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TUREV URUNLER VE TURK BANKACILIK
SEKTORU UYGULAMALARI

Her gecen giin gelisen teknoloji ile globallesen finansal piyasalarda baslayan
uluslararas1 para hareketleri, mobil hale gelen sermaye hareketleri, bankalar
acisindan fayda saglamakla birlikte, yeni problemleri ve riskleri de beraberinde
getirmistir. Bu amagla bankalar kendilerini ve miisterilerini korumak, olusabilecek
risklere karst onlem almak i¢in alternatif {iriinlere yonelmeye baslamasi ile tiirev
tiriinler ortaya ¢ikmistir. Calismada finansal piyasalarin en dnemli aktorlerinden olan
bankalarin iilkemizde yillar itibari ile artan tiirev islem hacimlerinden yola ¢ikarak
bankalarin tiirev iiriin kullanim kararlar1 incelenmistir. Bu amagla, 2008-2016 yillar1
arasinda Tiirk Bankacilik Sektorii aylik tlirev islem hacimleri alinmis, 8 bagimsiz
degisken secilerek bu degiskenlerin, tiirev islemleri nasil etkiledigi analiz edilmistir.
Secgilen bagimsiz degiskenlerden dort tanesi (net kar/zarar, sermaye yeterlilik
rasyosu, aktif karlilik ve 6z sermaye karlilig1) ile tiirev {iriin kullanim arasinda iligki
bulunamamis, diger dort degiskenden, sadece aktif biiyiikliik ile etkilesim pozitif
yonde cikarken diger ii¢ degisken (6zkaynak biiytikliigi, likidite yeterlilik rasyosu ve

net faiz marj1) arasinda negatif etkilesim oldugu belirlenmistir.
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ABSTRACT

DERIVATIVE PRODUCTS AND TURKISH BANKING SECTOR
APPLICATIONS

Globalization of international monetary movements and developments in
financial technology have been both beneficial and challenging for banks. They have
brought new problems and risks together. Derivative products have emerged as a
result of banks’ tendency to hedge themselves as well as their customers against
possible risks.This study examines decision of Turkish banks, to use derivative
products by looking at the volume of derivative transcactions conducted over the
years in Turkey. For this purpose, annual derivative transaction volumes of the
Turkish Banking Sector were taken between 2008 and 2016, and 8 independent
variables are chosen from literature to analyze how these variables affected
derivative transactions. No relationship was found between 4 of the selected
independent variables (net profit / loss, capital adequacy ratio, return on assets and
return on equity) and the use of derivative products, while only one of the 4
variables (equity size, liquidity adequacy ratio and net interest margin) had a direct

positive relation and the remainder variables had a negative relation.
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GIRIS

Tiirev iirtinler bir varliga bagl veya dayali olarak ya da belirli bir varligin
fiyat degisimine bagli olarak, fiyat1 veya degeri belirlenen finansal araclardir. Tiirev
tirtinlerin tarihi ¢ok eski yillara dayanmakla beraber, asil ortaya ¢ikist ikinci diinya
savast sonrasinda olusturulan ve sabit kur sistemine dayanan Bretton Woods para
sisteminin 1970’li yillarda terk edilmesiyle olmustur. Diger para birimlerinin dolar
karsisinda serbest sekilde dalgalanmaya baslamasiyla uluslararasi piyasalarda kur,
faiz orani ve fiyat riskleri ortaya ¢ikmistir. Bu finansal risklerden korunmak igin de
yeni finansal Uriinler gelistirilmistir. Baslangigta sadece riskten korunma amagh

cikan bu iirlinler zamanla alim satim amacli da kullanilmaya baslanmistir.

Ulkemizde tiirev iiriinlerin gelisimi 1980 sonras1 olmustur. Bu tarihten dnce
tilke ekonomisi disa kapali ve devlet¢i bir yapidaydi. Ancak 1980 sonrasi Tiirk
parasinin konvertibilite olmasi, ekonominin serbestleserek disar1 agilmasi ile sermaye
hareketleri hiz kazanmaya baslamis ve tiirev piyasalar i¢in uygun ortam olusmustur.
Tiirev piyasalarin fonksiyonlari, gelecege yonelik fiyat olusumu ve risk yonetimidir.
Tiirev piyasalar, organize ve organize olmayan piyasalar olarak ikiye ayrilir. Forward
ve swaplar tezgahiistii piyasalarda islem goriirken, futures sozlesmeler organize
piyasalarda islem goriirler. Opsiyon sozlesmeleri ise hem tezgahiistii hem de
organize borsalarda islem goriirler. Tiirev drlinler ilk basta riskten korunmak
amaciyla gelistirilmis olsalar da zamanla hedging 6zelliginin yaninda spekiilasyon ve

arbitraj amaciyla da kullanilmaya baslanmustir.

Bu noktadan hareketle ¢alismanin amaci Tiirk Bankacilik sektorii artan tiirev
islem hacimleri ve tiirev tiriin kullaniminda etki eden faktorlerin belirlenmesidir. Bu
dogrultuda, calismanin birinci boliimiinde tiirev lriinler ve tarihi hakkinda bilgi
verilmistir. Ikinci bdliimde baslica tiirev iiriin cesitleri olan “forward, futures, swap
ve opsiyon” tanimlar1 yapilmis ve tiirleri agiklanmistir. Calismanin {i¢iincii boliimde
2016 yilsonu itibariyle Tiirk bankacilik sektoriinlin genel goriiniimii hakkinda bilgi
verilmigtir. Devaminda bankalarin tiirev iirlin kullanimlart ve iilkemizde 2008-2016
yillar1 arasindaki tiirev islem hacimleri hakkinda bilgi verilmistir. Son boliimde
literatiir taramasi1 yapilarak bankalarin tiirev iiriin kullanimlarim etkileyen faktorler

incelenmistir. Analiz i¢in 2008-2016 yillar1 arasi tiirev islem hacimleri bagimh



degisken, 8 adet bagimsiz degisken secilmistir. Secilen degiskenlerle istatiksel model
olusturulmus eviews programi kullanilarak dogrusal regresyon analizi yapilmstir.
Analiz sonucunda secilen bagimsiz degiskenlerin tiirev {iriin islem hacimlerinin
tizerinde etkisi olup olmadig1 yorumlanmigtir. Yapilan literatiir taramasinda 6zellikle
Tiirk Bankacilik sektorii igin yeterli sayida kaynaga rastlanamamistir. Bu ¢alismanin

literatiirde yer alan bu boslugu doldurmasi hedeflenmistir.



BiRINCi BOLUM
TUREV URUN KAVRAMI

1. TUREV URUN KAVRAMI

Ekonomik gelismeler, teknolojik ilerlemeler, miisteri gereksinimlerindeki
degismeler, artan risk ve belirsizlik yeni finansman yontemlerinin gelismesine neden
olmustur. Tiirev irlinler bu gelismelerin sonucunda ortaya ¢ikan yeni finansman
tekniklerindendir. Tiirev {irtinlerin tanimi, “Bir varliga bagl veya dayali olarak ya da
belirli bir varligin fiyat degisimine bagl olarak, fiyat1 veya degeri belirlenen finansal

araclardir.” seklinde yapilabilir.

Faiz orani, doviz kuru ve mal (emtia) fiyatlar1 gibi degiskenlerin gelecekteki
degerini kesin olarak belirlemek miimkiin degildir. Bu nedenle yatirimcilar emtia ve
finansal varliklarin gelecekteki degerine dayali olarak verecekleri yatirim kararlarini
belirsizlik altinda vermektedirler. Tiirev {iriinler bu belirsiz durumlarin yarattigi

riskleri 6nleme, olusacak risklerden korunma amaciyla ortaya ¢ikmistir.

Tiirev {lriinler, belirli standartta veya standart disi1 sozlesmelerdir, riskin
kontrol edilmesi temel amaciyla kullanilsalar da, diger menkul kiymetlerdeki alim-
satim genel amaglari ile spekiilasyon, arbitraj gibi amaglarla da kullamlmaktadirlar.'
Tiirev trlinlerin riskten korunma veya risk alarak getiri yiikseltmek amaciyla
kullanmalarinin yaninda en onemli 6zelligi, vade dolayisiyla spot piyasadaki fiyat

dalgalanmalar1 nedeniyle (volatilite) degerlerinin olmasidir.”

Yukaridaki tanimlardan da anlasilacagi {izere tiirev iiriinler genel olarak spot
piyasada islem gdren liriinlerden tiiretilmislerdir ve bu {iriinlerle birlestirilerek sonsuz
iriin ¢esitliligi olusturulabilir. Ancak bagslica tlirev iiriin ¢esitleri “Forward, Swap,

Futures, Opsiyonlar” dir.

! Sancak, E., Tiirev Finansal Ara¢lar Sozliigii, Alkim Yaymecilik, Istanbul, 2011, ss.388.

2 BDDK-
https://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Kurum_Bilgileri/SSS/10494finansal_urunler21.pdf ,
19.12.2017.




2. TUREV ARACLARIN TARIHSEL GELISiMi

2.1. Diinya’da Tiirev Uriinlerin Gelisimi

Tiirev trlinler ozellikle son yillarda popiilaritesi artan tiirinler olmasina
ragmen ilk c¢ikiglar1t eski Yunan ve Roma donemine kadar uzanmaktadir. Tirev
tirlinler ilk olarak opsiyonlarla ve tarim iiriinlerinde ortaya ¢ikmustir. Filozof Thales
(M.O. S5.yiizy1l) astronomi bilgisini de kullanarak kigm, ilkbahardaki zeytin
hasatindan iyi verim alinacagini tahmin etmis ve zeytinyag lireticileri ile bir anlagma
yapmustir. Yapilan tahminin dogru olmasi iizerine zeytinyag ireticileri ile yapilan
opsiyon anlasmalar1 sonucunda makineleri diger ciftcilere de kiralayarak kar elde

etmistir.

Hollanda’da 17. ylizyilda lale soganlar {izerine yapilan opsiyon sozlesmeleri
de onemlidir. Lale tiiccarlar1 asir1 fiyat yiikselmesine karsi alim opsiyonlar1 (call
options), Ureticiler ise gelecekteki fiyat diislislerine karsi satim opsiyonlar1 (put
options) almiglardir.® Yine 17. Yiizyilda Japonya’da, saticilari kotii hava kosullari ve
savaglarin olumsuz etkilerinden korumak amaciyla, Yodoya ve Dojima piring

piyasasinda “piring biletleri” ad1 altinda, futures islemleri yapilmistir.

1848 yilinda ABD’de Chicago Ticaret Borsasi (CBOT) kurulmus ve ilk
baslarda forward tiirii kontratlar islem goérmeye baslamistir. Chicago’da bugiinkii
anlamda organize futures borsasinin kurulmasi ise 1865 yilinda gerceklesmistir.
Futures kontratlarinda teminatlandirma sistemine ise 1872’de gecilmis, 1875°de
Mumbai’ de (Bombay) pamuk {istiine futures borsasi kurulmustur. Bir asr1 agkin bir
stire futures borsalarinin faaliyet alan1 emtia (commodity) piyasalariyla yani tarimsal

mal ve madenlerle siirl kalmistr.*

Tiirev trilinlerin asil gelisimi, 1973 yilinda Bretton Wood para sisteminin
sona ermesi ile olmustur. II. Diinya Savasi donemimde olusturulan bu para

sisteminin 6zelligi sabit kur sistemine dayaniyor olmasiydi. Ancak 1973 yilinda

3 Levent Kerik, Tiirev Piyasalar ve Tarihsel Gelisimi, http://www .finansgundem.com/yazarlar/turev-
piyasalar-ve-tarihsel-gelisimi-yazisi/466556, 02.12.2017.

* Erol, U., Tiirev Piyasalar (Futures, Forward, Swap ve Opsiyonlar)- (1.Baski), Bahgesehir
Universitesi Yayinlari, Istanbul, 2014, ss.4.




gelismis tilkeler para birimlerini dalgalanmaya birakmasi sonucunda yikilmistir. Bu
durum uluslararas: islemlerde etki edecek diizeyde kur, faiz orani ve fiyatlar da
risklerin ortaya c¢ikmasina sebep olmustur. Bunun {izerine de yeni finansal

enstriimanlar gelistirilmeye baglanmistir.

Ayrica 1973 yilinda OPEC’in neden oldugu petrol krizinin’ sonucunda olusan
enflasyonu durdurabilmek amaciyla para politikalarina daha fazla 6nem verilmeye
baslanmistir. Ancak izlenen bu politika faiz oranlarinda dalgalanmaya yol agmistir.
Bu donemin hemen ardindan gelen faiz ve iilkelerarasi sermaye akimlarinin
serbestlestirilmesi sonucunda finansal piyasalarda yiiksek diizeyde dalgalanmalar

ortaya ctkmustir.®

1973’de Chicago Ticaret Borsast (CBOT) biinyesinde faaliyet gosteren
Chicago Opsiyon Borsasinda da secilmis hisse senetleri iizerine opsiyon kontratlarina
baslanmistir. Ardindan 1975 yilinda sabit getirili menkul kiymetler (bono ve
tahviller) iistiine yazili faiz futures kontratlari, 1982 yilinda ise hisse senedi endeksi
istiine yazili futures kontratlar1 islem gérmeye baslamistir. 1982°de ABD disinda,
Londra’da “Londra Uluslararasi Finansal Futures Borsasi (LIFFE)” kurulmustur.
Finansal futures kontratlar1 ¢ok hizli gelisme gdstermis ve 1982°de finansal futures
kontratlar1 iistiine yazili futures kontratlarinin islem hacmi emtia {istiine yazili futures
kontratlarinin islem hacmini asmistir. 1985 yilinda ise faiz futures kontratlarinin
islem hacmi tek basina tiim emtia futures kontratlarinin toplam islem hacminin
{istine ¢ikmustir.” Bugiin, Diinya’da 90’dan fazla organize futures borsasi islem

gormektedir. Bunlardan bazilar1 Tablo1’de gosterilmistir.

> Petrol fiyatlarinin agir1 yiikseltilmesiyle maliyetler yiikselmis, bu durum mal ve hizmet fiyatlarmda
artiglar yaganmasina neden olmustur.

% Ersoy, Unlii, a.g.e. ss.65.

" Erol, a.g.e. ss.4.



Tablo 1: Diinya’da Faaliyet Gosteren Organize Borsalar

EUREX | Avrupa Borsasi European Exchange www.eurexchange.com
BSE Bombay Borsasi Bombay Stock Exchange www.bseindia.com
Borsa Italya Borsa Italiana S.p.A. www.borsaitaliana.it
BSE Budapeste Borsast Budapest Stock Exchange www.bse.hu
HKEX Hong Kong Borsasi Hong’Kong Exchanges and www.hkex.com.hk
Clearing
h: k .
Johannesburg Borsasi Johannesburg Stoc WWW.]se.c0.za
Exchange
KRX Kore Borsasi Korea Exchange MEFF www.eng.krx.co.kr
LSE Lonra Borsasi London Stock Exchange www.londonstockexcahnge.com
Malezya Borsast Bursa Malaysia Derivatives | www.bursamalaysia.com
MEXDER Meksika Tiirev Araglar Mexcian Derivatives vt COML X
Borsasi Markest
OSE Osaka Borsast Osaka Securities Exchange | www.ose.or.jp
Oslo Borsast Oslo Bers www.oslobors.no
CBOE Sikago Opsiyon Borsast Chicago Board Options www.cboe.com
Exchange
TFEX Taylagdiggieli ls ol Thailand Futures Exchange | www.tfex.co.tw
Borsasi
TAIFEX Tayyen Vadehiflom Taiwan Futures Exchange www.taifex.com.tw
Borsasi
Tokyo Borsast Tokyo Stock Exchange www.tse.or.jp/english
T™MX Toronto Borsast Toronto Stock Exchange WWW.tmx.com
Varsova Borsasi Warsaw Stock Exchange WWWw.gpw.pl
Viyana Borsasi Wiener Borse www.wienerborse.at
EURONEXT | Avrupa Borsasi www.euronext.com
CME Sikago Ticaret Borsasi Chicago Mercantile WWW.cmegroup.com
Exchange
National Association of
NASDAQ | New York Borsast Securites Dealers Automated | www.nasdagomx.com
Quotation
ASX Avustralya Borsasi Ausralian Securites WWW.asx.com.au
Exchange

Kaynak: World Federation of Exchanges, https://www.world-exchanges.org, 25/12/2017




2.2. Tiirkiye’de Tiirev Uriinlerin Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye’nin tiirev {riinlerle ilk tamismasi 1980 donemi ve sonrasinda
olmustur. Bu zaman kadar herhangi bir gelisme olmamasinin sebepleri, Tiirk
ekonomisinin bu tarihe kadar disa kapali ve devlet¢i bir yapida olmasi, sabit kur

sisteminin uygulanmasi ve sermaye hareketlerinin serbest olmamasidir.

Tiirev piyasalar i¢in en Onemli kosullardan biri, dayanak varligin spot
piyasadaki fiyatinin serbest olarak belirlenmesidir. Fiyatlarin devlet tarafindan
belirlendigi fiyat degisikligine sebep olmamakta, bu da fiyat riskinin olusmasini
engellemektedir. Bu durumda tiirev piyasalarin ortaya ¢ikis amaci olan hedging-risk

yonetimi i¢in gerekli ortami olusturmamaktadir.®

Bu dogrultuda 1980°1i yillarda ilk kez giindeme gelen iirlin vadeli doviz —
forward kontratlar olmustur. 1984 yilinda TCMB tarafindan yasal olarak islem
yapmanin miimkiin olmadig1 forward islemlere izin verilmis, yine bu tarihten itibaren
bankalara doviz pozisyonu tutma yetkisinin verilmistir. Tiirkiye’de en fazla islem
goren tiirev iirlinler olan swap sozlesmeler 1985 yilinda TCMB ile bankalar arasinda
goriilmeye baslanmigtir. 1988 yilinda ise tiirev iglemler bankalarin nazim

hesaplarinda goriilmeye baslanmistir.

1992°de 2499 Sayili “Sermaye Piyasast Kanunu ile Sermaye Piyasasi
Kurulunun” finansal gdstergeler, sermaye piyasasi araglarina dayali vadeli islem
sOzlesmeleri ile bu sozlesmelerin islem gorecegi borsalarda calisacak kurumlarin
kurulus, faaliyet, ilke ve esaslar1 ile yiikiimliiliikklerini diizenlemek, izlemek ve
denetlemek ile yetkili kilinmas1 vadeli islemlerin yasal dayanak kazanmasi yolunda
ilk adimlar atild.” Béylece futures piyasalar ile ilgili diizenlemeler yapilmasi ve
futures piyasa kurma hakki verilmis oldu. 1994 yilinda Tiirkiye’de yasanan finansal
kriz ile tiirev iirtinlerin kullanimi artmustir. Kriz 6ncesi donemde tiirev iiriin islem

hacminin bilango dis1 yilikiimliiliikk i¢indeki payr %5 iken bu doénemde %35’e

e L
Ersoy, Unlii, a.g.e. ss.152.
® Ersan, 1. Finansal Tiirevler (3. Bask), Literatiir Yayncilik, Istanbul, 2003, ss.198.



ctkmigtir. 1995 yilinda TCMB biinyesinde kurulan Piyasalar Genel Miidiirliigiince
vadeli doviz alim-satim islemleri baglanmistir. Tiirkiye’de ilk organize tlirev piyasa
1997 yilinda “Tiirkiye Istanbul Altin Borsas1” biinyesinde agilan “Vadeli Islemler ve

Opsiyon Piyasas1” olmustur.

Tiirev triinler lilkemizde 2000°1i yillara kadar aktif olarak kullanilamamustir,
bunun nedenleri arasinda doviz politikalarinin iilkemizde merkezi kontrolde
devaliiasyon seklinden olmasidir. 2001°de ekonomik kriz sonrasi doviz piyasasindaki
serbestlik ile belirsizlik artmis ve bu donemde tiirev iiriinler 6n plana ¢ikmustir.
IMKB tarafindan doviz iizerine vadeli islemler icin hazirliklar baslanmis ve IMKB
biinyesinde agilan Vadeli Islemler Piyasasi kurulmustur. Ancak bu piyasada

diizenlenen sozlesmeler neredeyse hi¢ islem gérmemistir.

