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SPEKULASYON VE HEDGING AMACLI TUREV ARAC KULLANIMININ
BANKALARIN FAiZ ORANI VE DOViZ KURU RiISKINE ETKISI: BORSA
ISTANBUL’DA iSLEM GOREN BANKALAR UZERINE BiR UYGULAMA

Helin KAYA

Yiiksek Lisans Tezi, isletme Yonetimi Anabilim Dal
Tez Damgmani: Dr. Ogr. Uyesi Ahmet Gokhan SOKMEN
Ocak 2020, 124 sayfa

Finansal sistemde teknolojinin hizla gelismesi ve degismesi, globallesen
diinyada sinirlarin ortadan kalkmasi, sistemin i¢inde olan biitlin kurumlarin ve bireylerin
maruz kaldiklan risklerin ¢esitlenmesine ve belirsizliklerin artmasina neden olmaktadir.
Ozellikle sabit kur rejimin sona ermesiyle arz ve talebe bagl olarak ddviz kurlarinda
yasanan ani dalgalanmalar ve artan belirsizlik, kurumlar1 doviz kuru riskiyle karsi
karsiya getirmistir. Bu siirecte uluslararasi piyasalarda yasanan faiz dalgalanmalar1 da
faiz riskini olusturmustur. Finans kurumlarinin risk ve belirsizlikten korunma
ihtiyacinin artmasindan dolay1 bu riskleri elimine etmek i¢in yeni finansal araglar
gelistirmislerdir. Maruz kalinan risklerin artmasi, daha Onceleri ticari mallar igin
uygulanan tiirev iriinlerin artik risklerden korunma amaciyla kullanilmasina neden
olmustur. Finansal sistemin en 6nemli oyuncularindan biri olan bankalar i¢in de risk ve
tiirev iiriinlerle risk yonetimi 6nemli hale gelmistir.

Bu c¢alismada 2010-2018 donemi 6’sar aylik verileri kullanilarak bankalarda
spekiilasyon ve riskten korunma amagh tiirev ara¢ kullanimi ile faiz ve kur riskleri
arasindaki iliski panel veri analizi yontemi ile arastirilmistir. Ampirik bulgulara gore
spekiilasyon amagh kullanilan tiirev aracglar ile kur riski arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve negatif yonlii iligki tespit edilirken, riskten korunma amagli tiirev arag
kullanima ile kur riski arasinda herhangi bir iliski tespit edilememistir. Diger bir bulguya
gore spekiilasyon ve riskten korunma amagh tlirev ara¢ kullanimu ile faiz riski arasinda

istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii iligkinin varlig1 ortaya ¢ikarilmistir.
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ABSTRACT

THE EFFECT OF SPECULATION AND HEDGING PURPOSE DERIVATIVE
INSTRUMENTS USE ON THE INTEREST RATE RISK AND EXCHANGE
RATE RISK OF THE BANKS: A STUDY ON BANKS LISTED IN ISTANBUL
STOCK EXCHANGE

Helin KAYA

Master Thesis, Department of Business Administration
Supervisor: Dr. Ahmet Gokhan SOKMEN
January 2020, 124 pages

The rapid development and change of technology in the financial system and the
disappearance of the borders in the globalizing world cause the diversification of risks
that all the institutions and individuals within the system are exposed to, and the
increase of ambiguities. Especially after the expiration of the fixed exchange rate
regime, the sudden fluctuations in exchange rates according to supply and demand and
the increasing uncertainty put institutions at exchange rate risk. Within this period, the
interest rate fluctuations occurring in international markets also created the interest rate
risk. Due to the increase of the need of protection from risk and ambiguity, financial
institutions have developed new financial instruments to eliminate those risks. The
increase of incurred risks caused the derivatives previously applied for merchandise to
be used for hedging. Risk management with derivative products and risk have become
significant among the banks, which are the most important players of the financial
system.

In this study, the relationship between the use of derivative instruments for
speculation and hedging in banks and interest and exchange rate risks have been
investigated with panel data analysis method by using 6-month data for during 2010-
2018 period. It was identified in the study that there is a significant and negative
relationship between the use of derivatives for speculative purposes and exchange risk.
However, there was no relationship identified between the use of derivatives for

hedging purposes and exchange rate risk. On the other hand, there is a significant and
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negative relationship between the use of derivatives for speculative and hedging

purposes and interest rate risk.

Keywords: Derivative instruments, exchange rate risk, interest rate risk, panel data



ONSOZ

Globallesme, her sektorii etkiledigi gibi finans sektdriinii de onemli 6lgiide
etkilemistir. Teknolojinin hizli gelismesi, diinyadaki smirlarin ortadan kalkmasi ve
ticaret aglariin gelismesi piyasalarin karsilikli etkilesimini arttirmistir. Degisen ve
gelisen piyasa kosullari, doviz kuru ve faiz oraninda yasanan dalgalanmalar piyasa
aktorlerinin yeni risklerle karsilagsmalarina sebep olmustur. Bu risklerin, firmanin kendi
i¢c dinamikleri ile ¢oziilemeyecek riskler olmasi firmalarin geleneksel olmayan risk
yonetim araglari iiretmelerine neden olmustur.

Geleneksel olmayan risk yonetim araglarindan en 6nemlisi olan tiirev araclar,
artan risk ve belirsizlikten korunma ihtiyacinin artmasiyla kullanilmaya baslanmistir.
Bu tiirev araglarin kullanim amaci; riskten korunma, risksiz kazang saglama ve risk
tistelenerek kar elde etmektir. Bu amaglar1 gergeklestirmek i¢in kullanilan tiirev araglar;
forward, futures, opsiyon, swap sozlesmeleridir.

Bu c¢alismada, tiirev piyasalar detayli olarak ele alinmis olup tiirev piyasa
tiriinleri olan tiirev ara¢ kullanim amagclar1 agiklanmistir. Ayn1 zamanda ¢alismada Tiirk
bankacilik sektoriiniin faaliyetleri, tiirleri ve karsilagtiklart risklere yer verilmistir. Tiirk
bankacilik sektoriinde yasanan risklerin diger sektorleri de etkilemesinden dolay1 bu
sektorlin karsilastigr risklerin en 6nemlilerinden olan doéviz kuru riski ve faiz oram
riskinin tespitine yonelik yapilan ¢aligmalarin bankalara, banka paydaslarina, kisi ve
kurumlara katki saglamasi beklenmektedir.

Calismanin son boliimiinde ise bankalarda spekiilasyon ve riskten korunma
amagcl tiirev ara¢ kullanimu ile faiz ve kur riskleri arasindaki iliskinin tespiti i¢in yapilan
analiz ve bulgulara yer verilmistir. Yapilan analiz sonucunda spekiilasyon amagh
kullanilan tiirev araglar ile kur riski arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii
iliski tespit edilirken, riskten korunma amacli tiirev arac¢ kullanimi ile herhangi bir iligki
tespit edilememistir. Diger bir bulguya gore spekiilasyon ve riskten korunma amach
tiirev ara¢ kullanimu ile faiz riski arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii

iliskinin varlig1 ortaya ¢ikarilmistir.

10/01/2020
Helin KAYA
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BOLUM I

1. GIRIS

1.1. Arastirmanin Arka Plam

Finansal piyasalar, fon fazlasi olan taraflarin tasarruflarini finansal kurumlar
araciligi ile belirli bir hukuki diizen i¢inde yatirim ve finansman araglar1 kullanilarak
fon ihtiyaci olan taraflara aktarimini gerceklestiren yapidir.

fkinci diinya savasi sonrasi diinyadaki kotii olan parasal ve ticari iliskilerin
tyilestirilmesi tizerine 1944 yilinda A.B.D.’nin Bretton Woods kasabasinda 44 iilke
temsilcisinin katilimiyla bir konferans diizenlenmistir. Bu konferansta Amerikan dolar1
altina baglanmis olup diger iilke para birimlerinin de Amerikan dolarina baglanmasi
lizerine anlagma saglanmistir. Sabit kur rejiminin temsilcisi olan Bretton Woods
sisteminin 1970’li yillarda ¢okmesi sonrasi yerini dalgali kur sisteminin almasi ile
birlikte kurlarda ve faiz oranlarinda istikrarsizlik yasanmasina sebep olmustur. Kurlarda
yasanan oynakliklar sonucu maruz kalinan risk ‘‘kur riski’’ adi altinda literatiirdeki
yerini almigtir. Ayn1 zamanda OPEC’in neden oldugu petrol krizi, diinya piyasalarinda
ciddi sarsintilar yaratmis olup finans diinyasi i¢in bir doniim noktasi olmustur.

Bankacilik sektorii finansal sistemin en 6nemli oyuncularindan olup ayrica bu
sektor finansal sistemin kolonlarindan da biridir. Bankalar finansal sistemin, en temel
0zelligi olan fon fazlasi olan taraf ile fon sikintisi ¢eken taraf arasindaki fon aligverisini
giiven duygusu esasina dayandirarak yapan kurumlardir. Insanlar, temel ihtiyaglarini
karsilamalar1  sonrasinda arta kalan sermaye birikimlerini = degerlendirmek
isteyeceklerdir. Bu ylizden insanlarin en hassas oldugu konulardan biri olan paralarim
degerlendirirken, finansal piyasalara ve aracilara ihtiya¢ duydugu kadar bu birikimleri
degerlendirecek olan kurumlarin giiven vermesine de ihtiyag duymaktadir. Bu
kurumlarin i¢inde oldugu ayni zamanda iilke ekonomisinin can damar1 olan bankacilik
sektorliniin olumsuz yonde etkilenmesi demek diger sektorlerin de etkilenmesine sebep
olacagindan biitiin finansal sistemi etkileyecektir. Bankaciligin dogusundan itibaren
dogas1 geregi bazi risklere maruz kalmasi ve bu riskleri yonetememesi ile ortaya ¢ikan
mali basarisizlik biitiin sistemi biiyiilk maliyetlerle kars1 karsiya getirebilmektedir.
Bundan dolay1 bu sektérde risk kontrolii ve yonetimi 6nem tagimaktadir. Doviz
kurlarindaki oynakliklar ve faiz oranlarindaki degisimler bankacilik sektoriiniin kontrol

altina almasi1 gereken risk tiirlerindendir.



Bankalarin 6nlem almasi gereken risk tiirleri literatiirde cesitli sekilde ele
alinmis olsa da bu ¢alismada bankalarin maruz kaldiklar: risk tiirleri sistematik risk ve
sistematik olmayan riskler olarak siniflandirilmigtir. Ayn1 zamanda bankacilik sektorii
icin 6nemli bir risk olan sistemik riskin tanimina deginilecektir. Sistemik risk bir sistemi
olusturan bilesenlerin tamaminin ¢okme ihtimalidir. Kiigiik bir negatif sokun sistemde
olumsuz etkiler dogurarak yayilip tim ekonomiyi etkilemesidir. Sistematik risk,
piyasanin i¢ dinamiklerinden kaynakli karsilagilan risk tiirtidiir. Sistematik risk tiirleri;
piyasa riski, doviz kuru riski, faiz orani riski, kredi riski, politik risk, likidite riski ve
enflasyon riskidir. Sistematik olmayan risk ise sirketin kendinden kaynakli veya
faaliyette bulundugu sektor kaynakli maruz kalabilecegi risk tlriidiir. Sistematik
olmayan risk tiirleri ise; finansal risk, yonetim riski, is ve endiistri riskidir.

Globallesen diinyada hizla gelisen ve degisen teknolojiyle birlikte iletigim
aglarinin hizlanmasi, sinirlarin ortadan kalkmasi ile ticari iligkilerin gelisimi finansal
sistem ic¢indeki tiim taraflarin karsilastiklar risk ve belirsizligi artirmistir. Yasanan bu
degisim ve gelisim diinya finans piyasalarinda da etkisini gostermis olup farkl: {ilkelerin
finansal piyasalar1 arasinda biitlinlesme yasanmasia sebep olmustur. Globallesme
kavramini sadece avantaj olarak gormek yanlis olacaktir. Globallesmenin getirdigi
dezavantaj olan rekabet kosullarinin zorlasmasi ve maruz kalinan risklerin giinden giine
artmasi taraflar1 bu riskleri yonetmeye itmistir. Kiiresellesmeden nasibini alan finansal
piyasalar bu riskleri yonetirken kullanilan geleneksel finansal araglara alternatif yeni
araglar iiretmeye baslamistir. Bankalarin ekonomik kosullarin zorlagmasi sonrast hem
kendilerini hem de miisterilerini artan riskten koruma ihtiyaci, geleneksel finansal
araclarla yonetimden uzaklastirarak tiirev {iriin kullanimini zorunlu kilmstir.

Finansal riskten korunma veya bu riskleri elimine etmek i¢in iiretilen araglardan
en Onemli olani tiirev araglardir. Bu araglar futures, forward, opsiyon ve swap
sozlesmelerdir. Tirev araglar, degeri dayanak varligin fiyatina bagh olan finansal
tiriinlerdir. Tiirev araclar cari piyasada islem yapilan hisse senedi, tahvil, emtia, yabanci
para, faiz gibi varliklarin tiirevidir. Tirev piyasa ise s0z konusu tiirev {iriinlerin
aligverisinin yapildig1 piyasalardir.

Finansal iiriinlerin gelecekte yasanabilecek fiyat belirsizligini ve degiskenligini
azaltma veya kontrol altina alma amaciyla forward, futures ve opsiyon sdzlesmelerini
kullanmaktadirlar. Swap sozlesmeleri ise sonradan bu iiriinlerin arasina katilmistir.
Sozlesmedeki taraflarin sabit ve dalgali nakit akiglarinin degisimini saglayarak doviz

kuru ve faiz orani riskine kars1 korumaktadir.



Piyasa aktorleri tiirev araglari, de§isken piyasa kosullarindan korunmak i¢in agik
pozisyonlarin1 hedge yapmak, kar elde etmek icin riski iistlenerek spekiilasyon yapmak,
risksiz kazang elde etmek icin ise arbitraj yapmak i¢in kullanmaktadirlar.

Bu c¢alismada kur riski ve faiz orami risklerinden korunma teknikleri,
incelenmekte olup bu risklerden korunma amagh kullanilan tiirev araglarin bu riske

etkileri panel veri analizi ile incelenmektedir.

1.2. Arastirmanin Amaci

Arastirmada, spekiilasyon ve riskten korunma amach tiirev ara¢ kullanimu ile
finansal riskler arasindaki iliskiyi ortaya ¢ikarmak hedeflenmektedir. Arastirma
sonucunda elde edilecek bulgular ile basta bankalara, banka paydaslarina ve

yatirimcilara faydali bilgiler sunmak da amag¢lanmaktadir.

1.3. Arastirmanin Problemi

Arastirmanin temel problemi BIST banka endeksinde islem goren bankalarin
spekiilasyon ve hedging amagl tiirev ara¢ kullaniminin kur ve faiz riskine etkisinin olup

olmadigini tespit etmektir.

1.4. Arastirmanin Onemi

Mali sistem igerisinde bankacilik sektoriiniin reel sektore kaynak saglamasi ve
iilke ekonomisine olan etkisi acisindan bu arastirma, Borsa Istanbul banka endeksinde
paylar1 islem goren bankalar1 ele almasi agisindan 6nem arz etmektedir. Spot piyasada
ortaya c¢ikan finansal riskler, tiirev piyasalarda minimize edilebilmektedir. Finansal
risklerin bankacilik sektoriinde sistematik riske neden olabilmesi, bankalar agisindan bu
risklerin 6ngoriilmesi, dlgiilmesi ve etkilerinin tespit edilmesi 6nemlidir. Bu baglamda
arastirmanin, spekiilasyon ve riskten korunma amacl tiirev ara¢ kullanimlarinin faiz ve
kur riskine olan etkisini incelemesi agisindan alan yazinina katki sagladigi ve 6zgiinliik

sundugu ongoriilmektedir.

1.5. Arastirmanin Kapsam ve Simirhiliklar:

Arastirmanin amac1 dogrultusunda BIST banka endeksinde islem goéren alti

banka analiz kapsaminda incelenebilmistir. 2019 yili itibariyle BIST banka endeksinde



13 banka yer almaktadir. Arastirmada, tiirev ara¢ kullanan ve incelenen dénemde
verilerine eksiksiz erigilebilen 6 banka analiz kapsamina dahil edilmistir. Analizde
incelenen bankalar BIST banka endeksinde islem goren bankalarin %46,15’ini temsil
etmektedir. Analiz doneminin 2010-2018 donemi olarak belirlenmesinin sebebi ise
2010 yil1 oncesindeki verilere ulagim giicliigii, 2008 yilinda meydana gelen finansal
krizin olas1 olumsuz etkilerinden veri setini arindirmaktir. Arastirmaya 2019 yilinin
dahil edilememesinin nedeni ise 2019 yilsonu verilerinin 2020 yili ilk ceyreginde

yayimlanacak olmasidir.

1.6. Tanimlar

Aragtirma kapsaminda kullanilan bazi kavramlarin tanimlar1 asagida verilmistir.

Finansal Piyasalar: Faiz, doviz, finansal aracglar, sermaye piyasasi araclar1 gibi
mali araclar ile ¢esitli mal ve hizmetlerin alim satimmin yapildig: fiziki veya sanal
mekandir (Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, 2007, s. 11).

Vadeli Islem Piyasasi: Sozlesmeye konu olan finansal varlik anlasmasimin
onceden yapilip daha sonra miibadelesinin ve 6demesinin yapildigi piyasalardir (Erdem,
2018, s. 65).

Tiirev Uriinler: Tiirev araglar, spot piyasa iiriinleri baz alinarak olusturulan
finansal {irtinlerdir. Forward, future, opsiyon ve swap sozlesmelerden olusmaktadir
(Saltoglu, 2015, s. 11).

Spekiilasyon: Riskten korunmak isteyen katilimcilarin maruz kaldiklari riski
tistlenerek piyasadaki ortalama getiriden daha fazla kar elde etme amaciyla tiirev
piyasalarda islem gerceklestirilmesine denmektedir (Sancak, 2011, s. 341).

Hedging: Gelecekteki bir zamanda gergeklestirilebilecek bir islem ya da
ongoriilen bir nakit pozisyonu i¢in riskin azaltilmasidir (Chambers, 2007, s. 153).

Risk: Hatali karar verme olasiligi, planlarin basarisiz olabilme durumu, kar

etmeme veya zarar etme durumlaridir (Bolak, 2004, s. 3).



BOLUM 11

2. KURAMSAL ACIKLAMALAR VE ILGILI ARASTIRMALAR

2.1. Piyasa Kavram

Tiirev piyasa taniminin daha iyi anlasilabilmesi i¢in ilk olarak piyasa kavraminin
aciklanmasi gerekmektedir. Piyasalar, mallarin paraya veya paranin mala doniistigi
mekanlardir. Fon arz edenler ile fon talep edenlerin karsilasarak kisa, orta ve uzun
vadede bu fonlarin transferlerinin gergeklestirildigi ayni zamanda bu transferleri
diizenleyen kurumlar ve diizen saglayan kurallardan olusan piyasalar finansal piyasalar
olarak adlandirilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s.13).

Piyasa; faiz, doviz, finansal araglar, sermaye piyasasi araglar1 gibi mali araglar
ile cesitli mal ve hizmetlerin alim-satiminin yapildig1 fiziki veya sanal mekandir.
Piyasalar, alim veya satima konu her tiirlii aracin alict ve saticilarin istekleri
dogrultusunda almak veya satmak istedikleri iirlinii o an gecerli olan en iyi fiyat
tizerinden almalarmi veya satmalarini saglamaktadir (Tiirev Araglar Lisanslama
Rehberi, 2007, s. 11).

Sermaye piyasasi ise fon arz edenler, fon talep edenler arasindaki fon transferini
saglayan araci kurumlar ve yardimci kuruluslardan olusan modern finansal sistemdir.
Tiirkiye’de sermeye piyasasini diizenleyen ve denetleyen kurum olarak Sermaye

Piyasas1 Kurulu (SPK) gorevlendirilmistir (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s. 50).

2.1.1. Finansal Piyasalarin Ayrim

Finansal piyasalar1  farkli tiirlerde  siniflandirmak  miimkiindiir. Bu
siiflandirmalardan ilki alim satimin ilk elden olup olmamasina gore birincil piyasalar
ve ikincil piyasalardir. Vade agisindan siniflandirma, para piyasalari ve sermaye
piyasalaridir (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s. 14). Odemenin yapildig1 zaman agisindan,
spot piyasalar ve tiirev piyasalar olarak ikiye ayrilir (Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi,
2007, s. 13). Finansal piyasalarin bir diger siniflandirmasi ise ticaretin yapildigi yer
acisindan tezgah-listli piyasalar ve organize piyasalardir (Erdem, 2018, s. 59).

Calismamizda iki siniflandirmanin agiklanmasi yeterli olacaktir.



2.1.1.1. Tezgah-Ustii Piyasalar

Finansal kurumlar ile miisteriler arasindaki tutar, vade ve diger teknik kosullarin
ihtiyacina gore sekillenen, borsalarda alinip satilamayan, mal ve doviz fiyatlarina, faize
ve borsa endeksine dayali finansal tirtinlerdir. Tezgah-iistii piyasalarda yapilan sozlesme
kurallar taraflarca belirlenir (Ersoy ve Unlii, 2011, s. 147). Tezgah-iistii piyasalarda
yapilan islem, fiziksel olarak bulusma olmayip finansal kurum tarafindan miisterisiyle
telefon, bilgisayar ag1 ve faks ag1 araciligiyla yapilir (Hull, 2002, s. 2).

Tezgah-iistii piyasalarin fiziki ve resmi olarak belirlenmis bir mekéani yoktur.
Ayn1 zamanda yasal ve idari olarak belirlenmis kurallarinin olmamasiyla denetim ve
gbzetimden uzak piyasalardir. Ama bu durum kurumlarin higbir kuralla kisitlanmadigi
anlamma gelmemektedir. Ornek olarak bankalar bankacilik kanuna uygun islemler
yapmak zorundadir. Genel olarak borsaya kayitli biiylik sirketlerin hisse senetleri ve
tahvilleri borsalarda iglem goriirler. Ancak borsa kotuna alinmamus, kiigiik ve az bilinen
sirketlerin hisse senetleri ile Hazine kagitlarinin yani sira, yabanci paralarin da tezgah-
istii piyasalarda islem gormesi bu piyasalarin islem hacimlerinin de ne denli yiiksek
oldugunu gostermektedir. Tezgah-iistii piyasalarin 6nemli Ozelliklerinden biri de
maliyetlerinin diigiik, formalitenin az olmasi ve bu piyasalara giris-¢ikisin kolay
olmasidir. Dezavantaj olarak, bu piyasalarda takas kurumunun olmamasi gelecekte
olusabilecek riskleri taraflarin iistlenmesi anlamina gelmektedir (Erdem, 2018, s. 64).
Bu piyasaya ornek olarak; Bankalararasi TL Piyasasi, Bankalararasi Repo Piyasasi,

Serbest Doviz Piyasasi, Bankalararas1 Altin Piyasasi verilebilir.

2.1.1.2. Organize Piyasalar

Organize piyasalar, alic1 ve saticilar1 fiziksel olarak belirlenmis alanlarda
bulusturan diizenleyici ve denetleyici kurumlarin gézetiminde ve isleyiste kendine 6zgii
kurallar1 olan piyasalardir. Borsalar bir¢ok iilkede, faaliyet gosterdigi iilkenin sermaye
piyasasi otoritesinin ve/veya borsanin kendi ¢ikardigi hukuki metinler ile
diizenlenmektedir. Borsalar, islem yapan taraflara riskin transferi veya ydnetimi
konusunda kurallar ¢er¢evesinde ve rekabet kosullar1 altinda hizmet sunar. Borsalarda
islem goren sozlesmelerin nitelikleri standarttir. Sozlesme biiylikliikleri, sozlesme
vadesi, dayanak varlik kalitesi, teslim kosullar1 ve tarihi, son iglem giinii standarttir.

Yalnizca fiyat pazarliga agiktir (Ersoy ve Unlii, 2011, s. 147).



Bu piyasada alic1 ve satict miktar1 fazla oldugu i¢in tam rekabet¢i kosullar
altinda fiyat olusur. Finansal araglarin alim ve satiminin siirekliligini saglayan bir pazar
olusturmas1 organize piyasanin en Onemli islevidir. Bu islev yatirimcilarin ihtiyag
duydugu anda yatirimlarini nakde doniistiirme imkan1 sunar. Organize piyasalarda islem
yapan alicit ve saticilarin giivenligi i¢cin borsada alim ve satim islemlerinin kayitlari
takas kurumunda tutulur (Erdem, 2018, s. 63).

Ornek olarak TCMB Agik Piyasa Islemleri (API), Takasbank Para Piyasasi
(TPP), TCMB Bankalararasi Para Piyasas1 (BPP) verilebilir.

2.1.1.3. Tiirev (Vadeli) Piyasa

Tilirev piyasalar (vadeli islemler piyasasi), anlagsmanin bugiinden yapilip
yiiklimliiliiklerinin ise gelecek bir vadede yerine getirilmesini 6ngdren piyasalardir
(Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, 2007, s. 13).

Tiirev piyasalar, fiyat dalgalanmalarindan dolay1 olusabilecek riskleri minimum
diizeye indirebilmektedir (Erdem, 2018, s. 65). Calismada tlirev piyasa detayli olarak

ele alinacaktir.

2.1.1.4. Spot (Nakit) Piyasalar

Spot piyasalar, islem tiirline gore alimi1 ve satimi yapilan varliklarin 6deme ve
teslim yiikiimliiliigiiniin ayn1 anda veya en fazla iki is giinlii i¢inde gerceklestigi
piyasalardir. Spot piyasalarda fiyatlar anlik olugsmaktadir. Spot piyasa finansal iiriinlerin
piyasadaki son fiyat {izerinden alinip satildig1 piyasalardir. Spot piyasada bir {iriiniin
takas islemi, islem tarihinde belirlenen fiyat lizerinden en fazla iki i giinii sonrasinda
gerceklestirilir. Bagka bir tanima gore spot piyasalar, arz eden taraf ile talep eden tarafin
s6zlesmeye konu olan finansal varligin tesliminin ve 6demesinin ayni anda yapildig:
piyasalardir (Korkmaz, Cevik ve Uygurtiirk, 2017, s. 737-756).

Spot piyasalara 6rnek olarak Hisse Senetleri Piyasasi, Tahvil ve Bono Piyasasi ile

Bankalararas1 Doviz Piyasasi gosterilebilir.

2.1.2. Spot ve Tiirev Piyasalar Arasindaki Farklar

Spot piyasalar ve tiirev piyasalar arasindaki farklar birkag maddeyle 6zetlenebilir

(Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, 2007, s. 13):



e Spot piyasa, dokunabildigimiz mallarin alinip satildigi, para ile mal takasinin
aynt anda veya iki giin igerisinde yapildig1 piyasalardir. Tiirev piyasalar ise,
taraflarin, vadeli isleme konu olan {iriinii teslim alma veya teslim etme
yiiklimliiliigliniin ileriki bir vadede gerceklestirildigi piyasalardir.

e Spot piyasalarda islemler alict ve satict olmak iizere iki taraf arasinda
gerceklesir. Vadeli piyasalarda alict ve satict arasinda takas kurumu
bulunmaktadir. Takas kurumu, alici tarafin karsisinda satict rolii iistlenirken
satict karsisinda da alict roliinii istlenir. Tiirev piyasalarda taraflar takas
kurumuna belirli bir miktarda teminat yatirmak zorundadir. Yatirilan bu teminat
taraflarin  ylikiimliiliiklerini yerine getirmeme riskini engeller. Teminat
mekanizmasinin olusu tiirev piyasalar i¢in avantajken spot piyasalarda teminat
yatirilmamasi dezavantajdir.

e Spot piyasalarda isleme konu olan gercek {iriinii alic1 taraf alip hemen deposuna
koyabilmektedir. Tiirev piyasalarda teslim siiresi giinler veya aylar siirebildigi

i¢cin vadeli piyasalar olarak adlandirilmaktadir.

2.2. Tiirev (Vadeli) Piyasa Kavramu, Islevi Ve Onemi

Bretton Woods para sistemi, yasanan petrol krizi ve enflasyon oranlarindaki ani
degisimler sebebiyle terk edilmistir. Sistemin terk edilmesi ile dalgali kura gegis
yapilmas1 piyasa oyuncularini doviz kuru riski ile karsi karsiya getirmistir. Piyasalarda
artan belirsizlikler ve fiyat dalgalanmalar1 piyasa aktorleri i¢in risk yonetimini zorunlu
hale getirmistir. Doviz kurlarinda, faiz oranlarinda ve {irlin fiyatlarindaki yasanan ani
degisimlere maruz kalan piyasa oyunculari farkli finansal araglar ile korunma
yontemleri gelistirmislerdir. Ani dalgalanmalar sonucu dogan bu risklerin kurum
karlarma etkisini minimuma diisiiren korunma yontemleri finansal riskten korunma
olarak tanimlanmaktadir (Tastan, 2014, s. 20). Finans sektoriinde yasanabilecek
sorunlarin dnce reel sektorii daha sonra diger sektorleri etkileme ihtimalinden dolay1
ekonominin bunalticti zamanlarinda tiirev piyasalara yoOnelimi zorunlu hale
getirmektedir. Tiirev piyasalar diinyanin bir¢ok yerinde insanlarin ortak sorunu olan
ileri tarihte gerceklesebilecek fiyat belirsizliginden kaynakli olusan riskleri ortadan
kaldirmakta ve yapilan tiirev sozlesmelerindeki taraflara garanti vererek yatirimcilari

ayni borsa catis1 altinda toplamaktadir.



Tiirev piyasalar, spot piyasalarin aksine gelecekteki bir tarihte teslimati veya
nakit uzlasis1 yapilmak iizere belirli sartlara bagli olarak herhangi bir emtia veya
finansal gostergenin, bugiinden alim sattminin yapildig1 piyasalardir (Aydeniz, 2008, s.
132).

Bir baska tanima gore tiirev piyasalar, sozlesmeye konu olan finansal varlik
anlagsmasinin 6nceden yapilip daha sonra miibadelesinin ve Odemesinin yapildigi
piyasalardir (Erdem, 2018, s. 65).

Tiirev trtinler ile ilgili islemlerin yapildig1 piyasalara tiirev (vadeli) piyasalar ve
bu piyasalarda islem goren iirlinler de tiirev iiriinler olarak adlandirilmaktadir (Apak ve
Uyar, 2011, s. 3).

Tiirev iriinler, forward s6zlesmeleri, futures sdzlesmeleri, opsiyon sézlesmeleri
ve swap sozlesmelerinden olugmaktadir (Saltoglu, 2019, s. 7).

Tiirev piyasalar, gelisimi belirli diizeylere gelmis iilke ekonomilerinde kazanilan
finansal derinligin ortaya ¢ikardig1 bir sonug olmustur (Ersoy ve Unlii, 2011, s. 143-
162).

Tiirev piyasalar dogru bir sekilde kullanildiginda ekonomik sistemdeki isleyisi
kolaylastiran daha istikrarli bir yapiya doniistliren etkin bir risk yonetimi saglar. Ayni
zamanda tiirev piyasalar1 spekiilasyon amaciyla kullanan yatirimcilar bu islemler
sonucunda bliylik bir kazang veya kayipla karsilasabilmektedirler (Asikoglu ve
Kayahan, 2008, s. 157).

