T.C
BASKENT UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
BANKACILIK VE FINANS ANABILIM DALI
YUKSEK LiSANS PROGRAMI

TURK BANKACILIK SEKTORUNDE TUREV PIYASA
ARACLARININ RIiSKE ETKILERI

YUKSEK LIiSANS TEZi

HAZIRLAYAN

NESLiSAH SIRVAN

TEZ DANISMANI

YRD. DOC. DR. OZGE SEZGIN ALP

ANKARA 2017



T.C
BASKENT UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
BANKACILIK VE FINANS ANABILIM DALI
YUKSEK LiSANS PROGRAMI

TURK BANKACILIK SEKTORUNDE TUREYV PIYASA
ARACLARININ RiSKE ETKILERI

YUKSEK LIiSANS TEZi

HAZIRLAYAN

NESLISAH SIRVAN

TEZ DANISMANI

YRD. DOC. DR. OZGE SEZGIN ALP

ANKARA 2017



A
<>

BASKENT UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
YUKSEK LiSANS / DOKTORA TEZ CALISMASI ORIJINALLiK RAPORU

Tarih: & / 4 /20871
Ogrencinin Adi, Soyad : NesWwsan $A‘Q‘VAM
Ogrencinin Numaras1 : 2 \S1O\0b
Anabilim Dalr : Q)@/\\QQ(-_\\\L oastiom DNals
Programi : Bk ac W\ we TiransS
Danigmanin Unvani/Ad1, Soyad : tﬁ rd - Desen D (5’ S‘E’i@qm QLP

TezBashgi: (U Rarac il e cidinde ey P?&:LH
Acac\arvnn Prere ENGles

Yukarida baslig belirtilen Yiiksek Lisans/Doktora tez ¢alismamin; Girig, Ana Boliimler ve
Sonug¢ Boliimiinden olusan, toplam ...!.Qj.sayfallk kismina iligkin, 2$f Qs /201
tarihinde sahsim/tez danigmanmim tarafindan ueaibin.  adl intihal tespit
programindan asagida belirtilen filtrelemeler uygulanarak alinmis olan orijinallik raporuna
gore, tezimin benzerlik oran1 % 9 L.

Uygulanan filtrelemeler:

1. Kaynakca harig

2. Alintilar harig

3. Bes (5) kelimeden daha az 6rtiisme iceren metin kisimlari harig¢

“Baskent Universitesi Enstitilleri Tez Caligmasi Orijinallik Raporu Alinmasi ve
Kullanilmasi Usul ve Esaslarini” inceledim ve bu uygulama esaslarinda belirtilen azami
benzerlik oranlarina tez ¢alismamin herhangi bir intihal igermedigini; aksinin tespit
edilecegi muhtemel durumda dogabilecek her tiirlii hukuki sorumlulugu kabul ettigimi ve

yukarida vermis oldugum bilgilerin dogru oldugunu beyan ederim.

Ogrenci imzast:. ... '%%ﬁﬂ
Onay

3 3203

Ogrenci Danismam Unvan, Ad, Soyad,
\ S
Yrd. D, De C‘ng@ 5@‘:2%\(\ Q\]P

-'C//



Neslisah SIRVAN tarafindan hazirlanan “Tiirk Bankacilik Sektoriinde Tiirev Piyasa
Araglarimin Riske Etkileri” adli bu ¢alisma jiirimizce Yiiksek Lisans Tezi olarak kabul
edilmistir.

Kabul (snav) Tarihi: ....2.0...;. 0. 201

(Jiiri Uyesinin Unvani, Adi-Sovadi ve Kurumu):

Jiiri Uyesi: Dog. Dr. Adalet HAZAR

Jiiri Uyesi: Yrd. Dog. Dr. Ozge SEZGIN ALP

Jiiri Uyesi: Dog. Dr. Sedat YENICE

Onay

Yukaridaki imzalarin, adi gegen 6gretim iiyelerine ait oldugunu onaylarim.

RN N .. §

Prof. Dr. Dogan TUNCER
Enstitii Miidiirii



TESEKKUR

Tez hazirlama siirecimin basindan sonuna kadar her konuda bana destek olan,
tecriibeleri ve sabri ile her daim yanimda olan sevgili tez danismanim Yrd. Dog. Dr. Sayin
Ozge SEZGIN ALP’e, calismamizda yardimlarini asla esirgemeyen sevgili hocam Dog. Dr.
Sayin Adalet Hazar’a,

Egitim 6gretim hayatim siiresince her daim maddi manevi destekleri ile yanimda olan
giizel annem Deniz SIRVAN, babam Ismail Hakki SIRVAN ve 6zellikle kiigiik kardesim

Yaren SIRVAN’a sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Bu tez yliksek lisans yapmam i¢in heves ve desteklerini asla esirgememis olan sevgili
dedem Ayhan ERTEK ve anneannem Ayten ERTEK e kii¢iik bir armaganimdir. Kendilerine

minnettarim.

Neslisah SIRVAN



OZET

Her gecen giin teknolojinin ve finans sektoriiniin gelisme gostermesi sonucunda
finans diinyas1 globallesmis, globallesen diinyada yatirimcilar ve bankalar igin risk
eskisinden daha biiyiik 6nem arz etmeye baslamistir. Ozellikle globallesmenin dogurdugu
doviz kuru ve faiz riskinin kontrol edilebilmesi amaci ile bazi1 finansal enstriimanlar
hayatimiza girmis ve kullanimlar1 yayginlasmaya baslamistir. Bunlardan tiirev piyasa
araglart olan forward, future, opsiyon, swap ve diger tiirev piyasa araglari s6z konusu
risklerden korunmak, spekiilasyon ve yeterince gelismemis piyasalarda zaman zaman da
arbitraj amaci ile kullanilmaya baslanmistir. Kurumlarin ve yatirimcilarin bu araglarin
kullanima ile gelecege yonelik belirsizliklerini minimize etmesi, tiirev piyasa araglarina olan

ilgiyi gerek diinya capinda gerek iilkemizde her gecen giin arttirmaktadir.

Bu ¢alismanin amact; 2007-2015 yillar arasinda iilkemizdeki finans sektoriiniin en
biiylik kurumlar1 olarak goriilen bankalarin, giin gectik¢e artan tiirev piyasa araglarinin
kullanimlarini analiz etmek ve bankacilik sektdriinde riske etkilerini 6lcmektir. ilk boliimde
tiirev piyasa araglariin tarihcesine deginilmis ve ikinci boliimde araglarin tanimlart ve
kullanimlar1 agiklanmistir. Calismanin {i¢lincii boliimiine riskin tanimi ve risk tiirleri,
dordiincii boliimiine uygulanacak yontem ve veriler, grafikler ve panel regresyon analizi
dahil edilmistir. Son olarak besinci boliim arastirma sonuglarini icermektedir. Elde edilen
analiz sonuglari, degiskenlerin birim kok icermesi, duragan olmamasi ve esbiitiinlesik
sonuclar vermemesi nedeni ile kredi riski, piyasa riski ve sermaye yeterlilik rasyosu ile tiirev

araglarin yeterli diizeyde iligki icermedigini gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Tiirev Piyasa Araclari, Bankacilikta Risk, Birim Kok,

Esbiitiinlesme, Panel Regresyon Analizi.



ABSTRACT

The finance world has globalised day by day with the results of the improving
technology and finance thus in the globalising world the importance of risk has become even
more than before for the investors and the banks. Especially with the purpose of being able
to control exchange rate and interest risk, the result of globalisation, financial enstruments
have become a part of our lives and use of them became widespread. The derivatives such
as forward, future, opsion, swap and the other derivatives have been used for speculation
and to be protected from the risk, and underdeveloped market used them from time to time
with the purpose of arbitrage. With the use of derivatives by the institutions and the investors,
the uncertainty towards future has been minimised, therefore, the interest, both in the World

and in our country for derivatives has extended.

The purpose of this studys; is to analysed the use of derivatives increasing day by day
in the banks, seen as the biggest finance sector in out country between the years of 2007-
2015, and to see effects to risk in the bank sector. The first chapter is the history of
derivatives and the second chapter is the description and the purpose of using derivatives.
The description and the types of risk are in the third chapter of the study, forth chapter is
about the methods to use and the data, diagrams and the analysis of panel regression. And
the last chapter is the fifth chapter, includes the result of the research. Obtained analyses
results show that because of the consists unit root, un-stationarity and not giving
cointegration results, credit risk, market risk and capital adequacy ratio does not have enough

relation between deriatives.

Key Words: Derivatives, Banking Risk, Unit Root, Cointegration, Panel Regression

Analysis
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GIRIS

II. Diinya Savasi’nin ardindan Temmuz 1944°te Birlesmis Milletler Para ve Finans
Konferas1 Bretton Woods kasabasinda gergeklestirilmis ve finans diinyasina etkileri biiyiik
olacak yeni bir anlasmaya imza atilmistir. Bretton Wood’s anlagsmasi ekonomide diinyanin
basini ¢eken lider iilkelerin finansal ve ticari islemlerde uymalar1 gereken kurallarin
uygulamaya konuldugu bir anlasma olmustur. Anlasmanin kurallarina goére, Amerikan
Dolar’1 altina doniistiiriilebilen yegane para birimi olarak ilan edilmistir. Diger iilkelere ait
para birimlerinin ise Amerikan Dolar’ina endeksli olmas1 karar1 alinmistir. 27 yil sonra
Amerika Birlesik Devletleri’nin parasini altina doniistiirmeyi biraktigin1 duyurmasiyla ise
1971 yilinda Bretton Woods sistemi dolayisi ile de sabit doviz kuru politikas1 uygulamasi

sona ermistir.

Sisteminin ¢dkmesi sonucu finans diinyasi doviz kuru ve faiz orani riski ile karsi
karsiya kalmistir. Yatirimcilarin bu risklerden korunmasi i¢in bazi finansal enstriimanlarin
kullanimina ihtiya¢ duyulmustur. Bunlar spot piyasalarda yer alan iiriinlerin destekleyici yan
tirtinleri olan tiirev piyasa araglar1 forward, future, swap ve opsiyonlar olarak hayatimiza
girmistir. S0z konusu aracglarin ¢esitliligi ve hacmi giin gectikge artmis ve birgok alanda
kullanim yeri bulmakla kalmamis giderek biiyiiyen bir piyasa da sahip olmuslardir. Tiirev
piyasa araclar1 piyasa icerisinde dengeli fiyat olusturabilmekte, farkli para birimleri ve farkli
yatirim anlayislarina sahip sayisiz iilkeden yatirimci ile ortak islemler gergeklestirebilmeyi
saglayabilmekte ve tiim bunlar icin gilivenilir bir ortam yaratabilmektedir. Birbirlerinden
farkli islem goérme kural ve hacimleri olan ve farkli sézlesme sartlar1 igeren bu finansal
araglar ile tiim yatirnmcilarin kullanabilecegi yeni finansal enstriimanlar olusturulmaya
calisilmaktadir. Tiirev araclar, kullanimlart i¢in gelistirilen farkli stratejiler ve her birine

0zgii ayn birer fiyatlama modeli ile her gegen giin gelistirilmektedir.

Giin gectikce gelisen teknoloji ve finans sektoriinde gozlenen bu gelismeler
bankacilikta risk ve tiirev {iriin kullanimi ile ilgili akademik g¢aligmalarin yogunlasmasina

sebep olmustur. Bu ¢aligmalardan bir kisminda bankalarin finansal oranlari ile risk degerleri



iligkilendirilmistir. Jahankhani ve Lynge (1980); Lee ve Brewer (1985); Brewer ve Lee
(1986) ve Mansur ve dig. (1993) Amerikan bankalarinda piyasasi riski ve finansal oraninin
iligkisini incelemisler ve finansal orani ve piyasa risk 6l¢limleri arasinda 6nemli oranda bir
iliski yakalamiglardir. Amerikan bankalari i¢in yapilan arastirmanin bir benzeri de Elyasiani
ve Mansur (2005) tarafindan Japon bankalar1 i¢in gergeklestirilmistir.Finansal orani ve
piyasa risk Ol¢iimii arasinda goriilen iliski genel olarak iilkeler ¢apinda uygulanabilir bir
hipotez halini almistir. Asya filkeleri baz alinarak yapilan bu arastirmalar 6nem arz
etmektedir ¢iinkii Chang (2004)’e gore bu lilkelerde sermayenin alternatif kaynaklari
bulunmadigindan 6zellikle Dogu Asya tilkeleri 6zel sektor i¢in is diinyasinda baskin kaynak

saglayan finansal yapiya sahiptir.

Finansal oran1 ve piyasa riski haricinde globallesen finans diinyas1 énemli iki riskle
daha miicadele halindedir. Bunlar déviz kuru ve faiz orani riskidir. 199011 yillar icerisinde
kiiresel pazarda radikal degisikler yasanmigtir. Uluslararasi ticaretin artmasiyla ihracat ve
ithalat artis géstermis, bu durum yatirimcilarin ve borg alanlarin globallesmesiyle risklerini
de artirmistir. Burada uluslararasi ticaret ve yatirimlar ile ilgili en 6nemli riskler gelecekteki
doviz kurlar1 ve faiz oranlarinda goriilen belirsizliktir. Uygulama ve pazarlarin gelismesi
firmalarin yurtdisinda yaptiklari islerde risklerini yonetmelerini kolaylastirmistir. (Crawford

et al., 1997)

Yukarida bahsedilen risklerden korunmak ig¢in cesitli finansal enstriimanlar
gelistirilmistir. Gelisen kiiresel finansal pazar ve buna bagl finansal inovasyonlardaki
degisimler tlirev piyasa araclarmin kullanimin artirict etki yaratmustir. (forward, futures,
swap ve opsiyonlar gibi) Bu araglar hem doviz hem de faiz riskine maruz kalma ihtimalinden
korunmak i¢in kullanilmistir. Bu araglarla ilgili ana problem, muhasebe standartlarinin bu
degisiklere ayak uyduramamasi olmustur. Buna ragmen s6z konusu tiirev piyasa araglari ve
buna bagli uygulamalara dair finansal bilgilerin gelistirilmesi biiyiilk 6énem tasimaktadir.

(Wilson and Smith, 1997)



Reinstein ve Lander (2000) da tlirev piyasa araglariin muhasebelestirilmesinde
hazirlayicilar, denetgiler, diizenleyiciler ve mali tablolarin kullanicilar i¢in belirsizlikler
yarattigina dikkat c¢ekmistir. Bunun sebebini tiirev piyasa araglarinin gesitliliginin ve
karmagikliginin fazla olmasi olarak agiklamislardir. Onlara gore farkli muhasebe sistemleri
altinda incelenen tlirev piyasa araglari i¢in tutarli muhasebe kurallarini degistirmek oldukga

zorludur.

Son on yilda, tiirev piyasa araglarinin kullaniminda gézlemlenen artigin ve kiiresel
finansal sistemin zorluklarinin etkisi ile tiirev araglarin rapor edilen bilgiler ve finansal
durumlar baz alindiginda bankalarin riskliligini artirmasi veya azaltmasi yoniinde yogun ve
net tartismalar olusmustur. Hitz’e (2007) gore ger¢ege uygun deger dlciiniin karsitlari, piyasa
fiyatinin olugmadig1 ve fiyatin yonetimin beklenti ve tahminlerine dayandigi durumda
gercege uygun deger 6l¢iimiinii elestirmektedir. Ancak son on yil i¢erisinde yer alan finansal

raporlamalarda ger¢ege uygun deger hesaplar1 ciddi dl¢lide gelisme gdstermistir.

2013 yilinda Keffala ve Peretti de yayinladiklar1 makalede, tlirev piyasa araglarinin
kullanimlarinin kaldirag riski, banka riski ve kredi riski tizerinde ki etkilerini incelemistir.
Acikladiklar1 sonuglarda forwardlarin kaldirag riski tlizerinde negatif yonlii, swap
kontratlarinin kullanimlarinin kredi riski lizerinde negatif yonlii, opsiyon kullaniminin
bankanin karsilastig1 risk orani tizerinde pozitif yonlii ve futurelarin risk tizerinde ¢ok diisiik

etkisi olan tiirev araclar oldugunu gostermislerdir.

Kornel’e gore ise globallesen ve siirekli bir degisim i¢inde olan is diinyasinda ticaret
ve yatirimlarda en 6nemli unsurlardan biri Uistlenilen riskin seviyesidir. Wilson ve Smith’in
(1997) makalelerinde bahsetmis olduklar gibi gelecege yonelik bilinmesi en gii¢ risklerden
biri olan ddéviz kuru riski ve faiz orani riskinden korunmak icin kullanilan 6nemli
yontemlerden biri, glin gectikge kullanimlar1 artmakta olan tiirev piyasa araglaridir. Kornel
(2014), yapmis oldugu arastirmasinda 2003 ve 2012 yillar1 arasinda Macaristan’da yer alan
bankalarin riskliligi ve bu risk iizerinde tiirev piyasa araglarinin etkileri {izerine ¢aligmistir.

Elde ettigi sonuglara gore future, forward ve swaplar likidite, kaldirag ve kredi riski tizerinde



cok diisiik diizeyde etkili ancak opsiyonlar bu risk ¢esitleri tizerinde negatif etkilidir. Diger
tiirev piyasa araclarinin kullanimi ise banka riskini aym sekilde yani negatif yonlii olarak

etkilemektedir.

Tiirkiye’de heniiz yeni yeni hayatimiza giren tiirev piyasa araglari son yillarda
yapilan arastirmalarda 6nem arz etmeye baslamistir. Bunlara 6rnek olarak, Simsek (2015)
Tiurkiye’de en sik kullanilan tlirev piyasa araglarindan biri olan ddviz swaplarinin
kullanimini etkileyen makroekonomik etkenlere yonelik yapmis oldugu ¢alismada, Granger
nedensellik, regresyon ve VAR etki tepki analizleri sonucunda, déviz swap islemleri ile
bilango disi riskler, enflasyon, piyasa riski, bankalardaki TL mevduatlar1 ve T.C. Merkez

Bankasi rezervleri arasinda iliski oldugunu tespit etmistir.