2002 yilinda, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan
kamuoyuna yapilan agiklamayla para ve kur politikalar1 ¢ercevesinde doviz ve
efektif piyasalar1 biinyesinde islemekte olan forward ve swap piyasalarindaki aracilik
islevi sona ermistir. Bu diizenlemeler ile TCMB’nin Tiirkiye’de tiirev piyasalarin
olusumu siirecinde iizerine diisen aracilik islevini tamamlamis olmasi nedeniyle,

kademeli olarak son verilmesi saglanmistir. "

2005 yilinda Izmir’de Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast (VOB)nimn
kurulmasiyla, IMKB c¢atis1 altinda agilan Vadeli Islemler Piyasasi’nin hukuki
varliklar1 son bulmustur. 2012 yilinda ilk Pay Vadeli islem ve Pay Opsiyon
Sézlesmeleri VIOP’ un kurulmasi ile isleme almmistir. 5 Nisan 2013 tarihinde de
Endeks Opsiyon Sozlesmeleri islem gormeye baslamistir. 3 Mayis 2013 yilinda
Borsa Istanbul’'un VOB’un %100 hissedar1 olmas ile 5 Agustos 2013 tarihinde
VOB-VIOP birlesmis VOB, VIOP’a transfer olmustur. Bu birlesme ile beraber
Tiirkiye’deki tiim vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri VIOP altinda islem

g6rmektedir. !

' Ceyhan, C., Tiirev Urz'h_aler ve Riskten Korunma, Yiksek Lisans Tezi, Okan Universitesi, 2013,ss.27
" Borsa istanbul, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast, 2017.
http://www .borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP-Hakkinda-SSS.pdf , 26/12/2017.




3. TUREV PiYASA KAVRAMI

Finansal piyasalar, finansal arz ve talebin karsilandig1 piyasalardir ve atil fon
sahibi olan tarafla, fon ihtiyaci olan tarafin bir araya getirir. Finansal piyasalarin
farkli tiirlerde siniflandirmalart mevcuttur. Bu smiflandirmalardan biri finansal
piyasalarin iglem tiirtine gore siniflandirilmasidir. Bu siniflandirmaya gore Finansal
Piyasalar; Tiirev ve Spot Piyasalar olarak ikiye ayrilmaktadir. Spot piyasalarda
O0demeler iiriiniin teslimi ile gergeklestirilirken, tlirev piyasalarda ileri bir tarihte ve
belirli sartlar cergevesinde gergeklestirilmektedir. Tiirev piyasalarin tanimu,
“Herhangi mal veya finansal varligin ileri bir tarihte teslim edilmesi veya nakit
uzlagist yapilmak iizere bugiinden alim-sattmimin yapildigi piyasalar” seklinde
yapilabilir. Bir varligin tiirev piyasa islemlerine konu olabilmesi i¢in temel kosul,
fiyatinin risk transferine ihtiya¢ duyacak olclide degisken olmasidir. Tarim firtinleri

bu 6zellikte olmasindan dolayi ilk tiirev piyasalar tarim sektoriinde ortaya ¢ikmuistir.'

Tiirev piyasalarin 6nemli iki fonksiyonu; gelecege yonelik fiyat olusumu ve
risk yonetimidir. Kisi ve kurumlarin iistlendikleri riskler birbirinden farklidir. Tiirev
piyasalar da yatirnmcilarin iistlendikleri riski transfer edebilme olanagi saglar. Spot
piyasalarda islem fiyatlamalar1 anlik olarak gecerli olurken, tiirev piyasalarda
yatirimcilar ileri tarihli islemler sayesinde gelecek fiyat degisimleri hakkinda fikir
sahibi olmaktadir. Tiirev {iriinler de, spot piyasalardaki gelecege yonelik
belirsizliklerin giderilmesi amaciyla kullanilmaktadir. Tiirev iriinler, finansman
acisindan kolaylik sagladigi gibi piyasadaki likiditenin artmasina da yardimci

olmaktadir.'?

Tiirev islem piyasalar1 kendi igerisinde sekil 1°de gosterildigi tizere; Organize
Piyasalar ve Organize Olmayan (Tezgahiisti - OTC) Piyasalar olarak ikiye
ayrilmaktadir. Tirev araglardan, vadeli islem sozlesmeleri (futures) ve opsiyonlar
genel olarak organize borsalarda islem goriirken, forward, swaplar ve opsiyonlarin

bir kismi tezgahiistii piyasalarda islem gormektedirler.

"2 Ersoy, Unlii, a.g.e., ss.145.
13 Yildinm, K., Aslan, N., Tiirk Bankacilik Sektoriinde Tiirev Uriin Ve Para Swapt Kullandirma
Siireci Ve Uygunluk Testi, Sosyal Bilimler Aragtirma Dergisi, Temmuz 2016, (s.291-306).



TUREV

PIYASALAR
I
1 1
ORGANIZE TEZGAHUSTU
PIYASALAR PIYASALAR (OTC)

SWAP

FORWARD

OPSIYON

Sekil 1: Tiirev Piyasalar

Kaynak: Babuscu, S., Hazar, A., SPK Tiirev Araclar Uzmanhgi Lisanslama Sinavlarina Hazirhk

— Tiirev Araclar, ss.1

Tezgahiistii piyasalarda kurallar ve standartlar taraflarca belirlenirken,
organize piyasalarda diizenleyici ve denetleyici bir kurum hakimdir. Tezgahiistii
piyasalarin en Onemli 6zelligi, bu piyasalara giris ve ¢ikisin kolay olmasi ayni
zamanda maliyetlerin diisiik olmasidir. Ancak organize borsalarda olan takas
kurumunun olmamasi da olusacak risklerin taraflarin iistlenmesi anlamina
gelmektedir. Tezgahiistii piyasalara iliskin giincel veriler Uluslararas1 Odemeler

Bankasi (BIS) tarafindan yayinlanmaktadir.

Tiirev araglarin islem gordiigli borsalar, tiirev araclar piyasasinin merkezi
sayilabilir. Vadeli islem sozlesmeleri tanim geregi bir borsada islem gordiigiinden,
vadeli islem sozlesmeleri piyasast borsalardan olusur. Ancak opsiyon sézlesmeleri
hem tezgahiistii piyasalarda hem de borsalarda islem gorebildiginden, opsiyon
piyasasi borsa disinda da goriilebilir. VIOP’ta islem goren vadeli islem so6zlesmeleri

Tiirkiye’de tiirev araglar piyasasinin borsa kismuni olusturur.'

Tiirev piyasalarda olusan fiyatlar, piyasa katilimcilarinin gelecege yonelik
beklentilerini 6grenebilme olanagi verir. Piyasa katilimcilarinin beklentileri farklilik

gosterse de beklentilerin genel diizeyi (ortalamasi) spot piyasada islem yapanlara yol

14 Sancak, a.g.e, ss.393.
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gosterici niteliktedir. Boylece belirsizligin sebep oldugu risk ortami kismen de olsa
onlenmis olur. Gelecege yonelik belirsizliklerin azalmasiyla spot piyasalar istikrar
kazanir."” Tirev iriinlerin riskli yatirimlarda kullanimi ile anapara giivencesi
saglanirken, az maliyet ile yliksek kazan¢ saglama imkani olusur. Bu da kiigiik

yatirimeilarinda finansal piyasalara katilimini saglanmus olur.'®

Tiirev piyasalar belirli bir ekonomik gelisme diizeyine ulasmis {ilkelerin
finansal derinlik kazanma siirecinin sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. Tiirev
piyasalarda islem goéren sozlesmeler, daha karmasik bir finans piyasasi ile karsi
karsitya kalan yatirimcilarin ve aract kurumlarin ihtiyaglarina cevap vermektedir.
Tirev piyasalarda alim satimi yapilan varliklarin, iilkelerin para politikasi, finansal
sistemin gelisimi, tasarruf sahiplerinin giiveni ve firmalarin finansmani {izerinde
olumlu yénde ve 6nemli bir etkisi vardir.'"” Ulkemizde organize opsiyon borsasi
VIOP’ta vadeli islem sozlesmeler ve opsiyon sdzlesmeleri aliip satilmaktadir. Tiirev

piyasalarin avantajlarim su sekilde 6zetleyebiliriz;'®

- Risk transferini gergeklestirme,

- Gelecek fiyat tahminlerini kolaylastirma,
- Sermaye olusumunu saglama,

- Fiyat olusum siirecini kolaylastirma,

- Bilgi kaynaginin olusmasini miimkiin kilma.

' Ersoy, Unlii, a.g.e. ss.145.

' Yildirim, Aslan, a.g.e. s5.293.
" Ersoy, Unlii, a.g.e. ss.146.

18 Babuscu, Hazar, a.g.e. ss.7.
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4. TUREV URUNLERIN KULLANIM AMACI

Tiirev iirlin piyasalar1 bircok amaca hizmet etmekle beraber temelde ii¢
amagla kullanilmaktadir. Bunlar; riskten korunma, spekiilatif ve arbitraj amaciyla

yapilan kullanimlardir.
4.1. Riskten Korunma (Hedging)

Tiirev iirlin piyasalarinin en énemli islevi olas1 kur ve faiz orani risklerinden
yatirimceilarini korumasidir. Vadeli islem sozlesmeleri ile ileride gerceklesecek fiyat
belirsizlikleri i¢in simdiden fiyatlama yaparak risklerin yonetilmesine olanak
saglamaktadir. Tiirev trlinlerin likit ve global olarak alinip satilabilmeleri riskten
korunma (hedging) 06zelliklerini 6ne ¢ikarmaktadir. Tiirev iriinlerde korunma
fonksiyonu, yapilan tiirev iiriin sézlesmelerine gore farklilik gosterir. Spot piyasada
pozisyon sahibi olan yatirimcilar olusabilecek fiyat risklerinden korunabilmek
amaciyla vadeli iglem piyasalarinda ters pozisyonda islem yaparak riskten

korunabilirler.
4.2. Spekiilatif Islemler

Spekiilasyon, piyasadaki ortalama getiriden daha fazla getiri beklentisiyle
veya zarardan korunma diisiincesiyle daha fazla risk iistlenerek gelecege iliskin
ongoriide bulunma demektir.'” Tiirev piyasalarda islem yapan spekiilatorler, {izerine
islem yazilan dayanak varliga ait iglem fiyatinin ayni1 yonde ilerleyecegini diisiinerek
pozisyon tutan islemcilerdir. Spekiilasyon amaciyla yatirnm yapan yatirimcilar,
kazang saglamak i¢in risk aldiklari i¢in finansal piyasalarda hedgerlar ile birbirlerini
tamamlarlar. Hedgerlarin transfer etmek istedigi riski spekiilatorler kazang saglama
amactyla istlenirler. Tiirev piyasalarda spekiilatif islem yapmak, spot piyasalarda
islem yapmaktan daha avantajlidir. Bunun sebebi ise tiirev piyasalarda kaldirag
imkaninin yiiksek olmasidir. Ayn1 zamanda tiirev piyasalarda spekiilatorlerin alim -
satim faaliyetleri ani fiyat hareketlerine sebep olarak piyasanin likiditesini ve islem

hacmini artmasina neden olmaktadir.

19 Sancak, a.g.e. ,ss.341.

3 Aricay, Y. Tiirev Piyasalarin Gelismekte Olan Piyasalara Etkileri, Kocaeli Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi 5-1, 2003, ss.8.
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4.3. Arbitraj

Arbitraj, bir yatinmcinin net yatirnm yapmaksizin ve risk iistlenmeksizin
finansal araglarin fiyat farklarindan yararlanmaya yonelik islemleridir.®' Arbitraj
islemi, yatirrmcinin ayni anda ayni1 vadede sozlesmelerinin islem gordiigli piyasalar
arasindaki fiyat farkindan veya spot ile vadeli piyasa arasindaki fiyat farkindan
yararlanarak kar saglamak amaci ile yaptig1 islemdir. Arbitrajda onemli olan satis
fiyat1 ile alis fiyat1 arasinda olusacak karin yatirnmciya (arbitrajciya) kalmasidir.
Arbitraj iglemlerinin bir diger 6zelligi, varlik piyasalarini daha likit hale getirerek
islemlerin maliyetlerinin azaltilmasini miimkiin kilmaktadir. Arbitrajcilar tiirev
araclarda ve o araglarin dayandiklar1 varliklarda pozisyon aldiklari i¢in arbitraj islemi
ile likidite primine ya da dayanak varligin alis ve satis fiyatlar1 arasindaki farkliligin

azaltilmasina yardimei olmaktadirlar.*

! Sancak, a.g.e. $5.33.
2 Arigay, a.g.e. ss.9.
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5. TUREV ISLEM CESITLERI

Baglica tiirev islem cesitleri Forward, Futures, Swap ve Opsiyon

sOzlesmeleridir. Bu boliimde bu {irlinler detayli olarak incelenecektir.

5.1. Forward (Alivre Sozlesmeler)

Alict ile saticinin belirli bir varligi sozlesme tarihinde belirlenen fiyat
tizerinden ilerideki bir tarihte teslim etme ve karsiliginin ilerideki ayni tarihte teslim
alinmasina dayal1 vadeli islem s6zlesmesidir.> Islemin vade tarihinde uzun pozisyon
sahibi olan alic1 taraf kontratta belirtilen fiyattan, dayanak varligi almak, kisa
pozisyon sahibi olan satan taraf ise alictya satmak zorundadir.** Forward
sozlesmeler; ticarete konu olan her tiirlii varlik, mal, hizmetler ve tiim finansal
varliklar i¢in diizenlenebilir. Ancak en yaygin olarak kullanilan tiirleri; doviz forward

sozlesmeleri ve faiz forward s6zlesmeleridir.

Forward sozlesmelerinin temel amaci, diger tlirev sozlesmelerde oldugu gibi
alim satim islemine konu olan kiymetlerin gelecekteki beklenmedik fiyat
degismelerinden kaynaklanan riskini minimize etmektir. Forward so6zlesmeler, nama
yazilidir bu yilizden devredilmeleri zordur. Bu o6zelliginden dolayi, forward
sozlesmeler spekiilatdrlerden ¢cok hedge amaciyla islem yapanlar (korunmacilar) icin

daha caziptir.
Forward islemlerin 6zelliklerini 6zetleyecek olursak,

e Forward sozlesmeler organize olmayan piyasalarda islem goriirler, yasal bir
diizenleme yoktur, serbestlik vardir.

e ki tarafa borg yiikleyen sozlesmelerden olan forward sdzlesmelerde taraflar,
Tirk Borglar Kanunu’nun getirdigi s6zlesme serbestisi prensibi kapsaminda

akdedebilirler.

** Sancak, a.g.e. ss.20.
24 Saltoglu, a.g.e. ss.27.
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5.1.1.

Forward sozlesmelerinde teminat sistemi yoktur. Alicinin ve saticinin
haklarini teminat altina alinmaz, karsilikli giivene dayali islem yapilir.
Karsilikli anlagma ile iptal edilebilir.

Forward sozlesmelerine konu olan dayanak varligin alicis1 ve saticisi birbirini
tanir.

Ucgiincii kisilere devredilmez.

Forward s6zlesmesine standart yoktur.

Forward sozlesmeler taraflarin karsilikli olarak yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmesi ile sonuglanir.

Forward sozlesmelerinde giinliik hesaplagma, sézlesme degerini giincelleme
ve piyasa degerine doniistirme olmamaktadir. Vade sonuna kadar fon
akimina neden olmaz.

Forward sozlesmelerinde kar veya zarar vade sonunda ortaya ¢ikmaktadir.

Forward Sozlesme Tiirleri

Ulkemizde en yaygin kullanilan forward sozlesmeleri déviz iizerine

yapilanlardir. Bununla birlikte faiz forward sozlesmeleri de goriilmektedir.

5.1.1.1. Forward Faiz Sozlesmeleri

Forward faiz s6zlesmeleri, alic1 ve saticinin ileri bir vadede, belirli bir vade

ve anaparaya uygulanacak faiz orani ilizerinde anlastiklar1 sézlesme tiiriidiir. Faiz

forward sozlesmeleri gelecekteki faiz orani dalgalanmalarindan kaynaklanacak

risklerden korunmak amaciyla yapilir. Forward faiz sozlesmelerinde anapara vade

sonunda el degistirmez. Taraflardan biri digerine s6zlesmede anlasilan faiz orani ile

spot piyasada gergeklesen faiz oram arasindaki fark kadar nakit 6deme yapar.”

Forward Rate Agreement (FRA), degisik vade ve doviz kurundaki LIBOR (London

Interbank Offer Rate) oranlarin1 dayanak varlik olarak kullanan en yaygin faiz orani

forward islemlerindendir.

% Chambers, N. Tiirev Piyasalar,(1. Baski) Beta Basim, 2007, istanbul, ss.48.
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5.1.1.2. Forward Doéviz Sozlesmeleri

Do6viz kurundaki dalgalanmalardan kaynaklanan risklerden korunmak
amaciyla tercih edilir. En yaygin kullanilan forward sozlesme tiiriidiir. Doviz
forward sozlesmesi, iki taraf arasinda, belirli miktardaki dovizin baska bir para
birimine c¢evrilerek, bugiinden belirlenmis ilerideki bir vadede teslim edilmesi
{izerine yapilan bir anlasmadir.”® Teslimat: yapilacak yabanci para, sdzlesmenin
yapildig1 tarihteki dovizin o andaki fiyati ilizerinden sabitlendigi icin ileride
olusabilecek doviz fiyat hareketlerinden taraflar etkilenmeyecektir.”” Forward déviz
sozlesmeleri daha ¢ok bankalar ve miisterileri arasinda yapilmaktadir. Ozellikle;
ithalatg1, ithracatci vb. gibi ileride doviz tiirlinden bir 6deme yapacak veya gelir elde

edecek yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir.
5.2. Futures (Vadeli islem Sozlesmeleri)

Futures, diger adiyla Vadeli Islem Sozlesmeleri, belirli nitelikteki ve
miktardaki bir malin veya finansal varligin gelecekteki dnceden belirlenmis bir fiyat
lizerinden teslim edilmesini hilkkme baglayan yasal bir sozlesmedir. Futures
sOzlesmeler icin standart hale getirilmis forward sézlesmelerdir diyebiliriz. Forward
piyasalardaki giiven eksikliginin giderilmesi amaciyla futures piyasalar

gelistirilmistir.

Ulkemizde futures piyasalarin gelisimi ise 2005 yilinda Izmir’de Organize
Futures Piyasast VOB’ un kurulumu ile olmustur. VOB’ un 2013 yilinda Istanbul’a

tasinmasi ile giiniimiizde Borsa Istanbul altinda (VIOP) faaliyetini devam etmektedir.
Futures s6zlesmeler 4 asgari unsura sahiptir; fiyat, miktar, nitelik ve vade.

Bu unsurlar organize piyasalarda islem goren futures sozlesmeler i¢in standarttir.

Futures sozlesmeler icin tek degisken 6zellik, alim satim sirasinda olusan ﬁya‘[‘ur.28

% Chambers, a.g.e. s5.43.

27 Ceyhan, a.g.e. ss.43.

28 Borsa Istanbul. VIOP Tamitim Kitapgigi-Vadeli Islem Sozlesmeleri,
http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP Tanitim Kitapcigi Vadeli Islem Sozlesmeleri.
pdf, 23.12.2017.
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Futures sozlesmelerinde, herhangi bir {iriin, finansal gosterge, menkul kiymet, doviz

veya altin, bakir, platin gibi kiymetli madenlere konu olabilir.”’

Futures (vadeli islem sozlesmeleri) sozlesmelerinin en O6nemli 6zelligi
borsada faaliyet gostermesi ve takas kurumunun garantisi altinda olmasidir. Takas
kurumunun varligi nedeniyle taraflar birbirini tanimak zorunda degildir. Borsada
futures sozlesmelerde islem yapabilmek i¢in Takas Kurumu’na baslangic teminati
(initial margin) yatirilmalidir. Yatirilan teminat sonrasinda, olusan zararlar ya da
nakit-dis1 teminatlarin degerlerinin diismesi gibi nedenlerden teminat seviyesinin
siirdlirme teminatinin (maintenance margin) altina diigmesi durumunda teminat
tamamlama c¢agrisi yapilir. Futures sozlesmelerde, vade tarihinde uzlasi nakdi veya

fiziki teslimat seklinde yapilmaktadir.*

Futures piyasalardaki teminatlandirma sistemi, futures borsalarinin
spekiilatorleri bu piyasalara ¢ekmek i¢in kullandigi bir aragtir. Spekiilatorlerin varlig
yeterli ikinci el derinligi saglayan ve fiyatlarin kabul edilemez inmesini 6nleyen
siibab gorevi gormektedir. Futures borsalarinin spekiilatif niteligi; ana fonksiyonu
olan riskten korunma (hedging) islevinin yerine getirilebilmesi agisindan katlanmak
zorunda oldugumuz bir maliyettir. Ayrica piyasa asir1 riskli hale gelirse, borsa
yonetimi baslangi¢c teminatlarini arttirmak suretiyle bu piyasalar1 spekiilatorler

acisindan daha cazip hale getirebilme olanagina sahiptir.”'