Tiirev piyasa faydalar1 asagidaki gibi 6zetlenmektedir (Yilmaz, 2002, s. 21):

e Tiirev piyasa, islem yapilan varligin spot piyasalarda gelecekte ortaya ¢ikan fiyat
dalgalanmalarina karsi korunma imkan1 saglamaktadir.

e Tiirev piyasalarda alim satim komisyonlarinin spot piyasalara gore daha az
olmas1 yatirimeinin maliyetlerini diisiirerek yatirimciya avantaj saglar.

e Tiirev piyasalarda gelecekte olusabilecek fiyat dalgalanmalarina karsi
yatirnmeinin kendini koruma amaciyla spot piyasalara olan ilgisi artabilir. Bu
durumda tiirev piyasa, spot piyasalarin daha likit olmasini saglayabilir.

e Tiirev piyasalar, bilgisi ¢cok ama sermayesi az olan yatirnmcilarin kaldirag
etkisiyle az paralarla daha biiyiik pozisyon almalarini saglar.

e Tiirev piyasalar, iilkelerinin sermaye piyasalarina ve finansal alt yapilarina

onemli katkida bulunmaktadir (Ayrigay, 2003, s. 3).
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e Isletmelerin risk yonetimlerinde ucuz maliyetli ¢oziimler sunmaktadir (Ayricay,
2003, s. 3).
e Tiirev iirin kullanan yatirnmcilar, portfoylerinin ¢esitlenmesini saglayarak riskin

yayilmasini saglarlar (Tastan, 2014, s. 22).

Tiirev piyasalarin en 6nemli iki temel islevi risk yonetimi ve fiyat kesfidir. Tiirev
piyasalar, ¢esitlendirme saglayarak riskin azalmasina olanak saglamaktadir (Ceylan ve

Korkmaz, 2017, 5.488).

e Risk Yonetimi:Tiirev piyasalarin en 6nemli kullanim amaclarindan biri risk
yonetimidir. Riske maruz kalmak istemeyen yatirimcilarin riskini, riskten kar

elde etmek isteyen spekiilatorlere transferini miimkiin kilar (Sahin, 2018, s. 10).

Gelecekte alinmasi planlanan bir iiriiniin fiyatinin sabitlenmesi riske karsi
korunma saglar. Boylece gelecekteki belirsizliklerin ortadan kaldirilmasina imkan tanir.
Tiirkiye ekonomisindeki karsilasilabilecek risklerden vadeli islem piyasalar1 sayesinde
korunma saglanabilmektedir (Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, 2007, s. 21; Zeynel,

2008, s. 11).

e Fiyat Kesfi:Tiirev piyasalarda fiyatlar, diinyanin dort bir yanindan kesintisiz bir
sekilde bilgi akisina sahiptir. Ayni zamanda bu fiyatlar seffaflik
gerektirmektedir. Bu piyasalarda yatirimcilar fiyatlarin hangi yonde degisecegi
konusunda fikir vererek risk yonetiminde rehberlik ederler (Sahin, 2018, s. 10).
Piyasay1 takip edenler dayanak varligin spot piyasadaki olusabilecek fiyatini,
tiirev piyasalarda olusan bu fiyatlar sayesinde tahmin ederler (Zeynel, 2008, s.
11). Ornek olarak, petrol igin vadeli islem fiyatlar1 su anki spot fiyattan
yiiksekse, bu emtia i¢in gelecekteki spot fiyatlarda beklenen bir artisi

gosterebilir.

Vadeli islem piyasalar1 serbest piyasalardir. Bu nedenle, fiziksel iiriinlere ve
finansal araglara bagh fiyat kesiflerine yardimci olarak fiyatlar hakkinda bilgi saglarlar.
Iyi isleyen ve fiyat hedeflerine referans veren bir fiyatlandirma mekanizmasia

erisiminin olmasi ¢ok 6nemlidir (Chorafas, 2008, s. 279).
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2.2.1. Tiirev Piyasalarin Tarihc¢esi Ve Gelisimi

Bu bdliimde tiirev piyasalarin once diinyadaki gelisim siireci daha sonra

Tiirkiye’deki gelisim siireci iki alt baslikta ele alinmustir.

2.2.1.1. Diinya’da Tiirev (Vadeli) Piyasalarinin Ortaya Cikis1 Ve Tarihsel Gelisimi

Tiirev {irlin gelisiminin oldukga eski bir tarihgesi vardir. Tarihte ilk olarak tiirev
tiriinler eski Yunan’da {inlii Filozof Thales’in (M.O. 624 — 546) tarim iiriinleriyle ilgili
yaptig1 ¢alisma ve varsayimlar ile ortaya ¢ikmistir. Thales’in yaptigi bu calismayla
glinlimiiziin risk yonetimi ve tiirev lrlinler konusunda ilk adimlarin atildigi
goriilmektedir. Tarihteki anlatima gére Yunan Filozof Thales’in zeytin fiyatlar ile ilgili
tahminlerde bulunarak ilk vadeli islemi yaptig1 soylenmektedir. Thales astronomiyle
ilgili bilgilerini de kullanarak bir sonraki yilda zeytin hasatinin fazla olacagina dair
tahminleri iizerine zeytin sikma at6lyelerini gelecek sezon i¢in kiralamistir. Bir sonraki
y1l hasat donemine gelince Thales’in tahminleri dogru ¢ikip zeytin rekoltesi yliksek
olunca onceki yildan kiraladig: atolyeleri daha yiiksek fiyattan baska yerlere kiralayarak
kar elde etmistir. Yapilan bu hasattin opsiyonlu satis oldugu goriilmektedir (Apak ve
Uyar, 2011, s. 9). Thales hicbir yatirim yapmadan sadece kiraladigi zeytin sikma
atolyelerinin riskini {izerine alarak tiretimde aktif bir sekilde rol oynamistir. Thales’in
tahminleri dogru ¢ikmamis olsaydr sadece zeytin sikma atolyelerine 6dedigi depozito
kadar zarar1 olacaktt bu islem opsiyon soOzlesmelerinin baslangici olarak
gosterilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s. 510; Kayahan, 2009, s. 26).

Opsiyon soOzlesmelerinin tarihi eskiye dayansa da gelisiminde 17. Yiizyilda
Hollanda’daki lale soganlar1 lizerine yapilan anlagmalar énemli yer tutmaktadir. Lale
alim ve satiminin trend oldugu dénemlerde, lale tiiccarlarinin asir1 fiyat yiikselmesine
kars1 alim opsiyonunu, iireticiler ise lale fiyatlarinin diismesine karsi satim opsiyonunu
kullanmiglardir (www.borsagundem.com).

Glnlimiizdeki organize piyasalara benzer yapilarin 17. Yiizyilda Japonya’da
ortaya ¢iktig1 goriilmektedir (G6zgor, 2008, s. 9). Japon feodal sistemde toprak sahipleri
beklenilen piring iiretimlerini teminat gostererek ekonomide para gibi kabul goéren
piring sertifikalarin1 ortaya ¢ikarmislardir. Bu sertifikalarin  degerlerinin  piring
fiyatlarindaki artig ve azalisa gore degistiginin gozlemlenmesi sonucunda, ilk tlirev
islem piyasasi olan Dojima Piring Piyasas1 kurulmustur. Ancak fiziki piring teslimatina

izin vermediginden zamanla vadeli piyasa ve spot piyasada olusan fiyat farki asir
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spekiilatif hale gelmistir. Bunlarin sonucunda Japon hiikiimeti islemleri yasaklamis ve
daha sonra fiziki teslimata izin veren ¢esitli ve daha siki diizenlemeler getirerek yeni bir
piyasa olusturulmustur (Apak ve Uyar, 2011, s. 9). Dojima piyasasindaki isleyen
kurallar giiniimiiz modern futures borsalarina benzemektedir (Kayahan, 2009, s. 26).

18. Yiizyil’da Sanayi Devrimi’nin etkisiyle ABD’deki ¢iftgiler alt yapi
yetersizliklerinden kaynakli arz fazlasi {iretim yapmaya baslamislar. iletisim ve ulasim
aglarinin da gelismesiyle tirettikleri mali sadece yerel pazarda degil ayn1 zamanda ulusal
pazarlara da tasimaya calismislardir. Arz fazlasi iiretim yapan ciftcilerin elinde olan
fazla irilinleri fiyat degisiminden korumak i¢in dnceden satma g¢abasina girmislerdir.
Taraflarin taahhiitlerini yerine getirmeme riski ve iriinlerin kalitesindeki sorunlar
nedeniyle treticiler bu sorunlardan korunmak amaciyla 1848 yilinda Chicago Ticaret
Borsasi’n1 (Chicago Board Of Trade) kurulmustur (Usta, 2006, s. 9).

Ikinci diinya savas sonrasinda bozulan finansal sistemin yapilandirilmasi icin 44
iilke temsilcileri ABD'deki Bretton Woods kasabasinda toplanmislar. Uluslararasi
aligverisi kolaylastirmak adina sabit kur rejimine gegme karari alinmistir (Ceylan ve
Korkmaz, 2017, s. 488). Bu rejime gore dolarin degeri altina, diger para birimlerinin
degeri ise belirli oranlar dahilinde dolara baglanmigtir. Bu sistemde, tiim para
birimlerinin degerleri dolayli yoldan altina baglanmasiyla kur riskinin oniine gegilmesi
amaglanmistir. 1970’li yillarin basinda bu sistem mekanizmasit bozulmaya baglamis
olup 1973 yilinda yasanan petrol kriziyle birlikte bu sistem sona ermistir. Sistemin sona
ermesiyle arz ve talebe bagl olarak doviz kurlarinda yasanan ani dalgalanmalar
firmalar1 doviz kur riskiyle kars1 karsiya getirmistir. Bu siirecte uluslararasi piyasalarda
yasanan faiz dalgalanmalari da faiz riski olusturmustur. Bu risklerin olusumundan sonra
daha onceleri ticari mallar i¢in uygulanan tiirev Uriinler artik risklerden korunma

amaciyla kullanilmaya baglanmistir (Birgili, Karaca ve Akyel, 2005, s. 26).

2.2.1.2. Tiirkiye’de Tiirev (Vadeli) Piyasalarimin Ortaya Cikisti Ve Tarihsel
Gelisimi

Ulke ekonomimiz 1980 yilina kadar disa kapali bir ekonomik sisteme sahip
oldugu i¢in tiirev igslemlerle ilgili bir gelisme yasanmasi olas1 degildi. Fiyatlarin devlet
tarafindan belirlendigi piyasalarda, fiyat degiskenligi olmayacagindan dolay1
korunulmasi gereken bir fiyat riski de yoktur. Fiyat riskinin olmadig: sabit kur politikas1
uygulanan sistemlerde tiirev piyasalarin mantig1 olan hedging i¢in gerekli ortam da

olusmamustir (Ersoy, 2011, s. 66-67). Tiirev piyasalar i¢in 6nemli kosul dayanak
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varligin spot piyasadaki fiyatinin piyasa tarafindan serbest bir sekilde belirlenmesi ve
risk transferi gerektirecek kadar degisken olmasidir (Asikoglu ve Kayahan, 2008, s.
159). 1980 yillar1 oncesinde Tiirkiye’de tarimsal iiriin fiyatlari, faiz oranlar1 devlet
tarafindan belirlenmekteydi. Ayn1 zamanda ddvizin serbest bir sekilde alinip satilmasi
da yasakti. Dolayisiyla tiirev piyasalar i¢in gerekli sartlar olusmamist1 (Ersoy, 2011, s.
66-67).

1980°den sonra faiz orani ve doviz kuru ilizerindeki baskilar kaldirilip, ihracata
dayali bliylime anlayisi ile fiyatlar devlet eliyle degil de piyasa tarafindan serbestce
belirlenmeye bagslamistir. Sermaye hareketleri serbestlestirilip, TL konvertibl hale
getirilmistir. 1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kurumu
olusmustur. 1986 yilmin Ocak ayinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)
faaliyete gecmistir. 1995 yilinda Istanbul Altin Borsasi faaliyete gecmistir. 1980
sonrasinda yapilan degisimler, faiz oranlari, doviz kuru gibi degiskenlerde
dalgalanmalar yasanmasina bu durum da tiirev iirlinlere ihtiya¢ duyulmasina sebep
olmustur. Tirev lriinler ilk kez tezgah-iistii piyasalarda kullanilmaya baslanmistir.
Tiirkiye’de ilk kez 15 Agustos 1997 tarihinde organize tiirev piyasasi olan altina dayali
Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi, Istanbul Altin Borsasi biinyesinde faaliyete
gecmistir. Tiirkiye’de finansal piyasalarda 2000’11 yillarda tiirev piyasalara yogunlagma
baslamistir. Izmir’de pamuk iizerine vadeli future piyasasi kurulmustur. 2001 yilinda
IMKB c¢atis1 altinda doviz vadeli islem sozlesmelerinin alim satimi baslamistir. 2005
yilinda Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 A.S. (VOB) 2002 yilinda kurulmastyla IMKB
biinyesinde bulunan vadeli islemler Izmir’e tasinmustir. Ik vadeli sdzlesmeler 4 Subat
2005 tarihinde islem gérmeye baslamistir. 30 Aralik 2012 tarihinde 6332 sayili Yeni
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Resmi Gazete’de yaymlanmasiyla eski adi Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), yeni adi Borsa Istanbul (BIST) olarak
degistirilmistir. VOB ile Borsa Istanbul Vadeli Islem Opsiyon Piyasas1 (VIOP) alim-
satim platformlarin1 5 Agustos 2013 tarihinde birlestirmislerdir. Bu birlesme sonrasi
Tiirkiye’de yapilan tiim vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri Borsa Istanbul VIOP
bilinyesinde islem gérmeye baslanmistir (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s. 62-63; Ersoy,
2011, s. 66-69).
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2.2.2. Tiirev Piyasalarin Ekonomiye Katkilar

Tiirev piyasalarin ekonomiye katkilar1 asagidaki gibi 6zetlenmektedir (Tastan,

2014, 5. 23);

e Teknolojide yasanan gelismeler, kiiresellesme ve uluslararast rekabetin
artmastyla birlikte finansal piyasalar ve finansal iirlinler sofistike hale gelmistir.
Piyasalarin tasidigi bu risklerden korunma amagli piyasa katilimcilar tiirev
tirlinlere yonelmislerdir. Bu yonelme ile tiirev ara¢ kullaniminin yayginlagsmasi
ekonomiye riskin yonetilmesi konusunda Onemli katkilar saglamaktadirlar.
Tiirev piyasalarin kullanilmasindaki en temel amag riskin yonetilme istegidir.

e Tirev piyasalarin olugmasi beraberinde birgok yeni iiriiniin meydana gelmesini
saglamistir. Bu durum yatirimeilarin portfoylerini ¢esitlendirdigi i¢in piyasalara
derinlik kazandirmistir.

e Tiirev tiriinler firmalarin igletme ve islem maliyetlerini diigiirerek riski verimli ve
etkin bir sekilde yonetmeye imkan tanimaktadir. Ekonomik refaha katkisini
ortaya koymaktadir.

e Tiirev piyasalar varliklarin gelecekteki fiyat volatilitesi hakkinda bilgi saglamasi
bu volatiliteyi yonetebilmek i¢in gerekli stratejileri olusturabilme olanagi
sunmaktadir. Gelecekteki fiyat volatilitesi hakkinda edinilecek bilgi, etkin
piyasa kavramiyla yakindan iligkilidir (Ayrigay, 2003, s. 10).

e Uzun vadede tiirev piyasalar istihdama da katki saglamaktadir.

2.3. Tiirev Uriinlerin Tanim

Tirev, Tiirk dil kurumuna gore kelime anlami var olan bir maddeden tiiretilmis
veya iretilmis yeni bir seydir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasina gore tiirev
araclar: Getirisi baska bir varligin getirisine baglanmis, baska bir ifadeyle diger bir
kiymetin getirisinden tiiretilmis mali ara¢lardir. Bu tir araglar, doviz, faiz, altin gibi her
tiirlii Uriin lizerinden tiiretilebilir (TCMB, 2019). Tirev araglar dilimize yabanci dil
olarak ‘‘financial derivatives’’ kelimesinin gevirisiyle gecmistir.

Tiirev ara¢ getirileri diger bir dayanak varlik fiyatlarina baghdir (Rubinstein,
1987, s. 73). Tiirev lriinler glinlimiizde finansal piyasalarin merkezinde yer alan 6nemli
finansal araclardandir. Tiirev entriimanlar , organize piyasalar ve tezgahiistii piyasalarda

islem goriirler.



15

2.4. Tiirev Uriinlerin Ozellikleri

Tiirev araclar, spot piyasa iirlinleri baz alinarak olusturulan finansal iiriinlerdir.
Tiirev piyasalar belirli finansal {iriinleri dayanak varlik olarak kullanarak gelistirilmis
piyasalardir. Buradaki dayanak varlik, tiirev {irlinlin tliretildigi varliktir. Tiirev {iriiniin
performansi, dayanak varligin sézlesme boyunca aldigi degere bagli olarak artip
azalacaktir (Saltoglu, 2015, s. 11).

Tirev irilnler, alivre islem sozlesmeleri (forward), vadeli islem sézlesmeleri
(futures), takas sozlesmeleri (swap), ve opsiyon sozlesmeleridir. Bu sdzlesmeler ayni
zamanda tiirev piyasa araglar1 olarak da adlandirilmaktadir (Sermaye Piyasast ve Borsa
Temel Bilgiler Kilavuzu, 2003, s. 469).

Tiirev iriinlerin temelinde yatan dayanak varliklar emtia ve finansal varliklardir.
Bir varligin tiirev piyasa islemlerine konu olabilmesi i¢in temel kosul, fiyatinin risk
transferine ihtiya¢ duyacak Sl¢iide degisken olmasidir (Asikoglu ve Kayahan, 2008, s.
159). Tarim iiriinleri bu tanima oldukg¢a uydugu igin tiirev {iriinler uzun yillar boyunca
tahil emtialar1 gibi somut varliklar iceriyordu. 1974 yilindaki serbestlesme sonrasinda
para ve faiz lirlinlerini de icermeye baslamislardir. Giiniimiizde emtiaya dayali Giriinler
finansal iriinlere gore daha az kullanilmaktadir. Aym1 zamanda giiniimiizde varlik,
gosterge veya olay tlizerine sozlesmeler de yapilmaktadir. Son zamanlarda sirket
kredilerinin batma durumu, hava kosullar1 ve hatta politik olaylarin her biri i¢in
tiiretilmis tiirev araglar vardir (Ozel, 2010, s. 3-4).

Giderek gelisen ve karmasiklasan finansal piyasalarda islem goren tiirev
sozlesmeler yatirimcilarin ve araci kurumlarin ihtiyaglarina cevap vermektedir. Tiirev
piyasalarda alim ve satima konu olan {irtinlerin, iilkelerin uyguladig1 para politikalari,
finansal sistemin gelisiminde ve fon sahiplerinin giiveni iizerinde 6nemli ve olumlu
etkisi vardir (Ersoy ve Unli, 2011, s. 143-162).

Tiirev irlinler sozlesmeyi yapan taraflardan birine avantajli durumda finansal
varliklar1 degistirmek i¢in bir hak, avantajli olmayan durumlarda ise sézlesme kurallar
geregi bir yiikiimliiliik getirebilir. Tiirev triinler, sirketlerin gelecege yonelik tahmin
yapabilmeleri, piyasalarda yasanan belirsizliklerin azaltilmasi1 ve beklenmedik bir anda
olabilecek siirprizlerin asgariye indirgemelerinde 6nemli rol oynar (Kaygusuzoglu,

2011, s. 139).
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Tirev triinler riski azaltmada ¢ok etkilidir. Bu {irtinler dogru kullanildiginda
verimliligi arttirip riski azaltirken, bilingsiz eller tarafindan kullanilan tiirev iirtinler cok

tehlikeli sonuglarla kars1 karsiya getirebilir (Mishkin, 2004, s. 309).

2.5. Tiirev Uriinlerin Kullanmim Amaclar1 Ve Katihmcilar

Icinde bulundugumuz diinyada serbest piyasa kosullarinda mal ve hizmet
fiyatlarinin arz ve talebe gore siirekli degistigini biliyoruz. Sahip oldugumuz mallari
yine ayni piyasada olusan fiyatlardan hem alip hem de satabiliyoruz. Tarimda kullanim
amaclarina Ornek olarak bir {ireticinin hasat zamani {iriin fiyatinin belirlenmesinde,
tirtinde bolluk veya azlik durumlarinda anlagilan fiyattaki zarar1, ve ayni zamanda satin
alan kisinin gilivenilir olmama riskinde ugrayacagi zararlar1 minimize etmek amaciyla
kullanilir. Aymi durumlar tiiccar i¢in de gecerlidir. Peki ‘“Su anda daha sahip
olmadigimiz bir mali ileriki bir tarihte hangi fiyattan satabiliriz?’’. Sorusundaki fiyat
belirsizligine yonelik cevabi arayan c¢ogu kisinin maruz kaldigi riskleri ortadan
kaldirmak amaciyla taraflar tek bir borsa gatis1 altinda toplayarak sozlesmeler standart
hale getirilmistir. Standart hale gelen sozlesmeler, yatirimcilar ve spekiilatorler igin
cazip bir yatirim aracina doniligmiistiir (Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, 2007, s. 16).

Tiirev piyasalarin en temel kullanim amaci risk transferidir. Tiirev piyasalarda
s0z konusu risk, fiyat riski olup bu riskten korunmak isteyen katilimcilarin riski fiyat
degisiminden kar elde etmek isteyen spekiilatorlere devretmektedir (Sahin, 2018, s. 10).

Fiyat, faiz ve kurlardaki beklenmeyen degisimlere kars1 tiirev {rilinler
kullanicilarina risklere uygun pozisyon alarak korunma imk&ni tanir. Korunma
sayesinde risk, istekli spekiilatorlere transfer edilir. Boylece tiirev {irtinler riskleri farkl
katilimcilar arasinda dagitma gorevini edinmis olur (Ayrigay, 2003, s. 5; Anbar ve
Alper, 2011, s. 78).

Tiirev triinler ¢cogu zaman iyi organize olmus piyasalarda ve gelismis iilke
ekonomilerinde 1iyi bilinip ve yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Gelismekte olan iilke
ekonomilerinde ise yatirim araci olarak algilanmaktadir (Kaygusuzoglu, 2011, s. 139).

Son yillarda piyasalarda finansal tiirevlerin bagli oldugu varliklarin iglem hacmi,
finansal tiirevlerin islem hacmine gore biraz daha azalmistir. Bunun sebebi olarak
piyasa degiskenligi ile bu degiskenligin beraberinde getirdigi bazi risklerin artmasi
gosterilmektedir. Piyasa oyuncular1 bu degiskenligin getirdigi kosullardan dolay1

finansal tiirev araglari kullanarak, agik pozisyonlar1 i¢in hedge yapmaya, riski
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iistlenerek kar elde etmek igin spekiilasyona, risksiz kazan¢ saglamak i¢in arbitraja
yonelmistir (Chambers, 2007, s. 153).

Genel olarak tiirev ara¢ bircok amaca hizmet etmekle birlikte kullaniminin iig
temel amacit vardir. Piyasa katilimcilari fiyat degisim riskini azaltarak (hedge), fiyat
farklarin1 diizelterek (arbitraj), ve fiyat farkliliklarmin ticaretini yaparak (spekiilasyon)
kazang elde ederler (Chambers, 2007, s. 2). Tiirev iirlinler temel olarak korunma amaclh

veya spekiilatif gelir elde etme amaciyla kullanilmaktadir.

2.5.1. Riskten Korunma (Hedging)

Riskten korunma (hedging), finansal bir terim olmakla beraber herhangi bir
piyasada fark edilen riski, baska bir piyasada zit yonde ve ayni 6lgiide islem yaparak
elimine etmektir (Korkmaz, Giirkan ve Akman, 2009, s. 79).

Bagka bir tanima gore hedging, gelecekteki bir zamanda gergeklestirilebilecek
bir islem i¢in ya da dngoriilen bir nakit pozisyon i¢in riskin azaltilmasidir (Chambers,
2007, s. 153).

Finans literatiiriinde hedging, kullanicinin iistlendigi riski ekarte edecek karsit
bir pozisyon alma olarak tanimlanir. Ornek olarak bankalar tiirev piyasalarda, spot
piyasalardaki mevcut pozisyona veya gelecekle ilgili planladiklar1 pozisyona esit ya da
tam tersi yonde islem yaparak pozisyonlarini hedge edebilirler. Boyle durumlarda fiyat
dalgalanmasi Onemini kaybetmekte olup bir piyasadaki kazanc/kayip bagka bir
piyasadaki kayip/kazangla telafi edilebilir. Birey ve kurumlarin risk transferini tiirev
iriinlerin  kullanim amaci yoniinde kullanan kisilere hedger denir (Asikoglu ve
Kayahan, 2008, s. 159). Hedging islemini yapan bir yatirirmcinin amaci kar elde etmek
degil, riskten korunmaktir (Kaufman, 1992, s. 405).

Riskten korunma taraflarin aldigi uzun pozisyona ek bir kisa pozisyon alarak
veya taraflarin aldigi kisa pozisyona ek bir uzun pozisyon ile pozisyonun
dengelenmesidir (Mishkin, 2004, s. 309).

Tiirev {riinlerle korunma, kullanilan tiirev sozlesme tiirline gore farklilik
gostermektedir. Tiirev sozlesme tiirlerinin  riskten korunma mekanizmalari
birbirlerinden farklidir. Opsiyon sdzlesmeleriyle riskten korunma mekanizmasinin
isleyisi, futures sozlesmelerden farkli islemektedir. Opsiyon sézlesmesi, sézlesmeyi
satin alan yatirimciya satma veya alma hakki verip zorunluluk yiliklememesi futures

sozlesmelerden farkli isledigine 6rnek olarak gosterilebilir (Ayrigay, 2003, s. 5).
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Genel olarak hedging amaciyla kullanilan yontemleri, i¢sel ve dissal olarak ikiye
ayirmak miimkiindiir. Organizasyonun kendi iginde risklere kars1 uyguladigi yontemler
icsel yontemler olarak ifade edilirken, digsal yontemler ise firmanin disindan saglanan
cesitli seceneklere sahip finansal {iriin ve stratejileri igerir. I¢sel yontemlere drnek olarak
aktif-pasif yonetimi, fiyatlandirma politikalar1 verilebilir. Digsal yontemler ise tiirev
ara¢ kullanimlaridir (Conkar ve Ata, 2002, s. 5).

Oynaklik gosteren doviz kurlar1 ve faiz oranlar1 alinan pozisyona gore
taraflardan biri acgisindan olumlu iken karsi taraf agisindan olumsuz sonuglanabilir.
Ornek olarak iki firma diisiinelim. Bu iki firmadan birinin bankada yabanci para
cinsinden mevduati, diger firmanin ise yabanci para cinsinden borcu oldugunu
varsayalim. Kurlarin artmasi borcu olan firma agisindan olumsuz sonuglanirken,
mevduati olan firma agisindan olumlu sonuglanmaktadir. Piyasadaki oyuncularin
bazilar1 i¢in fiyatlarin artmasi risk olustururken bazilart i¢in de diismesi risk

olusturabilmektedir (Zeynel, 2008, s. 13).

2.5.1.1. Uzun Pozisyonlu Korunma

Fiyat artis1 veya azalisi sozlesme taraflarimin aldigi pozisyona gore risk
olusturmaktadir.

Alima veya satima konu olan {iriiniin gelecekteki fiyatinin artma ihtimaline kars1
tiirev piyasalarda uzun pozisyon alinmasiyla iiriiniin fiyat artis riskine kars1 korunmak
miimkiin olmaktadir. Ozetle herhangi bir finansal varlik satin alindig1 zaman satmn alan
taraf uzun pozisyon almig olur (Mishkin, 2004, s. 309).

Bir yatirnmcinin fiyatinin yiikselecegini diisiindiigli finansal varligi ileriki bir
tarihte satin almasi gerektigi i¢in fiyat1 simdiden sabitlemesi durumunda uzun pozisyon

alinmis olunur (Chambers, 2007, s. 154).
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Tablo 1.
Spot Piyasa ve Vadeli Piyasasinda Uzun Hedge Islemi

Tarih Spot Piyasa Vadeli Piyasa
Hedge isleminin Konu olan varlik satilmakta Konu olan varlik satin
baslangig tarihi alinmakta

(Kisa Pozisyon) (Uzun Pozisyon)
Hedge isleminin Konu olan varlik  satin|Konu olan varlik satilmakta
sona erdigi tarih alimmakta

(Uzun Pozisyon) (Kisa Pozisyon)

Sonug Kar / Zarar Kar / Zarar

Kaynak: Aydeniz, 2008, s. 133

2.5.1.2. Kisa Pozisyonlu Korunma

Alim veya satima konu olan iiriinlin gelecekteki fiyatinin diisme olasiligina kars1
kisa pozisyon alarak {riiniin fiyatinin diisme riskine karsi korunmak miimkiin
olmaktadir.

Bir bagka tanima gore sahip olunan veya ileriki bir zamanda sahip olunacak olan
iirtiniin fiyatinin diisme riskine kars1 kisa pozisyon alinmaktadir. Herhangi bir finansal

varlig1 satmak isteyen taraf kisa pozisyon almig olur (Mishkin, 2004, s. 309).

Tablo 2.
Spot Piyasa ve Vadeli Piyasasinda Kisa Hedge Islemi

Tarih Spot Piyasa Vadeli Piyasa
Hedge isleminin Konu olan varlik satin|Konu olan varlik satilmakta
baslangi¢ tarihi alinmakta

(Uzun Pozisyon) (Kisa Pozisyon)

Hedge isleminin sona erdigi | Konu olan varlik satilmakta | Konu olan varlik satin

tarth alinmakta
(Kisa Pozisyon) (Uzun Pozisyon)
Sonug Kar / Zarar Kar / Zarar

Kaynak: Aydeniz, 2008, s. 133
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2.5.1.3. Capraz Korunma

Piyasalarda her zaman riske maruz kalinan iiriine ait vadeli islem s6zlesmesi
olmayabilir. Capraz korunma yontemi bu durumlarda kullanilarak riski azaltabilir. Bu
duruma dolayli korunma yontemi de denebilmektedir. Capraz korunma, riske maruz
kaldigimiz vade yapisi, sahip olunan malin kendine 6zgii yapisinin olmasi, spot ve
vadeli piyasadaki pozisyon miktarlarinin farkli oldugu durumlarda devreye girmektedir.
Capraz koruma i¢in hisse senetleri portfoy riskinin hisse senetleri endeksinde alinan
pozisyonlar ile korunmasi 6rnek olarak verilebilir (Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi,

2007, s. 69).