2014 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda Tanridven ve Yenice, 2002 Aralik — 2014 Mart
donemleri arasinda Tiirkiye’de ki Kamu Sermayeli, Ozel Sermayeli ve Yabanci Sermayeli
Mevduat Bankalarinin tiirev piyasa araglarinin kullanimlarina bagli olarak risklilik ve
karlilik diizeyleri arasinda olusan iliskinin 6l¢limiinii yapmislardir. Yapilan esbiitiinlesme
analizi sonucunda tiirev piyasa araclarinin bu iki degiskenle uzun donemli iligkisi pozitif
olarak belirlenmis, 6zellikle de riskliligin tiirev ara¢ kullanimi arttik¢a karliliga gére daha

yogun artis gosterdigi bulgularina ulasilmistir.

Tiirev piyasa araglarinin Tirkiye ve diinyadaki gelisim siirecinin incelendigi
caligmalarinda Aslan ve Yildirirm (2016) ise “Uygunluk Testi” uygulamasini anlatmistir.
Tirkiye’de tiirev araglarin kullanimlarinin diinya piyasalarina kiyasla olduk¢a yeni olmasina
ragmen, uygulamaya alinan piyasa diizenlemeleri, nitelikli ¢alisan giiclinde artis ve tiirev
araglarin sahip oldugu 6zelliklerin yeni yeni anlasilmaya baslanmasi sayesinde giin gectikce

bu araglarin kullanimlarinin artacagi tezine ulasmislardir.

Son olarak Anbar ve Alper (2011) iktisadi yonleri ile ele aldiklar1 ¢alismalarinda
bankaya ait faktorlerin ve makroekonomik degiskenlerin 1999 — 2010 yillarinda
bankalardaki tiirev piyasa araglarimin kullanimimna etkilerini incelemislerdir. Uygulanan

analizin ardindan yapilan regresyon sonucunda elde edilen verilere gore 6zsermaye karlilig



ve net faiz marjinin tlirev piyasa araglarinin kullannomina etkilerinin pozitif yonlii aktif

bliytikliik, faiz oranlar1 ve karsiliklarin ise negatif yonlii iliskileri oldugunu tespit etmislerdir.

Diinya’nin bir¢ok yerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de tiirev piyasa araglari riskten
korunmak, spekiilasyon ve arbitraj amagl kullanim alanlara sahiptir. Bu nedenle bu
arastirmada, lilkemizde yeni yeni finansal piyasalarda yer edinen tiirev araglarin, Tiirkiye’de
finans sektoriiniin basini ¢eken bankacilik sektoriinde riske olan etkisi ve kullanim oranlari
kredi riski, piyasa riski ve sermaye yeterlilik rasyosu ile tiirev araclardan forward, future,
swap, opsiyon ve diger tlirev araglarla toplam aktiflerin iligkileri incelenmistir. Arastirmada
aktif bliyiikliigiine gore en biiyiik 13 mevduat bankasi ele alinmis bunlardan 3 tanesi kamu
10°u ise 6zel sermayeli mevduat bankalari olarak secilmistir. 2007-2015 yillar1 arasinda s6z
konusu 13 bankanin her ¢eyrek donemi i¢in veriler toplanmis ve grafiklerle araglarin
bankalara gore kullanim oranlar1 gdsterilmis ardindan panel regresyon analizi yapilarak
iligkileri incelenmistir. Bu ¢alismanin amaci Tiirk Bankacilik Sektorii icerisinde tiirev piyasa
araglariin kullanim hacmini ve 6nemi gostermek ve ele alinacak riskler iizerinde s6z konusu

araclarin etkilerinin boyutlarini gosterebilmektir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir, birinci boliimiinde tiirev piyasa araglarinin ve
VIOP’un tarihgesine deginilmis, ikinci béliimiinde araglarin her birinin tanitimi, kullanim
sekilleri, tablo ve drneklemleri verilmistir. Calismanin tiglincii boliimiine riskin tanimi ve
risk ¢esitleri dahil edilmis ve dordiincii boliimde uygulanacak yontemler ve veri seti
aciklanmistir. Bu boliim panelin tanim ve modellemeleri, birim kok testleri, esbiitiinlesme
testi ve panel regresyon analizi agiklamalarini kapsamaktadir. Ayrica veri seti incelenmis,
tablo ve grafiklerle bankalarin tiirev piyasa ara¢larinin kullanim oranlar1 ve son olarak panel
regresyon analizi sonuglar1 dahil edilmistir. Besinci boliim olan sonug¢ boliimiinde ise kredi
riski, piyasa riski ve sermaye yeterlilik rasyosu ile tiirev araglarin birbirleri ile iliskisi ve

arastirma sonuglar1 anlatilmistir.



BOLUM 1: TUREV PIYASALARIN GELISIMi VE TUREV URUNLER

1.1. Tiirev Araclarda Temel Kavramlar

Mali piyasalar atil fon sahibi piyasa katilimcilariyla fon ihtiyact duyan katilimcilar
bulusturma niyetiyle kurulmustur. Mali piyasalar1 birbirinden farkli smiflara ayirmak

mimkindiir.

Piyasanin islem sekline gore bunlar, spot piyasalar ve vadeli iiriinler piyasasidir. Spot
piyasalar i¢in 6ddeme tiirii iiriin teslimi ile es zamanlidir. Vadeli iirlinler piyasas1 bir diger
degisle tiirev piyasalarda ise genel olarak 6deme ve teslimat ileri bir tarihte ve belirli
kosullara bagli yapilir. Tiirev iiriinler, spot piyasa iriinleri temel alinarak olusturulmus olan
finansal iirlinlerdir. Dayanak varlik ise kisaca tiirev iirliniin tiiretildigi finansal varliklardir.
Dayanak varligin sézlesme boyunca edindigi degere dayali olarak tiirev {iriiniin performansi
artacak ya da azalacaktir. Vadeli islemler piyasasinda s6zlesmede belirlenen kosullara bagh
olarak ddemeler gergeklesecek ve bu islem bugilinden belirlenen gelecekteki bir tarihte
olacaktir. Spot piyasalarda oldugu gibi tiirev piyasalarda da bir alict1 ve satict taraf
bulunmaktadir. Islem esnasinda bazi sézlesmelerde verilen sartlara bagl olarak belli bir

miktar teminat 6demesi s6z konusu olabilir.

Tiirev piyasa araglari iki farkli piyasada islem gorebilir. Bunlar, organize piyasalar
ve tezgahiistii piyasalardir. Organize piyasalar, standart tiirev araclarin alim satiminin
yapildig1r ve hukuki diizenlemelerin bulundugu piyasalardir. Bu borsalara 6rnek olarak
Almanya'da DTB, Amerika'da CBOT, CME (The Chicago Mercantile Exchange), NYCE
(The New York Currency Exchange), NYMEX (New York Mercantile Exchange), Fransa'da
MATIF (Marché A Terme International de France) ve Ingiltere'de LIFFE (The London
International Financial Futures and Options Exchange) verilebilir (Ozkan, 2011). Tiirkiye’de

ise tiirev araclarin islemlerinin gergeklesebildigi Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde yer alan



Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsas1 (VIOP) olabilir. Organize piyasalar disinda yapilan tiim

vadeli islemler tezgahiistii piyasa igerisinde ger¢eklesmektedir.

1.2.Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarimin Tarihcesi

Milattan 6nce 2000 yillarinda, Hindistan’da forward ticareti ilk kez bir ekonomik
mekanizma olarak ortaya ¢ikmigtir. Modern anlamda vadeli islem s6zlesmelerine yakin alim
ve satim islemlerinin yapildigi sozlesmeler ise ilk olarak 18. yiizyilin ilk déneminde
Amsterdam ve Japonya’da ortaya ¢ikmustir. Japonya Osaka’da ilk vadeli islem borsasi
pirinci dayanak varlik olarak alip, Dojima Pirin¢ Piyasast adi altinda kurulmustur. Vadeli
islem piyasalar1, 1973 yilinda, diinya iizerinde ki en gelismis borsalardan biri olarak kabul
edilen Chicago Ticaret Borsasi’nin (Chicago Board of Trade) bu tip islemlere baslamasiyla
gelisme silirecine girmistir. Vadeli islemler yeni iiriinlerin gelistirilmesi ve teknolojinin
getirmis oldugu olanaklar sayesinde diinya ¢apinda biiyiik bir hizla yayilmaya baslamistir.
AMEX (American Express Company) ve PHLX (Philadelpia Stock Exchange) de 1975

yilinda opsiyon ticaretine ilk adimi atmistir.

Bretton Woods sisteminin 1970 tarihinde birakilmasiyla beraber, doviz ve faiz
oranlarinda olusan dalgalanmalar sebebi ile meydana gelen riskten korunmak amaci ile
finansal iirlinlere dayali vadeli islem s6zlesmelerinin gelisimi, s6z konusu piyasalarda
yepyeni bir doneme baslangic yapmistir. Amerika'da da internetin yayginlagmasi ile beraber,
1980 yilinda vadeli iglem borsalarinda goriilen islem hacmi New York borsasini geride
birakmistir. Hisse senedi, doviz kuru ve futures sdzlesmelerine dayanan tiirev piyasa araglari
cok kisa bir zaman i¢inde gelismistir. Bugiin kullanim esnasinda saglamis oldugu kolaylik
ve ekonomik yararlardan dolay1 vadeli islem piyasalari, gelismis liberal ekonomiler i¢in

vazgecilmesi oldukga gii¢ kurumlar haline gelmistir.

Vadeli islem anlasmalar1 temel olarak iki grupta incelenir. Birincisi, mala (emtia)

dayali vadeli islem anlagsmalaridir. Bu grubun igerisinde tarimsal iiriinler, metaller ve



enerjiye dayali vadeli islem sdzlesmeleri bulunmaktadir. Ornegin; pamuk, arpa, bugday,
canli hayvan, seker, kahve, kakao, kereste, bakir, altin, giimiis, platin, alliminyum, petrol,
elektrik, dogalgaz kullanilan dayanak varliklardir. Ikincisi ise finansal iiriinlere dayali vadeli
islem sozlesmeleridir. Bu grupta genel olarak anlagsma saglanan finansal iiriinler ise faiz
oranlar1, doviz kurlari, hisse senetleri ve hisse senedi endekslerine dayali s6zlesmelerdir.

(Bagci, 2006).

Spot piyasalarin haricinde vadeli islem piyasalar1 glinlimiiziin vazgecilmezlerinden
olmustur. Tiirkiye’de uzun yillar boyunca bu piyasalarin yoklugu hissedilmistir. Bu nedenle,
1999 yilinda Sermaye Piyasalar1 Kurulu diizenlemelerinde degisiklige gitmis ve lilkemizde
de vadeli islem ve opsiyon borsasinin acilmasi i¢in gerekli hukuki altyapi baslatilmistir.
Gerekli hukuki altyapmin saglanmasinin ardindan 23 Subat 2001°de Vadeli Islemler ve
Opsiyon Borsalarinin Kurulug ve Caligma Esaslarina Yonelik Yonetmelik yiiriirlige
konulmustur. Bakanlar Kurulu karari ile 19 Ekim 2001 giiniinde Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsast A.S. (VOB) ‘nin ad1 ile kurulusuna karar verilmistir. 5 Mart 2004’te faaliyet iznini
alan VOB, 4 Subat 2005 te resmi olarak Izmir’de faaliyete gegmistir. (SPK,2010)

(http://www.acikders.org.tr/pluginfile.php/3399/mod_resource/content/2/Tiirev_Araglar Pi

yasasi.pdf)

1.3. Tiirev Uriinlerin Kullanicilar

Tiirev piyasa araglari, degisik risk portfoylerinde ve farkl risk gruplarinda olan pek
cok piyasa katilimcist tarafindan kullanilmaktadir. S6z konusu katilimceilarin ¢ok biiytik bir
boliimiinii bankalar, sanayi sirketleri ve sigorta sirketleri gibi biiylik 6l¢ekli finansal
kuruluglar olustururken ayn1 zamanda kiigiik bireysel yatirimcilar da alim satim amaglh
islemler gerceklestirerek gruba dahil olmaktadir. Bu yonden degerlendirildiginde vadeli
islem piyasalarinda yatirimcilarin tiirev piyasa araglarini kullanma amaglari temel olarak ti¢
gruba ayrilir. Bunlar;

e Riskten korunmay1 hedefleyenler


http://www.acikders.org.tr/pluginfile.php/3399/mod_resource/content/2/Türev_Araçlar_Piyasası.pdf
http://www.acikders.org.tr/pluginfile.php/3399/mod_resource/content/2/Türev_Araçlar_Piyasası.pdf

e Spekiilatorler

e Arbitrajcilar

seklinde siralanabilir. (Gozgor, 2008:6)

1.3.1. Riskten Korunmak isteyenler

Tiirev iglemlerin en temel faydalarindan biri risk transferidir ve bu 6zellikle de fiyat
riski i¢in gegerlidir. Kisaca risk transferi, gelecekte fiyatlarda olusabilecek degisimden
korunmay1 hedefleyenlerin fiyat riskini, sz konusu fiyat dalgalanmalarindan kar etmeyi
amaglayan spekiilatorlere devretmesi anlamina gelir. En basit tanima ile riske kars1 korunma,
vadeli islem ve opsiyon piyasasinda spot piyasada sahip olunanin zitt1 olan islem yapmaktir.
Yatirimcilarin bazilar igin gelecekte fiyatlarda olusabilecek artis riski meydana getirirken
bazilar1 i¢in de tam tersi risk yaratmaktadir

. Bu sebeple riskten korunma amacgli islemler hem alim hem satim yonlii

gerceklesebilmektedir.

e Uzun Pozisyonlu Korunma: Alim satim islemine konu olan varligin gelecekte
fiyatinda gergeklesebilecek yiikselisten korunma amagli yapilan islemdir.

e Kisa Pozisyonlu Korunma: Alim satim igslemine konu olan varligin gelecekte
fiyatinda gergeklesebilecek diisiisten korunma amacl yapilan islemdir.

e (Capraz Korunma: Her zaman vadeli islem piyasalarinda spot piyasalarda yer alan
tirlinlerin biitlinii 1le aynisina ulasmak miimkiin olmayabilir. Bu farkliliklar 3 ana
faktore bagli olarak ortaya ¢ikar, bunlar;

1) Riskin dogdugu iiriiniin vade yapisi.
2) Iki piyasa arasinda ki pozisyon sayisinin es olmamast.
3) Uriiniin karakteristik 6zellikleri.

Bu tip durumlar meydana geldiginde gapraz korunma ydntemine basvurulur. Ornek

olarak, hisse senetleri endeksinde alinan pozisyonlarla hisse senetleri portfdy riskinin

korunmasi verilebilir. (Babus¢u ve Hazar, 2015:2)



1.3.2. Spekiilatorler

Riskten korunmay1 amaclayan katilimcilardan, korunmak istedikleri riski tistlenip
daha fazla kazang saglamay1 hedefleyerek bu dogrultuda vadeli islem piyasalarinda islem
gerceklestirmeye spekiilasyon adi verilir. Boylece risk, hedging islemi gergeklestiren
katilimcilardan spekiilatorlere gegis yapmis olacaktir. Spekiilatorler beklenen spot fiyat ile
vadeli fiyat arasinda fark olugsmasi durumunda spekiilatif pozisyon alacaktir.

Ormegin, bir malin gelecekte spot piyasada olusacak fiyatiin vadeli islem
fiyatindan yiiksek olacagina inanirlarsa vadeli islem piyasasinda alis islemi yapacaklardir,
tam tersi durumdaysa yani malin gelecekteki spot fiyatin vadeli islem piyasasinda olusacak
fiyattan daha diisiik olacagina inanirlarsa satis islemi yapmaktadirlar. Gergeklestirdikleri
tahmin veya hesaplarin beklentileriyle dogru orantili ¢ikmasi durumunda spekiilatorler
elbette kar elde etmektedir.

Vadeli islem piyasas1 icerisinde spekiilatorlerin gorevi riskten korunmayi
hedefleyen katilimcilarin dogurdugu arz ve talep iliskilerinden fayda saglamaya ¢alismak,
bunu basarabilmek i¢inde dogru tahminler de bulunmak ve sonucunda da kar elde etmektir.
Riskten korunma amagli vadeli islem piyasasinda yer alanlar, risklerini azaltmak ugruna
yapacaklari iglemlerin asil maliyetlerinden daha fazla 6deme yapmaya goniilliilerdir.

Riskten korunmak isteyen katilimcilarin arz ve talepleri, spekiilatorlerin piyasadaki
varligiyla karsilanabilmektedir. Aksi durumda yani spekiilatorlerin yoklugunda; piyasadaki
katilimcilarin arz ve talepleri gerekli diizeyde hatta hi¢ karsilanamamakta, likidite ise
oldukca azaltmaktadir. Spekiilatorlerin bazi girisimleri sonucunda piyasada fiyat
dengesizlikleri olussa da, vadeli islem ve spot piyasa fiyatlar1 arasinda ki farkin belli bir
diizeyde kalmasini saglamaktadir. Spekiilatorler islemlerinden kar elde edebilmek amaciyla
sozlesmelerin kolaylikla nakde cevrilmesinin miimkiin olacag1 diizeyde likiditeye sahip
olunan ve sozlesmede ki kosullarin gerceklestirilebilecegine dair yeterli diizeyde giivenligi

saglayan piyasalarda islem yapmayi tercih etmektedirler.
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e Spekiilasyon Tipleri
1) Arz ve Talep Haberlerine Dayal1 Spekiilasyon:

Bu spekiilasyon tipi iki grup tarafindan gerceklestirilmektedir. Bunlar;

Fiyat diizeyi tiiccarlart, fiyat diizeyine dair karara varmalarina yardimci olacak belge
ve haberlerle alakadar olmaktadir. Ornegin, hasat vaktinde bugdayin fiyatinin diisecegini ve
daha sonra yavas yavas fiyat seviyesinde yiikselme olacagini esas alan spekiilatérler bu
gruptadir.

Haber tiiccarlari, gelecekte beklenilen arz ve talebe dayali degisimlerin belirtilerini
iceren haberlerle alakadardir. Bu tip spekiilatorler alim satim islemlerine gegcmeden dnce
ellerindeki bilgileri uzun siire bekletmeden kisa siire i¢inde harekete gecer.