Futures sozlesmeleri risk yonetimi ve risk yayma (spreading) araci
durumundadir. Ayrica bu piyasada islem maliyetlerinin diisiik olmasi iglemlerin
yayginlastirilmasi agisinda olumlu etki etmektedir. Vadeli islem soézlesmelerinde
yatirimel uzun ya da kisa pozisyon almasi, pozisyon degistirmesi veya pozisyondan

¢ikmak i¢in vade sonunu beklemeden ters islem yaparak pozisyonu kapatabilir.

% Hacioglu, Dinger, a.g.e. 55.243.

30http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/\/IOPfTanitimeitapcigLVadclLIslcmeozlcsmclcri
.pdf, 23.12.2017.
31 Erol, a.g.c. ss.8.
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Futures islemlerin temel 6zellikleri:

- Organize borsalarda islem goriirler.

- Standart miktarda ve kalitede iiriin igerirler.
- Teslimat sartlar1 standarttir.

- Takas merkezi (clearing-house) vardir.

- Marjin sistemi (leverage=kaldirag) vardir.

- Giinliik mutabakat (mark to market) vardir.

- Vadeden 6nce pozisyon kapatmak miimkiindiir.

5.2.1. Futures Sozlesmelerde Teorik Fiyat Hesaplanmasi
Futures sozlesmelerin fiyatini belirleyen 4 faktor vardir. Bunlar;

. Dayanak varlik spot piyasa fiyati (DF),
. Faiz orani,

. Temettii getirisi,

. Vadeye kalan giin sayisidir (VKG).

Fiyat = DFx(1+(Faiz Orani-Temettii Getirisi)X(%)

Ornek: Futures islemi:32

125.000 Isvigre Frangi 0 tarihinde 1 CHF=0.75$ “future” fiyattan satin alind.

“Uzun Pozisyon - (Long Position)”

32 Onortag, M.N., Finansal Risk Yonetimi “Hedging”, T.C. Yeditepe Universitesi Yayinlari, Istanbul,
2006, ss.53.
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Tablo 2: Futures islem Long Pozisyon Ornegi

ZAMAN ISLEM NAKIT AKIMI

Sal1 Sabahi 125.000 CHF Futures Long
Kontrat satin alindi.
Fiyat=1 CHF = 0.75%

Sali Aksami Futures fiyat 1 CHF = 125.000x (0.755 — 0.750) =
0.755% 6258 kar
Position marked to market

Carsamba Aksami Futures fiyat 1 CHF = 125.000x (0.755 - 0.752) =
0.752% 375%$ zarar
Position marked to market

Persembe Aksami Futures fiyat 1 CHF = 0.74§ | 125.000x (0.752 — 0.740) =
Position marked to market 1.5008 zarar
Kontrat fiziksel teslimle 125.000x 0.740 = 92.500%
kapandi odendi

125.000-CHF teslim alindi

Kaynak: Onortag, M.N., Finansal Risk Yonetimi “Hedging”, T.C. Yeditepe Universitesi Yaymlari,
Istanbul, 2006, ss.53.

Futures islemlere ait dort risk bulunmaktadir;™

1. Sozlesme riski: Futures sozlesmelerde herhangi bir eksikligin veya hatali
bir unsurun bulunmasi sonucunda olusan risktir.

2. Temel Risk: Alinan bir varligin fiyatinin vadeli islem piyasalarinda islem
goren kontratlarla ayn1 yonde olmamasi sonucunda olusan risktir.

3. Marjin Risk: Vadeli islem piyasasinda fiyatlarin ters yonde degismesi
sonucunda baslangi¢c marjinin diigmesiyle olusan risktir.

4. Manipiilasyon Riski: Fiyatlarin yiiksek bir sekilde degismesi sonucunda

olusan risktir.

5.2.2. Futures Sozlesmelerde Kar ve Zarar

Spot piyasa fiyat1 50 TL olan bir dayanak varliga ait 3 ay vadeli 55 TL fiyath
futures isleminde uzun ve kisa pozisyon sahibi tarafin kar/zarar durumu asagida
grafiklerde gosterilmistir. Yatirimci 3 aylik siire sonunda dayanak varligin fiyatinin
yiikselecegini diisiinmektedir. Bu nedenle dayanak varligi 55 TL’den, 3 ay sonra

teslimat1 gerceklesecek sekilde bugilinden satin almistir. Yatirimer icin 55 TL basa

33 Babuscu, Hazar, a.g.e., ss.14.

19




bas noktasidir. Dayanak varligin fiyati 55 TL’nin iizerinde iken yatirimci kar elde
edecektir, fiyat 55 TL nin altin indiginde ise zarar s6z konusu olacaktir. Ayn1 futures

. . - .. . . 34
sOzlesmede kisa pozisyon sahibi yatirimci i¢in tam tersi durum séz konusudur.
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Sekil 2. Futures Uzun ve Kisa Pozisyon Kar / Zarar Grafigi

Kaynak: http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP_Tanitim_Kitapcigi Vadeli_Islem Sozlesmeleri.pdf,
23.12.2017.

5.2.3. Futures Sozlesme Tiirleri

1. Doviz Futures Sozlesmeler: Belli bir yabanci paranin belirlenen sabit tutardan
baska bir yabanci para karsiliginda gelecekte bir tarihte bugiinden belirlenen bir
kurdan teslim almmasim veya teslim edilmesini esas alan sozlesme tiiriidiir.”’

Diinyanin en biiyiik doviz futures islem borsasi IMM dir.

2. Faiz Futures Sozlesmeleri: Faiz oran1 gelecek sozlesmeleri doviz gelecek
sOzlesmelerinden daha sonra ortaya ¢ikmistir. Mevduat hesab1 veya faiz getirisine
sahip menkul degerlerin dnceden belirlenmis bir tarihte lizerinde anlasilmis olan bir
faiz orani iizerinden alim veya satimmin yapildigi sozlesmelerdir. Faiz futures
sozlesmelerinin esas amaci faiz oranlarinda gelecekte olusabilecek degisikliklerden

kaynaklanan finansal riski minimize etmek veya tamamen kaldirmaktir.

3*http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP_Tanitim_Kitapcigi_Vadeli_Islem_Sozlesmeleri
.pdf, 23.12.2017.
3 Babuscu, Hazar, a.g.e. ss.15.
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3. Endeks Futures Sozlesmeleri: Endeks futures anlagmalari, belli bir borsa fiyat
endeksi ile degeri belirlenen hisse senedi portfoyiiniin, ileri bir vadede fiyati
belirlenmek sartiyla alinip satilmasini icerir.’® Endeks futures sozlesmeleri, esas
olarak yatirim fonlarimin endeksten kaynaklanan risklerini ortadan kaldirmak igin
¢ikmig olsa da, bu kontratlara gosterilen asil ilgi nedeni spekiilatif amaglidir. Bu
kontrat soyut bir kavram olmas1 nedeniyle gerek Tiirkiye’de gerekse diinya genelinde

fiziki bir teslimat icermez ve nakdi mutabakat esastir.*’

4. Emtia (Mal) Futures Sozlesmeleri: Emtia futures s6zlesmeleri, bir saticinin belli
bir iirlinii belirli bir kalite, miktar ve fiyatta belirli bir yerde ve anlasilan bir tarihte

teslim etme yiikiimliligidiir.*®

5. Futures Opsiyon Sozlesmeleri: Fiyat1 ve teslim tarihi bugiinden belirlenmis olan
ve gelecekte teslim edilecek olan futures anlagmalarin vadesinde veya daha once

alma/almama veya satma/satmama hakkini veren anlagsmalardir.
5.2.4. Futures Sozlesmelerde Teminatlandirma

Futures sozlesmelerde teminat, futures soOzlesmesine taraf olunan siire
boyunca ortaya ¢ikabilecek zararlar gidermek amaciyla tutulan miktar: ifade eder.””
Vadeli islem soézlesmelerinde pozisyon alabilmek i¢in, s6zlesmelerde belirtilen oran
veya tutarda teminat yatirilmasi gerekir. Tek bir futures sdzlesmesinde pozisyon
alabilmek icin takas kurumuna yatirilmasi gereken zorunlu tutar “baslangic

teminat1” dir.

Futures piyasalarda yatirimecilarin aldiklart pozisyonlar uzlasma fiyatlar
dikkate alinarak her giin giincellenmektedir. Bu giincellemeler sonucunda borsa
fiyat1 yiikseldikce tahakkuk eden kar her an tahsil edilebilecegi gibi, sdzlesme
fiyatinin diismesi durumunda da araci kurum bu farki sozlesme sahibinden talep
eder. Bu sebeple takas kurumlari hesapta bulundurulmasi gereken tutarin diisecegi

seviye icin bir alt sinir belirler. Bu sinir “siirdiirme (maintanence) teminati” olarak

36 Alpan, F., Orneklerle Futures Anlasmalar ve Opsiyonlar (1. Baski), Literatiir Yayinlari, Istanbul,
1999, s5.34-35.

37 Erol, a.g.e., s5.45.

¥ Alpan, a.g.e. ss.36.

3% Hacioglu, Dinger, a.g.e. ss.250.
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adlandirilir. Agilan pozisyonu devam ettirebilmek adina sézlesme degerindeki diisiis
Olclistinde siirdiirme teminati yatirma zorunlulugu vardir. Takas kurumunun

yatirimciya “teminati tamamlama cagrisi (margin call)” yapar. Siirdiirme teminati

aract kurum tarafindan bir gilin sonraki seans baslamadan yatirilmalidir. Boylece
karin ve zararin giinlilk olarak 6dendigi bu sistemde sézlesmenin degeri piyasa

gelismelerine baglanmis (marked to maarket) olmaktadir.*

Yurtdisindaki futures borsalarinda, 6zellikle ABD’de bir yatirimeinin futures
pozisyonlarin1 spekiilasyon amaciyla m1 riskten korunma (hedging) amaciyla mi1
aldig1 baslangic teminatlarinin belirlenmesinde rol oynayan bir faktordiir. Riskten
korunma amaciyla futures piyasasini kullanan yatirimcilar, spekiilatif amagla futures

pozisyonu alan yatirimeilara gore daha diisiik baslangi¢ teminati 6derler. *'

Tablo 3. Forward ve Futures Piyasalar Arasindaki Farklar

FORWARD FUTURES
Karsilikli taraflar arasinda yapilir. Borsada yapilir.
Sézlesme unsurlari standart degildir. So6zlesme unsurlari standarttir.
Vade sonunda dayanak varligin teslimi ile Vade sonu ters islem ile kapatilabilir, teslim sart
sonuglanir. degildir.
Devredilemez. Devredilebilir.
Kredi riski ve temerrtit riski mevcuttur. Takas kurumu garantisi vardir.
Kar veya zarar vade sonunda ¢ikar. Kar veya zarar giinliik hesaplanir.
Teminat yatirma zorunlulugu yoktur. Teminat yatirilmasi zorunludur.
Giinliik fiyat oynamas1 yoktur. Piyasaya kosullarina gore degisir.
Fiziki teslimat var. Fiziki teslimat sart degil.
Islemler seffaf degildir. Islemler seffaf ve kamuya acik yapilir.

0 Seyidoglu, H. Uluslararas: Finans (4. Bask1), Giizem Can Yayimnlari, Istanbul, 2003, ss.185-186.
4 Erol, a.g.e. ss.16.
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5.3. Swap

Ingilizce kokenli bir kelime olan “swap” Tirk¢e karsiigi “takas”,
“degistirme” demektir. En basit tanimiyla, “Swap Islemi” iki tarafin belli bir zaman
dilimi igerisinde 6demelerini karsilikli olarak degistirmeleri lizerinde anlastiklari
finansal iglem tiiriidiir. Bir bagka tanimi ise; “Belirli bir miktar ve nitelikteki finansal
varlik, alacak veya mal gibi enstriimanlarla; yiikiimliiliiklerin, dnceden belirlenen
fiyat ve kosullara gore, ileri bir vadede degis-tokusunu kapsayan bir vadeli islem

tiirtidiir.”

Swap anlagmalart tarihte ilk kez 1923 yilinda goriilmiistiir. Avusturya Merkez
Bankas1’nin spot piyasada Ingiliz Sterlin ile ulusal paranm satilip, vadeli olarak geri
almmast ile denenmistir.** Swap piyasalari, 1980°li y1llardan itibaren hizla biiyiimeye
devam etmis ve bugiin global piyasalarda en biiyiik tezgahiistii piyasalarindan birisi
olmustur. Ulkemizde de aym sekilde tezgahiistii piyasalarda islem gérmesine ragmen
yatirimcilar tarafindan faiz riski yonetimi siireglerinde en ¢ok islem yapilan tiirev
araglarm baginda gelmektedir.*® 1987°de (ISDA) Uluslararasi Swap Aracilari
Birligi’nin kurulmasi ile, swap islemleri standart hale getirilerek, standart belgeler
kullanilmaya baglanmistir. Swap anlagsmalarinin standart dokiimantasyonlari ve

raporlamalar1 ISDA tarafindan yapilmaktadir.

Swap islemlerinin yapilmasindaki temel amag, kur ve faiz risklerini minimize
etmektir. Swap teknigi, isletmelerin farkli finansal piyasalardaki kredibilitelerine
dayanarak degisik kredi segenekleri ile kars1 karsiya olmalaridir. Farklilik nedeniyle
isletmeler swap islemlerinden yararlanabilmektedir. Swap tekniginin temel,
alacaklarin oldugu finansal piyasalarda taraflardan birinin diger tarafa kars1 sagladigi
mukayeseli Ustlinliigli arbitraj yapmak icin degistirmektir. Bu durumda, swap
sOzlesmesiyle maliyet tstiinliigline sahip olan taraf diger isletmenin de bu {stiinliik

seviyesine ulasmasina imkan verir.**

42 Karatepe, Y. Tiirev Piyasalari-Futures, Opsiyon, Swap, A.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yaym1/587,
Ankara, 2000, ss.149.

s Saltoglu, a.g.e. ss.91.

“ Babuscu, Hazar, a.g.e. ss.73-74.
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Swaplar tezgahiistli piyasa aracidir ve borsada islem gérmezler. Tezgahiistii
piyasalarda islem gérmesi nedeniyle katilimer kisitlamasi yoktur. Swap piyasasinda,
belirli 6zelliklerdeki sozlesmelere taraf olacak sirketler, finansal kuruluslar veya
devlet kuruluslar ile taraflar1 bir araya getirecek aracilar (dealers) vardir. Aracilar ya

ticari bankalar yada yatirim bankalaridir.”

Bankalar swap islemlerinin en 6nemli katilimcilarindandir. Bazen kredi fon
yonetimi veya yatirim ihtiyaclari i¢in taraflardan biri olabildigi gibi bazen de taraflar
bir araya getiren araci konumunda olmaktadir. Vergiye konu olmadiklarindan
bilango dis1 kalemlerde gosterilip ek finansman kaynagi niteligindedirler. Bu
Ozellikleri ile yasal ylikiimliiliklerden minimum diizeyde etkilenmektedirler. Ayni
zamanda sermaye yeterliligi standart rasyosunu zorlamamasi yine Onemli
avantajlarindan birisidir. Swap islemlerinin isleyisi ile ilgili diger tezgahiistii tiirev

tiriinlerde oldugu gibi kamu tarafindan kapsamli diizenlemeler bulunmamaktadir.

Swap sozlesmeleri, sdzlesme serbestesinin kolaylikla kullanilabildigi esnek
risk yonetim araglaridir.*®  Borsada islem gdrmeyen swap sozlesmelerin ikincil
piyasalar1 da yoktur. Swap sozlesmelerinde vadeden Once sozlesmenin
sonlandirilmast miimkiindiir. Swap s6zlesmelerinin baslangicinda taraflar birbirlerine
0deme yapmazlar. Opsiyonlarda oldugu gibi bir prim 6demesi s6z konusu degildir.
Bu sebeple swap sozlesmelerinin baslangicinda bir fiyatlar1 yoktur. Ancak sézlesme

stiresi boyunca piyasa degeri olusabilir.

Swap iglemlerinde riskin araciya devredilmesi de swap iglemlerinin 6nemini
artiran bir 6zelligidir. Ornegin, bir firma aldig1 borcun faizinden dogabilecek risklere
kars1 korunabilmek amaciyla finansal araci ile swap islemi yapabilir. Faiz riskine
katlanan bu araci katlandig: riski tasimak istemedigi zaman bir bagka araci ile swap

sdzlesmesi yaparak riski devredebilir.*’
Swap islemlerinin sagladig1 yararlar 6zetleyecek olursak;

- Farkli piyasalardaki fiyat farklarindan yararlanma (arbitraj),

* Sancak, a.g.e. $5.359-360.
46 Sancak, a.g.e., $s.360.
4 Babuscu, Hazar, a.g.e., ss. 74.
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- Borg¢lanma maliyetini azaltarak, sermaye maliyetini diislirme,
- Farkli piyasalara erisim imkani saglama,

- Risk yonetimi (vade sonu kuru bildikleri i¢in kur riskinden),
- Etkin aktif — pasif yonetimi saglar,

- Alim — satim iglemleri ile kazang saglama.
5.3.1. Swap islem Tiirleri

5.3.1.1. Faiz Orami Swaplan (Interest Rate Swap)

Faiz oran1 swap soOzlesmeleri en yaygin kullanilan sézlesme tiiriidiir. Faiz
riskinin yonetiminde alternatif finansman olanag1 saglamasi, faiz 6deme ve gelirleri
ile bor¢ stokunun yeniden yapilandirma olanagi sunmasi gibi Ozellikleri faiz
swapinin tercih edilme nedenleri arasindadir. Faiz orani riskini hedge etmek
amaciyla yapilan bu sozlesmeler birbirinden bagimsiz olarak ayni para birimi
tizerinden borglanan iki tarafin faiz 6demelerini degistirmesini icermektedir. Bir
baska ifade ile degisken faizi sabit faize, sabit faizi degisken faize, prime rate’e™
libor’a® veya libor’u prime rate’e ¢evirerek, faiz ddemelerinin niteligini degistirerek,
bor¢ 6demeleri yapisinin degistirilmesine dayali olarak yapilan islemlerdir.’® ilk faiz

swap anlagsmasi Diinya Bankasi ile IBM arasinda 1981 yilinda imzalanmistir.

Faiz Swap Isleyisi
Sabit Faiz Sabit Faiz
BOIXCLU — i — BOI};CLU
FiRMASI ——  — FIRMASI
Degisken Faiz Degisken Faiz

Sekil 3. Faiz Swapi Isleyisi

* Prime rate: ABD’de bankalarin kredibilitesi (giivenilirligi) yiiksek isletmelere uyguladiklari faiz
oranidir.

# LIBOR: Libor; Londra Bankalar arasi Faiz Orani, diinyanin en giivenilir bankalarinin kisa vadeli
borglanma i¢in birbirlerine uyguladiklar referans faiz oranidir.