2.5.2. Spekiilatif Islemler

Tirk dil kurumuna goére “vurgunculuk™ seklinde tanimi yapilan spekiilasyon,
riskten korunmak isteyen katilimcilarin maruz kaldiklar riski iistlenerek piyasadaki
ortalama getiriden daha fazla kar elde etme amaciyla tiirev piyasalarda islem
gerceklestirmesine denmektedir. Tiirev piyasalarin 6nemli islemlerinden biridir. Riskten
korunma amaciyla iglem yapan hedgerlar ile riskten kar elde etmek isteyen spekiilatorler
piyasada birbirlerini tamamlamaktadirlar (Sancak, 2011, s. 341). Piyasalarda
hedger’lardan, spekiilatorlere dogru bir nakit akis1 vardir. Ciinkii hedger’larin elimine
etmek istedikleri riskleri spekiilatorler kazang karsihiginda iistlenmektedirler.
Spekiilatorler bir varligin fiyatinin diisiik mii yoksa yiliksek mi fiyatlandigi konusunda
diger piyasa oyuncularina gore daha fazla bilgi sahibi olduklarini diisiintirler. Varlik
fiyatinin yiiksek fiyatlandigin1 diisiindiikleri zaman kisa pozisyon alirlar, diisiik
fiyatlandigimm1 diistindiikleri zaman ise uzun pozisyon alirlar. Spekiilatorlerin ¢cogu
dogrudan tahvil veya hisse senedi almak yerine opsiyon veya futures sozlesme alarak
spekiilatif islem yapmay1 tercih ederler. Bunun sebebi olarak cari piyasada kisa
pozisyonda spekiilatif islem yapmaya degecek yeterli miktarda varlik bulma konusunda
giicliik cekme gibi spekiilasyon yaparken bazi sorunlar ile kargilasmalar1 gosterilebilir.
Baska bir sebep olarak ise tiirev piyasalarin spot piyasalara gore daha likit olmalaridir
(Chambers, 2007, s. 185).

Spot (cari) piyasalarda kisa pozisyonlarda spekiilasyon islemi zor oldugundan
genellikle bu piyasalarin islem hacmi tiirev piyasalarin islem hacmine gore daha azdir.
Ayn1 zamanda tiirev piyasalarda spekiilatif islem yapmanin avantajlar1 oldugu kadar

dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Spekiilatif iglem yapilan tiirev piyasalarda kaldirag
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oraninin yiiksekligi sayesinde diisiik sermaye miktar1 ile yliksek miktarlarda islem
yapilabilmesi kazan¢ durumunda avantajli iken, zarar durumunda da kayip miktarini
aym oranda arttiracaktir (Ayrigay, 2003, s. 8). Ornek olarak, bir yatirime1 Dolar/TL
kurunun 5 TL oldugu ve yakin zamanda kurun artacagi beklentisindeyken 100.0008 i¢in
spot piyasalarda 500.000 TL kaynaga ihtiya¢ duymaktadir ancak tlirev piyasalarda,
belirli oranda teminat ile aym1 miktarda dolar1 elde edebilmektedir. Dolar fiyatinin
tahmin edilen yonde olmasi yatinmciya kar saglarken tam tersi yonde diisilisle

sonuglanmasi ayni oranda da zarar etmesine neden olacaktir.

2.5.3. Arbitraj

Tiirev triinleri kullanan diger bir 6nemli grup da arbitrajcilardir. Arbitraj; doviz,
mal, ekonomik varlik, menkul deger veya fliretim faktoriiniin birbirinden farkl
piyasalarda olusan ve anlik degisen fiyat farkliliklarindan kar elde etmek isteyen piyasa
oyucularinin senkronik alim satim yapma islemidir (Taner ve Akkaya, 2009, s. 115-
116).

Arbitraj, herhangi bir piyasadan diisiik fiyatta varligi alip baska bir piyasada
yiiksek fiyatla satma iglemidir. Arbitraj yapan yatirimci ucuza alip yiiksek fiyatlarda
satigindan elde edecegi karin pesindedir. Cogu yatirimer zamaninin biiyiik bir bolimiini
bu firsat1 yakalamak i¢in harcar. Diigiik fiyattan alinip yiiksek fiyattan satilan varligin
fiyat1 birbirine esit olana kadar yani yiiksek fiyat asagiya, diislik fiyat yukariya gelene
kadar yatirnmcilar kar elde etmeye devam ederler. Boylece piyasadaki denge de
kurulmug olur (Chambers, 2007, s. 174). Bu tanimlara gore, yatirirm yapmadan elde
edilen risksiz kazanca arbitraj denmektedir.

Arbitraj imkani iki sekilde olusmaktadir;

e Aymn 0zellige sahip olan iki irlinlin farkli piyasalarda ama ayni anda olusan fiyat
farkinda,
e Ayn iiriine ait spot fiyat ile tiirev iiriin fiyat1 arasinda tasima maliyeti modelinde

olmas1 gereken fiyat arasinda farklilik olmasi halinde olugmaktadir.

Arbitraj olgusu bir varligin farkli piyasalardaki fiyatlarinin senkronize

olamamasindan kaynakli olusur (Ayrigay, 2003, s. 9).
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2.6. Tiirev Uriin Cesitleri

Finansal riskten kagmak veya bu riski azaltmak amaciyla tiirev iriinler
gelistirilmistir. Tirev iriinlerin degerleri diger temel iirlin varliklara bagli finansal
iriinlerdir. Yatirimciya kazang saglama, riskten korunma ve arbitraj imkani taniyan

tiirev rtinler ¢esitleri asagidaki gibidir (Aydeniz, 2008, s. 132):

e Forward (Alivre) Sozlesmeler,
e Futures (Vadeli Islem) Sézlesmeler,
e Options (Opsiyon) Sozlesmeler

e Swap (Takas) sdzlesmeler

Bu irlinlerin tiirev piyasalardaki Oneminden dolayr detayli bir sekilde

incelenecektir.

2.6.1. Forward Sozlesmeleri

Forward islemler, herhangi bir kiymetin fiyatinin, vadesinin ve miktarinin
taraflarca bugiinden belirlenip teslimi ileri bir tarihte yapilan ve standart olmayan
sozlesmelerdir. Genellikle doviz ve faiz tizerine yapilmaktadir (Conkar ve Ata, 2002, s.
5; Stulz, 2005, s. 22 ). Forward sozlesmeler her tiir mal ve hizmetle ilgili olarak
diizenlenebilir. Ayrica yabanci para, endeks, hisse senedi gibi finansal varliklar i¢inde
diizenlenmektedir (Chambers, 2007, s. 42).

Forward soOzlesmeler taraflar arasinda olan giivene dayali sozlesmelerdir.
Kargilikli giivene dayali bir iligki s6z konusu oldugu i¢in ikincil piyasast olmamakla
birlikte ticlincii kisilere devri miimkiin degildir. Bu islemler gerceklestirilirken araciya
gerek duyulmadigindan dolay:r da komisyon iicreti yoktur. Taraflarin {izerlerine diisen
yukiimliiligl yerine getirmemesi durumunda sorun ticari anlagsmazlik gibi mahkemede
coziimlenmektedir. Ayrica giivene dayali iliskide taraflardan birinin {izerine diisen
yikiimliiliigli yerine getirmeme riski forward sézlesmelerde kredi riskinin oldugunu
gostermektedir. Forward sézlesmelerin ve diger s6zlesmelerinde yapilma nedeni olarak
faiz, doviz ve fiyat degisiminden korunma veya spekiilasyon amacli yapilmasi gosterilir
(Tufan, 1999, s. 8). Gelecege yonelik tahminler sonucunda yapilan bu sézlesmelerde

taraflardan biri kazangh ¢ikarken diger taraf zarara ugramaktadir (Kaygusuzoglu, 2011,
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s. 140). Forward sozlesmeler tezgah-iistli piyasalarda alinip satilir (Vault Inc., 2002, s.
78).

2.6.1.1. Forward Sézlesmelerin Ozellikleri

Forward sozlesmelerin temel Ozellikleri asagidaki gibi 6zetlenmektedir

(Aygoren ve Kurtcebe, 2019, s. 3);

e Forward sozlesmelerin en temel amaci fiyat degisimlerinden kaynakl
olusabilecek riskten korunmaktir.

e Forward islemi teslim amach bir vadeli islem s6zlesmesidir.

e Forward sozlesmelerde, islemin sonucunda taraflarin kar veya zarar ettigi belli
olur.

e Tezgah-iistii piyasalarda islem goren forward sozlesmeler, yasal diizenlemeye
tabi degildir. Genel olarak forward sdzlesmelerde serbestlik hakim oldugundan
dolay1 sozlesmeler standart degildir.

e Forward sozlesmelerde teminat sistemi olmamasi alict ve saticinin haklarini
teminat altina alamamasina sebep olmaktadir.

e Sozlesmelerin vadesi, teslim yeri, kalitesi taraflarca belirlenir.

e Forward islemler, bankalar ile miisterileri veya broker’lar arasinda

yapilabilmektedir.

2.6.1.2. Forward Sozlesme Tiirleri

Forward islemler her tiir mala dayali islemler yapilabilir bu nedenle yapildiklar
irlinlere gore cesitlendirilebilir. Calismamizda forward sézlesmeler, déviz forward

sozlesmeleri ile faiz forward s6zlesmeleri incelenecektir.

2.6.1.2.1. Doviz Forward Sozlesmeleri

Doviz forward sozlesmeleri, gelecekteki bir vadede ve teslim kosuluyla dovizin
ulusal para kargiliginda alimi veya satimi1 simdiden yapilan s6zlesmelerdir. Bu islemler,
gelecekte doviz kurundaki dalgalanmalardan olusabilecek olan kur riskinden korunma
amagh ihtiya¢ duyulan iglemlerdir. Bu islemdeki amag¢ doviz kurunu istenilen fiyatta

sabitlemektir. Vade sonunda kurun ne kadar oldugu 6nemli degildir. Doviz kur
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sozlesmeleri taraflarin alma veya satma yiikiimliiliigii olan sézlesmelerdir. Forward
sOzlesme tiirleri arasinda en yaygin kullanilan doviz sdzlesmeleri cogunlukla bankalar
ve miisterileri arasinda yapilmaktadir. Forward konratlarla ilgili islemler icin biiyiik
bankalarin ¢ogunda “’forward desk’’ denilen 6zel islem odalar1 ayrilmigtir (Chambers,
2007, s. 43).

Doviz forward s6zlesmelerinde, kurun yiikselecegine yonelik tahminde bulunan
taraf alis pozisyonu alarak vade sonunda kurun artig riskinden kendini korur, kurun
diisecegi tahmininde bulunarak satis pozisyonu alan taraf ise kurun diisiis riskinden

kendini korumus olur.

2.6.1.2.2. Faiz Forward Sozlesmeleri

1980’11 yillarda forward faiz anlasmalari ile ilgili piyasa olusmaya baslamistir.
Piyasada faiz riskinden korunma amagh faiz forward anlagsmalar1 yapilmaktadir. Faiz
forward soOzlesmeleri, onceden belirlenmis bir siire zarfinda, belirli miktardaki
anaparaya uygulanacak faiz orani iizerine yapilan anlasmadir. Ozetle kredi kullanacak
olan tarafin ileride gerceklesebilecek faiz oraninin artisindan, kredi kullandiracak olan
tarafin ise kendini olasi faiz diislisiinden korumak istemesiyle taraflarin belirli bir
oranda faiz oranini sabitlemesidir (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s. 494).

Doviz kuru sézlesmelerindeki gibi vade sonunda anapara el degistirmez.
Taraflardan biri digerine spot piyasada olusan faiz orani ile sézlesmede anlasilan faiz
orani arasindaki farki 6der (Chambers, 2007, s. 48). Bankacilik sektoriinde faiz
riskinden korunma amagcl kullanilan en basit forward s6zlesmelerdir (Candemir, 2011,

s. 67).

2.6.1.3. Forward Sozlesmelerinin Avantajlari ve Dezavantajlar:

Forward sozlesmelerin avantaj ve dezavantajlar1 asagidaki gibi 6zetlenmektedir

(Gozgor, 2008, s. 26):

e Forward sozlesme yapisinin standart olmamasi ve yatirimer ihtiyaglarina uygun
sekilde hazirlanmasi, yatirimciya bire bir riskten korunma avantaji

saglamaktadir.
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e Organize piyasalarda islem gérmeyen forward sozlesmelerde yatirimcilar takas
islemleri yaparken herhangi bir takas merkezine bagli olmamasindan dolay1
islemsel maliyetleri yoktur.

e Forward sozlesmelerin organize piyasalarda islem gormemesinden kaynakli
dezavantaji1 ise taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme yani kredi riskinin
yiiksek olmasidir. Forward so6zlesmelerin dogasindan kaynakli s6zlesmeyi yapan
taraflarin risk tistlenmesine sebep olur.

e Faiz forward sozlesmelerinde prim 6demesi olmamasi faiz opsiyonlarina gore

avantaj saglar.

2.6.2. Futures Sozlesmeler

Forward s6zlesmelerdeki giiven eksikligini giderebilmek i¢in olusturulan futures
sOzlesmeler, herhangi bir finansal kiymetin ileriki bir tarihte 6nceden belirlenmis fiyat
tizerinden alim ve satiminin yapildigi standartlastirilmis kontratlardir (Boyacioglu,
2014, s. 93).

Futures kontratlar organize piyasalarda islem goren standartlastirilmis kontratlar
oldugu i¢in kontratin vadesi, teslim sekli, ligiincii bir taraf olan borsalar tarafindan
belirlenir. Alic1 ve satici taraf birbirlerini tanimazlar ve taraflarin sorumluluklar: takas
merkezinedir. Her iki taraf da borsanin belirledigi takas merkezlerinin garantisi
altindadir. Takas merkezi, alicinin karsisinda satici roliinii iistlenirken, saticinin
karsisinda da alict roliinii iistlenmektedir. Takas merkezlerinin gorevleri piyasa
oyuncularinin hak ve yiikiimliilikklerini teminat altina almak, taraflarin iizerine diisen
yiikiimliiliiklerini zamaninda ve eksiksiz yerine getirilmesini saglamak, risk takibi ve
kontroliinii yapmaktir (Korkmaz, Giirkan ve Akman, 2009, s. 79). Islemlerdeki takas
merkezinin garantisi taraflara uygulanan teminat mekanizmasiyla miimkiindiir. Bu
teminatlarin giinliik zarar riskini karsilayacak kadar olmasi gerekmektedir. Futures
sozlesmeler giinliikk dengeleme prosediirii olan sozlesmelerdir. Giinliik dengeleme
prosediiriine gore her islem giinli sonunda, kaybeden taraf karsi tarafa 6deme yapmak
zorundadir. Futures kontratlarda baslangi¢c teminati olarak nitelendirilen aslen, risk
varsayimi i¢in sozlesmede belirlenen teminat miktarini1 alim ve satim yapacak taraflar
yatirmak zorundadirlar. Futures sozlesmelerde pozisyon alan yatirimcilarin vade sonuna

kadar bekleme yiikiimliiliigii olmamaktadir. Taraflar sozlesme yaparken aldigi
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pozisyona ters bir pozisyon alarak pozisyonlarimi kapatabilmektedir (Tiirev Araglar
Lisanslama Rehberi, 2007, s. 21).

Futures kontratlar 6nemli bir risk yonetim aract olarak kullanilmaktadir.
Gelecekte belli bir tarihte herhangi bir malin1 satmak isteyen bir isletme sahibi fiyat
riskini hedge edebilmek i¢in futures kontratlarina satis pozisyonu alabilmektedir. Eger
vade tarihi geldiginde varligin fiyat1 diiserse isletme sahibi sattig1 kontratlardan dolay1
kar elde edecektir. Varligin fiyati yiikselirse isletme sahibi kontratlardan zarar edecektir.
Burada sadece kontrattan dolay1 kar veya zarardan bahsetmis olsak da isletmecinin
elinde bulundurdugu mallar1 satmasi durumunda fiyatin yilikselmesiyle zarari hedge
edebilecektir. Alici1 taraf i¢in de bu durum gecerlidir. Herhangi bir finansal varligin
yiikselecegini diisiiniiyorsa alici taraf bugilinden futures kontratlarinda alim pozisyonu
alarak fiyat yiikselmesinden kendini koruma altina alabilmektedir. Varligin fiyati
yiikseldigi zaman alic1 taraf futures kontrattan kar edip varliktan zarar etme durumu
birbirini tamamlayarak isletmenin zarar etmesini engelleyecektir (Karatepe, 2000, s.

19).

2.6.2.1. Futures Sozlesmelerin isleyisi

Ik olarak futures sozlesmeyle islem yapabilmek igin taraflarin baslangic
teminatin1 ~ (initial margin) takas merkezine yatirmasi gerekmektedir. Yatirilan
teminatlarin degerinin diismesi ve olusan zararlardan dolay1 yatirimi yapilan teminatin
onceden belirlenen siirdiirme teminatinin altina diistiigi durumlarda takas merkezi
teminat tamamlama c¢agrisi yapar. Vade geldigi zamanda iki sekilde wuzlasi
yapilmaktadir. Bunlar fiziki teslim ve nakdi uzalasidir. Fiziki teslim, sézlesmede
lizerine yazilan dayanak varligin takasidir. Nakdi uzlas1 vade sonunda olusan cari fiyat

ile sozlesme fiyat1 arasindaki farkin 6denmesidir (Borsa istanbul, 2018, s. 2).

2.6.2.2. Futures (Vadeli islem) Sozlesmelerin Ozellikleri

Gelecek sozlesmelerinin temel 6zellikleri asagidaki gibidir (Karatepe, 2000, s.

11):

e Vadeli islem sozlesmelerinin (futures) alim ve satimi organize piyasalarda

yapilmaktadir.
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e Vadeli islem sozlesmelerinde, s6zlesmeye konu olan dayanak varligin miktari,
teslimi, kalitesi gibi tiim taahiitler borsanin sorumlulugu altindadir. Bu
taahiitlerin borsalar tarafindan belirlenmesi sdzlesmeyi standartlastirmistir.

e Vadeli sozlesmeyi satin alan taraf uzun pozisyon ve satan taraf ise kisa pozisyon
almis olur.

e Vadeli sozlesmelerde pozisyonlarin tasfiyesi, fiziki teslim, nakdi uzlas1 ve
dengelemedir. Dengeleme(offsetting): Taraflarin s6zlesmede aldiklar1 pozisyona
kars1 pozisyon alarak pozisyonlarini kapatabilmeleridir. Taraflarin vade sonuna
kadar bekleme zorunlulugu yoktur.

e Taraflarin yikiimliiliikklerini yerine getirmeme riskini Onlemek amaciyla
baslangi¢ teminati, siirdiirme teminati gibi marjin sistemi kurulmustur.

e Sozlesme taraflari birbirlerini tanimaz ve takas merkezine karsit sorumluluklar

bulunmaktadir.

2.6.2.3. Futures Sozlesmelerin Tiirleri

Finansal varlik iizerine yazilan futures sdzlesmeler asagidaki gibidir.

e Doviz Futures Sozlesmeler
e Faiz Futures Sozlesmeler
e Hisse Senedi Endeksli Futures S6zlesmeler

e Kiymetli Maden Endeksli Futures S6zlesmeler

2.6.2.3.1. Doviz Futures Sozlesmeler

Bretton Woods para sistemine gore dolarin degeri altina baglanmis olup diger
para birimlerinin degeri ise belirli oranlar dahilinde dolara baglanmistir. 1970’11 yillarda
bu sistemin ¢okmesi yatirimcilari ve treticileri doviz kuru riskiyle karsit karsiya
getirmistir. Bu risklerden korunmak i¢in bir diger tiirev iiriin olan doviz futures
sOzlesmelerinin olusmasini saglamistir. Doviz lizerine yazilmig futures sozlesmeleri
satin alan tarafin, ileriki bir tarihte yabanci para birimini, baska bir para birimi
karsiliginda, belirli miktarda ve belirlenen kurdan alimmin yapilacagi onceden
belirlenen sozlesmelerdir. Doviz futures sézlesmelerde taraflar pozisyon alirken, doviz

kurlarim1 etkileyen faiz ve enflasyon oranlarimida hesaba katarak islem yapmalidir
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(Efeoglu, 2018, s. 44; Yalciner, Tanroven, vd., 2011, s. 210). Bor¢ 6demelerini

sabitlemek isteyen taraflar i¢in de doviz futures s6zlesmeleri kullanilabilir.

2.6.2.3.2. Faiz Futures Sozlesmeleri

Faiz futures s6zlesmeler, gelecekte faiz oranlarinin degisiminden kaynakli ortaya
cikabilecek olan riskleri onlemek amaciyla sabit faiz getirisi saglayan mali araglarin
sozlesme gliniinde belirlenen faiz oranlari ile alinip satilmasina olanak taniyan
sozlesmelerdir. Bu sozlesmelerin temel islevlerinden en Onemlisi gelecekte ortaya
cikabilecek faiz oranlarindaki degisimin dogurabilecegi finansal riskleri azaltmaktir
(Yalginer vd., 2011, s. 216).

Sabit getirili menkul kiymetler ve finansal araclar i¢in diizenlen faiz orami
futures sozlesmeleri kisa ve uzun donem faiz orami futures sozlesmeler olarak iki
boliime ayrilmaktadir. Uzun donem faiz orani futures sézlesmeler bir yi1ldan uzun vadeli
olan devlet tahvili ve bonolar1 konu olurken hazine bonolari ve finansman bonolar1 kisa

donemli futures sézlesmelere konu olmaktadir (ibis, 2015, s. 59).

2.6.2.4. Futures Sozlesmelerin Sagladig1 Avantaj ve Dezavantajlar

Futures sozlesmelerin avantajlar1 asagida gibi 6zetlenmektedir (Boyacioglu,

2014, s. 94):

e Futures islemlerin hem taraflara hem de ekonomiye en biiylik katkisi riski
minimize etmesidir. Uretim veya yatirim yapanlarin piyasa risklerini bankacilik
sektoriline ve riski listlenerek kar elde etmek isteyen spekiilatorelere kaydirmada
onemli rol oynamaktadir.

e Spekiilatorler agisindan futures piyasalarin tercih edilmesinin sebebi, daha diistik
maliyetli olmasi ve maruz kalinan ayni1 risk miktar1 ile daha fazla kazang imkani
olusturmasidir.

e Yatinmcilar igin futures piyasalarda olusan fiyatlar, iyi bir tahmin igin
destekleyici niteliktedir.

e Piyasa oyunculari, islemlerini takas merkezi teminati altinda giivenli sekilde
gerceklestirebilirler.

e Olas1 fiyat dalgalanmalarinin olusturdugu riskleri bertaraf etmesine imkan

tanimaktadir.
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Futures sozlesmlerin dezavantajlar1 asagida gibi 6zetlenmektedir (Boyacioglu,

2014, s. 94):

e Futures sozlesmelerin dnemli bir dezavantaji sézlesmelerin standart olusudur.
Taraflarin istekleri dogrultusunda sézlesme diizenlemelerini engellemektedir.

e Vadenin standart olusu riski minimize etmek i¢in piyasada olan oyunculari
engellemektedir.

e Futures piyasalarda riski sevmeyen hedgerlar kar olanakalarindan mahrum
kalmaktadirlar.

e Futures sozlesmelerin yapildigi futures piyasalarin ekonomi ile siki bir iligki
icinde olmasi piyasada yasanabilecek en kiiciik sorun veya giivensizlik

oldugunda domino etkisi yaratarak biitiin ekonomiyi sikintiya sokabilir.

2.6.2.5. Futures Piyasalarda Korunma (Hedging) ve Spekiilasyon

Futures sozlesmelerin temel 6zelligine baglh kalarak hedging kavramu, ileriki bir
tarihte gerceklesebilecek islemlerin doviz kuru, faiz orani1 veya diger risk unsurlarinin
sabitlestirilmesidir. Sabitlestirme ancak riskin transferi ile miimkiindiir. Finansal
piyasalarda faiz ve doviz riski listlenmek istemeyen oyuncularin yaninda bu risklerden
kazang elde etmeye istekli spekiilatorler de bulunmaktadir. Spekiilatorler bu piyasalarda
faiz ve kur hareketlerini diger piyasa katilimcilarindan daha iyi tahmin edebildiklerini
diisiiniirler. Spekiilatorler hedgerlarin {istlenmek istemedikleri kur ve faiz riskini
iistlenir. Bu piyasalarda olan kaldira¢ etkisi ile spekiilatorler az miktarlarda yatirim
yaparak biliylikk miktarlarda kazang veya =zarar elde edebilmektedirler. Futures
piyasalarda spekiilatorler short (kisa-satis) pozisyon veya long (uzun-alis)pozisyon
alirlar. Futures sozlesmelerin fiyatlari istikrarl bir sekilde yukar1 yonlii hareket ettiginde
alig, sozlesmelerin asag1 yonde istikrarli bir sekilde egilimde oldugunda satis pozisyonu
almaktadirlar. Ornek olarak faiz oranlarinin yiikselecegi tahmin ediliyorsa bu durum
futures kontrat fiyatlarinin diismesine neden olacagindan satis pozisyonu almir. Tam
tersi olarak faiz oranlarmin diisecegi tahmini futures kontaratlarin fiyatinin

ylikselmesine neden olacagindan alis pozisyonu alinir (G6zgor, 2008, s. 81).
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2.6.2.6. Vadeli Islem Sozlesmeler (Futures) fle Alivre islem Sézlesmeler ( Forward)

Arasindaki farklar

Futures ve forward kontratlarin bircok konuda benzerlikleri bulunmasina ragmen

ayrildiklart  6nemli noktalarda bulunmaktadir.

Forward ve futures sozlesmeler

arasindaki farklar Tablo 3.’de ayrintili olarak verilmistir.

Tablo 3.

Futures ile Forward Sozlesmeler Arasindaki farklar

ALIVRE (FORWARD) SOZLESME

VADELI ISLEM(FUTURES) SOZLESME

Iki taraf arasinda yapilan &zel

sozlesmelerdir.
Tezgah-iistii piyasalarda islem

goriirler.

Alic1 ve satict taraflara ek olarak takas merkezi
tiglincii taraf olarak katilmaktadir.

Organize piyasalarda islem goriirler.

Taraflarin ihtiyaglarina gore

diizenlenmektedir. Standart degildir.

Standart sdzlesmelerdir.

Kredi riski vardir. Alic1 veya saticinin

Islemler takas kurumunun garantisi altindadur.

yiiklimliiliikleri yerine getirememe

olasilig1 mevcuttur.

Sozlesmede vade sonuna kadar|So6zlesmede vadeyi bekleme zorunlulugu

bekleme zorunlulugu bulunmaktadir. | bulunmamaktadir. Ters pozisyon ile
kapatilabilmektedir.

Kar ve zarar vade sonunda ortaya

Kar ve zarar giinliik olarak hesaplanmaktadir.

cikar.

Teminat yatirma zorunlulugu | Teminat yatirma zorunlulugu vardir.
bulunmamaktadir.

Yapilan islemler taraflar arasinda|Islemler borsada yapildig1 icin seffaf ve kamuya

oldugu i¢in seffaf degildir.

acik yapilmaktadir.

Hukuki diizenlemeye ve denetime tabi

degildir.

Ulkeler futures piyasalar1 diizen ve denetime

tabi tutarak organize etmektedir.

Forward  sozlesmelerde  teslimat,

genelde fiziki teslimattir.

Futures sozlesmlerde teslimat, nakdi uzlasi,

fiziki teslimat ve dengelemedir.

Kaynak: Chambers, 2007, s. 55
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2.6.3. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sdzlesmelerinin tarihi ok eskilere dayanmaktadir. Ilk olarak filozof,
gok bilimci ve matematik¢i olan Thales’in yasadigi donemdeki astronomi bilgisini
kullanarak hava durumu ile zeytin rekoltesi ile ilgili tahminlerde bulunmustur. Thales
bir yil sonra zeytin rekoltesinin fazla olacagi tahmini dogrultusunda bolgedeki zeytin
stkma atdlyelerinin kullanim haklarini ucuz fiyatla satin almistir. Sonraki y1l tahmininin
tutmasi sonucu bu durumdan kar elde etmistir. Opsiyon sozlesmesini ilk defa Thales
yapmustir (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s. 510).

Opsiyon piyasalar1, 1900’lii yillarin basinda, kendilerini alim satim broker’lari
ve Dealer Birligi olarak tanimlayan bir grup firma tarafindan kullanilmaya baslanmistir.
Bu birlik iiyeleri opsiyon sozlesmesi satin almak isteyen yatirimcilara opsiyon saticisi
bulurlardi. Opsiyon saticisinin bulunamadigr durumlarda ise, birlik iiyesi opsiyon
sattmini istlenirdi. Bu yillarda yaratilan piyasa tezgah-iistii piyasalardir. Daha sonra
1973’li yillarda opsiyon piyasalarimin doniim noktasi olan Chicago Ticaret Borsasi
(CBOE) agildi. Boylece opsiyon sozlesmeleri, tezgah-iistli piyasalardan organize
piyasalara ge¢is yapti. Opsiyonlarin biiylik gelisme gostermesinin nedeni riski biiytik
Olciide azaltmasidir (Chambers, 2007, s. 57).

Forward ve futures islemlerde genellikle gelecek i¢in bir belirsizlik s6z
konusudur. Yatirimecilar gelecekte karsilasabilecekleri risklerden kendilerini korumak
icin pozisyonlar alarak onlem almaya calismislardir. Ancak bu durumlarin da risk gibi
olumsuz durumlar1 ortadan kaldirma cabasi, bazen olumlu durumlarin da ortadan
kalkmasiyla bagka bir risk ortaya cikabilmektedir. Opsiyon sozlesmeleri; forward,
futures ve swap sozlesmelerdeki gibi yatirimciya olumsuz durumlardan korunma ve
ayrica olumlu durumlardan da yararlanabilme avantaji saglamaktadir. Opsiyon
sozlesmeleri hem tezgah-listii piyasalarda hem de organize piyasalarda islem

gormektedirler (Bolak, 1998, s. 117; Ceylan ve Korkmaz, 2008, s. 314).

Opsiyonlar gelecege yonelik alim veya satim hakki veren sozlesmelerdir.
Opsiyon sozlesmeleri iki taraf arasinda yapilan ve gelecekte bir finansal varligi veya
mali alim ya da satim hakkini almak i¢in prim Odenen sozlesmelerdir. Opsiyon
sozlesmelerine konu olan dayanak varliklar; tahvil, doviz, faiz oranlari, endeksler, hisse
senedi gibi varliklardir (Zeynel, 2018, s. 24).

Opsiyon bir varlig1 sozlesmeyle belirlenen ve gelecekteki fiyat degisimlerine
gore alma veya satma hakkinin alinmasi veya satilmasidir. Opsiyon alicisinin, vade

sonunda sozlesmeye konu alan varligr satin alma yiikiimliiliigii olmadigindan dolay1
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opsiyon olarak nitelendirilmektedir. Alici, opsiyon s6zlesmesinde alim veya satim hakk1
satin aldig1 zaman saticiya bellirli miktarda prim 6demesi yapmak zorundadir. Opsiyon
priminin 6demesi sOzlesme baslangicinda Odenebilecegi gibi islemin gerceklestigi

tarihte de yapilabilir (Apak ve Uyar, 2011, s. 3; Mishkin, 2004, s. 320).

