore
gerceklestirilir.
ii.  Sozlesmenin biiylikliigl standarttir.
1ii.  Opsiyonlarda vade bitim zamani standarttir.
iv.  Opsiyon satan taraf iglemin gerceklestigi borsaya borsaca belirlenen borsa
sozlesme degerinin belli bir ylizdesi kadar marj veya teminat yatirmakla

yiiklimliidiir.

Tezgah iistli opsiyonlarin islevleri de asagidaki sekildedir (Yalama ve Coskun 2013,
s.70):

Borsa disinda banka veya finansal kuruluslar ile miisteriler arasinda

gerceklestirilmektedir.

Sozlesme biiytikligii, islem vadesi ve fiyatinin standardizasyonu bulunmamakta olup

tamamiyle banka ve miisteri arasindaki ihtiyaglara yonelik olarak belirlenmektedir.
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Opsiyon primi ise sadece anlagsmada bulunan taraflarin bilgisi dahilindedir. Prim

haricinde bir teminat bulunmamaktadir.

Bazi opsiyonlar alic1 tarafa opsiyonu satin aldigi kuruma vadesinden 6nce cazip bir

fiyattan satma imkanini sunmaktadir.

Satici tarafin s6zlesmeyi diizenlemesiyle vade boyunca risk olugmasi ihtimaline kars1

talep edilen bedeldir (Akkum 2000).
4.7.2.2 Opsiyon tiirleri

Opsiyonlar; aliciya belli prim karsiliginda, vadede anlasma saglanan ve uygulama
fiyatindan herhangi finansal varlig1 alma (call option) ya da satma (put option) hakki

veren finansal araclardir (Kayahan ve dig. 2009, s.35).

Satim opsiyonunda (put option) ise alici taraf vadeye kadar opsiyona iliskin olan
varlig1 opsiyonu satan yatirimciya 6demis oldugu opsiyon primine istinaden belli bir

fiyattan satma hakkina sahip olabilmektedir (Ozharar ve digerleri 2005).

Tablo 4.4: Call ve put opsiyonlarda hak ve yiikiimliiliikler

Opsiyon Tiirleri
CALL PUT
Opsiyon
Taraflar
ALICI Alis Hakki Satis Hakki
SATICI Satig Zorunlulugu Alis Zorunlulugu

Kaynak: Chambers, s.59.
4.7.2.3 Vade kullanimina gore opsiyon tiirleri

Avrupa tipi ve Amerikan tipi olmak iizere opsiyonlar1 vade kullanimina gore iki tiire
ayrabiliriz. Amerikan tipi, satin alindig1 giin itibariyle sdzlesmede belirtilen vadenin
sonuna kadar istenilen bir giin kullanilmasima denilmektedir. Yalnizca vadede
kullanilabilen opsiyonlara ise Avrupa tipi opsiyon denilmektedir. Amerikan tipinin
vadeye kadar herhangi bir giin kullanilabilmesi 6zelligi yatirimcinin lehine olan bir
durumdur. Varligin fiyatinda vadeye kadar gergeklesebilecek beklenti disindaki bir
durumda satin almis oldugu opsiyonu kullanma ya da bekleme hususunda karar

verebilme sartina sahip olacaktir (Organ ve Bozdogan 2012, s.51).
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4.7.2.4 Konusuna gore opsiyon tiirleri
4.7.2.4.1 Yabanci para opsiyonlar

Alicisina belli miktardaki yabanci paranin belirlenmis zamandaki alim ve satim
hakkin1 ifade eden sozlesmeler olup islem limiti ve pozisyonlar yabanci para
opsiyonlarinda s6z konusudur (Chambers 1998, s.86). Yatirimcilar 100.000’den daha
cok alim ve satim yapamamaktadir. Yabanci para opsiyonlari ¢ogunlukla ticari ve
yatirrm bankalar1 tarafindan kullanilmakta olup genellikle borsa dis1 islem

goriilmektedir.
4.7.2.4.2 Faiz opsiyonlar

Sahibine belli siire icerisinde herhangi bir tarih itibariyle, belirlenen faiz’e istinaden
bor¢ verme veya bor¢lanma hakki veren ve faiz igeren menkul kiymetlere dayanan bir
s6zlesmedir. Ornek olarak devlet tahvili, hazine bonosu gibi kamu bor¢lanma araglar
ve bu araclara dayanan futures kontratlara istinaden de yazilmaktadir. Genellikle
degisken faizle bor¢lanma, finansal varlik veya degisken faizli menkul kiymet
bulunduran, degisken faizli menkul kiymet ¢ikartan bankalar i¢in avantajli aragtir

(Akgtic, s.198).
4.7.2.4.3 Borsa endeks opsiyonlar

Alictya belirlenen borsa endeksini belli bir fiyat {izerinden alma ya da satma hakkini
ifade eden opsiyonlardir. Borsa endeks opsiyonunda varliga bagli olarak islem
gormedigi i¢in sadece opsiyonun degerine esit olan bir paranin nakit sekilde transfer

edilmesi ile tamamlanmaktadir (Kirca 2000, s.43).
4.7.2.4.4 Hisse senedi opsiyonlari

Hisse senedi opsiyonlarinda opsiyon islemlere ait olan sozlesme konusunu hisse
senetleri olusturmaktadir. Opsiyon sozlesmesinde belirtilmis olan vade ve hisse
senedini, tekrar sdzlesmede belirtilmis olan miktarda ve fiyat ile alma ya da satma

hakki tantyan opsiyon tiiriidiir (Bak 2004, s.51).

4.7.2.6. Opsiyon sozlesmelerinin avantajlar: ve dezavantajlar
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Opsiyon sozlesmelerin sagladigi avantajlar ve dezavantajlar asagidaki gibidir (Risk

Active 2008, s.28);
Avantajlar;
Hakki satin alan kisi;

i.  Islem gergeklestirme sorumlulugu bulunmamaktadir.
ii.  Kar potansiyeli bulunmakta olup zarar sadece ddenmis olan primle sinirlidir.

iii.  Olabilecek kur degisimlerine kars1 hedge edilmistir.
Hakki satan alan taraf;
i.  Prim geliri elde etmektedir.
Dezavantajlar
Hakk1 satin alan taraf;
1. Prim 6demesi nedeniyle zarar ile baslar.
Hakki satan taraf;

il. Prim geliri elde edilir fakat sinirsiz zarar riski bulunmaktadir.

1il. Yiikiimliiliigii yerine getirme zorunlulugu bulunmaktadir.
4.7.3 Futures

Futures islemler, bir finansal tiriiniin alic1 ve satic1 arasinda imzalanan kontrata verilen
ismidir. Ilgili kontratlar araciligiyla, yapilacak islemin zamani, miktar1 ve tutar1 gibi
ozellikleri belirlenmektedir (Zarruk&Madura 1992, s.142). Bunun yaninda alim ve
satim islemleri de tekrar bu sozlesme iizerinden belirlenerek kayitlara alinmaktadir

(Kurar & Cetin 2016, s.15).

Futures islemler, sozlesme maddeleri biiyiikliigiine istinaden belirlenmektedir. Bunun
yani sira iglemin biitiin 6zellikleri borsa icerisinde belirlenmekte ve buna gore
ilerlenmektedir. Islem teminati, futures sozlesmelerle saglanmakta ve giivence altina

alinmaktadir (Anbar& Eker 2012, s.130).
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Genel anlamda forward islem ve sdzlesmelere benzeyen futures s6zlesme, gelecekteki
vadede para, altin, mal, doviz ve diger lriinlerin 6nceden belirlenmis olan fiyat ile
borsa gibi organize piyasalarda alim ve satimini kapsamakta olup vazgecgilemeyen
vadeli bir islemdir. Forward piyasasindaki giiven eksikliginden dolay1 gelistirilmis
organize piyasa ve standardize edilmis forward sozlesmelere futures denilmektedir
(Nurcan 2005, s.15). Futures sozlesmeler organize piyasalarin kurulmasiyla birlikte
borsada islem gormeye baslamistir. Futures sozlesmeler forward soézlesmelerdeki

olumsuz ve eksik yonleri gidermis olup daha avantajli hale gelmistir.

Piyasa fgiincli kurum olma sorumlulugunda olan futures borsas1 tarafindan
isletilmektedir. Bu nedenle alic1 ve satict kendilerine kars1 degil borsaya karsi borg ve
hak sahibi olurlar. Belirli yer, kural ve ¢caligma saati olan piyasanin, forward’dan farki
mal teslim tarihi ve miktar1 standarttir. Arz ve talep, fiyat kosullara ve seanstaki bilgi

akimindaki degisime gore degismektedir.

Futures sozlesmelerin asil amaci risk devri olup gelir elde etme ve spekiilatif
islemlerde futures islemlerin amaglarindandir (Once 1995, s.14). Spekiilator, hedger
ve arbitrajci1 olmak {izere ii¢ ¢esit katilimc1 bulunduran futures piyasasinin asil varolma
sebebi risk transferidir (Ozalp 2003, s.42). Hedger olarak bulunan katilimcilar
tistlendigi riske iliskin vadeli {iriin ile ilgilenmektedir (bankalar, ihracat-ithalat
yapanlar, ciftciler). Spekiilatorlerse arz ve talebin spot piyasada olusmasiyla fiyat
dalgalanmalarindan faydalanarak gelir elde etmek icin piyasaya girmektedirler.
Spekiilatorler, mali kendileri kullanmaz sadece futures ticareti yapan gercek veya tiizel
kisilerdir. Arbitrajcilar tarafinda ise spot ve tlirev piyasalardaki fiyat farkindan
faydalanarak risk olusmadan gelir etmek i¢in spot ve tiirev piyasada ayn1 anda, fiyatin

yliksek oldugu yerde satim, fiyatin diisiik oldugu yerde ise alim yapmaktadirlar.
4.7.3.1 Futures tiirleri
4.7.3.1.1 Faiz futures kontratlar

Faiz futures islemler, finansal islemler i¢in kullanilan araglarin, 6nceden belirlenen
faiz orani, tarih ve yapilacak islemlere ait sozlesmeslerdir. Bu islem ve sozlesmeler ile

anlagmalar garanti edilmektedir. Bu islemlerde s6zlesmelerin 6nceden yapilmasinin
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sebebi, zaman siiresince olusabilecek faiz artis veya diisiislerine engel olabilmek i¢in
taraflar1 giiven altinda tutmaktir. Boylece meydana gelebilecek mali risklerinde
olusmasi engellenecektir. Bankalar, ilgili sozlesmelerin hem aktif hem de pasif
kisminda yer alabilmektedir. Boylece artis veya azalislarda kara neden olmaktadir

(Apak ve Sudi 2011, s.47).

Faiz futures s6zlesmesi kullananlar bankalar, konut kooperatifleri, sigorta sirketleri,
tahvil aracilari, fon yoneticileri, merkezi ve yerel hiikiimetler, emeklilik fonlar1, ipotek

kredisi kullandiranlar ve yatirim bankalaridir (Tufan 2001, s.16).
4.7.3.1.2 Yabanci para futures kontratlart

Yabanci paranin bagka bir doviz karsiliginda gelecekte teslim edilmesi iizerine kurun
bugiin itibariyle belirlenmesi yabanci para futures kontratlari olusturmaktadir. Yabanci
para futures kontratlarin asil amaci gelecekte kur dalgalanmalarindan dolay1

olusabilecek risklerin azaltilmasi ve ortadan kaldirilmasidir (Aydin vd. 2007).

Doviz kontrat veya bir diger adiyla yabanci para futures kontratlarin islem gordiigii en
degerli piyasa Chicago Ticaret Odasina bagli olan Uluslararasi Para Piyasasidir
(Chambers 1998, s.22). Futures kontratlar Uluslararasi Para Piyasasinda Japon Yeni,
Ingiliz Sterlini, Avustralya Dolar1, Kanada Dolar1, Isvigre Frangi, Alman Marki olarak

islem gormektedir.
4.7.3.1.3 Hisse senedi endeksli futures kontratlar

Degeri belirlenmis olan belli hisse senedi fiyat endeksi, ¢esitlendirilen bir portfdy;
belirlenmis fiyat iizerinden, gelecekte bir tarihte belirlenen vade de alim ve satim
sorumlulugunu bulunduran sézlesmelere denilmektedir. Vadesi doldugu zaman
fiziksel teslimat bulundurmayan kontratlar sadece nakdi sekilde yerine getirilir (Ersan
1997, s.52). Biitiin hisse senetleri es zamanl tepki veremeyeceginden dolayi, yeni
bilgiye karsi, endeks; gecikmeli tepki verebilmektedir (Kawallerve dig. 1988, ss. 2-
10).
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4.7.3.2 Futures ozellikleri

Forward vadeli islem olup teslim amacghdir. Forward islemlerle benzer olarak futures
islemlerde de ileri tarihte islem gergeklesmesi i¢in fiyat tespit unsuruna
dayanmaktadir. Futures s6zlesmeler belli vade igerisinde sdzlesmeye dahil olan mal,
malin kalitesi ve miktari, teslim zamani gibi konularla islem goérmekte oldugu

borsalarin diizenlemeleriyle standartlagsmis s6zlesmelerdir (Nurcan 2005, s.15).

Futures sozlesmelerin devredilmesi hamiline yazili olmasi nedeniyle ters islem ile
birlikte daha kolaydir. S6zlesmenin devriyle sadece alim satim sirasindaki fiyat olup
malin kalitesi, teslim zamani ve yeri, malin miktari standartlagmis olmasi nedeniyle

degisiklige ugramayacaktir (Erdal 2005, s.60).

Ozel yasal diizenlemeler ile halka agik piyasalarda yapilan futures sdzlesmeler, dogan
sorumluluklara dair garanti veren aracit bir kurumun bulunmasi zorunludur.
Sozlesmelerde bulunan taraflar birbirlerini tanimazlar. Organize piyasada islemlerin
gerceklesiyor olmasi s6zlesme sartlarina uyulmama riskini de ortadan kaldirmaktadir.
Alict icin satici, satict icinde alici olan taraflara kurallar olusturarak ifasini
denetlemekle yiikiimlii iiclincti bir tarafta sdzlesmelere konu olmaktadir (Selvi 2000,

5.14).

Uygulanmakta olan teminat sistemiyle birlikte borsa takas kurumunun garantisi
altindadir. Islemin yapilmasi i¢in teminat sistemine gdre futures sdzlesmesinde
bulunan alic1 ve satic1 s6zlesmedeki degerin belli bir oranin1 ya da belirlenen bir tutari
aktarmak iizere araci kuruma teminat olarak yatirmalidir ve bu tutara da baslangic
teminat1 denilmektedir. S6zlesmenin piyasa degerinden daha diisiik olmasi durumunda
ise zararin giderilmesi i¢in yatirilmasi gereken diger teminata da siirdiirme teminati
denilmektedir. Siirdiirme teminatinin yatirilmasi baglangic teminatinin belli bir
seviyenin altina diismesi nedeniyle s6z konusu olmaktadir. Baslangi¢ teminatinin belli
bir oran1 kadar silirdiirme teminat seviyesi belirlenmektedir. S6zlesmenin degerinin
artmasi durumunda saticit zarar eder fakat alici ise gelir elde eder. Sozlesmenin
degerinin azalmasi durumunda ise alict zarar ederken satici gelir elde eder. Kar
teminati arttirici etki yaratirken zarar teminati ise azaltici etki etmektedir (Ozalp 2003,

5.34-35).
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Futures islemlere dayanan varligin futures sdzlesmelerde, piyasa degeri giinliik olarak

hesaplanir ve degerlenerek mutabakat saglanir.

4.7.3.3 Forward ve futures sozlesmelerin farklar

Temelde sozlesmeler benzer olup her iki islemde gelecekte bugiinden belirlenen fiyat

tizerinden satisin yapilmasini saglamaktadir. Risk transferini tarflar arasinda riskten

korunma agisindan daha kolaylastirmaktadir (Meulbroek 1992, s.381).

Futures ve forward sozlesmelerindeki farklar1 su sekilde siralayabiliriz (Akcaoglu

2002, s.37; Erdal 2005, s.78):

1i.