>0 Babuscu, Hazar, a.g.e. ss.79.
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Faiz oran1 swaplari, genellikle ayni paraya bagli sabit faizli bir bor¢ yapisinin
degisken faizli baska bir borcun faiz yapisiyla degistirilmesi bi¢iminde olur.”' Faiz
swap soOzlesmelerinin para swaplarindan farki, anapara vade basinda veya vade
sonunda degistirilmez. Sadece faizlerin degisimi s6z konusudur. Bu nedenle, anapara

riski olmayp, faiz 6demelerinde risk s6z konusudur.”
. 3 <. 53
Faiz Swap Ornegi:

A ve B taraflarinim ikisinin de 100 mio $ krediye ihtiyag duymaktadirlar. Tki
firmanin da istedigi vade 5 yildir. Faiz riskini azaltmak i¢in A tarafi sabit faizle
bor¢lanmak istemekte, B tarafi ise dalgali faiz orani iizerinden borglanmay tercih
etmektedir. A firmasinmin uluslararasi denetim firmalarinca verilen kredi notu “BBB”,
B firmasinin kredi notu “AAA” dir. A firmas1 uluslararasi piyasalardan iyi kosullarda
degisken faizle kredi bulabilecegini, ancak sabit faizle fon saglamakta giigliikleri
oldugunu ve uluslararasi sermaye piyasasinda istedigi kupon oraninda tahvil
thracinin zor oldugunu diistinelim. Bunun aksine B firmas1 hem para hem de sermaye
piyasalarinda istedigi kosullarda kolaylikla borglanabilmektedir. iki tarafinda, iki
piyasada bulabilecegi kredi kosullari ise,

Tablo 4. Faiz Swap Ornegi

Borg¢lu Taraf Var Olan Sabit Faiz Var Olan Degisken Faiz
A (BBB) rating 8,50% 6 aylik LIBOR+%0,5

B (AAA) rating 7% 6 aylik LIBOR

FARK 1,50% 0,50%

Burada da goriildiigli iizere piyasalar arasinda bir tutarsizlik ‘“anomaly”
vardir. Bir piyasada iki sirketin kredibilitesi arasinda 150 baz puan farklilik oldugu
goriilmektedir. Diger piyasa da ise bu fark 50 baz puandir. Yapilacak swap islemi
taraflar arasinda 100 baz puanlik “spread” farkim kendi aralarinda

boliisebileceklerdir.

*! Seyidoglu, a.g.e. s5.234.

52Ebiq:lioglu, Kahraman, Swap Islemleri Isleyisi ve Vergisel Boyutu, 2006, TURMOB,
http://www.turmob.org.tr/TurmobWeb/EKutuphane/, 23.12.2017.ss. 12

>3 Onortag, a.g.e. ss.
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Islemin grafigi,

100 MiO $, 5 YIL VADE, LIBOR+ %0,5

_________________ LIBOR

%7,35 SWAP
BANKASI

100 mio $’lik %7 faizli tahvil ihraci

Sekil 4. Faiz Swap Ornegi

Sekil 4’de goriildiigii lizere isin basinda A tarafi en iyi kosullarda 100 mio
$’lik degisken faizli krediyi LIBOR+%0,5 “spread” ile alacak, B tarafi ise en iyi
kosullarda %7 kupon oraninda tahvil ihra¢ ederek bor¢lanacaktir. Daha sonra taraflar
swap bankas1 araciligi ile aralarinda swap sozlesmesi gergeklestireceklerdir. A tarafi
swap bankasma 5 yil i¢in %7.35 Odeyecektir. Bu faiz 100 mio $’lik ana para
tizerinden hesaplanacaktir. Buna karsilik swap bankasi A tarafina 5 yil i¢in 6 aylik
LIBOR faizini ddemeyi kabul edecektir. Faiz 6deme tarihleri bu iki kredi igin
birbirine uymaktadir. Bu sekilde A tarafi degisken faizli krediyi %7.85 oranindan
sabit faizle bir krediye doniistiirmeyi basarmistir. Halbuki A tarafi en iyi sartlarda

bulabilecegi faiz oran1 %8.5 idi.

B tarafi ise swap bankasiyla yapacagi swap kontratinda 5 yil i¢in swap
bankasma 6 aylik LIBOR faizini 6deyecek, buna karsilik swap bankasindan %7.25
alacaktir. Bu sekilde B tarafi sabit faizden, LIBOR- %0,25lik bir degisken faize
gecmistir.
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Swap Bankasinin Durumu:

A’dan aldig1r %7,35

B’ye 6dedigi %7.25

B’den aldig1 LIBOR

A’ya 6dedigi LIBOR

Normal Fonlama Maliyeti | Swap Sonras1 Maliyet | Fark

A % 8,50 % 7,85 %0,65

B LIBOR LIBOR - %0,25 %0,25
SWAP BANKASI - - %0,10

TOPLAM %1

Sonug olarak taraflar aralarinda 100 puanlik “anomally” yi bdliismiigler ve

swap isleminden biitiin taraflar karli ¢gikmiglardir.
5.3.1.2. Doviz (Para) Swapi (Currency Swap)

iki taraf arasinda &nceden anlasilan oran ve kosullar ile iki farkli dévizin;
islemin yapildig1 tarihte degistirdikleri, islemin vade tarihinde ilgili para birimlerini

anlasilan oran ve kosullarda geri degis-tokuslarinin yapildigi islemdir.

Doviz swaplari, doviz piyasalarinda gergeklestirilen ve aninda teslim
islemleri ile ters yondeki vadeli islemlerin, ya da farkl: siirelerdeki vadeli iglemlerin
birlestirilmesinden olusan mali araglardir.”® Bir baska ifade ile d6viz swap: bir geri
satin alma sozlesmesidir. Bu sozlesmede taraflardan biri belirlenen tutarda dovizi

belirlenen kur {izerinden satim islemini gerceklestirir. Ancak bu islem, saticinin s6z

>4 Seyidoglu, a.g.e, s5.227.
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konusu doviz cinsini 6nceden belirlenen kur iizerinden ileri bir vadede geri satin

almay1 kabul etmesi kosulu ile yapilir.”

Doviz Swap islemlerinde nakit akisi vade basinda veya vade igerisinde
yapilir.’® Para swapinin yapilmasmin temel nedenlerinden birisi ihtiya¢ duyulan para
biriminin bulunamamasi halinde bir baska birimi cinsinden kredi bulunarak istenen
para birmi cinsine swap edilmesidir. Bir diger neden ise, diisiik faizde fon temin
edebilmek amaciyla, istenen doviz yerine daha diisiik faiz oranina sahip doviz

tizerinden kredi temin edilerek ihtiyag duyulan dovize swap edilmesidir.
Para swap1 islemi iic asamadan olusur;
1. Sozlesmeye konu doviz cinsinin anlasilan kur {izerinden degis-tokus edilmesi,

2. Faiz tiirlerinin belirlenerek degisiminin yapilmasi ve faiz 6demelerinin vadesinde

gercgeklestirilmesi,

3. Vade bitiminde anlagma saglanan kur iizerinden anaparalarin geri ddenmesinin

yapilmasi.

» Karatepe, a.g.e., ss.161.
56 Vakifbank, http://www.vakifbank.com.tr/doviz-swap.aspx?pagelD=592
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ASAMA 1: SOZLESME ASAMASI (SWAP INITATION)
Avustralya Firmasi TL'ye ihtiya¢ duyar.
Tiirk firmas1 AUD ye ihtiyac duyar.
IKi FIRMA ANLASIR VE SWAP YAPARLAR.

Avustralya firmasi Tiirk firmasi
Avustralya’da tahvil Tiirkiye’de TL tahvil

AUD verir/ TL alir. ihrag edip piyasaya ihrag edip piyasaya TL verir/ AUD
AUD borglanir. TL borglanir. alir.

Baslangicta farkh para birimlerinin degisiminde iki para birimi arasinda piyasadaki kur (exchange rate)
dikkate alinir.

ASAMA 2: ODEMELER ASAMASI (SWAP INTEREST PAYMENTS)
iKi FIRMA SOZLESME SURESINCE PERiYODIK ODEMELERI YAPAR.

Avustralya firmasi1 TL Tiirk firmas1 AUD

borcun faizlerini TL cinsinden borcunu oder.
olarak oder.

ASAMA 3: SOZLESMENIN SONA ERMESI (SWAP

TERMINATION)
Avustralya firmasi, Tiirk firmas1t AUD
TL borcun cinsinden anapara
anaparasini Tiirk borcunu Avustralya
firmaya geri oder. firmasina geri 6der.

Sozlesme sonunda para birimlerinin degisiminde iki para birimi arasinda piyasadaki kur (exchange
rate) dikkate alinir.

Sekil 5. Doviz Swap Sézlesmesi Ornegi (Currency Swap)

Kaynak: Sancak, E., Ansiklopedik Tiirev Finansal Ara¢lar Sozligii, Alkim Yaymcilik, Istanbul,
2011, ss. 359
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5.3.2. Swap islemlerinde Risk

Swap islemlerinin yapilis amaci riski azaltmak olsa da, yapilan islemlerden

kaynakli bir takim risklere maruz kalinmaktadir. >’

- Kredi Riski

- Pozisyon Riski

- Faiz Orani Riski

- Doviz Kuru Riski
- Likidite Riski

- Piyasa Riski

- Hukuki Ispat Riski
- Transfer Riski

- Teslim Riski

- Teminat Riski

- Taraf Bulamama Riski

- Yanls Fiyatlama Riski

5.4. Opsiyon

Opsiyon sozlesmesi, iki taraf arasinda yapilan ve aliciya, ddeyecegi primi
karsiliginda, belirli bir tarihte, bugiinden belirlenen bir fiyat iizerinden opsiyona
dayanak teskil eden bir mali, kiymeti veya finansal varligi alma veya satma hakki
tantyan sozlesmelerdir. Opsiyon s6zlesmelerinde alicinin s6zlesmeden dogan hakkini
kullanmak istemesi durumunda sozlesmeye ait dayanak varligi saticinin satmasi veya

almas yiikimliiliigiine sokan sézlesmedir.”

Opsiyonlar 1971 yilindan itibaren finansal piyasalarda yer almaya
baslamistir. Bu tarihlerde ABD’de tezgahiistii piyasalarda yapilmaktaydi.”® 1973

yilindi CBOE i¢inde mal ve hisse senedi fiyatlar1 opsiyon kontratlar1 islem gérmeye

°7 Ebiclioglu, a.g.e. ss.10.
58ht‘[p://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VlOP_Tani‘[im_Ki‘[apcigi_Opsiyon_Sozlesmelelri.pdf,
23.12.2017.

% Seyidoglu, a.g.e., s5.197-198.
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basladi. Doviz lizerine opsiyon sozlesmeleri ise 1983 yilinda Philadelphia Stock
Exchange - PHLX de alinip satilmaya baslanmistir. Amerika’da bunlarin disinda
AMEX — American Stock Exchange Market’ da opsiyon ticareti vardir. Amerika
disinda opsiyon kontratlari Londra’da LIFFE, Singapur’da SIMEX, Frankfurt’ta
DBT, Sydney, Tokyo, Osaka ve Zurih gibi borsalarda yazilip satilmaktadir.

Ulkemizde borsa istanbulda faaliyet gostermektedir.®’

Opsiyon sozlesmeleri, vadeli islem sozlesmeleri gibi riskten korunma ve
yatirim amaciyla kullanilmaktadir. Hisse senedi, borsa endeksi, doviz, faiz ve emtia

lizerine alinip satilmaktadir. Opsiyon sozlesmelerinin dort ana 6gesi mevcuttur;

- Sozlesme Biiyiikliigii: Opsiyon sézlesmesinin alim-satima konu olan varligin
miktarini ifade eder.

- Kullanom - Egzersiz Fiyati (Strike-Exercise Price): Opsiyon
sozlesmesinde Onceden belirlenen ve opsiyon isleme konuldugunda soz
konusu varlik i¢in 6denecek alim yada satim fiyatidir.

- Prim: Opsiyon sozlesmelerinde alicinin sahip olacagi hak icin saticiya
yaptig1 6demedir. Opsiyonun fiyatin1 ifade eder. Opsiyon primi alici igin
maliyet olurken satic1 i¢in gelir anlamina gelir.

- Vade: Opsiyon alicist ve saticist igin ylikiimliliiklerini yerine getirecegi
tarihi ifade eder. Alim veya satim hakki vade siiresince gecerlidir, eger vade
sonuna kadar kullanilmazsa so6zlesme gecerliligini kaybeder. Opsiyon

sozlesmelerinin standart vadeleri Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik aylaridir.®’

Opsiyon piyasalari, tezgahiistli piyasa (over the counter market) ve opsiyon
borsalar1 olmak iizere ikiye ayrilir. Tezgahiistii piyasada islem goren opsiyon
sOzlesmesinin, kullanim fiyati, sézlesme biiyiikliigli, prim ve vade alic1 ve saticinin
karsilikli anlagsmasiyla belirlenirken, borsada islem goren sdzlesmenin unsurlari
(prim hari¢) borsa tarafindan belirlenir. Prim ise, borsadaki arz ve talebe gore

belirlenir. Tezgahiistii piyasalarda islem goren opsiyon sozlesmeleri genellikle doviz

% Onortag, a.g.e., ss.58.
®! Seyidoglu, a.g.e. ss.201.
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opsiyonlaridir. Organize opsiyon borsalarinda ise hisse senedi Tlizerine yazili

opsiyonlarin daha fazla islem gordiigiinii soylenebilir.**

Kur riskini hedge etmek amaciyla islem yapan firmalar tezgahiistii piyasay1
genellikle forward ve futures piyasalarin alternatifi olarak kullanirlar. Tezgahiistii
opsiyon piyasalarinin dnemli katilimcilarindan olan bankalar, miisteri isteklerine
uygun genellikle 1 yildan kisa vadeli opsiyon sozlesmeleri satmaktadirlar.®®
Tezgahiistli piyasalarin asil avantaji, bu piyasalarda opsiyon kosullarinin piyasa
katilimcist olan firmalarin ihtiyaglarina uygun bi¢imde diizenlenebilmesidir.
Spekiilatorler ve tezgahiistii piyasaya girme olanagi bulunmayan katilimcilar borsada
islem goren sozlesmeler ile daha ¢ok ilgilenirler. Bankalar da borsadan opsiyon

o . J 64
sozlesmesi satin alabilirler.

Opsiyon sozlesmelerini diger vadeli sozlesmelerden ayiran en belirgin 6zellik
tercith hakki veriyor olmasidir. Vadeli islem sdzlesmelerinde her iki tarafta
yukiimliilik altinda iken, opsiyon sozlesmelerinde sadece bir taraf yiikiimliiliik altina
girerken, diger taraf tercih yapma durumundadir. Opsiyonlar ancak karli, ya da
kazangli olduklar1 takdirde uygulamaya konurlar. Opsiyon sdzlesmeleri igin
teminatlandirma yapilmaktadir. Borsa tarafindan belirlenen teminat tutarlari araci

kurumlar tarafindan miisterilerden tahsil edilir.%®
5.4.1. Opsiyon Tiirleri

Opsiyon sozlesmelerinin temelde iki tiirii vardir. Alma hakk: veren alim (call)

opsiyonu ve satma hakk1 veren satin (put) opsiyonu.

Alim (call) opsiyonu; opsiyon alan tarafa dayanak varligi belirli bir vadeye
kadar, onceden belirlenen fiyattan alma hakki veren, satici tarafi ise alicinin talebi
dogrultusunda satma yiikiimliiliigii veren sozlesmedir. Alim opsiyonunda, opsiyonu

alan kisi hak sahibidir.

62 Saltoglu, a.g.e. ss.71.

5 Seyidoglu, a.g.e. ss.199

% Seyidoglu, a.g.e. s5.199-200
% Saltoglu, a.e.g. ss.71
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Opsiyon sozlesmesi ne —_———

. R ~
konu olan aracin prim ’ S
karsiliginda alma hakkina /’ N
sahiptir. Alim opsiyonu Alim opsiyonu
alan taraf satan taraf

‘\ ,l
\\\ e Opsiyon sézle@mesi.ne
Soe"’ konu olan aracin prim
karsiliginda satmakla

Sekil 6. Alm Opsiyonu yukamlGddar.

Kaynak: VIOP- http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP-Hakkinda-SSS.pdf, 01.12.2017.

Satim (put) opsiyonu ise, opsiyon alan tarafa dayanak varligi belirli bir
vadeye kadar, dnceden belirlenen fiyattan satma hakk: veren, satan tarafi ise opsiyon

alicisinin talebi dogrultusunda almakla yiikiimlii kilan s6zlesmedir.

Opsiyon sozlesmesi ne
konu olan aracin prim

karsiliginda satma hakkina e ~
sahiptir. / \

Satim opsiyonu Satim opsiyonu

alan taraf satan taraf
\\ /,' . .. .
\‘~ e Opsiyon sozlesmesi ne
See==” konu olan aracin prim
karsiliginda satin almakla
yukamladdr.

Sekil 7. Satim Opsiyonu

Kaynak: VIOP- http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP-Hakkinda-SSS.pdf, 01.12.2017

Alim opsiyonu sahibi taraf opsiyona dayanak teskil eden ddvizin fiyatinin
yiikselmesi sinirsiz olarak kar saglama imkanina sahiptir. Dviz kurunun, uygulama
fiyatinin altina diistiigii durumlarda ise yasanan kayip primden fazla olmaz ve

opsiyon sdzlesmesinden ¢ikilir.°® Satim opsiyonunda ise, alim opsiyondan bir farki;

% Seyidoglu, a.g.e. $5.202
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opsiyon saticisinin maksimum riskinin sinirsiz olmamasidir. Ciinkii teorik olarak bir

hisse senedinin fiyat: siirsiz olarak yiikselebilir ama sinirsiz olarak diisemez.®’
5.4.2. Opsiyon Tipleri

Diinyada kullanilan opsiyon tipleri; Avrupa ve Amerikan tipi opsiyonlardir.
Bu iki opsiyon tipi arasindaki temel fark, opsiyon sozlesmesindeki satma hakkina
sahip tarafin hakkini kullanabilecegi vade ile ilgilidir. Amerikan tipi opsiyon
sOzlesmesinde vade igerisinde istenilen zamanda uzun pozisyon sahibi hakkini
kullanabilirken, Avrupa tipi opsiyonlarda bu hak sadece vade sonunda
kullanilmaktadir. Avrupa tipi opsiyonlar daha c¢ok endeks {izerine yazilan
opsiyonlardir. Hisse senedi opsiyonlar1 ise Amerikan tipi opsiyondur. Ayni zamanda
borsalarda islem goren opsiyonlarin ¢ogunlugunu da Amerikan tipi opsiyonlar

olusturmaktadir.®®
5.4.3. Opsiyonlarin Smiflandirilmasi

Opsiyon fiyatlarim1 etkileyen en o6nemli degisken opsiyonun kullanim
fiyatidir. Opsiyonlar dayanak varligin spot piyasadaki fiyat: ile kullanim fiyati
arasindaki iliskiye bakara siniflandirilir. Opsiyonun vadesinde kullanilma durumunu

belirleyen bu siniflandirma parada olma - moneyness olarak adlandirilir.
- Asli Degerli (Karda) Opsiyon (In The Money Option)
Alim opsiyonu i¢in; Dayanak Varlik Fiyat1 > Kullanim Fiyati

Satim opsiyonu i¢in; Dayanak Varlik Fiyat1 < Kullanim Fiyat1 ise, bu tiir

opsiyonlara primde — in the money opsiyonlar denir.

®"Erol, a.g.e. ss.122.
®® Sancak, a.g.e. ss.21.

35



- Basabas Opsiyon (At-The-Money Option)
Alim ve satim opsiyonlari i¢in,

Dayanak Varlik Fiyati = Kullanim Fiyati olmasi durumunda opsiyon prim

siirinda basabas opsiyondur.
- Asli Degersiz (Zararda) Opsiyon (Out Of The Money Option)
Alim opsiyonlarinda; Dayanak Varlik Fiyati < Kullanim Fiyati

Satim opsiyonlarinda; Dayanak Varlik Fiyat1 > Kullanim Fiyat1 ise, bu tiir

opsiyonlara primden uzak (out of money) opsiyonlar denir.