2.6.3.1. Opsiyon Sozlesmesinde Taraflar

Opsiyon sozlesmelerinde satict taraf ve alici taraf olmak iizere iki taraf
bulunmaktadir. Opsiyon sdzlesmesini alan taraf opsiyon sahibi (option holder, option
buyer) olarak nitelendirilir. Opsiyon sdzlesmesini satan tarafa ise opsiyon saticis1 veya
opsiyon yazicisit da (option seller, opsition writer) denmektedir. Opsiyon saticisi ayni
zamanda sOzlesmede yazilan sartlar1 yerine getirmede yiikiimlii kisidir. Alic1 taraf vade
sonunda hakkini kullanmazsa bile 6dedigi opsiyon primini geri isteme hakki yoktur.
Opsiyon alicisinin, ddedigi opsiyon primi kadar kaybi olurken kazanci teorik olarak
sonsuzdur. Opsiyon saticisinin kazanct édenen prim ile sinirl kalip kaybi olusabilecek
dalgalanmalara bagl teorik olarak sonsuzdur. Bundan dolay1 bu iki pozisyonda opsiyon
saticisinin riski opsiyon alicisinin riskine gore daha fazladir (Ceylan ve Korkmaz, 2017,

5. 510-511).

2.6.3.2. Opsiyon Cesitleri

Opsiyon sozlesmeleri taraflarin  haklarima gore(alim opsiyonu ve satim
opsiyonu), vadelerine gore, sozlesmeye konu olan dayanak varliklarina gore, kar
durumlarina gore, islem gordiikleri mekanlara gore cesitlenmektedir. Daha sade bir

anlatim i¢in hepsine kisa kisa deginilecektir.

2.6.3.2.1. Alim opsiyonu (Call Option)

Opsiyon sozlesmelerinde alim opsiyonu satin alan taraf opsiyona konu olan
dayanak varlig1 sézlesmeyle belirlenmis bir vadede veya vadeye kadar, sdzlesmeyle
belirlenmis bir fiyattan ve yine sozlesmeyle belirlenmis miktarda yatirimeiya 6dedigi
prim karsiliginda alim hakkini alan taraftir. Alim opsiyonunu alan taraf uzun pozisyon
almis olur. Alim opsiyonunu satan taraf ise kisa pozisyon almis olur. Alim opsiyonunu
satan taraf yani sahibi oldugu varlig: satarak kisa pozisyon alan taraf, s6zlesmeye konu
olan dayanak varligin gelecekteki fiyatinin diisecegini tahmin etmekte olup, alim

opsiyonunu alan taraf sézlesmeye konu olan dayanak varligin fiyatinin yiikselecegi



33

tahmininde bulunmaktadir (Mishkin, 2004, s. 320; Tiirev Araglar1 Lisanslama Rehberi,
2007, s. 196).
Alict acisindan alis opsiyonunun kullanilmasi i¢in iki sartin olusmasi

gerekmektedir (Tiirev Araglar1 Lisanslama Rehberi, 2007, s. 196).

e Kullanim fiyat1 (strike price) < Dayanak varligin fiyati

e Prim < Dayanak varlik fiyat: — Kullanim fiyati

Kullanim fiyati, sozlesme baslangicinda belli olan ve opsiyon hakkinin
kullanilmas1 durumunda gecerli olan fiyattir. Dayanak varlik fiyati ise cari piyasada

olusan fiyattir.

2.6.3.2.2. Satim Opsiyonu (Put Option)

Opsiyon sozlesmelerinde satim opsiyonunu satin  alan taraf opsiyon
sOzlesmesine konu olan dayanak varligi sozlesmeyle belirlenmis bir vadede veya
vadeye kadar, sozlesmeyle belirlenmis bir fiyattan ve yine sozlesmeyle belirlenmis
miktarda yatirimciya Odedigi prim karsiliginda satim hakkini alan taraftir. Satim
opsiyonun alinmasi uzun pozisyon, satim opsiyonunun satilmasi kisa pozisyondur
(Tiirev Araglar1 Lisanslama Rehberi, 2007, s. 196; Mishkin, 2004, s. 320).

Satim opsiyonunun alicisinin kazanci teorik olarak sinirsiz, riski ise 6dedigi prim
kadardir. Satim opsiyonunun saticisinin riski teorikte sinirsiz kari ise opsiyon primi
kadardir (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s. 510-511). Satim opsiyon hakkinin kullanilmasi
icin iki sartin saglanmasi gerekmektedir (Tiirev Araglar1 Lisanslama Rehberi, 2007, s.

196).

e Dayanak varlik Fiyat1 < Kullanim fiyati
e Dayanak Varlik Fiyat: — Kullanim Fiyat1 > Prim



Tablo 4.

Alim ve Satim Opsiyonlarda Hak ve Yiikiimliiliikler

Opsiyon Taraflari

Alim Opsiyonu (Call Option)

Satim Opsiyonu (Put Opiton)

Alici

Alim Hakki

Satim Hakki

Satici

Satim Yiikiimliligii

Alim Yikimliligi

Kaynak: Chambers, 2007, s. 59

2.6.3.2.3. Karda Zararda ve Basabas Opsiyonlari

Isleme koyuldugu zamanda opsiyon sahibine kazan¢ saglayacak opsiyonlara

34

karda opsiyon (in the Money) denmektedir. Alim opsiyonlarinda dayanak varligin

piyasa fiyati kullanim fiyatinin iistiinde oldugu durumlarda opsiyon sahibi kar elde

edebilmektedir. Satim opsiyon hakkinin alindig1 durumlarda opsiyon sahibinin kar elde

etmesi i¢in piyasa fiyatinin kullanim fiyatinin altinda olmasi gerekmektedir. Zararda

opsiyon ise isleme koyuldugu zamanda opsiyon sahibini zarar ettirecek opsiyonlara da

zararda opsiyon (out of the Money) denmektedir. Alim opsiyonlarin da dayanak varligin

piyasa fiyati, kullanim fiyatinin altinda oldugu durumlarda ve satim opsiyonlarinda ise

dayanak varligin piyasa fiyat: kullanim fiyatinin iistiinde oldugu durumlarda opsiyon

sahibi zarar edecektir. Basabas durumu ise dayanak varligin piyasa fiyati ile kullanim

fiyatinin ayn1 oldugu durumlarda olmaktadir (Ceylan, 2003, s. 321).

Tablo 5.

Alim ve Satim Opsiyonlarimin Kdrda, Zararda ve Basabas Olmalar

Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu

Karda Piyasa Fiyatr> kullanim | Piyasa fiyati<Kullanim
fiyati fiyati

Zararda Piyasa fiyati < Kullanim | Piyasa fiyatt1 > Kullanim
fiyat1 fiyati

Basabas Piyasa fiyatt = Kullanim | Piyasa fiyati = Kullanim

fiyati

fiyati

Kaynak: Ceylan, 2003, s. 321
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2.6.3.2.4. Amerikan — Avrupa - Asya Tipi Opsiyonlar

Kullanim Haklarmin esnekligine gore ii¢ farkli opsiyon sozlesme tiirii vardir. Bu
tiirler asagida kisaca 6zetlenmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s. 523-524; Chorafas,
2008, s. 155; Ibis, 2015, s. 85);

e Amerikan tipi opsiyon sozlesmelerinde kullanim, tarihlerine gore vadeye kadar
herhangi bir tarihte ve vade tarihi de dahil olarak kullanilan sézlesme tiiriidiir.
Amerikada kullanilan opsiyon sozlesme tiirii ¢ogunlukla Amerikan tipidir.
Cografi bolgeye gore degisiklik gdstermesi s6z konusu degildir. Vadeye iliskin
farklilig1 gostermektedir. Organize borsalarda islem goérmektedir. Amerikan tipi
opsiyonlarinda prim daha yiiksektir.

e Avrupa tipi opsiyon sozlesmeleri ise sozlesmeden dogan haklarini sadece vade
sonunda kullanma hakki tanityan sozlesme tiiriidiir. Avrupa tipi opsiyonlarinda
vadeye kadar bekleme zorunlulugu amerikan tipi opsiyonlara gore daha az tercih
edilme sebebi oluyor. Genellikle tezgah-iistii piyasalarda islem gérmektedir.

e Asya tipi opsiyonlarda kazan¢ opsiyon soOzlesmelerine konu olan dayanak
varligin fiyatinin vade sonuna kadar ki tutarlarinin aritmetik ortalamasinin

alinmasiyla bulunan opsiyonlardir.

2.6.3.2.5. Borsa Opsiyonlar:

Borsa opsiyonlarinin en 6nemli avantaj1 diizenli ve organize olmus bir piyasada
islem gormeleridir. Borsa opsiyonlarinin diger 6nemli 6zellikleri ise halka ag¢ik olmast,
takas merkezinin garantisi altinda olmasi ve marjin uygulamasidir. Borsa
opsiyonlarinda olusan kontratlarda biiyiiklilk ve vade standarttir. Borsa opsiyonlarinda
olusan fiyatlar arz ve talebe gore sekillenmektedir. Bu tip piyasalarda islem goren
opsiyonlarda ikincil piyasalarin olugmasi likidite sorununu ortadan kaldirmigtir
(Yalginer, vd., 2011, s. 259-260).

Borsa opsiyonlarinda en biiyiik dezavantaj olarak ise standartlasma gosterilebilir.
Sozlesme siirelerinin taraflarin ihtiyaglarina gore belirlenmemesi taraflarin hareket

alanini sinirlandirmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2008, s. 316).
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2.6.3.2.6. Tezgah-iistii opsiyonlar:

Hukuki altyapisi olmayan ve taraflarin gliven duygusuna gore hareket ettikleri
piyasalardir. Kredibilitesi yiiksek olmayan yatirimcilar bu piyasada kalic1 olamazlar.
Tezgah-tistii opsiyonlar, borsa opsiyonlarina gore daha esnektirler. Tezgah-iistii
piyasalarda islem goren opsiyon sdzlesmelerinin riski borsada islem gdren opsiyon
sozlesmelerine gore daha fazladir. Ozellikle kredi riski bulunmaktadir. Tezgah-iistii
opsiyonlarinin maliyetleri borsa opsiyon maliyetlerine gore daha azdir. Tezgah-iistii
piyasalarda iglem goren opsiyon sézlesmeleri borsalarda islem gdren opsiyonlara gore

daha fazladir (Ceylan, 1995, s. 212).

2.6.3.2.7. Dayanak Varlik Tiiriine Gore Opsiyonlar

Dayanak varlik tiiriine gore olan opsiyonlar doviz, faiz, emtialar, bor¢lanma
araglari, hazine bonosu, devlet tahvili gibi kiymetler lizerinden yapilabilir (Ceylan ve
Korkmaz, 2017, s. 518).

Calismani bu boliimiinde konumuzla ilgili olarak faiz opsiyonlar1 ile doviz

opsiyonlar1 agiklanacaktir.

2.6.3.2.7.1. Faiz Opsiyonlari

Faiz opsiyonlari, bu opsiyonu alan sahibine belirli bir siire igerisinde, belirli
miktarda faiz ile bor¢lanma veya bor¢ verme hakki veren opsiyonlardir. Bu opsiyonlar
faiz tastyan menkul degerlere dayali opsiyonlardir. Borsalarda en yaygin olarak
kullanilan faiz opsiyonlar1 devlet tahvili ve hazine senedi opsiyonlaridir (Chambers,
2007, s. 87). Faiz opsiyonlarinda alma veya satma hakki sadece vadede oldugundan
dolay1 Avrupa tipi opsiyon sozlesmeleridir. Faiz opsiyon sozlesmeleri hem organize
piyasalarda islem hemde tezgahiistii piyasalarda islem gormektedir. Faiz oranlan ile
tahvil fiyatlar1 ters orantilidir. Yatirimci bu durumu avantaja g¢evirerek spekiilasyon
yapabilmektedir. Ornegin faiz oranlarinda diisiis yasanacagini diisiinen bir yatirimei
satim opsiyon hakk: satin alarak spekiilatif islemler yapabilmektedir (Gozgor, 2008, s.
106-108).
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2.6.3.2.7.2. Doviz Opsiyonlar:

Philadelphia Borsas1 tarafindan ilk kez 1982 yilinda standart hale getirilmis

yabanci para opsiyonlari ile islem yapilmaya baslandi (Chambers, 2007, s. 85).

Olumsuz kur dalgalanmalarindan korunma amach gelecekteki bir vadede belirli

miktarda dayanak varlik olan para birimini bagka bir para karsisinda alma ya da satma

hakkinin alinmasidir. Opsiyon alicis1 bu hakki elde etmek i¢in prim 6der. Ve opsiyonu

kullanmamasi1 durumunda primi geri alamaz. Organize piyasalarda islem goriilmesi ile

doviz opsiyonlarinda standartlasma olabilmektedir. D&viz opsiyonlari, tezgahiistii

piyasalarda da islem gormektedir (Gozgor, 2008:105-106).

2.6.3.2.8. Opsiyon Islemlerinin Avantajlari ve Dezavantajlari

Riskten korunmak amaciyla kullanilan diger tiirev iriinlerde, her iki taraf da
yukiimliilik altina girmektedir. Opsiyon sozlesmelerinde ise bir taraf
yiiklimliiliik altina girerken diger tarafin olumlu gelismelerden faydalanabilmesi
en temel avantajlarindan biridir. Opsiyon satic1 genellikle yiikii tistlenen taraf
olmaktadir (Bolak, 1998, s. 117).

Acik pozisyonu olan yani varlik ve yiikiimliiliikleri arasinda denge kuramayan
kisi ve kurumlar ani fiyat dalgalanmalarina karsi riskten korunma amagh
opsiyon sozlesmelerini kullanmaktadirlar.

Opsiyon soOzlesmelerinin hem organize piyasalarda hem de tezgah-iisti
piyasalarda islem goérmesi de avantajdir. Borsada islem goéren opsiyonlar
likiditeyi arttirarak piyasanin derinlesmesini saglar.

Opsiyon sozlesmesi almanin alici tarafa en biliylik faydasi kaldirag etkisiyle
siirli bir risk ile yiiksek kar olasiligi elde edebilmesidir. Alicinin zarari ise
0dedigi prim kadardir (Akgiig, 2007, s, 234- 235).

Degisken market kosullarinda primlerin fiyatlar1 artabilir.

Degisken olan piyasalarda prim kayb1 olasidir.

Alict pozisyonda olan taraf i¢in opsiyon sozlesmelerinin avantaji olarak
gosterilen kaldirag etkisi, satici tarafin zararini teorik olarak sinirsiz yapmasi en

onemli dezavantajlarindandir.
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2.6.4. Swap islemleri

1980’11 yillardan itibaren swaplar, finansal sistemde 6nemli Olciide biiyiime
hizin1 yakalayarak biiyiik gelisme gosteren finansal araclarin basinda gelmektedir. Swap
sOzlesmelerinin tarihi diger tiirev iiriinler gibi eskiye dayanmasa da finansal piyasalarda
meydana gelen degisimler sonucunda bu islemlerin tiirev piyasalardaki énemini bir

hayli arttirmistir (Chambers, 2007, s. 123).

2.6.4.1. Swap Sozlesmelerinin Tanimi

Ingilizce kokenli olan swap kelimesinin Tiirkcedeki kelime anlaminin karsilig
takas, miibadele, degistirmedir (TSPAKB, 2009, s. 67). Swap islemler taraflar arasinda
ve belirlenmis bir sistem igerisinde finansal varligin gelecekteki nakit akislarini
degistirme anlagsmasidir (Chambers, 2007, s. 123). Swap islemlerin temelinde taraflarin
birbirlerine belirli periyodlarda 6deme yapmasi vardir. Sozlesmede el degistirilmesi
planlanan para birimleri, bu para birimlerine uygulanacak olan faiz (sabit-degisen) ve
O0deme zamaninin belirlenmesi gerekmektedir. Swap sozlesmeleri bir yatirim araci
degildir. Bor¢ veya yatirimlara karsilik gelen nakit akiglarinin takasidir (Dénmez, vd.,
2002, s. 156). Ozetle swap islemler iki taraf arasinda dnceden belirlenmis esas ve
kurallar cercevesinde ddemelerinin takasidir (Akgiig, 2007, s. 214). Odemeler genellikle
faiz, anapara veya hem faiz hem anapara 6demeleri olabilir. Swap sozlesmeler faiz
oranlar1 ve doviz kuru riskinden korunma amaciyla meydana gelmistir (Apak ve Uyar,
2011, s. 107).

Swap anlasmasinda taraflar i¢inde bulunduklari finansal kosullari avantaja
cevirmeyi amagclarlar. Swap anlagmalariyla ayn1 zamanda yatirnmcilar uluslararasi
piyasalara acilarak islem yapma firsatt yakalarlar. Yatirinmcilar diisiik maliyetli
bor¢lanma sansi da elde etmektedir. Yani kisaca swap islemleri ile yatirimcilar hedging,
spekiilasyon ve arbitraj firsatlarin1 yakalayabilmektedir (Chambers, 2007, s. 142).

Swap sozlesmeleri ililkemizde organize piyasalarda islem gérmemesine karsin
hem bankalarin hem de sirketlerin faiz riski, doviz riski ve yatirimlarinin yonetilmesi
konusunda siklikla kullanilan tiirev araglardan olmustur (Conkar ve Ata, 2002, s. 5;

Saltoglu, 2015, s. 169).
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2.6.4.2. Swap Piyasalarin isleyisi

Finansal riski, finansal araciya transfer etme 06zelligi swap sozlesmelerini
finansal piyasalarda vazgecilmez bir arag haline getirmektedir. Ornek olarak bir sirket
aldig1 borcun faizinden dogabilecek risklerden korunma amagh finansal araci ile swap
sOzlesmesi yapabilmektedir (Chambers, 2007, s. 124). Swap iglemlerinin krediden farki
daha hizli gerceklesmesidir. Isleyisi genellikle &nce telefonla baglanti kurulup daha

sonra faks islemi ile teyit edilmektedir. Boylelikle kisa stirede anlagma yapilmaktadir.

2.6.4.3. Swap sozlesmelerinde taraflar

Swap sozlesmesindeki taraflar hem gercek kisiler hem de tiizel kisilerdir. Swap
sozlesmelerin taraflar tiirev kullanicilar1 ve aracilar olarak siniflandirilabilir.

Ilk olarak merkez bankasi tarafindan yapilan swap sozlesmelerinin fon
kullanicilar glinlimiizde ticaret bankalari, yatirim bankalari, acentalar, resmi kuruluslar
ve devletler sayilabilir. Aracilar ise aracilik islemlerini komisyon almak veya kar elde
etmek icin lstlenirler (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s. 551; Chambers, 2007, s. 123). Bu
piyasalarin gelisiminde finansal aracilarin payr biyiiktiir. Bankalar eskiden swap
sOzlesmelerinde yalnizca acenta goérevi goriirlerdi. Taraflar1 bir araya getirip islemin
ayrintilarin1 olusturduktan sonra gorevleri biterdi. Ancak is diinyasindaki hizli biiyiime
bankalara biiyiik sorumluluklar yiikledi. Bankalar bu sozlesmelerde taraflara glivence
vermeye bagka bir tanimla 6dememe riskini {iistlenmeye basladi. Bankalar swap
islemlerinde taraflardan birini bulmadan diger tarafin swap talebine cevap vermesi ile

likidite artisina katkida bulunmuglardir (Chambers, 2007, s. 124).

2.6.4.4. Swap Sozlesme Tiirleri

Swap sozlesme tiirleri mal, para ve faiz swap sozlesme tiirleri olarak tige
ayrilabilir. Bunlardan en 6nemlileri olan para swaplaridir (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s.

455). Calismamizda yalnizca para ve faiz swaplarina deginilecektir.

2.6.4.4.1. Faiz Swaplan

Faiz swaplar1 islem hacmi bakimindan diger swap tiirleri arasinda en yaygin
kullanilan swaplardir. Faiz orani swaplari iki tarafin anlastifi sdzlesmeye konu olan

varligin veya aliman bor¢ tutarina goére hesaplanan sabit faiz ile degisken faiz
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O0demelerinin ayn1 para birimi iizerinden birbirleriyle takasina iliskin sozlesmelerdir.
Faiz 6demelerinin bugilinden belirlenmesiyle taraflar faiz orani riskinden kendini
korumaya g¢alismislardir. Faiz swaplarinda anapara degisimi s6z konusu degildir. Bu
durum faiz swap sozlesmeleri ile para swap sozlesme arasindaki farktir. Anapara
degisiminin olmamasi faiz swaplarinda fon bulma amaci giidiillmedigini gostermektedir.
Anapara yalmzca 6demelerin hesaplanmasina yardimci olur. Ozetle faiz swaplarinda
taraflardan biri sabit faizle bor¢lanirken diger taraf degisken faizle bor¢lanip sonrasinda
da taraflar faiz 6demelerini birbirleriyle el degistirirler. Swap isleminde diisiik faizle
borglanabilen taraf bunu belirli bir miktarda islem komisyonuyla takas bankasina
devreder. Banka ise komisyon karsiliginda diisiik faiz ile bor¢lanamayan firmaya
transferini saglamaktadir. Kredi degerliligi diisiik olan taraf yiiksek olan tarafa prim
O0demesine ragmen ucuza bor¢lanma ve degisken faizi sabit faize doniistiirme imkani
buldugu icin kar elde etmektedir. Genellikle degisken faizli kredileri, kredi giivenilirligi
ylksek olan taraflar portfoylerini ¢esitlendirmek isteyen firmalar tarafindan tercih edilir.
1980’11 yillarindan itibaren diinya ¢apinda bir kullanim hacmine ulasan faiz swaplarinin
cogu Amerikan Dolar1 ile yapilmaktadir (Chambers, 2007, s. 128). Faiz orani
swaplarinin  birgogunda LIBOR (Londra Interbank Faiz Orani) referans almir
(Chambers, 2007, s. 125). Faiz oram1 swaplarinda taraflar genellikle kredi
degerliliklerinin yiiksek oldugu piyasalara girerler (Apak ve Uyar, 2011, s. 116).

Faiz swap sozlesmelerinin temel ozellikleri asagida 6zetlenmektedir (Cooper,

2004, s. 213);

e Faiz swap sozlesmeleri, sirketlerin kredibilitesinden kaynakli farkli piyasalarda
bor¢lanmak zorunda kalmalar1 ve istemedikleri bir faiz oranindan bor¢glanmaya
maruz kalan taraflarin yiikiimliliikklerinin yapisin1 degistirerek faiz oram
riskinden korunma saglamaktadir.

e Faiz orani swaplarinda mutlaka bir vade olur.

e Faiz swaplarinda nakit akislar1 ii¢ aylik, alti aylik ve bir yillik periyodlarda

gerceklesir. Odemelerinin ikisi de aym periyodlarda olur.
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Tablo 6.
Sabit Faiz ile Degisken Faiz’'de Kar ve Zarar
Sabit Faiz Odemesi Degisken Faiz Odemesi
Faiz Oran1 Diiserse Zarar Kar
Faiz Oran1 Yiikselirse Kar Zarar

Kaynak: Chambers, 2007, s. 126

2.6.4.4.2. Doviz (Para) Swaplar

Doéviz swaplar1 aynit miktarda olan paralarin farkli para birimlerinde 6nceden
belirlenen bir vade siiresince takasinin vade bitiminde ise anaparanin geri 6denmesini
taahhiit eden sozlesmelerdir. Baska bir ifadeyle doviz swaplar1 bir geri satin alma
sozlesmeleridir. Swap kontratlara gore, belirlenen miktardaki bir yabanci paray: yine
onceden belirlenen bir doviz kuru lizerinden karsilikli olarak degistirilmesidir. (Ceylan,
1995, s. 167; Chambers, 2007, s. 132).

Genel olarak déviz swap islemleri ii¢ adimda olusmaktadir. ik adim esit
miktarda farkli para birimi cinsinden olan anaparalarin takasii icermektedir. ikinci
adim swap vadesi boyunca anlasilan faiz oranlarinin periyodik 6demelerinin
gerceklesmesidir. Son adim olarak da swap isleminin sonunda anaparalarin geri
O0denmesidir (Akay, 2002, s. 38-39).

Tiirkiye’den bir firma ile Amerikan firmasinin takas islemini 6rnek olarak
verelim. Tirkiye’de kurulan bir teknoloji firmasini, Amerika’da yatirnrm yapmak
istedigini Amerikan firmasin1 da Tiirkiye’de bir otomobil fabrikasi kurmak istedigini
diisiinelim. Iki sirket de yatirim yapacag iilkenin parasina ihtiya¢ duyacaktir. Sirketlerin
kendi {ilkelerinde kredi degerlilikleri yiiksek oldugu icin daha diisiik maliyetle
bor¢lanma imkan1 bulmaktadir. Farkli para birimleri ile ayn1 miktarda paranin takas
islemlerini gerceklestirdigi zaman, Tirk isletmesi vade boyunca Amerikan dolari
lizerinden anapara ve faiz 6demesi yaparken Amerikan sirketi de Tiirk liras1 lizerinden
anapara ve faiz O6demesi yapmaktadir. Bu durumdan dolay1r déviz swaplari kendi
tilkelerinde bor¢lanip daha sonrasinda borglarini takas etme imkani sunmaktadir. Para

swap sozlesmelerinde iki tarafinda degisken faizli olmast miimkiindiir. Fakat bu tarz
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durumlarda araci kurum olan banka ¢ok kazanamadigindan bu islemleri pek tercih

etmemektedirler (Yalgimner vd., 2011, s. 122).

2.6.4.5. Swaplarin Yararlan

Swap islemlerin yararlar1 agagidaki gibi 6zetlenmektedir (Chambers, 2007, s.

141-142):

e Swap islemine katilan taraflarin kredi degerliligi ve dolayisiyla risklilik
diizeylerinin farkli olmasindan kaynakli maliyetleri 6nemli 6l¢iide azalmaktadir.

e Swap islemlerinin bagka bir 6nemli faydasi ise swap islemlerinin farkl tilkede
yapilmasi durumunda, vergi yasalarindan ve birtakim ekonomik yaptirimlardan
kaginma firsati dogurmasidir.

e Gelismis ekonomilerin kaynak bulmasi gelismekte olan iilke ekonomilerine gore
oldukca ucuzdur. Gelismekte olan iilke ekonomilerinde ayn1 zamanda yasal ve
ekonomik engeller ¢ikma olasilig1 daha yiiksektir. Swap islemleri gelismekte
olan iilke ekonomilerinde olusan dezavantajlarin bir kismini giderebilmektedir.
Ayn1 zamanda swap islemleri bu tiir ekonomiye sahip iilkelerin uluslararasi
finansal piyasalara girip islem yapma firsati tanimaktadir.

e Bir diger faydas1 da sirketlerin aktif ve pasif mevcutlarinin korunmasi i¢in
kullanilmasidir. Kurlarda yasanan dalgalanmalar, ulusal para birimi {izerinden
yiikimliiliikleri olan sirketlerin kazanglarinda diisiise yol acabilmektedir. Doviz
swap islemlerini yapan ¢ok uluslu sirketler gergeklesebilecek doviz kuru riskine
karsi1 kendilerini koruma altina alabilmektedirler.

e Swaplar iki Onemli avantaji yakalamak icin kullanilir. Bunlar hedging ve
arbitrajdir. Ornek olarak dalgali faiz oram iizerinden borglanan bir firma faiz
oranlarinin yiikselecegini diisiiniiyorsa swap anlagsmasi yaparak borcunu sabit
faizle 6deyebilmektedir. Boylelikle firma borcun maliyetini sabit hale getirmis
olur.

o Sozlesmelerde vade, tutar, para birimi tamamen taraflarin istekleri

dogrultusundadir.
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2.6.4.6. Swap Islemlerinden Dogan Riskler

Swap islemlerinde 6nemli olarak iki temel risk s6z konusu olup bunlardan biri
piyasa riski digeri ise kredi riskidir. Doviz kurlarinda ve faiz oranlarinda yasanan ani
degisimlerden kaynakli finansal aracilar zor durumda kalabilmektedir. Vade boyunca
piyasa riski ile her an karsilasilabilmektedir. Diger bir risk tiiri olan kredi
riski(6dememe riski) ise isleme giren taraflarin 6deme giicliigii cekip ddeme yapamama
riskidir. Swap islemlerinde vade sonuna yaklastik¢a kredi riski azalmaktadir. Bu iki risk
cogunlukla baglantilidir. Kurlarda veya faiz oranlarinda yasanan ani dalgalanmalar
sonucunda taraflar 6deme giicliigii cekebilmektedirler. Baglantili olmadigi durumlarda
s0z konusu olup swap piyasada kazanirken farkli nedenlerden dolay: taraflar 6demede
zorluk yasayabilmektedirler. Kur riski ¢ogunlukla para swap islemlerinde meydana
gelmektedir. Para swaplarinda taraflar farkli para birimlerinin el degistirmesinden
dolay1 kurlarda yasanan degisim paranin deger kaybina yol agabilmektedir. Piyasada
faiz oranlar yiikseldiginde degisken faiz 6demesi yapan taraf kayipla karsi karsiya
kalirken, sabit faiz 6demesi yapan taraf igin kredi riski olusabilmektedir (Chambers,

2007, s. 144-145). Calismamizda bu risk tiirleri detayl olarak anlatilacaktir.

2.7. Tiirev Uriinlerin Bankalara Sagladigi Faydalar

Tiirev araglar her kisi veya kurum tarafindan farkli amaglarla ve farkli ¢esitlerle
kullanilmaktadir. Tirev iiriinlerin en ¢ok kullanildig1 sektorlerin baginda finansal sektor
gelmektedir. Finansal sektoriin aktif oyuncularindan olan bankacilik sektoriiniin tiirev

tirtin kullaniminin faydalar1 ise (Aydin, 2010, s. 33):

e Bankalarin maruz kaldig1 piyasa ve kredi riski yonetiminde yeni yOntemler
sunar.

e Piyasayi derinlestirir.

e Uriinlerde cesitlilik saglar.

e Riskin yonetilmesinde kolaylik saglamasi mali ve reel piyasalarda yabanci
yatirimcilarin ilgisini arttirir.

e Bankalarin fon kaynagi olarak yalnizca mevduatin goriilmesine yeni kaynaklar

yaratarak engel olmasi.
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2.8. Bankacilik Sektorii
2.8.1. Bankanin Tanimi

Banka, Italyanca olan ‘banco’ kelimesinden tiiredigi diisiiniilen ve diinya
dillerinde de ufak tefek degisikliklere ragmen ayni sekilde ifade edilmektedir (Giinal,
2001, s. 9). Banka, tasarruf yapan kisi veya kurumalarin birikimlerini mevduat adiyla
toplayarak, fon ihtiyaci olan kisi veya kurumlara kredi kullandirma adi altina fon
ihtiyaclarmi karsilamalar i¢in aracilik gorevi goren kurumlardir. Yani fon fazlasi olan
taraf ile fon sikintis1 ¢eken taraf arasinda aracilik gorevini yliriiten kurumlara ‘banka’’
denmektedir. Bagka bir tanima gore bankalar, belirli bir miktarda sermaye ile kurulup
yapabilecegi islemler bankacilik kanunun 5411 sayili kanunuyla belirlenen kurumlardar.
Bankalar yasalarla belirlenmis alanlarda faaliyet gosteren kuruluglardir (Karabulut,
2016, s. 23).

Bankalar, mevduat toplama ve kredi verme lisansina sahip kuruluglardir. Ozetle
bankalar, paranin alimma ve satimina aracilik ederek paranin ekonomideki akisini
saglarlar (Candemir, 2011, s. 4). Bankacilik verimli yatirnm firsatlarina sahip olup
borglulara bu yatirnm firsatlarin1 dogru bir sekilde yonlendirerek finansal sistemin ve
ekonominin sorunsuz ve verimli bir sekilde ilerlemesine katkida bulunmaktadir
(Mishkin, 2004, s. 201).