1il.

1v.

Forward sozlesmelerde vade sonunda s6zlesmede olan iiriiniin taraflarca fiziki
teslim edilmesi ve alinmasi s6z konusudur. Futures islem ve s6zlesmelerde ise
cogunlukla iiriin degil konu olan iirliniin fiyat alim satimi1 olmaktadir. Alic1 ve
satic1 tarafinda vazgegme hakki bulunmamaktadir. Fakat alic1 ve satici taraf
ters islem yaparak sozlesmenin etkisini ortadan kaldirmasi ve piyasadan
¢ekilmesi miimkiindiir.

Futures sozlesmeler organize borsa ve halka ac¢ik piyasada yapilirken forward
sozlesmelerde gizlilik bulunmamaktadir. Futures sézlesmelerde araci kurum
kullanma sartt varken, forward islemlerde aract kurum zorunlulugu
bulunmamaktadir. Futures soézlesmelerin el degistirmesi fiyat digindaki
unsurlarin standardize olmasi nedeniyle ve borsalarda islem goriiyor olmasi
nedeniyle daha kolaydir. Bu nedenle de futures sozlesmelerde likiditasyon
fazlasiyla yiiksektir.

Futures sozlesmeler standart sozlesme olup organize borsalarda islem
gormektedir. Sozlesmenin vadesi ve biiyiikliigii standarttir. Katilimcilarin
hepsi sozlesme tipinden haberdardir. Fakat forward sozlesmeleri taraflarca
imzalanan 6zel anlagmalardir.

Forward iglemler i¢in 6zel ve yasal bir diizenleme bulunmamaktadir. Serbest
ve genel yasaya gore islem yapilabilmektedir. Fakat futures islemler 6zel ve
yasal diizenlemelere yapilmaktadir. Futures islemlerde taraflarin gereksinim ve

taleplerine gore degisiklik olmas1 ve esneklik s6z konusu degildir.
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Vi.

vil.

Her iki sozlesmede kredi riski de bulunmakta olup futures piyasalarin borsada
lehte ve aleyhte olan farklarin giinliik olarak el degistiriyor olmasi nedeniyle
ve bunu garanti eden teminatin olmasi nedeniyle kredi riski futures
sozlesmelerde minimuma indirilmistir.

Futures sozlesmeler her tiirlii yatirnmciya aract kurumlar sayesinde hitap
etmektedir. Forward islemler ise bankalar arast veya bankalar ile biiylik
yatirimcilara hitap etmektedir.

Forward islemlerde teminat ihtiyaci bulunmazken futures islemlerde teminat

yatirtlmasi zorunludur.

4.7.3.4 Futures islem avantaj ve dezavantajlar

Futures islemlerin avantaj ve dezavantajli asagidaki gibidir (Usta 2005, s.267):

1i.

1il.

1v.

Fiyatlar halka acgik sekilde yayinlanmakta olup kontratlar standardize haldedir.
Borsada islem gormesi nedeniyle ve organize piyasada spekiilator ve
korumacilar ile alim satimlar gliven ortaminda yapilmaktadir.

Futures islemlerde fiyatlardaki artis ve diisiisler engellenmektedir. Piyasa
giicleri tarafindan fiyatlarin belirleniyor olmasina ragmen fiyatlarda giinliik
olarak degisimlerde sinir bulunmaktadir.

Alic1 ve saticilarin takas odasina karsi sorumlu olmalar1 nedeniyle futures
islemlerde kredi riski bulunmamaktadir.

Bankalarca ya da bankalar arasi piyasalarda futures islemler yapilmamaktadir.
Organize piyasadaki doviz cinsi, teslim siiresi ve miktari taraflarin kendi
ihtiyaglarina birakilmamustir.

Futures islemlerde teminat yatirilmasi, glinliik olarak teminat hesaplanmasi ve
eksik kalan teminatlarin tamamlanmasi, araci kurulusa karst komisyon

yiikiimliiliigli gibi maliyetler bulunmaktadir.
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4.7.4 Swap

Ileri bir vadede taraflarm faiz veya para gibi iki varligi degismesini saglayan

sozlesmelere denir.

Genoese Banker’in Antwerp para piyasasi aracilifiyla Ispanya’ya altin vermesiyle ve
karsiliginda giimiis almasiyla ilk swap sozlesmesi 16. Yiizyilda ortaya ¢ikmistir. L.
Diinya Savasi’ndan sonra doviz ihtiyacim1 karsilamak iizere kullanilan Swap
Sozlesmelerini basta Avusturya, Cekya ve Macaristan kullanmigstir. Avusturya’da spot
piyasada Ingiliz sterlini karsisinda Avusturya Sili satilip vadeli piyasada geri satin

almmustir (Yildiz 2006, s.94).

Taraflarin kendilerini doviz kuru, faizdeki fiyat degisimlerinden kaynaklanan riskler
acisindan koruma altina almak istemelerine ek olarak kambiyo acisindan kisitlama ve
kontrollerin 6niine ge¢mek icin, kar elde etmek, biirokrasiyi en aza indirmek, nakit

akig1 dengeli hale getirmek amaciyla swap iiriin kullanilmaktadir (Orten 2000, s.29).

Merkez Bankas1 ve ticari bankalarin kendi aralarindaki swap islemleri ile birlikte 1985
yilinda Tirkiye’de de gerceklesmeye baslamistir. TL faiz Merkez Bankasinca
belirlenirken, doviz tarafinda uluslararasi para piyasasindaki faiz orani baz alinmistir.
Swap sozlesmeler en uzun bir ay vadeli ve Merkez Bankas1 alig kuru ile yapilmigtir
(Ozalp, 5.97). Swap islemler 1998 yilinda yasanan kriz sonrasinda déviz kurundaki
volatilitenin yiiksek olmasi nedeniyle TCMB’nin TL karsiligi doviz vermesi ile

gerceklesmistir.

Belli miktardaki ve nitelikteki paranin, dovizin, altinin, alacagin, malin, mali aracin;
yiikiimliiliigiin 6nceden belirlenmis olan fiyat ve sartlara gore, ileri tarihteki banka gibi
organize olan piyasada el degistirmesine saglayan vadeli araglardir. Swapin amaci
doviz kurlarinda olusan dalgalanmanin neden olacagi riski faiz oranlari ile minimuma

indirmektedir (E. Savas Basg1 2003, s.19).

Swap piyasalarin gelisme gostermesinde bankalar yani finansal aracilarin 6nemi
blyiiktiir. Swap islemlerde finansal aracilarin alici ve saticilarin 6dememe riskini
almasi1 ve swap islemlerde zaman zaman Pazar belirleyici olmasi nedeniyle, swaplara

talep artmis ve 6nemli bir finansal ara¢ haline gelmistir.
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Hedging ve arbitraj amaciyla swap kullanilabilmektedir. Bankalar swap piyasalarda,
yatirim gereksinimi ya da kredi fon yonetimi i¢in iki taraf arasinda veya taraf olarak
swap islemlerde araci olabilmektedir. Fon akimlarini yeniden yapilandirarak kaynak
maliyeti diistirmek, doviz kuru ve faizi sabitlemek, finansal pazarlara girebilmek ve
fon giris ve ¢ikislarindaki uyumu arttirmak i¢in bankalar swaplardan yararlanmaktadir
(Akgtig, s.191). Swaplarin diger kullanim nedenleri arasinda spekiilasyon, aktif pasif
yoOnetimi, yiiksek getirili varlik elde etmek ve diisiik maliyetli finansman bulma amaci

sayilabilir (Alkin, Savas ve Akman, s.40).

Swap islemlerde piyasa riski ve kredi riski bulunmaktadir. Piyasa riskinde doviz
kurunun veya faiz oraninin degigmesiyle, finansal araci negatif hale gelir. Boylece
finansal arac1 bir diger piyasa olan ikincil piyasada ¢6ziim bulmaya calisacaktir. Kredi
riski ise taraflarin {stlendikleri sorumluluklar1 yerine getirmeme riski olarak
aciklanabilir. Faiz ve para swapi olarak 6denmeme riski; para swapina gore faiz

swapinda daha yiiksektir (Bas¢i, s.27).
Swap islem yapilmasinin sebepleri (Ekinci 2003, s.3);

1. Fiyat farki olan diger pazarlardan yararlanabilmek,
ii.  Varliklardan elde edilen gelirlerin arttirilmasi,
iii.  Riskin yonetilmesi,
iv.  Al-sat islemler araciligiyla kazang saglanmasidir.

v.  Kaynak maliyetin minimuma indirilmesini saglamak,
4.7.4.1 Borsa istanbul swap piyasasi

Borsa Istanbul swap piyasasinda islemlere yonelik detay bilgiler asagidaki sekildedir;
1

Borsa diizenlemelerince Swap Piyasasi’nda bankalar ve TCMB’ye islem yapma
yetkisi verilmistir. Piyasada Tiirk Lirasi ile Euro ve Tiirk Lirasi ile Amerikan Dolar1
para tiirlerinde belirlenen kosullarda birbirleriyle degisimini hedefleyen swap islemler

gerceklestirilebilir. Swap piyasasinda portfoy hesabina sadece emir iletilebilmektedir.

! https://www.borsaistanbul.com, [Ziyaret tarihi 30.09.2019]
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Takas Bank piyasada merkezi karsi taraf olarak hizmet vermekte ve gerceklesen
islemlerde aliciya karsi satici, satictya karsi da alici roliinii iistlenmekte ve takasin

tamamlanmasini saglamaktadir.
4.7.4.1.1 Emir cesitleri

Limitli emir ve piyasa emri olarak iki farkli piyasa emir sekli bulunmakta ve emirler

cok fiyat yontemiyle eslesmektedir.
Swap puani, doviz tutar1 ve doviz kuru belirtilerek limitli emir iletilmektedir.

Swap puani ve doviz kuru belirtilmeksizin doviz tutar belirtilerek piyasa emri iletilir.
Sistemde beklemede olan pasif emirlerle tamamen ya da kismen karsilanabilir. Piyasa
emrinde ger¢eklesmeyerek kalan kisim otomatik olarak iptal duruma gelir. Asagida

belirlenen 6zel sartlarla piyasa emri ve limitli emir birlikte iletilebilir.

i.  Kalani iptal et: gerceklesmeyen kismin emrin iletilmesiyle iptal edilmesi
sartidir.
il.  Gergeklesmezse iptal et: tamamiyle emrin gergeklesmesi sartidir. Tamamen

ger¢eklesmemesi durumunda emir iletilmesiyle tiimiiniin iptal edilmesidir.
4.7.4.1.2 Emir kurallar

Swap Emirleri; doviz tutari, baslangi¢ ve bitis valorii, swap puam1 ve doviz kuru

uzerinden iletilir.
Piyasa ’da;

Oncelik olarak en yiiksek swap puani ve en diisiik doviz kuru Tiirk Liras1 karsilig

doviz satim swap emirlerinde,

En diisiik swap puan ve en yiiksek déviz kuru emirlerinde Tiirk Liras1 karsilig1 déviz
alim swap emirleri Onceliklidir. Déviz kurunun ve swap puaninin ayni olmasi

durumunda ise zaman 6nceligi uygulanmaktadir.

Emirler verilen giin itibariyle gegerli olmaktadir. Iletilen emirlerden piyasada

karsilanmamis olan ile kismen karsilanmis emirlerin kalan kisimlari iptal edilir. Sistem
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tarafindan, sisteme iletilen baslangi¢ valorii ayn1 glin olan emirler gergeklesmezse
baslangi¢ valorii ayni giin olan emir iletim son saatinde, ileri baglangi¢ valorlii olan

emirlerse piyasa kapanig saatiyle otomatik olarak iptal edilir.

Emrin sistemdeki bekleme siiresi emir giris asamasindayken belirtilebilir. Emirlerin
30 dakika bekleme siiresi olup gegerlilik siiresinin dolmas1 durumunda otomatik olarak

sistem tarafindan iptal edilmektedir.

Gegerlilik siiresi belirtilmeyen emirlerde karsilanmamis ya da kismen karsilanmis
emirlerin kalan kisimlar1 degistirilebilmektedir. Iletilen emirlerde gecerlilik siiresi

bulunuyor ise degisiklik yapilamamakta olup emir iptal edilebilmektedir.

Emrin onceligi swap puani ya da doviz kurunun degismesiyle doviz tutarinin
arttirtlmas1 durumunda kaybolmaktadir. Referans bilgisinde ya da emrin doviz

tutarinda azalma olmasi durumunda onceligin kaybolmasi durumu olmamaktadir.

Piyasaya iletilen emirlerde doviz kuru i¢in 0,0001, swap puani i¢in ise 0,01°lik adim

uygulanmaktadir.

Do6viz kuru iletilen emirlerde TCMB tarafindan belirtilen doviz alis kurunun +
%15 fiyat araliginda olmasi gerekmektedir. Ihtiyac dahilinde Genel Miidiir tarafindan
bu smirlarda degisiklik yapilabilir.

4.7.4.1.3 Emir biiyiikliikleri

Emirlerin piyasadaki miktar1 1 milyon USD veya Euro ve katlar1 olarak iletilebilir ve

tek seferde en fazla 100 mio USD veya Euro emir biiyiikliigliyle iletilebilmektedir.
4.7.4.1.4 Islem saatleri

Ayni giin baslangi¢ valorlii olan emir iletimi ve iglemleri piyasada hafta ici saat 09:30-
12:00 araliginda, ileri baslangi¢ valorlii olan emirlerin iletimi iginse islemler hafta igi

09:30 ile 17:30 araliginda gergeklesebilmektedir.
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4.7.4.1.5 Valor siiresi

Ayni giin ya da bir is giinii ileri olacak sekilde piyasaya emir iletilebilmektedir.
Baslangi¢ ve bitis valor arasinda e en ¢ok 180 giin olabilmektedir. Baslangic ya da
bitis valoriiniin islem ya da para biriminin tatil olmas1 durumunda val6r bir sonraki is

giinii olmaktadir.
4.7.4.1.6 Takas ve temerriit islemleri

Piyasada yapilan islemlerden dogan takas yiikiimliiliiklerin yerine getirilme sartlari ile
takas ylikiimliiliikklerin mevzuatta beklenen siire ve yontemlere gére kismen ya da
tamamen yerine getirilmemesi durumunda dogan temerriitlere istinaden uygulama

usul ve esaslar1 Takasbank araciligiyla belirlenmektedir.
4.7.4.1.7 Borsa pay

Swap Piyasasindaki borsa payi, islemde bulunan taraflardan ayr1 ayr tahsil edilmekte

olup hesaplama asagidaki sekildedir;

Formiil; Swap Isleminin Baslangi¢ Valériindeki Tiirk Liras1 Tutar1 x Onbinde 0,005 x

Swap Isleminin Baslangi¢ ve Bitis Valorleri Arasindaki Takvim Giin Sayisi
4.7.4.2 Swap tiirleri

Iki taraf arasinda gerceklesen bir sdzlesmeye bagl olarak, belli siire sonunda, gecmiste
belirlenen kurallara istinaden, finansal varliga ait ileri vade de nakit akisinin karsilikl
sekilde degistirilmesini igeren finansal bir {iriindiir. Ozellikle bankalarda kullanilan ve
kullanilabilecek swap tiirleri para swapi, faiz swap1 ve cesitli swaplar olarak sirayla

aciklanacaktir (Deger 2003, s.11).
4.7.4.2.1 Para swap islemleri

Farkli para cinslerinden olusan anaparalarin; ge¢miste belirlenen donemlerde,
anlagilan kur ve orjinal birimleriyle geri 6denmesi sartiyla degistirilebilen swaplara

denilmektedir (isleyen 2011, 5.179).
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1970’li yillarda ortaya cikan para swapt Diinya Bankasinin etkisiyle olugmustur.
Diinya Bankasimin diisiik faizle borglanma ve Isvigre Frangi, Alman Marki gibi para
cinslerinden kredi vermek istemesinden dolayr 6nceden Diinya Bankasi direkt bu
piyasalardan bor¢lanirdi. Daha sonradan daha cok fona ihtiya¢ duymasiyla ve
bankanin dolarda daha ucuza fon saglayabilmesi durumuyla birlikte Avrupa
piyasasindaki dolara olan ihtiyag ile swap piyasalar1 geligsmistir. Swap piyasalar1 IBM
ve Diinya Bankasinin arasinda gergeklesen swap islemiyle hiz kazanmis olup Diinya
Bankasimin Alman Marki ve Isvigre Frangi kaynagi bulmak istemesi fakat Amerikan
Piyasasindaki iyi bilinirligi nedeniyle Dolar bor¢lanmis olup bor¢landigi bu dolarlari
IBM’e verip karsihginda IBM’in ¢ikardigi Isvigre Frangi ve Alman Marki
tahvillerinden gelen bedelleri almistir (Ceylan 2008).