5.4.4. Opsiyon Cesitleri

5.4.4.1. Doviz Opsiyonlar

Forward ve futures s6zlesmeler alicilarina riskten kurtulma olanagi verselerde
kar etme olanagi yaratmazlar. Bu nedenle 6nce bankalar doviz iizerine opsiyon
kontratlar1 dilizenleyerek miisterilerine arz ettiler. Doviz call opsiyon kontrati
alicisina herhangi bir dévizi bugiin belirlenen strike fiyattan belirli bir vade iginde
veya vade sonunda satin alma hakki veren sozlesmedir. Doviz put opsiyon kontrati

ise tam tersi satma hakki veren bir s6zlesmedir.*’
Ornek: Déviz Call Opsiyonu’®

Bir Tiirk ihracat firmasi, bir Amerikan firmasindan 10.000 USD bedeli olan

ve ddemesi 60 giin icerisinde yapilacak olan bir ham madde ithalati yapmistir.
O giinkii spot kur: 1$=1.35 TL (basic price)

Borsada 1.35 TL strike fiyatli dolar call opsiyon fiyati yani primi USD basina

0.05 TL den call opsiyonu satin alinir.

Kontrat bityiiklugii: 10.000 $

* Onortag, a.g.e. s.59.
7 Onortag, a.g.e. s.59.
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Odenen prim: 500 TL
Vade sonu spot kur: 1$=1.62 TL

Kontrat alicis1 13.500 TL ddeyerek 10.000 $ dolar1 kontrat saticisindan satin

alir, yani kontrat1 yerine getirir (exercise the contract)
Alicinin kari: 16.200 TL — 13.500 TL =2.700 TL

Alicinin net kazanci: 2.700 TL — 500 TL prim = 2.200 TL dir. Reel

piyasadaki zarar kismen karsilanmustir.
Sayet spot fiyat 1$=1.215 TL olsaydi,

Alicinin opsiyon kontratin1 yerine getirmeyip 10.000 $ ‘1 bankadan 12.150
TL 6deyerek satin alacakti

Bu durumda alicinin kar1: 13.500 TL — 12.150 TL = 1.350 TL

Alicinin net kazanci: 1.350 TL — 500 TL prim 850 TL olacakti.

Siirsiz Kar
Kar
500 Kar 2.700 TL
1,45
Zarar

Sekil 8. Doviz Call Opsiyonu

Kaynak: Onortag, a.g.e. ss.59.

Grafikte goriildiigii iizere call opsiyonunda, opsiyon alicisinin kur1$=1.35 TL

den baslayarak, kur yukari gittiginde yani $/TL karsisinda deger kazandiginda
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simirsiz kar etme olasiligi vardir. Kur kur1$=1.40 TL iken kontrat alicis1 bagbas
noktasindadir. Kur $=1.35 TL paritesinin altina indigi zaman ise alicinin en fazla
kaybedebilecegi miktar para kadardir. Burada kontrat saticisi yani kontrat yazan
“writer”, kur yukar1 ¢ikti§1 zaman sinirsiz zarar, kur asag1 indiginde ise en fazla 500
TL kazang saglayabilecektir. Grafikte kur kur1$=1.62 TL iken alicinin sagladigi
2.700 TL kara pay-off denir.

5.4.4.2. Hisse Senedi Opsiyonu

Dayanak varlig1 hisse senedi olan opsiyonlardir. Call opsiyonu satin alan
yatirimcilar hisse senedi fiyatlarinin yiikselecegini, put opsiyonu alan yatirimer ise
fiyatlarin diisecegini tahmin ederek opsiyon sdzlesmesini gerceklestirir. Hisse senedi
opsiyonlari, opsiyonu diizenleyen firma i¢in menkul kiymet niteliginde degildir.
Ayni sekilde opsiyon sdzlesmesini alan taraf hisse senedinin sagladigi haklari

saglamaz (kar pay alma, oy kullanma vb.)."
5.4.4.3. Hisse Senedi Endeks Opsiyonlar:

Hisse senedi endeks opsiyonlari yatirimcilarin hisse senedi endeksi veya
piyasa endeksi dedigimiz genel olarak hisse senetlerindeki degisimi gosteren endeks
degerlerinin, giinlik dalgalanmalarini kullanarak yatirnrm yapmalarini saglayan

opsiyonlardir. Endeks opsiyonlari nakit sekilde kapatilir (cash settlement).”
5.4.4.4. Faiz Oram Opsiyonlari

Faiz oran1 opsiyonlari, yatirimcisina belirli bir siire i¢inde, belli bir faiz oram
tizerinden borg¢lanma veya bor¢ verme hakki veren opsiyonlardir. Borsada en fazla
goriilen faiz opsiyonlari; devlet tahvili, hazine bonosu ve Euro/dolar gelecek
sOzlesmeleri iizerine yazilan opsiyonlardir. Faiz opsiyonlari, bankalara rekabette
onemli avantaj sagladigi icin, bankalar tarafindan en cok tercih edilen opsiyon

tiiriidiir.”

n Ege, Ilhan (2007). Finansal Piyasalar Klavuzu, Levinson, M., Liberte Yayinlar1, Ankara, 2007,
$s.292.

2 Onortag, a.g.e. s3.65.

7 Babuscu, Hazar, a.g.e. s5.93-94.
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5.4.5. Opsiyon Fiyatlamasi

Opsiyon fiyati, opsiyonun borsada veya piyasada alinip satilma fiyatidir. Bir
opsiyonun fiyati, opsiyon icin Odenecek primdir. Borsada islem goéren opsiyon
sOzlesmelerinde, tiim sézlesme unsurlar1 borsa tarafindan belirlenirken, opsiyonun

borsa fiyati olugan arz ve talebe gore belirlenmektedir.

Opsiyon fiyatina etki eden 6 faktor bulunmaktadir. Bu faktorler opsiyon

primine etki etme sekline gore asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 5. Opsiyon Fiyatina Etkileyen Faktorler

ALIM (CALL) SATIM (PUT)
OPSiYONU OPSiYONU

Dayanak Varlik Fiyati

Kullanim Fiyati

Vade Sonuna Kalan Siire

Volatilite

Temettii

Risksiz Faiz Orani

> e >
S>> D €

Kaynak: Babuscu, S., Hazar, A., SPK Tiirev Araglar Uzmanhgi Lisanslama Sinavlarina Hazirhk

— Tiirev Araclar, ss.88

Opsiyon fiyatin1 hesaplama ig¢in kullanilan teorik modeller vardir. Bunlardan

en c¢ok kullanilan iki model;

1. Black&Scholes (B-S) Modeli
2. Binom (Cox, Ross & Rubinstein ) Modeli

5.4.5.1. Black&Scholes Modeli

1970 yillarinda iki finans miihendisi “Fisher Black ve Myron Scholes” ,

opsiyonlar alinip satilirken veya tahsil edilen miktarin yeterli olup olmadiginm
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hesaplayan ve gilinlimiizde de hala kullanilmaya devam eden kapsamli ama ayni
zamanda oldukca karmasik olan bir fiyatlama modeli gelistirmislerdir.74 Black &
Scholes (B-S) modelin orijinal halinde hisse senedi iizerine yazili ve temettii
dagitmayan Avrupa tipi call ve put opsiyonlarini fiyatlama igin gelistirilmistir.”

Opsiyon degerlemede kullanilan Black&Scholes Model’inde esas olan bes parametre

bulunmaktadir.
1. Hisse senedinin fiyati
2. Kullanim fiyati
3. Vadeye kalan zaman
4. Uzerine opsiyon yazilan hisse senedinin fiyat volatilitesi
5. Risksiz faiz orani

Black&Scholes (B-S) modeline gore:

- Mali piyasalarin diizgiin isledigi varsayilir.

- Risksiz getiri orani sabittir.

- Uzerine yazilan finansal varlik temettii 6demez.

- Uzerine opsiyon yazilan finansal varhigin getirilerinin birikimli oran1 normal
dagilima uymaktadir.

- Opsiyonun vade tarihinde kullanildig: varsayilmaktadir.

- Finansal varhigin kisa satisina diger ifadeyle ac¢i§a satilmasina izin

verilmektedir.

Bu model, kar pay1 6demesi yapilmayan hisse senetlerine yazilan ve Avrupa
tipi opsiyonlar ic¢in gelistirilmistir, ayn1 zamanda doviz opsiyonlar1 iizerine de
yazilabilirler. Ayrica bu model tiim borsalarda opsiyon fiyatlamalarinda sikca

kullanilmaktadir.

Black&Scholes (B-S) fiyatlama modeline gore, Avrupa tipi doviz alim —

satim opsiyonlarinin fiyati formiilii:”’

" VIOP - http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP-Hakkinda-SSS.pdf , 24.12.2017
& Erol, a.g.e., ss.147.

76 Alpan, a.g.e. ss.136.
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CZSO"/N(dz) - XE'rTN(dz)

p=Xe TN (-dz) - Sp-7 N(-d)

_In(So/X) + (r+o?/2)T

di gy

dr=d;-o vt

N(d), N(d> ) : Kiimiilatif normal olasilik dagilim degerleri (d;) ve (d) i¢in

c : Avrupa tipi alim opsiyonu primi

p : Avrupa tipi satim opsiyonu primi

So : Dayanak varlik cari (spot) fiyati

X : Kullanim (egzersiz) fiyati

r : Risksiz faiz orani

q : Temettii getirisi (kur opsiyonlarinda yabanci para faiz orani)
o} : Dayanak varlik volatilitesi (y1llik)

T : Vadeye kalan giin sayis1

5.4.5.2. Binom Modeli (Cox, Ross & Rubinstein Formiilii)

Binomial opsiyon fiyatlandirma modeli, opsiyon yazilan dayanak varligin
fiyatinin gelecek donemlerde ikili bir siire¢ izledigi varsayimina dayanmaktadir. Bu
model her hangi bir zamanda, iizerine opsiyon yazilan dayanak varlifin fiyatinin

belirli bir tutarda artmasi (u) ya da azalmasina (d) gore yatirimeinin kararlarina yon

7 Saltoglu, a.g.e. ss.134.
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veren bir modeldir. Binomial model, kar payr 6demesi olan veya olmayan hisse

senetleri lizerine yazilmis alim ve satim opsiyonlarini fiyatlandirmak i¢in kullanilir.

Bu modele gore belirli siire igerisinde hisse senedinin fiyati (p) olasilig1 ile u kadar
yukar1 gidecek veya (1-p) olasilig1 ile d kadar asagi ya inecektir. Bu modele gore vade
sonund hisse senedinin fiyat1 “S”; yiikseldigi zaman uS, diistiigii zaman ise dS yOniinde

olacaktir.”

Sekil 9. Binom Fiyatlama Modeli

Kaynak: Karatepe, a.g.e. ss.125

Binom modeli ile bulunan degerin, gercek deger ile karsilagtiriimasi

yapildiginda opsiyonun degerinin nasil degerlendigi anlasilabilir.

Opsiyon fiyatlandirma modellerinden olan Binom model ile vadeye kadar
farklt zaman araliklarinda hisse senedinin belli olasiliklar dahilinde gergeklesecek
olan fiyatlar1 bulunur. Bu tahmin edilen fiyatlara bagli olarak hisse senedi iizerine
yazilmis olan opsiyonun fiyat: bulunur. Binominal model ile baslangicta opsiyonu
satin almak i¢in 6denecek fiyat bulunurken oncelikle hisse senedinin vadedeki ve
vadeye kadar olan zaman araliklarindaki hisse senedi fiyatlar1 bulunur. Zaman
araliklarinin uzunlugu miimkiin oldugunca kisa tutulmalidir. Bu sekilde bulunan

hisse sendi fiyatinin giivenilirligi artirilir.”

® Karatepe, a.g.e. ss.125.
” Alpan, a.g.e. ss.117.
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IKiINCi BOLUM
TURK BANKACILIK SEKTORU

1. TURK BANKACILIK SEKTORU GENEL GORUNUMU

TBB tarafindan Mayis 2017 yilinda yaymlanan 2016 yili Bankalarimiz
raporunda yer alan bilgilere gore Tiirk Bankacilik sektoriiniin 2016 yilsonu itibariyle

genel goriiniimil asagida dzetlenmistir.*

Tiirk bankacilik sektoriinde 2016 yilsonu itibariyle 52 banka aktif olarak
faaliyette bulunmustur. Aktif sube sayist 11.741 adet olup, bu rakam bir dnceki yila
gore 533 adet azalmistir. Banka tiirleri icerisinde, 3’ii kamu sermayeli, 21’1 yabanci
sermayeli ve 9’u ise 0zel sermayeli toplam 34 mevduat bankasi, 5 katilim, 13 tanesi
de kalkinma ve yatirim bankasi mevcuttur. Yilsonu itibariyle toplam istthdam eden
personel sayist bir onceki yila gére 6.400 kisi azalarak toplam 211 bin olmustur.
Banka calisanlarinin en biiyiik pay1 ylizde 91’1 mevduat bankalarinda, yiizde 3’i
kalkinma ve yatirim bankalar1 tarafindan istithdam edilmistir. Mevduat bankalari
icerisinde calisan ylizdeleri; %27’°si kamu sermayeli mevduat bankalarinda, %35’
0zel sermayeli mevduat bankalarinda ve % 28’1 yabanci sermayeli bankalarinda

seklindedir. Sektorde kadin c¢aliganlarin orani yiizde 51°dir.

Bankalarin bilanco biiyiikliiklerine bakildiginda toplam aktifler bir 6nceki
yila gore %16 artarak 2,7 trilyon TL olarak goriilmiistiir. Mevduat banka tiirlerinin
biiylime hiz1 birbirine yakin oldugu goriilmektedir. Oranlar; kamu sermayeli mevduat
bankalarinda da %19, 6zel sermayeli mevduat bankalarinda %14 ve yabanci
sermayeli mevduat bankalarinda ise %13 seviyelerinde ger¢eklesmistir. Kalkinma ve
yatirim bankalarinin bilango artis hiz1 %34 olmustur. Bankacilik sektoriiniin TL-YP
yapisi incelendiginde, TL aktifleri % 13, TL pasifler %15 artmistir. YP aktiflerin TL
karsilig1 ylizde 21; pasifler ise yiizde 17 biiylimtistiir.

8 TBB, Bankalarimiz 2016,
https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/istatistikiraporlar/ekler/808/Bankalarimiz_2016.pdf, (erisim
tarihi:02.01.2018).
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Oz sermaye biiyiikliigii 300 milyar TL (85 milyar dolar)’dir. Bu rakam her yil
net karm biiyik kisminin 6z sermayeye eklenmesiyle %14 oraninda artis
gostermistir. Ozsermaye, aktiflerin %11’ini finanse etmistir. Ozsermaye kalemleri
incelendiginde 6denmis sermaye 79 milyar TL, rezervlerin ise 179 milyar TL oldugu
goriilmektedir. Ozsermaye karliligi % 10.6°dan, %13.2°ye yiikselmistir. Bu orana
mevduat banka tiirleri igerisinde %15.9 ile en yiiksek kamu sermayeli mevduat
bankalarinda goriilmektedir. Diger banka gruplarinda ise sirayla, 6zel sermayeli
mevduat bankalarinda%13.5, kamu sermayeli mevduat bankalarinda %15.9, yabanci
sermayeli mevduat bankalarinda %12.2 kalkinma ve yatirim bankalarinda ise yiizde

8,8 diizeyindedir. Ortalama aktif karlilig1 ise yiizde 1,5 olmustur.

Bilango dis1 islemlerde yer alan kalemlere ait oranlara bakildiginda ise,
gayrinakdi kredi ve ylikiimliiliikkler ile taahhiitler kalemleri %20 oraninda artig
gostermistir. Bilango dist islem kalemlerinden taahhiitlerin 80’ini olusturan tiirev

tirlinler faiz ve kur riskinin yonetilmesinde etkin rol oynamistir.

Sermaye yeterliligi rasyosu (yasal 6zkaynaklarin, risk agirlik kalemlere orani)
%15.6 seviyesindedir. Bu oran katilim bankalarinda %16.3, mevduat bankalarinda
%15.5; kalkinma ve yatirim bankalarinda %23.4 diizeyinde oldugu goriilmektedir.
Risk agirligt %100 ve iizerinde olan varliklarin toplam i¢indeki pay1 bir dnceki yila
gore 5 puan azalarak %352 seviyesinde gerceklesmistir. Yasal Ozsermaye ve risk
agirlikli varliklar artis %13 olarak her iki kalemde de esit olarak artmistir. Kar hacmi
reel olarak %33 artmigtir. Risk agirlikli varliklarin  bilangoya orami %82
seviyesindedir. Uluslararasi boyutta karsilastirma yapildiginda, Tiirk Bankacilik
Sektorli toplam aktif biiylikligii (740 milyar €) ile Avrupa Birligi (AB) iilkeleri

arasinda on ti¢lincii sirada yer almaktadir.

2016 yilsonu itibariyle Tiirk Bankacilik sistemi toplam tlirev {iriin islem
hacmi 1.935.703.131 milyon TL’dir. Toplam tiirev islem hacmi igerisinde riskten
korunma amagli tiirev islem hacmi oran1 %11, alim satim amacgh islemlerin pay1
%90°dir. Alim satim amagh islemler igerisinde en biiylik pay swap islemlerine ait
olup payr %73, opsiyon islemleri %15 ve forward islemler %9’luk bir paya sahip.
Tirk bankacilik sektoriinde mevduat bankalar tiirev islem hacimlerinin %95°lik bir

kismin1 olusturmaktadir. Mevduat bankalari igerisinde 6zel sermayeli mevduat
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bankalarinin islem payr %46, yabanci sermayeli mevduat bankalarinin ise %40,

kamu bankalarin ise %9 dur.
2. TURK BANKACILIK SEKTORU VE TUREV ISLEMLER

Bankacilik alanindaki yenilikler, teknolojik gelismeler de bankalarin
gelismesi icin fayda saglamakla beraber yeni problemler ve riskler de getirmistir.
Bankalarin tiirev iiriinlere yonelmesi de hem kendilerini hem de miisterilerini artan
kur ve faiz orani riskinden koruyabilmek amaciyla olmustur. Bunun yaninda ticari

gelir elde etme amagclar1 da s6z konusudur.

Yasanan finansal krizler uluslararasi finansal sistemde doviz kurlarmin ve
faiz oranlarinin asir1 dalgalanmasiyla kur ve faiz riski meydana gelmistir. Yasanan
finansal krizlerin yam sira bankalarin gerceklestirmis oldugu geleneksel bankacilik
faaliyeti olan mevduat ve kredi kullandirma islemleri de bankalarin gesitli risklere
maruz kalmasina sebebiyet vermektedir. Bu amagla diger piyasa kullanicilart gibi
bankalar da hem kendilerini hem de miisterilerini kur ve faiz riskinden korumak
olusabilecek risklere karsi onlem almak igin alternatif finansal araclar olarak tiirev

tiriinlere yonelmislerdir.

Bankalar; tlirev piyasalarda, spot piyasadaki mevcut pozisyonlar: veya ileri
donemlerde alacaklar1 pozisyonlara esit veya tersi yonde pozisyon alarak aktif ve
pasif pozisyonlarim1 hedge edebilirler. Bu da fiyat hareketlerinden kaynaklanacak
riskleri minimize etmektedir. Ciinkii bir piyasada yasanan kazang (kayip) diger
piyasa olusacak kayipla (kazangla) telafi edilmektedir.®' Bankalarm geleneksel
faaliyetlerinden uzaklasarak tlirev iriinlere yonelmeleri riskten korunma amacinin
yaninda alternatif kazan¢ saglama, komisyon geliri elde etme gibi faktorlerden
etkilidir. Islem hacimlerine de bakilacak olursa baslangigta riskten korunma amacgh
baglamis olan islemler alim satim amagli yapilmaya devam edilmistir. Ayrica
bankalar tlirev triinleri miisteri gereksinim ve ihtiyaglarin1 karsilama amaciyla,

miisterilerine hizmet olarak da sunarlar. Bankalar miisterilerine bu hizmetleri

8l Aydin, A., Bilanco Digsi Islemler, Bankacilar Dergisi (34), 65-79, 2000, ss.71.
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sunabilmek i¢in veya sunduklari hizmetleri tamamlayabilmek i¢in yeni pazarlar da

yaratabilirler. Bu da bankalar i¢in yeni bir gelir kaynagi olusturur.

Ulkemizde bankalarin tiirev {iriin kullanimlar1 2000°1i yillardan itibaren artis
gdstermeye baslanmustir. Ozellikle 2003 yilinda bilango dis1 islemler 30 milyar TL
iken 2006 yilinda bu rakam 90 milyar TL’ye ¢cikmistir. Tiim diinyada oldugu gibi
ilkemizde de tlrev irlnlerin biliyilk bir kismi tezgahiistii piyasalarda
gerceklestirilmektedir. Bu tiriinlerin kullanilmaya baslandigi ilk donemlerde bankalar
bilangosunda sadece dipnotlar olarak yer alan tiirev iiriinler yillar itibariyle giderek
artmasiyla bilango digi hesaplarda ayr1 kalemler olarak incelenmeye baslamistir.
Yine 2000’1 yillarda bankalar tarafindan sadece bilango yonetimi i¢in kullanilirken
bu tarihten sonra yeni {irlin ve oyuncalarin sisteme girmesiyle yeni yapilanma
olugsmaya baslamistir. Bankalarin birgogu tiirev islemlerin satis ve pazarlanmasi

lizerine yeni birimler kurmaya baglamislardir.