Bankalar varliklarini ve borglarii yonetirken 4 temel olaya odaklanirlar. Ilk
olarak bankalar mevduat ¢ikislarina hazir olmak durumundadirlar. Yeterli miktarda likit
varlik elde tutarak likidite yonetimi yapmasi gerekmektedir. Ikinci olarak banka
yoneticisi temerriit riski diisiik olan varliklar1 portfoyline almasi ve varlik cesitliligi
yaparak varlik yonetimi yapmalidir. Ugiincii olarak bankalar bor¢ yonetimi yaparak
diisiik maliyetle fon elde etmelidirler. Son olarak da bankalar sermaye yonetimi ile elde
tutulmas1 gereken sermaye miktarini belirlemeli ve bu sermaye miktarint yonetmelidir
(Mishkin, 2004, s. 208).

01.11.2005 tarihinde Resmi Gazetede yayinlanan 5411 sayili bankacilik
kanunun 4. Maddesine gore finansal sistemin bel kemigi olan bankalarin faaliyetlerinin

bir kismi1 asagidaki gibidir (BK, 2005).

a) Mevduat kabulii,
b) Katilim fonu kabulii,

¢) Nakdi, gayri nakdi her cins ve surette kredi verme islemleri
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d) Nakdi ve kaydi 6deme ve fon transferi iglemleri, muhabir bankacilik
veya ¢ek hesaplarumin kullanilmast dahil her tiirlii 6deme ve tahsilat islemleri,
e) Cek ve diger kambiyo senetlerinin istirasi islemleri,
f) Saklama hizmetleri,
g) Kredi kartlari, banka kartlar: ve seyahat ¢ekleri gibi 6deme vasitalarinin
ihract ve bunlarla ilgili faaliyetlerin yiiriitiilmesi iglemleri,
h) Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala,
kiymetli madenlere ve dovize dayali; vadeli islem sozlesmelerinin,
opsiyon sozlesmelerinin, birden fazla tiirev araci iceren basit veya karmasik

vapidaki finansal araglarin alimi, satimi ve aracilik iglemleri,

Yukarida belirtilen faaliyetler disinda bankalar, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme kurulu tarafindan belirlenen veya bankanin talebine gére Kurul tarafindan

onaylanan diger faaliyetleri de yerine getirebilirler.

2.8.2. Bankalarin Gorevleri

Bankalarin gorevleri asagidaki gibi siralanmaktadir (BK, 2005);

e Finansal Aracilik Yaparlar
e Kredi Talep Edenleri Degerlendirir
e Asimetrik Bilgi Problemini Cozer
-Ahlaki Zafiyet
-Ters Secim
e Para Politikalarimin Etkinligini Arttirr
e Odeme Sistemlerinin Etkinligini Arttirr.

e Dis Ticareti Fonlar ve Ihracati Tesvik Eder

2.8.3. Banka Tiirleri

Bankacilik sektorii iilkelerin tarihsel geleneklerine ve finansal sistemin
derinliklerine gore farklilasmasina ragmen bankaciligin genel olarak ii¢ ana tiirii vardir.
Bizim gelenegimizde de ayni siniflandirma gegerli olmakla birlikte, tim diinyada
oldugu gibi artik islami bankacilig1 da bu listeye eklemek gerekir. Tiirkiye’de bugiinkii

bankacilik sektoriiniin organizasyonel yapisini géz oniline alarak banka tiirlerine katilim
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bankaciligin1 da eklememiz gerekir (Erdem, 2018, s. 207). Diger taraftan bankalar
sermaye kaynaklarina gére de gruplandirilabilirler. Bunlar; kamu bankalari, yabanci

bankalar, yerli 6zel sermayeli bankalardir (BDDK, 2018a, 3).

e Merkez Bankacilig1
e Ticaret (Mevduat) Bankacilig1
e Kalkinma ve Yatirim Bankaciligi

e Katilim Bankacilig1

19.10.2015 tarihinde 5411 bankacilik kanuna gore Banka: Mevduat bankalart ve
katilim bankalart ile kalkinma ve yatirim bankalart 3’e aywrmaktadr (BK, 2005, madde
4).

2.8.3.1. Merkez Bankacilig:

Merkez bankalarinin fikir birligine varilmis bir tanimi olmasa da “‘deviet adina
para iireten, para ve kambiyo politikalarini belirleyen ve yiiriiten bankalar’’ olarak
tanim yapilabilir. Merkez Bankalari, bankalarin bankasi veya emisyon bankasi olarak da
bilinir. Bu bankaya Merkez Bankasi denmesinin sebebi ise para ve bankacilik
islemlerinde diger bankalar1 tek bir merkezden yonlendirmeleridir. 25.4.2001 tarih,
4651 sayili Kanunun 4. Maddesine gore, TCMB nin temel amact fiyat istikrarin
saglamaktir. Merkez bankalari, fiyat istikrarini saglarken uygulayacagi para politikasini
ve bu para politikasinm1 uygularken kullanacagi para politikasi araglarii belirler (BK,

2005; Erdem, 2018, s. 207-208).

2.8.3.2. Ticaret (Mevduat) Bankasi

Ticari bankacilik, para ve paranin ikamesi olan menkul degerlerin alim satim
faaliyeti olarak tanimlanabilir. Literatiirde ve giinlilk hayatta mevduat bankaciligi
denmektedir. Mevduat bankasi: Bu Kanuna gore kendi nam ve hesabina mevduat kabul
etmek ve kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gosteren kuruluslar ile yurt
disinda kurulu bu nitelikteki kuruluglarin Tiirkiye'deki subelerini ifade etmektedir (BK,
2005, madde 4).

Mevduat bankalarinin temel islevi toplumdan topladiklar1 fonu yine topluma

kazandirmaktir. Mevduat bankalari, bireylerden, firmalardan ve resmi kurumlardan
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sagladiklar1 tasarruflar1 kendi menfaatleri ve toplumun ihtiyaglar1 dogrultusunda yine
topluma kazandirmaktadir. Kendi menfaatlerinden kasit, fon kullandirmadan
sagladiklar1 faiz ve gelirler ile fon kaynaklarina 6denen faiz ve giderlerin arasindaki
farktan aldiklar1 paydir. Ticari bankalarin, bankalar icerisindeki en 6nemli faaliyeti
kaydi para yaratmalaridir. Kaydi para bankalarin mevduati topladiktan sonra kanuni
karsiligi ayirmalarinin ardindan paray: tekrar kredi vererek sisteme kazandirmasidir.
(Erdem, 2018, s. 225). Ekonomideki kiiclik 6lgekli fonlar1 toplayarak biiyiik Olcekte

sermaye olusumuna katki saglarlar (Candemir, 2011, s. 4).

2.8.3.3. Katilim Bankasi

Katilim bankasi: Bu Kanuna gore ozel cari ve katilma hesaplart yoluyla fon
toplamak ve kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gosteren kuruluglar ile yurt
disinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin Tiirkiye'deki subelerini, ifade etmektedir ( BK,
2005, s. madde 4).

Katilim bankalari, fon fazlasi olan taraflardan fonlar1 toplarken diger
bankalardan farkli bir yol izlemektedir. Katilim bankalar1 fon sahiplerine 6nceden
belirlenmis sabit bir getiri (faiz) yerine, kar veya zarar ortakligina dayali giiveni esas
alan bir tasarruf anlayis1 gelistirmistir (Erdem, 2018, s. 261).

Katilim bankalarinin amaclar1 asagidaki gibi siralanbilir:

e islam dininin ilkelerinin ekonomik hayata uygulanmasini saglamak,

e Tasarruflar1 arttirmak ve yatirimlara doniismesini saglayarak istikrarli bir makro

ekonomik dengenin kurulmasint ve istihdam alanlarinin olusturulmasina katki
saglamaktadir.

Katilim bankalar1 ile mevduat bankalar1 fon yaratmada teknik agisindan
birbirlerinden farklidir. Mevduat bankalari, halktan mevduat toplayarak fon
olustururken, katilim bankalar1 ise 6zel cari ve katilim hesaplar yolu ile fon olustururlar
(Candemir, 2011, s. 5).

2.8.3.4. Kalkinma ve Yatirim Bankasi

Kalkinma ve yatirim bankasi: Bu Kanuna gore mevduat veya katilim fonu kabul
etme disinda; kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gosteren ve/veya ozel
kanunlarla kendilerine verilen gérevleri yerine getiren kuruluslar ile yurt disinda

kurulu bu nitelikteki kuruluslarin Tiirkiye'deki subelerini, ifade etmektedir (BK, 2005:



48

madde 4). Bankalarin kredi verme faaliyetinin tiim banka tiirleri i¢in ortak 6zellik olup
kredinin verilecegi fonu olusturma konusunda birbirlerinden ayrilmaktadirlar
(Candemir, 2011, s. 5).

Kalkinma bankalarinin iglevleri; Yatirimlara orta ve uzun vadeli fon saglamak,
i¢ kaynaklar1 sanayi sektoriine aktarmak, girisimlere idari ve teknik destek saglamak,
yabanci sermayeyi yatirim yapmaya tesvik etmek (Erdem, 2018, s. 242).

Yatirnm bankalar1 ise isletmelerin orta ve uzun vadeli fon gereksinimlerini
karsilayan finansal kuruluslardir. Yatirnm bankaciliginin islevleri: Halka arza giden
firmalarin  ihra¢ edecekleri menkul degerleri satin alarak firma adina satis
gerceklestirmek, isletmelere orta ve uzun vadeli fon saglama, sermaye piyasasina

basvurmak isteyen firmalara danigsmanlik saglamak (Erdem, 2018, s. 242).

2.8.4. Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi Banka, Calisan ve Sube Bilgileri

Eyliil 2019 itibariyle banka sayis1 Bankacilik sisteminde 53 banka faaliyet
gostermektedir. Mevduat bankalar1 34, kalkinma ve yatirim bankalar1 13, katilim

bankalar1 6 tanedir.

|Eamu Sermayeli (3) |

‘ﬂﬂlsmeli(g} ‘

3 g

Kalkmma ve
Mevduat Bankalar (34) Yatirmn Katihm Bankalan

Bankalan (13)

Sekil 1. Turk Bankacilik Sektoriinde faaliyet gosteren banka sayilari
Kaynak: BDDK Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri raporundan yararlanilarak hazirlanmastir.
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Tablo 7.

Tiirk Bankaculik Sektoriinde Faaliyet Gosteren Bankalarda Calisan Personel Sayisi
Eyliil 2018 Aralik 2018 Eylil 2019

Mevduat Bankalari 187.919 186.918 184.324

Kalkinma Ve Yatirim 5.424 5.395 5.183

Bankalar1

Toplam 193.343 192.313 189.507

Kaynak: BDDK Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri raporundan yararlanilarak hazirlanmustir.

Calisan sayisi, Eyliil 2018 donemine gore Eyliil 2019 doneminde 3.836 kisi

azalmistir. 2018 yiliin sonuna gore ise 2.806 kisi azalmigtir.

Tablo 8.
Tiirk Bankaculik Sektériinde Faaliyet Gosteren Bankalarin Sube Sayist

Eyliil 2018 Aralik 2018 Eylil 2019
Mevduat Bankalari 10.452 10.400 10.231
Kalkinma Ve Yatirim Bankalart | 53 54 58
Toplam 10.505 10.454 10.289

Kaynak: BDDK Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri raporundan yararlanilarak hazirlanmstir.

Sube sayis1 bir onceki yilin aynt déonemine gore 216 adet, 2018 yilinin sonuna

gore toplamda 165 sube azalmistir.

2.9. Bankalarda Risk

Bu bolumde oncelikle riskin tanimi ve bankalardaki risk tlrlerinden

bahsedilecektir.
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2.9.1. Risk Kavram

Risk kavrami hayatin her alaninda 6nemli oldugu gibi finansal piyasalarda
ozellikle bankacilik sektdriinde biiyiik 6nem tagimaktadir. Risk kavraminin belirli veya
net bir tanimi yapilamamasmin nedeni olarak, kurumlarin maruz kaldigi riskler,
faaliyetlerinin dogasina, Ol¢egine ve karmasikligina bagli olarak farklilik gostermesidir.
Genel olarak risk kavramini tanimlayacak olursak; hatali karar verme olasiligi, planlarin
basarisiz olabilme durumu, kar etmeme veya zarar etme durumlarini risk olarak
adlandirmak miimkiindiir (Bolak, 2004, s. 3; Guluzade, 2016, s. 2).

Risk hayatin bir pargast olup kisilerin eylemleri, kurum, 6zel sektor, kamu
sektorli olmasi fark etmeksizin karsimiza ¢ikabilmektedir. Genel olarak risk olumsuz bir
durum, tehlike olarak algilansa da bazi firsatlar da dogurabilmektedir. Risk kavrami
literatiirde pek cok kavram ile iliskilendirilse de riske iliskin tanimlamalarda en ¢ok
karsilasilan kavram belirsizliktir. insanlarin giinliik hayatlarinda da sik sik karistirdiklari
kavramlar olan risk ile belirsizlik arasinda Oonemli bir farklilik bulunmaktadir. Bu
farkliliga gore olasiliklarin Olgiilebilmesi risk olarak tanimlanirken, olasiliklarin
Olciilememesi belirsizlik olarak tanimlanmaktadir. Belirsizlik olaylarin meydana gelme
olasiliklarinin  sonsuz olma durumundan dolayr hesaplanamamasi anlaminda
kullanilirken, risk hedeflenen sonuca ulasilamamasi veya istenmeyen bir durumun
gerceklesme olasiligimin hesaplanmasidir. Risk belirsizligin objektif Olgiisii olarak

tammlanmustir (Oner Kaya ve Kaya, 2015, s. 58).

2.9.2. Bankacilikta Risk

Bankacilikta risk, “‘bir isleme ya da faaliyete iligkin bir parasal kaybin ortaya
cikmas1 veya bir giderin ya da zararin olusmasi halinde ekonomik faydanin azalmasi
thtimali’’ olarak tanimlanmaktadir (BDDK, 2006).

Bagka bir ifadeye gore, bankalar agisindan risk planlanan veya hedeflenen
basarinin gerceklesmeme ihtimalidir. Bankalar kér1 maksimum yapmay1 hedefleyen
isletmeler oldugundan dolay1 bu hedeflerinde karsilasilabilecek sorunlardan kaynakli
sapmalar risk kavramimi ortaya cikarmaktadir (Babuscu, 1997, s. 60). Banklarin
hedefledigi noktanin uzaginda olmasi da risk olarak ge¢mektedir (Santamore, 1997, s.
3-4; Karabulut, 2016, s. 23).

Bankacilik sektorii dogasi gere§i ulusal ve uluslararast diizeyde goriilen

dalgalanmalara kars1 diger sektorlerden daha fazla duyarlilik gerektirir. Clinkii bankalar
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insanlarin  hayatlar1 boyunca kazandiklar1 parayr emanet ettikleri kurumlardir.
Bankalarda emaneten aldiklar1 bu paray1 en iyi sekilde degerlendirerek sahiplerine
sorunsuz geri Odeyen aract kurumlardir. Diger taraftan insanlar bankalardan fon
kullanirken ~ veya  kullandiktan  sonra  bankalarin  gosterdigi  hassasiyeti
gostermeyebilirler. Bankaya gercek dis1 bilgi vererek kurumu yaniltmak veya sonraki
siireglerde kendisi ile alakali ortaya ¢ikabilecek olumsuz gelismelerden bankay1
haberdar etmemek kurumu ciddi sikintilar i¢ine sokabilmektedir. Bunlarin disinda
ekonomide gergeklesebilecek olasi dalgalanmalar sonucunda borglularin durumunda
yasanan olumsuzluklar bankalarin kredi tahsilatini da zor duruma diisiirmektedir. I¢
veya dis faktorlere bagli beklenmeyen ekonomik veya siyasi olaylarda yasanabilecek
olumsuzluklar sonucunda faiz oranlarindaki degisimler ile bankalar riske maruz
kalabilmektedir. Bankalarin maruz kalabilecegi bir diger olumsuzluk da Tiirkiye gibi
gelismekte olan tilkelerin uluslararasi rekabet giiciiniin zayif olmasindan dolay1 stirekli
olarak disa agik sorunlariyla miicadele edecek dolayisiyla reel ekonomi, ihtiyact olan
dovizi yeterince iiretemeyecektir. Bu durumda yasanabilecek siyasi ve ekonomik
olaylar karsisinda doviz kurlarinda asir1 oynakliklar yasanabilmektedir. Ddviz
pozisyonlarint bu durumlara gore ayarlayamayan gelismekte olan iilkelerdeki bankalar
sik sik doviz kuru riski ile kars1 karsiya kalabilmektedir. Bankacilik sektorii yukarida
bahsettiklerimiz disinda pek ¢ok riske maruz kalabilen bir sektordiir (Erdem, 2018, s.
276).

Bankalar finansal serbestlesmeden bu zamana git gide artan risk i¢inde faaliyet
gostermeye devam etmislerdir. Faiz oranlarinin serbest birakilmasi, yabanci para
islemlerindeki kisitlamalarin ortadan kaldirilmasi globallesmenin etkisiyle sektorde
uluslararas1 pazarlara agilma ve bu pazarlardan kaynak saglamasi piyasalarda
belirsizligi arttirmistir. Tirkiye’de 1981 yilinda faiz oranlarindaki serbestlesme
ardindan 1982 yilinda serbest doviz kuruna gecisin de etkisiyle bankalar faiz ve kur
riskine agik hale gelmislerdir. Tiirk bankacilik sisteminde doviz kurlarindaki degisim ve
faiz oranlarindaki degisimler 6nemli yer tutmaktadir.

Bankalar bankacilik faaliyetlerini yiiriitiirken mutlaka risk istlenirler. Bankalar
kar elde etmek icinde riskli islemler yaparlar ama bu riskli islemler cogunlukla
yonetebilecekleri risklerdendir. Bankalarin maruz kaldiklar1 bu riskleri tanimalari,
gerceklestirecekleri islemlerde karlarini maksimize, zararlarini ise minimize etmeleri

icin onemlidir.
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2.9.3. Bankacilik Risk Tiirleri

Literatiire baktigimizda risk tiirleri genel olarak sistematik risk (Piyasa Riski) ve
sistematik olmayan risk olarak iki grupta incelenmektedir. Sistematik risk, sistematik
faktorlere gore varligin degerinin degisme riski olup bu risk hedge edilebilir fakat
tamamen ortadan kaldirilamaz (Mandaci, 2003, s. 71).

Sistematik olmayan risk, toplam riskin firmanin kendisinden veya bagli oldugu
endiistri kolundan kaynakli ortaya ¢ikan risklerdir. Sistematik risk ise ekonomik, politik
veya sosyal g¢evrenin yapisi kaynakli olusan biitiin ekonomiyi ve finansal g¢evreyi
etkileyen risklerdir (Kaya, Giingdr ve Ozgomak, 2013, s. 75). Firmalarin igyapilarinda
meydana gelen aksakliklar, i¢ kontrol mekanizmalarindaki eksiklikler, yonetsel hatalar,
tilkketici davranis ve tercihinde meydana gelen degisimler sistematik olmayan riskleri
olusturan etmenlerin bir kismidir (Yilmaz, 2002, s. 37-39). Her bankanin yonetim sekli,
organizasyon yapisi, personel, miisteri profili vb. farkli oldugundan dolay1 sistematik
olmayan riskler bankadan bankaya gore degisiklik gdostermektedir. Bankacilik
sektoriinde faiz orani ile doviz kurlarindaki oynakliklar ¢ok 6nemlidir.

Calismamizda bankalar i¢cin en 6nemli riskler bagliklar halinde incelenecektir.
Calisma konusu olan faiz orani riski ve doviz kuru riski detayli olarak incelenecek olup

diger risk tiirlerine deginilecektir.
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Sekil 2. Risk tiirleri
Kaynak: Ibis, 2015, s. 7

2.9.3.1. Sistematik Riskler

Yukaridaki tabloda gorildiigii gibi sistematik risk tiirleri; kur riski, faiz oram

riski, kredi riski, piyasa riski, enflasyon riski, likidite riski, politik risk olarak

ayrilmaktadir (Tanriéven ve Aksoy, 2011, s. 120). Literatiirde farkli ¢esitlerde ayrimlari

da bulunmaktadir. Bu risk ¢esitleri asagida basliklar halinde incelenecektir.

2.9.3.1.1. Kur Riski

Kur, yerel paranin yabanci para karsisindaki fiyatina denmektedir. Doviz kuru

riski ise baz1 olaylardan dolay1, 6rnek olarak; 6demeler dengesi acig1, siyasal olaylar vb.

ulusal paranin yabanci para birimi karsisinda deger kazanmasi veya kaybetmesi

sonucunda olusan bir risktir. Kur riski literatiirde kambiyo riski olarak da yer
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almaktadir. Kambiyo riski biitiin yabanci para islemleri oldugundan esasen kur riskini
de icine alan bir kavramdir (Ozel, 2010, s. 38).

Bir bagka tanima gore kur riski, banka portfoyilinde yer alan yabanci para
fiyatlarinda meydana gelen degisimler sonrasi banka kar marjinin diisme ihtimalidir.
Doviz kurlarinda yasanan oynakliklar doviz riskinin kaynagini olusturmaktadir. Déviz
riskine acik olan bankalar déviz kur riskine maruz kalabilmektedir. Déviz kuru riskine
aciklik, doviz fiyatlarinda yasanabilecek olan degisimlerin kurumlarin heniiz
gerceklesmemis doviz cinsinden gelir ve giderleri ile doviz cinsi varlik ve
yiikiimliiliiklerinin etkilenmesi olarak tanimlanmaktadir (Erdem, 2018, s. 302).

Bretton Woods Sisteminin (sabit kur) terkedilip dalgali kur sistemine gecilmesi
ile birlikte piyasadaki serbestlesme bankalarin bilangolarinda yabanci para cinsinden
farkli miktarlarda varlik veya doviz pozisyonlar: bulundurmalari bankalar1 bu riske agik
hale getirmistir. Bankalar acgisindan dikkate alinmasi gereken Onemli risk tiirlerinden
biri haline gelmistir. Doviz kuru riski dogrudan yabanci yatirnmlarin finansal kar
getirmesinden dolay1 bankalar tarafindan yogun bir sekilde kullanilmasi sonucu ortaya
cikar. Bankalarin  portfdylerinde  bulundurduklar1 yabanci para varlik ve
yiikimliiliiklerinin ¢esitli yatirim araglarina dagitilmamasi sonucunda doviz kur riski
ortaya c¢ikar. DoOviz kur riskinin olusmasinda baska bir neden olarak bankalarin
portfoylerinde tuttuklari yabanci para cinsinden varlik ve yiikiimliiliikklerinin farkl
miktarlarda olmasi gosterilebilir. Ornek olarak bir banka diisiinelim. Bu bankanin
vadelerinin ayn1 olmasi varsayimi ile aktiflerinde 100 milyon dolar yabanci para
cinsinden varligi, pasiflerinde ise 80 milyon dolar yiikiimliiliigii oldugunu diisiinelim
yani bankanin ayni para cinsinden hem varligi hem de yiikiimliiliigi bulunmaktadir.
Dolarin TL karsisinda deger kazanmasi banka bilangosunda 100 milyon dolar varligi
oldugundan dolay1 banka i¢in olumlu bir gelismedir. Yine ayn1 vadede ama varlik ve
yukiimliilik miktar1 yer degistirdiginde yani bankanin aktiflerinde 80 milyon dolar
varlik varken pasiflerinde 100 milyon dolar yiikiimliiliik olmas1 dolarin TL karsisinda
deger kazanmas1 bankanin zarar etmesine neden olacaktir (Aloglu, 2005, s. 37).

Bankalarin yabancit para cinsinden varliklarinin yabanci para cinsinden
yukiimliiliklerinden yiiksek olma durumu kapali pozisyon olarak adlandirilirken,
yabanci para cinsinden yiikiimliiliiklerinin yabanci para cinsi varliklarindan fazla olma
durumu acik pozisyon olarak adlandirilir. Banklarin portfdylerinde yabanci para cinsi
yiikiimliilik ve varliklarinin esit olmasi1 da kare pozisyondur. Boylece bankanin agik

pozisyonu varsa doviz kurunun deger kazanmasi bankanin zarara ugramasina sebep
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olmaktadir. Tam tersi durum s6z konusu oldugunda yani doviz deger kaybederse
fonlama maliyetinin diismesi bor¢ miktarini azaltacagi icin acik pozisyon sahibi banka
kar etmektedir (Sayim ve Er, 2009, s. 13).

Kur riskinde gelecekte meydana gelebilecek dalgalanmalarin tahmin edilmesi
finansal tiirev iriinlerin kullanimiyla riskin transferini miimkiin kiliyor. Bu durum kur
riskinin banka tarafindan kontrol edilmesini saglamaktadir. Hatta bazi durumlarda bu
riski Ustlenerek kar olasiligi yiliksek varliklara tiirev araglarin yardimiyla yatirim
yapabilmektedir (Karabulut, 2016, s. 23). Bankalar doviz kuru riskine maruz kalmak
istemedikleri bazi durumlarda hatta tiim durumlarda tiirev {iriin kullanmaktadirlar.
Tiirev araglarin belirli miktarda kullanim maliyeti oldugundan dolayr % 100 hedge
etmek miimkiin olmamaktadir. Déviz Kuru riskini genellikle forwardlar, yabanci para
swap islemleri, yabanci para opsiyon islemlerini yaparak istenmeyen risklere karsi
kendilerini koruma altina alabilmektedirler (Bayindir, 2018, s. 66; Corcoran, 2012, s.
12).

Genel olarak dort cesit kur riski vardir. Bunlar; muhasebe ya da ¢evirme riski,

islem riski, ekonomik risk, parite riski.

2.9.3.1.1.1. Cevirme (Muhasabe) Riski

Firma bilangolarinda yabanci para cinsinde tutulan aktif ve pasiflerin ulusal para
cinsinden degerlerinin bir muhasebe donemi boyunca higbir islem olmaksizin yerel para

cinsinden degerinin degisimini ifade eder (Erdem, 2018, s. 302).

2.9.3.1.1.2. islem Riski

Islem yapilan yabanci iilke parasi ile ulusal para arasindaki kur farki kaynakli
nakit akislar lizerinde yarattig1 etki olarak tanimlanir. Baska bir ifadeyle, doviz kurunda
yasanan hareketlerin gelecek bir vadede beklenen nakit akisi iizerinde direkt olarak

yarattig1 kar veya zarar durumudur (Erdem, 2018, s. 302).

2.9.3.1.1.3. Ekonomik Risk

Bir firmanin belli bir lilkeden mal alma veya satma kararindan kaynaklanan ve
rekabetin neden oldugu bir risk tiiridiir. Ekonomik risk sadece ithalat ve ihracat
yapanlar i¢in maruz kalinan bir risk tiirii degildir. I¢ pazarda faaliyette bulunan firmalar

icin de s6z konusu bir risk tiiriidiir. Déviz kurlarinda yasanan degisim kisa vadede,
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isletmenin likidite durumunda, uzun vadede ise sirketlerin biitiin islemlerine, mali

yapisina ve karliligina etki edebilmektedir (Zeynel, 2008, s. 66).

2.9.3.1.1.4. Parite Riski

Bankalarin bilangolarinda bulunan doviz portfdylerindeki yabanci paralarin
capraz kurlarinda meydana gelen deg§isimden kaynakli olusabilecek kar veya zarar
durumudur. Kur riskinde oldugu gibi banka bilancolarinda acik pozisyon veya pozisyon

fazlas1 oldugu durumlarda parite riski olugabilmektedir (Erdem, 2018, s. 302-303).

2.9.3.1.2. Faiz Riski

Faiz orani riski bankalar i¢in 6nemli bir risk tiiriidiir. Ciinkii bankaciligin ana
faaliyeti olan mevduat toplama ile kredi verme arasinda faiz orani bulunmaktadir.
Tasarruf toplama faaliyeti olan her kurum bu risk ile kars1 karsiya kalirlar (Ceylan ve
Korkmaz, 2017, s.40). Soyle ki bankalar fon fazlasi olan taraflardan faiz 6demesi
karsiliginda topladig1 mevduati yine bir faiz 6demesiyle birlikte fon ihtiyaci olan tarafa
kullandirmaktadir. Yani bankalar kaynak kullandirirken faiz iizerinden elde ettigi geliri
yine kaynak toplarken faiz Odemesi yaparak kullanmaktadir. Bankalar kredi
kullandirdigi zaman aldig1r faiz orani ile mevduat toplarken odeyecegi faiz orani
arasindaki farktan kazang saglarlar. Faiz oran1 riski bankanin aldig1 finansal pozisyonlar
sonrasinda faiz oranlarinda gergeklesebilecek dalgalanmalarin sonucunda olusan risktir
(Yazici, 2019, s. 36).

Faiz orami riskini olusturacak baska bir konu da bankalarin aktif ve pasif
pozisyonlarindaki vade uyumsuzlugu durumudur. Kredilerin uzun vadeli verilip
mevduatin kisa vadeli toplanmasi faiz riskinin olugsmasindaki 6nemli unsurlardandir
(Frexias ve Rochet, 1999, s. 221). Ornek olarak bankanin yiikiimliiliiklerinin vadesinin
6 ay varliklariin vadesinin ise 1 yil oldugunu varsayalim. Burada bankanin
yiikimliiliikleri topladigi mevduat varliklar ise kullandirdigr kredidir. Mevduatin faiz
orant belli oldugu i¢in bankanin da ilk 6 ay kazanci bellidir. Sonraki aylarda faiz
oranlarinin yiikselmesi durumunda yiiksek kullandirdig: kredi faiz oranindan yiiksek bir
oranda mevduat toplarsa banka zarara girebilir. Bu risk yeniden fiyatlandirma riskidir
(Aloglu, 2005, s. 33).

Sabit faizli verilen krediler piyasada olusan faiz oranlarinin yiikselmesinden

etkilenmezken yiikselen bu oranin mevduata yansimasi bankay1 zarara ugratacaktir.
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Bankalar kredilerde kisa vadeli fonlamay1 tercih etmeleri sonucunda kredinin vadesi
gelmeden piyasa faiz oranlarinin artmasi kisa vadeli mevduat faiz oranlarinin
yenilenmesine bu durum da bankanin zarar etmesine sebep olacaktir. Bankalar
gerceklesebilecek bir kriz aninda faiz oranlarinin yiikselisinden yararlanmak isteyen
mudilerin mevduatlarin1 ¢ekip yiliksek faiz oranm1 veren bagka bankaya yatirma
taleplerini verdikleri uzun vadeli kredilerden dolay1 olusan nakit sikisikligi sebebiyle
karsilayamayabilirler. Bu durumda bankalar1 mevduatin geri ¢ekilmemesi i¢in mevduat
faiz oranlarin1 yiikselterek verdigi krediden elde edecegi faiz oranindan bile vazgegmek
durumunda birakabilmektedir (Kuloglu, 2014, s. 64). Ayn1 zamanda faiz oranlarindaki
diististe, mudilerin mevduatlarin1 ¢ekmelerine neden olabilmektedir. Faiz oranlarinin
yiikselmesi bankalarin yiiksek maliyetle kaynak edinmesine de neden olmaktadir
(Yazici, 2019, s. 36). Bankalar faiz riskinden korunma amaclh olarak tiirev aracglar
kullanmaktadirlar. Bankalar Future, Forward, Opsiyon ve Swap so6zlesmelerini
kullanarak faiz riskini yonetebilmektedirler.