S6z konusu spekiilatorlerin ikisi de elde ettikleri bilgileri diger katilimcilardan gizli

tutmay1 hedeflediginden, islemleri borsa salonundan degil ofislerinde gergeklestirir.
2) Fiyat Egilimi Tahminine Dayal1 Spekiilasyon:
Burada iki tip spekiilator soz konusudur. Bunlar;

Kisa siireli alim satim yapanlar, islemlerin tiimiinii ¢cok kisitli zaman araliklar igerisinde
yapmaktadir. Islem arasi zaman araliklar1 yalmzca birkag dakikadir. Ornegin, bu tip bir
katilimc1 malin fiyatinin yiikseldigini gordiigii dakika satim islemi yapmakta, birka¢ dakika
i¢cinde fiyat yeniden diismeye basladiginda ise hemen alim yapmaktadir. Kazanglar diisiiktiir
¢linkli mali elde tutma siiresi ¢cok kisadir fakat islemlerin tekrarlanmasi siklastik¢a kazang
da artacaktir. Bu tip spekiilatorler iglemlerini borsa salonunda ve kendileri yapmaktadir.
Bunun sebebi elde ettikleri az miktarda ki kazanci brokera komisyon 6deyerek sifirlamak
istememeleridir. Temel davranmis sekilleri, salondaki diger katilimecilarin duygu ve

tahminlerini gozlemlemek, ardindan harekete gegmektir.

Pozisyon tiiccarlari 1ise haftalar bazen aylar boyu pozisyonlarmi ellerinde
tutmaktadir. Bu tip bir spekiilatér herhangi bir iirliniin gelecekte fiyatinin yiikselecegine

inaniyorsa o iiriine dayali bir vadeli islem sézlesmesi satin alacak ya da fiyatin diisecegine
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inaniyorsa bu durumda vadeli islem soézlesmesi satacaktir. Beklentisinin gerceklesmesi

durumunda ters islem yoluyla kar elde edecek, gerceklesmezse de zarara ugrayacaktir.

(www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazpazartesil 1.doc)

1.3.3. Arbitrajcilar

S6z konusu bir yatirim olmaksizin elde edilebilen risksiz kazanca “arbitraj” denir.
Piyasada bu islemleri gergeklestiren katilimcilara ise “arbitrajcilar” denir. Baska bir deyisle
arbitrajcilar, ayn1 zamanda bir liriiniin diigiik fiyattan satin alinip daha yiiksek bir fiyattan
satilmasi veya tersi yoniinde gerceklesen bir alim-satim eylemi igerisindedir. Burada 6nemli
olan nokta birden ¢ok islemin lehte fiyatlar aras1 fark olusacak diizeyde ve islemlerin aynm

zamanda gergeklestirilmesidir. Arbitraj sansi iki sekilde meydana gelmektedir;

e Farkli piyasalarda ayni iiriin i¢in ayn1 zaman igerisinde olusan fiyat farklilasmasiyla
ve
e Aym iirlin i¢cin mevcut fiyat ile vadeli ve spot fiyatlar arasinda tagima maliyeti
modeline dayali olarak olugmas1 gereken fiyat arasinda fark olmasi.
Bu sekliyle arbitraj yapma ihtimalinin etkin c¢alisan piyasalar i¢in miimkiin
olmayacag1 beklenir. Ancak arbitraj ihtimalinin dogmas1 durumunda da bilingli islem
gerceklestiren arbitrajcilarin  islemleriyle fiyatlarin arbitraj yapilamayacak seviyeye

ulasmasi beklenir.

Fakat vadeli ve spot fiyatlar arasinda tasima maliyeti modeline gore beklenilen farkli
dengelerin ortaya ¢ikmasina sik sik rastlanmaktadir. S6z konusu durumda arbitraj yapma

ithtimali mimkiin olacaktir.

Arbitraj, bahsedildigi lizere spot ve vadeli piyasalarda ortaya ¢ikan fiyatlar iizerinden
yapilabildigi gibi ayrica iki farkli vade arasinda da gerceklesebilmektedir. Arbitraj amagh
yapilan islemlerde, fiyatlarda olusan sapmalar engellenerek etkin fiyat diizeyinin olusumuna

katki saglanmaktadir (Babusgu ve Hazar, 2015:4-5).
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1.4. Fiyatlar Hakkinda Bilgi Edinme

Bir iiriiniin gelecekte olusacak fiyatina dair bilgiye vadeli islem piyasalar1 sayesinde
ulasilabilmektedir. Islem esnasinda iiriiniin gelecekteki bir tarihte teslim edilmesi
yiikiimliiliigli oldugu i¢in bu iiriine dair vadeli islem sézlesmesi fiyati, s6z konusu iirliniin
vade sonu tarihindeki spot fiyatina dair beklentiyi gostermektedir. Herkes vadeli islem
fiyatlarim1  kolaylikla 6grenebilmekte ve yatirimlarina uygun kararlar1 bu sekilde
verebilmektedir. Ornek vermek gerekirse; biiyiik firmalar, depolanabilen iiriinlerin nakit akis
ve depolama planlarinda vadeli islem fiyatlarin1 géz 6nilinde bulundurarak karar almaktadir.
Arz talep beklentileri dogrultusunda stoklarini belirleyen firmalar, zaman igerisinde
iriinlerin dengeli dagilim1 sonucunda piyasada olusan dalgalanmalar1 ve manipiilasyonlari
engellemis olur.

Vadeli islem piyasalarindan, ileri tarihte olusabilecek spot fiyatlara yonelik fikir
edinen firmalar i¢in iiretim planlamalarinda maliyet diismekte ve ekonomik kaynaklarin
verimli kullanimi artmakta sonug olarak iiriiniin arz talep dengesine ulasilmaktadir. Ornegin;
tireticiler, vadeli islem piyasasinda fiyatlari yiiksek olan bir {iriinii liretmeye baslayarak arz
miktarinin dengeye ulagsmasini saglayacaklardir. Tam tersi durumda yani fiyatin diisiik
olmasi ihtimalinde ise iireticiler liretimlerini diisiirerek stoklama maliyetlerini azaltacak ve

verimliligin artmasini saglayacaklardir.(www.baskent.edu.tr/~gurayk/fipazpazartesil 1.doc)
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BOLUM 2: TUREV URUNLER VE KULLANIMLARI

2.1.Forward (Alivre) Sozlesmeleri
2.1.1.Forward Sézlesmelerin Ozellikleri

Forward sozlesmeleri, sozlesmeyi yapan taraflarin karsilikli anlagsmaya varmasi
sonucunda, gelecekte belirlenmis olan bir tarihte mal, finansal arag, gosterge ya da bagka bir
dayanak varligin tesliminin yapilmasi, anlagilan fiyattan alinmasi veya satilmasi seklinde

yapilan, standart olmayan sézlesmelerdir. Tezgahiistii piyasalarda islem goriirler.

Forward sozlesmeleri genel olarak, riskten korunmak ve spekiilasyon amaci ile
kullanilir. Standart s6zlesmeler olmadiklar1 ve arada Takasbank giivencesi bulunmadigi i¢in
risk icerir, sdzlesme taraflar arasi giiven faktoriine dayali olarak ilerler. Bu sozlesmeler
kendilerine 6zgii sartlar tagir. Taraflar alim (uzun) ve satim (kisa) olmak iizere iki pozisyon
seklini alabilir. Alim pozisyonundaki taraf, anlasmaya varilan finansal enstriimanin vade
sonunda spot piyasada olusacak olan fiyatinin artmasi beklentisi igerisindedir. Satim
pozisyonundaki taraf ise, tam tersi sekilde, spot piyasada s6z konusu olan {iriiniin, faiz ya da
dovizin fiyatinin diisecegi beklentisinde olarak bu pozisyonu alir. Vade sonunda kisa
pozisyon sahibi, teslimati kendi stoklarindan yapabilir ya da spot piyasadan anlasilan mal
veya finansal enstriiman1 temin ederek alim pozisyonundaki tarafa teslimati

gergeklestirebilir (Durmuskaya, 2011:11).

So6zlesmenin iptali yapilarak pozisyonlar kapatilabilir ancak bunun i¢in hem alim
hem satim pozisyonunda yer alan taraflarin ikisinin de sozlesmenin iptalini istemesi
gereklidir. Ters islem yontemi ile pozisyonun kapatilmasi bazi diger tiirev iiriinlerde oldugu
gibi forwardlar i¢in de s6z konusu degildir (Gozgor, 2008:20). Sozlesmeler ve sozlesmeye
dahil olan tiim islemler iletisim araglar1 aracilifiyla gerceklestirilebilir. Forward
sOzlesmelerin gerceklesmesi ve islemlerin yiirliyebilmesi icin herhangi bir mekan

zorunlulugu, araci kurum ya da teminat zorunlulugu bulunmamaktadir.
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Vade siireleri 1 ay, 3 ay, 6 ay ve maksimum 12 aydir. Vade uzadik¢a forward
sozlesmelerde risk artmaktadir. Bunun sebebi aract kurum catisi altinda saglanan bir
Takasbank garanti sisteminin olmamasidir. Bu sebeple 12 ay1 bulan forward sdzlesmelerine
rastlamak ¢ok sik karsilasilan bir durum olmamakla birlikte 6rnekleri bulunmaktadir
(Ceylan, 2008:112). Forward so6zlesmeler tezgahiistii piyasalarda islem goren standart
olmayan sozlesmeler olduklar1 i¢in fiyatlar1 halka agik degildir. Taraflar vade sonuna kadar
birbirlerine hi¢bir 6deme de bulunmazlar. Sik islem goren forward sozlesmeleri, forward

faiz sozlesmeleri ve forward doviz sdzlesmeleridir.

2.1.2. Forward Sozlesme Tiirleri
2.1.2.1. Forward Faiz Sozlesmeleri

Faiz forward sozlesmeleri (Forward Rate Agreement—FRA), faiz oraninda goriilen
dalgalanmalara karsi, riskten korunma amaci ile yapilan, faiz oranim belirli bir anapara
izerinde, gelecek bir zaman dilimi igerisinde belirlenmis olan bir tarihte uygulanmak kaydi
ile anlagilan sozlesme tiirtidiir. FRA’lar ilk kez 1983 yilinda ABD dolar1 {izerinden
yapilmistir (Ozalp, 2003:29). Ozellikle kredi kullanimi igerisinde olan taraflar igin faiz
degisimleri Onemli kar zarar durumlar1 yaratabilmektedir. Bu sebeple forward faiz

sozlesmeleri sik¢a kullanimina rastlanan vadeli islem s6zlesmesi tliriidiir.

Bu s6zlesmede, alim yapan taraf vade sonunda anlagmaya varilan faiz oranindan
daha yiiksek bir oran beklemekte satim yapan taraf ise tam tersi sekilde faiz oranlarinin
diisecegi beklentisi igerisindedir. Taraflar arasinda yapilan bu sézlesme sonucu, degisken
faiz vade sonu i¢in sabitlenmis ve faiz dalgalanmalarinin yaratacagi riskten korunulmus
olacaktir. Forward faizi, iki taraf arasinda glivene dayali anlasma seklinde belirlenecektir.
Banka ve benzeri bazi finansal kuruluslar ile yapilan bu forward s6zlesmelerinde ise kurum
granatOr gorevini alacagindan vade sonu teslim riski de azalacaktir (Durmugkaya, 2011:16-

17).
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2.1.2.2. Forward Doviz Sozlesmeleri

Ozellikle ithalat ihracat igerisinde yer alan kisilerin, gelecekte karsilasma ihtimalleri
olan doviz kuru dalgalanmasindan meydana gelebilecek kur riskinden korunmalari amaciyla
gerceklestirilen forward sozlesmeleridir. Bu sozlesmeler, belli bir dovizin sdézlesmenin
basinda karara varilmis olan belli bir miktar anapara iizerinden, gelecekteki bir tarihte baska
bir dévize ¢evrilmesi sonucu gerceklesir. Boylece, kur vade basinda sabitlenmis olur. Alim
yapan taraf doviz kurunun vade sonundaki fiyatinin yiiksek, satim yapan taraf ise diisiik
olacagini1 6ngorerek pozisyon alir. Boylece alim pozisyonunda bulunan taraf vade sonunda
doviz kurunda meydana gelen artis riskinden kendini korumus olurken, satim pozisyonu

sahibi ise diisiik kur riskine kars1 6nlem almis olur (Durmuskaya, 2011:15).

2.2. Futures Sozlesmeleri

2.2.1. Futures Sézlesmelerinin Ozellikleri

Futures s6zlesmeleri; belli miktar ve nitelikte olan bir mal veya finansal enstriimanin
sozlesmenin yapildig1 tarihte belirlenen fiyattan, vade sonunda teslimini Ongoren
anlagsmalardir (Ata, Conkar, 2002:5-6). Forward so6zlesmelerinin standart sézlesmeler
olmamasi sonucu yarattig1 giiven problemini 6nlemek amaci ile gelistirilmistir. Takasbank
giivencesi ile yapilan bu sozlesmeler borsada islem goriir. S6z konusu mal ya da finansal
enstriimanin teslimi ve kalitesi borsanin garantisi altindadir. Alim ve satim pozisyonunda
olan taraflar birbirlerini tanimamaktadir.

Fiyat islem gordiigii borsada belirlendiginden, forward anlagmalarda olan pazarlik
durumu s6z konusu degildir. Fiyatlar seans igerisinde gelisen bilgi akimi ve arz/talep
durumuna gore sekillenir. Piyasa da yer alan ithalat ve ihracatgilar i¢in doviz riskine karsi
korunma, bankalar i¢in faiz dalgalanmalar1 ve mal alim satiminda fiyatlardaki ani yiikselis
diisiis riskinden korunmak ve benzeri farkli amaglarla kullanilir (Ozalp, 2003:30-32).
Forward s6zlesmelerin aksine, futureslarda taraflar aldiklar1 pozisyonu vade bitimine dek

bekletmek zorunda degildir. Sozlesmelerden cok kiigiik paya sahip olan bir kismi vade
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bitimine dek elde tutulur. Futures islem yaparken, gilinliik fiyat hareket limitleri agilamaz.

Kazang ve kayiplar giinliik 6denir (G6zgor, 2008:38-39).

2.2.2. Futures Sozlesmelerin Gelisimi

1848 tarihinde Chicago Ticaret Odasi kurulmus, 1865°te Chicago Borsasi’nda
futures sozlesmeleri 6nemli bir yer edinmistir. Bretton Woods’un ¢okiisii ile dalgali kur
sistemine gecilmis bu da faiz ve doviz riskini tetiklemistir. Tiim bunlarin lizerine futures
sOzlesmelerin Onemi artmis, 16 Mayis 1972’de Chicago Ticaret Borsasi tarafindan
“Uluslararas1 Para Pazar1” adinda bir boliim agilmistir. Bu boliimde 7 adet farkli doviz
seklinde futures alim satimlar1 yapilmistir. Bunlar ilk finansal futures s6zlesmeleri olmustur.
1976 yilina gelindiginde futureslar i¢in 6nemli bir adim daha atilmisg, ilk kamu menkul
kiymetlerine dayali faiz futures sézlesmeleri baslatilmigtir.

1982 tarihinde, Kansas Ticaret Odasi tarafindan, 1700 hisse senedine dayali olan ilk
endeks futures sozlesmesi yaratilmistir. Mala dayali futureslar ise 1975°te altin ve 1983°de
ham petrol iizerine yapilmistir. Boylece emtia futures s6zlesmeleri bakir ve tarim tiriinlerine
ait olmaktan c¢ikmistir.20. yy. itibariyle futures sozlesmeleri, Chicago (CME), Londra
(LIFFE), New York (NYFZ), Paris (MATIF), Rio de Janerio (BBF), Tokyo (TIFFE) gibi
diinyadaki bir¢ok organize borsa iginde islem gérmeye baglamistir (G6zgor, 2008:40).

2.2.3. Futures Sozlesme Tiirleri
2.2.3.1. Doviz Futures Sozlesmeleri

Bir yabanci paranin bagka bir yabanci para tiiriinde, gelecekteki bir tarihte teslimini
ongoren sozlesmelerdir. (Babuscu ve Hazar, 2015:27) Pozisyon alan taraflardan biri vade
sonunda doviz satma digeri ise alma yiikiimliiliigii altindadir. Ana amaglart spekiilatif islem
ve kur riskinden korunmaktir. Standart sdzlesmelerdir. Teminat yatirilmasi zorunludur. Ters
islem ile pozisyonlar kapatilabilir.

Alim (uzun) pozisyonu sahibi olan taraf; doviz kurunun deger kaybetmesinden kar,

kurun deger kazanmasi sonucunda ise zarar edecektir. Tersi durumda, satim (kisa)

17



pozisyonun sahibi; sdzlesmeye konu alan doviz kurunun deger kazanmasi durumunda Kkar,
deger kaybetmesi durumunda ise zarar elde edecektir (Gozgdr, 2008:69). Sozlesmede
taraflar, giin icinde kar edebilir. Bu kar, kisilerin teminat hesaplara yatirilir. Hesap
giincellendikten sonra baslangi¢ teminatini asan miktar, hesaptan alinabilir (Babuscu ve

Hazar, 2015:29).

2.2.3.2. Faiz Futures Sozlesmeleri
Bugiinden belirlenmis bir faiz oran1 ve gelecekteki belli bir tarihte teslim kaydi
lizerinden islem goren sézlesmelerdir. Fiyatlar1 faiz oraniyla iliskili s6zlesmeler i¢in yazilir

(http://yunushacettepe.edu.tr/~halit/Vadeli%20Islemleri%20(Notlar)doc.). Futures faiz

sozlesmelerinde asil amacg, gelecekte faiz dalgalanmalarinin yaratabilecegi riskten
korunmaktir.

Bu s6zlesmeler “100 — iskonto oran1” ya da “100 — faiz orani” ile kote edilmektedir.
Ornegin; sézlesmede yer alan Eurodolar faiz orani1 %20 oldugunda, sézlesmenin fiyatt “100-
20=80" olacaktir (Aydin, 2004:94). Futures faiz sozlesmeleri iki baslik altinda incelenir.
Bunlar, faiz oranina dolayl1 olarak bagli olan ve dogrudan faiz oranina bagl olan futures
sozlesmeleridir. Sozlesme fiyati, sabit getirili bor¢lanma senetlerinin fiyatlar1 da faiz

oranindan etkilenir (Karan, 2004:591).