Global piyasalarda tiirev islem hacimlerinin artmasinin en Onemli
nedenlerinden birisi finansal piyasalarda yasanan krizlerdir. Ozellikle 2008 yilinda
kiiresel kriz sonrast islem hacimlerinde azalis yasanmistir. Ancak toplam islem
hacmi icerisinde faize dayali tiirev iiriinlerin kullaniminda artis olmustur. Ulkemizde
de yasanan krizler sonrasi tiirev liriin kullaniminin kesfedildigi 6zelliklede 2000’11
yillara kadar genel anlamda kriz sonrasi riskten korunma amagli kullanildig:
sOylenebilir. Sekil 10°da goriildiigli lizere artan islem hacimlerine bakildiginda asil

artis 2006 yilindan itibaren yaganmaya baglamustir.

Tilirev piyasalardaki hizli biliyiimenin temel sebebi, piyasalarin beklenen
yonde gelismesi durumunda yiiksek kaldirag etkisi nedeniyle karlarin katlanarak
artmasidir. Ancak piyasalarda beklentilerin tam tersi yonde gelismesi halinde,

kayiplar da kaldirag etkisine maruz kalabilmektedir.*

Giliniimiizde iilkemizde bankalar arasinda gerceklestirilen swap islemleri
cogunlukla risk yonetimi ve spekiilatif islemler i¢in kullanilmaktadir. Bunun yani
sira etkin bir aktif-pasif yOnetimi saglama amaclari da mevcuttur. Tiirkiye’de

bankalar swap islemlerini oncelikle likidite ihtiyaclarini karsilamak amaciyla, bagka

%2 Ersoy, Unlii, a.g.e. ss. 151.
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bir ifade ile ellerinde bulunan paray1 kisa vadede ihtiyaclari olan dovize ¢evirmek

amaciyla kullanmaktadirlar.®®

Swap islemleri, Ocak 2017 itibariyle doviz swap islemleri TCMB tarafindan
piyasaya miidahale araci olarak kullanilmaya baglanmistir. Déviz kurlarinda yasanan
hareketlilik karsisinda bankalarin mevcutta kendi aralarinda yaptiklari tezgahiistii

islemlere katilimc1 olarak dahil olmustur.

Doéviz swap islemi ile TCMB yurt dis1 swap maliyetlerini yiikselterek TL
likiditesini kisitlamay1 amaglamistir. Swap anlasmasi yapan bankalar ellerindeki
TL’yi TCMB’ ye bor¢ olarak verip, doviz borg aliyorlar ve aldiklar1 borcu vade
stiresinin sonunda faizi ile geri 6diiyorlar. Bankalarin TCMB’den doviz almak i¢in
karsihiginda TL vermesi bankalar arast TL likiditesini daraltici bir etki yaratirken
TCMB doviz satmadan piyasada doviz likiditesini arttirmig olmaktadir.** Ayni
zamanda bu hareketle bankalarin doviz ihtiyaglarimi karsilayarak, islemlerini kendi

tizerinden gegerek kontroliinii hedeflemistir.

Tiirk Bankacilik Sektorii Tiirev Islem Hacmi
2.500.000,00

2.000.000,00 /
1.500.000,00 /
1.000.000,00

500.000,00 ’////‘/
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Sekil 10. Tiirk Bankacilik Sektorii Tiirev Islem Hacimleri

Kaynak:TBB,https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/istatistikiraporlar/ekler/808/Bankalarimiz_2016.
pdf, (erisim tarihi:02.01.2018).

% Ersoy, Unlii, a.g.e. ss. 153.
8 hitps://www.integralforex.com.tr/merkez-bankasinin-kura-mudahale-araci-olarak-swap-7911181,
(erigim tarihi: 12.11.2017).
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Calismamizda inceledigimiz 2005 — 2016 yillar1 tiirev islem hacimlerine
bakildiginda (Sekil 10), 2005 yilinda 66.995.700 TL iken, 2016 yilsonu itibariyle
Tiirk Bankacilik sektorii toplam tiirev islem hacmi 1.935.703.131 TL olarak
gerceklesmistir. Bir Onceki yila gdre toplam islem hacminde %19’luk bir artis
yasanmustir. Islemlerin %11°i riskten korunma amagl olarak gergeklestirilirken,

%89’u alim-satim amach gerceklestirilmistir.

Alim-satim amach yapilan islemler igerisindeki en biiyiik pay %73 ile swap
islemlerine ait olup bunun igerisinde en biiyiikk pay para swap islemlerinde
goriilmiistiir (Sekil 11). Swap islemlerinden sonra en ¢ok goriilen islem tiirii para
alim-satim opsiyonlaridir. Futures islemlerin pay1 toplam igerisinde yok denecek
kadar azdir. Caligmamizin incelendigi donemde genel tabloya baktigimizda en
yiiksek pay alim — satim amach islemlerde goriilmektedir. Ozellikle 2006 ve 2007
yillarinda Riskten Korunma Amacglh Tiirev Finansal Araglar in toplam igerisindeki
payt %1’in altindadir. Ancak kiiresel finansal krizin yasandigi 2008 yilinda bu
kalemdeki artis goriilmiis ve toplam igerisindeki payr %13’e ¢ikmistir. Bu tarihten

itibaren ortalama %7 - %13 seviyelerinde seyrine devam etmistir.

Para, Faiz ve Fl}tures Para \;aldeli;)éviz
Menkul Deger Islemleri Diger 1m-Satim
Opsiyonlari 0% 3% Islemleri

0,
15% 9%

Ahm Satim Amach Tiirev Islemler

Sekil 11. Alm-Satim Amach Tiirev Islem Hacimleri (2016)

Kaynak:TBB,https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/istatistikiraporlar/ekler/808/Bankalarimiz_2016
.pdf, (erisim tarihi:02.01.2018).
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Sekil 11°de yer alan grafik incelendiginde alim — satim amach islemlere ait
kalemler icerisindeki en biiyiik islem hacmi para ve faiz swap islemlerindedir. 2005
yilindan itibaren bu oran giderek artmigtir. Swap alim — satim islemleri igerisinde en
cok para swap islemi goriilmiistiir. Ancak bu kaleme ait oran toplam swap islem
hacimlerindeki artisa ters olarak 2005 yilindan itibaren donem donem azalis yasamis,
faiz oran1 swap islemlerinde artis goriilmiistiir. Ayn1 durum opsiyon islemleri iginde
gecerlidir. Opsiyon alim satim islemleri swap islemlerinden sonra gelmekte olup
toplam islem hacimleri igerisindeki pay1 ayni seyirlerde devam etmigtir. Opsiyon
islemleri icerisinde de ayni sekilde en biiylik pay para alim-satim opsiyonlarina aittir.
Ancak 2005 yilinda goze ¢arpan menkul degerler alim-satim opsiyonlart %25’lik bir
paya sahipken bu tarihten itibaren payr %1 - %3 arasinda seyretmistir. Swap
islemlerinde oldugu gibi, para opsiyon alim-satim islemleri en biiylik paya sahip
olmaya devam etmis ancak, faiz orani opsiyon alim satim iglemlerinde artis
goriilmeye baglanmistir. 2005 — 2016 yihi igerisinde futures islemlerin genel olarak

payina baktigimiz zaman 2005 yilindan itibaren devamli azalig gostermistir.

Bankalar tarafindan yatirnmcilar igin gelistirilen ve inceledigimiz donem
icerisinde en yiiksek paya sahip olan doviz swap islemleri, TL mevduata gore daha
yuksek faiz getirisi elde etmek isteyen yatirimcilar i¢in bankalar tarafindan oldukca
sik kullanilan bir iiriin. Bu iirlin ile yatinmcilar doviz tevdiat hesaplarinin daha
yiiksek getiri TL mevduatlarin faiz oranlar1 daha diisiik kalmistir. Temmuz 2017
tarihinde TCMB tarafindan doviz swap islemlerinin fazla desteklenmedigi yoniinde
bir goriis olusmus ve bir ¢ok banka bu tarihten itibaren swap islemlerini
durdurmustur. Calismamiz 2016 yil sonu itibariyle bilangolara yansiyan veriler
kullanilmis olmas1 sebebiyle bir sonraki donemde swap islemlerinin toplam

igerisindeki payinda farklilik goriilebilir.

Tiirk bankacilik sektorii icerisinde toplam islem hacimlerini aldigimiz banka
tiirlerinin islem paylarma baktigimiz zaman en biiyiik pay 6zel sermayeli mevduat
bankalarina aittir (Sekil 12). Yabanci sermayeli bankalarda %40’lik bir payla ikinci
siradadir. Kalkinma ve yatirim bankalar ile Kamu sermayeli mevduat bankalar
toplam igerisinde her zaman en diisiik paya sahiptir. Kamu bankalarinin yillar

itibariyle artisina baktigimiz zaman paylari en kiiciik olmasina ragmen artig hizlar

49



yiiksektir. En biiyiik artis1 2006 yilinda bir dnceki yila gore ortalama %85 ile
gerceklestirmistir.

Banka Tiirlerine Gore Tiirev Islem Hacimleri
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Sekil 12. Banka Tiirlerine Gore Tiirev Islem Hacimleri

Kaynak:TBB,https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/istatistikiraporlar/ekler/808/Bankalarimiz_2016
.pdf, (erigim tarihi:02.01.2018).
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UCUNCU BOLUM
TUREV URUN KULLANIMINA ETKi EDEN FAKTORLERIN ANALIZi

1. LITERATUR TARAMASI

Literatiir taramasinda bankalarin tiirev liriin kullannmina etkileyen faktorleri
belirleyen caligmalara rastlanmistir. Ancak bu kaynaklarin ¢ogunlugu yabanci
literatiirde oldugu, yerli kaynaklarin bu konuda c¢ok smirli oldugu goriilmiistiir.

Yapilan tarama sonucunda ulasilan bazi ¢alismalar asagida 6zetlenmistir;

Hundman (1998), Amerika’da faaliyet gosteren aktif biiyiikliigii 500 milyon
USD iizerinde olan 38 banka iizerinde 1995 — 1997 yillar1 arasindaki veriler
kullanarak yapilmistir. Calismanin sonucuna goére bankalar faiz riskini engellemek
i¢in tiirev iiriin kullanmaktadir. Net faiz marji ile lgiilen bankanin faiz riskine maruz
kalisinin ne kadar diisiik olursa bankanin tiirev iirtinleri kullanma olasilig1 da o kadar
yiiksektir. Calisma ayrica daha biiylik bankalarin kiigiik bankalardan daha ¢ok tiirev
tiriin kullanma egiliminde olduklarini. Tirevleri kullanan bankalarin tipik olarak
daha yiiksek bir sermaye / varlik orani oldugu bulunmustur. Bu sonug, nispeten daha
fazla kredi riski olan bankalarin tiirev {riinleri kullanma ihtimalini daha yiiksek

gosterebilir.

Carter ve Sinkey (1998), 1990 — 1993 yillar1 arasinda ABD’de faaliyet
gosteren toplam varlik biiyiikligii 100 milyon ile 1 milyar dolar arasinda olan ticari
bankalarin tlirev {irin kullanimini arastiriyor. Bankalarin Tiirev iiriin kullanma
kararlarinin faiz orani riskine maruz kalmalari ile pozitif yonde iliskili oldugunu
belirtmislerdir. Bir bankanin tiirev sézlesmelere katilma karari, biiyiikliikle olumlu
bir sekilde iligkilidir. Bununla birlikte, boyut ve katilim seviyesi arasinda pozitif bir
iligki bulunmamaktadir. faiz oran1 swap soézlesmelerinin kullanimi giiclii sermaye
yapisina sahip bankalarda daha fazladir. Ayni1 zamanda yine swap faiz sozlesmeleri

net faiz marj1 ile negatif iliskilidir.

Shyu ve Richter (2002), Calisma, 1995-1997 doneminde 25 uluslararasi
ticaret bankasinda tiirev faaliyetin kapsamini etkileyen finansal ve diizenleyici

faktorleri incelemislerdir. Bulgular, tiirev islemlerinin dogrudan bankanin sermaye
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oraninin, varhik biyiikliigii, vade farki ve kredi notunun biyikligi ile iligkili

oldugunu, ancak bunun tersi olarak banka karliligina isaret etmektedir.

Yong ve Robert-Chalmers (2007), caligmalarinda Asya — Pasifik
bankalarinin tiirev faaliyetlerinin seviyesinin piyasanin faiz orani ve kur riski algisi
ile iligkili olup olmadig1 arastirmiglardir. Arastirmanin sonucunda tiirev faaliyetlerin
uzun vadeli faiz orami riskinde korunma amacli kullanildig1i ancak tiirev iiriin

kullaniminin kur riski ile fazla iliskilendirilmedigi sonucuna varmislardir.

Shiu, Moles ve Shin (2010), 1998 ile 2005 yillar1 arasindaki Tayvan Menkul
Kiymetler Borsasi'nda listelenen bankalar1 kullanarak, tiirev tirtinlerin kullanimlarini
incelemislerdir. Bankalarin aktif bliyiikliigii ile tlirev iirlin kullanimlar1 arasinda ayni
yonde bir etkilesim bulmuslardir. Bankalarin biiyiikliikleri arttik¢a faiz ve kur riskine
daha fazla maruz kaldiklar1 i¢in daha fazla tiirev iiriin kullandiklar1 sonucuna

varmiglardir.

Anbar ve Alper (2011), 1999 — 2010 yillar1 arasinda IMKB de islem goren 7
ticari bankanin verileri kullanarak yapmis olduklar1 analizde tiirev iiriin kullanimi ile
0z kaynak karlilig1 ve net faiz marjinin pozitif yonlii bir iliskisi oldugunu; karsiliklar,
aktif buyikligli ve faiz oranlari ile ise negatif yonde iliskisi oldugunu tespit

etmislerdir.

Yenice ve Tanrioven (2014), 2002 — 2014 yillar1 arasinda Tiirk bankacilik
sektoriinde faaliyet gosteren banka gruplari iizerinde yapilmistir. Bankalarin tiirev
ara¢ kullanimi kur riskini, likidite riskini, 6zkaynak ve aktif karliligini arttirdigi

gozlemlenmistir.

Khan (2016), Mevcut ¢alisma, 2005-2013 doneminde Pakistan'daki nihai
kullanict bankalar: tarafindan faiz orani takaslarinin kullaniminin 6zelliklerini analiz
etmistir. Boyut, likidite ve koordinasyonlu risk yonetimi ile istatistiksel olarak
anlamli bir iliski igerisindedir. Boyut negatif bir katsayisi gostermektedir; bu,
bankalarca faiz orani takaslarinin kullanilmasinin boyuttan bagimsiz oldugunu ve bu
bankalarin, riskten korunmak i¢in faiz swaplarmin kullanilmasinda diger bankalara

kiyasla  karsilagtirma  avantaji = bulundugunun  olmadigim1  gostermektedir.
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Pakistan'daki son kullanici bankalarinin likit olduklar1 ve IRS' yi kullanarak hem
kredi riski hem de faiz riski ortak risk yonetimi i¢in korunma konusunda onemli

kazanglar elde ettigi sonucuna varilmigtir
2. ANALIZDE KULLANILAN BAGIMSIZ DEGISKENLER

Calismada Tiirk Bankacilik sistemin igerisinde yer alan tiim bankalara (kamu
sermayeli bankalar, yabanci sermayeli bankalar, 6zel sermayeli bankalar ve yatirim
bankalar1) ait 2008 — 2016 yillar1 arasinda aylik verileri kullanilmistir. Bagiml
degisken olarak tiirev {iriin islem hacimleri toplam bakiyeleri alinmigtir. Bagimsiz
degiskenlerin se¢iminde yapilan yerli ve yabanci literatiir taramalari sonucunda
analizi yapilan ve tiirev iirtin kullanimin ile etkilesim igerisinde oldugu diisiiniilen

bilango kalemleri ve rasyolar alinmistir.

Aktif Biiyiikliik: Aktif biiyiikliik, bankalarin biiylikligiinii ifade etmektedir
ve literatiirde en sik kullanilan degiskenlerden birisidir. Her analizde farkli sonuglar
vermis olmasina ragmen genel kani aktif toplami biiylik olan bankalarin daha fazla
tirev iirlin kullanacagi yoniindedir. Tiirev {irlinlerin islem hacimleri ile maliyetleri
arasinda ters orant1 s6z konusudur. Yiiksek tutarlarda yapilan iglemlerin maliyeti
diisiilk olmaktadir. Bu sebeple daha biiylik bankalarin, kii¢iik bankalara oranla daha
az tlirev islem maliyetine katlanacagi diisliniildiigli i¢in tiirev {irtin kullanimlarinin

daha fazla olmasi beklenir.

Toplam Ozkaynak: Sermaye (6zkaynak) rakamimin biiyiik olmas1 bankalarin
finansal risklere kars1 daha fazla dayanikli olmasini saglar. Carter ve Sinkey (2000),
yaptiklar1 ¢alismada tiirev iirtin kullanimi fazla olan bankalarin daha riskli sermaye
yapilarii oldugunu ve 6zkaynak biiyiikliiklerinin diisiik oldugunu belirtmislerdir. Bu
sebeple tiirev iiriin kullanimi ile 6zkaynak biiytikliigli arasinda ters yonli bir iliski

olmas1 beklenmektedir.

Toplam Net Kar/Zarar: Bankalarin tiirev {iriin kullanim kararini negatif
etkilemesi beklenir. Bankalarin kar elde amaciyla yaptiklan tiirev islemlerinde, net

kar rakamindaki azalmanin tiirev irtin kullanimlarini arttirmasi beklenir.
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Net Faiz Marji: Oran, faiz gelirlerinden faiz giderlerinin diisiilmesiyle
bulunan net faizin aktif toplama béliinmesi ile bulunmustur. Bankalarin net faiz
gelirlerinin  belirlenmesinde kullanilan bu oran ayni zamanda faiz riskinin
Olciilmesinde de kullanilmaktadir. Faiz riskindeki artisg, riskten korunma amagh tiirev
tiriin kullanimin1 arttirmast beklenirken, alim-satim amaciyla yapilan tiirev {iiriin
kullanimin1 azaltmasi beklenir. Bankacilik sistemindeki tiirev iiriin islem hacminin
biiylik bir kism1 alim satim amagh tiirev iiriinler olusturdugu icin iliskinin negatif

olmas1 beklenir.

Karhhik Oranlari: Karlilik oranlari olarak aktif (net kar/aktif toplam) ve
O0zsermaye (net kar/6zkayanak toplami) karliligir kullanilmistir. Karlilik oranlari ile

tiirev {irtin kullanimi1 arasinda negatif iligski beklenmektedir.

Sermaye Yeterliligi Rasyosu: Bankalarin sermaye yapilari ile aldiklar
riskler arasinda kontrol saglayabilmek i¢in hesaplanan uluslararasi bir kriterdir.
Sermayenin risk agirlikli kalemlere oranlanmasi ile bulunur. Sermaye yapisinin
giiclii oldugu diisiiniilen bankalarin daha fazla tiirev iirlin kullanim1 oldugu

distiniilmektedir.

Likidite Yeterlilik Rasyosu: Bankalarin likidite riskini kontrol edebilmek
icin hesaplanan bu oran her bir vade dilimi itibariyle toplam varliklarin toplam
yiikiimliiliiklere boliinmesi yoluyla bulunmaktadir. Likiditesi yiiksek bankalar daha

az likidite riskini maruz kalacag i¢in negatif iliski beklenir.