Tiizel kisilerin bor¢ ve alacaklarimin yabanci para olmasi nedeniyle sorunlarla
karsilagabilmekteydiler. Bu nedenle uzun donemdeki riskleri minimuma indirebilmek
adina doviz swapi uygulanabilmektedir. Doviz swaplarinda ii¢ asama bulunmaktadir.
Bu asamalar; farkli para tiirlerindeki anaparalarin degis tokusu, kullanilan anaparalara
ait faizlerin degis tokusu ve anaparalarin vadede iadesidir. DOviz swaplar1 sabit
faizliden sabit faizliye, degisken faizliden degisken faizliye ve sabit faizliden degisken
faizliye de yapilabilmektedir (Nurcan 2005, s.26).

Fon maliyetlerinin diisiiriilmesini saglayan doviz swapi farkli para birimlerinin
dontstiirilmesini  saglamaktadir. Genellikle uluslararas1 firmalarin sube veya
temsilciklerinin olmasit durumunda atil fonlarinda kullanilmasi amaciyla doviz

swapindan yararlanilmaktadir.
4.7.4.2.2 Faiz swap iglemleri

Farkli bor¢lanma kaynaklarinin benzer vade ve benzer tutarli anaparanin veya faiz
O0deme sorumlulugunun takas edilebildigi islemlere denilmektedir. Bir baska ifadeyle
sabit faizliyi degiskene, libor’u prime rate’e, degisken faizliyi sabite ya da prime rate’i
libor’a c¢evirebilen bdylece faiz niteliginin ve bor¢ 6deme yapisinin degismesine

denilmektedir (Bas¢1 2003, s.24).
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Benzer vadeli, ayn1 tutar ve para tiirii olan farkli fon piyasalarindan saglanan fakat
farkli faiz oranlarina sahip kredilerin faizlerinin degistirilmesine denilmektedir. Faiz
ddemeleri serisinden olusan faiz swap islemidir. Odemeler sabit veya degisken orana
bagl olabilir. Anapara faiz swap islemlerinde faiz tutarinin hesaplanmasi i¢in ya da
vade baglangici ve sonunda taraflarda el degistiren bir unsur degildir. Faiz swaplarinda
sadece faizle el degismekte bu nedenle de risk faiz Odemesi kadar

sinirlandirilabilmektedir (Nurcan 2005, s.26).

Sekil 4.2: Faiz swapi islem siireci

Sabat Faiz Sabit Fauz
A Fomas: Araci Banka B Fumas:
ﬁ ﬁ
& -

l Deegisken Faiz Dezisken Faz l

Dezisken Faizh
Borg

Sabat Faizh
Eredi

Kaynak: Basg1, 2003: 26

Sekil 4.2°de faiz swapinin isleyisi gosterilmektedir. X ve Y firmalarinin piyasadan elde
ettikleri birbirinden farkli faiz oranlarini karsilikli olarak degistirerek sabit faizli
degiskene, degisken ise sabit faize sahip olabilmektedir. Faiz swaplarinda araci bir
bankada bulunmayabilir. Boyle durumlarda araci kurum isleyisten ¢ikmaktadir ve

bulunmamaktadir (Bag¢1 2003, s.26).

Deutsche Bank Luxembourg ile Merrill Lynch and CreditSuisse First Boston arasinda
yapilarak Deutsche Bank tarafindan sabit faizli Euro-tahvil ihraci ile Resmi olmayan
ilk faiz swapt 1980 yillarin basinda gerceklesmistir. Bu gelismeler ile birlikte swap
arbitraji ortaya c¢ikmis ve 1987 yilinda Uluslararast Swap Aracilart Birligi
kurulmustur. Birlik kurulduktan sonra daha standart hale getirilen swap islemlerinde

standart belgeler kullanilmaya baslanmistir (Ceylan 2008).
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4.7.4.3 Diger tiirev araclara gore swap’in karsilastirilmasi

Basc1 (2003, 5.20), swap islemlerin diger tiirev aracglardan temel farkliliklar1 asagidaki

gibidir.

1i.

1il.

1v.

vi.

Spekiilatif amaclar futures ve forward islemlerde riske karsi korunmanin yani
sira kullanilan bir yontem olup swaplarda spekiilatif amag diger tiirev araglara
gore daha az uygulanan bir yontemdir.

Futures ve forward islemlerde vade kisa olup swaplar daha uzun vadede
genellikle orta vadededir.

Swaplarda taraflar ayni oran ve tutarda olmasa da fayda saglamaktadir. Fakat
futures ve forward islemlerde taraflardan biri zarardayken digeri gelir elde
etmektedir.

Futures ve forward islemlerde kontratlar bulunmaktadir. Ek olarak futures
islemlerde ©zel borsalara gereksinim bulunmaktadir. Swaplarda ise bir
bankanin aracilik edebilmesi nedeniyle islemleri araci kurum olan bankalar
ylriitebilmektedir.

Sonsuz sayida swap islemi yapilabilmesi diger tiirev iiriinlere gore daha esnek
oldugunu gostermektedir.

Forward ve futureslarda alic1 ve satici bulunurken swap islemlerde genellikle

banka aracilig1 olmasi nedeniyle {igiincii bir taraf bulunmaktadir.

4.7.4.4 Swaplarin avantaj ve dezavantajlar

Swap islemlerde sozlesmelerin belli standart ve organize piyasasinin olmamasi, kredi,

kur ve faiz riskinin tlimiiyle ortadan kalkmamasi gibi olumsuz yonleri bulunmaktadir.

Olumlu yonleri ise asagidaki gibi siralanabilir (Yalama ve Coskun 2013, s.120):

ii.
1il.

1v.

Isletmeler kredi arbitraj1 ile birlikte fonlama maliyetlerini diisiirebilirler.
Etkin bir sekilde aktif ve pasif yonetimi saglamaktadir.

Farkli piyasalara ulasma imkan1 saglamaktadir.

Yeni kredi maliyetinden daha diislik bir maliyet ile yeni kaynaklara erisim
imkan1 sunmaktadir.

Farkli vadeler i¢in sdzlesme imkan1 sunmaktadir.
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vi.  Alinan risklerin azalmasim1 ya da tiimiiyle ortadan kaldirabilme etkisi
bulunmaktadir.

vii.  Ticari sirlarin korunmasina olanak saglar.
4.7.5 Varantlar

1 trilyon dolar hacmi ve yurtdis1 piyasalarda islem goren varantlar, 13 Agustos 2010

yilinda Deutsche Bank’1n arzi ile birlikte Tiirkiye’de islem gérmeye baslamstir.

Diger varliklarin degerinden tiiretilen finansal tiirev araglara varant denilmektedir.
Varantin dayanak varliklari; hisse senedi, doviz, endeks, hisse senedi sepeti, emtia ya

da vadeli s6zlesmelerden herhangi birtanesi olabilir (Yip, Lai 2009, s.108).

Varantlar1 uygun bir yatirim {irtinii haline getiren en temel 6zellikleri kaldirag etkisi ve
kisith kayip 6zelligidir. Ozellikle yatirimeilar icin ilgi cekici olan bu finansal arag,
yatirimcilarin farkli yatirimlarindan dogan risklerini en aza indirmek amaciyla riskten

korunma iiriinii olarak kullanilmaktadir (Ziman 2011, s.57).

Hukuki agidan opsiyon sozlesmelerine benzeyen varantlar Tiirkiye’de kurulu olan
borsada islem gérmesi sozkonusu oldugunda vergi istisnasi varantlardada gecerli
olmalidir. Sonug olarak BIST’te islem géren varantlarla ilgili muameleler ile lehine
alinan tutarlara BSMV istisnasi uygulanmakta olup bdylece varantlar i¢inde gegerli

olacaktir (Akbulat 2012).

Alim Varanti (Call Varant); alim yiikiimliiliigii olmamaklar birlikte belli tarihte ya da
belli bir tarihe kadar dayanak varlig1 belli fiyattan alma hakki saglamaktadir (Bak
2004).

Satim Varant1 (Put Varant); Satim yiikiimliiliigli olmamakla birlikte belli tarihte ya da
belli bir tarihe kadar dayanak varligi belli fiyattan satma hakki saglamaktadir (Bak
2004).

Varantlarda yatirima sebep olan en 6nemli etken kaldirag etkisidir. Alim varantlarda
kazang smirsiz iken kisith bi kayip ihtimali bulunmaktadir. Ornegin, alim varantinda
yatirimcet 1.000 TL 6der, bu durumda en fazla 1.000 TL’lik kayba ugrayabilir. Kaybi1
yatirim tutar1 kadardir (Kiiciikayalar 2010, s.81).
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4.7.5.1 Yatirinmcl agisindan varantin iistiinliikleri

Yatirimcilarda bulunan fonlarin bir kismimin kullanilabilmesini saglayan dayanak
varliklarida almak amaciyla harcanacak olan fonun daha diisiik kisminin kullanilarak
benzer kar1 elde edebilmesini saglamaktadir. Sahip olunan tiim kaynaklar1 dayanak
varligin elde edilmesi amaciyla kullanmay1p daha diisiik tutarla kaynak kullanilarak
varant alinmasi1 durumunda yatirimcilarda kalacak olan kaynak ile bagka bir firsatta

kullanabilmelerine olanak saglamaktadir (Glindogdu 2012).
4.7.5.2 Varant ve opsiyonun karsilastirilmasi

Varantlar islevleri bakimindan opsiyonlar ile karistirilabilir. Bunun sebebi
varantlarinda yatirimciya opsiyon gibi kullanim hakki vermesinden dolayidir. Benzer

yonlerinin olmasina ragmen farkliliklarda bulunmaktadir.
Ortak ve farkl1 yonler; 2

i.  Dayanak varligin satin alinmamasina ragmen yatirimciya dayanak varliktaki
fiyat dalgalanmalarindan yararlanma imkéani sunar.

ii.  Opsiyonlardaki gibi sahibine, dayanak varlik veya gostergenin belli kismi
kadar gegmiste belirlenen fiyat lizerinden, vadeye kadar veya vadede alma ya
da satma hakk1 sunan finansal aractir.

1ii.  Varant ve opsiyonlar hak ifade etmekte olup isleme konulana kadar dayanak
varlikta kontrol saglamazlar.

iv.  Varant menkul kiymet olup opsiyonlar sdzlesmedir. Varantlar nakit esaslara
gore islem gormekte olup opsiyonlar vadeli islem esasina gore islem
gormektedir.

v.  Opsiyonlar, borsalar tarafindan islem gérmekte olup 6zellikleri de borsalar

aracilifiyla belirlenen standart kontratlardir. Varantlarda ise 6zellikler ihragci

2 http://www.imkb.gov.tr/products/Varant/comparison_of_warrants.aspx, [ziyaret tarihi: 20.09.2019]
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tarafindan belirlenmekte olup opsiyonlara istinaden esnektir. Ornek vermek
gerekirse varantlarda sabit vade bulunmamaktadir.
Opsiyonun yazicisi opsiyon satisi yapan taraftir. Varantlardaysa her varantin

tek ihraccisi bulunmaktadir. Bu nedenle ihrag¢r varantlardaki hakkin tek

Teminat ve teminat tamamlama opsiyonlarda bulunmakta olup varantlarda
teminat ve teminat tamamlama bulunmamaktadir. Uriindeki biitiin sorumluluk

ihrage1 kurulusa aittir. Bu nedenle varantlarda alim ve satim yaparken herhangi

vi.
muhatabidir.
Vii.
bir teminat gerekmemektedir.
Viii.

lleri bir vade de belirlenen bir tarihte dayanak varliga ait hakkin satin
alinmasidir. Varant ve opsiyonlar isleme konulana kadarki siire¢te dayanak

varliga dair kontrol saglayamazlar (Oz 2010).

4.7.6 Yapilandirilmis Uriinler

Taraflarin ihtiyaglarina yonelik kredi ve mevduat gibi iirlinlerin yapisal olarak uygun

olanlarin birlestirilerek tiirev tliriinlerle bir araya getirilerek olusturulan 6zel iiriinlerine

denilmektedir.

4.7.7 Forward, Opsiyon ve Futures Ozellikleri

Tablo 4.5: Forward, opsiyon ve future ozellikleri

Temel Ozellikler Forward Opsiyon Futures
Riskten Korunma Amaci v v v
Teminat Zorunlulugu X v v
E?:jda veya Tezgah Ustii Piyasa (OTC) OTC Borsa ve OTC Borsa
Fiziki Teslimat v v X
Standart Sozlesmeler X v v
Hak ve Yiikiimliilik v X v
Kredi Riski v X X
Vadeye Kadar Nakit Akis X v N4
Kaldirag Etkisi X v v
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4.8 TUREV ARACLARIN DUNYA VE TURKIYE’DEKI GELISiMi

Tirev piyasalar Tiirkiye’de 1980 yili itibariyle gelisim gostermistir. 1983 yilinda
vadeli doviz alim ile ilgili yasal diizenlemeler yapilmaya baslanmistir. Dalgali kur
sistemiyle birlikte 1989 yilindan sonra finansal riskler ortaya c¢ikmis olup tiirev
piyasalara ilgi artmistir (Serdaroglu 2008, s.5-6). TCMB’nin 1984 yili baslarinda
forward islem yapilabilmesi i¢in vermis oldugu izin ile birlikte ilk islemler
gerceklesmeye baslamistir. Bu nedenle 1984 yilina kadar yasal olmayan bir durum
s6zkonusu olmasi nedeniyle bu tarihe kadar kullanim yapilamamaktadir (Asikoglu ve
Kayahan 2008). Tiirkiyede ilk tiirev islemlerin forward islemler ile basladigi
goriilmiistlir. 1985 yilinda ise swap islemlere izin verilmis olup bankalara doviz tutma
yetkisi taninmistir. TCMB’nin bankalar ile swap yapabilmesi izni akabinde swaplar
Tiirkiyede en cok islem gdren tiirev arag konumuna gelmistir. Fakat Swap islemleri ile
ilgili yasal bir diizenleme olmamasina ragmen bankalar sozlesme serbestisi
cercevesinde swap islemleri yapabilmektedir (Eristi 2001, s.92). Tirkiye Sinai
Kalkinma Bankas1 ve Tiirkiye Kalkinma Bankas1 arasinda 1989-1992 yillar1 arasinda
Merkez Bankasi ile para swapi anlasmasi ger¢eklesmistir. Bu gibi nedenler sonucunda

altin standartlar1 uygulanamaz duruma gelmistir (Orten ve Orten 2001, s.19).