2.2.3.3. Borsa Endeks Futures Sozlesmeleri

Diger sozlesme tiirlerinin aksine, fiziksel bir varliga degil borsa endekslerine bagl
olarak islem goren futures sozlesmeleridir. 1982 yilinda ilk kez Kansas Ticaret Odasinca,
Value Line endeksi temel almarak olusturulmustur. Son yillarda ABD, Ingiltere ve
Japonya’da kullanim1 hizlanmistir (Gozgor, 2008:77).

Bu sozlesmeler i¢in fiziksel teslimat miimkiin degildir. Vade sonunda pozisyonlar,
endeks degerine gore kapatilir. Paranin aktarimi ise alict ya da satici tarafta bulunan
pozisyon sahibine gore, hesaptan paranin cekilmesi ya da yatirilmasi seklinde olur.

(Yildirim, 1997:69)
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Nakdi uzlasi ile gerceklesen bu sozlesmelerde gilinliik uzlagsma fiyat1 vardir. Seans
bitiminde 10 dakika Oncesindeki tiim islemlerin miktar agirlikli ortalamasi alinarak
hesaplanir. Elde edilen sayi, kendisine en yakin olan fiyat adimina yuvarlanir. O giin
gerceklesen seans icinde hic¢ islem olmadiysa o zaman Onceki giiniin uzlasma fiyati

gecerlidir.

2.2.3.4. Emtia Futures Sozlesmeleri

Orman {irlinleri, maden triinleri, tarimsal iirlinler, enerji, canli hayvan ya da et
iriinleri gibi fiziki varliklarin lizerine yazilan futures sdzlesmeleridir. 100 yildan fazla bir
stiredir, ABD’de bu iiriinlerin biiyiik islem hacmi ile ticareti ger¢eklesmektedir. ABD’de bu

emtia varliklar 5 ana boliime ayrilir. Bunlar;

1- Aygigegi

2- Gida maddeleri

3- Etve canli hayvan
4- Maden ve ham petrol

5- Orman Uriinleri

Benzer tiirde ki varliklarin ayn1 grup igerisinde incelenmesi i¢in bu ayrim yapilir
ancak alim/satim yontem ve isleyisini degistirmez. Tiim iiriinlerin kendine has miktar ve
niteligi bulunur. Ancak s6zlesmede hepsi ayni yontemle uygulamaya alinir. S6zlesmedeki
dayanak varlikla ilgili tiim fiyat ve standart bilgiler gerekli mercilerce yayinlanmalidir.

(1ibf.erciyes.edu.tr/akademi/mh/vakel/veli_akel/Hedging.pdf ,11.12.2016, 16:44)

Forward ve future kullanimlarinin anlatimlar1 sonucunda yukarida yer alan tabloda
forward ve future sozlesmeleri arasinda yer alan benzerlikler ve ayrimlar kisa bir 6zet

seklinde gosterilmektedir.
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Tablo 1. Forward ve Future Sozlesmelerin Karsilastirilmasi

OZELLIKLERI FORWARD FUTURES
SOZLESMELER SOZLESMELER
VADE 1 y1l bazen daha uzun vadeler | Maximum 1 yil, sabit vadeler
ISLEM GORDUGU YER Kisi mmmp Banka Organize borsalar
Banka == Banka
(OTC)
SOZLESME BUYUKLUGU | Istenilen biiyiikliikte Standart
FIYAT Alig-Satis kotasina gore Acik arttirma
KAR &ZARAR Vade sonunda Giinlik
TEMINAT Yok, bazen banka talep eder | Piyasa degerine sabitlenmis
ilk pay
GERCEKLESME Sozlesme vade sonunda | Genelde vade bitimi
gerceklestirilir beklenmez, ters islem yapilir
KOMISYON Perakendeci miisteriden | Tek komisyon hem alis1 hem
saglanan alim/satim farkiyla | satis1 karsilar
dogar
TARAFLAR Birbirini  tanir,  pazarlik | Birbirini  tanimaz, araci
sistemi gegerlidir kurum vardir

(http://yunushacettepe.edu.tr/~halit/Vadeli%20Islemleri%20(Notlar).doc,10.12.2016)

2.3. Opsiyon Sozlesmeleri

VIOP’ta ve tezgahiistii piyasalarda islem goren, iki taraf arasinda gergeklesen ve alim

yapan tarafin 6dedigi opsiyon primi karsiliginda, belli bir tarihe kadar ya da tarihte, kullanim

fiyat1 bugiinden belli olan sdzlesmenin dayanak varligini satma ya da alma hakki taniyan

standart sozlesmeleridir. Alici tarafin hakkini kullanmak istemesi durumunda, satici tarafa

sO6zlesmenin dayanak

varligini

satma/alma

yikiimliiligiini

getirir.

(www.borsaistanbul.com/urunler-ve-pivasalar/urunler/opsiyon-sozlesmeleri)
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Diger tiirev iirlinlerde oldugu gibi opsiyonlar da bir dayanak varligi temsil eder.
Sozlesmeye konu olan dayanak varlik; faiz, pay, mal veya ekonomik bir gostergedir.
Ornegin; bir hisse senedi opsiyon sdzlesmesi, alic1 tarafa belirlenen miktarda hisse senedi

(pay) alma ya da satma hakkini tanimaktadir.

2.3. Opsiyon Sozlesmeleri Temel Tanimlari
2.3.1. Uygulama Fiyati

Uygulama fiyat1 (strike price), sozlesemeye konu olan dayanak varligin, gelecekte
belirlenen bir tarihteki alim/satim fiyatidir. Ornegin, 4 TL/kg uygulama fiyatli olan bir kakao
alim opsiyonu i¢in kontratta belirlenen vade ve miktarda kakaoyu, alic1 tarafa 4 TL/Kg’dan
satin alma hakkin1 verir. Opsiyon alicisinin opsiyonu kullanmak istemesi durumunda, satici
taraf, sozlesmede belirlenmis nitelik ve miktarda ki kakaoyu 4 TL/Kg’dan satmakla
sorumludur (Kiitiik, 2014:19).

2.3.2. Opsiyon Fiyati

Opsiyon sdzlesmesine konu olan s6z konusu mal, kiymet ya da finansal gosterge igin
anlasilan gelecekte bir tarihte uygulanacak alim satim fiyatlarina denir. Opsiyon
sOzlesmelerine konu olan taraflar i¢in en dikkat ¢ekici noktalardan birisi de opsiyon fiyati

olacaktir. Bir¢cok unsur opsiyon fiyatini etkilemektedir. Kisaca deginmek gerekirse bunlar;

1- Sozlesme Fiyati,

2- Finansal Varligin Cari Fiyati,
3- Vade Bitimine Kalan Siire,
4- Temettii Odemesi,

5- Faiz Oranlari,

6- Vergi Diizenlemeleri,

7- Finansal Varligin Gelecekteki Fiyati,
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8- Teminat Sartlar1 ve islem Maliyetleri.

2.3.3. Opsiyon Primi

Sozlesmede, alici tarafin saticiya, sozlesmenin basinda 6demesi zorunlu tutuldugu
bir bedeldir. Bu bedel saticinin, vade sliresince ortaya ¢ikabilecek fiyat dalgalanmalarina
karst aldig1 riskten korunmasi igin Odenir. Alic1 tarafin vade bitiminde opsiyonu

kullanmamas1 durumunda, opsiyon priminin geri 6demesi yapilmaz. (Selvi, 2000: 191)

2.3.4. Vade

Opsiyon sézlesmesinin uygulanabilecegi son giindiir. Hem organize hem tezgahiistii
(OTC) piyasalarda islem goren opsiyonlar i¢in vade, OTC piyasalarda taraflarca belirlenir.
Ancak organize piyasalarda belli bir sistem i¢inde hareket eder. Vade dongiisii 3 donemden

biri i¢inde gergeklesebilir. Bunlar;

1- Ocak, Nisan, Temmuz, Ekim,
2- Subat, Mayis, Agustos, Kasim,
3- Mart, Haziran, Eyliil, Araliktir (Gozgor, 2008:89-90).

2.3.5. Alim Opsiyonu

Alim opsiyonu, opsiyon sahibine istedigi takdirde opsiyon sézlesmesine konu olan
dayanak varligi belirlenen fiyattan alma hakkini saglayan sozlesmedir. Alim opsiyonu
alicisinin, sézlesmeye konu olan dayanak varligin gelecekte fiyatinin ylikselmesine dair
beklentisi vardir. Alict, beklentisinin gerceklesmesi halinde s6zlesmeden dogan alim hakkin1
kullanacaktir. Fiyatlarin diismesi durumda ise hakkini kullanmaktan vazgececektir ve
s0zlesmenin basinda 6dedigi opsiyon primi kadar zarar etmis olacaktir. Alim opsiyonunu

satan tarafin beklentisi ise tam tersidir. Satici taraf, sdzlesmeye konu olan dayanak varligin
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gelecekteki fiyatinin diismesini hedeflemektedir. Bu durumda saticinin amaci, opsiyon primi

geliri saglamaktir (Kiitiik,2004:21).

2.3.6. Satim Opsiyonu

Opsiyon sozlesmesini satin alan tarafa, sozlesmeye konu olan dayanak varligi,
onceden belirlenen bir kullanim fiyatindan, belirli bir tarihe kadar veya belirli bir tarihte,

satma hakk1 saglayan opsiyon sdzlesmesine satim opsiyonu adi verilir.

Satim opsiyonunu alan tarafin beklentisi, s6zlesmeye konu olan dayanak varligin
gelecekte fiyatinin diismesi yOnilindedir. Alicis1 taraf, beklentisinin gercek olmasi
durumunda, opsiyon sdézlesmesinden dogan satim hakkini kullanacaktir. Tam tersi durumda
ise, yatirimer sozlesmeden vazgegecek ve odemis oldugu opsiyon primi kadar zarar
edecektir. Diger yandan, satim opsiyonu saticisinin beklentisi, sézlesmenin dayanak
varliginin gelecekte olusacak fiyatinin yilikselmesi yoniindedir. Alim opsiyonunda oldugu

gibi satim opsiyonunda da saticinin amaci, prim geliri saglamaktir (Kiitiik,2014:22).

2.3.7. Karda, Zararda ve Basabas Opsiyonlar

Alim opsiyonlart i¢in; karda opsiyon, opsiyona konu olan varligin uygulama (kullanim)
fiyatinin, spot piyasada ki fiyatindan diisiik olmas ile gerceklesir. Zararda opsiyon, tam tersi
sekilde, uygulama fiyati spot fiyatindan yliksek oldugunda ve basabas opsiyonda ise ikisinin
birbiriyle fiyat esitliginin saglanmasi seklinde tanimlanir. Satim opsiyonundaysa basabas
opsiyon i¢in tanim ayni olmakla birlikte karda zararda opsiyonlar i¢in tanim alim

opsiyonunda verilenin tam tersi olacaktir.
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Tablo 2. Karda, Zararda ve Basabas Opsiyonlar

Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu
Karda Opsiyon Spot Fiyat1 > Kullanim Fiyat1 Spot Fiyat1 < Kullanim Fiyat1
Zararda Opsiyon Spot Fiyat1 < Kullanim Fiyat1 Spot Fiyat1 > Kullanim Fiyat1
Basabas Opsiyon Spot Fiyat1 = Kullanim Fiyat1 Spot Fiyat1 = Kullanim Fiyat1

Kaynak: (www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/opsiyon-sozlesmeleri)

Opsiyon yatirimeisi; karda oldugu zaman opsiyonu kullanmak isterken, zararda
oldugu durumda hakkindan vazgecerek s6zlesmenin basinda belirlenen opsiyon primi kadar
zarar etmis olacaktir. Bagabas pozisyon degerlendirildiginde ise fiyat diizeylerinde olusan
esitlik, yatirnmcinin opsiyonu kullanmasi ya da kullanmamasi i¢in herhangi bir fark

yaratmayacaktir.

2.3.2. Opsiyon Sozlesme Tiirleri
2.3.2.1. Hisse Senedi Opsiyon Sozlesmeleri

Ozellikle ABD borsalarinda ¢ok biiyiik bir islem hacmine sahip olan hisse senedi
opsiyon sozlesmeleri, kar etme ve riskten korunma amaci giiderler. (Durmuskaya, 2011:36)
Sozlesmeye konu olan dayanak varlik hisse senetleri veya hisse senedi piyasasi
endeksleridir. Opsiyon sozlesmelerinin genel taniminda da yer aldig1 gibi vade sonunda ya
da stiresince, belirli bir fiyat ve miktarda hisse senedinin alim/satim hakkini saglar. Opsiyon

primi 6denmesi zorunludur.

2.3.2.2. Faiz Opsiyon Sozlesmeleri

So6zlesmenin taraflarina, belirli bir faiz orani lizerinden bor¢ verme ya da bor¢ alma

hakki saglayan opsiyon sézlesmeleridir. En sik rastlanan s6zlesme 6rnekleri;

e FEurodolar Futures Sozlesmeleri,

e Hazine Bonosu,
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e Devlet Tahvilleridir.

Alim pozisyonu alan taraf, saticiya opsiyon primi édemesi yapar. Bu sozlesmeler
ileriye doniik faiz dalgalanmalarinin meydana getirebilecegi riskten korunma saglarken ayni

zamanda spekiilasyon amagh da kullanilabilmektedir. (Babuscu ve Hazar, 2015:105)

2.3.2.3. Emtia Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmesinde, dayanak varlik olan mali (emtiay1), s6z konusu vadede,
belirlenen fiyatta ve niteliklerde alim/satim hakkini saglayan sézlesme cesitidir. Kakao,
pamuk, kahve, seker, kursun, domuz pastirmasi vb. mallar en genel kullanimi goriilen

emtialar olarak opsiyon s6zlesmesine dayanak varlik olusturmaktadir.

2.3.2.4. Doviz Opsiyon Sozlesmesi

Doviz veya bir diger ismiyle para opsiyon sdzlesmeleri, belli tutarda bir para cinsinin,
yine belli tutarda olan diger bir para cinsinden, sézlesmenin basinda belirtilmis olan fiyattan,

ileri bir tarih ya da tarih siiresince alim/satim hakkini saglayan s6zlesme tiirtidiir.

Diinya’da en yaygin olarak kullanilan doviz opsiyon sozlesmeleri, ABD dolar
karsisinda, Euro, 1ngiliz Sterlini, Isvicre Franki ve J apon Yeni lizerinedir. Zaman zaman
futures sozlesmeler {izerine de yazilabilir. Bu durumda organize borsalardan birinde islem
goren bir doviz futures kontratinin alim/satim hakki edinilmis olacaktir (Durmugkaya,

2011:38). Temel kullanim amaclart;

e Dalgali kurun olumsuz etkilerinden korunmak,
e Riskten korunmak,

e Karlilik hedefidir.
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2.3.2.5. Egzotik Opsiyonlar

Klasik Avrupa ve Amerikan tipli opsiyonlara gore daha karmasik bir yapisi olan,
firmalarin  spesifik  ihtiyaglarma  yonelik olarak  diizenlenmislerdir.  (Kaynak:
xa.yimg.com/kq/groups/23232532/1543158299/../EGZOTYK+OPSYYONLAR.ppt)
Genel olarak tezgahiistli (OTC) piyasada islem goriirler. Bunun sebebi, egzotik opsiyonlar
istenilen sartlarin, sozlesmenin taraflarinca belirleniyor olmasidir. 1975 yilinda
gelistirilmiglerdir. En sik rastlanan modelleri arasinda; dijital, lookback, Asya, gokkusagi,

secim ve sepet opsiyon sozlesmeleri yer almaktadir (Ondortoglu, 2010:44).

Dijital Opsiyonlar: Genellikle volatilitenin yiikseldigi déonemlerde riskten korunma
ve spekiilasyon amaci ile kullanilan opsiyonlardir. Tezgahiistii piyasalarda islem goriir. iki
kosulu bulunan ve bunlara bagli olarak farkli sonuglar i¢eren opsiyon tiiriidiir. Vade sonunda
dayanak varligin dnceden belirlenmis olan bir degerin altinda ya da iizerinde olmasina bagl
olarak belli miktarda bir nakit 6demesi yapan opsiyon, kullanim fiyati degil esik degeri
barindirir, opsiyon primini tek bir unsur olusturacaktir bu da 6denecek olan nakitin tutaridir.
Bu tip opsiyonlar biner opsiyon (binary option) ismiyle de bilinmektedir.

Bariyerli Opsiyonlar: Belirli bir vade aralig1 i¢in opsiyon karmnin dayanak varlik
fiyatinin sabit bir fiyat diizeyine ulasmasina bagl oldugu opsiyon tiiriidiir. Onceden
bahsedilmis olan klasik call (alim) ve put (satim) opsiyonlarindan daha az bir maliyet
igermeleri, bu opsiyon tiirliniin talebini arttirmistir. 2 grupta incelenir, bunlar Knock-Out ve
Knock-In’dir.Knock-Out’da opsiyon sozlesmenin baslangi¢ tarihinden itibaren aktiftir.
Vanilya opsiyonlarda oldugu gibi alim satim durumuna bagl olarak vadesinde kullanilmasi
halinde, vadedeki kullanim fiyat1 ve dayanak varligin degeri arasinda yer alan fark kadar
long (uzun) pozisyon tarafina 6deme gerceklestirilecektir. Bu 6demenin gerceklesebilmesi
icin Onceden belirlenmis olan asagi/yukar1 bariyer (sinir) diizeyinin dayanak varlik fiyati
tarafindan ge¢ilmemis olmasi1 gerekmektedir.

Knock-In opsiyonlar ise Knock-Out’un aksine pasiftir. Burada uzun pozisyon

sahibine ddeme yapilabilmesi i¢in gerekli olan kosul tam tersi sekilde gelisecek yani vade
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tarihine dek daha Onceden belirtilmis olan asagi/yukar: bariyer diizeyinin dayanak varlik
fiyati tarafindan asilmasi gerekecektir. Boylelikle opsiyon, Avrupa tipi opsiyon halini alacak
kullanim fiyati ve dayanak varlik arasinda meydana gelecek fark kadar 6deme uzun pozisyon
sahibi olan tarafa yapilacaktir.