Faiz orani riskinin kaynaklari (Candemir, 2011, s. 15);

e Gelir Riski

e Fiyat Riski

e Yeniden Yatirim Riski

e Onceden Odenmeme Riski

e Basis risk

2.9.3.1.2.1. Gelir Riski

Gelir egrisi riski, piyasada yasanan faiz oranlarindaki degisim, kisa donemli faiz
oranlarinda yasanan degisimin uzun donemli faiz oranlarina gore daha az veya daha ¢ok

degisiminden kaynakli olusan risktir (Aslan, 2009, s. 51).

2.9.3.1.2.2. Yeniden Yatirim Riski

Gelecekteki yatirimlarin belirsizlik gostermesinden kaynakli dogan risktir.
Bagka bir ifadeyle vadesi dolan bir kredinin veya aktifin vadesi dolduktan sonra daha
diisiik bir faiz orani ile yeniden yatirima doniistiiriilme riskini ifade etmektedir

(Candemir, 2011, s. 16).
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2.9.3.1.2.3. Fiyat Riski

Sabit getirisi olan bir menkul kiymetin piyasa faiz oranlarinda yasanan degisime
bagl olarak cari piyasa fiyatinda ortaya cikabilecek olumsuz degisim, fiyat riski olarak

tanimlanabilmektedir.

2.9.3.1.2.4. Onceden Odenme Riski

Onceden 6denme riski, kredi faiz oranlarinda yasanabilecek diismeler nedeniyle
ylksek faiz orani {izerinden uzun vadeli olarak verilen bir borcun vadesinden 6nce geri
O0denme riskidir (Candemir, 2011, s. 16). Opsiyon riski olarak da gegen bu risk tiirii
bankalarin aktif ve pasiflerini olusturan friinler ve finansal anlagmalardan dolay1
bankalar tarafindan miisterilerine vermesi sonucu ortaya ¢ikan risktir (Aslan, 2009, s.

52).

2.9.3.1.2.5. Basis Risk

Vadeli islem piyasalarinda s6zlesmeye konu olan dayanak varligin spot piyasada
olusan fiyat1 ile vadeli islem fiyati1 arasindaki farkin degisme ihtimalidir. Tiirev iiriin
sozlesmelerinde gelecekteki fiyat ile cari fiyat arasindaki fark bazdir. Gelecekteki fiyat
ile cari fiyat arasinda farkin olmama durumu yani bazin sabit olma durumu yoktur.

Gelecekteki fiyat her zaman dalgalanmalara agiktir (Candemir, 2011, s. 16).

2.9.3.1.3. Kredi Riski

Bankalar kredi saglayicilar1 olarak en dikkat etmeleri gereken risk tiirii olan
kredi riski ilk etapta karsilasabilecekleri risk tiiriidiir. Kredi riski en genis tanimiyla
bankanin kaynak toplayarak elde ettigi mevduati kredi vererek kullandirmasi ile karsi
tarafin ylikiimliliiklerini geciktirme veya yerine getirememe riski ile karst karsiya
kalmasidir. Bir bagka tanima gore bankanin kredi verdigi miisterisinin yapilan
sOzlesmeye gore {lizerine diisen yilkiimliilikleri kismen veya tamamen yerine
getirmemesinden veya getirememesinden kaynakli bankanin ugrayabilecegi zarar kredi
riski olarak adlandirilmaktadir. Kredi riskine baska taraf riski de denmektedir.
Bankalarda kredi verme isleminde krediyi alan taraf agisindan bir risk s6z konusu
degildir. Krediyi veren taraf olan banka riske maruz kalabilmektedir. Kredi karsiliklari,

kredi teminatlar1 bankalarin bu riske kars1 aldiklar1 6nlemlerdendir. Kredi riskinde vade
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uzadik¢a risklilik diizeyi yilikselmektedir. Kisa vadeli verilen kredilerin uzun vadeli
kredilere gore riski fazladir (Kuloglu, 2014, s. 59).

Kredi kayiplari, bankalarin kredi verme islemlerinin vazgecilmez bir pargasi
oldugu icin geligmis risk yonetimi uygulamalarinin kullanildig1 ekonomilerde bankalar
kredi kayiplarina kars1 ayirdiklari rezervlerle koruma altina almaktadirlar. Finansal
kuruluglar kar elde edebilmek icin kredinin geri donmeme ihtimalini azaltabilmek i¢in
ters secim ve ahlaki tehlike problemlerini asmasi gereklidir. Bankalarin kredi riski
yonetiminde en 6nemli unsurlarindan biri miisteri hakkinda etkin bilgi sahibi olmaktir.
Ters se¢im sorunu bir tarafin diger tarafa gore daha az bilgi sahibi olmasindan dolay1
olusmaktadir. Bu sorun kredi almak isteyen tarafin fonu almalarina engel olabilecek
bilgileri kars1 taraftan saklamasidir. Ahlaki tehlike ise krediyi 6demekle yiikiimlii olan
tarafin krediyi 6deme ihtimalini azaltacak her tiirlii istenmeyen faaliyeti gostermesidir
(Mishkin, 2009, s. 41). Bankalar kredi verdikleri misterilerin faaliyetlerini stirekli
olarak gozlemlemelidirler

Gelismis iilke ekonomilerinde faaliyet gosteren ticari bankalarin en ¢ok maruz
kaldig1 risk kredi riskidir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke ekonomilerindeki
bankalarin portfoylerinin az olmasi ve az sayida, bilindik ve giivenilir miisterilerle
calismasi bu riski biraz daha azaltmaktadir. (Mandaci, 2003, s. 72).

Bankalar arasi artan rekabetten dolayr iyi miisteri bulmak iyi bir kredi
derecelendirmesinden gectigi icin bankalar kar elde etmek adina kredi riskine onem

vermektedirler (Karabulut, 2016, s. 29).

2.9.3.1.4. Piyasa Riski

Piyasa riski, bankalarin bilanco i¢i hesaplarinda veya bilango dis1 hesaplarinda
aldiklar1 pozisyonlarda finansal piyasalarda gerceklesen dalgalanmalar sonucu faiz, kur
ve hisse senedi fiyatlarindaki degisim sonrasi ortaya ¢ikan faiz riski, kur riski ve hisse
senedi pozisyon riski gibi risklere maruz kalarak bankanin zarar etmesidir (BDDK,
2001).

Piyasa riski olusturan faktorler; ekonomik, psikolojik veya spekiilatiftir. Piyasa
riskiyle olusan fiyatlardaki dalgalanmalar1 kurumlar kontrol edemezler. Piyasayi
etkileyen faktorlere Ornek olarak savaglar, petrol iiretimindeki artislar, spekiilatif
hareketlerdeki artislar ve benzeri olaylar gosterilebilir (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s.

619-620; Durmus, 2016, s. 22) .
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Piyasa riski ile likidite riski birbirine benzemekte olup birbirine karistirilmamasi
gereken Onemli bir farki vardir. Likidite riskinde finansal varliklarin kendine has
ozellikleri riski olustururken piyasa riski ekonomik sorunlar neticesinde meydana gelir
(Altintag, 2006, s. 242-243; Karabulut, 2016, s. 31).

Piyasa riski yiiksek kalitede olan finansal varliklardansa diisiik kalitede olan
finansal varliklarin piyasa riski daha fazladir. Ayn1 zamanda aktif piyasalardaki piyasa

riski pasif piyasalardan daha azdir (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s. 619).

2.9.3.1.5. Enflasyon Riski

Satin alma giicti riski de denen bu risk genellikle yiiksek enflasyon olan iilke
ekonomilerinde karsilasilan bir risk tiirtidiir. Satin alma giicii riski fiyatlar genel
seviyesindeki artis sonrasinda paranin satin alma giiclindeki azalmadir. Enflasyon riski
dolasimdaki para miktarinin artmasi olarak da tanimlanabilir. Enflasyon oranindaki
artistan farkli seviyelerde olsa da tiim menkul kiymetler etkilenmektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 2017, s. 614). Enflasyon oranlarindaki ani degisimler piyasalarda belirsizlik
yaratmakta olup bu durumda yatirimcilarin karsisina 6nemli bir risk faktorii olarak

cikmaktadir (Demireli, 2005, s. 125).

2.9.3.1.6. Politik Risk

Politik risk piyasa riski ile benzer risk tiirleridir. Politik anlamda olusabilecek
sorunlarin etkileri ilk basta ekonomiye yansimakta ve ekonomide belirsizliklere yol
acmaktadir. Yasanan bu belirsizlikler yatirimcilarin yatirnm kararlarini etkilemektedir
(Demireli, 2007, s. 125).

Nakit akiglar1 agisindan politik risk tilke i¢inde gergeklesen herhangi bir politik
durum kaynakli kurumlarin gelecekteki nakit akislarinda beklenmeyen degisikliklerden

etkilenme riskidir (ibis, 2015, s.16).

2.9.3.1.7. Likidite Riski

Likidite, isletme aktiflerinin daha likit daha akiskan ve kisa vadede daha kolay
nakde doniistiiriilebilecek sekilde diizenleyerek pasifler ile vadeleri uyumlu hale getiren
dengeli bir finansman politikasidir. Likidite riski fonlama riski olarak da bilinir ve
bankanin elinde tuttugu varliklar istenilen zaman ve fiyatta nakde g¢evirememesi veya

bankanin ihtiya¢ duydugu fonu zamaninda ve istedigi fiyatta bulamamasindan kaynakli



61

olusan risktir. Likidite riskine ornek olarak belirli miktarda hisse senedini piyasada
satisa ¢ikaran bir firma yeterli miktarda alict bulamamasi sebebiyle hisse senedini
satilmasi gereken fiyattan daha asagiya satmasi durumunda ortaya ¢ikmasi gosterilebilir
(Ibis, 2015, s. 15-16).

Likidite riski aynm1 zamanda bankanin veya diger firmalarin ellerinde
bulundurdugu nakdin azalmasi durumunda bankanin yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesinden dolay1 itibar1 zedelenir ve kredi notu da olumsuz etkilenebilir.
Sirketler bu riskten kaginmak i¢in yaptiklart satiglarin 6demelerini pesin almalari, bu
riskle karsilagsma olasiliklarini diisiirmektedir (Karabulut, 2016, s. 65). Bankalar, banka
panigi denen ve mudilerin herhangi bir durumda ani mevduat ¢ekilmesiyle de likidite

riskiyle kars1 karsiya kalabilirler.

2.9.3.2. Sistematik Olmayan Riskler

Sistematik olmayan risk firmanin dogasindan kaynakli olan risk tiirleridir.
Kurum veya kurumun bagh oldugu sektére o6zgii olan risklerdir. Portfoy
cesitlendirmeleri ile kontrol edilebilecek risklerdir. Sistematik olmayan riskler (Ceylan

ve Korkmaz, 2017, s. 621):

e Finansal Risk
e  YoOnetim Riski

e Is ve Endiistri Riski

2.9.3.2.1. Finansal Risk

Finansal risk piyasa oyuncularinin gelir ve gider dengelerinin bozulmasi
sonrasinda firmalarin sorumlu oldugu finansal yiikiimliiliiklerini karsilayamayacak
duruma gelmesidir. Gelir ve gider dengesini kurmakta sikint1 yasayan firmalar faiz ve
anapara 0demelerinde de zorlanabilmektedirler. Firmalar borcun kaldirag etkisinden
faydalanmak i¢in yliksek finansal risklere katlanabilmektedirler. Bunun sebebi risk ile
getiri arasindaki dogrusal yondeki iliskidir. Risk arttikca getiri arttig1 i¢in yatirimcilar
riske katlanmaktadirlar (Durmus, 2016, s. 14) .

Finansal risk, firmanin faaliyetlerini 6z kaynaklar ve yabanci kaynaklar ile

finanse etmesi sonucunda olusabilecek olan risktir. Finansal risk ayni1 zamanda isletme
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gelirlerinin, stirekliliginin bor¢lanma sonucu azalmasidir (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s.

621).

2.9.3.2.2. Is ve Endiistri Riski

Is riski, firma ¢alisanlarindan kaynaklanan veya teknik aksakliklar ve kazalar
sonucu ortaya ¢ikan kayiplarla ilgili risktir. Bir {iriinlin iiretim agamasindan baslayan ve
tiikketicinin Uriinii alana kadar olan siirecte ortaya cikabilecek insan kaynakli sorunlar,
miisteri kaynakli sorunlar, firmadaki boliimler arasinda olan iletisim eksikligi ve
yonetici hatalar1 gibi sorunlar is riskini olusturmaktadir. Bu riski ortaya ¢ikaran
faktorlere Ornek olarak tiiketicinin tercihlerinde yasanan degisimler, rekabetin artmast,
hammadde bulmadaki sorunlar, degisen teknoloji gosterilebilir. Bu faktorlerde ortaya
cikan gelismeler isletmelerin karlarinda dolayisiyla menkul kiymetlerin degerini
olumsuz etkileyebilmektedir. Ayn1 zamanda yatirim yapmak isteyen taraflarin yatirim
kararlarinda da endiistri riskinin biiyiik bir etkisi vardir (Ibis, 2015, s. 20).

Endiistri riski ise firmalarin bir veya birden fazla is koluyla ayni1 anda ilgilenen
firma karlarinda ortaya ¢ikan degisimler bu firmalarin hisse senedi fiyatlarinda ani
dalgalanmalara yol agmaktadir. Bu durum hisse senedi alan yatirnmcinin sermaye veya
gelir kayb1 yasamasma sebep olmaktadir. Firmanin faaliyet gosterdigi endiistride
meydana gelen gelismeler sadece o endiistride olan sirketleri etkiler (Ceylan ve

Korkmaz, 2017, s. 622-623).

2.9.3.2.3. Yonetim Riski

Yonetim riski firmalarin iist yonetici kadrolarinda olmasi gereken bilgi ve
tecriilbenin olmamasindan kaynakli ortaya c¢ikan ve Olcililemeyen ancak sonuglari
gbzlemlenebilen nitel bir risk tiirlidiir (Aydin, 2010, s.16).

Bagka bir tanima gore yonetim riski, firmalarin performanslarindaki basarinin
genellikle yonetici kadrolarin yeteneklerine ve performanslarina baglidir. Firmalarin
basarisizliklarinin nedenini tespit etmek i¢in yapilan arastirmalar yonetici hatalarindan
kaynaklandigini gostermistir. Yoneticinin yonetirken yaptigi hatalar firmaya ait hisse
senetlerinin  degerini, satiglarini, karmmi azaltacagi gibi firmanin riskini de
arttirabilmektedir. Hisse senedi sahiplerinin tahvil sahiplerine gore yonetim riski daha
fazladir. Bu sebeple hisse senedine yatirim yapacak olan yatirimcilar yatirim yapacagi

firmanin yonetim kadrosuna dikkat ederler(Ceylan ve Korkmaz, 2017, s. 623). Yonetici
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kadrosunun firmayla ilgili her karar1 ¢ok onemlidir. Ornek olarak yoneticinin {iriinii
piyasaya siirecegi zaman, pazar arastirmasi, maliyet yonetimi bunlar firmanin vermesi
gerektigi onemli kararlardandir. Bu ve benzeri kararlar1 alirken dikkat edilmeyen en

ufak bir hata ciddi sonuglar dogurabilmektedir (Ibis, 2015, s. 20).

2.10. Bankalarin Tiirev Ara¢ Kullammimn Kur ve Faiz Riskine Etkisi Uzerine
Yapilmis Calismalar

Spekiilasyon ve hedging amagl tiirev ara¢ kullaniminin bankalarin déviz kuru
ve faiz orani riskine etkisi dogrultusunda yapilan genis literatiir taramasi sonucu elde
edilen ulusal ve uluslararasi arastirmalara iligkin bulgular 6nce Diinyada daha sonra
Tiirkiye’de yapilan calismalar olarak kronolojik sirayla verilmistir. Literatiirde yer alan

calismalara bakildiginda bir¢ok farkli sonug elde edildigi goriilmiistiir.

2.10.1. Diinya Uzerinde Bankalarin Tiirev Ara¢c Kullamminin Kur ve Faiz Riskine
Etkisini Arastiran Calismalar

Kim ve Koppenhaver (1992) tarafindan yapilan ¢aligmada bankalarin faiz oram
riskiyle tiirev ara¢ kullanimi arasinda pozitif iliski bulundugu saptanmistir. Calismadan
cikan baska sonug ise sermaye yapist daha gii¢lii olan bankalarin tiirev ara¢ kullanim
yogunlugunun daha fazla olmasidir.

Mansur, Zangeneh, & Zitz (1993) finansal oranlar ve piyasada belirlenen iki risk
Olciisii arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Finansal oranlar, 59 ticari banka i¢in Ocak
1986 - Eylil 1990 doneminde iicer aylik bilanco ve gelir tablosu verileriyle
gosterilmistir. Piyasa tarafindan belirlenen risk 6l¢iimleri, sistematik risk ve toplam risk
de gilinliik getiri verileri kullanilarak ayni zaman diliminde hesaplanmistir. Hem iki
degiskenli hem de ¢ok degiskenli iliskiler incelenmistir. Iki degiskenli analiz sonucu
finansal oran ve piyasa risk dl¢iimleri arasinda ciddi oranda iligki tespit edilirken, ¢ok
degiskenli analizde anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Simons (1995) yaptig1 ¢alismada, 1988-1993 yillar1 arasinda ABD bankalarinin
tirev Urin kullaniminin faiz orani riskine etkisi arastirilmistir.  Arastirmada
GAP(bosluk) ol¢iitii faiz riskinin belirlenmesinde kullanilmigtir. Arastirma sonucunda
GAP o6lgiitii ile bankalarin tiirev ara¢ kullaniminin faiz orani riski arasinda anlamli bir
iligkinin varlig1 ispatlanamamustir.

Brewer vd. (1996) Tasarruf ve Kredi kurumlarinin tiirev {irtin kullaniminin riske

etkisi arastirilmistir. Arastirma sonucunda bankalarin tiirev iiriin kullanimlart ile risk
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arasinda negatif yonlii iliski tespit edilmistir. Bu sonuglar tiirev iiriin kullanimlari
oynaklik riskini azaltti§1 sonucuna varilmistir.

Hundman (1998) tarafindan yapilan c¢alismada, bankalarin tiirev arag
kullaniminin riske etkisini arastirmigtir. Calisma sonucunda finansal tiirevlerin faiz
orani riskinden korunmak icin kullanildigi fakat bankanin faiz orami riskine maruz
kaldig1 durumda ise bankanin tiirev kullanma olasiliginin diisiik oldugu tespit edilmistir.

Sinkey ve Cartey (2000) tarafindan yapilan c¢aligmada, ABD bankalarinin
finansal yapilarim1 tiirev arag kullanimi c¢ercevesinde incelemiglerdir. Arastirma
sonucunda sermaye yapilari gliclii olan bankalarin tiirev ara¢ kullanmadigi sonucuna
ulasilmigtir. Ayrica calismadan c¢ikan bir bagka sonug, bu bankalarin kredi
portfoylerinin kaliteli oldugu ve faiz orami riskiyle daha az karsilastiklar1 tespit
edilmistir.

Nyugen ve Faff (2002) Avustralya sirketleri tarafindan tirev kullanim
belirleyicileri incelenmistir. Calismada sirketlerin finansal tiirevleri kullanma karar1 ve
ne Olciide kullandigr arastinlmistir. Analiz sonuglarima gore sirketlerin kaldirag,
biiyiikliigii ve likiditenin tiirev iiriin kullanma karariyla iliskili oldugu ayni zamanda
kaldirag, biytliklik ve likiditenin artmast daha fazla tiirev ara¢ kullandigini
gostermektedir.

Shyu ve Reichert (2002) yaptig1 ¢alismada, Uluslararasi olan 25 biiytlik bankanin
tiirev liriin kullanim miktari ile iligkili finansal faktorler aragtirllmigtir. Caligma 1995-
1997 donemini kapsamakta olup, Fortune Magazine dergisinin ilk 500 global sirket
listesinden ilk 25 ticari banka arastirma kapsamina alinmistir. Bu ¢alismada, sermaye
yeterlilik orani, aktif biiytlikliigii ve kredi notu ile tiirev {iriin kullanimi1 arasinda pozitif
yonde bir iliskinin varlig1 sonucuna ulagilmistir.

Nyugen ve Faff (2003) Avustralya’daki 500 firmanin 1999 yil1 verileri ile tiirev
tirlinlerin, déviz riski yonetimindeki rolii arastirmistir. Bu ¢alismada, islem riskinin kisa
vadeli doviz riskinin olusumunda bir neden oldugu ve tiirev {iriin kullaniminin bu riskin
azaltilmasinda etkili oldugu saptanmistir. Bir diger sonug, tiirev iiriin kullaniminin uzun
vadede finansal riskin azaltilmasinda kisa vadede elde edilen bagar1 gibi bir basar1 elde
edilemeyecegi goriilmektedir. Sermayesi giiclii olan bankalarin tiirev ara¢ kullaniminin
daha yogun oldugu calismadan ¢ikan bir bagka sonugctur.

Hagelin (2003) riskten korunma amaglhi doviz tiirev kullanimimnin doéviz kur
risklerinden, ¢evirme riski ile islem riskine etkisi incelenmistir. Calismada Isveg

firmalarinin riskten korunmak i¢in doviz tiirev {irtinleri kullanmalarindaki belirleyici
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faktor anket yontemi ve kamuya aciklanmis veriler ile arastirilmistir. Arastirma sonucu
tirev lriin kullanmalar ile islem riski arasinda negatif yonde iliski tespit edilirken,
cevirme riski ile herhangi bir iligki tespit edilememistir.

Yong vd. (2007) tarafindan yapilan ¢alismada, Asya Pasifik bankalarinin tiirev
tirtin kullanim yogunluguyla iliskili faktorler arastirilmistir. Arastirma sonucunda 6zel
sektor bankalarinin kamu bankalarina gore daha fazla tiirev ara¢ kullandigi tespit
edilmistir. Calismadan c¢ikan bir baska sonug¢ ise, bankalarin faiz oram1 ve doviz
tiirevlerini daha c¢ok riskten korunma amagh kullandiklar1 yoniindedir.

Charumathi (2009) Hindistan’daki 54(27 6zel, 27 kamu) ticari banka arasindan,
riskten korunma amagh faiz swapi1 kullanan ve takas verilerinin bulundugu 24 (17 kamu
ve 7 6zel) ticari banka arastirma kapsamina alinarak 2007-2008 donemi yillik verilerine
bakilarak faiz orani riskinin yonetiminde faiz orani swaplarinin kullanimi ile bankaya
O0zgl finansal degiskenler arasindaki iliski incelenmistir. Bu c¢alismada, banka
blyiikligli ile faiz oram1 swaplarinin kullanimi arasinda negatif iliski oldugu,
krediler/aktif orani, sermaye yeterlilik orani, net faiz marj1 ve faiz oran1 swaplarinin
kullanimi arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Shiu ve Moles (2010) calismada Tayvan Borsasinda islem goren bankalarin
1998-2005 yillar1 ii¢ aylik veriler kullanilarak tiirev piyasasina katilan bankalarin
tirevleri kullamim gerekgelerinin belirleyicilerini tespit etmek amaglanmistir. Tiirev
irtin kullanma egilimimin banka biiyiikligii, doviz kuru riski, hisse senedi ihraci ile
pozitif yonlii iligki tespit edilmistir.

Bartram, Brown & Conrad (2011) calismasinda biiyiik bir 6rneklem ile 47
iilkeden finansal olmayan sirketleri arastirma kapsamina almistir. Calismada tiirev iirlin
kullanimin firmanin maruz kaldig: risk ve firma degeri lizerindeki etkisi incelenmistir.
Finansal tiirev iiriin kullanim1 ¢aligma sonucuna gore toplam riski ve sistematik riski
azaltigt ve tiirev kullanimimin firma degeri iizerindeki etkisinin pozitif oldugu
goriilmektedir.

Wang vd. (2012) tarafindan yapilan ¢aligmada, Tayvan sigorta sirketlerinin faiz
ve kur riskine kargi tiirev ara¢ kullanimlar1 arasindaki iliskiyi tespit etmek
amaclanmistir. Calismada panel veri analizi uygulanmistir. Analiz 2001-2003 dénemini
kapsamaktadir. Caligsmada, tiirev arag kullaniminin kur riski ve faiz orani riski ile pozitif
yonlii iliski bulundugu sonucuna ulasilmistir.

Magee (2013) calisgmasinda 401 finansal olmayan firmalarin doviz kuru

riskinden korunma (hedging) amagch tiirev iirtin kullaniminin firmalarin finansal sikinti
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olasiligina etkisi arastirilmistir. Arastirma sonucu riskten korunma derecesinin
firmalarin finansal sikint1 olasiligini azalttig1 gézlemlenmistir.

Mayordomo, Moreno & Pena (2014) calismalarinda 2002 — 2011 dénemlerinde
95 ABD bankasinin tiirev iirlin kullanimlarinin sistematik riske katkisini bes dlgek ile
karsilagtirmislardir. Bes 6l¢ek kullanilarak bankanin tiirev ara¢ kullaniminin bankanin
sistematik riskine katkisinda 6nemli bir etkisi olmadig1 aksine bankalarin doviz ve kredi
tiirevleri gibi tlirev ara¢ kullanimlarinin sistematik riske katkisini arttirdigi goriiliirken,
faiz lizerine yazili tlirev iirlin kullanimi sistematik riski diisiirdigli gézlemlenmistir.
Calismadan ¢ikan baska bir sonug kaldirag orani ile takipteki kredilerin toplam kredilere
orani sistemik risk {izerinde tlirev araclara gore cok daha giiclii etkiye sahip oldugu
gOriilmiistiir.

Bartram (2017) c¢alismasinda finansal olmayan firmalarin tirev {iriin
kullaniminin riskten korunma ile tutarli olup olmadig1 ve firmalarin bu enstriimanlari
spekiilatif amagla kullanip kullanmadigin1 analiz etmektedir. 47 iilkeden 6896 firma
iceren bu calisma firmalarin riski azaltmak i¢in tiirev kullandiklarini belgelemektedir.
Spekiilasyonun, kurumlarin maruz kaldigir finansal riskleri diisiirmede baskin bir

etkisinin olmadig1 saptanmustir.

2.10.2. Tiirkiye Uzerinde Bankalarin Tiirev Ara¢c Kullammmn Kur ve Faiz
Riskine Etkisini Arastiran Calismalar

Conkar ve Ata (2002) calismasinda Tiirkiye’de ve gelismis iilkelerde tiirev iiriin
kullanimina iligskin bankacilik verileriyle karsilagtirma yapilmistir. Son yillarda tiirev
iiriin kullaniminin artmasina ragmen gelismis ilkelerle kiyaslandiginda bu gelismenin
yetersiz oldugu tespit edilmistir. Ayn1 zamanda iilkemizde tiirev iirlin islem hacminin
onemli bir kismin1 6zel sermayeli bankalarin gerceklestirdigi tespit edilmektedir.

GoOzgor (2008) tarafindan yapilan c¢alismada 2005-2007 donemleri 6 aylik
verileri kullanilarak doviz lizerine yazilan forward, future, alim opsiyonu ve satim
opsiyon sozlesmelerinin ilgili donemde alici agisindan kar-zararlar1 hesaplanmistir.
Calisma sonucunda kar-zarar olusumunda alicinin fiyatlardaki degisimi dogru tahmin
etmesinin 6nemli oldugu ayrica bu ¢alismada kar ve zarar olusumunun portfoy
yonetimine bagli olarak degiskenlik gosterdigi goriilmiistiir.

Zeynel (2008) tarafindan yapilan ¢alismaya gore spot fiyat degisimleri ile vadeli
islem soOzlesme fiyat degisimleri arasindaki iliski degerlendirilmektedir. Analiz

sonuglarina gore vadeli piyasalarin, spot piyasalar iizerinde olumlu etkisi oldugu, vadeli
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fiyatlarin spot piyasada olusan fiyatlarda belirleyici oldugu, vadeli piyasalarin spot
piyasalardaki dalgalanmalar azalttig1 tespit edilmistir.

Anbar ve Alper (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, bankaya 6zgii faktorler ile
makroekonomik degiskenlerin bankalarin tiirev {iriin kullanimina etkilerini ortaya
cikarmak amaclanmistir. Calismada 1999-2010 yillar1 arasinda IMKB faaliyette
bulunan ticari bankalarin verileri bilanco ve gelir tablosundan alinmistir. Calismada
tobit regresyon analizi uygulanmistir. Calisma sonucunda banka aktif biiytikligi,
karsiliklar ve faiz oranlarn ile tiirev {iriin kullanimi yogunlugu arasinda negatif yonde
iligki tespit edilmistir.

Bayrakdaroglu vd. (2013) tarafindan yapilan c¢alismada, isletmelerin risk
algilamalar1, risk yoOnetim politikalar1 ve tiirev ara¢ kullanimlarimi incelemek
amaglanmistir. Calisma Denizli ilindeki 58 imalat sanayi sirketi {izerinde anket yontemi
uygulanarak gergeklestirilmistir. Arastirma sonucunda isletmelerin ¢ogunun faiz orani
riski ve doviz kuru riski i¢in tiirev iirlin kullandiklar, sirketlerin ¢cogunun déviz kuru
riskinden etkilendigi, tlirev tiriinlerin daha ¢ok risk yonetim amaciyla kullanildig fakat
firmalarin bliytlikliigii arttik¢a spekiilatif amach tiirev ara¢ kullanma egiliminin de arttig1
sonucuna ulagilmgtir.

Kuloglu (2014) tarafindan yapilan c¢aliymada, Tirk Bankacilik Sektoriinde
faaliyette olan bankalarin tiirev ara¢ kullaniminin riskler tiizerine etkisinin olup
olmadigini tespit etmek amaclanmistir. Calismada doviz kuru, faiz oran1 ve operasyonel
riskler ele alinmigtir. Caligma 2007-2012 donemini kapsamakta olup, 45 banka iizerinde
panel regresyon analiz uygulanmistir. Arastirma sonucunda bankalarin kur riskini
diisiirmek i¢in yogunlukla tiirev ara¢ kullandiklar1 sonucuna ulagilmistir. Faiz orani riski
ve operasyonel risklilik iizerine de anlamli sonuglar elde edilmistir.

Kiitik (2014) tarafindan yapilan calismaya gore bankalarin tlirev arag
kullanimlarint inceleyerek bankalarin en ¢ok kullandiklar tiirev iiriinlerin belirlenmesi
amaglanmistir. Analiz sonucunda dayanak varliga gore en yogun kullanilan tlirev
islemler dovize (paraya) dayali islemler daha sonra faiz orani riskine dayali islemler
gelmektedir. Bankalarin en ¢ok kullandigi iiriin ise doviz swap islemleridir.