Tablo 6. Bagimsiz Degiskenlerin Beklenen Etkisi

Bagimsiz Degiskenler Beklenen Sonug¢
T. Aktif Biiyiikliik Bilango Aktif Toplam +
T. Ozkaynak Biiyiikliigii Bilango Ozkaynak Toplami -
Toplam Kar/Zarar Bilango Net Kar/Zarar Kalemi -

Likidite Yeterlilik Rasyosu T. \farhklar / T. Yikiimliilikler )
(7giin, lay, 3ay ve 12aya kadar)

- . Ozkaynak / Risk Agirlikli Kalem]
Ozkaynak Yeterlilik Rasyosu zxayna SR ST et -

Toplami
Aktif Karlilik Net Kar / Toplam Aktifler -
Ozsermaye Karlilig Net Kar / Toplam Ozkaynak -
. . Net Faiz Geliri (Gideri) / Ortalama
Net Faiz M -
et Faiz Marjt Toplam Aktifler
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3. MODELIN OLUSTURULMASI

Calismada, bagimli degisken olarak, Tirk Bankacilik Sektoriindeki tlirev
tiriinlerin 2008 ile 2016 yillar1 arasindaki toplam bakiyeleri alinmistir. Bagimsiz
degiskenlerin se¢iminde, yapilan literatiir taramalar1 sonucunda bankalarin tiirev iiriin

kullanim kararmi etkiledigi varsayilan bilango kalemleri ve rasyolar alinmistir.
Bagimsiz degiskenler;

- Toplam Aktif,

- Toplam Ozkaynak,

- Sermaye Yeterlilik Rasyosu,

- Likidite Yeterlilik Rasyosu,

- Toplam Net Kar/Zarar,

- Aktif Karlilik,

- Ozkaynak Karlihgi,

- Faiz Riski (Net Faiz Marj1) secilmistir. Bunlar alt alta yazin. Gorsel takibi
daha kolay olsun.

Degiskenlerin se¢iminde TBB ve BDDK’nin sitesinde yer alan aylik veriler

kullanilmustir.
LS Modeli asagida belirtilen dogrusal denklem ile iiretilmistir:
Y= Po+Pi1X+e
Bu denklemden LS yardimiyla asagidaki model olusturulmustur;

TUREV= B+ toplam_aktif+P,toplam 6zkaynak+Bsnet kar zarar+Bulikidite

+Bssermaye_yeterlilik+B¢net faiz marji+p-aktif karlilik+Bs6zkaynak karlilik

55



4. VERILERIN ANALIiZi

Modeller, Eviews programiyla olusturulmustur. Verilerin analizinde oncelikli
olarak kullanilan degiskenlerin logaritmasi alinmistir. Ardindan degiskenlerin
duraganligini analiz etmek {izere Dickey-Fuller Birim Kok Testi yapilmustir.
Degiskenlerin duragan olmamasindan dolayi ikinci farklar alinarak tim degiskenler
duragan hale getirilmistir. Arastirmanin bagimsiz degiskenlerinin tiirev degiskeni
tizerindeki etkisini belirlemek iizere regresyon analizi gerceklestirilmistir. Regresyon
analizinde Oncelikli olarak otokorelasyon varligi test edilmistir. Analize iliskin

bilgiler Tablo 7°de sunulmustur:
Tablo 7. Durbin-Watson Otokorelasyon Testi

Dependent Variable: TUREV

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2008M03 2016M12
Included observations: 107 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

T. Aktif Biytikliik 0.919007 0.167799 5.476825 0.0000
T. Ozkaynak Biiyiikliigii -4.586283 2.228744 -2.057789 0.0423
Net Kar/Zarar 1.648462 1.800680 0.915466 0.3622
Likidite Yeterlilik

Rasyosu -4727.674 1796.140 -2.632130 0.0099
Sermaye Yeterlilik

Rasyosu 16797.56 18427.50 0.911549 0.3642
Aktif Karlilik -197471.6 174819.5 -1.129574 0.2614
Ozsermaye Karlilig 42815.70 25978.99 1.648089 0.1025
Net Faiz Marji -104229.5 36864.57 -2.827364 0.0057

C 6521.648 6383.833 1.021588 0.3095
R-squared 0.505121 Mean dependent var 16585.05
Adjusted R-squared 0.464723 S.D. dependent var 43496.60
S.E. of regression 31823.25 Akaike info criterion 23.65414
Sum squared resid 9.92E+10 Schwarz criterion 23.87896
Log likelihood -1256.497 Hannan-Quinn criter. 23.74528
F-statistic 12.50355 Durbin-Watson stat 2.387955
Prob(F-statistic) 0.000000

Otokorelasyon, diger bir ifadeyle ardisik bagimlilik, birbirini izleyen hata
birim degerleri arasinda anlamli bir iligkinin bulunmasi durumu olarak

tanimlanmakta ve regresyon analizinde istenmeyen durumu gostermektedir. Birim
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degerlerinin birbirini etkilemesi, diger bir anlatimla birim degerlerinin birbirinden
bagimiz olmamasi regresyon analizinde hata terimleri arasinda sistematik bir iliskiye

(ardisik bagimlihiga) yol agmaktadir.®®

Durbin-Watson istatistiginin bulundugu aralik bagimsiz degiskenler
arasindaki otokorelasyonu test etmede kullanilir. Literatiirde yer alan tanima gore

Durbin-Watson degeri di. ve dy seklinde iki kritik cetvel degeri ile karsilagtirilir. ¥

Bu karsilastirma sonucunda;

0<d < dy. ise pozitif otokorelasyon vardir.
d; < d < dy 1se karar verilmemektedir.

du< d <4- dy ise otokorelasyon yoktur.
4-dy< d <4- d;, ise karar verilmemektedir.
4- dp <d<4 ise negatif otokorelasyon vardir.

Aragtirmaya iliskin modelde dp degerinin 1.52801 ve dy degerinin 1.84788

oldugu ilgili tablodan okunmustur (https://support.minitab.com/en-

us/minitab/18/help-and-how-to/modeling-statistics/regression/supporting-

topics/model-assumptions/test-for-autocorrelation-by-using-the-durbin-watson-

statistic/). Arastirmamizda elde edilen DW degeri degiskenler arasinda negatif oto-
korelasyonu isaret etmektedir. Bu durumda elde edilen bulgularin giivenirliginin
diisiik olacag: dikkate alindiginda, sorunun ¢6ziimii i¢in Cochrane Orcutt yontemi ile
estimate equation kismina AR(1) ilave edilmistir. Asagidaki tabloda gorildigi

izere, degisken ilavesinin ardindan oto-korelasyonlar yok edilmistir.

% Albayrak, 2014, ss.2
8 yavuz, 2009, ss.130
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Tablo 8. Diizeltilmis Regresyon Modeli

Dependent Variable: TUREV

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2008M03 2016M 12
Included observations: 106 after adjustments
Convergence achieved after 9 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

T. Aktif Bilytkliik 1.017715 0.151845 6.702332 0.0000
T. Ozkaynak Biiyiikliigii -4.662207  1.995569 -2.336279 0.0216
Net Kar/Zarar 2.651742 1.695494 1.563994 0.1211
Likidite Yeterlilik Rasyosu -5040.106  1787.678 -2.819359 0.0058
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 19791.94  16232.68 1.219265 0.2257
Aktif Karlilik -86750.13  161464.7 -0.537270 0.5923
Ozsermaye Karlilig1 25807.74  24390.53 1.058105 0.2927
Net Faiz Marji -89315.69  35730.98 -2.499671 0.0141

C 4746.059 5430.090 0.874030 0.3843
AR(1) -0.315839 0.114531 -2.757673 0.0070
R-squared 0.542225 Mean dependent var 16641.20
Adjusted R-squared 0.499309 S.D. dependent var 43699.34
S.E. of regression 30921.45 Akaike info criterion 23.60588
Sum squared resid 9.18E+10 Schwarz criterion 23.85714
Log likelihood -1241.111 Hannan-Quinn criter. 23.70772
F-statistic 12.63446 Durbin-Watson stat 1.975328
Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots -32

Yukaridaki tablodan bagimsiz degiskenlerin t-stat ve prob degerlerine
bakildiginda; 0.05 olasilikta toplam aktif biiyiikliik, toplam 6zkaynak biytikligii,
likidite yeterlilik rasyosu ve faiz marji ile tiirev iiriin kullanim1 arasinda anlamli bir
iliski oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Adjusted R* degeri, modelin sonuglarinin %95
giiven araliginda anlamli oldugunu ve modelin tiirev {iriin kullaniminin %54,22’sini
acikladigini gostermektedir. Ayni sekilde F-stat degeri; 0.01, 0.05 ve 0.1 olasilikta
anlamli bir model olusturdugumuzu gostermektedir. Bu asamada model icin secilen
bagimsiz degiskenlerin, 0.05 olasilik degerine gore Prob ve Coefficient degerlerine

gore asagidaki bulgular elde edilmistir.
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5. BULGULAR

Tablo 9. Bagimsiz Degiskenlerin Etkisi

Bagimsiz Degiskenler Beklenen Sonu¢ Sonu¢
Aktif Biyiikliik + +
Ozkaynak Biiyiikliigii - -
Toplam Kar/Zarar - Iliski yok
Likidite Yeterlilik Rasyosu - -
Ozkaynak Yeterlilik Rasyosu - Yok
Aktif Karlilik - Yok
Ozsermaye Karlilig - Yok
Net Faiz Marj1 - -

o Tiirev ile Toplam Aktif Biiytikliik arasinda ayn1 yonlii bir iligki mevcuttur.
o Tiirev ile Toplam Ozkaynak Biiyiikliigii arasinda zit yonlii bir iliski vardir.
. Tirev ile Net Kar/Zarar arasinda anlaml1 bir iliski yoktur.

. Tirev ile Likidite Yeterlik Rasyosu arasinda zit yonlii bir iligki vardir.

. Tiirev ile Sermaye Yeterlik rasyosu arasinda anlamli bir iligki yoktur.

o Tiirev ile Aktif Karlilik arasinda anlamli bir iligki yoktur.

o Tiirev ile Ozsermaye Karlilig1 arasinda anlamli bir iliski yoktur.

o Tiirev ile Net Faiz Marj1 arasinda zit yonlii bir iliski vardir.
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SONUC

Bankalar finansal piyasalarin en 6nemli oyuncularindandir ve tiirev iiriin
kullaniminin en yogun oldugu kurumlardir. Bankalarda tiirev {iriinleri ilk etapta cikis
amacindaki gibi riskten korunma amagh kullanmaya baslamis ancak zamanla
spekiilatif kazang elde etmek amaciyla da kullanmaya baslamislardir. Bunun yani
sira misteri islemlerine aracilik etmek, rakipleri arasinda iriin cesitliligi artirmak

amaciyla da tiirev iirlinleri kullanmaktadirlar.

Secilen bagimsiz degiskenlerden toplam net kar/zarar, 6zkaynak ve aktif
karlilik ile sermaye yeterliligi rasyosu arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir.
Bunun disinda toplam 6zkaynak, net faiz marj1 ve likidite yeterlilik oranlar1 arasinda
ters yonlii iliski s6z konusuyken; sadece aktif biiyiikliik arasinda pozitif yonlii iliski
cikmigtir. Anlamli iligki ¢ikan degiskenler tahminlerle ayni sonuglart vermistir. Aktif
biiylikliigii yiksek olan bankalarin daha fazla tiirev {iriin kullanmalart islem
maliyetlerinin diisiik olmas1 yaninda, biiyiik bankalarin daha fazla kur ve faiz riskine
maruz kaldiklar1 sonucunda ve bu risklerinden korunmak i¢in tiirev iirlin
kullanimlarinin fazla oldugu sdylenebilir. Bankalarin baglica fonksiyonlarindan olan
mevduat toplama ve kredi kullandirma faaliyetlerinden kaynakli olarak faiz gelir ve
gideri arasindaki farktan kazang¢ saglamaktadirlar. Tiirev iiriinlerde faiz gelirlerine
alternatif faiz dis1 gelir kaynaklarini olusturmaktadir. Bu nedenle net faiz marjinin
yiiksek olmasiyla tiirev iirlin arasinda ters yonlii iliski olmasi, bankalarin tiirev
islemleri daha ¢ok alim satim amaciyla yaptigi sdylenebilir. Toplam Ozkaynak ile
tiirev lrlinlerin ters yonlii iligkilerinin olmasi, sermaye yapisi gliclii bankalarin daha
az riske maruz kaldiklarini ifade etmektedir. Ancak bunun aksine sermaye yeterlilik

orant ile tlirev {irlin kullanimi arasinda baglanti bulunamamugtir.

Yapilan literatiir taramasina istinaden segilen degiskenlerin, yerli ve yabanci
kaynaklarda yapilan analizlerde farkl etkileri oldugu gézlemlenmistir. Bu farkliligin
sebebi olarak, sec¢ilen donemlerdeki ekonomik konjonktiir, {iilkelerin ekonomik
yapilarinin  farkliligi, bankacilik sektoriine ait denetleyici ve diizenleyici
uygulamalarda farklilik olmasi sdylenebilir.  Ayrica yapilan calismanin diger
caligmalardan farkli olmasi amaciyla tiim banka gruplar1 se¢ilmistir. Ancak banka

gruplart bazinda ayrim yapilarak inceleme yapilmasi ve bankaya 6zgii degiskenler
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yaninda makroekonomik verilerin de analize dahil edilmesiyle daha farkli ve anlaml

sonuglara ulasilmasini saglanabilir.

Sonug olarak, bankalarin tiirev iiriin kullanimlar1 tizerinde bilango kalemleri,
yasal zorunluluklar gibi etmenler farkli etkilere neden olmaktadir. Bu etkiler her
lilkede tiirev iiriin kullanimu {izerinde farklilik gdstermektedir. Ulkemizde tiirev {iriin
islem hacimleri her yil bir 6nceki yila gore artis gostermektedir. BDDK ve TBB’de
yer alan verilerde de goriilecegi lizere riskten korunma amacinin yaninda asil olarak

alim-satim amaciyla yapilmaktadir.
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EKLER

Ek-1a: Analizde Kullamlan Bagimh Degiskenler — Tiirev Islem Hacimleri

leam;o Dis1
Islemler -
Tiirev Finansal
Araglar
(milyon TL)-
Toplam

Sektor 2005 12 65.884,69
Sektor 2005 11 67.010,24
Sektor 2005 10 67.497,54
Sektor 2005 9 64.195.,40
Sektor 2005 8 54.863,84
Sektor 2005 7 57.539,01
Sektor 2005 6 58.687,97
Sektor 2005 5 58.114,96
Sektor 2005 4 54.356,95
Sektor 2005 3 53.114,07
Sektor 2005 2 46.544,16
Sektor 2005 1 43.711,82
Sektor 2006 12 107.150,80
Sektor 2006 11 113.161,62
Sektor 2006 10 94.768,84
Sektor 2006 9 92.163,97
Sektor 2006 8 92.227,93
Sektor 2006 7 90.223,30
Sektor 2006 6 98.098,41
Sektor 2006 5 110.216,34
Sektor 2006 4 93.943,38
Sektor 2006 3 80.382,88
Sektor 2006 2 73.444,65
Sektor 2006 1 64.792,38
Sektor 2007 12 160.444,16
Sektor 2007 11 176.378,58
Sektor 2007 10 158.239,85
Sektor 2007 9 162.059,74
Sektor 2007 8 155.904,86
Sektor 2007 7 156.473,76
Sektor 2007 6 134.000,55
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Sektor 2007 5 134.439,64
Sektor 2007 4 129.252,44
Sektor 2007 3 123.597,39
Sektor 2007 2 130.716,59
Sektor 2007 1 115.236,40
Sektor 2008 12 196.391,71
Sektor 2008 11 218.083,91
Sektor 2008 10 238.357,11
Sektor 2008 9 206.011,92
Sektor 2008 8 236.715,47
Sektor 2008 7 236.694,87
Sektor 2008 6 231.984,73
Sektor 2008 5 227.237,35
Sektor 2008 4 242.538,64
Sektor 2008 3 232.305,67
Sektor 2008 2 206.759,44
Sektor 2008 1 196.125,87
Sektor 2009 12 251.204,57
Sektor 2009 11 270.925,07
Sektor 2009 10 252.131,71
Sektor 2009 9 257.222.,44
Sektor 2009 8 238.164,87
Sektor 2009 7 245.225,64
Sektor 2009 6 238.919,34
Sektor 2009 5 227.479,46
Sektor 2009 4 231.081,38
Sektor 2009 3 253.404,53
Sektor 2009 2 227.997,72
Sektor 2009 1 210.318,99
Sektor 2010 12 391.024,59
Sektor 2010 11 382.984,68
Sektor 2010 10 382.254,09
Sektor 2010 9 381.549,11
Sektor 2010 8 360.850,64
Sektor 2010 7 364.249,21
Sektor 2010 6 371.095,56
Sektor 2010 5 338.600,08
Sektor 2010 4 328.900,21
Sektor 2010 3 299.611,75
Sektor 2010 2 302.091,80
Sektor 2010 1 281.129,84
Sektor 2011 12 575.390,61
Sektor 2011 11 596.271,21
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Sektor 2011 10 590.851,66
Sektor 2011 9 594.333,56
Sektor 2011 8 556.854,65
Sektor 2011 7 550.540,98
Sektor 2011 6 523.437,83
Sektor 2011 5 511.823,86
Sektor 2011 4 490.839,54
Sektor 2011 3 463.482,15
Sektor 2011 2 455.012,93
Sektor 2011 1 438.491,00
Sektor 2012 12 621.052,63
Sektor 2012 11 666.363,86
Sektor 2012 10 653.467,24
Sektor 2012 9 662.126,81
Sektor 2012 8 648.458,72
Sektor 2012 7 648.675,93
Sektor 2012 6 674.071,76
Sektor 2012 5 674.686,08
Sektor 2012 4 640.699,51
Sektor 2012 3 635.524,08
Sektor 2012 2 612.009,97
Sektor 2012 1 592.390,68
Sektor 2013 12 1.088.783,50
Sektor 2013 11 1.083.625,98
Sektor 2013 10 1.026.078,24
Sektor 2013 9 1.053.003,10
Sektor 2013 8 1.033.005,37
Sektor 2013 7 1.001.146,86
Sektor 2013 6 939.075,95
Sektor 2013 5 853.707,61
Sektor 2013 4 764.160,19
Sektor 2013 3 746.813,89
Sektor 2013 2 710.957,58
Sektor 2013 1 686.365,54
Sektor 2014 12 1.224.539,04
Sektor 2014 11 1.234.239,55
Sektor 2014 10 1.248.135,00
Sektor 2014 9 1.225.296,48
Sektor 2014 8 1.162.537,84
Sektor 2014 7 1.090.150,62
Sektor 2014 6 1.101.620,00
Sektor 2014 5 1.156.688,99
Sektor 2014 4 1.198.093,63
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Sektor 2014 3 1.247.261,06
Sektor 2014 2 1.222.013,54
Sektor 2014 1 1.258.656,57
Sektor 2015 12 1.584.239,99
Sektor 2015 11 1.636.546,18
Sektor 2015 10 1.625.586,87
Sektor 2015 9 1.654.364,85
Sektor 2015 8 1.648.485,01
Sektor 2015 7 1.579.594,78
Sektor 2015 6 1.545.127,97
Sektor 2015 5 1.498.159,19
Sektor 2015 4 1.509.791,18
Sektor 2015 3 1.472.137,46
Sektor 2015 2 1.397.863,35
Sektor 2015 1 1.317.108,29
Sektor 2016 12 1.970.726,21
Sektor 2016 11 2.031.639,05
Sektor 2016 10 1.749.270,14
Sektor 2016 9 1.720.324,63
Sektor 2016 8 1.743.217,93
Sektor 2016 7 1.738.402,26
Sektor 2016 6 1.748.846,87
Sektor 2016 5 1.736.046,09
Sektor 2016 4 1.675.048,72
Sektor 2016 3 1.638.272,57
Sektor 2016 2 1.659.263,58
Sektor 2016 1 1.610.197,23
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Ek-1b: Analizde Kullanilan Bagimsiz Degiskenler

Bilanco - Bilanco - Kar Zarar - DI;;ll‘:f;tf_
Toplam Toplam DONEM Likidite
Aktifler - NET KARI -
ol en Oz?aynaklar (ZARARI) Yeterlilik
TL)- (milyon TL)- (milyon TL)- .Oram
Toplam Toplam Toplam (milyon TL)-
Toplam