Asya Opsiyonlari: Ozellikle doviz ve emtia piyasalarinda karsimiza ¢ikan opsiyon
tiiri dayanak varligin yalnizca vade tarihinde aldig1 degere degil bu siireg igerisinde varligin
edindigi fiyatlarin her birine odaklanarak farkli bir alternatif sunmaktadir. Karlilik durumu,
opsiyonun vade siiresi boyunca ya da belirli donemlerinde dayanak varligin aldig fiyatlarin
ortalamasi seklinde belirlenecektir. Hesaplama icin iki yontem kullanilmaktadir. Bunlar,
aritmetik ve geometrik ortalamadir. Spot fiyata gore ortalama fiyat daha stabildir. Ayrica
katilimcilar1 volatilite riskinden koruyor olmasi bu opsiyon tipinin tercih edilmesinin bir
diger sebebi olarak goriilmektedir.

Se¢im Opsiyonlari: Yatirimcilarin vade tarihinden Once satin aldiklari opsiyonun,
alim m1 satim mu seklinde islem géreceginin secim hakkini taniyan egzotik opsiyon tiiriidiir.
Se¢im opsiyonlari, genel olarak yapilan secime bagli olmaksizin ayni vade tarihleri ve
kullanim fiyatlarina sahiptir. Genellikle tezgahiistli piyasalarda isleme alinirlar. Dayanak
varligin fiyatinda olusabilecek degisim konusunda yeterli tahmini yiiriitemedikleri i¢in
yatirimeilara volatilitenin degerlendirilmesi konusunda esneklik saglamaktadir. Diger
opsiyon tiplerine kiyasla daha yiiksek fiyatlarla islem goriilmesi sagladiklari se¢im
avantajinin maliyet konusunda bir dezavantaja dontismesi seklinde yorumlanabilir (Saltoglu,

2014:121-125).

2.4. Swap Sozlesmeleri

2.4.1. Swap Sozlesmelerin Ozellikleri
Tiirkge de tam karsilig1 “takas” ya da “degis-tokus” anlamima gelen Ingilizce kokenli
bir sozcliktiir. En temel agiklamasi borglarin birbirleri ile takas edilmesidir. Daha ayrintili

bir sekilde agiklamak gerekirse; swap islemi, 6nceden belirlenmis olan bir sistem i¢inde,
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finansal bir varliktan dogan ileri bir zamanda ki nakit akislarinin degisimi amaci ile iki taraf
arasinda yapilan bir sdzlesmedir (Ceylan, 2002:233). S6z konusu takasa konu olan 6deme,

anapara, faiz veya hem faiz hem anapara 6demesi olarak gergeklesebilir.
Asli unsurlart;

1. Takas edilecek olan para birimi ya da birimlerinin tanimi,
2. Uygulamaya alinacak sabit/degisken faiz orani,

3. Vade, 6demenin yapilacagi zamanlar,
(IMKB Vadeli Islemler Miidiirliigii, 2002:156)

Swap sozlesmeleri, Birinci Diinya Savasi’ndan sonra Ozellikle Macaristan,
Avusturya ve Cekoslovakya tg¢liisii arasinda diger iilkelere doviz ihracatlarini karsilamada,
O0deme kolayligi amagli kullanilmistir (Ceylan, 2002:232). 197011 yillarda gelismis olan
karsilikl1 (back-to-back) ve paralel (parallel) kredi anlasmalar1 sonucunda Ingiltere’de de
swap karsimiza ¢ikmaktadir. Sonraki yillarda yogun kullanima ulasan swap sézlesmeleri,
doviz dalgalanmalar1 ve ortaya ¢ikan kur riskine karsi uluslararasi sirket ve banka gibi
kuruluslar igin yaratici ve dinamik bir ¢oziim halini almistir. ileriki yillardaki degerlere
bakildiginda, giinliik Euro tahvil islemlerinin toplaminin birka¢ katina ulagmis olmas1 da
bunun giizel bir kanitidir. Elbette swap sozlesmelerinin bu kadar tercih edilmesine sebep

olan cesitli yararlar1 s6z konusudur. Bunlardan bazilari;

e Taraflarin maliyetlerindeki 6nemli dl¢iide diistis,

e Bazi ekonomik diizenleme veya bazi vergi yasalarindan kaginmaya imkan vermesi,

e Islemin kredilerin aksine ¢ok daha hizli gerceklesmesi,

o Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yer alan kuruluslar igin uluslararasi piyasalara
dahil olabilme sans1 vermesi,

e Borg ve alacaklarin para swap1 yoluyla kur riskinden korunabilmesi,

e Spekiilasyon arac1 olusu,

e Hedge imkani tanimasi,

28



e Arbitraj elde etme sansi.

Swap sozlesmeleri birincil piyasalarda da isleme alinmasina ragmen genel olarak
ikincil piyasalarda yer alir. Ikincil piyasada yer alan bu sdzlesmeler icin ise 3 tiir ikincil

piyasa yer almaktadir. Bunlar ise,

1. Swaplarda ters isleme gidilmesi,
2. Swaplarin satis1,

3. Swap pozisyonunun kapatilmasi ya da geri satin alinmasidir.

(Chambers, 1998:141-142)

2.4.2. Swap Sozlesmelerinin Tiirleri
2.4.2.1. Faiz Swapi

Temel olarak faiz swapi, kredi degerlilikleri ayn1 olmayan iki firmanin, ayn1 degerde
ancak faiz sartlar1 farkli olan borg¢larinin neden oldugu 6demeleri, belirlenen vade zarfinda
birbirleri ile degistirmeleridir (Akgii¢, 1989:503). Faiz swapinin ana kullanim nedeni 6zetle,
taraflar icin bor¢ Odemelerinin yapisin1 faiz 6demelerinin niteligini takas ederek
degistirmektir. Libor’u! Prime Rate’e?, sabit faizi degisken faize ve tam tersleri seklinde
1slem gerceklestirilir.

S6z konusu islemde takas edilen faiz 6demesi ise buna “bor¢ swap1”, faiz geliri ise
“varlik swap1” denir. En genel kullanim1 faiz 6demesi degisimine dayali oldugundan faiz
swap1 isme “bor¢ swapini1” temsil etmektedir. (IMKB Vadeli Islemler Piyasa Miidiirliigii,

2002:160)

1 LIBOR, London Inter-Bank Offer Rate‘in kisaltmasidir. Bankalarm yine bankalarla dolar bazinda bor¢lanma esnasinda
kullandiklari faiz oranina denir. Cok yiiksek montanlarda 1 giin ila 5 yila kadar uzanan vadelerle bor¢lanmalar1 esnasinda
kullanilmaktadir. Kaynak: http://www.tuketicifinansman.net/2008/1 1/libor-nedir-libor-tanimi.html#ixzz4blkHjhED

2 Prime Rate, A.B.D.’de bankalarin kredibilitesi yani giivenilebilirligi yiiksek olan igletmelere uyguladiklar faiz oranina
verilen isimdir. Kaynak: http://tr.dailyforex.com/forex-glossary/temel-faiz-oran%C4%B 1 ---us-prime-rate/1660
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Kredi degerliligi yiiksek olan tarafa karsi taraf prim 6demek zorundadir. Vade 1-15
yil arasinda gergeklesebilir. Yapilan sozlesmede degisimin s6z konusu oldugu tek oge

faizdir, ana para takasa tabi degildir. Klasik bir faiz swap1 6rnegi asagidaki gibidir;

Sekil 1. Finansal Araci Kullanildiginda Temel Faiz Swap islemi

Degisken Faiz Degisken Faiz
armas [T pnciomn || srinss
Sabit Faiz Sabit Faiz

Kaynak: Ceylan, 2002:248
Sekil 2. Taraflar Aras1 Dogrudan Faiz Swapi

%10,5
A FIRMASI | > B FIRMASI

LIBOR

Kaynak: Chambers, 1998:129)

Faiz swaplar1 hizla kullanima geg¢mistir. Bunun sebebi sézlesmenin taraflar i¢in
yarattig1 kredi maliyetini diisiirme avantajidir. Odenen prim, kredinin taraflar icin ilk temin
edilen halinden daha ucuz olmasini saglar. Saglikli bir faiz swap uygulamasi i¢in bazi

sartlarin olugmasi gereklidir. Bunlar,

1. Taraflarin farkli kredibilitiye sahip olmasi,

2. Kredibilitesi yiiksek tarafin, uygun sartlar altinda degisken faizi segmesi,

3. Diisiik kredibiliteye sahip tarafin sabit faiz yolu ile bor¢glanma imkaninin
kisitli olmasi,

4. Belirli faiz hesaplamalarina bagl olarak, sdzlesmedeki taraflarin, ters yonde
bir amaca sahip olmasi,

5. Her iki katilimeinin da yiiksek getiri elde etme hedefidir. (Ceylan, 2002:257)
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2.4.2.2. Para Swapi

Iki taraf arasinda gerceklesen, birbirinden farkl1 para birimleri tiiriinden ifade edilen,

gelir ya da faiz yiikiimliiliiklerinin degisimini saglayan s6zlesme tiiriine para swap1 (currency

swap) denir. 1982 tarihinde IBM ve Diinya Bankasi ikilisi arasinda ilk modern para swap

sozlesmesi yapilmustir. Islem Isve¢ Franki ve US Dolari ile gerceklesmistir.

Sozlesmede sabit faiz ayagi, tercih edilen para birimi tiirtinden belirlenebilir ancak

degisken faiz ayagi genel olarak ABD dolar1 olmalidir. Bu para birimleri arasinda

belirlenecek olan ¢apraz kur taraflarca s6zlesmenin basinda diizenlenir. Nominal degerler,

faiz swaplarinin aksine, vade basi ve sonunda takas edilir. Fakat bazi s6zlesmelerde bu islem

sadece vade sonunda gerceklestirilir. (IMKB, 2002:169)

Para swapimin tercih edilmesinin sebepleri kisaca su sekilde aciklanabilir,

(Chambers,1998:132)

Déviz kuru denetimlerinden dogan diizenlemelerden korunmak

Yabanci para yolu ile yapilan bor¢lanmalarda maliyeti diistirmek

Uzun siire i¢in yabanci para tiirlinden bor¢lanma ihtimallerini yiikseltmek
Kur riski yonetimi

Diisiik fon maliyeti

Piyasalara erisim ve farkli para biriminde nakit akis1

Sekil 3. Temel Para Swapi

A SIRKETI

%8 Dolar

%8 Dolar _ %9.4 Dolar _ _

«— FINANSAL ARACI «— B SIRKETI

e R

%11 Sterlin %12 Sterlin %12 Sterlin

Kaynak: Chambers, 1998:133-134
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Sterlin ile bor¢lanan B sirketi ve dolar yoluyla bor¢lanan A sirketinin gergeklestirmis
oldugu para swap1 sonucunda, B sirketinin dolar iizerinden y1llik %9.4 ve A sirketinin sterlin
ile yillik %11 oraninda borglanma sansi olmustur. Piyasa degerlerinin sterlin i¢in % 11.6 ve
dolar i¢in %10 oldugu durumda para swapi ile her iki tarafta %0.6 oraninda faiz tasarrufu
etmistir. Finansal araci, dolar faiz 6demeleri yolu ile %1.4’liik bir yillik kazang¢ saglamisken
(%9.4 - %8), sterlin 6demelerinden yillik %1 kayipla (%12 - %11) karsilasmistir. Finansal
aract i¢in net yillik kazang, herhangi bir kur farki gz ontine alinmadig taktirde, %0.4 (%1.4
- %1) olacaktir. Her {i¢ taraf i¢in de toplam kazang ise %1.6dir. (%0.6 + %0.6 + %0.4)

2.4.2.3. Varhik Swapi

Varlik swap sozlesmeleri (asset swap), faizin gelir degisimini temel alan sdzlesme
tipidir. Para varlik swap sozlesmelerinde, s6z konusu faiz gelirinin para birimini ve/veya
niteligini degistirmek temel alinir. Faiz varlik swap sozlesmesinin kullanim amac1 ise elde
edilen faiz gelirinin niteligini degistirmektir. Ornegin, sabit degisken faize, degisken sabit

faize seklinde gergeklesir.

Ornek: Yatirime1 nominal degeri 10 milyar TL olan 5 yillik %45 kupon faizli devlet
tahvili satin almistir. Gelecekte ABD dolarinin degerinin artacagini diisiinen yatirimet, faiz
gelirini USD LIBOR’a ¢evirmeyi istemektedir. $/TL kotasyonu bankalar i¢in %38-40’dur.
Bu durumda yatirimer elde edecegi %45 liralik faiz gelirinin %40’lik boliimiinii bankaya
verecektir. Boylece karsilik olarak USD LIBOR faizi alacaktir. Bu islem ile yatirimci %45
oraninda sabit faiz gelirini, LIBOR + 5 TL faizine ¢evirmis, kalan %5’lik oranit ABD dolar1

olarak ¢evirmesi ise yatirimcinin kisisel tercihine kalmaistir.
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BOLUM 3: RiSK VE RiSK YONETIMIi

En genel tanimi ile risk, gelecege yonelik belirsizlikler seklinde tanimlanabilir.
Bankacilik sektoriinde ise riskin tanimi ¢esitli beklenmedik nedenlerle bankalarin zarar etme
ihtimalidir. Bankacilik sektoriine konu olan temel risk basliklar1 kredi riski, piyasa riski,
operasyonel risk olarak siralanabilir. Bankacilik sektoriinde risk iki temel grup iginde
incelenir. Bunlar ana basliklar ile sistematik riskler ve sistematik olmayan riskler seklinde

alt boliimler halinde agiklanacaktir (Ozgelik, 2006).

3.1.Risk Yonetimi

Risk yonetimi, risklerden hangilerinin 6nemli oldugunun saptandigi ve belirlenen bu
riskleri bertaraf etmek amaci ile plan ve stratejilerin gelistirildigi, sorunlari olugsmadan
¢dzmeyi hedefleyen proaktif bir siirectir. Oncelikle riskler tanimlanir. Ele alinan riskin
biiyiikliigii sayisallastirilir ve kabul edilebilir goriilen risk diizeyi saptanir. Risk yonetimini
riskler biitiinii ile ortadan kaldirmaya yetecek bir yontem olarak algilamak dogru degildir.

Amag riskleri yok etmek degil riskten dogma ihtimali olan zarar1 minimize etmektir.

Risk stratejisi, risk yonetimi i¢in 6nemli bir unsurdur. Kurum iist yonetimleri
tarafindan taahhiit edilen, yazili, tanimli ve kurumun faaliyetleri ile uyum i¢inde olusturulan

bir risk stratejisinin varligi verimli risk yonetimi saglamak i¢in sarttir.
Bu durumda risk stratejisi;

e Kurum kiiltiirii ile uyum i¢inde olmali,
e Uygulamaya uzak olmamali,
e Karar veren tiim merciler tarafindan bilinmeli

e Kosullara bagl olarak devamli gelistirilmelidir.
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Risk yonetiminin kuruluslar agisindan iki 6nemli avantaji vardir. Birincisi, sorunlari
meydana gelmeden Onleyerek veya meydana gelmesinin ardindan yaratacagr olumsuz
etkileri/zarar1 azaltarak kurulusu korumasidir. fkincisi ise risklerin nedenlerinin belirlenerek
engelleyici nitelikte Onlemler alinmasi sonucunda yeni iglerin gergeklesmesi, bdylece
kazanclarin/karin artmasi olacaktir. Fakat 1yi yonetilemeyen risklerin yiiksek ¢apli zararlara

sebep olabilecegi de goz ardi1 edilmemelidir (Babuscu ve Hazar, 2013: 124-125).

3.2.Risk Cesitleri ve Riskten Korunma Yontemleri
Bankacilik sektoriiniin karsilastigi riskler sistematik ve sistematik olmayan riskler

bashig1 altinda bazi alt bagliklara ayrilmaktadir. Oncelikle sistematik risk, ekonomik, politik
ve sosyal durum vb. sistematik faktorlerin degiskenliginden dogup, tiim finansal sisteme ve
yatirimcilara ayni yonde ancak farkli derecelerde etki eden risklere denir. Sistematik riskten
korunmak miimkiindiir ancak tamamen yok edilemez. Faiz orani1 ve déviz kuru riski bu grup
icinde yer almaktadir. Sistematik olmayan riskler ise, finansal sistemin biitiiniine ve tiim
yatinmcilara etki edemeyen daha bireysel ya da sektorel olarak degerlendirilen risk
grubudur. Sistematik ve sistematik olmayan risklerin biitiinii toplam riski meydana getirir.
Bunlar ii¢ temel baslik icine alinacak olursa en Onemlileri arasinda piyasa, kredi ve
operasyonel risk yer almaktadir, risk tiirleri su sekilde siralanabilir:

° Kredi riski,

° Piyasa riski,

° Likidite riski,

. Operasyonel risk,
° Faiz orani riski,
° Kur riski,

° Ulke riski,
) Yasal risk,

) Mevzuat riski,
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. Diger riskler (Babuscu ve Hazar, 2013: 126).

Bankalar i¢in iyi bir yonetisim ortaminin saglanabilmesi, etkili bir risk yonetimi
orgilitlenmesi ve etkili iletisim, seffaflik ve hesap verilebilirligin saglandigi yapinin var
olmasi ile miimkiindiir. Hem teknik altyapi hem de Orgiitsel bagimsizlik agisindan banka
Orgiitiinde, risk yonetimi sistemine gereken destek ve Onemin verilmesi, etkili bir
yonetisimin uygulanmast yonilinde risk yonetimi fonksiyonunun payma diisen bir
gerekliliktir. Risk yonetiminin etkin bir bicimde edinilebilmesi i¢in gelismis raporlama ve
risk 6l¢iim tekniklerinin kullanilmasi, bankanin karar agamalarina geldiginde risk 6l¢iim ve

degerlendirmelerinin dikkate almasi gerekmektedir (TBB, 2004:4).

3.3. Piyasa Riski

Finansal piyasalardaki dalgalanmalardan dogan faiz, doviz kuru ve hisse senedi
fiyatlarinda olusan degisime bagli olarak, bilanco i¢i ve bilango dis1 hesaplarda, bankalarca
tutulan pozisyonlarda zarar etme ihtimalidir. Bu zarar1 doguran yan etkenler ise faiz orani
riski, kur riski ve hisse senedi pozisyon riski gibi risklerdir.