Borsa Istanbul Vadeli Islemler Piyasasinda tiirev araglar 2001 yili itibariyle
kullanilmaya baslamistir. 2001 yilinda ortaya ¢ikan ekonomik kriz ile birlikte bu
piyasada tiirev islemler gelisim gosterememistir (Y1ildirim 2011, s.27). Vadeli Islem
ve Opsiyon Borsast 2005 yilinda faaliyete ge¢mis olup bu yil itibariyle Borsa
Istanbul’da islem géren Vadeli Islemler Piyasasi faaliyeti sona ermistir. Altina dayal
vadeli islem sdzlesmeleri 2006 y1l1 itibariyle Istanbul Altin Borsasinda islem goriirken
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasina devrolmustur (Apak ve Sudi 2011, s.19). Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi ilk basta Borsa Istanbul biinyesinde faaliyette bulunurken
2005 yilindan sonra anonym sirket olarak Izmirde farkli bir borsa olarak faaliyete

gecmistir (Celik 2012, s.37).
4.8.1 Diinyada Tiirev Piyasalarin Gelisimi

Gilinlimiizde tlkelerdeki teknolojik gelismeler ve degisimlerle birlikte iilkelerin

ekonomik ac¢idan hakim gilic olma istegi tiirev piyasalarinda gelismesini saglamstir.
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Boylece yatirimcilarin birbirlerine olan risklerinin artisina ve ¢esitlenmesine sebep
olarak iilkelerin birbirine bagimli bir ekonomik diizen yaratmasina da neden

olmaktadir (Asikoglu ve Kayahan 2008, s.158).

Tirkiye’de vadeli islemler yakin bir ge¢mise sahip olup diinya capinda 1600’li
yillarda gelismeye baglamistir. Tiirkiye’nin ge¢mis tarihte tiirev ara¢ kullanimina
baslamasinin sebebi mevzuat yetersizligi ve ekonomik yapisindan dolayidir. Vadeli
islem piyasalarinda ilk defa 1697 yilinda Antwerp Tahil Piyasasi (Hollanda) ve
Dojima Piring Piyasas1 (Japonya) adi ile olusturulmustur. M.O. 1750 yilinda
Mezopotamya’da kil tablet {lizerine yazilarak ilk tiirev sozlesmeler yapilmistir.
Kayitlarda ise ilk vadeli islem sozlesmesi olarak giiniimiizde alim opsiyonuna
benzeyen pazarlik olan Eski Yunan tarihindeki Milet’li filozof Thales’in kisin, baharda
yaghaneler iizerine yaptig1 zeytin hasilati i¢in pazarliklardir. Forward islemler ilk defa
panayirlarda 12. yy’de gergeklestirilmistir. Forward sozlesmelerinde kullanilan ilk
borsaysa Londra’da olan Kraliyet Borsas1’dir (Royal Exchange). I1k kayitlarda bilinen
ise 13 Mart 1851 yilinda Chicago teslimi yaklasik 10.5 tonluk misir sozlesmesidir.
Fiyat degisimlerinde zarar ugrayan taraf ylkiimliliigiinii yerine getiremedigi igin
sozlesmeler taraflar arasindaki ihtiyaca net cevap veremiyordu (Ozalp 2003, s.11;

Dogan 2010, s.46; Yalama ve Coskun 2013, s.8).

Hollanda ve Ingiltere’de 17. yy’de opsiyon sdzlesmelerinin yar1 organize borsalarda
almp satildigina daire kanitlarda bulunmaktadir. ik swap islemlerde Avusturya
Merkez Bankasi tarafindan 1923 yilinda spot piyasada Ingiliz sterlini karsiliginda yerli

paranin satilarak, vadeli sekilde geri satin alinmasina denilmistir (Ozalp 2003, s.11).

Vadeli islem piyasasinda modern olarak ilk igslem 1865 yilinda gergeklesmistir. Vadeli
islemlerde Amerika Chicago’nun 6nemli bir yeri bulunmaktadir. Chicago Michigan
golii kiyisinda olmasi, biiyiik gollere ve orta batiya ulagim saglayabilmesi nedeniyle
onemli bir stratejik konuma sahiptir. Bu nedenle Chicago’nun gelismesinde ve ticaret
merkezi olmasinda biiyiikk rol oynamistir. Chicago etrafinda yetistirilen iriinler
Chicago’ya taginmis ve depolanarak ticareti saglanmistir (Yalama ve Coskun 2013,

s.7).
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Ozalp (2003, s.14)’de belirtmis oldugu gibi 1970 yillarmn sonrasinda faiz ve doviz
kurlarinda yaganan dalgalanmalar, petrol kriziyle birlikte diinya da enflasyon artigina
sebep olmustur. Para, sermaye piyasast ve mallarin gelecekteki belirsizliklerinin
kaybolmasini ve talep edilen risk/getiri profiline erismesinde yetersiz kalmasina neden
olmustur. Boylece bu donemlerde miisterilerde yatirim finansmani, risk yonetimi gibi
rekabet etmeye yonelik farkli ihtiyaclar olusmus ve uluslararasi finans piyasasinda bu

ihtiyaclar gidermek i¢in tiirev araclar ortaya ¢cikmustir.

Tirev araglar yillarca firmalar tarafindan verimli bir sekilde korunma (hedging)
amaciyla kullanilmigtir. 1971 Bretton Woods diger bir deyisle sabit kur sisteminin
birakilmasiyla birlikte doviz kurlarinda olusan degisimler ve dalgalanmalar d6viz kuru
riski olugsmasina ve bu risklerin firmalara yansimistir. Diger taraftan faiz oranlarinda
uluslararasi para piyasalarinda olusan dalgalanmalar faizlerinde yiikselmesine neden
olmustur (Kaygusuzoglu 2011, s.138). Bdylece onceki yillarda sadece ticari mallar
icin kullanilan tiirev araglar, risklerden korunmak amaciyla da kullaniimaya

baglanmustir.

Ayricay (2003) tiirev iirtinlerin gelismekte olan iilkelere etkilerini agiklamis olup;
sistematik, hizmet cesitliligi ve yatirim secenekleri artmasi, fiyat ve likidite olusum
sistemi ile spot piyasalar olarak belirtilmistir. Ayni1 konudan bahseden Akgiray (1998)
ise iilke ekonomisine tiirev araglarin ciddi anlamda katki sagladigin1 belirtmigtir. Ek
olarak organize piyasalar ile yapilan igslemlerin daha verimli bir yap1 olusturdugunu
ayrica likidetasyonun yiikselerek piyasaya gelen bilgilerin fiyatlarda hizli bir etki

yarattigini belirtmistir.

Gelisim ve modern anlamda ilk opsiyonlar 19. yy. ’da tezgah {istii piyasalarda
gerceklesmistir. 1900’1l yillarda dealer ile broker kisiler bir araya gelerek, Satim ve
Alim Opsiyonu Broker ve Dealarlar1 Dernegi kurmus ve opsiyon piyasasi
olusturmuslardir. Emtia i¢in vadeli islem s6zlesmelerinde ise en tarihi ve biiyiik borsa
olan Chicago Ticaret Kurulu, hisse senetleri i¢inde ilk organize borsa olan Chicago

Opsiyon Borsas1t Kurulu (CBOE) 1973 yilinda kurulmustur (VOB 2012).

Giliniimiiz diinyasinda vadeli islem borsalarinda gerceklesen islem hacimleri opsiyon

ve vadeli islemlere dayali iirlin ¢esitliligi y1l bazinda artis gdstermistir. Ayn1 zamanda,
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ekonomide karsilasabilecek tiim risklere karsi sézlesme ve iiriin gelistirmeye devam
etmektedir. Ekonomik sistemde bdylece opsiyon ve vadeli islem borsalar1 dnemli
kurum haline gelmistir. Opsiyon borsalari ve vadeli islemler ekonomik sistemde

hemen hepsinde bulunmaktadir (VOB 2012).

Diinya ekonomisinin en giigliisii olan ABD, 325 milyonluk niifusuyla ve 19 trilyon
dolarlik Gayri Safi Yurti¢i Hasilasiyla birlikte diinyanin biiylik pazarina sahiptir.
Ithalat ve yabanci sermaye kaynagi olmasi nedeniyle gelisen ve gelismis iilkelerin
tercih etti Pazar olan ABD ekonomisiyle birlikte Diinya’da lider ve diger iilke
ekonomileri lizerinde etki yapabilme giiciine sahiptir. Bunun baglica sebebi Amerika
ekonomisinde kamu sektdriiniin Amerika ekonomisi lizerinde diger iilkelere gore daha
az etkisinin olmasindan dolayidir. Amerika’da 6zel sektor lilke ekonomisinde daha
ylksek oranda hakimiyete sahiptir. Diinya iizerinde diger iilkelerde benzer bir 6rnek
bulunmamaktadir. Amerika’da hizmet sektdrii Gayri Safi Yurti¢i Hasilasinin %80’ini
olusturmaktadir. Amerika tiirev araglar1 verimli ve etkin bir sekilde yiiksek hacimlerle
kullanmakta olup iilke ekonomisinin gelismis olmasmin diger sebeplerinden bir

tanesidir. 3

Avrupa bolgesini inceledigimiz zaman 2016 yilindan itibaren 750 milyonluk yaklagik
niifusuyla bu bdlgenin GSYH’s1 11 trilyon 600 milyar dolar kadardir. GSYH’si en
yiiksek olan Avrupa iilkeleri sirastyla 3.3 trilyon ile Almanya, 2.8 trilyon ile Ingiltere,
2.4 trilyon ile Fransa’dir. Avrupa bolgesinde cogunlukla iiretim sanayi ve hizmet
sektorii ekonomiye biiyiik Olgiide katki saglamaktadir. Otomobil sektoriinde;
Almanya, Fransa, isveg, Italya ve Ingiltere diger Avrupa iilkelerine gére daha ileri
seviyede olup diinyadaki iiretimin 1/3’{inii yapmaktadir. Uretim ve hizmet
sektorlerinin yani sira tiirev ara¢ kullanimi da Avrupa’nin gelismesine katki
saglamaktadir. Dilinyada en yiiksek tlirev islem hacmi Amerika da olup Avrupa

ardindan takip etmektedir (Siirtin 2015, s.1-3).

Asya bolgesinde ise 2016 itibariyle yaklagik 4.5 milyar niifusu bulunmaktadir. En
ylksek GSYH sahibi iilkeler sirasiyla; 11 trilyon 8 milyar dolar ile Cin, 4 trilyon 123

3 https://www.ekonomi.gov.tr, [ziyaret tarihi; 20.09.2019]
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milyar ile Japonya’dir. Bilylime hiz1 a¢isindan ve Satin alma Gticii Paritesine istinaden
GSYH’si en biiyiik kita Asya’dir. Kita ekonomisinin en biiyiikleri Japonya, Cin,
Giiney Kore, Hindistan, Tayvan, Singapur ve Hong Kong’dur. Giinliimiizde bu iilkeler
farkli tretim faaliyetleri ile ekonomiye katki saglamaktadir. Agir sanayi, bilgisayar
yazilimi, ileri teknoloji parca {iretimi, sanayi ve hizmet gibi faaliyetlerde
bulunmaktadirlar. Bu iilkeler tiretim faaliyetleri ile birlikte lilke ekonomisine biiyiik
katkida bulunmaktadirlar. Asya’nin dogusu ve giliney dogusunda sanayi, ticaret ve
iiretimle ileri teknoloji sanayisi ve finans endiistrisi {izerine bliyiime hedeflemektedir.
Orta Dogu tarafinda ise ham petrol ile iiretim bazli biiylime hedeflenmektedir.
Pasifiklerde tiirev ara¢ kullanimi diger kitalara gore daha kisith durumdadir. Bu
nedenle iilke ekonomisinde tiirev ara¢ kullanimi diisiik olmakta ve iilke ekonomisine

bliyiik katk1 saglamamaktadir (Akdemir ve Kotil 2015, s.2-7).
4.8.1.1 Diinya iizerinde opsiyon ve future toplam islem hacimleri

Diinya Piyasalarinda yapilan toplam futures ve opsiyon islem hacimleri Asya Pasifik,

Kuzey Amerika ve Avrupa olacak sekilde ii¢ grupta ele alinmaistir.

Sekil 4.3: Opsiyon-futures toplam islem hacmi
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m Opsiyon W Futures

Kaynak: https://www.bis.org/statistics ziyaret tarihi: 30.09.2019.
Bis verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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2017 yilsonu itibariyle 2018 yilsonu ve 2019 ¢eyrek dénem incelendigi zaman yil
bazinda artis gosteren bir grafik goriilmektedir. Opsiyonlarda 2017/12. Ayda 47.315
milyar USD olan islem hacmi 2019/3. Ayda 68.283 milyar USD islem hacmine
ylkselmistir. Futures’larda ise ayni artis gozlenmis olup 2017/12. Ayda 33.669 milyar
USD olan islem hacmi 2019/3. Ayda 37.602 milyar USD islem hacmine yiikselmistir.
Bu yiikselislerin sebebi gelisen ve modernlesen piyasalarda tiizel ve gergek kisilerin
kiiresellesen piyasada yabanci yatirimcilarin sermaye kaynagi yaratmasi ve
gergeklestirdikleri para ve faiz oranmi islemlerinde dogabilecek risklerden kendilerini
koruma istegi nedeniyle futures ve opsiyon kontratlar gerceklestirmektedirler. Ayni
zamanda biiyliyen piyasalarda spekiilatorlerinde kar etme amacinin bulunmasi

nedeniyle ilgili piyasalarda tiirev iiriin kullanim1 gergeklestirmektedirler.

Diinya piyasalarinda gergeklesen islem hacimlerinin yil bazinda bdlgesel olacak

sekildeki dagilimi asagidaki gibidir;

Sekil 4.4: Opsiyon ve futures diinya piyasasindaki islem hacimleri
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Kaynak: https://www.bis.org/statistics ziyaret tarihi: 30.09.2019.
Bis verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

2017/12. Ay verilerine gore Diinya lizerinde en fazla tiirev ara¢ kullanim1 yapan Kuzey

Amerika tiiketim agirlikli bir iilke olmasi ve ekonomiye yon veren bir yapiya sahip
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olmas1 nedeniyle tiirev iiriin kullanimin1 yaygin olarak gerceklestirmektedir. Fed ’in
uygulamis oldugu politikalar nedeniyle tiirev ara¢ kullanimi bulunan Kuzey
Amerika’nin opsiyon kontrat1 futures kontrat kullanimina goére %60 daha fazla hacmi

bulunmaktadir.

Sekil 4.5: Opsiyon ve futures diinya piyasasindaki islem hacimleri
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Kaynak: https://www.bis.org/statistics ziyaret tarihi: 30.09.2019.
Bis verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

2018 yilinda da opsiyon ve futures islemlerin hacmi artarak devam etmistir. 2018-12.
Ayda futures islemlerde Kuzey Amerika’da bir dnceki yila gore yaklasik %17 artis,
Avrupa’da %11°lik artis gerceklesmistir. Asya Pasifikte artisin aksine azalig
gerceklesmis olup 2018 yilinda kiiresel ¢apta yasanan ekonomik-ticaret savaslarini
etkisiyle yabanci yatirimcilarin Asya piyasasindan sermaye ¢ikisi olmasiyla tiirev arag
kullaniminda diisiis gerceklestigini sdyleyebilir. Opsiyon islemlerinde 2018-12. Ayda
Kuzey Amerika’da bir 6nceki yila gore yaklasik %14 artis, Avrupa’da %22’lik artis
gerceklesmistir. Asya Pasifikte artisin aksine opsiyon islemlerde bir 6nceki yila gore
yar1 yaritya azalis gergeklesmistir. Asya Pasifikte futures islemlerdeki azalisa neden
olan yabanci yatirimct sermaye ¢ikislart ayni sekilde opsiyon islem hacimlerinde de

diisiise neden olmustur.
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Sekil 4.6: Opsiyon ve futures diinya piyasasindaki islem hacimleri
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Kaynak: https://www.bis.org/statistics ziyaret tarihi: 30.09.2019.
Bis verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

2019 ilk 3 ayinda futures ve opsiyon islemleri ayn1 sekilde bir 6nceki yillara gore cogu
bolgede artarak devam etmektedir. Ticaret-ekonomi savaslarindan etkilenen ve
sonrasinda piyasanin toparlanmasiyla asya-pasifik bolgesinde de futures ve opsiyon

islemlerinde artis gerceklesmistir.