Tanriéven ve Yenice (2014) tarafindan yapilan calismada, Tirkiye’deki Kamu,
Ozel ve Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalarmin tiirev iiriin kullanimlariyla risklilik
ve karlilik diizeyleri arasindaki iligki arastirilmistir. Arastirma donemi 2002 Aralik-
2014 Mart donemini kapsamaktadir. Esbiitiinlesme analizi sonucuna gore, tiirev arag
kullanimu ile risklilik ve karlilik arasinda uzun vadede pozitif yonlii iliski bulunmustur.
Calismada bir diger sonug, Ozel Sermayeli Bankalarin tiirev ara¢ kullanarak kur riskini

diger bankalara gore daha fazla azaltabildigi gozlemlenmektedir. Tiirev arag
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kullanimlar1 Kamu ve yabanci sermayeli bankalarin kur riskini arttirdigi goriilmistiir.
Calismadan ¢ikan bir baska sonug ise tiirev ara¢ kullanimi arttik¢a risklilik karliliga
gore daha yogun artis gosterdigidir. Ayrica Tiirk bankacilik sektoriiniin tiirev iiriin
kullanimlar incelendiginde spekiilatif amacl tiirev {iriin kullanildig: tespit edilmistir.

Oktar ve Yiiksel (2016) tarafindan yapilan calismada, bankalarin tiirev iiriin
kullanimini etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaclanmistir. Arastirma Tiirkiye’deki
bankalara ait 2003 Ocak-2015 Mart donemi 3 aylik verileri MARS yontemi kullanilarak
incelenmistir. Calisma sonucunda bankalarin miisterilerden tahsil edemeyecegini
diisiindiigii alacaklar1 i¢in ayirdiklart 6zel karsiliklarin tiirev iiriin kullanimi ile ters
yonde bir iliski icinde bulundugu saptanmistir. Calismadan ¢ikan bir baska sonug ise
bankalarin takipteki kredi oraninin artmasi durumunda daha fazla tiirev iiriin kullanima
yonelmesidir.

Sirvan (2017) calismasinda tiirev araglarin, Tiirk bankacilik sektoriinde riske
olan etkisini incelemistir. Calismada panel regresyon analizi ile risk gesitleri ile tiirev
araclarla toplam aktiflerin iligkileri analiz edilmistir. Analiz sonucunda tiirev araglarin
riske olan etkilerinin incelendigi bu ¢aligmada tiirev araclarin riskle kalici bir baglantisi
bulunamamustir.

Gilingér (2017) tarafindan yapilan g¢alismaya gore finansal riskten korunma
isleminin belirleyicilerini anlamak ayni1 zamanda Tiirkiye’de finansal olmayan firmalar
tarafindan tiirev kullamimu ile ilgili faktorleri incelemektir. Borsa Istanbul’da islem
goren 200 firmanin 2015 verileri ele alinmistir. Analiz sonucuna gore firma biiytikligi
ile dis satiglarin tiirev tirlin kullanimiyla pozitif yonde iligkili oldugu goriilmektedir.
Analizden ¢ikan bagka sonuca gore varliklarin getirisi ile yabanci borcun tlirev arag
kullanma karar1 ve miktar1 ile sirasiyla negatif ve pozitif yonde iliski tespit edilmistir.

Topaloglu ve Korkmaz (2019) Tiirev finansal araglarin spekiilatif ve riskten
korunma amaglhi kullanimi ile sistematik risk arasindaki iliskiyi analiz etmeyi
amaclamaktadir. Arastirmada, tiirevlerin kullanimi ile sistematik risk arasinda uzun
vadeli bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu belirlenmistir. Ayrica spekiilatif amach
tiirevlerin kullanimu ile sistematik risk arasinda anlamli ve negatif bir iligski oldugu tespit
edilmistir. Riskten korunma amagh tiirev araglarin kullanimi ile sistematik risk arasinda
herhangi bir iliski saptanmamistir. Bankalarin spekiilatif amacgli kullandigi swap
islemleri ile sistematik risk arasinda anlamli ve negatif bir iligki saptanirken, vadeli ve

opsiyon sozlesmeleri ile sistematik risk arasinda anlamli bir iliski saptanmamustir.
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BOLUM 111

3. YONTEM

3.1 .Arastirmanin Amaci

Arastirmada, spekiilasyon ve riskten korunma amach tiirev ara¢ kullanimu ile
finansal riskler arasindaki iliskiyi ortaya ¢ikarmak hedeflenmektedir. Arastirma
sonucunda elde edilecek bulgular ile basta bankalara, banka paydaglarina ve

yatirimcilara faydali bilgiler sunmak da amag¢lanmaktadir.

3.2. Arastirmanin Modeli

Arastirmada kullanilan degiskenler dogrultusunda iki farkli panel regresyon
modeli olusturulmustur. Bu modeller yatay kesit verilerden ve zaman serisi verilerinden
olugmaktadir. Bu olusturulan regresyon modelleri, sabit etkiler modelleridir.

Aragtirmada olusturulan modeller, Tablo 9°da gosterilmektedir.

Tablo 9.
Modeller

Yie = it Ba Xaie + Bs Xaie + Eip + A

No Model

1 FAIZic = e+ Baie SPEK;: + B3t HEDj + € + A

2 KURi; = aiet Bait SPEK + B3it HEDje + &t + A

Arastirmada simamasit yapilacak olan modeller, arastirmanin bagimli
degiskenleri dogrultusunda faiz ve kur riskleri esas alinarak gergeklestirilmistir. Tablo
9’da yer alan modellerde, Y her bir banka (i) ve alt1 aylik donem (t) i¢in finansal
riskleri, X2: spekiilasyon amagh tiirev ara¢ kullanimini, X3: riskten korunma amach
tiirev ara¢ kullanimini ifade ederken, B agiklayici degiskenlerin egim katsayisini ve € ise

hata terimini ifade etmektedir.

3.3. Veri Toplama Araci

Arastirmada, Borsa Istanbul (BIST)’da paylar1 islem goren ve 2010 ile 2018

yillar1 arasinda borsada devamli faaliyet goOsteren alti banka analiz kapsaminda
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incelenmistir. Bankalarin 6 aylik verileri analizde kullanilmistir. Bankalarin tiirev arag
ve finansal risklerine ait veriler, bankalarin faaliyet raporlarindan elde edilmistir.
Arastirmada kullanilan kur riski, yabanci para pozisyonunun 6zsermayeye oranlanmasi
ile tespit edilirken, faiz riski ise degisken faizli yiikiimliiliikklerin yine 6zsermayeye
oranlanmasi suretiyle tespit edilmistir. Calismanin agiklayici degiskenleri konumunda
olan spekiilasyon, bankalarin kullandiklar1 forward, swap, opsiyon ve futures islem
toplamlarinin toplam varliklara boliinmesi ile bulunurken, riskten korunma ise bu

amagcla kullanilan tiirev ara¢ toplaminin toplam varliklara boliinmesi ile bulunmustur.

3.4. Verilerin istatiksel Analizi

Aragtirmada, spekiilasyon ve riskten korunma amagl tiirev ara¢ kullanimlar ile
finansal riskler arasindaki iliskiyi tespit edebilmek i¢in panel veri regresyon analiz
yontemin kullanilmistir. Arastirmada, panel veri analizi kapsaminda; Spearman
korelasyon analizi ve varyans sisirme testi (VIF) ile coklu dogrusal baglanti; yatay kesit
bagimliligini dikkate alan ikinci nesil birim kok testi olan Hadri ve Kurozumi (2012)
HK Panel-KPSS testi ile serilere iliskin birim kok siireci, F, LM ve Honda testleri ile
tahmin modeli se¢imi; Breusch-Pagan-Godfrey Heteroscedasticity LM testi ile degisen
varyans; Baltagi ve Li (1991), Born ve Bretuing (2016) ve Bhargava, Franzini ve
Narendranathan (1982)’in Durbin-Watson testleri ile otokorelasyon varsayimlari
smanmigtir. Son olarak model White tarafindan gelistirilen panel standart hatalar
diizelten direncgli tahminci kullanilarak degiskenler arasindaki iligki durumlari

arastirilmistir.
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BOLUM IV

4. BULGULAR

4.1. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Aragtirmada, Borsa Istanbul (BIST)’da paylar1 islem géren ve 2010 ile 2018
yillar1 arasinda borsada devamli faaliyet goOsteren alti banka analiz kapsaminda
incelenmistir. Bankalarin 6 aylik verileri analizde kullanilmistir. Bankalarin tiirev arag
ve finansal risklerine ait veriler, bankalarin faaliyet raporlarindan elde edilmistir.

Aragtirmaya konu olan bankalar Tablo 10‘da gosterilmektedir.

Tablo 10.

Arastirma Kapsaminda Incelenen Bankalar

No | Banka BIST KODU
1 Akbank AKBNK

2 Denizbank DENIZ

3 QNB Finansbank QNBFB

4 Tiirkiye Garanti Bankas1 | GARAN

5 Tiirkiye Is Bankasi ISCTR

6 Yap1 ve Kredi Bankasi YKBNK

Tablo 10’da goriilecegi lizere, BIST Banka endeksinde paylar1 islem goren ve
verilerine tam olarak ulasilabilen, Akbank, Denizbank, QNB Finansbank, Tiirkiye
Garanti Bankasi, Tiirkiye Is Bankasi ve Yap1 ve Kredi Bankas: esas alinarak analizler
gerceklestirilmistir.

Bankalarin kullandiklar tiirev arag¢ degiskenleri olarak toplam spekiilasyon ve
riskten korunma amagh kullandiklar1 veriler bagimsiz yani agiklayic1 degiskenler olarak
belirlenirken, faiz ve kur riskleri de finansal riskler olarak bagimli degiskenler olarak
belirlenmistir. Arastirmada kullanilan degiskenlere iliskin hesaplamalar ve kisaltmalar

Tablo 11°de gosterilmektedir.
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Tablo 11.

Arastirmada Kullanilan Degiskenler ve Hesaplamalart

Degisken | Kisaltma | Hesaplama

Kur Riski KUR Net Yabanci Para Pozisyonu / Ozsermaye
Faiz Riski FAIZ Degisken Faizli Yiikiimliiliikler / Ozsermaye

Yatirim Amagh Tiirev Ara¢ Kullanimi (Forward + Swap +
Spekiilasyon | SPEK .
Opsiyon +Futures) / Toplam Varliklar

Riskten Korunma Amagl Tiirev Finansal Varliklar /
Riskten Korunma HED
Toplam Varliklar

Bankalarin tiirev ara¢ kullanimlar ile finansal riskler arasindaki iliskiyi ortaya
cikarabilmek icin kullanilan degiskenlere ait hesaplama sekilleri Tablo 11°de yer
almaktadir. Buna gore kur riski, yabanci para pozisyonunun dzsermayeye oranlanmasi
ile tespit edilirken, faiz riski ise degisken faizli yiikiimliiliiklerin yine 6zsermayeye
oranlanmasi suretiyle tespit edilmistir. ¢caligmanin aciklayicit degiskenleri konumunda
olan spekiilasyon, bankalarin kullandiklar1 forward, swap, opsiyon ve futures islem
toplamlarinin toplam varliklara boliinmesi ile bulunurken, riskten korunma ise bu

amacla kullanilan tiirev arag¢ toplaminin toplam varliklara boliinmesi ile bulunmustur.

4.2. Arastirmanin Hipotezleri

Bankalarin tiirev arag kullanimlari ile finansal riskler arasindaki iliskinin
belirlenmesine yoOnelik olarak ¢alismada kullanilan bagimli ve agiklayici degiskenler

kapsaminda dort ayr1 hipotez olusturulmus ve sinanmaistir.

Hipotez 1

Hy: BIST Endeksinde Islem Goren Bankalarda Spekiilasyon amagli tiirev arag kullanimi
ile kur riski arasinda anlamli bir iligki yoktur.

H;: BIST Endeksinde Islem Goren Bankalarda Spekiilasyon amagl tiirev ara¢ kullanimi

ile kur riski arasinda anlamli bir iliski vardir.

Hipotez 2
Ho: BIST Endeksinde islem goren bankalarda spekiilasyon amach tiirev ara¢ kullanimi

ile faiz riski arasinda anlaml bir iligki yoktur.
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H;. BIST Endeksinde islem goren bankalarda spekiilasyon amagh tiirev ara¢ kullanimi

ile faiz riski arasinda anlamli bir iliski vardir.

Hipotez 3

Ho: BIST Endeksinde islem goren bankalarda riskten korunma amaclh tiirev arag
kullanima ile kur riski arasinda anlamli bir iliski yoktur.

H;: BIST Endeksinde islem goren bankalarda riskten korunma amacl tiirev arag

kullanima ile kur riski arasinda anlamli bir iligki vardir.

Hipotez 4

Hp: BIST Endeksinde islem goren bankalarda riskten korunma amacl tiirev arag
kullanimu ile faiz riski arasinda anlaml bir iliski yoktur.

H;: BIST Endeksinde islem goren bankalarda riskten korunma amacli tiirev arag

kullanimu ile faiz riski arasinda anlamli bir iliski vardir.

4.3. Analiz ve Bulgular

Arastirmada bagimli degiskenler dogrultusunda iki farklt regresyon modeli
olusturulmus ve model tahminlemesi yapilmistir. Arastirmanin bu boliimiinde her iki
model icin gergeklestirilen analizler ve sonucglar ayr1 ayr1 baghiklar halinde
sunulmaktadir. Modellere iliskin sonuclar verilmeden oOnce her iki model i¢in

kullanilacak ortak analizler ve bulgular ayr1 baslik halinde verilecektir.

4.3.1. Modeller icin Ortak Analiz Sonuclar

Spekiilasyon ve riskten korunma amacl tiirev ara¢ kullanimlari ile finansal
riskler arasindaki iliskiyi arastirabilmek ic¢in olusturulan her iki modelde kullanilan
bagimhi ve agiklayici degiskenlere iligkin tanimlayict istatistik verileri, Tablo 12’de

gosterilmektedir.
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Tablo 12.

Tammlayic Istatistikler

SPEK HED FAIZ KUR
Ortalama | 0.77463 | 0.12430 | 9.33188 | -0.46451
Medyan | 0.73719 | 0.06333 | 8.96036 | -0.44619
Maksimum | 1.75011 | 0.42047 | 14.02950 | 2.03094
Minimum | 0.27980 | 0.00000 | 6.69002 | -1.73675
Std. Sap. | 0.30368 | 0.13600 | 1.49019 | 0.47704
Carpiklik | 0.67791 | 0.88748 | 1.29776 | 0.77477
Basiklik | 3.18369 | 2.39707 | 4.44355 | 8.96088
Jarque-Bera | 8.42402 | 15.81290 | 39.69260 | 170.699
Olasilik | 0.01482 | 0.00037 | 0.00000 | 0.00000

Gozlem 108 108 108 108

Tablo 12’de yer alan tanimlayici istatistik sonuglar1 incelendiginde, acgiklayici
degisken konumunda olan SPEK ve HED degiskenlerine ait ortalama degerlerin
sirastyla 0,774 ve 0,124 oldugu hesaplanmigtir. Buna gore incelenen dénemde
bankalarin spekiilasyon amagli kullandiklar tiirev arag ortalamasinin, riskten korunma
amacli kullandiklar tiirev arag¢ ortalamasina gore daha yiiksek oldugu sdylenebilir. Bu
dogrultuda bankalarin tiirev araglar1 daha cok spekiilasyon amagl kullandiklarini
sOylemek miimkiindiir. Diger taraftan bagimli degiskenler olan kur ve faiz riski
ortalamalarinin ise -0,464 ve 9,331 oldugu hesaplanmistir. Buna gore bankalarin
agirliklh olarak faiz riski igeren yiikiimliiliikleri oldugu sdylenebilir. Carpiklik, basiklik
ve Jargue-Bera degerleri normal dagilim gostergeleridir. Carpiklik ve basiklik
katsayilar1 normal dagilimda 0’dir. Tiim degiskenler i¢in hesaplanan pozitif ¢arpiklik
katsayilar1 saga carpikliga isaret ederken, pozitif basiklik katsayilart ise sivri dagilima
isaret etmektedir. Hesaplanan carpiklik ve basiklik katsayilar1 ifade edilen deger
araliginda degildir. Bu katsayilara gore tiim degiskenler normal dagilim
gostermemektedir. J-B olasilik degeri ise kritik deger olarak kabul edilen 0.05’ten
kiictiktiir ve testin sifir hipotezi “ Hy: Seriler normal dagilmaktadir” reddedilmektedir ve
seriler normal dagilmamaktadir. Degisken bazinda yapilan normal dagilim sinamasi
sonrasinda, kur ve faiz riskleri esas alinarak olusturulmus Model 1 ve Model 2 icin

normal dagilim varysayimi Histogram grafigi ile incelenmistir.
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Sekil 3. Model 1 ve 2 i¢in histogram grafigi

Model bazinda sinanan normal dagilim varsayimi i¢in olusturulmus Histogram
grafikleri incelendiginde, J-B olasilik degerlerine gore her iki model i¢in de normal

dagilimin s6z konusu olmadig1 goriilmektedir.

4.3.2. Coklu Dogrusal Baglanti ve I¢sellik (Endogeneity) Analiz Sonuclar

Modelde yer alan ve dissal degisken olmadig1 diisiiniilen aciklayic1 degiskenler
arasinda iliski diizeyinin yiiksek olmasi, modelin agiklama giicii olan R* degerinde ve
degiskenlerin anlamlilik seviyelerinde sapmalara yol agabilmektedir. Bu sorun, ¢oklu
dogrusal baglanti olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Coklu dogrusal baglanti sorunu,
serpilme diyagramlari ile gozlemlenebilmekte, korelasyon analizi ve varyans sisirme
faktor (VIF) degerleri ile tespit edilebilmektedir. Bu baglamda aciklayici degiskenler
arasindaki iliski diizeyinin %90’dan ve merkezi VIF degerlerinin ise 10’dan yiiksek
olmasi modelde ¢oklu dogrusal baglant1 sorununa yol agabilmektedir (Topaloglu, 2018,
s. 20-21). Diger taraftan bagimli degisken ile agiklayict degiskenler arasindaki yine

yuksek diizeyli iliski modelde igsellik sorununa yol acabilmektedir. Panel veri analizi
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kapsaminda, c¢oklu dogrusal baglantt ve igsellik sorunu dikkate alinmadan
gerceklestirilecek analizlerde elde edilen sonuclarda sapmalar ve tutarsizliklar ortaya
cikabilmektedir. Bu dogrultuda, ¢oklu dogrusal baglanti sorunu ig¢in olusturulan

serpilme diyagramlar1 ve yapilan korelasyon analizi ve VIF testi sonuglar1 asagidaki

gosterilmektedir.
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Sekil 4. Serpilme diyagramlari

Sekil 4’te hem agiklayic1 degiskenler arasindaki hem de bagimli degiskenler ile
aciklayic1 degiskenler arasindaki iliskiye yonelik olusturulan serpilme diyagramlar
gosterilmektedir. Serpilme diyagramlar1 incelendiginde, degiskenlere ait verilerin
daginik bir dagilim gosterdigi ve herhangi bir pozitif ya da negatif seyir izlemedigini

sOylemek miimkiindiir.



Tablo 13.

Korelasyon Analiz Sonuglar

Korelasyon

t-istatistik

Olasilik SPEK HED | FAIZ KUR

SPEK | 1.0000

HED | 0.5635 | 1.0000
7.0222 | -----
0.0000 | -----

FAIZ | 0.0926 | -0.1241 | 1.0000
0.9574 | -1.2879 | -----
0.3405 | 0.2006 | -----

KUR | -0.5961 | -0.3681 | -0.1890 | 1.0000
-7.6434 | -4.0758 | -1.9816 | -----
0.0000 | 0.0001 | 0.0501 | -----
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Tanimlayici istatistik sonucglarinda yer alan normal dagilim bulgularina gore,

tim degiskenlere iligkin serilerin normal dagilima uymadiklar: tespit edilmistir. Bu

dogrultuda, degiskenler arasindaki korelasyon iligkisinin belirlenebilmesi i¢in normal

dagilim varsayimini dikkate almayan Spearman korelasyon analizi yapilmistir. Tablo

13°de yer alan korelasyon analiz sonuglarina gore, acgiklayici degiskenler arasindaki en

yiiksek diizeyli iliski %56,35 olarak hesaplanirken, bagimli degiskenler ile agiklayici

degiskenler arasindaki en yiiksek iligki ise %59,61 olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla,

olusturulan modellerde ¢oklu dogrusal baglanti ve igsellik sorununa rastlanmamustir.

Coklu dogrusal baglant1 sorununun test edilmesinde kullanilan diger bir test olan VIF

analiz sonuglar1 Tablo 14’de gosterilmektedir.
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Tablo 14.
Varyans Sisirme Faktor Degerleri
Merkezi Merkezi
Degiske Varyans
Olmayan VIF
n Katsayisi
VIF Degeri Degeri
KUR

SPEK 0.02413 9.78165 1.29259
HED 0.12031 2.38235 1.29259

C 0.01311 7.68463 NA
Merkezi Merkezi

Degiske Varyans
Olmayan VIF
n Katsayisi
VIF Degeri Degeri
FAIZ

SPEK 0.28981 9.78165 1.29259
HED 1.44497 2.38235 1.29259

C 0.15742 7.68463 NA

Tablo 14’deki VIF analiz sonuglar1 incelendiginde, KUR ve FAIZ bagiml

degiskenleri icin olusturulan her iki modelde de sabit terimin yer aldigi merkezi VIF

degerlerinin 1,2925 oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda modellerde ¢oklu dogrusal

baglant1 sorununa yol agabilecek bir durumun olmadigi ortaya ¢ikarilmigtir. VIF test

sonuglari, korelasyon analiz sonuglarini destekler niteliktedir. Dolayisiyla, modellerde

kullanilan acgiklayict degiskenlerin dissal degiskenler olmadig1 ifade edilebilir.

Modellerde kullanilan degiskenlerin digsal degiskenler olmadigina yoénelik bir diger

simnama, modellerin AR kdklerinin birim ¢ember igerisinde yer alip almadigidir.

Sekil 5. AR kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 5 incelendiginde, modellere iliskin AR koklerinin ¢gember igerisinde yer
aldig1 ve herhangi bir toleransin olmadigi sdylenebilir. Dolayisiyla, arastirmada atlanan

degisken olmadigini sdylemek miimkiindiir.

4.3.3. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Panel veri analizinde gerek yatay kesit bagimliligi gerekse birim kok
analizlerinde kullanilan gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Calismanin
zaman boyutu dikkate alindiginda 6’sar aylik veriler i¢in gecikme uzunlugunun 2 ya da
3 olmasi onerilmektedir. Ancak bu durumun raporlanabilmesi i¢in gecikme uzunlugu

testi yapilmistir. Gecikme uzunlugu analiz sonuglari, Tablo 15°de gosterilmektedir.

Tablo 15.

Gecikme Uzunlugu Test Sonuglart

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 31.03514 NA 0.001302 | -0.967838 | -0.898026 | -0.940531
1 185.8282 | 294.1069 8.55e-06 | -5.994274 | -5.784839* | -5.912353
2 193.5121 | 14.08707 7.56e-06* | -6.117069* | -5.768012 | -5.980534*
3 196.5265 | 5.325533 7.83e-06 | -6.084218 | -5.595537 | -5.893068
4 197.6895 | 1.977127 8.63e-06 | -5.989651 -5.361348 | -5.743887
5 198.8446 | 1.886519 9.52e-06 | -5.894818 | -5.126892 | -5.594440
6 204.9566 | 9.575471*% | 8.92e-06 | -5.965219 | -5.057669 | -5.610226
7 207.2837 | 3.490696 9.51e-06 | -5.909456 | -4.862284 | -5.499850
8 209.6837 | 3.440043 1.0le-05 | -5.856124 | -4.669329 | -5.391903

Tablo 15°deki gecikme uzunlugu test sonuglar1 degerlendirildiginde, AIC, HQ ve
FPE bilgi kriterlerine gore 2 olarak belirlenmistir. Yapilan test sonucunda en fazla
yildiza sahip olan gecikme wuzunlugu, ideal gecikme uzunlugu olarak kabul
edilmektedir. Ayrica finansal serilerde uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesinde
Akaike bilgi kriteri de esas alinabilmektedir. Bu dogrultuda her 2 model i¢in de uygun

gecikme uzunlugu 2 olarak tespit edilmis ve analizlerde esas alinmustir.

4.3.4.Yatay Kesit Bagimhihg:

Panel veri analizi, zaman ve yatay kesit verilerden meydana gelmektedir.

Arastirmanin yatay kesit boyutunu bankalar olusturmakta ve bu bankalardan birinde
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ortaya ¢ikan bir sok diger bankalar1 da etkiliyorsa yatay kesitler arasinda bagimlilik s6z
konusudur. Panel veri analizinde yatay kesit bagimliligi dikkate almadan
gerceklestirilen analizlerde elde edilen bulgular sahte iligkiler igerebilmektedir.
Arastirmanin zaman boyutunun yatay kesit boyutundan fazla olmasi dogrultusunda,
yatay kesit bagimlilig1 Pesaran, Ullah ve Yagamata (2008) LMadj testi kullanilarak
smanmigtir. Bu testin sifir hipotezi “Hy: Yatay kesitler arasinda bagimhilik yoktur”
seklindedir. Arastirmada yatay kesit bagimliligi, degisken bazinda test edilmis olup

sonuclar, Tablo 16’da gosterilmektedir.

Tablo 16.
Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglar

Degisken CD Testleri | Istatistik | Olasilik
LM (Breusch, Pagan 1980) | 32.099 0.006

CDIm (Pesaran 2004) 3.122 0.001
CD (Pesaran 2004) | -1.780 0.038
LMadj (PUY, 2008) | 4.555 0.000

Degisken CD Testleri | Istatistik | Olasihk
LM (Breusch, Pagan 1980) | 33.856 0.004

CDIm (Pesaran 2004) 3.443 0.000
CD (Pesaran 2004) | -1.465 0.071
LMadj (PUY, 2008) | 6.625 0.000

Degisken CD Testleri | Istatistik | Olasihk
LM (Breusch, Pagan 1980) | 35.614 0.002

CDIm (Pesaran 2004) | 3.764 0.000
CD (Pesaran 2004) | -1.192 0.117
LMadj (PUY, 2008) | 4.225 0.000

Degisken CD Testleri | Istatistik | Olasilik
LM (Breusch, Pagan 1980) | 28.652 0.018

CDIm (Pesaran 2004) 2.492 0.006
CD (Pesaran 2004) | -2.698 0.003
LMadj (PUY, 2008) | 2.328 0.010

SPEK

HED

KUR

FAIZ

Tablo 16°da yer alan yatay kesit bagimlilig1 sonuglari incelendiginde, SPEK,
HED, KUR ve FAIZ degiskenlerine ait hesaplanan LMadj olasilik degerlerinin kritik
deger olarak kabul edilen degerlerin altinda oldugu tespit edilmis ve sifir hipotezi
reddedilmistir. Bu baglamda modellerde kullanilan tiim degiskenlerde yatay kesit

bagimliliginin oldugu belirlenmistir.
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4.3.5. Homojenlik/Heterojenlik

Modellerdeki degiskenlerin duraganlik sinamalarinda hangi birim kok testlerinin
kullanilacagi, serilerin homojen ya da heterojen olup olmadiklarina gore
degisebilmektedir. Birinci ve ikinci nesil birim kok testleri olarak 2 farkli grupta
incelenebilecek olan birim kok testlerinden, yatay kesit bagimliligin1 dikkate almayan
birim kok testleri birinci nesil birim kok testleri olarak karsimiza c¢ikarken, yatay kesit
bagimliligimi dikkate alan birim kok testleri ise ikinci nesil birim kok testleri olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Birinci ve ikinci nesil birim kok testlerinden hangisinin
kullanilacagina ise homojenlik durumuna goére karar verilebilmektedir. Arastirmada
homojenlik, Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen delta testleri ile

gerceklestirilmistir. Delta test sonuglari, Tablo 17°de gosterilmektedir.

Tablo 17.
Homojenlik Delta Test Sonuglar
SPEK
a 0.097 | Bads 0.106
Olasilik | 0.461 Olasilik 0.458
HED
a 0.899 | faas 0.184
Olasilik | 0.984 Olasilik 0.162
KUR
A |.0514 Leay 0.696
Olasilik | -0.563 Olasilik 0.713
FAIZ
A | 0.663 Loay 0.254
Olasilik | 0.726 Olasilik 0.234

Tablo 17°deki delta homojenlik test sonuglart degerlendirildiginde, tiim
degiskenlerin delta ve diizeltilmis delta olasilik degerlerinin kritik degerlerden biiyiik
oldugu hesaplanmis ve testin sifir hipotezi “Hy: Homojenlik vardir” reddedilememistir.
Dolayisiyla, arastirmada kullanilan degiskenlerin tamaminin homojen oldugu tespit

edilmistir.



82

4.3.6. Duraganhk (Birim Kok)

Panel veri analizinde dogru, sapmasiz ve tutarli sonuglara ulasabilmek amaciyla
degiskenlere iliskin serilerin duraganliginin saglanmasi gerekmektedir (Gujarati, 2003).
Aragtirmada degiskenlere iligkin serilerin duraganhigi i¢in yatay kesit bagimliligini
dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerinden biri olan Hadri ve Kurozumi (2012) HK
Panel-KPSS testi kullanilmistir. HK Panel-KPSS test sonuglari, Tablo 18’de

gosterilmektedir.

Tablo 18.
Hadri & Kurozumi Panel-KPSS Birim Kok Testi Sonuclari
Sabit
ZA _spac Olasihik D. ZA la Olasilik D.
KUR -0.7028 0.7589 1.5258 0.0635
Hadri & Kurozumi HK (2012) Sabit ve Trend
ZA_spac Olasilik D. ZA la Olasilik D.
0.2773 0.3908 0.9643 0.1675
Sabit
ZA_spac Olasilik D. ZA la Olasilik D.
FAILZ -1.4313 0.9238 -0.4330 0.6675
Hadri & Kurozumi HK (2012) Sabit ve Trend
ZA _spac Olasihik D. ZA la Olasilik D.
-0.9058 0.8175 0.7671 0.2215
Sabit
ZA_spac Olasilik D. ZA la Olasilik D.
SPEK -1.8819 0.9701 -1.7791 0.9624
Hadri & Kurozumi HK (2012) Sabit ve Trend
ZA_spac Olasihik D. ZA la Olasilik D.
0.1314 0.4477 -0.4959 0.6900
Sabit
ZA _spac Olasihik D. ZA la Olasihik D.
HED -0.3939 0.6532 -1.1940 0.8838
Hadri & Kurozumi HK (2012) Sabit ve Trend
ZA_spac Olasilik D. ZA la Olasilik D.
-0.4558 0.6757 3.3817 0.0004
Maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak alinmis ve her bir yatay kesit i¢in optimal gecikme
uzunluklari, Akaike bilgi kriterine gére belirlenmistir.
ZA spc: Uzun donem varyansin Sul et.al (2005) yontemiyle hesaplandigi panel genisletilmis KPSS
testi
ZA la: Uzun dénem varyansin Choi (1993) ve Toda & Yamamoto (1995) yontemiyle hesaplandigi
panel genisletilmis KPSS testi.
HO: Birim kok yoktur.
H1: Birim kok vardir.
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HK ikinci nesil birim kok testinin sifir hipotezi diger birim kok testlerine gore ters
kurulmugtur. Bu dogrultuda Tablo 18’de yer alan birim kok test sonuglari
incelendiginde, tiim degiskenler i¢in hesaplanan olasilik degerlerinin kritik degerlerden
biiylik oldugu tespit edilmis ve sifir hipotezi reddedilememistir. Dolayisiyla, modellerde
kullanilan degiskenlerin tamami dilizey degerlerinde 1(0) duragandir. Serilerin
duraganliklarinin saglanmasi sonrasinda panel veri analizi kapsaminda tahminleme

yapabilmek icin gerekli kosullar saglanmis olmaktadir.