Piyasa riski, dort farkli piyasada alinan pozisyonlarda goriilen dalgalanmalar
sonucunda meydana gelir. Bahsedilen bu piyasalar sirasiyla;

1. Faize duyarh bor¢lanma aracglar1 (Sabit getirili),
2. Doviz kuru,

3. Mal fiyatlar1 (Altin, kiymetli maden vb.),

4. Hisse senedi fiyatlaridir.

Bu pazarlarda olusacak olan degisiklikler bankalarin pazarlanabilir finansal
araglarmin tistlendikleri riskleri ve fiyati etkileyecektir. Sermaye ytikiimliiliigii cercevesinde
piyasa riski, bankalarin alim/satim hesaplari i¢inde takip ettikleri varlik ve pozisyonlarin
pazar degerlerinin diismesi nedeniyle zarara ugramasi ihtimali olarak da tanimlanabilir
(Tursucu, 2006:49).

Ozetle, mevcut bir varlik veya yiikiimliiliigiin gelecekteki piyasa degerinin belirsizligidir.

Bu nedenle de piyasa riski bankacilik sektoriiniin sahip oldugu en genis kapsamli risktir.
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3.3.1. Faiz Oram Riski

Piyasa faiz oranlarinda meydana gelen degisiklikler, bankacilik sektoriinde faize
duyarli olan varliklar i¢in riski dogurmakta ve bu risk meydana geldiginde bankalar
olumsuz yonde etkilemektedir. Bu riske bagli olarak, bilangoda faiz geliri olusturan
aktiflerin gelirinin diismesi ve faiz gideri yaratan pasif kalemlerin giderlerinin artmasi
sonucunda net faiz gelirinde diisiis meydana gelir. Bor¢ alan ya da veren kisi ve/veya
kuruluslar bu riske maruz kalabilmektedir. Olusan faiz dalgalanmalar1 bankalarin karliligini
ve degerlerini olumsuz yonde etkileyebilir (Ozgelik, 2006:34-35).

Bir bagka deyisle faiz orani riski, bankalarda faiz marjinin diismesine sebep olan
risktir. Ornegin, borglanilan para {izerinden faiz gideri, borg olarak verilen kredilerin faiz
gelirine gore daha hizli artiyorsa, bu durum bankanin kar marjinin diismesine sebep olur

(Rose, 2002:168).

3.3.2. Doviz Kuru Riski

Bretton-Woods Sistemi’nin terk edilisi ve ardindan dalgali kur sistemine gecis ve
sermaye hareketlerinde serbestlesmeye yonelim sonucunda ortaya ¢ikan kur riski bankalar
i¢in olduk¢a 6nem teskil eden bir risk tiirii halini almistir.

En agik tanimiyla doviz kuru riski, bankalarin tagidiklar1 pozisyonlara dayal1 olarak
yerli paranin yabanci para karsisinda deger kazanip kaybetmesine bagli olarak meydana
gelen risktir. Bankalarin bu riskle kars1 karsiya kalmasi sonucunda, geri 6dememe riski ve
faiz orami riski gergeklesir. Doviz kuru riski, banka bilangosunda yer alan varlik ve
yikiimliiliiklerin farkli miktarda yabanci para tiirlinden finansal enstriiman tagimalar

sonucunda da olusabilir (Aloglu, 2005:37).

3.3.3. Likidite Riski
Genel tanimu ile likidite paraya yakinlik olarak ifade edilebilir. Para en likit varliktir.
Bankalar iginse, olusan nakit fazlasi, yiikiimliiliikler ve miisteri taleplerinin makul maliyetler

cercevesinde karsilanabilmesidir.
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Likidite riski bankalarin, normal operasyonlari i¢in yeterli nakdinin olmamasi diger

bir degisle yiikiimliiliiklerini vadesinde yerine getirmek icin geregi kadar nakde sahip

olmamasi veya Onceki yatirimlarindan getiri saglayarak nakit yaratamamasi riskidir. Likidite

riski ilk olarak iki ana baslik altinda incelenecektir.

Bunlar;

1.

Piyasaya Iliskin Likidite Riski: Bankanin piyasaya gereken sekilde dahil olamamasi,
bazi irilinler i¢in olusabilen si1g piyasa yapist ve piyasalarda meydana gelen
engellerden dolay1 pozisyonlardan ¢ikamamasi ya da pozisyonlarini yeterli miktarda,
uygun fiyattan ve hizla kapatamamasi sart1 ile olusan zarar etme olasilig1 olarak
tanimlanir.

Fonlamaya Iliskin Likidite Riski: Nakit giris ¢ikislarinda meydana gelebilecek
diizensizlikler ve vadeye bagli nakit akimi uyumsuzluklarindan dolayr potansiyel
olarak fonlama maliyetinin makul bir maliyetle yerine getirilememe ihtimalinden
dogan risktir (Anderson, 2001) (Aloglu, 2005:22-23).

Likidite riskini doguran baslica sebepler vardir. Kisaca deginmek gerekirse bunlar;

vade uyumsuzlugu, beklenmeyen kaynak c¢ikislari, aktif kalitesinde bozulma, karliligin

diismesi ve krizlerdir. Bu sebepler li¢ 6nemli likidite riski tiiriinii ortaya ¢ikarir.

Refinansman Riski: Bankanin vadesi gelen borglarinin geri 6demelerine yetecek
kadar nakdinin bulunmamasi1 veya hazir fonlarin getiri saglayan bir yatirima
aktariminin yapilamamasidir.

Tahsilatlarda Gecikme Riski: Bankanin kullandirmis oldugu krediler i¢inde vadesi
dolan ana para, taksit ve faizlerin beklenilen zamanda tahsil edilememesi ya da hig
tahsil edilememesi durumunda, bankanin likidite seviyesin diismesi sonucu bankaca
yapilmas1 gereken Odemelerin vaktinde gergeklestirilememesidir (Tursucu,
2006:75).

Beklenmeyen Cekiligler Riski: Olaganiistii durumlar sonucunda miisterilerin vadesi
heniiz gelmemis olan mevduatlarin1 hizla ¢cekmek istemeleri veya agilan kredi

limitlerinin gereginden hizli kullanimlarindan dolay1 bankanin likidite sikisikligina
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girerek kayip yasama riskidir. Ornegin; ekonomik kriz ddénemleri, bankaya el
konulacagi sdylentisi, savas durumu ve dogal afet gibi olaylar bu risk tiiriinii doguran

etkenlerdendir.

3.4.Kredi Riski

Bankalar bulunduklar1 faaliyetlerde, fon toplamanin haricinde ayrica kiymet karsilig
borglar da vermektedir. S6z konusu kiymet ise bankanin kredi karsiliginda aldigi geri 6deme
sOziidiir. Bu islemde verilen borcun anapara ve/veya faizinin, bankaya zamaninda ya da hig
geri 6denmemesi ihtimali banka i¢in risk yaratmaktadir. Bu riske kredi riski denir.

Kredi riski, net kar ve o6zvarligin, borcun geri 6denmeme veya 6demenin gec
olmasindan kaynakli olarak piyasa degerlerindeki olas1 degisimdir (Mandaci, 2003:71). Her
iki durumda da yani 6demenin biitiinii ile geri alinamamas1 ya da 6demenin gecikmesi
durumunda, bankanin likiditesi olumsuz etkilenir. Bunun sebebi varligin bugiinkii degerinin
azalmas1 ve bankamin likidite sikisikligina diismesidir. Diger taraftan kredi riskinin
yasanmasi, banka sermayesini de olumsuz etkileyen bir durum olusturacaktir.

Bir bagka tanima gore ise kredi riski, bir bor¢ veya yatirimda finansal zarar olasilig1
olarak tanimlanmaktadir (Ozgelik, 2006:10). Anapara kayiplarinin disinda kredi riskini
meydana getiren bagka unsurlar da bulunmaktadir. Bunlar,

e (Geri 6deme vakti gelmis fakat tahsili gergeklestirilememis faiz,

e Yonetim giderleri (Yeniden yapilandirma, borgla ilgili dokiimantasyon, satis ve
miilkiyet degisikligi gibi islemler) ve diger giderler,

e Borcun faiz getirisinin kesilmesi durumunda ortaya ¢ikan firsat maliyeti,

e Yasal prosediirlerin takip maliyetleridir (Thygerson, 1992: 549).

Kredi riski, gelismis iilkeler i¢in ticari bankalarin kars1 karsiya kaldigi en 6nemli
risktir. Ancak Tiirkiye’de de oldugu gibi gelismekte olan iilkelerde, sektdriin kredi
portfoyiiniin kiigiik olmasi1 bu riskin oranin1 diistirmektedir (Mandaci, 2003:72).

38



3.5.0perasyonel Risk

Operasyonel risk, firmanin operasyonlarindaki bahsedilen diger risk tiirleri ile ilgili
olmayan ve cesitli etkenlere bagli sebeplerle meydana gelen olaylarla gelisir. Bu olaylar
yazilim hatalari, bilgisayarlardaki arizalar, personelin i¢inde bulanacagi kasith hata ve
sahtekarliklar, hatali kararlardan dogan sistem arizalari, banka disinda kalan iiglincii
kisilerden dogan hirsizlik olaylar1 ve dogal afetler gibi genis bir alan1 kapsamaktadir. Bu
nedenle de s6z konusu bu risk tiirii diger risklerle i¢i ice gegmis bir tablo olusturmaktadir.

Operasyonel riskin diger risk tiirlerinden temel farki ise alinan bir finansal pozisyona
bagli olmamasidir. Bu risk, bankanin i¢inde bulundugu tiim faaliyetlerinde goriilebilir.
Operasyonel riskin ortaya ¢ikmasina sebep olan ana unsurlar;

e Sistem,

e Siireg,

e Dis etkenler ve
e insandr.

Riskin etki alanlarinin ve kaynaklarmin gdsterdigi farklilik sebebiyle risk yonetimi
de farkli kapsam ve nitelikte gerceklestirilmelidir.

Operasyonel risk tim diger risk gruplar ile siirekli bir etkilesim durumu
icerisindedir. Genel olarak (likidite, piyasa, kredi, piyasa, faiz oran1 vb) finansal risklerin
haricinde (itibar riski, is riski, stratejik risk vb) finansal olmayan risklerden dolay:
karsilagilan kayiplarin da meydana gelmesine neden olmaktadir. Sonug ise ¢ogunlukla direk
operasyonel kayip olaylari veya bu risklerle baglantili kayip olaylar1 bi¢ciminde ortaya
c¢ikacaktir (Tursucu, 2006:109).

3.6.Tiirev Uriinlerin Bankacilik Sektoriinde Risk Yonetimine Etkileri

Bankalar i¢in “risk” kavramimin oneminin artmasi ile bankacilik sektorii riskten
korunmak amaciyla bazi risk yonetimi uygulama ve tekniklerini hayata gecirmeye
baslamistir. Bu yontemlerin arasinda en 6nemli olanlardan biri, tlirev araglarin kullanimu ile

“hedging” olmustur. Hedging isleminin ana unsuru; gelecekte meydana gelmesi beklenen
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bir fiyatin, bugiin itibari ile belirlenerek, gelecek zamanda olusacak olan nakit akislarinin
simdiden garantiye alinmasidir. Boylece belirsizlik ortadan kaldirilarak, fiyat degisiminden
dogacak riskten korunulmus olacaktir.
Hedging amagli uygulanan iiriin ve yontemler ikiye ayrilir. Bunlar;
1. Igsel Yontemler: Kurumun kendi igerisinde riske karsi1 edindigi nlemler.
2. Digsal Yontemler: Firma disindan edinilen genis ¢apli alternatiflere sahip
stratejiler ve finansal enstriimanlar. Bu enstriimanlar ise futures, forward,
opsiyon ve swaplar olarak bilinen tiirev araclardir (Ata ve Conkar, 3-4).

So6z konusu tiirev piyasa araglar: hedging, spekiilasyona dayali kar etme ve arbitraj
basliklar1 altinda ti¢ farkli amacgla kullanilir. Riskten korunma hedefli yapilan bu
sOzlesmeler, tiirev ara¢ kullanicilarinin fiyat riski, likidite ve faiz riski gibi risk tiirlerinden
dogacak belirsizliklere kars1 dnlem olarak yaptiklar1 s6zlesmelerdir. Bankacilik sektoriinde
riskten korunma amagh yapilan tiirev sézlesmeleri s6z konusu hedging grubuna dahildir.
Diger yonden, spekiilasyon amacl kullanimda, tiirev ara¢ kullanicilarinin hedefi; faiz, fiyat
ve doviz kurunda olusabilecek degisimden kar elde etmek olacaktir. (Tanriéven ve Yenice,
28)

Future ve opsiyon piyasalari risk yonetimi hedefli kurulmaktadir. Ancak Tiirkiye’de
bu piyasalarin kurulusu ve isleyisinde olduk¢a ge¢ kalmistir. izmir Future ve Opsiyon
piyasasinin 1995 yili itibari ile kurulacagi sdylendigi halde 2001 yil1 subat ayinda bu 6neri
iptal edilmis, IMKB catisinda yer alan Future ve Opsiyon piyasast Agustos 2001 tarihi
itibariyle doviz kuru iizerinden futures sozlesmeler yapmaya baslamistir. Fakat Kasim
krizinin de kanit olarak gosterilebilecegi gibi faiz oranlarinin bir gecede %7500 seviyesine
yiikselebildigi bir piyasada, piyasalarin derinlesmesi saglanmadan, ekonomi stabil hale
getirilmeden ve yatinmda ¢esitlilik  saglanmadan  verimli  bir risk  yOnetimi
yapilamamaktadir. Ancak her tiirlii tartigma ve elestirilere ragmen, tiirev piyasa araclarinin
kullanimi, bir¢ok kaos durumuna kars1 kullanilmali ve risk yonetimi hedefli olarak tercih

edilmelidir (Mandaci, 73).
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Bankacilik sektoriinde etkin bir risk yonetimi ile;
Riskler kontrol edilip, kayiplar minimize edilebilir ve

Risk bazli karlilik analizleri ile daha ¢ok kar getiren iirlinlerde biiylime saglanarak,

hissedarlara deger katilabilir (Koyliioglu, 83).
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BOLUM 4: YONTEM VE VERIi ANALIZI

Yapilan ekonometrik aragtirmalar icerisinde yatay kesit verisi ve zaman serileri
yaygin olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bununla beraber 200011 yillardan itibaren hem kesit
hem zaman faktorlerini dikkate alan panel verinin kullanimi da oldukg¢a artmistir. Bu
boliimde panel verinin tanimi, diger yontemlere kiyasla avantaj ve dezavantajlari, kullanilan

panel veri modelleri ve analiz yontemleri agiklanacaktir.

4.1.Panel Veri

Ekonometrik tahminlerin dogru ve giivenilir sonuglar vermesinde ©onemli rol
oynayan etkenlerden biri kullanilacak olan modele uygun verinin toplanmasidir. Elde edilen

analizlerle dogru orantili olarak {i¢ ¢esit veri kullanimi mevcuttur. Bunlar,

) Zaman serisi verisi,
) Yatay kesit verisi,
) Panel veridir.

Zaman serisi verisi, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin degerlerinin bir zaman
stirecin igerisinde degisimini icermektedir. S6z konusu zaman serisi giinliik, haftalik, aylik
ve yillik gibi siiregleri icerebilmektedir. Zaman serisi verileri genel olarak “yt, t =1,2,...,T

” seklinde gosterilir. Burada yer alan T, zaman serisi 0rneklem boyutunu simgelemektedir.

Yatay kesit verisi, birim i¢in (birey, sirket, hane halki, iilke vb.) ele alinan degiskenin
degerlerini yalmizca bir defaligina gozlemleyen ve bircok birim iizerinde yapilan
gdzlemlerden meydana gelen veriler seklinde agiklanir (Isbilir, 2014:10). Bu veriler genel

olarak, “yt,i=1,2,...,N ” seklinde gosterilmektedir.

Panel veri, n kadar farkli degiskenin 7 farkli zamanda gbézlemlenen verisi anlamina

gelir. Panel veri olusturulurken hem birimleri hem de zamani izleyebilmek ic¢in ek bir
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gosterime de gerek duyulmaktadir. Gozlenen birimleri, ilk alt indis, i, gozlemin zaman
donemini ise ikinci alt indis, ¢ gosterir. Boylelikle Yiz, Y degiskeninin i'nci biriminin #'inci
zaman donemi igerisindeki degerini vermis olur (Stock and Watson, 2011:352-353). Daha
sOzel bir ifade ile panel veri, belli bir zaman doneminde birimlere ait olan (bireyler, sirketler,

ilkeler, hane halklar1 vb.) yatay kesit verilerinin bir araya getirilmesidir. (Baltagi, 2005: 1)

Panel verinin temel tanimlari;

o Dengeli panel veri: Birimlerin tiim zamanlar siiresince gézlemlenmesi ile elde
edilir.
. Dengesiz panel veri: Bazi zaman dilimlerinde gézlemlenmemis birimlerin

bulunmasi sonucu elde edilir.

o Icsellik: Bagimsiz degiskenlerle hata terimi arasinda bir korelasyon
olmasidir.

o Digsallik: Bagimsiz degiskenlerle hata terimi arasinda bir korelasyon
olmamasidir.

Panel veride yer alan her bir birimin kendine has 6zellikleri bulunmaktadir. Bu
birimlerin 6zelliklerini yansitan degiskenlere ise birim etki ad1 verilir. Panelde yer alan bir
diger olguysa zaman boyutudur ve zaman boyutunun da kendine has bazi ozellikleri
goriilebilir. Zaman 6zelliklerinin yansitilmasini saglayan bu degiskene ise zaman etkisi adi

verilir (Yerdelen Tatoglu, 2012: 5-6).

4.2.Panel Veri Analizinin Avantaj ve Dezavantajlar

Hem zaman serisini hem de yatay kesit verilerini igeren panel veriler biiyiik kullanim

avantajlarina sahiptir. Bunlar,

. Panel veri, yatay kesit gozlemleri ile zaman serilerini bir araya getirerek

serbestlik derecesini arttirir ve agiklayict degiskenler arasinda olusan ¢oklu dogrusal
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baglantiyr diisiiriir. Bu sayede daha etkin tahmincilere ulagilmasina imkan tanir
(Hsiao, 2003: 3-4).

J Birimler arasinda (birey, aile, lilke vb.) heterojenligin kontrol edilebilmesini
ve bireylerde meydana gelen dinamik degisimlerin izlenebilmesini saglar (Frees,
2004:1).

. Panel veriler, bahsedilen diger veri tiplerine kiyasla daha kolay karmasik
model kurarak modelin test edilebilmesini saglar (Baltagi, 2005:6).