Sonug olarak tiirev iiriinler tiizel kisilerin riskten korunmak ve spekiilatorlerinde gelir
elde etmek i¢in aktif ve verimli bir sekilde kullandiklar1 iiriinler olup yil bazinda
olumsuz piyasa kosullarinin yasanmamasi durumunda aktif olarak yabanci
sermayedarlarinda kullandiklar1 goézlemlenmistir. Yabanci sermayedarlar iginde
olumsuz piyasa kosullarinda sermaye ¢ikis1 yasanmadigi durumlarda kullandiklari
tiirev araclar bulunmaktadir. Piyasanin politik ve ekonomik agidan olumsuz aksiyon
vermesi durumunda iilkede bulunan yabanci sermayedarlar giivendikleri iilkelere

sermaye kaynagi saglayarak tiirev arag¢ kullandiklarini sdyleyebiliriz.

Ekonomik ve politik agidan dovizlerde yasanabilecek olumsuz dalgalanmalardan
firmalarin korunabilmesi i¢in aktif olarak tiirev araglardan yararlandigini islem

hacimlerinin artisindan anlayabilmekteyiz.
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fleri teknolojik yapilanmalarin olusmasi, iilkeler arasi sermaye dolasimi ve para
likiditesinin artmasi gibi bazi durumlara neden olmaktadir. Boylece, piyasalarda risk
istah1 artmis ve gelismis-gelismekte olan-az gelismis iilkeler arasinda para akislar
daha hizli olmaya baglamistir. Fakat bu gibi durumlarda gelismekte olan iilkeler ve
piyasalari gelismis piyasalara gore politik ve ekonomik istikrarsizliga sahip olduklari
icin daha riskli durumda olmaktadirlar. Bu nedenle gelismis iilkelerde yatirim
yapilmast gibi durumlarda tiizel kisilerin kendilerini koruma amaciyla tiirev arag
kullandiklarini sdyleyebiliriz. Spekiilatif amaglar ile de tlizel kisiliklere kazang elde
etmeyi saglayan tilirev araglar iilkelere kiiresel piyasalar sayesinde sicak para girisiyle

yatirimcilara tiirev ara¢ kullanmak cazip gelmektedir.

Sekil 4.7: Diinyada futures ve opsiyon islemlerinin gerceklestigi doviz cinsleri
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Kaynak: https://www.bis.org/statistics ziyaret tarihi: 30.09.2019.
Bis verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Y1l bazinda d6viz cinsleri tabloda goriildiigii iizere en fazla islem hacmine sahip olan
doviz cinsi USD’dir. Kiiresel piyasada 6zellikle yabanci yatirimeilarin {ilkeler arasi
doviz ve diger islemlerini USD bazli ger¢eklestirmesi nedeniyle tiirev araclarda en
fazla kullanim USD bazli olmaktadir. USD islemleri Euro islemler takip etmekte olup
ozellikle Avrupa Bolgesinde yerlesik firmalarin yine Avrupa bolgesindeki diger
tilkelerle Euro bazli islemler gerceklestirmesi nedeniyle islem hacmi yiiksektir. USD
ve EUR gibi GBP ve AUD para tiirlerinin de piyasalarda ¢evrilebilir doviz olmasi

nedeniyle yil bazinda islemlerde artis yaganmaistir.
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4.8.2 Tiirkiye’de Tiirev Piyasalarin Gelisimi

1980’11 yillardan 6nce Tiirkiye devlet¢i politikalar izleyerek disariya kapali bir strateji
izlemistir. Bu nedenle faiz orani ve fiyatlar devlet tarafindan belirlenmekte ve fiyat
dalgalanmalar1 ve riski olmamistir. Sabit kur sistemi bulunan piyasada doviz alis ve
satis1 yasak olup riskten korunma (hedge) i¢in herhangi bir ortam bulunmamaktaydi.
Bu nedenle tiirev araglar gelisememekteydi. 1980°1i yillardan sonra tiirev araglarda
gelismeler olmus ve Tiirk yatirimcilar tiirev araglar1 kullanmaya baglamistir. (Erol
1999, s.427). Tiirkiye’nin ihracata yonelmesiyle birlikte biiylime amacl 1980 yili
itibariyle yonetim yapisinda degisiklikler ger¢eklesmistir. Boylece doviz kurunda, faiz
oranlarinda sinirlamalar yok edilerek piyasada serbest sekilde islemler gerceklesmeye
baslamig, TL degistirilebilir hale gelmis sermaye iizerindeki kisitlamalar ortadan
kaldirilarak serbestlik saglanmistir. 1980 yilindan sonra devletin piyasa iizerindeki
etkisi azalmis ve piyasanin fiyatlari belirlemeye baslamasina yol agmistir. Sermaye
hareketliligi ile sermaye transferleri iilkeler arasinda gerceklesmeye baslamistir.

Boylece diinyadaki gelismelerden firmalar etkilenmeye baglamistir.

Tablo 4.6: Ulke icerisindeki makroekonomik gostergeler

Enflasyon GSYIiH (mia $) Biiyiime Oram | Issizlik
2018 20,30% - - 11,00%
2017 11,92% 851 7,40% 10,90%
2016 8,53% 863,7 3,20% 10,90%
2015 8,81% 859,8 6,10% 10,30%
2009 6,53% 644,6 -4,70% 14,00%
2008 10,06% 7643 0,80% 11,00%
2004 9,32% 4048 9,60% 10,80%
2001 68,53% 200,3 -6,00% 8,40%
2000 39,03% 273 6,60% 6,50%

Kaynak: www.databank.worldbank.org ziyaret tarihi: 30.09.2019.
Worldbank verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Devlet ekonomi politikalar1 giinlimiize kadar enflasyon ve GSYH’yi kontrol altinda
tutarak bazi para politikalar1 izlemistir. Bu politikalar ile biiyiimeyi hedeflemistir.
Kiiresel krizlerde yasanan fiyatlardaki dalgalanmalarda para politikalar ile ekonomik
yipranmalart minimuma indirmeyi hedefleyen devlet 6zellikle enflasyon rakamlarinda
artislar yagsamistir. Enflasyonun artmasi dolayl olarak issizligi ve biliyiime oranini da
olumsuz olarak etkilemistir. Diinya c¢apinda yasanan krizlerden ornek vermek

gerekirse 2001 yilinda bir dnceki yila gore enflasyon 43% kadar artis, issizlikte ise
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23% kadar bir artis yasanmistir. Ayn1 zamanda gsyih yillik bazda 73 milyar USD kadar
diisiis yasamistir. Bir diger kiiresel kriz olarak 2008 yilinda da benzer durumlar

yasanmigtir.

Tirev piyasalara doniik islemler Merkez Bankasinin 1984°lii yillarin baginda forward
islem yapilmasi i¢in verilen izinle baglamistir. 1985 yilinda ise swap islemler Merkez
Bankas1 ve bankalar arasinda yapilmaya baslamistir (Ozalp 2003, 5.97). Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 3 Mayis 1984 yilinda Tiirkiye’de tiirev iiriinlerin islem
gorebilmesi igin agilmis ve Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirliigii kurulmustur. Bu
kurulugla birlikte portfdy yoneticilerine, sermaye ve para piyasasinda iglem
gerceklestiren yatirimcilara riskten korunabilme imkani saglamistir. Ayn1 zamanda
verimli bir sekilde portfoy yonetebilmeleri saglanmistir. Merkez Bankasinda 1995
yilinda kurulan Piyasalar Genel Miidiirliigiince Vadeli doviz alim ve satim islemleri

gerceklestirilmeye baglanmistir (Asikoglu ve Kayahan 2008, s.166).

[k organize piyasa Tiirkiye’de 1997 yilinda faaliyete ge¢mistir. Uygulamada isleyen
ilk organize piyasa aslinda Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasinin kurulmasiyla 2005
yilinda islemeye baglamistir. Tiirkiye bu tarihsel siirecte ii¢ farkli organize tiirev

piyasasina sahip olmustur (Ersoy 2011, 5.66-67);

i.  Istanbul Altin Borsas1 (IAB) biinyesinde acilan Vadeli Islemler ve Opsiyon
Piyasasi1 (1997),
ii.  Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi biinyesinde agilan Vadeli Islemler Piyasasi
(2001),
iii. 2005 yilinda Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi (VOB).

4.8.2.1 listanbul altin borsasi vadeli islemler ve opsiyon piyasasi ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi vadeli islemler piyasasi

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirliigii 3 May1s 1994
yilinda kurularak piyasanin islemesiyle ilgili c¢alismalar yapilmaya baslamistir.
Tirkiye’de ilk diizenleme 23 Mayis 1995 yilinda vadeli islem ve opsiyon konusunda
22352 Sayili Resmi Gazete *de yayimlanarak “Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarmin
Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Genel Yonetmelik” ile Sermaye Piyasasi

Kurulu vadeli islem borsasinin Tiirkiye’de kurulmasina karar vermis ve kurulmasi i¢in

65



hazirliklara baglamigtir. Bu diizenlemeyle birlikte vadeli islem piyasas1 Tiirkiye’de,
1997 tarihinde Istanbul Altin Borsasinda islemeye baslamistir. Bahsi gecen piyasa
3794 sayili kanunla birlikte 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kurulunun 22. Maddesinin
j bendinde bulunan hiikiimler cergevesinde yayinlanan “Istanbul Altin Borsas1 Vadeli
Islemler ve Opsiyon Piyasas1 Y&netmeligi” uyarinca faaliyete baslamistir (Erdal 2005,
5.86).

22892 sayili Resmi Gazete ‘de 29.01.1997 tarihinde yaymlanan “Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 Vadeli Islemler Piyasasi islem ve Uyeligine Iliskin Yonetmelik” ile
faiz getirili menkul kiymetler, hisse senedi, endeks ve diger finansal gostergelere dair
vadeli islem ve opsiyon diizenlemeleri gergeklestirilmistir. 29.01.1997 tarihindeki ilk
yonetmelige gore “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Vadeli Islemler Piyasasi islem
ve Uyeligine Iliskin Yonetmelik” ve “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Vadeli
Islemler Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine iliskin Yonetmelik” olarak iki farkli
yonetmelik yayinlanmigtir. Kurulmasi olasi borsada bu yonetmeliklerle, liyelik, isletim
sistemi takas gibi hususlarda diizenlemeler gerceklestirilmistir. Bu iki farkh
yonetmelik Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 biinyesinde olan vadeli islem
piyasasinin faaliyete gegcmesinde dnemli rol almis, yasal dayanak olusturarak Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsalarinin kurulusunda ¢alismalarin hizlanmasimi saglamustir

(Nurcan 2005, s.37; Ersoy 2011, 5.67-68).

29.08.1996 yilinda Sanayi ve Ticaret Bakanliginca 22742 Sayili Resmi Gazete ’de
“Izmir Ticaret Borsas1 Vadeli Islemler Piyasas1 Genel Yonetmeligi” ve 23072 Sayili
06.08.1997 yilinda Resmi Gazete ’de “Ticaret Borsalar1 Vadeli Islemler Piyasasi
Genel Yonetmeligi” cikarilmistir. Sanayi ve Ticaret Bakanliginca Emtia Uzerine
vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ¢ikarilan “Ticaret Borsalar1 Vadeli 116 Islemler
Piyasas1 Genel Yonetmeligi” hususunca diizenlenmistir. Sermaye Piyasasi Kurulunun
ilk c¢ikardig1 yoOnetmeligin sonrasinda vadeli islem borsalaryla ilgili farkh
diizenlemelerin yapilmasi, Sermaye Piyasas1 Kuruluyla Sanayi ve Ticaret Bakanlig1
arasinda sozlesme tizerinde bazi nitelik konusundaki uyusmazliklar nedeniyle olusan
goriis farkliliklartyla yetki uyusmazliklart dogmustur. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun

22. ve 40. maddelerinde gerceklesen degisikliklerle diizenleme yapabilme yetkisi 15
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Aralik 1999 yilinda tamamiyla Sermaye Piyasasi Kuruluna verilmistir (Ozalp 2003,
s.103; Nurcan 2005, s.37; Ersoy 2011, s.67-68).

[k organize tiirev piyasa islemi Istanbul Altin Borsasinda 15 Agustos 1997 yilinda
acilan Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi’nda, 1 kg ve 100 ons biiyiikliigiindeki iki
ayrt altinin vadeli islem s6zlesmeleriyle baslamis olup 01.02.2006°da kapatilmistir
(Nurcan 2005, s.37). IMKB Vadeli Islemler Piyasasi Islem ve Uyelik esaslarmi
diizenleyen yonetmelikler 24327 sayili Resmi Gazete ’de ve 23.02.2001 tarihinde

yayimlanarak
Yiiriirliige giren “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari

Hakkinda Yo6netmelik’in 56. maddesiyle yiirtirliikten kaldirilarak, 24467 sayili Resmi

Gazete ‘de ve 19.07.2001 tarihinde yayimlanan yonetmelikler yiiriirliige konulmustur.

Boylece, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Vadeli Islemler Piyasasi, Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun yazili istegi ile 2005 yili itibariyle islem kapatilmis ve Istanbul

Menkul Kiymetler Borsasi biiltenlerinden ¢ikarilmistir (Erdal 2005, s.87).

Sekil 4.8: BIST kiymetli madenler ve taslar piyasasi altin islem sayis1 (TL)

BORSA iSTANBUL KIYMETLI MADENLER ve
KIYMETLI TASLAR PIYASASI ALTIN iSLEM SAYISI
(TL/KG)
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Kaynak: https://www.borsaistanbul.com ziyaret tarihi: 30.09.2019.
Borsa Istanbul verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
*2019 yilinda ocak-eyliil aylar1 baz alinmistir.

2007 yilinin bitmesiyle birlikte 2008 yilinda kiiresel kriz meydana gelmis olup bu
donemde 2007 yilinda gerceklesen 1.221 islem adedi 2008 yili incelendiginde 407
islem adedi ile kapatmistir. Yillar itibariyle TL/Kg islem sayisinda artig seyredilirken
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2018 yilinda tekrar azalisa gecmistir. 2019 yilinda bir onceki yila gore artig trendi
gozlenmistir.

Sekil 4.9: BIST kiymetli madenler ve taslar piyasasi altin islem sayis1 (USD)

BORSA ISTANBUL KIYMETLI MADENLER ve
KIYMETLI TASLAR PiYASASI ALTIN iSLEM SAYISI
(USD/ONS)
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Kaynak: https://www.borsaistanbul.com ziyaret tarihi: 30.09.2019.
*2019 yilinda ocak-eyliil aylart baz alinmistir.
Borsa Istanbul verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

USD/ONS verilerini incelersek 2008 yilindaki yasanan kiiresel ekonomik krize
ragmen artis gézlenmis ve 2007 yilinda gerceklesen 8.407 adet islem 2008 yilinda
neredeyse 2 katina ¢ikarak 15.655 islem adediyle yili kapatmistir. USD bazda 2008
yilindan sonra da diisiis trendi sergilemis olup piyasada TL/Kg islem sayisi artig
gosterirken USD/Ons diislis gostermistir. 2017 yilinda bir dnceki yila gore 20% artis
gostermis fakat 2018 yilinda tekrar islem sayisinda diisiis gerceklesmistir. 2019 Eyliil
ayina kadarki olan siiregte USD tarafta 2.080 islem sayis1 gerceklesmis ve TL islem
sayisina gore yaklasik 2 kat islem gerceklesmistir.
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Sekil 4.10: BIST kiymetli madenler ve taslar piyasasi altin islem sayis1 (EUR)
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Kaynak: https://www.borsaistanbul.com ziyaret tarihi: 30.09.2019.
*2019 yilinda ocak-eyliil aylar1 baz alinmistir.
Borsa Istanbul verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

TL ve USD’ye gore ¢ok daha az islem géren EUR/Ons 2006-2007-2008 yillarinda hig
islem gérmemis olup ilk olarak 2009 yilinda 5 adet islem gérmiistiir. 2016 yili
itibariyle de 13 adet islem gerceklesmis olup 2019 yilina kadar artis trendi gostermistir.
2019 eyliil ay1 2018 yilsonuna goére mevcut durumda yaklasik %291 artis géstermistir.
Fakat islem sayis1 olarak USD ve TL’ye gore halen diisilk sayida islem
gerceklesmektedir. 2018 yilt da 2019 yilina gore %213 kadar artis gerceklestirmis ve
EUR/Ons 2018 yilin1 69 iglem sayisi1 ile kapatmistir.