4.4. Kur Riski Esas Alinarak Olusturulmus Model 1 Analiz Sonuglari

Tiirev ara¢ kullanimi ile kur riski arasindaki iligkiyi belirleyebilmek amaciyla
coklu dogrusal baglanti, yatay kesit bagimliligi, homojenite ve duraganlik analizleri
gergeklestirilmistir. Bu analizler sonucunda elde edilen bulgular dogrultusunda model
tahminlemesi yapabilmek i¢in tahmin ydnteminin belirlenmesi gerekmektedir. Model
tahminlemesi i¢in havuzlanmis model, sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modeli
kullanilabilmektedir. Arastirmada kullanilan veri setinin olusturulmasinda o6zellikle
yatay kesit segme asamasi sabit ya da rassal etkiler modellerini kullanmay1 zorunlu
kilabilmektedir. Bu baglamda, model tahminlemesinde havuzlanmig model ile sabit
etkiler modeli arasinda tercih yapabilmek i¢in F testi kullanilabilmektedir. Havuzlanmis
model ile rassal etkiler modeli arasinda se¢im yapabilmek i¢in ise Breuch-Pagan LM
(1980) ve Honda (1985) testleri kullanilabilmektedir. Herhangi bir arasgtirmada belirli
bir donemde spesifik grubun tiim verileri analiz kapsaminda inceleniyorsa sabit etkiler
modeli kullanilarak tahminleme yapilmasi, daha dogru ve tutarli sonuglarin alinabilmesi
acgisindan onem arz etmektedir.

Spekiilasyon ve riskten korunma amach tiirev ara¢ kullanimi ile kur riski
arasindaki iligkiyi ortaya ¢ikarabilmek amaciyla yapilan tahmin modeli belirleyebilmek

amaciyla yapilan analiz sonuglar1 Tablo 19°da gosterilmektedir.
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Tablo 19.
F, LM ve Honda Test Sonuc¢lart

Test | istatistik | Olasilik Degeri
F-grup | 4.491913 0.001133

F-zaman | 0.995402 0.471688

F-iki yonlt | 1.755063 0.035852

LM-grup | 12.84847 0.000338

KUR LM-zaman | 0.459410 0.497900

LM-iki yénlii | 13.30788 0.001289

Honda-grup | 3.584476 0.000169

Honda-zaman | -0.677798 0.751050

Honda-iki yénlii | 2.055332 0.019923

Tablo 19°da yer alan analiz sonuglar1 incelendiginde, havuzlanmis model ile
sabit etkiler modeli arasinda se¢im yapabilmek i¢in gerceklestirilen F testi sonuglarina
gore, grup bazinda elde edilen olasilik degerinin kritik degerin altinda oldugu
belirlenmis ve “Hy: Havuzlanmis model” sifir hipotezi reddedilmistir. Diger taraftan
zaman etkisi i¢in hesaplanan olasilik degerinin ise kritik degerin iizerinde oldugu
belirlenmis ve sifir hipotezi reddedilememistir. Dolayisiyla, kur riski esas alinarak
olusturulmus model 1 i¢in grup etkisinin oldugu tek yonlii sabit etkiler modelinin
gecerli oldugu tespit edilmistir. LM ve Honda test sonuglar1 degerlendirildiginde, grup
bazinda elde edilen olasilik degerlerinin kritik degerin altinda oldugu tespit edilmis ve
rassal etkiler modeline kars1 “Hy: Havuzlanmis model” sifir hipotezi reddedilmistir. Bu
baglamda, Honda ve LM test sonuglarina goére model 1 i¢in grup etkisinin oldugu tek
yonli rassal etkiler modelinin gecerli oldugu belirlenmistir. ancak arastirmanin spesifik
bir gruba ait verilerde olustugu, analizde incelenen bankalarin tesadiifi olarak
secilmedigi dikkate alindiginda model tahminlemesinin sabit etkiler modeli ile
yapilmasi daha tutarli ve etkin sonuglara ulasilabilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.
Model 1 i¢in grup etkisinin oldugu tek yonlii sabit etkiler modeli ile tahminleme
yapilacaktir. Bu modelde hata terimine ait otokorelasyon ve degisen varyans
sinamalariin yapilmasi gerekmektedir. Otokorelasyon ve degisen varyans sinamalari
yapilmadan tahminleme yapildig1 takdirde sahte regresyon ile kars1i karsiya
kalinabilmektedir. Arastirmada, sabit etkiler modeli dogrultusunda otokorelasyon i¢in

Baltagi ve Li (1991), Born ve Bretuing (2016) ve Durbin-Watson testleri kullanilirken,



85

degisen varyans i¢in ise Breusch-Pagan-Godfrey LM testi kullanilmistir. Test sonuglari,

Tablo 20°de gosterilmektedir.

Tablo 20.

Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Sabit Etkiler Modeli i¢in
Degisen Varyans
Breusch-Pagan-Godfrey LM 113.4830 0.000000
Otokorelasyon
Baltagi ve Li (1991) LMp 0.047066 0.828249
Born ve Bretuing (2016) LMp 0.664406 0.415009
Durbin-Watson 1.980814

Tablo 20’deki degisen varyans ve otokorelasyon test sonuclari incelendiginde,
Breusch-Pagan-Godfrey LM test olasilik degerinin kritik degerin altinda oldugu
belirlenmis ve sifir hipotezi “Hp: Degisen varyans yoktur” reddedilmistir. Dolayisiyla
Model 1’de degisen varyans sorunu bulunmaktadir. Otokorelasyon i¢in gergeklestirilen
testlerden ikisi konumunda olan Baltagi & Li ve Born & Bretuing test olasilik
degerlerinin kritik degerin iizerinde oldugu tespit edilmis ve “Hjp: Otokorelasyon
yoktur” reddedilememistir. Durbin-Watson testi, zaman serisi analizlerinde siklikla
kullanilan bir test olmakla birlikte panel veri regresyon analizlerinde otokorelasyon
smnamasinda da kullanilabilmektedir. DW degerinin 2’ye yakin olmasi modelde
otokorelasyon olmadigina dair bir isarettir. Dolayisiyla, 3 test sonucu da modelde
otokorelasyon olmadigini gostermektedir. Tek yonli sabit etkiler modelinin gecerli
oldugu ve kur riski esas alinarak olusturulmus Model 1’de degisen varyans sorununa
rastlanmistir. Bu dogrultuda White cross-section panel standart hatalar1 diizelten
direncli tahminci kullanilarak Model 1 tahminlenmistir. Model 1 tahmin sonuglari,

Tablo 21°de gosterilmektedir.
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Model 1 Tahmin Sonuclart
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Bagimli Degisken: KUR

Yontem: Panel En Kiigiik Kareler

Orneklem (diizeltilmis): 6:2010-12:2018

Periyot: 18

Yatay Kesit: 6

Toplam panel (dengeli) gézlem: 108

White cross-section standart hata & kovaryans (no d.f. correction)

Degisken Katsay: Std. Hata t-istatistik Olasiik Degeri
SPEK -0.382879 0.104059 -3.679450 0.0004™"
HED -1.140673 0.761297 -1.498328 0.1372

C -0.026142 0.062989 -0.415034 0.6790
R-kare | 0.347353 Ort. Bagimli Deg. -0.464511
Diizeltilmis R-kare | 0.301668 S.S. Bagimli Deg. 0.477042
S.H. of regresyon | 0.398646 Akaike Bilgi Kriteri 1.069703
Resid Kare Ort. | 15.89190 Schwarz Bilgi Kriteri 1.268380
Log likelihood | -49.76398 Hannan-Quinn Bilgi Kriteri 1.150259
F-istatistik | 7.603164
*HE FE ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini
Olasilik(F- - ,
0.000000 gostermektedir.
istatistik)

Model 1 tahmin sonuglart incelendiginde, modelin anlamli ve gegerli olup
olmadiginin gostergesi konumunda olan F- istatistik olasilik degerinin kritik degerden
kiigiik oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla, kur riski esas alinarak olusturulmus Model 1
%1 anlamlilik diizeyinde anlaml ve gegerlidir. Modelin bir diger 6nemli gdstergesi olan
R>dir. Model %34,7 olarak

hesaplanmistir. Diger bir deyisle, spekiilasyon ve riskten korunma amacl tiirev arag

modelin agiklayict  giici, I’in aciklama giicii
kullanim1 agiklayict degiskenlerin, bagimli degisken olan kur riskinde meydana gelen
degisimlerin %34,7’sini acikladigi tespit edilmistir. Model 1’de elde edilen sonuglar
incelendiginde, spekiilasyon amagli kullanilan tiirev araglar ile kur riski arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii iligki tespit edilmistir. SPEK degiskenindeki
bir birim artig, kur riskinde 0,38 birimlik azalisa yol agmaktadir. Bu baglamda bankalar
spekiilasyon amach tiirev ara¢ kullanarak kur riskini minimize edebilmektedir. Diger

taraftan, riskten korunma amacglh tirev ara¢ kullanimi ile kur riski arasinda ise
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istatistiksel olarak anlamli herhangi bir iliski tespit edilememistir. Modelde ulasilan bu
bulgu, Shiu ve Moles (2010), Wang vd. (2012), Bartram (2017), Sirvan (2017)
yapilan c¢alismalarda ulasilan bulgular ile farklilik, Bartram, Brown & Conrad (2011),
Bayrakdaroglu vd. (2013), Kuloglu (2014), Sirvan (2017) benzerlik gostermektedir.
Aragtirma  kapsaminda  olusturulan Hipotez 1 reddedilirken, Hipotez 3

reddedilememistir.

4.5. Faiz Riski Esas Alinarak Olusturulmus Model 2 Analiz Sonuclar:

Spekiilasyon ve riskten korunma amacl tiirev ara¢ kullanimi ile faiz riski
arasindaki iliskiyi belirleyebilmek amaciyla coklu dogrusal baglanti, yatay kesit
bagimliligi, homojenite ve duraganlik analizleri gergeklestirilmistir. Bu analizler
sonucunda elde edilen bulgular dogrultusunda model tahminlemesi yapabilmek igin
tahmin yonteminin belirlenmesi gerekmektedir. Model tahminlemesinde havuzlanmig
model ile sabit etkiler modeli arasinda tercih yapabilmek icin F testi kullanilirken,
havuzlanmis model ile rassal etkiler modeli arasinda se¢im yapabilmek i¢in ise Breuch-
Pagan LM (1980) ve Honda (1985) testleri kullanilmistir. Herhangi bir arastirmada
belirli bir donemde spesifik grubun tiim verileri analiz kapsaminda inceleniyorsa sabit
etkiler modeli kullanilarak tahminleme yapilmasi, daha dogru ve tutarli sonuglarin
alinabilmesi a¢isindan 6nemlidir.

Spekiilasyon ve riskten korunma amagh tiirev ara¢ kullanimi ile faiz riski

arasindaki 1iligkiyi belirleyebilmek i¢in yapilan analiz sonuglari Tablo 22’de

gosterilmektedir.
Tablo 22.
F, LM ve Honda Test Sonuclart
Test | istatistik | Olasihk Degeri
F-grup | 56.54598 0.000000
F-zaman | 7.963483 0.000000
F-iki yonli | 19.10345 0.000000
LM-grup | 253.0043 0.000000
FAIZ LM-zaman 1.850962 0.173672
LM-iki yonlii | 254.8552 0.000000
Honda-grup | 15.90611 0.000000
Honda-zaman | 1.360501 0.086836
Honda-iki yonlii | 12.20934 0.000000
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Tablo 22°de yer alan analiz sonuglar1 incelendiginde, havuzlanmis model ile
sabit etkiler modeli arasinda se¢im yapabilmek i¢in gerceklestirilen F testi sonuglarina
gore, grup ve zaman bazinda elde edilen F istatistik olasilik degerlerinin kritik degerin
altinda oldugu belirlenmis ve “Hy: Havuzlanmis model” sifir hipotezi reddedilmistir.
Dolayisiyla, faiz riski esas alinarak olusturulmus Model 2 i¢in grup ve zaman etkisinin
oldugu cift yonlii sabit etkiler modelinin gegerli oldugu tespit edilmistir. LM ve Honda
test sonuglar1 degerlendirildiginde, grup bazinda elde edilen olasilik degerlerinin kritik
degerin altinda oldugu tespit edilmis ve rassal etkiler modeline kars1 “Hy: Havuzlanmis
model” sifir hipotezi reddedilmistir. Bu baglamda, Honda ve LM test sonuglarina gore
Model 2 i¢in grup etkisinin oldugu tek yonlii rassal etkiler modelinin gecerli oldugu
belirlenmistir. Ancak arastirmanin spesifik bir gruba ait verilerde olustugu, analizde
incelenen bankalarin tesadiifi olarak sec¢ilmedigi dikkate alindiginda model
tahminlemesinin sabit etkiler modeli ile yapilmasi daha tutarli ve etkin sonuglara
ulasilabilmesi acisindan 6nem arz etmektedir. Model 2 i¢in grup ve zaman etkisinin
oldugu cift yonlii sabit etkiler modeli ile tahminleme yapilacaktir. Bu modelde hata
terimine ait otokorelasyon ve degisen varyans sinamalarinin yapilmasi gerekmektedir.
Otokorelasyon ve degisen varyans sinamalari yapilmadan tahminleme yapildig: takdirde
sahte regresyon ile karsi karsiya kalinabilmektedir. Arastirmada, sabit etkiler modeli
dogrultusunda otokorelasyon i¢in Baltagi ve Li (1991), Born ve Bretuing (2016) ve
Durbin-Watson testleri kullanilirken, degisen varyans i¢in ise Breusch-Pagan-Godfrey

LM testi kullanilmigtir. Test sonuglari, Tablo 23’de gosterilmektedir.

Tablo 23.

Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglar

Sabit Etkiler Modeli I¢cin
Degisen Varyans
Breusch-Pagan-Godfrey LM 14.55721 0.000136
Otokorelasyon
Baltagi ve Li (1991) LMp 51.46793 0.000000
Born ve Bretuing (2016) LMp 60.95290 0.000000
Durbin-Watson 0.519311

Tablo 23’deki degisen varyans ve otokorelasyon test sonuclari incelendiginde,

Breusch-Pagan-Godfrey LM test olasilik degerinin kritik degerin altinda oldugu
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belirlenmis ve sifir hipotezi “Hy: Degisen varyans yoktur” reddedilmistir. Dolayisiyla,
Model 1’de degisen varyans sorunu bulunmaktadir. Otokorelasyon i¢in gergeklestirilen
Baltagi & Li ve Born & Bretuing test olasilik degerlerinin kritik degerin altinda oldugu
tespit edilmis ve “Hy: Otokorelasyon yoktur” reddedilmistir. DW degerinin 2’ye yakin
olmast modelde otokorelasyon olmadigina dair bir isarettir. Ancak Model 2 igin
hesaplanan 0,519 DW degeri dogrultusunda, modelde otokorelasyon sorunun da oldugu
ortaya ¢ikarilmistir. Cift yonlii sabit etkiler modelinin gecerli oldugu ve faiz riski esas
alinarak olusturulmus Model 2’de degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarina
rastlanmistir. Bu dogrultuda White period panel standart hatalar1 diizelten direngli
tahminci kullanilarak Model 2 tahminlenmesi gerceklestirilmistir. Model 2 tahmin

sonugclari, Tablo 24°de gosterilmektedir.

Tablo 24.
Model 2 Tahmin Sonuglar

Bagimli Degisken: FAIZ

Yontem: Panel En Kiigiik Kareler

Orneklem (diizeltilmis): 6:2010-12:2018

Periyot: 18

Yatay Kesit: 6

Toplam panel (dengeli) gézlem: 108

White period standart hata & kovaryans (no d.f. correction)

Degisken Katsay Std. Hata t-istatistik Olasilik Degeri
SPEK -1.194612 0.670730 -1.781063 0.0786"
HED -4.449137 2.381331 -1.868341 0.0652"

C 10.81027 0.558997 19.33868 0.0000""
R-kare 0.838767 Ort. Bagimhi Deg. 9.331879
Diizeltilmis R-kare 0.792146 S.S. Bagimli Deg. 1.490192
S.H. of regresyon 0.679394 Akaike Bilgi Kriteri 2.264442
Resid Kare Ort. 38.31086 Schwarz Bilgi Kriteri 2.885306
Log likelihood | -97.27988 Hannan-Quinn Bilgi Kriteri 2.516180
F-istatistik 17.99097
HHE EX ve * swrastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini
Olasilik(F- o .
0.000000 gostermektedir.
istatistik)
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Model 2 tahmin sonuglar1 incelendiginde, modelin anlamli ve gegerli olup
olmadiginin gostergesi konumunda olan F- istatistik olasilik degerinin kritik degerden
kiigiik oldugu tespit edilmistir. Dolayistyla, faiz riski esas alinarak olusturulmus Model
2 %1 anlamllik diizeyinde anlaml ve gegerlidir. Modelin bir diger 6nemli gostergesi olan
modelin agiklayic1 giicii, R>dir. Model 2’nin agiklama giicii %83,8 olarak
hesaplanmistir. Diger bir deyisle, spekiilasyon ve riskten korunma amacl tiirev arag
kullanimi agiklayict degiskenlerin, bagimli degisken olan faiz riskinde meydana gelen
degisimlerin %83,8’ini agikladig1 tespit edilmistir. Model 2°de elde edilen sonuglar
incelendiginde, spekiilasyon amacli kullanilan tiirev araglar ile faiz riski arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii iliski tespit edilmistir. SPEK degiskenindeki
bir birim artis, faiz riskinde 1.194 birimlik azalisa yol agmaktadir. Riskten korunma
amach kullanilan tiirev araglar ile faiz riski arasinda ise istatistiksel olarak anlamli ve
negatif yonli iligki tespit edilmistir. HED degiskenindeki bir birim artis, faiz riskinde
4.449 birimlik azalisa yol agmaktadir. Bu baglamda bankalar spekiilasyon ve riskten
korunma amagh tiirev ara¢ kullanarak faiz riskini minimize edebilmektedir. Bu
dogrultuda bankalar faiz riskinden korunabilmek i¢in tiirev araglart kullanarak riskten
daha fazla diizeyde korunabilmektedir. Modelde ulasilan bu bulgu, Kim ve
Koppenhaver (1992), Simons (1995), Wang vd. (2012), Bartram (2017), Sirvan (2017)
yapilan ¢aligmalarda ulasilan bulgular ile farklilik, Brewer vd. (1996), Hundman (1998),
Magee(2013), Kuloglu (2014)  benzerlik gostermektedir. Arastirma kapsaminda
olusturulan Hipotez 2 ve Hipotez 4 reddedilmistir.
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BOLUM V

5. SONUCLAR VE ONERILER

5.1. Sonuclar

Calismada, bankalarda spekiilasyon ve riskten korunma amagli tiirev arag
kullanim ile faiz ve kur riskleri arasindaki iliskiyi tespit etmek amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda Borsa Istanbul Banka endeksinde paylari islem goren bankalarin
06:2010-12:2018 donemine iliskin 6’sar aylik verileri panel veri analiz yontemi ile
analiz edilmistir. Aragtirmanin agiklayic1 degiskenleri olan spekiilasyon ve riskten
korunma amach tiirev ara¢ kullanimlari (Forward + Swap + Opsiyon +Futures) /
Toplam Varliklar ile hesaplanirken, bagimli degisken konumunda olan kur riski, Net
Yabanci Para Pozisyonu / Ozsermaye orani ile temsil edilirken, faiz riski ise Degisken
Faizli Yiikiimliiliikler / Ozsermaye orani ile temsil edilmistir. Arastirmada, iki farkli
panel regresyon modeli kurgulanirken, dort ayri hipotez olusturulmustur. Tiirev arag
kullanim1 ile finansal riskler arasindaki iliski panel veri analiz ydntemi ile
arastirilmistir. Panel veri analizi kapsaminda Spearman korelasyon analizi ve varyans
sisirme testi (VIF) ile ¢oklu dogrusal baglanti; yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan
ikinci nesil birim kok testi olan Hadri ve Kurozumi (2012) HK Panel-KPSS testi ile
serilere iliskin birim kok siireci, F, LM ve Honda testleri ile tahmin modeli se¢imi;
Breusch-Pagan-Godfrey Heteroscedasticity LM testi ile degisen varyans; Baltagi ve Li
(1991), Born ve Bretuing (2016) ve Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982)’1n
Durbin-Watson testleri ile otokorelasyon varsayimlar1 sinanmistir. Analiz neticesinde,
modellerde ¢oklu dogrusal baglant1 ve yatay kesit bagimlilig1 tespit edilmezken, tiim
degiskenlerin homojen yapida olduklar1 da belirlenmistir. HK ikinci nesil birim kok
testi sonuglarina gore tiim degiskenlerin diizeyde duragan olduklar1 da tespit edilmistir.
Model 1 i¢in tek yonlii sabit etkiler modeli gegerli iken, Model 2 i¢in ise ¢ift yonlii sabit
etkiler modelinin gegerli oldugu ortaya cikarilmistir. Model 1’de degisen varyans
sorununa rastlanirken, Model 2’de ise hem otokorelasyon hem de degisen varyans
sorunlarina rastlanilmistir. Model 1 ve Model 2 icin White panel standart hatalar
diizelten direngli tahminci ile tahminleme yapilmistir. Model 1 analiz sonuglari
incelendiginde, spekiilasyon amagli kullanilan tiirev araglar ile kur riski arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli iliski tespit edilirken, riskten korunma

amacli tiirev ara¢ kullanimi ile herhangi bir iligki tespit edilememistir. Model 2’de ise
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spekiilasyon ve riskten korunma amach tlirev ara¢ kullanimi ile faiz riski arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii iliskinin varligi ortaya ¢ikarilmistir.
Aragtirma kapsaminda olusturulan Hipotez 1, 2 ve Hipotez 4 reddedilirken, Hipotez 3
reddedilememistir.

Bankacilik sektoriindeki firmalarin aktif biiylikliigi ve fon biiytiikligli diger
sirketlere gore daha yiiksektir. Ayni zamanda literatlir incelendiginde bankacilik
sektorlinde faaliyet gosteren bankalarin aktif biiyiikliigiinlin yiliksek olmasi hem tiirev
araglar1 daha yogun kullandigii hem de tiirev araclar1 spekiilatif amaglh kullandiklar
goriilmektedir. Yapilan analiz g¢ercevesinde veri seti olusturulurken bankalarin mali
tablolarinin dipnotlar1 incelendiginde de spekiilatif amagh islem yogunlugu, riskten
korunma amagh islem yogunlugundan fazla oldugu gozlemlenebilmektedir. Vadeli
islem piyasalarinin 6nemli avantajlarindan olan kaldirag, belirli bir teminat ile
sozlesmelerin degerinden diisiikk seviyede yatirnm yaparak biiyiilk pozisyonlar
alabilmesine imkan tamimaktadir. Bu islemin yapiliyor olmasi piyasa oyuncularini
vadeli islem piyasalarinda daha ¢ok spekiilatif islemler yapmalarina iten bir sebep
olarak gosterilebilmektedir. Kaldirag etkisinin yiliksek kazang imkani sunmasi
giinimiizde finansal tlirev Urilinlerin asil amaci olan riskten korunmadan daha ¢ok
spekiilasyon amaciyla kullanilmasina neden olmaktadir. Vadeli islem piyasalarinda bilgi
akisinin yogun olmasi bankalarin piyasayi iyi analiz edebilmesi ve piyasada yasanan ani
degisikliklere karsi pozisyon alarak aninda cevap verebilmesi bankalari spekiilatif
amagcli islemlere yonlendiren baska bir sebep olarak gosterilebilmektedir. Ayni1 zamanda
2005 yili sonrasinda yabanci sermayeli bankaciligin gelisimi ve ¢alisma kapsaminda
kullanilan bankalarin igerisinde yabanci sermayeli bankalarin olma durumu ve bu
bankalarinda daha ¢ok spekiilatif amagh islem yapma egiliminin yiliksek olmasi
spekiilatif amacl igslem yogunlugunun fazla olmasina bir sebep olarak gosterilebilir.

Calismada hedging ve spekiilatif amacli tlirev ara¢ kullanimi vadeli
piyasalardaki bilgi akisindan faydalanarak bankalarin piyasadaki Ongoriilebilir faiz
hareketlerinde karliligin1 arttirmak i¢in spekiilatif islemler yapmasi faiz riskini
diisiirdiigii goriilmektedir. Ayn1 zamanda bankalarin kredi mevduat faiz makasimin dar
oldugu yani karliliklarinin diistiigii zamanlarda spekiilatif islemler yaparak karliliklarini
arttirlp faiz riskini diisiirdiigii soylenebilir. Piyasalarin hareketli oldugu donemlerde
beklenmedik faiz hareketlerine karsi riskli pozisyonlarini tiirev ara¢ kullanimiyla hedge
etmesi dolayisiyla faizde yasanan ani dalgalanmalardan zarar etmeme istegi faiz riskini

diisiirdligii tespit edilmistir.
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Yukarida verilen bilgiler dogrultusunda ve ¢alisma kapsaminda bagimsiz
degisken olan hedging degiskeninin bagimli degisken olan kur riskiyle iliskisinin
bulunamamasi1 ve bagimsiz degisken olan spekiilasyon degiskenin bagimli degisken
olan kur riskine etkisinin anlamli ve negatif ¢ikmasinin yorumlanmasin da, spekiilatif
amacla yapilan islemlerin doviz kuru riskini diisiirmesi dovizde asir1 hareketlenme
oldugu donemlerde banka davranislarinin bu volatiliteden kar elde etmek amaciyla
tirev islem yaptiklarini gostermektedir. Yani bankalarin bu ani hareketleri iyi analiz
edip pozisyonlarina gore dovizdeki dalgalanmalardan kar elde etmek amaciyla yaptig
tiirev islemlerin kur riskini disiirdiigii tespit edilmistir. Dolayisiyla hedging degiskenin
bagimli degisken olan kur riskiyle iliskisinin bulunamamasinin sebebi olarak bankalarin
daha cok spekiilatif islem yaparak kar elde etmek istemesi gosterilebilmektedir.

26 Agustos 2014 tarihli ve 29100 sayilt Resmi Gazete'de "Kamu Gozetimi,
Mubhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurulunun 21/8/2014 tarihli ve 75935942-050.01.04
— [01/26] sayil1 Karar1" yayimlandi. Buna gore; bankalarin ve listede ekli olan diger
kurumlarin finansal tablolarimin hazirlanmasinda Tiirkiye Muhasebe Standartlarinin
uygulanmasina karar verilmistir. Bu karara gore banka bilangolarinda 2014 yil1 sonrasi
Tiirkiye Muhasebe Standartlarinin uygulanmasi ve bu standartlar dogrultusunda
bankalarin finansal riskten korunma amaciyla yaptiklar1 iglemlerin riskten korunma
kalemlerinde gosterilebilmesi i¢in bu standarda uymasi gerekmektedir. Yani finansal
riskten korunma isleminin muhasebelestirilmesi igin riskten korunma etkinliginin
standarda uygun olmasi1 gerekmektedir. Aksi takdirde riskten korunma amagl yapilan
islem spekiilatif amagl olarak muhasebelestirilmektedir. Riskten korunma amagh tiirev
ara¢ kullanimimin kur riskiyle iliskisinin bulunamamasina, ilgili donemde bankalarin
kur riskinden korunma amach yaptiklar: islemlerin standart disinda kalarak spekiilatif
islem olarak muhasebelestirilmis olabilmesi de bir sebep olarak gosterilebilmektedir.

Bankalar karliliklarin1 devam ettirebilmeleri i¢in spekiilatif islemleri daha yogun
kullanmalar1 gerekmektedir. Bu islemi yaparken dalgalanma risklerine karsi
pozisyonlarinda ¢ok fazla acik birakmamalar1 i¢in hedging isleminin de kullanilmasi
gerektigi dislinlilmektedir. Ayn1 zamanda bankalar mali tablolarin1 olustururken
muhasebe standartlarina uygun olarak islem yapmalari ve bunlar1 gosterebilmeleri
bankalarin tablolarini inceleyerek yatirim yapacak olan ve risk sevmeyen yatirimeilarin
spekiilatif islem yogunlugundan dolay1 yatirim yapmaktan vazge¢me olasiligint goz

ontinde bulundurmalar1 gerekmektedir.
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5.2. Oneriler

Calismada BIST100 endeksinde islem goren bankalar arastirma kapsam ve
stnirliliklar igerisinde ele alinmistir. Daha sonra yapilacak olan ¢alismalar da gelismis
ve gelismekte olan iilkeler ayrimina gidilerek tlirev ara¢ kullaniminin farkli risk
tirlerine etkisi incelenebilir. Ayrica sermaye kaynaklarina gére de kamu bankalari,
yabanci bankalar, yerli 6zel sermayeli bankalar olarak ele alinabilir. Calismada tiirev
ara¢ kullanimin faiz ve kur riskine etkisi incelenmis olup yapilacak olan calismalarda
tirev ara¢ kullaniminin bankalarin maruz kaldig1 farkli risk tiirlerine etkisi

arastirilabilir.
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ARASTIRMA

YAPILACAK OLAN

SEKTORLER/ YOK

KURUMLARIN

ADLARI

izIN ALINACAK OLAN

KURUMA AIT BILGILER

|[KURUIIUN ADI- YOK - e

SUBESH MODURLUGU - )L £

iLi - ILGESI) S‘Q we~— 1
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imzasi :
im Imzasi Imzasi:.............
[v)
10/01 /2020 10.01.2020 10.01.2020 10701 /2020 10.01.2020
Etik Kurulu Jiri Etik Kurulu Jiiri Asil | Etik Kurulu Jiiri Asil | Etik Kurulu Jiiri Asil | Etik Kurulu Jiiri
Bagkani - Asil Uye Uyesi Uyesi Uyes! Asil Uyesi

oY BIRLIGI iLE

OY GOKLUGU ILE

ON*

Galigma yapilacak olan tez igin uygulayacak oldugu
Anketleri/Formlan/Olgekleri Cag Universitesi Etik Kurulu
il Jiiri Uyelerince incelenmis olup, /a... 19/... 12042
tarihleri araginda uygulanmak
iiZere gerekli_iznin verilmesi taraflanimizca uygundur.

AGIKLAMA: BU FORM OGRENCILER TARAFINDAN HAZIRLANDIKTAN SONRA ENSTITU MODURUNE
ONAYLATILARAK ENSTITU SEKRETERLIGINE TESLIM EDILECEKTIR. AYRICA YAZININ PUNTOSU iSE 12
(ON iKi) PUNTO OLACAK SEKILDE YAZILARAK GIKTI ALINACAKTIR.
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EGITIM DURUMU

2018-2020

2013-2018
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