° Panel veri hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerle alakali
yapilabilecek analizler i¢in kullanima uygundur (Alpay, 2013:3).

. Ekonomideki dinamikleri ve ekonomik durumlarin (issizlik, yoksulluk vb.)
stirekliligini ¢aligmak i¢in daha uygundur. S6z konusu veri setlerinin yeterince uzun

olmas1 durumunda ekonomik politikalarin diizenlenmesini hizlandirabilir.

Panel verinin yukarida siralanan avantajlarinin yaninda bazi dezavantajlar1 da

mevcuttur. Ornegin,

o Zaman serisi ve yatay kesit verilerine kiyasla daha fazla veri i¢erdigi ve daha
karmagik oldugu i¢in ¢alisma maliyetleri de daha yiiksektir.

. Veriyi toplama ve diizenleme problemi vardir.

. Orneklem yapisin1 kurmak oldukca zordur (Frees, 2004:5).

o Acik olmayan sorular, yanitlarin kayit altina alinmamasi ve hafiza hatalar
gibi sorunlar dl¢iim hatalarina sebebiyet verebilir (Isbilir, 2014:12).

o Zaman boyutu sinirhidir (Asimptotik 6zellikler).

. Uzun zaman boyutuna sahip olan biiyiik panellerin hesaplanmalarinda yatay
kesit bagimlilig1 ortaya ¢ikabilmektedir. Bu problemi ortadan kaldirmak i¢in birim
kok testleri kullanilmaktadir (Baltagi, 2005:7-8).

4.3.Dogrusal Panel Veri Modelleri

Genel olarak dogrusal bir panel veri modeli;
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yit :ﬂOit +ﬂ1itX1it + ﬁZitXZit t...+ ﬁkithit + uir (4-1)
i=1,.....N; t=1,....,T
ya da;

K
Vi = Boiw + Z B X i T 1y, 4.2)
=1

seklinde gosterilebilir.

Bu gosterimlerde; alt indislerden i birey, hane halki, sirketler gibi birimleri ve ¢
zaman boyutunu simgelemektedir. Ayrica i. birim t. zamanda sabit terimi foj ; i. birim t.
zamanda Kx1 boyutlu parametreler vektoriinli fii ; k agiklayici degiskenin ¢ zamaninda i
birime gore degerini Xxi: simgelemektedir (Tatoglu, 2012, s. 37).

Panel veri modelleri, parametrelerin birim ve / veya zamana gére deger almasina
dayal1 olarak su sekilde siniflandirilabilir (Tatoglu, 2012, s. 38-39):

1. Birim ve zamana gore egim ve sabit parametrelerinin sabit oldugu modeller;
K

Vi =By + 2B Xy tu, 4.3)
k=1

Bu tip modellere “klasik model” adi verilmektedir. Klasik regresyon modelinde
oldugu gibi bu model igin de hata teriminin sifir ortalama ve c,> varyansla normal dagildig
varsayimi mevcuttur. Birim ve zamana kars1 hatalar homoskedastik, verilen tiim birimler
icin gézlemler korelasyonsuzdur. (Johnson, Dinardo, 1997:390)

2. Sabit katsayisinin birimlere gore degisken, egim katsayisinin ise sabit oldugu

modeller;

K
Yo =By + Zﬂkaiz Tu, 4.4)
k=1

Bu tip modellere “birim etkili modeller” ad1 verilmektedir.
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3. Sabit katsayisinin birimlere ve zamana gore degisken oldugu durumda egim

katsayisinin sabit kaldig1 modeller;

K
Yo =B + Z B X +u, 4.5)
k=1

Bu tip modeller birim ve zaman etkisi igermesinden dolay1 “birim ve zaman etkili
modeller” seklinde adlandirilir.

4. Her bir katsayinin zamana gore sabitken birimlere gore degisken oldugu modeller;

K
Yie = ﬁo;’ + Z :Bkiinz +u, (4.6)
k=1

5. Tiim katsayilarin hem birimlere hem de zamana gore degisken oldugu modeller ise;
K

Yie = IBOit + Z ﬂkithit tu, 4.7)
k=1

Yukarida verilen (4.4) ve (4.5) modellerinde sabit katsay1 degisken ve egim sabittir.
Bu modeller, panel veri analizi i¢in karsimiza en sik ¢ikan modellerdir ve “degisken sabit
katsayil1 modeller” veya “sabit katsayis1 degisken modeller” isimleri ile bilinir. Birimlere ve
zamana dayali olan farkliliklar1 degisik sekillerde hesaplayabilmek adina en basit yol, sabit

katsayis1 degisken olan modellerin kullanimini tercih etmektir. (Tatoglu, 2012, s. 37-38)

Sabit katsayis1 degisken modellerin ana varsayimi; sabit terim ve hata terimi yardimi

ile modelden dislanmis olan degiskenlerin etkilerinin model igerisinde ifade edilebilmesidir.

(4.4) modeli yalnizca birimlere dayali olarak degiskenlik gosterdigi i¢in “Tek Y 6nlii Model”,
(4.5) modeli ise birimlere ve zamana gore degiskenlik gosterdigi icin “Iki Yonlii Model”

seklinde isimlendirilmektedir.
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4.4.Klasik Model

Klasik modelde egim ve sabit katsayilarinin birim ve zamana gore tiim gézlemler

icin homojen yani sabit oldugu varsayilir. Genel olarak klasik model;

K
Yi =Py +Z:Bkait tu, (4.8)
k=1

ya da,

y = XB+u 4.9)
i=1,.,N:t=1,..T

biciminde ifade edilir. Klasik model EKK olarak bilinen en kii¢lik kareler yontemi veya
GEKK olarak bilinen genellestirilmis en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilebilir. GEKK
tahmincileri hata teriminin otokorelasyonlu ve heterodastik olmasindan dolayr EKK

tahmincilerinden daha etkindir (Tatoglu, 2005, s. 21).

4.5.Sabit Etkiler Modeli

Panel veri analizi kullanilan ¢aligmalarda birimler arasinda veya zaman ve birimler
icerisinde olusan farkliliklardan dogan degisimi, modele dahil etmenin yollarindan biri; s6z
konusu degisimin regresyon modelinin bazi katsayilarinda ya da tiimiinde degisime neden
oldugunu varsaymaktir. Bu varsayimin kabul edildigi modellere “sabit etkili modeller” ad1
verilmektedir (Sayyan, 2000:20). Bu model igerisinde sabit etki, sabit bir degisken olarak
varsayilabilir, bagimsiz degiskenler ile hata terimi korelasyonsuzdur (Darnell, 1994: 296).
Panel veri analizi i¢in zamanin yarattig1 farkliliktan ¢ok kesitler arasinda olusan farkliliklar
daha belirgin oldugundan, sabit etkiler modelinin genel gosterimi su sekildedir; (Hsiao,

Ching, 2002:30).

47



Vi = Poiw +BuXy +oF B Xy + 1y (4.10)
i=1,..,N;r=1,.T

Sabit etkiler modeli varsayimlari sunlardir;

1) Panel veri modeli dogru tanimlanmaktadir.

2) Caligsma yatay kesitten edinilen rassal bir 6rneklem ile gerceklesmektedir.
3) Zaman ve/veya birim etkilerine bagli olarak kat1 digsal olan X, i ile
korelasyonlu olabilmektedir.

4) Tam ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu s6z konusu degildir.

5) Hata terimlerinin aralarinda heterocedasticity yani degisen varyans yoktur.
6) Hata terimleri otokorelasyonsuzdur.

7) ui~ 1IN (0, 6%)  (Alpay, 2013:7).

Sabit etkiler modelinin tahmini kendine has bazi yontemler uygulanarak
yapilmaktadir. Sabit etkiler modelini tahmin edebilmek i¢in kullanilan yontemlerden

bazilarina asagida yer verilmistir.

4.5.1.Golge Degiskenli En Kiiciik Kareler Tahmin Yontemi

Golge degiskenli en kiigiik kareler tahmin yontemiyle sabit etkiler modeli tahmin

edilebilir. Model genel anlamda asagidaki sekilde yazilmaktadir;
yit :/B()iz +181itX1it Tt IBkithit + uit (4-11)
i=1,..,N;r=1,.T

Yukarida yer alan modeli f degerlerinin sabit oldugunu varsayarak sabit etkiler

modeline ¢evirdigimizde,
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Y=eu+X,B+u, (4.12)

elde edilir. Elde edilen modelde, p birim etki, u hata terimi (u ~ IIN(0, 62,)) ve S sabit
katsayis1 da igeren katsay1 vektoridiir (8 = £,81,02.8;...fr). (Hsiao, 2003: 29) Sabit etkiler
modelinde zaman etki veya birim etki varsa model golge degiskenli en kiiclik kareler
yontemi yardimiyla tahmin edilir. Golge degisken tuzagina diigsmemek amaciyla (N — 1) ya
da (T — 1) adet golge degisken kullanilmaktadir. Hem zaman hem birim etkinin olmasi
durumunda ise havuzlandirilmis en kiiciik kareler yontemi uygulanir ve (N — 1) + (T — 1)

adet golge degiskeni kullanilir (Kennedy, 1998: 229).

O P ST S

i=l t=1l i=l t=1 t=1

ﬁcm { Zx 0X, +‘PZ(X X) (Xi—f)] { Zx oY, +‘PZ(X x) (? 17)} 4.14)

i=1 i=1 =1

o ol ) ool )] e

Ay, :ﬂl +ﬂ21+05yt_1 +u, 4.17)
_ T

Vi = Yo = D h(E,9)y,, (4.18)
s=1

» = (4.19)

(Alpay, 2013:8).
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4.5.2.Grup i¢i Tahmin Yontemi

Sabit etkiler modeli grup i¢i tahmin yontemiyle de tahmin edilebilir ve ayn1 zamanda
literatiirde grup i¢i tahmincisine sabit etkiler ad1 da verilmektedir. Grup i¢i tahmin yontemi,
yatay kesit birimleri arasinda zamana gore degiskenlik olmas1 durumunda kullanir. Grup igi
tahmin yontemi kullanilirken panel veri modelindeki her bir birim i¢in zaman serisi
gozlemlerinden birim ortalamalar1 ¢ikartilarak degisken doniisiimii saglanir ve olusturulan
yeni regresyon denklemimiz havuzlandirilmis en kii¢lik kareler yontemiyle yeniden tahmin

edilir (Greene, 1993: 289-290).

B B30Ty (0 -X) | [S30r %) (-

i=1 =1 i=l t=1

<

! )} (4.20)

(Alpay,2013:8)

4.5.3.Gruplar Arasi1 Tahmin Yontemi

Gruplar arasi tahmin yontemi ile de tahminde bulunulabilen sabit etkiler modelinde
bu yontemi grup ici tahmin yonteminden ayiran 6zellik yatay kesitteki gdzlemler arasinda
degiskenligin goriilmesidir. Gruplar arasi1 tahmin yontemi uygulanirken panel veri
modelinde yer alan tiim degiskenler i¢in zamana gore birim ortalama alinmaktadir. Bunun
sonucunda elde edilen yeni regresyon denkleminin yeniden tahmini ise en kiiciik kareler

yontemi ile yapilir (Greene, 1993: 289-290).

4.5.4.Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Tahmin Yontemi

Genellestirilmis en kii¢iik kareler tahmin yontemi sabit etkiler modeli i¢in uygulanan
bir diger tahmin yontemidir. Keifer (1980) tarafindan 6nerilmis olan bu yontem, sabit etkiler

modeli i¢in “Zaman ve/veya birim etkilerine bagli olarak Xj kat1 digsal ve u; ile korelasyonlu
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olabilir” varsayiminin gerceklesmedigi durumlar i¢in kullanilmaktadir (Kiefer, 1980: 201-

202).

4.6.Tesadiifi Etkiler Modeli

Bu modelde panel veri analizi i¢erisinde kullanilan birimler tesadiifi sekilde belirlenir
yani birimler arasi degiskenlik tesadiifidir. Bu sekilde meydana gelen birim farkliliklarina
“Tesadiifi (Rassal) Farkliliklar” ad1 verilmektedir. Modelde birim etki tesadiifi oldugu icin
hata terimlerinin igerisinde yer almaktadir dolayisiyla model “Hata Bilesenleri Modeli”

olarak da bilinmektedir. Asagida modelin gdsterimi bulunmaktadir (Alpay, 2013:9).
K

Y, =By + Zﬂkithit + (u;, + 14,) 4.21)
k=1

Tesadiifi Etkiler Modelinin varsayimlari;

1) Panel veri modeli dogru tanimlanmaktadir.

2) Calisma yatay kesitten edinilen rassal bir 6rneklem ile gerceklesmektedir.
3) Zaman ve/veya birim etkilerine bagli olarak kati1 digsal olan X, u; ile
korelasyonsuzdur.

4) Tam ¢oklu dogrusal baglanti sorunu s6z konusu degildir.

5) Artik hata degiskeni olan i ve birim hata degiskeni u; sabit varyanslhdir.
6) Hata terimleri otokorelasyonsuzdur.

Tesadiifi etkiler modelinin tahmin yontemlerinden bazilari1 olan havuzlandirilmis en
kiiciik kareler, grup i¢i tahmin yontemi ve genellestirilmis en kii¢iik kareler tahmin yontemi

asagida anlatilacaktir (Hsiao, 1986: 33-34).
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4.6.1. Havuzlandirilmis En Kiiciik Kareler Tahmin Yontemi

Havuzlandirilmis en kii¢lik kareler tahmin yontemi ile de tahmin edilebilen tesadiifi

etkiler modeli i¢in bu yontemde B ‘lar tutarlidir. Fakat hata degiskeni ile birim etkisini

birbirinden ayiramadigi i¢in etkinlikleri kaybolmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2012:107).

4.6.2.Grup i¢i Tahmin Yéntemi

Grup i¢i tahmin yontemi tesadiifi etkiler modelinin tahmini i¢in kullanilan
yontemlerden bir digeridir. Yontem geregi ilk olarak doniisiim yapilmaktadir daha sonra
havuzlandirilmis en kiigiik karelen yontemi kullanilarak doniistiiriilmiis olan modelin

tahmini gerceklestirilir (Hsiao, 1986: 34-35).

4.6.3.Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Tahmin Yontemi

Tesadiifi etkiler modelinin tahmininde 6ne ¢ikan bir diger yontem ise genellestirilmis
en kiiciik kareler tahmin yontemidir. Yontem asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Hsiao,

1986: 35-37);

B 220 00, S (X -X) (23| < 2300 0w (% -X) (7-7) | 4.

Yukarida yer alan denklemde,

2

o
VY=—-—+t—
o +Ta (4.23)
seklindedir.

Formiiliin sahip olacag: esitlik i¢in,
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e W¥=0 durumunda f’nin genellestirilmis en kiicliik kareler tahminleyicisi, grup igi
tahminleyici halini almaktadir.
e WY=1 durumunda ise genellestirilmis en kiicik kareler tahminleyicisi,

havuzlandirilmis en kiigiik kareler tahmincisine yaklasmaktadir. (Hsiao, 1986: 36)

4.7. Hausman Testi

1978 yilinda Hausman tarafindan gelistirilmis olan test bircok alanda kullanim
sansina sahiptir (Hausman, 1978:1251). Panel veri analizi i¢in kullanacak oldugumuz
Hausman testi sabit ve tesadiifi etkiler modelleri arasinda tercih yapmak amaci ile
kullanilacaktir. Bu iki model arasinda goriilen temel fark, bagimsiz degiskenler ile birim
etkilerin korelasyon iliskisidir. S6z konusu degiskenler arasinda korelasyon iliskisi
bulunmuyorsa tesadiifi etkiler modeli anlamhdir (Hausman, 1978:1267). Bu bilgilere
dayanarak uygulanan Hausman testi, tesadiifi etkiler modelinin uygunlugunu yani Ho

hipotezini serbestlik derecesi k olan > dagilimu ile test eder.
Ho: Parametreler Arasinda Goriilen Fark Sistematik Degildir (Tesadiifidir).
Hi: Parametreler Arasinda Goriilen Fark Sistematiktir.

Hausman testi istatistiginin gosterimi asagida yer almaktadir;

H = [3SE _ﬁTEJ[Var(gSEJ_Var(ﬁTEJ} [ﬁSE _ﬁTE] (4'24)
SE: Sabit etkiler modeli tahmincisi

TE: Tesadufi etkiler modeli tahmincisi

A

Var[ Iéwj ve Var [,BTEJ . Sabit ve tesadiifi etkiler modellerinin tahminleri sonucunda

elde edilen varyans kovaryans matrisleri ve asimptotiktir (Winkelmann, 2008: 124-125).
“Hausman testi, tesadiifi etkiler modelinin, digsallik, sabit varyanshlik ve hata

terimlerinin iliskisiz oldugu varsayimi altinda gegerlidir. Eger digsallik varsayimi gecerli
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fakat sabit varyans, iliskisizlik varsayimi gecersiz ise Hausman testinin giicii yoktur

(Alpay, 2013:15).”

4.8.Panel Birim Kok Testi

Birim kok testleri, zaman serileri analizinde ve panel veri analizlerinde uygulamali
arastirmacilar arasinda son yillarda yogun bir ilgi gérmektedir. Degerlendirilen serinin uzun
donem stirecinde sahip oldugu 6zellikleri belirlerken, ayn1 serinin 6dnceki doneminde sahip
oldugu deger ile su anki donemi ne yonde etkiledigi belirlenmektedir. Analizin en saglikli
sonucu gosterebilmesi i¢in serinin her donem i¢in almis oldugu degerin bir 6nceki donemde
goriilen degerleriyle olan regresyonunun saptanmasi gerekir. Boyle bir durumda serilerin
duragan olup olmadiklart sonucuna ise birim kok testi ile varilacaktir (Tar1, 2014: 387).

Panel veri analizleri zaman serisi boyutuna da sahiptir bu nedenle, panel veriler
kullanilarak yapilan analizlerde, ayn1 zaman serisi analizleri i¢in gegerli oldugu gibi, panel
veride de serilerin duraganliga sahip olmalar1 gerekir. Bir baska degisle bulunan sonuglarin,
s0z konusu degiskenler ile aralarindaki gercek iliskileri sunan tutarli sonuglar olmalari
gerekmektedir. Literatiirde panel veri analizleri i¢in farkli birim kok testleri uygulanarak,
serilerin duragan olup olmadiklar1 belirlenebilmektedir.