Kiymetli Madenler Aract Kurumlarm Kurulus Sartlar *

i.  Anonim Sirket olarak kurulmasi,
ii. 500 bin TL’den daha az 6denmis sermayesinin olmamast,
iii.  Hisse senetlerinin nama yazili olup nakit karsiliginda ¢ikarilmasi,
iv.  “Kiymetli Madenler” ibaresinin ticaret unvaninda bulunmasi,
v.  Anasodzlesmesinin Yonetmelige uygun olmasi,
vi.  Gergcek veya Tiizel kisilerden kurucularin en az ikisinin minimum ii¢ yil

kiymetli maden tiretimi ya da ticareti ile ilgili deneyime sahip olmasi ve bu

4 https://www.borsaistanbul.com, ziyaret tarihi: [30.09.2019.]
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kisilerin hisse oranlarinin toplamda en az %50 ya da iizerinde olmasi

gerekmektedir.
Kiymetli maden araci kurum kurulusuna Bakanlik¢a 6n izin verilmektedir.

Tablo 4.7: Kiymetli madenlerin Tiirkiye’deki seans ve takas zamanlari

TAKAS (iISLEM) GUNLERI DIGER GUNLER
TEK 14:00’da baslayip Hafta sonunda, Resmi tatillerde
FIYAT Emir Toplama: 10 dakika ve yarim giinlerde iglem

Fiyat Belirleme: Emir toplama sonras1 5 dakika = yapilamamaktadir.
14:15’de tamamlanmaktadir.

FiKSING 09:00 itibariyla baglayip, London Gold Price Hafta sonunda, Resmf tatillerde,
aciklanma saatine kadar devam etmektedir. yarim giinlerde ve London Gold
Price’1n agiklanmadig1 giinlerde

islem yapilamamaktadir.

SPOT 08:00-16:00 Resmi tatillerde ve hafta sonu
PiYASA Siirekli Islem islem yapilamaz. Yarim giinlerde
16:00-16:10 ise 08:00-13:00 aras1 islem
Giin sonu islemleri (Seans kapalr) yapilabilir.
16:10-23:45
Siirekli Islem
TAKAS Kiymet ve para yiikiimliiliikleri i¢in son saat Resmi tatiller, hafta sonu ve
SAATI 17:00°d1r. Erken takas 09:00-15:45 saatleri yarim giinlerde takas yapilamaz.

arasinda yapilabilir.
Kaynak: https://www.borsaistanbul.com ziyaret tarihi: 30.09.2019.
*2019 yilinda ocak-eyliil aylar1 baz alinmastir.
Borsa Istanbul verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

4.8.2.2 Tiirkiye vadeli islem ve opsiyon borsasi

Tiirkiye’de Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi kurulus ve faaliyete gecme siireci su
sekildedir. Sermaye Piyasas1 Kanunundaki 15 Aralik 1999 tarihinde gerceklesen 22.
ve 40. Maddedeki degisikliklerle, Tiirkiye’de vadeli islem ve opsiyon borsasi
kurulmasi i¢in diizenleme yapilmistir. 24327 Sayili Resmi Gazete ‘de 23.02.2001
tarihinde “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarmin Kurulus ve Calisma Esaslari
Hakkinda Yonetmelik” yayimmlanmistir. VOB’un kurulmasina Bakanlar Kurulu
Karariyla 19 Ekim 2001 tarihinde karar verilmistir. 04.07.2002 tarihinde Borsa Ticaret
Sicile tescil edilmis ve Ticaret Sicil Gazetesinde 27.03.2004 tarihinde yayimlanmaigtir.
Sermaye Piyasasi Kurumundan 5 Mart 2004’te faaliyet izni alinmig ve 27.03.2004

tarihinde Vadeli Islem Opsiyon Borsas1 Yonetmeligi Resmi Gazetede yayinlasmustir.
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Sermaye Piyasast Kurulunca VOB’da islem goren sozlesme ve liyelere dair unsurlar
30.04.2004 tarihinde Sermaye Piyasasi tarafindan onaylanmistir. VOB islem ve iiyelik
esaslar1 26.01.2005 tarihinde vadeli islem s6zlesmesine iliskin genelgeler yiiriirliige
alinmistir.  04.02.2005 tarihinde 34 {iye ile VOB’da islemler gerceklesmeye
baslamistir. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) ile Borsa Istanbul Vadeli Islem
ve Opsiyon Piyasast (VIOP) Viop catis1 altinda alim ve satim platformunun
birlesmesinden sonra biitlin vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri Tiirkiye’de Borsa
Istanbul VIOP dahilinde tek platform olacak sekilde islem gdrmeye baslamistir. Borsa
Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasiyla finansal iiriinlerin gesitliligini artis
gerceklesmis ve boylece islem hacminde artis-derinlesmenin ilk adimlar1 atilmistir.
Gelismis iilkelerin riskten korunmak amaciyla tiirev iirlin kullaniyor olmalarn kiiresel
agidan Tiirk firmalara gére rekabet iistiinliigii saglamaktaydi. Vadeli Islem ve Opsiyon

Piyasastyla Tiirkiye’de bulunan firmalarda rekabet avantajina sahip olmuslardir. °

Tablo 4.8: Vadeli islem ve opsiyon piyasasinda islem gerceklestiren yerli ve
yabanci yatirnmcilarin dagilim

DONEM YERLI % YABANCI %
2013 75,31 24,69
2014 76,29 23,71
2015 71,57 28,43
2016 72,68 27,32
2017 71,96 28,04
2018 65,21 34,79
2019 67,73 32,27

Kaynak: https://www.borsaistanbul.com ziyaret tarihi: 30.09.2019.
Borsa Istanbul verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
*2019 yilinda ocak-agustos aylar1 baz alinmistir.

Y1l itibariyle tabloyu inceledigimiz zaman Tiirkiye’de gelisen lilke ekonomisiyle
birlikte kiiresellesen Tiirkiye’ nin ithalat-ihracat rakamlarinin biiyiimesiyle de yabanci

yatirimcilarda Tiirkiye ekonomisine girmis ve tiirev ara¢ kullanimlar1 artig

S www.vob.org.tr, 2014, [ziyaret tarihi: [30.09.2019.]
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gostermistir. 2018 yilinda yasanan ticaret ve ekonomi krizinin etkileriyle birlikte tlirev

iiriin kullaniminda artis gerceklesmistir.
4.8.2.2.1 Vadeli islem ve opsiyon piyasast islem hacminin geligimi

Yillar itibariyle futures ve Opsiyon islemlerde kiiresellesen ekonomi ile birlikte artiglar
gerceklesmistir. Futures islemlerde 6zellikle 2014 yilinda toplam 1.1 milyar TL’lik
islem hacmi ile birlikte bir 6nceki yila gére %67 artis gergeklesmistir. 2019 yilinda ilk

8 aylik islem hacmi temel alindig i¢in diisiis gozlenmektedir.

Tablo 4.9: Futures islem hacmi

Donem Futures Islem Hacmi (Milyon TL)

2013 289.627.196.946,60

2014 869.226.072.416,40

2015 1.134.892.380.122,45
2016 1.160.286.848.898,81
2017 1.658.415.599.512.,30
2018 2.517.593.419.777,19
2019 1.846.057.666.014,94

Kaynak: https://www.borsaistanbul.com ziyaret tarihi: 30.09.2019.
Borsa Istanbul verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
*2019 yilinda ocak-agustos aylar1 baz alinmistir.

Tablonun asagidaki grafiksel goriiniimiinde de gozlenebilecegi gibi 2015 yilindan
2016 yilina kadar duragan artis seyredilirken 2017 yilindan 2018 yilina ciddi bir artis
gozlemlenmektedir. 2019 yilinda yilsonuna kadar olacak veriler 1s181nda tablo ve artis-

azalis grafiginde degisim olabilecektir.
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Sekil 4.11: Futures islem hacmi (grafik)
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Kaynak: https://www .borsaistanbul.com ziyaret tarihi: 30.09.2019.
Borsa Istanbul verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
*2019 yilinda ocak-agustos aylar1 baz alinmistir.

Yillar itibariyle Opsiyon Piyasasini gozlemledigimiz zaman futures islemlere benzer

sekilde en yiiksek artis 2014 yilinda bir 6nceki yil olan 2013 yilina gére %89’luk bir

artis gerceklesmistir. 2018 yilinda futures islemlerde yasanan ciddi artisa ragmen

opsiyon islemlerde 2018 yilinda bir 6nceki yila gore %39’luk bir azalis gerceklesmis

ve 48.6 milyar TL’lik islem hacmi ile yili tamamlamistir.

Tablo 4.10: Opsiyon islem hacmi

Donem Opsiyon islem Hacmi (Milyon TL)

2013 209.184.288,78

2014 1.973.361.080,00
2015 13.857.305.790,00
2016 48.563.211.700,00
2017 67.533.908.697,00
2018 48.675.189.202,00
2019 23.969.391.384,00

Kaynak: https://www.borsaistanbul.com ziyaret tarihi: 30.09.2019.
Borsa Istanbul verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
*2019 yilinda ocak-agustos aylar1 baz alinmistir.

Tablonun grafiksel dagiliminda da goriilecegi gibi islem hacmi olarak en yiiksek islem

gerceklesen yil 2017 diyebiliriz. 2017 yilindan sonra opsiyon piyasasinda diisiis

gerceklesmis ve gliniimiizde de diisiis band1 izlenmektedir. 2019 yilinda ocak-agustos
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aylart temel alindigi i¢in yilin tamamlanmasiyla birlikte artig-azalis
gerceklesebilecektir.
Sekil 4.12: Opsiyon islem hacmi (grafik)

Opsiyon islem Hacmi (Milyon TL)
80.000.000.000,00
70.000.000.000,00
60.000.000.000,00
50.000.000.000,00
40.000.000.000,00
30.000.000.000,00
20.000.000.000,00
10.000.000.000,00

0,00

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Kaynak: https://www.borsaistanbul.com ziyaret tarihi: 30.09.2019.
Borsa Istanbul verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
*2019 yilinda ocak-agustos aylar1 baz alinmistir.

4.8.2.3. Borsa Istanbul iiyeleri

Sirket paylar1 Borsa Istanbul’da Pay Piyasasinda islem gorebilmektedir. Sermaye
piyasasinin denetim sistemi firmalarin kurumsallagmalarini da hizlandirabilmektedir.
Uyeler, sermaye piyasasinda faaliyet gosterebilen yetkilendirilmis Kiymetli Madenler
ve Kiymetli Taslar Piyasasinda ve yetkilendirilmis aract kurumlarin faaliyet
gosterebilmesi i¢in yetkilendirilmis kisilerdir. Borsada gelisen isletme piyasasi, Pay
piyasasi, Bor¢lanma Araglar piyasasiyla vadeli islem ve opsiyon piyasasinda islem
gerceklestiren tiyeler; iki grup altinda aract kurumlar ve bankalar olarak
toplanmaktadir. ¢

Kurumsallasmanin getirdigi sonuglarla gelismis olan ekonomik diinya piyasalarinda
yiiksek degerler kazanmakta ve tiizel kisiler varliklarini uzun siireler boyunca
koruyarak fazlasini da elde edebilmektedir. Piyasadaki rekabet ve iliskilerle tiizel

kisilerde kurumsallik kavrami 6nemli ve karsilasilabilir bir duruma gelmistir (Onbulak

2017, 5.123,124).

6 https://www.borsaistanbul.com, [ziyaret tarihi: 30.09.2019.]
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Tablo 4.11: Araci kurum ve bankalar

. Araci Ticari Yatirim ve Katihm
Piyasalar Kalkinma
Kurumlar Bankalar Bankalan
Bankalan
Pay Piyasasi 75 0 1 0
B-org:lanma Araclan 61 8 10 5
Piyasasi
Para Piyasasi 15 16 3 0
Swap Piyasasi 0 22 8 2
V.adell Isgl{e*m ve Opsiyon 61 1 5 0
Piyasasi
Kiymetli Madenler ve 0 14 1 6
Kiymetli Taslar Piyasasi
Kiymetli Madenler Piyasasi 0 14 1 6
K.lymetll Madenler Odiing 0 10 0 )
Piyasasi
E!mas ve Kiymetli Tas 0 > 0 )
Piyasasi
Elmas ve Kiymetli Tas 0 0 0 0
Piyasasi (Siirh Yetki)

Kaynak: https://www.borsaistanbul.com ziyaret tarihi: 30.09.2019.
Borsa Istanbul verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
*2019 yilinda ocak-agustos aylar1 baz alinmistir.
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Tablo 4.12: Diger yetkili iiyeler

. Kiymetli Madenler | .- K.lyl.n' Made.en . Yetkili Kuyum"cu.!uk

Piyasalar Aract Kurumlart Uretimi veya Tic. ile Miiesseseler Sektorii
Istigal Eden A. S. Sirketleri

Pay Piyasasi 0 0 0 0
B.org:lanma Araclan 0 0 0 0
Piyasasi
Para Piyasasi 0 0 0 0
Swap Piyasasi 0 0 0 0
Vad.ell Isle.m ve 0 0 0 0
Opsiyon Piyasasi
Kiymetli Madenler
ve Kiymetli Taslar 16 16 22 559
Piyasasi
K.lymetll Madenler 16 16 2 0
Piyasasi
Kiymetli Madenler
Odiing Piyasasi 0 3 2 0
Elmas. ve Kiymetli 5 7 16 459
Tas Piyasasi
Elmas ve Kiymetli
Tas Piyasas1 (Sumrh 0 0 0 100
Yetki)

Kaynak: https://www.borsaistanbul.com ziyaret tarihi: 30.09.2019.

Borsa Istanbul verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

*2019 yilinda ocak-agustos aylar1 baz alinmistir.
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Tablo 4.13: Piyasalar toplam

Piyasalar Toplam
Pay Piyasasi 76
Bor¢lanma Araclar: Piyasasi ** 104
Para Piyasasi 34
Swap Piyasasi ** 32
Vadeli islem ve Opsiyon Piyasas1 ** 75
Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasas: ** 634
Kiymetli Madenler Piyasasi ** 75
Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi 17
Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi 491
Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi (Sinirh Yetki) 100

Kaynak: https://www.borsaistanbul.com ziyaret tarihi: 30.09.2019.
Borsa Istanbul verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
*2019 yilinda ocak-agustos aylar1 baz alinmistir.
(*) Kuyumculuk sektdriinde faaliyet gosteren sirketler Borsa Istanbul iiyesi olmayip Elmas ve
Krymetli Tag Piyasasinda faaliyette bulunmaktadir.
(**) Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) {iiye sayisma Borglanma Araglari
Piyasasinda, Swap Piyasasinda, Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda ve Kiymetli Madenler
Piyasasinda islem yapmakta oldugu i¢in dahil edilmemistir.

4.9 LITERATUR TARAMASI

Akay (2018), finansal kurumlar disindaki yerel firmalarin doviz kurundaki degisimleri
ile tlirev ara¢ kullanimi {izerine yazilmis olan tez ’de, degiskenler ile birlikte hedge
oranlari, tiirev ara¢ kullanimindaki egilimleri incelenmistir. Orneklem olusturulan
tezde 10 yil1 kapsayan siirecte veri olarak finansal tablolar incelenmistir. Kaldirag
orani, firma biiylikliigii doviz kuru degisimlerinde tiirev iiriin kullanimini arttirdigi

yoniinde sonuglar elde edilmistir.

Tanriéven, C. ve Yenice, S. (2014), gerceklestirdigi analizinde aktif karlilik ve
0zkaynak karlilig1 i¢in olusturmus olup tiirev ara¢ kullanimi ile bagimsiz degisken olan
aktif karlilik ve 6zkaynak karlilig1 arasinda ters yonlii ve anlamli bir sonug elde

etmistir.