Sektor 2005 12| 406.908,90 54.687,14 5.964,88

Sektor 2005 11| 382.170,32 52.356,52 5.890,25

Sektor 2005 10| 369.374,20 49.225,34 5.112,17

Sektor 2005 9] 373.248,09 48.232,55 4.240,78

Sektor 2005 8| 360.862,03 49.777,66 5.985,86

Sektor 2005 7| 346.405,85 49.046,26 5.187,89

Sektor 2005 6| 345432,13 47.612,93 4.311,29

Sektor 2005 5] 332.697,72 47.963,64 3.927,61

Sektor 2005 4| 328.532,00 46.922,55 2.936,42

Sektor 2005 3| 321.136,89 47.986,78 2.227,95

Sektor 2005 2| 315.149,68 49.415,61 1.873,74

Sektor 2005 1| 308.958,41 48.240,33 1.001,21

Sektor 2006 12| 499.730,84 59.537,25 11.364,07

Sektor 2006 11| 482.247,61 58.625,86 10.660,08

Sektor 2006 10| 467.385,57 57.707,52 9.967,72

Sektor 2006 9] 473.674,12 57.649,69 8.725,51

Sektor 2006 8| 458.607,00 56.710,75 7.791,05

Sektor 2006 7] 457.295,64 54.774,76 6.353,07

Sektor 2006 6| 467.521,12 52.151,31 5.152,31

Sektor 2006 5] 455.994,52 53.407,46 4.329,57

Sektor 2006 4| 423.688,48 57.638,38 3.597,60

Sektor 2006 3| 422.703,79 56.680,78 2.750,77

Sektor 2006 2| 406.742,25 57.675,86 1.729,95

Sektor 2006 1| 39532942 56.135,89 832,33

Sektor 2007 12] 581.60591 75.849,77 14.858,87 168,48

Sektor 2007 11| 559.630,04 74.874,74 14.344,26 168,45

Sektor 2007 10| 545.349,22 74.276,56 13.313,52 171,19

Sektor 2007 9| 543.523,53 71.559,85 11.777,87 169,62

Sektor 2007 8| 550.484,34 69.002,87 10.574,76 167,98

Sektor 2007 7] 537.217,54 68.027,77 9.369,35 168,47

Sektor 2007 6| 533.705,16 66.444,38 8.092,92 165,25

Sektor 2007 5] 517.880,94 64.405,47 6.291,61 128,44

Sektor 2007 4| 515.804,16 63.911,68 4.663,73 127,21

Sektor 2007 3] 515.257,56 64.217,86 3.427,57
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Sektor 2007 2| 507.513,12 64.405,82 2.153,10

Sektor 2007 1| 497.748,99 63.047,70 1.202,69

Sektor 2008 12| 732.536,15 86.423,87 13.420,79 166,95
Sektor 2008 11| 720.723,51 84.467,43 13.043,06 160,54
Sektor 2008 10| 715.472,19 81.296,66 11.919,62 157,96
Sektor 2008 9| 679.793,30 83.053,34 11.138,30 163,17
Sektor 2008 8| 647.785,74 82.566,17 10.465,13 160,45
Sektor 2008 7| 652.892,83 80.366,35 9.451,19 162,28
Sektor 2008 6| 656.834,89 77.161,15 8.280,88 159,80
Sektor 2008 5| 629.182,20 76.399,96 7.040,45 160,88
Sektor 2008 4| 629.954,89 76.125,16 5.553,97 157,27
Sektor 2008 3| 633.906,21 75.958,24 3.919,71 163,00
Sektor 2008 2| 594.523,83 77.155,71 2.316,48 165,58
Sektor 2008 1| 577.547,99 76.416,81 1.293,49 167,35
Sektor 2009 12| 834.014,00 110.887,01 20.182,40 169,50
Sektor 2009 11| 803.797,88 108.917,65 18.784,14 168,68
Sektor 2009 10| 795.555,25 107.562,77 17.392,04 168,26
Sektor 2009 9| 798.046,15 105.417,11 15.711,44 168,45
Sektor 2009 8| 770.651,20 103.112,86 14.266,78 169,95
Sektor 2009 7| 760.460,99 100.453,08 12.721,54 169,71
Sektor 2009 6| 768.230,20 97.816,77 11.017,86 169,89
Sektor 2009 5| 745.145,45 95.653,00 9.067,44 169,06
Sektor 2009 4| 735.833,47 93.993,85 7.213,70 170,24
Sektor 2009 3| 753.782,10 91.736,51 5.159,40 167,62
Sektor 2009 2| 733.691,46 89.450,10 3.206,08 168,99
Sektor 2009 1| 723.111,88 88.063,26 1.587,53 168,30
Sektor 2010 1211.006.667,05 134.541,79 22.116,26 165,06
Sektor 2010 11| 962.294,72 131.784,97 20.366,11 165,90
Sektor 2010 10| 932.035,03 130.362,03 18.718,82 165,50
Sektor 2010 9| 927.351,62 126.873,67 16.849,37 166,57
Sektor 2010 8| 905.739,48 123.237,06 14.956,03 167,66
Sektor 2010 7] 900.389,64 121.172,91 13.546,92 167,89
Sektor 2010 6| 908.615,62 119.288,59 12.168,53 164,25
Sektor 2010 5| 879.308,86 117.772,39 10.328,20 163,87
Sektor 2010 4| 857.607,53 118.441,86 8.579,29 166,36
Sektor 2010 3| 860.431,35 116.770,68 6.299,20 166,65
Sektor 2010 2| 842.232,73 114.792,12 3.578,63 166,76
Sektor 2010 1| 817.626,38 113.715,13 2.057,22 170,11
Sektor 2011 1211.217.695,31 144.646,21 19.844,49 151,76
Sektor 2011 11]1.212.374,39 143.310,04 18.256,92 150,80
Sektor 2011 1011.216.800,11 143.297,07 16.538,41 152,15
Sektor 2011 911.213.660,11 141.574,83 14.620,23 151,59
Sektor 2011 811.194.503,45 140.025,21 12.717,02 152,33
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Sektor 2011 711.159.179,28 140.042,12 11.959,06 153,43
Sektor 2011 61.145.975,40 139.078,72 10.371,46 153,77
Sektor 2011 5/1.115.389,92 137.608,31 8.427,97 153,52
Sektor 2011 411.069.290,34 136.978,84 6.919,85 154,69
Sektor 2011 3/1.046.411,95 135.013,73 5.471,87 159,74
Sektor 2011 211.049.680,01 134.748,27 3.094,87 158,09
Sektor 2011 1]1.020.524,76 133.911,37 1.564,73 159,47
Sektor 2012 1211.370.690,10 181.940,22 23.522,53 157,15
Sektor 2012 11]1.335.794,12 176.868,40 21.786,24 154,28
Sektor 2012 10]1.328.642,09 172.587,74 19.438,47 154,30
Sektor 2012 911.308.481,69 168.150,56 17.089,77 155,02
Sektor 2012 811.303.431,35 165.789,46 15.185,01 154,62
Sektor 2012 711.284.157,48 163.513,61 13.401,77 155,05
Sektor 2012 61.273.738,68 159.340,53 11.573,74 153,06
Sektor 2012 511.270.602,61 154.625,31 9.617,18 150,65
Sektor 2012 411.255.591,58 154.610,43 7.677,66 151,48
Sektor 2012 311.228.939,30 153.034,75 5.980,37 153,22
Sektor 2012 2(1.221.097,45 151.629,18 3.445,48 151,88
Sektor 2012 1]1.213.670,97 148.350,71 1.846,48 151,77
Sektor 2013 1211.732.400,83 193.723,52 24.664,34 146,53
Sektor 2013 11]1.653.620,72 193.697,61 23.268,61 147,44
Sektor 2013 10]1.636.094,46 193.510,49 21.700,97 148,48
Sektor 2013 911.649.050,60 188.773,64 19.751,44 146,77
Sektor 2013 8]1.611.185,19 183.164,99 17.926,55 146,39
Sektor 2013 711.562.521,91 185.493,26 16.588,63 148,13
Sektor 2013 6/1.527.711,14 184.748,72 13.676,71 147,43
Sektor 2013 511.496.587,80 189.463,44 11.413,64 149,66
Sektor 2013 411.439.959,81 188.722,84 9.079,04 154,98
Sektor 2013 311.427.655,87 186.236,34 7.049,71 153,60
Sektor 2013 2(1.397.069,35 186.455,08 4.318,00 154,11
Sektor 2013 1]1.367.245,50 184.806,15 2.523,85 156,65
Sektor 2014 1211.994.328,52 232.006,63 24.610,00 144,33
Sektor 2014 11]1.935.460,04 229.886,70 22.651,69 143,24
Sektor 2014 1011.916.364,28 224.191,71 20.767,78 142,08
Sektor 2014 911.929.655,67 219.116,95 18.659,38 143,86
Sektor 2014 811.851.937,91 218.640,21 16.657,79 143,89
Sektor 2014 711.851.466,83 217.316,38 14.519,22 144,89
Sektor 2014 61.830.232,55 214.485,17 12.390,02 143,86
Sektor 2014 511.794.823,96 210.787,81 10.104,91 143,19
Sektor 2014 411.792.942,26 206.882,51 7.625,60 143,11
Sektor 2014 311.797.343,66 201.980,04 5.831,83 142,45
Sektor 2014 211.789.828,52 198.081,40 3.184,46 141,40
Sektor 2014 1]1.794.376,52 195.283,24 1.415,52 142,52
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Sermaye

Yeterliligi - Rflsyolar - Rflsyolar " | Rasyolar - Net
Sermaye l?onem Net Donein Net Faiz Geliri
e Kari (Gideri) /
Standart S (Zarari) / Ortalama
Rasyosu T.oplam  Ortalama Toplam Aktifler
.. . Aktifler (%)- | Ozkaynaklar
(Yiizde) (milyon Rasyo (%)-Rasyo (%)-Rasyo
TL)-Toplam
Sektor 2015 1212.357.431,99 262.258,67 26.052,43 143,47
Sektor 2015 11]2.346.577,99 259.059,00 23.910,21 143,66
Sektor 2015 10]2.347.715,02 255.997,48 21.233,52 143,37
Sektor 2015 912.395.860,00 247.311,54 18.755,33 142,31
Sektor 2015 812.346.146,91 246.439,38 16.250,26 141,15
Sektor 2015 712.274.485,67 244.505,90 15.369,26 142,68
Sektor 2015 6(2.223.171,79 243.840,16 13.631,13 143,57
Sektor 2015 512.175.667,28 239.401,87 10.920,00 141,93
Sektor 2015 412.178.978,94 234.377,28 8.287,50 141,02
Sektor 2015 312.128.243,56 235.509,44 6.683,72 141,00
Sektor 2015 212.073.431,84 234.946,28 3.459,74 141,20
Sektor 2015 1]2.033.136,33 235.510,22 2.075,03 142,47
Sektor 2016 1212.731.036,70 300.285,10 37.529,69 135,63
Sektor 2016 11]2.702.172,89 294.337,79 35.045,18 140,86
Sektor 2016 10]2.581.462,19 294.850,97 32.070,11 144,37
Sektor 2016 912.533.924,53 292.823,84 28.903,14 143,46
Sektor 2016 812.507.438,32 290.672,02 26.550,40 142,32
Sektor 2016 712.497.616,98 284.682,00 22.781,38 143,33
Sektor 2016 6(2.477.258,83 284.493,37 19.033,20 144,33
Sektor 2016 512.468.964,59 278.199,69 14.085,88 143,62
Sektor 2016 412.396.104,62 277.498,00 10.966,93 143,35
Sektor 2016 312.407.551,34 273.017,74 8.191,37 143,93
Sektor 2016 212.415.883,60 267.953,44 4.555,10 143,48
Sektor 2016 1]2.375.453,05 264.294,46 2.463,31 143,30
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Sektor 2005 12 23,73 1,72 12,14 5,39
Sektor 2005 11 24,13 1,71 12,09 4,97
Sektor 2005 10 23,14 1,50 10,58 4,61
Sektor 2005 9 22,83 1,26 8,79 4,19
Sektor 2005 8 24,53 1,80 12,37 3,77
Sektor 2005 7 25,06 1,58 10,77 3,32
Sektor 2005 6 25,04 1,33 8,98 2,90
Sektor 2005 5 26,51 1,22 8,16 2,47
Sektor 2005 4 26,36 0,92 6,10 2,00
Sektor 2005 3 27,83 0,71 4,59 1,49
Sektor 2005 2 29,67 0,60 3,84 0,95
Sektor 2005 1 28,95 0,32 2,08 0,51
Sektor 2006 12 21,90 2,60 21,01 4,85
Sektor 2006 11 22,17 2,47 19,89 4,43
Sektor 2006 10 20,97 2,33 18,78 4,06
Sektor 2006 9 20,26 1,98 15,62 3,50
Sektor 2006 8 20,24 1,79 14,00 3,15
Sektor 2006 7 19,57 1,47 11,45 2,74
Sektor 2006 6 18,39 1,20 9,26 2,32
Sektor 2006 5 19,15 1,03 7,69 1,95
Sektor 2006 4 22,66 0,87 6,31 1,50
Sektor 2006 3 23,09 0,67 4,84 1,16
Sektor 2006 2 23,87 0,43 3,04 0,76
Sektor 2006 1 24,05 0,21 1,48 0,40
Sektor 2007 12 18,94 2,78 24,77 4,88
Sektor 2007 11 19,03 2,71 23,94 4,45
Sektor 2007 10 19,57 2,53 22,25 4,04
Sektor 2007 9 19,35 2,25 19,72 3,61
Sektor 2007 8 18,67 2,03 17,71 3,24
Sektor 2007 7 18,59 1,81 15,64 2,82
Sektor 2007 6 18,75 1,57 13,47 2,40
Sektor 2007 5 21,08 1,23 10,41 2,00
Sektor 2007 4 21,57 0,92 7,64 1,59
Sektor 2007 3 22,23 0,68 5,56 1,20
Sektor 2007 2 22,75 0,43 3,47 0,79
Sektor 2007 1 22,70 0,24 1,94 0,43
Sektor 2008 12 17,99 2,05 18,74 4,72
Sektor 2008 11 17,53 2,01 18,25 4,37
Sektor 2008 10 16,83 1,86 16,67 4,02
Sektor 2008 9 17,51 1,76 15,52 3,61
Sektor 2008 8 17,72 1,67 14,59 3,24
Sektor 2008 7 17,46 1,51 13,19 2,84
Sektor 2008 6 16,77 1,33 11,53 2,44

75




Sektor 2008 5 17,06 1,15 9,73 2,05
Sektor 2008 4 16,98 0,91 7,59 1,65
Sektor 2008 3 17,27 0,65 5,30 1,26
Sektor 2008 2 17,48 0,40 3,09 0,85
Sektor 2008 1 17,78 0,22 1,72 0,44
Sektor 2009 12 20,62 2,63 22,92 5,44
Sektor 2009 11 20,37 2,46 21,39 4,98
Sektor 2009 10 20,36 2,29 19,86 4,55
Sektor 2009 9 20,04 2,08 18,00 4,12
Sektor 2009 8 19,99 1,91 16,40 3,68
Sektor 2009 7 19,78 1,71 14,67 3,21
Sektor 2009 6 19,23 1,48 12,73 2,74
Sektor 2009 5 19,26 1,23 10,48 2,31
Sektor 2009 4 18,99 0,98 8,34 1,82
Sektor 2009 3 18,46 0,70 5,97 1,34
Sektor 2009 2 18,07 0,44 3,71 0,86
Sektor 2009 1 17,80 0,22 1,84 0,42
Sektor 2010 12 18,97 2,46 20,12 4,30
Sektor 2010 ) 19,33 2,29 18,56 3,91
Sektor 2010 10 19,57 2,12 17,09 3,58
Sektor 2010 9 19,34 1,92 15,42 3,25
Sektor 2010 8 19,34 1,72 13,69 2,96
Sektor 2010 7 19,33 1,56 12,39 2,66
Sektor 2010 6 19,20 1,41 11,10 2,34
Sektor 2010 5 19,47 1,21 9,38 2,02
Sektor 2010 4 19,97 1,02 7,74 1,65
Sektor 2010 3 19,95 0,75 5,67 1,26
Sektor 2010 2 20,12 0,43 3,21 0,80
Sektor 2010 1 20,39 0,25 1,84 0,43
Sektor 2011 12 16,55 1,74 15,48 3,46
Sektor 2011 11 16,37 1,62 14,21 3,09
Sektor 2011 10 16,56 1,47 12,83 2,77
Sektor 2011 9 16,42 1,32 11,32 2,48
Sektor 2011 8 16,61 1,16 9,83 2,23
Sektor 2011 7 17,01 1,10 9,22 2,01
Sektor 2011 6 17,15 0,97 7,98 1,69
Sektor 2011 5 17,36 0,80 6,47 1,42
Sektor 2011 4 17,89 0,66 5,31 1,16
Sektor 2011 3 17,97 0,53 4,19 0,88
Sektor 2011 2 18,14 0,30 2,36 0,57
Sektor 2011 1 18,36 0,15 1,18 0,31
Sektor 2012 12 17,86 1,83 15,68 4,07
Sektor 2012 11 17,39 1,71 14,60 3,68

76




Sektor 2012 10 16,86 1,53 13,08 3,32
Sektor 2012 9 16,49 1,35 11,54 2,96
Sektor 2012 8 16,27 1,21 10,28 2,63
Sektor 2012 7 16,29 1,07 9,09 2,31
Sektor 2012 6 16,47 0,93 7,88 1,97
Sektor 2012 5 16,19 0,78 6,55 1,63
Sektor 2012 4 16,42 0,62 5,22 1,29
Sektor 2012 3 16,56 0,49 4,06 0,97
Sektor 2012 2 16,76 0,28 2,34 0,65
Sektor 2012 1 16,78 0,15 1,26 0,35
Sektor 2013 12 15,28 1,60 14,19 3,72
Sektor 2013 11 15,63 1,53 13,36 3,40
Sektor 2013 10 15,80 1,44 12,42 3,13
Sektor 2013 9 15,74 1,32 11,28 2,88
Sektor 2013 8 15,54 1,21 10,20 2,62
Sektor 2013 7 15,95 1,14 9,35 2,34
Sektor 2013 6 16,34 0,95 7,65 2,04
Sektor 2013 5 16,79 0,80 6,33 1,73
Sektor 2013 4 17,25 0,64 5,02 1,40
Sektor 2013 3 17,43 0,50 3,89 1,07
Sektor 2013 2 17,61 0,31 2,37 0,68
Sektor 2013 1 17,84 0,18 1,38 0,36
Sektor 2014 12 16,28 1,33 12,25 3,53
Sektor 2014 11 16,56 1,23 11,31 3,18
Sektor 2014 10 16,38 1,13 10,41 2,89
Sektor 2014 9 15,93 1,02 9,37 2,59
Sektor 2014 8 16,26 0,92 8,37 2,28
Sektor 2014 7 16,26 0,80 7,31 1,98
Sektor 2014 6 16,30 0,69 6,26 1,69
Sektor 2014 5 16,32 0,56 5,13 1,37
Sektor 2014 4 16,07 0,43 3,89 1,07
Sektor 2014 3 15,74 0,33 2,99 0,82
Sektor 2014 2 15,44 0,18 1,64 0,50
Sektor 2014 1 15,02 0,08 0,73 0,27
Sektor 2015 12 15,57 1,16 11,28 3,45
Sektor 2015 11 15,52 1,07 10,37 3,12
Sektor 2015 10 15,30 0,96 9,23 2,83
Sektor 2015 9 14,64 0,85 8,17 2,55
Sektor 2015 8 14,82 0,75 7,07 2,28
Sektor 2015 7 15,08 0,71 6,69 2,02
Sektor 2015 6 15,37 0,64 5,93 1,73
Sektor 2015 5 15,31 0,52 4,75 1,42
Sektor 2015 4 15,10 0,39 3,60 1,12
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Sektor 2015 3 15,50 0,32 2,89 0,84
Sektor 2015 2 15,72 0,17 1,49 0,53
Sektor 2015 1 15,98 0,10 0,89 0,28
Sektor 2016 12 15,57 1,50 14,28 3,65
Sektor 2016 11 15,27 1,41 13,33 3,33
Sektor 2016 10 15,95 1,30 12,18 3,03
Sektor 2016 9 16,03 1,18 10,98 2,73
Sektor 2016 8 16,03 1,09 10,09 2,41
Sektor 2016 7 15,79 0,94 8,66 2,10
Sektor 2016 6 15,83 0,79 7,20 1,77
Sektor 2016 5 15,45 0,58 5,35 1,47
Sektor 2016 4 15,77 0,46 4,15 1,17
Sektor 2016 3 15,49 0,34 3,11 0,89
Sektor 2016 2 15,38 0,19 1,74 0,56
Sektor 2016 1 15,23 0,10 0,94 0,30
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EK-2: Regresyon Analizine Ait Grafikler
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