Akbulut (2018), yapmis oldugu tez calismasinda eviews programu ile istatistiksel
analiz gercgeklestirmistir. Bagimli degisken olarak tiirev iirtin kullanimi bagimsiz
degisken olarakta net kar, aktif karlilik, aktif biiytlikliik, 6zsermaye karlilig1 gibi
bagimsiz degiskenleri almis olup 2008-2016 yillarindaki tiirk bankalarini analiz
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etmistir. Gergeklestirdigi analiz ile birlikte aktif biiyilikliik ile tiirev ara¢ kullanimi
arasinda iligki tespit etmis olup aktif karlilik, 6zsermaye karlilig1 ve net kar arasinda

iliski bulunmadiginm belirtmistir.

Agca (2019), yazar yapmis oldugu tez calismasinda aktif biiyiikliigiine gore ilk 10°da
bulunan bankalar1 siralamig olup analizine dahil etmistir. Yapmis oldugu analizde
banka bilangolarinin biiylimesiyle birlikte risk olarak daha fazla sorumluluga
katlandiklarin1 belirtmistir. Bununla birlikte banka aktif biiytlikliiklerinin artmasiyla
tirev hacimlerinde de artis oldugu gozlemlenmistir. Bu nedenle tiirev {iriin
kullaniminin banka aktif biiylikliigl ile pozitif iliski igerisinde oldugu sonucuna

ulagmustir.

Howton ve Perfect (1998) c¢alismalarinda siradan bir sekilde secilen Amerikan
firmalarinda kullanim1 yayginlasan tiirev araclarin neden ve nasil arttigim
arastirmistir. Firma aktif biiytikliigii ve bliylime firsati, kaldirag orani ile tiirev arag

kullaniminin arasinda dogru orantili bir sonug¢ oldugunu belirtmistir.

Sanli (2009), yapmis oldugu tez caligmasinda tiirev {liriin kullanimlarin 1999 ve 2008
yilindaki hacimlerinin aktif blyiiklik, 6zsermaye karliligi ve aktif karliligimi
hesaplayarak analizini sonuglandirmistir. Yapmis oldugu analiz ile birlikte tlirev iiriin
kullaniminin karliliga etkisi oldugunu ve tiirev iiriin kullanimlarin hem 6zsermaye hem

de aktif karlilikla baglantili oldugu sonucuna ulagmistir.

Gilingor (2017), yapmis oldugu tez calismasinda Tiirkiye’de bulunan sirketlerin tiirev
araglar1 kullanimi ve tutarlarini belirleyen unsurlar1 incelemis ve Borsa Istanbul drnegi
ile birlikte destekleyen tezinde; firmalarin karar mekanizmalarin1 Logit regresyon
kullanarak incelemis ve tutarlarini incelemek i¢in ise Tobit regresyonu kullanmistir.
Yapilan analizler ile birlikte 2015 yilinda Borsa Istanbul’da bulunan 200 firmanin
verileriyle birlikte, firma biiyiikliigii ve ihracat ile birlikte tiirev {iriin kullaniminin

artt1g1 sonucunu elde etmistir.

Yong ve Robert-Chalmers (2007), ¢alismalarinda tiirev iirlin kullanimlarmin kur riski
ve faiz oram ile baglantili olup olmama durumunu arastirmis olup analizine Asya-

Pasifikte bulunan bankalar1 dahil etmistir. Arastirmadan elde ettigi bulgular faiz oram
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riskinde korunma amagli kullandiklar1 yoniinde olmus olup tiirev ara¢ kullanimlarinin

kur riski ile iligkisinin olmadig1 sonucuna ulagmustir.

Shiu, Moles ve Shin (2010), 1985’11 yillardan 2005°1i yillara kadar Tayvan Menkul
Kiymetler Borsasinda bulunan bankalari1 dahil ederek tiirev ara¢ kullanimlarini analiz
etmistir. Bankalarin aktif biiylikligiiniin tlirev ara¢ kullanimi ile dogru orantili bir
iligskisinin oldugu sonucuna ulagsmistir. Bunun sebebini Bankalarin biiytikliigliniin
artmasiyla birlikte faiz ve kur riskine maruz kalmalarinin tiirev araca yonelmesi

sonucuna baglamiglardir.

Hundman (1998), yapmis oldugu ¢alismasinda ABD’de de faaliyette bulunan ve aktif
biiylikliigii 500 milyonun iizerinde olan 38 bankanin 1995 ve 1997 yillarindaki
verilerini kullanarak gerceklestirmis olup elde ettigi ¢calisma sonucunda riske maruz
kalma ile tiirev {iriin kullanimi1 arasinda ters iliski oldugunu belirtmistir. Banka aktif
biiyiikliiklerinin kiigiik bankalara gore daha fazla tiirev iiriin kullandigimi belirtmis
olup daha yiiksek sermaye ve varlik oran1 bulundurdugunu da g¢alisma sonucuna

eklemistir.

Carter ve Sinkey (2001), calismasinda tiirev {iriin hacmi olan ve olmayan banklarin
fonksiyonlarmi incelemis olup yazarlara gore tiirev iirlin kullanmayan bankalarin
kullanan bankalara gore daha riski sermayeye sahip oldugu sonucuna ulasmistir. Ek
olarak c¢alismay1r yapan yazarlar bankalarin aktif biyiikliklerinin tiirev iiriin
kullanimini arttirdigina dair sonuglar elde etmistir. Daha gii¢lii sermaye yapisina sahip

olan bankalarin daha fazla tiirev {iriin kullanim1 oldugu sonucuna ulagmaistir.

Dogan (2013), Borsa Istanbul’a dahil olan firmalarn tiirev iiriin kullanim1 ve etkileri
lizerine yazilmis olan tez calismasinda, firmalarin 2011 ve 2012 mali verileri derlenmis
ve faktorler Logit analiz ile incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda firmalarin
blyiikligi tirev tiriin kullanimini pozitif yonde etkiledigi sonucunu gostermistir.
Diger faktorler olarak ta Bist endeksleri, yabanci ortakliga sahip olma unsurlar da

tiirev tiriin kullanimini etkileyen faktorlere soylenebilmektedir.
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5. BULGULAR VE TARTISMA

5.1 ARASTIRMANIN DEGISKENLERI VE MODELI

Calisma doviz kuru degisimlerinin tlirev ara¢ kullanimina etkilerini arastirmaktadir.
Bu calismada d6viz kuru degisimlerinin tiirev ara¢ kullanimina etkilerini arastirmak
i¢cin bankalarin karsilastirilmasi iizerine analizler yapilmistir. Bu arastirma konusu i¢in
30 banka verileri 2000-2018 yillar1 aras1 i¢in toplanmistir. Bu ¢alismanin ekonometrik
analizleri i¢in STATA 16 programi kullanilmistir. Bu ¢aligmada kullanilan degiskenler
tablo 5.1 de gosterilmektedir.

Tablo 5.1.Degiskenler
Bagimh Degiskenler
TIG Tiirev Arac Islemlerden Elde Edilen Gelir / MODEL 1
TIH Tiirev Arac Islem Hacmi / MODEL 2
Bagimsiz Degiskenler
AB Aktif Biiyukligi
DV Duran Varlik Rasyosu
DK Doviz Kuru
AK Aktif Karlilik

Bu ¢alismanin amaci i¢in kullanilan degiskenler 2 modelde analiz edilecektir. Ilk
modelde Tiirev Ara¢ Islemlerden Elde Edilen Gelir degiskeni modelin bagiml
degiskeni ve diger bagimsiz degiskenler ilk modelin bagimsiz degiskenleri olarak
belirlenmistir. ikinci model i¢in Tiirev Arac islem Hacmi modelin bagimli degiskeni

olarak belirlenmistir.

80



Sekil 4.13: Model 1 tiirev arac islem hacmi

Roa

Aktif
BiyiklGga

Doviz Model 1: Tiirev Arac islem Hacmi
Kuru

M.D.
Varhk
Rasyosu

Sekil 4.14: Model 2 tiirev arac islemlerden elde edilen gelirler

Doviz
Kuru .
- Model 1: Tlrev Arag Islemlerden
Aktif Elde Edilen Gelir
Blylklugi

Roa M.D.

Varlk

Rasyosu

81



5.2 ARASTIRMANIN TANIMLAYICI iSTATISTIKLERI

Arastirmada olusturulan modellerde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler

Tablo 5.2 de gosterilmistir.

Tablo 5.2. Arastirmanin Tanmimlayici Istatistikleri

TIH TIG ROA DV DK AB

Orta 2.66E+10 1437159. 0.009173 0.019756 2.032809 3.46E+10
Medyan 2.09E+09 | 0.000000 0.014695 0.009372 1.545000 4.49E+09
Maksimum 6.09E+11 1.1SE+10 | 0.425521 0.790653 5.290500 5.37E+11
Minimum 0.000000 | -3.51E+09 | -3.467281 4.16E-05 0.675004 3364000.
S. SAPMA 6.65E+10 | 7.34E+08 | 0.156115 0.053634 1.087267 7.30E+10
Jarque-Bera 14443.51 302006.5 4432104. 436572.1 339.2611 4141.726
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Toplam 1.51E+13 8.19E+08 | 5.228367 11.26072 1158.701 1.97E+13
Gozlemler 570 570 570 570 570 570

5.3 BIRIM KOK

Oncelikle serileri analizlerde kullanmadan 6nce serilerin duragan olup olmadiklari

kontrol edilecektir. Serilerin birim kok icerdikleri, bu seriler ile yapilan regresyonlarda

sahte regresyon olmasit miimkiindiir.

Serilerin birim kok testlerin i¢cin ADF-fisher

panel testi kullanilacaktir. Bu testin sifir hipotezi serinin duragan olmadigini ve birim

koke sahip oldugunu gostermektedir. Alternatif hipotez ise serinin duragan oldugunu

gostermektedir. Tablo 5.3 ADF-Fisher birim kok testinin sonuglarini géstermektedir.
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Tablo 5.3. ADF-Fisher Birim Kok Testi

ADF-Fisher Test
Yontem Istatistik Olasilik
Series: TIG
ADF - Fisher Chi-square 97.9748 0.0014
Series: TIH
ADF - Fisher Chi-square 101.2687 0.0007
Series: ROA
ADF - Fisher Chi-square 89.4333 0.0082
Series: DV
ADF - Fisher Chi-square 191.668 0.0000
Series: DK
ADF - Fisher Chi-square 214.1468 0.000
Series: D(AB)
ADF - Fisher Chi-square 316.8075 0.0000

ADF-Fisher testinin sifir hipotezi serinin birim kok igermesidir. Bu testin sonuglarinda
eger olasilik degeri 0,05 seviyesinden kiiciik tahmin edilirse, seri bu testin sifir
hipotezini reddetmektedir. Caligmanin serileri ADF-Fisher ile test edilmistir. AB serisi
normal seviyede birim kok igermektedir ve nedenle bu serinin ilk fakiyla yeniden test
edilmistir. AB degiskeninin serisi ilk fakinda sifir hipotezi reddetmektedir. Dolaysiyla
bu degisken ilk farkinda duragandir ve bu seviyede analizlerde kullanilacaktir. Diger
degiskenler normal seviyede olasilik degerleri 0,05 seviyesinden kiigiik degere
sahiptirler ve bu nedenle sifir hipotezi reddetmektedirler. Dolaysiyla bu degiskenlerin

serileri normal seviyede birim kok icermemektedirler.
5.4 LIMER VE HAUSMAN TESTLERI

Calismada kullanilan model, panel veri modeli oldugu i¢in dncelikle chow-limer testi
yapilacaktir. Bu test ortak etki model ve sabit etki modellerin arasindan hangisinin
olumlu oldugunu incelemektedir. Tablo 5.4 Chow-Limer testlerinin sonuglarini

gostermektedir.
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Tablo 5.4. Limer Testi

Limer Sabit Etkileri Testleri

Model 1 (TIG)

Sabit Etkiler

Etkiler Testi Istatistik d.f. Olasilik

F Test 1.55 (29,506) | 0.0354

Model 2 (TTH)

Test fixed effects

Effects Test Istatistik d.f. Olasilik

F Test 3.96 (29, 506) 0.0000

Limer-Chow testinin sifir hipotezi sabit etkilerin beraber olmasidir ve bu ortak etkinin
en uygun model olmasi demektir. ilk modelde Limer testinin olasilik degeri 0,03
olarak tahmin edilmistir ve boylece sifir hipotez reddedilmektedir. Dolaysiyla birinci
modelin uygun modeli sabit etkiler modellerinden tahmin edilecektir. Ikinci model i¢in
ayni sekilde olasilik degeri 0,05 seviyesinden kiigiik olmasi i¢in bu model sifir hipotezi
reddetmektedir. Bu nedenle ikinci modelin uygun modeli sabit etkiler modellerinden

tahmin edilecektir.

Ortak etki modelin reddedilmesine gore, bireysel model ¢alismanin modeli olacaktir.
Bireysel modelin iki modellerinin arasindan hangisinin uygun ve olumlu model
oldugunu anlamak i¢in hausman testini kullanabiliriz. Hausman testinin sifir hipotezi
rassal etkili panel veri modelinin reddedilmesidir. Rassal etkili modelin reddedilmesi,
sabit etki modelin daha uygun ve olumlu model olmasi demektir. Tablo 5.5 ¢alismanin

modelleri i¢in yapilmis Hausman testin sonuglarini géstermektedir.
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Tablo 5.5. Hausman Testi

Hausman Iliskili Rassal Etki Testleri

Model 1 (TIG)

Test Ozeti Chi-Sq. Istatistik Chi-Sq. d.f. Olasilik

chi2(3) 8.06 3 0.0448
Model 2 (TTH)

Test Ozeti Chi-Sq. Istatistik Chi-Sq. d.f. Olasilik

chi2(3) 521 3 0.1573

[lk modelin sonuglar1 olasilik degerini 0.0448 gostermektedir. Bu nedenle ilk model
hausman testinin sifir hipotezini reddetmektedir. Dolaysiyla ilk model sabit etki model
ile tahmin edilecektir. ikinci modelde olasilik degeri 0,1573 olarak tahmin edilmistir.

bu nedenle bu model sifir hipotezi kabul etmektedir. Dolaysiyla ikinci model rassal

etki model ile tahmin edilecektir.

5.5 OTOKORELASYON

Dogrusal regresyon modelindeki temel varsayimlardan biri, rassal hata terimlerinin
beraber ve bagimsiz olarak dagilmis olmasidir. Wooldridge otokorelasyon testinin sifir
hipotezi modelin otokorelasyon icermemesidir. Testin olasilik degeri 0,05 degerinden

kiiciik olursa, sifir hipotez reddedilecektir. Tablo 5.6 Wooldridge otokorelasyon

testinin sonuglarini gostermektedir.
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Tablo 5.6. Wooldridge Otokorelasyon Testi

Panel verilerinde otokorelasyon i¢in wooldridge testi

Model 1 (TIG)

Istatistik df. Olasilik

F Wooldridge Test 1.037 (1,29) 0.3169
Model 2 (TIH)

Istatistik df. Olasilik

F Wooldridge Test 0.010 (1,29) 0.9204

Wooldridge otokorelasyon testinin sonuglari ilk modelin sifir hipotezini kabul
etmektedir. Dolaysiyla ilk modelde otokorelasyon problemi goziikmemektedir. Ikinci
modelin sonuglar1 da ayni sekilde sifir hipotezi kabul etmektedir. bu nedenle ikinci

modelde otokorelasyon problemi géziikkmemektedir.
5.6 HETEROSKEDASTICITI (DEGISEN VARIYANS)

Regresyonun hata terimi ile ilgili temel varsayimlarindan biri sabit varyans
varsaymmidir. Bu varsayimi test etmek icin Modifiye Wald testi kullanilmistir. Bu
testin sifir hipotezi modelin degisen variyans icermemesidir. Tablo 5.7 MWald testinin

sonuglarmi iki modele de gostermektedir.
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Tablo 5.7.Mwald Testi

Grupsal heteroskedastisite i¢cin modifiye Wald testi

Model 1 (TIG)

Chi-Sq. Istatistik Olasilik

chi2(30) 37988.80 0.0000
Model 2 (TTH)

Chi-Sq. Istatistik Olasilik.

chi2(30) 14070.38 0.0000

Mwald testinin sonuglarina gore her iki modelin olasilik degerleri sifir hipotezi

reddetmektedir. Bu nedenle her iki modelde degisen varyans problemi goziikmektedir.

5.7 PANEL VERI MODELI

Son boliimde panel veri analizin modeli tahmin edilecektir. Tkinci model rassal etki
Panel veri modeli olmasi i¢in degisen varyans problemi rassal etkiye sahip olmasi i¢in
coziilecektir. Model 1 icin belirlenen degisen varyans problemlerini gidermek icin

FGLS Y o6ntemi kullanilmistir. Tablo 5.8 ve tablo 5.9 ¢alismanin birinci ve ikinci Panel

veri modellerini gostermektedir.
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Tablo 5.8. Panel Veri modeli model 1 tiirev arag¢ islem hacmi

Kesitsel zaman serisi FGLS regresyonu

Katsayilar: genellestirilmis en kiigiik kareler

Paneller:  heteroskedastik Gozlem sayist = 540

Korelasyon: otokorelasyon yok Zaman araliklari= 18

Tahmini kovaryanslar = 30 Wald chi2(4) = 11.04

Tahmini otokorelasyonlar = 0 Prob > chi2 = 0.0261

Tahmini katsayilar

TIG coef. Std. Err. t P>|z|
AB D1. -.0035792 .0017621 -2.03 0.042
DV .00254 8384486 3.03 0.002
ROA 1132080 .000469 0.02 0.981
DK .00162 .000184 0.09 0.931
_cons -.00420 .00199 -2.11 0.035

Calismanin ilk modeli Tiirev Arag Islemlerden Elde Edilen Geliri bagimli degisken
olarak belirlenmistir. Bu modelin FGLS Panel veri tahmininde sifir hipotez bagimsiz
degisken, bagimli degiskeni etkilememesidir. H; hipotez ise bagimsiz degiskenin,
bagiml degiskeni etkilemesidir. Bu nedenle p-olasilik degeri 0,05 seviyesinden kiigiik
olursa sifir hipotez reddedilecektir. Model 1 sonucu Aktif Biiyiikliigii ve Duran Varlik
Rasyosununun p-olasilik  degerlerinin 0,05 seviyesinden kiigilk olmasini
gostermektedir. Bu nedenle bu degiskenler sifir hipotezi reddetmektedirler. Dolaysiyla
Aktif Biiyiikliigli ve Duran Varlik Rasyosunu, bagimli degisken Tiirev Arag
Islemlerden Elde Edilen Gelirini etkilemektedir. Aktif Biiyiikliigii degiskeninin
katsayis1 negatiftir ve bu etkinin negatif yonde oldugunu gostermektedir. Dolaysiyla
Aktif Biiyiikliigii artis1, Tiirev Arag Islemlerden Elde Edilen Gelirin azalmasini neden
olacaktir. Duran Varlik Rasyosunun katsayis1 pozitiftir ve bu bagimli degiskeni negatif
yonde etkiledigini gostermektedir. Duran varlik oraninin katsayisi pozitif (t: 3.03) ve

bliyiik degerde bir katsayidir ve bu duran varlik oraninin giiclii ve pozitif bir etki
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oldugunu tahmin etmektedir. Aktif biiyiikliigii degiskeninin katsayisi negatif (t: -2.03)
ve kiiclik bir degerdir ve bu aktif biiyiikliigiiniin negatif ve zayif bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Doviz Kuru ve Aktif Karlilik degiskenlerinin olasilik
degerleri sifir hipotezi kabul etmektedir ve bu nedenle bu degiskenler Tiirev Arag
Islemlerden Elde Edilen Gelirini etkilememektedir. Bu modelin olasilik degeri 0,02

olarak belirlenmistir. Bu deger modelin dogru tahmin edilmesini gostermektedir.
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Tablo 5.9.Panel Veri Model model 2 tiirev arac islemlerden elde edilen gelirler

Rassal etkiler GLS regresyonu

gbzlem sayisi: 540
grup sayist: 30
R-sq: icinde : 0,4033

arasinda: 0,6702 wald chi2(4) : 393,16
tim: 0,4686 prob>chi2: 0,0000
TIH coef. Std. Err. t P>|z|
AB DI. 2.793119 0.221166 12.63 0.000
DV 0.00016 0.000021 7.89 0.000
ROA -0.000043 0.000013 -0.33 0.743
DK 0.00021 0.000056 -0.43 0.667
_cons -0.00023 0.00057 -3.97 0.000

sigma u| 1.858e+10

sigma e | 4.616e+10

rho | .13948038 (fraction of variance due to u_i)

Calismanin ikinci modeli Tiirev Ara¢ Islem Hacmi bagimli degisken olarak
belirlenmistir. Rassal etki panel veri modelinin sifir hipotezi bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskeni etkilememesidir. P-olasilik degerler 0,05 seviyesinden kiiciik olmasi
sifir hipotezin reddedilmesini gostermektedir. Model 1 sonucu Aktif Biiylikligi ve
Duran Varlik Rasyosununun p-olasilik degerlerinin 0,05 seviyesinden kii¢iik olmasini
gostermektedir. Bu nedenle bu degiskenler sifir hipotezi reddetmektedirler. Dolaysiyla
Aktif Biiyiikliigii ve Duran Varlik Rasyosunu, bagimli degisken Tiirev Arac Islem
Hacmini etkilemektedir. Aktif Biyiikligi (t: 12.63) ve Duran Varlik (t: 7.89)
Rasyosunun katsayilar1 pozitiftir ve bu etkini pozitif yonde olmasini1 gostermektedir.
Bu degiskenlerin katsayilarin1 dikkate aldigimizda duran varlik oranmin aktif
blyiikligli degiskeninden biiyiik katsayiya sahip olmasi goriilmektedir ve bu duran

varlik oraninin degiskeninin daha giiglii bir etkiye sahip olmasini gostermektedir. ROA
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ve DK degiskenlerinin olasilik degeri 0,05 degerinden biiyiik olmalart i¢in bu
degiskenler sifir hipotezi reddederek, Hi hipotezi desteklemektedir. Bagimli degiskeni
etkilemedigini gostermektedir. Bu modelin olasilik degeri sifir hipotezi

reddetmektedir ve bu modelin dogru ve anlamli oldugunu gostermektedir.

Akbulut (2018) tez calismasinda aktif karlilik, 6zsermaye karliligi, net kar’in Tiirk
bankaciliginda tiirev ara¢ kullanimina etkisi olmadigi sonucuna ulasirken aktif
blyiikligiin iliskisinin oldugu sonucuna ulagmistir. Agca (2019) yaptig1 tez
caligmasinda aktif biiyiikliigiin Tiirk bankakarinin tiirev kullanimlarini etkiledigi
sonucunu elde etmistir. Yong ve Charles (2007) yabanci bankalarin tiirev
kullanimlarin1 kur riskinin etkilemedigi sonucuna ulasmis olup Shiu, Moles ve Shin’de
(2010) aktif biiyiikliigiin yabanci bankalar1 etkiledigi sonucuna ulasmistir. Banka
disinda Akay (2018) yerel firmalarin tiirev ara¢ kullanimini aktif biiylkligiin
etkiledigini sonucunu elde etmistir. Tanridven (2014), tamamladigi analizinde aktif
karlilik ve 6zkaynak karlilig1 ile tiirev ara¢ kullanimi arasinda ters yonlii ve anlaml
bir iligski oldugu sonucuna ulagsmistir. Howton ve Perfect’e gore de firma biiyiikligi

ve biiylime firsat1 arasinda dogru ve anlaml bir iligki oldugu sonucu elde edilmistir.
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6. SONUC

Tiirkiye’de tiirev ara¢ piyasasinda Onemli role sahip olan bankalarin finansal
tablolarinda tiirev {riin kullaniminin 6nemini goézlemleyebilmekteyiz. Bankalar
amaclarina gore tlirev liriin kullanirminda bulunmakta olup kar amaclh ya da sadece
alim satim amaclh kullanmaktadirlar. Literatiir aragtirmalarinda da bahsedildigi gibi
ozellikle bankacilik sektoriinde son yillarda kar elde etmek amaciyla kullanimlarm
yayginlastig1 sdylenebilir. Bunun en biiyiik nedeni kaldirag etkisiyle birlikte firma ve
bankalara yliksek kar elde etmelerini saglamaktadir. Tiirev {iriin kullanimiyla birlikte
firmalar ve bankalar piyasada tiirev islemlerden gelir elde edebilmekte ve boylece

yerel ve uluslararasi piyasada rekabet giiciide elde edebilmektedirler.

Tiirev araglar, piyasada gergeklesen geleneksel ve standart finansal araclarin meydana
getirdigi riskleri minimum seviyelere indirerek finansal sistemin en Onemli
unsurlarindan olan risk yonetimini ucuz ve basit hale getirmektedir. Boylece ilerleyen
zamanlardaki fiyatlar1 Ongdrebilmekte ve piyasa dengesini olusturarak istikrar
saglamaktadir. Tiirev {irlin kullaniminda piyasanin gézlemlenmesi, detayli incelemeler
yapilmasi beklenenin aksine bir durum olmasi dahilinde kayiplara da yol agabilecegi
icin 6nemli unsurlardandir. Ek olarak tezgah iistiinde yapilan tlirev araglar Vob’un
benzeri gibi goriinse de borsaya kote olan tiirev araglarin tezgah {istii piyasaya gore

daha belirgin avantajlar1 oldugu sdylenebilir.

Kiiresellesmenin ve piyasadaki belirsizliklerin artmasiyla firmalar ve bankalar
biitiinlesmis olan finansal pazarlara yonelmis ve fiyat dalgalanmalarinin da olmasi
nedeniyle risk yonetimi yapmaya baslamiglardir. Tiirkiye piyasasinda tiirev arag olarak
en yiiksek hacimlere bankalar sahip olup her gegen giin hacimleri daha da
yiikselmektedir. Piyasada mevduat toplayan bankalar genellikle para ve faiz swapi
gerceklestirmekte olup 6zel sermayeye sahip olan bankalar yiliksek islem hacmine
sahiptir. Ozel bankalarda tiirev iiriinlerin ¢esitlendirilmesi yiiksek islem hacmine sahip

olmalarinda 6nemli bir role sahiptir.

Finansal kriz durumunda, tiirev islemler krizin iilkelere olan etkisini hizlandirarak

derinlik saglamakta ve baska iilkeleri de etkilemektedir. Tiirev {iriin kullaniminda bu
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nedenle seffaflik, risk yonetim anlayisinin gelistirilmesi ve {iriin kullaniminin uygun
bir sekilde muhasebelestirilmesi onemli rol oynamakta olup bilingsiz kullanimlarin

Oniine gegmekte ve olumsuz durumlar1 da 6nlemektedir.

Bankalarn tiirev iirlin kullanim aninda risk yonetim stratejilerini belirleme esnasinda,
hedge edilmesi gereken risklerin, tercih edilmesi gereken tiirev {iriinlerin ve bu
stratejilerin nasil belirlenecegi hususunda detayli arastirma ve incelemeler
yapilmalidir. Piyasada doviz kurlarinda veya faiz oranlarinda asir1 dalgalanma olmasi
durumunda sec¢ilmis olan tlirev araglarin performansini nasil gosterecegine ozellikle

dikkat edilmelidir.

Tiirev {irlinlerin = kullaniminin  bir diger etkisini de kullanilan kredilerde
gorebilmekteyiz. Firmalarin bankalardan almis olduklar1 kredilerini hedge amagh
piyasada swaplayarak vadesinde tekrar yabanci para swapiyla degistirerek geri 6deme

yapabilmektedir.

2008 yilinda yasanan ekonomik krizin énemli bir nedeni de tlirev ara¢ kullanimi
olmustur. Piyasada tiirev {iriin kullanimi asir1 derecede artis gostermis ve 2008 yilina
geldigimiz zaman yeterli diizenlemenin de olmamasiyla birlikte kriz ilk olarak
Amerika’da ortaya ¢ikmis ardindan tiim diinyayr etkileyerek kiiresel kriz ortaya
cikmistir. Bu krizden Tiirkiye diger iilkelere gore daha az etkilenmis fakat bu kriz ayni

zamanda tiim diinyada issizligin artmasina da neden olmustur.

Gergeklestirilen istatistiksel analiz ile birlikte iki farkli model olusturulmus olup ilk
modelde tiirev islemlerden edilen gelirlere; aktif karlilik, doviz kuru degisimi, duran
varlik orani, aktif biiylikliigiin etkileri analiz edilmis olup ikinci modelde ise aktif
karlilik, doviz kuru degisimi, duran varlik orani, aktif biiyiikliiglin tiirev {iriin hacmine

olan etkileri analiz edilmistir.

Analizde yer alan modellerde bulunan bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler
arasinda dogru ve anlaml1 iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Ilk modelde Tiirev Arag
Islemlerden Elde Edilen Geliri bagimli degisken olarak belirlenmis olup aktif
biiyiikliigii ve duran varlik rasyosunun, bagimli degisken Tiirev Arag Islemlerden Elde

Edilen Gelirini etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Bununla birlikte aktif biiylikligiin
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artmastyla tiirev islemlerdeki gelirlerin azaldigi gézlemlenmistir. Diger bagimsiz
degisken olan doviz kuru ve aktif karlihigin Tiirev Arag Islemlerden Elde Edilen Gelire
etkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Modelin olasilik degeri 0.02 olup modelin

dogru oldugunu gostermektedir.

Ikinci model de bagimsiz degisken olan aktif biiyiikliik, maddi duran varlik rasyosu,
aktif karlilik ve doviz kurundaki degisimlerin tiirev ara¢ kullanimini etkileyip
etkilemedigi incelenmis olup yapilan analiz sonucunda doviz kurundaki degisim ve
aktif karliligin etkilemedigi sonucuna ulasilmistir. Aktif biiyiiklilk ve maddi duran
varlik rasyosunun tiirev kullanim hacimlerini etkiledigi goriilmektedir. Yapilan analiz

ile birlikte bu modelinde dogru ve anlamli oldugu sonucuna ulagilmaistir.

Literatiirde yapilan c¢alismalarda Akbulut (2018) tez calismasinda aktif karlilik,
O0zsermaye karlilii, net kar’in Tiirk bankaciliginda tiirev ara¢ kullanimina etkisi
olmadig1 sonucuna ulasirken aktif biiytlikliigiin iliskisinin oldugu sonucuna ulagmistir.
Agca (2019) yaptig1 tez ¢alismasinda aktif biiyilikligin Tiirk bankakarinin tiirev
kullanimlarini etkiledigi sonucunu elde etmistir. Yong ve Charles (2007) yabanci
bankalarin tiirev kullanimlarmi kur riskinin etkilemedigi sonucuna ulasmis olup Shiu,
Moles ve Shin’de (2010) aktif biiyiikliigiin yabanct bankalar etkiledigi sonucuna
ulasmistir. Banka disinda Akay (2018) yerel firmalarin tiirev arag kullanimini aktif
biiylikliigiin etkiledigini sonucunu elde etmistir. Tanridoven (2014), tamamladigi
analizinde aktif karlilik ve 6zkaynak karlilig1 ile tiirev ara¢ kullanimi arasinda ters
yonlii ve anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulagsmistir. Howton ve Perfect’e gore de
firma biiyiikliigii ve biiylime firsat1 arasinda dogru ve anlamli bir iligki oldugu sonucu

elde edilmistir.

Sonug olarak diinyada yasanan ekonomik kriz ve ticaret savaslarinin neden oldugu
belirsizliklerin artmasi, bankalarin kar elde etmek istemesi, kriz durumunda risk
yonetimi yapilmasi amaciyla bankalar tiirev ara¢ kullanimini arttirmaktadir. Tiirev
ara¢ kullanimiyla birlikte bankalar piyasadaki olumsuzluk ve gelecekteki
belirsizliklere ragmen pozisyon alarak doviz kurlarindaki ve faiz oranlarindaki
degisimlerden kaynakli zarar olusmasini tiirev islemlerle birlikte korunarak kompanse

edebilmektedir.
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