Panel veri analizleri igin kullanilan birim kok testlerini iki baslik altinda
inceleyebiliriz. Bunlardan birincisi Im, Peseran, Shin (2003) ve Fisher odakli olan bireysel
birim kok testleridir. Ikincisi ise Levin, Lin, Chu (2002); Breitung (2000) ve Hadri
(2000)’dir. Bu testler ise literatiirde ortak birim kok testleri ismi ile bilinmektedir.

Panel birim kok testi regresyon modeli temel olarak “Ho: p=0" smamasina
dayanmaktadir. Sifir hipotezinin reddedilememesi durumunda ¢ikarilmasi gereken sonug
birim kok oldugudur yani seri duragan degildir. Model asagida yer almaktadir.

A AN

Ay, :181 +ﬁ2l‘+,0yt_1 +u, 4.25)
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Yukarida verilen denklemde, t zaman ya da genel egilim degiskenini ifade
etmektedir. p = 0 hipotezinin reddedilemedigini varsaydigimizda y; degiskeninin birim kokii
oldugunu bu nedenle de y; zaman serisinin duragan olmadigini sdylememiz gerekir.

Levin ve Lin (1992,1993) ve Quah (1994) tarafindan gerceklestirilmis olan
caligmalarin ardindan, panel verilerin ampirik analizleri i¢in birim kok ¢alismalar biiyiik
Onem arz etmeye baglamistir. Panel birim kok testleri ekonominin satin alma giicli paritesi
analizi, yatirim ve tasarruf dinamigi, bliylime ve yakinsama gibi farkli alanlarinda
uygulamaya alimmistir (Hurlin ve Mignon, 2006).

Duragan olmayan panel veri bazinda gergeklestirilmis olan ilk teorik calisma tek
degiskenli paneller i¢in birim kok testlerini icermektedir. Quah (1994) ve Breitung ve Meyer
(1994)’den bugiine birim kok calismalarina duyulan ilgi 6nemli dl¢iide artmistir. Dickey-
Fuller (DF) ve Genisletilmis DF (ADF) testleri (Dickey ve Fuller, 1981) gibi sik kullanilan
birim kok testleri, regresyon denklemi igerisinde deterministik degerlerin varolup
olmamasina dayali standart olmayan ve sinirlayici dagilimlara sahiptir. S6z konusu testler,
sonlu drneklemlerde birim kokleri duragan alternatiflerinden ayirt etme konusunda giigsiiz
kalmaktadir. Bu sekilde gerceklesen birim kok testleri yiiksek bir sekilde dengeden siirekli
olarak sapmali tek bir zaman serisine baghdir (Barbieri,L,2006).

Panel veri ve zaman serisi verileri i¢in birim kok testleri arasinda yer alan ilk temel
farklilik heterojenlikle alakalidir. Zaman serisi durumunda, birim kok hipotezi zaman
serisinde, veri bir birim i¢in ayni sekilde veri bir modelde analiz edilmektedir. Bu da
heterojenlik problemine sebep olmamaktadir. Ancak panel veride ¢esitli birimler i¢in birim
kok hipotezleri uygulanmaktadir ve bireyler birbirlerinden farkli dinamikler yardimi ile
nitelendirildigi zaman panelin yapis1 heterojen bir hal alacaktir (Moon ve Peron,2004).

Heterojenlige dayali olan bu durum, panel veri analizlerinde alternatiflerin
degerlendirilebilmesi amaciyla testlerde smiflandirmayr dogurmustur. Birinci grup,
otoregresif parametrelerin karma bir tahmin edicisine dayali gelisen Levin, Lin ve Chu
(2002) ve Levin ve Lin (1992-93) isimlerince Onerilmis olan ¢alismalar1 kapsamaktadir.

Ikinci grup ise, Im, Pesaran ve Shin(1997), Maddala ve Wu (1999), Choi (2001) ve Hadri
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(2000) gibi alternatifin heterojen belirlemesine bagli olan testleri i¢erir (Hurlin ve Mignon,
2006).

Heterojenligin 6neminin haricinde bir diger 6nem arz eden nokta ise yatay kesit
bagimliligidir. Panel birimlerdeki kalintilar arasinda birim kok testlerinin potansiyel
korelasyonu degerlendirip degerlendirmemesine bagli olarak, testlerin iki jenerasyonu

asagida yer alan tablodaki gibi ayirt edilebilmektedir (Hurlin ve Mignon, 2006).

Tablo 3. Birinci Jenerasyon Testler

BiRINCi JENERASYON TESTLER YATAY KESITSEL BAGIMSIZLIK

1. DURAGAN OLMAMA TESTLERIi |Levin, Lin (1992,1993)

Levin, Lin ve Chu (2002)

Hariz ve Tzavalis (1999)

Im, Peseran ve Shin (1997, 2002, 2003)
Mandala ve Wu (1999)

Choi (1999,2001)

2. DURAGANLIK TESTLERI Hadri (2000)
Kaynak: Inal,2009:14-15

Birinci jenerasyon modeller, verilerin birimler arasinda bagimsiz oldugu ve ayni
sekilde dagildig: varsayimi ile panele dayali birim kok testlerinin igeriklerine odaklanmaistir.
S6z konusu testler, en basta Quah (1990, 1994) olmak {izere, Breitung and Mayer(1994) ve
Levin and Lin (1992, 1993) tarafinca incelenenlerdir. Bu testler arasinda goriilen en 6nemli
fark alternatif hipotezler ¢cercevesinde degerlendirilen heterojenlik derecesidir. (Barbieri,L.,

2006)

Quah (1990,1994) ve Breitung ve Mayer (1994) tarafindan yapilan ¢alismalarda DF
test istatistiklerinin asimptotik normalliklerine ulasilmistir. Breitung ve Mayer (1994)
caligmalarinda genis N ve kii¢iik T’yi1 yani mikro panelleri incelemislerdir. Bu sebeple de
yapilan ¢alismanin kullanimi hem genis N hem de biiyiik T kullanan makro paneller i¢in

miimkiin degildir. Quah (1990,1994)’1n tesadiifi alan yontemlerinin uygulanarak edinildigi
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sonuglar ise ¢ok degiskenli analizler ve daha genel model tanimlamalarinda

kullanilamamaktadir (Inal, 2009:16).

Asagida yer alan boliimde, teoride ve pratikte siklikla uygulanan bazi birim kok
testleri anlatilacaktir. Ilk olarak Levin ve Lin (1992-93) testleri incelenecek ikinci olarak
Levin, Lin ve Chu (2002) tarafindan bulunmus olan teste deginilecektir. Uciincii olarak, Im,
Peseran ve Shin (1997,2002, 2003)’nin énermis oldugu test anlatilacak daha sonra Maddala
ve Wu (1999) ve Choi (2001) tarafindan 6ne siiriilmiis duragan olmama testleri Fisher tipi

test ve son olarak duragan olma bos hipotezi ile Hadri (2000) testi incelenecektir.

Panel veri birim kok testlerine dair yeni sonuglar saglamis olan Levin ve Lin
(1992,1993) ve Levin, Lin ve Chu (2002), yukarida bahsedilmis olan Quah (1990,1994)
modelini, varsayimlarini homojen birinci dereceden otoregresif parametreler olarak kabul
ederek, hata terimlerinin heterojen seri korelasyon yapi ve sabit ve/veya dogrusal zaman
trendini degerlendirmeye alacak bigimde genellestirmislerdir. S6z konusu ¢alisma icin N ve
T degerlerinin ikisinin de sonsuza gittigini ancak T degerinin N’ye goére daha hizli

ilerlemesinden dolay1 N/T’nin 0 oldugunu elde etmislerdir (Barbieri,L.2006).

4.8.1. Levin ve Lin

Levin ve Lin (1992) modeli asagida ki gibi degerlendirmektedir;

, :
Yir =PV T2, 7 TU,T (4.26)
i=1,.. N t=1,....T

Denkleme gore zic deterministik bolimil gosterir, zi sifir, bir, sabit etkili, pi, veya
sabit etkili ve zaman trendli olabilmektedir son olarak wui duragan bir siireci temsil
etmektedir. Testler tiim 1’lerin p;i = p oldugunu varsayimini kabul eder. Levin ve Lin (1992)

asagida yer alan hipotezleri test etmektedir (Baltagi ve Kao,2000).

Ho:p=1
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Ho:p <1

Burada /Ao , p (2.1) denklemi igerisinde yer alan en kiigiik kareler yontemi tahmin

edicisi oldugunda su sekilde tanimlanacaktir;

4= (Zn 20 e Ly )] (4.27)
r
h(t,s)= z,’(; 2,2z, (4.28)
ve
. T
Vi = Vi — Zl h(t,s)y, 4.29)

Ardindan asagida goriilen denklem elde edilecektir;

(4.30)
(4.31)
SIS
° NT ! (4.32)
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Pargal1 siirekli fonksiyonun Z(r) ve Dt ifadesinde bir ¢arpan matrisinin varligini

kabul edersek su varsayimi elde ederiz;

D, 'z — Z (1) (4.33)

Yukarida yer alan tek diize olmayan r € [0,1] i¢in gegerlidir. Asagidaki ise sabit bir
N degeri i¢in elde edilir;

1 &1 L3y
wersy eV 43

T—oo ifadesi gegerli oldugu i¢in burada;

W, (r)=W,(r)=| Wz ]| [22'|2(r) (4.35)

La, Wi( r)’nin Z;i ( r) lizerinde ki yansima kalintilaridir.

_[Wd iz ve JWQI.Z ‘nin

sonlu ikinci momente sahip ve i’ler arasinda bagimsiz olduklar1 varsayimi altinda (Baltagi

ve Kao,2000);

N ij W _>E U J (4.36)

i=1

N
> (Jw.aw, ~E[ [w.aw, )= N(o.var([w.aw, ))
P 1 l 1 1 1 1 (437)
Levin ve Lin (1993) Monte Carlo simiilasyon sonuglarina gore, bireysel-belirli sabit
etkilerin bulunmamasi durumunda, goreceli olarak kiiciik 6rneklemler i¢in standart normal
dagilimin test istatistiginin ampirik dagilimimin gii¢lii bir tahmin edicisi olabilecegini ve

panel uygulamalarinda her bireysel zaman serisi i¢in birbirlerinden ayr1 birim kok testi
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uygulamalar1 sonucunda karsilastirildiginda olagandisi bir gelisme saglanabilecegini

gostermislerdir (Barbieri,L.2006).

4.8.2. Levin, Lin ve Chu

Levin, Lin ve Chu (2002) ¢alismasi yukarida yer verilmis olan Lin ve Levin (1992)
calismasmin diizenlenmis halidir. Her iki testte aymi temellere dayali olarak meydana
gelmistir. Levin, Lin ve Chu (2002) yaptiklar1 bu ¢aligmada, birim kdk hipotezlerinin denge
seviyesinden yiiksek oranda devamli bir sapma gostermekte olan alternatif hipotezin
karsisinda kisith bir etkiye sahip oldugunu degerlendirmislerdir. Ozellikle de kiigiik
orneklemlere sahip olan uygulamalarda bu durumun daha siddetli ger¢eklestigini gézlemis,
degerlendirilen her yatay kesit i¢in halihazirda uygulanmakta olan birim kok testlerine

kiyasla daha etkili bir birim kok testi 6nermislerdir (Baltagi, 2005).

Makale igerisinde onerilen birim kok testi, zaman trendlerini ve bireysel taniml
kesisimleri ele alir. Ayrica daha yiiksek siradan seri korelasyonun serbest degisimi ve
birimler arasinda goriilen hata varyansina da izin vermektedir. Tek bir zaman serisine dayali
birim kok testlerinde goriilen standart olmayan dagilimlarin aksine, panel test istatistikleri
siirlayict normal dagilima sahiptir. Bunlarin haricinde Levin, Lin ve Chu (2002) birim kok
test istatistiklerindeki regresyon denkleminin farkli tanimlamalari altinda asimptotik varyans

ve ortalamalariin degistigini gézlemlemislerdir (Levin, Lin ve Chu, 2002).

Levin, Lin ve Chu (2002) panelde yer alan tiim birimlerin birinci dereceden kismi
otokorelasyona sahip oldugunu varsayar. Ancak hata siirecindeki tiim diger parametreler
birimler arasinda serbestce degisebilmektedir varsayimini savunur. Bu calismada ii¢
varsayim degerlendirilmektedir ve bu degerlendirmeyi gergeklestirebilmek adina stokastik

bir {yi} serisi ele alinmstir. (Levin, Lin ve Chu,2002) (Inal,2009:21)
Bu varsayimlar;

1. {yi} asagida bulunan modellerden biri tarafindan olusturulmaktadir.
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Ayit =PV tU,
Ayit = aOi + pyit—l + uit (4 38)
Ay, =, +a,;, + Py, +u

it

2. wujcyani hata siireci bireyler arasinda bagimsiz olarak dagilim gostermistir.

y

u, = ZQ U, ; +&, (4.39)
j=1
3. Timi=1,...,Nvet=1, ..., T’ler i¢in su sekildedir;

E(u',) <o E(8%,)2 B, (4.40)

E(u’,)+2) E(u,u,,)<B, <o wan

Birinci varsayimda goriilen modeller birbirinden farkli ii¢ veri yaratim siireci
olusturur. Panel birim kok test siireci ilk modelde, bos hipotez Ho: p = 0 durumundayken,
alternatif hipotez H;: p < 0 incelenmektedir. Model 2 icerisinde goriilen {yi} serileri zaman
trendi igermeyen bireysel-tanimli bir ortalamaya sahiptir. Bu varsayim altinda, biitiin i’ler
i¢in bos hipotezin Ho: p = 0 ve ao; = 0 alternatif hipotezin ise H;: p <0 ve ao; € R olarak kabul
edildigi bir stireci kapsar. Model 3°te ise {yi} serileri zaman trendi ve bireysel-taniml
ortalamaya sahiptir. Son olarak varsayim altinda, panelde yer alan biitiin i’ler i¢in bos
hipotezin Hy: p = 0 ve aii = 0 alternatif hipotezin ise H;: p <0 ve aij € R, olarak kabul edildigi
bir siireci inceler. Ancak bir kesim noktasi ya da zaman trendi (deterministik element) olursa
ve bunlar regresyon siirecine katilmazsa bu durumda birim kok testi tutarsiz kabul
edilecektir. Diger yandan, gozlenen veri igerisinde deterministik element olmadigi halde
yine de regresyona katilirsa bu durum da birim kok testinin istatistiki degeri diismiis olacaktir

(Levin, Lin ve Chu,2002).
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Levin, Lin ve Chu (2002) testlerinin uygulama siireci ii¢ adimdan olusmaktadir.

Bunlar;

a) Tum yatay kesitler i¢in ayr1 bir ADF regresyonu uygulanir.

b) Uzun donemli standart sapmalardan baglayarak kisa donemli standart sapmalara
dogru ilerleyen bir tahmin gerceklestirilir. Birim koklii bos hipotezin altinda,
modele ait uzun donem varyansi elde edilir.

c) Panel testine ait istatistiklerin hesaplamalar1 yapilir. (Baltagi,2005)

Bu regresyon tahmin edicileri ve test istatistiklerinin asimptotik 6zellikleri duragan
panel veri analizlerinden edinilen 6zelliklerin bir karisimi niteligindedir, s6z konusu tahmin
edici ve istatistikler sinirlayici normal dagilim gosterir. Bunun disinda, panelde yer alan tiim
birimler arasinda gecikmeli bagimli degiskenin katsayist homojen bi¢cimde kisitlandigindan,
deterministik 6gelerin bu modelde goriilen heterojenligin agiklayic1 bir kaynagi oldugu goz
oniinde bulundurulmalidir. Ayrica panelde birim kokiin gozlemlenmesi, t-istatistikleri ve
tahmin edicilerin yakinsama oranlarinin T—o’a giden pozisyonda N—oo’a gitmesinden

daha yiiksek olmasina sebebiyet verir ve buna {istiin tutarlilik adi verilir. (Barbieri,L.2006)

4.8.3. Im, Pesaran ve Shin Testleri

Kesitsel bagimsizlik varsayimina dayali yapilmis olan ¢alismalardan bir digeri de Im,
Pesaran ve Shin (1997, 2003) testidir. Levin, Lin testinin aksine p; degerinin alternatif
hipotez altinda heterojenligine izin vermektedir. Model bireysel etkilere izin vermekle

birlikte zaman trendi barindirmaz.

Di
Ayi,z =+ 0y, T zﬂi,szi,z—z +&, (4.42)

z=1

Sifir hipotezi tim i = 1, ..., N degerleri i¢cin Ho : p; = 0 seklinde tanimlanirken karsit
alternatif hipotez her bir i = 1, ..., Ny degerleri i¢in H; : p; < 0 ve 0 < N1 <N kosulu altinda
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timi=N;+ 1, ..., N degerleri i¢in p; = 0’dir. Alternatif hipotez, bireysel serilerin bazilarinin
(hepsinin degil) birim kdke sahip olmasina izin verir. Boylece, Im, Pesaran ve Shin (1997,
2003), verileri bir araya getirmek yerine N yatay kesit birimi i¢in ayr1 birim kok testleri
kullanir. Testleri, gruplar arasinda ortalama alan (arttirllmig) Dickey-Fuller (ADF)
istatistiklerine dayandirilmaktadir. (Bi = Bi1,..., Bpi)’ i barindiran (= pi, i)’ nin i {ilke icin
birim kok testi t-istatistigini gostermemiz durumunda, istatistik su sekilde tanimlanabilir

(Hurlin ve Mignon, 2006:5);

1 N
t_bar, = N Z:;, Ly (Pi B, ) (4.43)

Yatay kesit bagimsizlig1 varsayimina dayanarak, verilen istatistik T’nin N tarafinda
takip edilen ve sonsuza yonelik oldugu zaman normal bir dagilim olarak yakinsadigini ifade
etmektedir. Buradaki bahsedilen varsayim su sekilde gelismektedir; T—o0’a giden
pozisyonda, tiim bireysel i (pj, B;) istatistigi gittikce DF dagilimina yakinsayacaktir. Eger i
# J, V(t,5) i¢in € ve €js kalintilarinin bagimsiz oldugu varsayimi yapilacak olursa buna
karsilik gelecek olan istatistikler yani fic (pi, Bi) ve tjt (pj, Bj)’de tiim T degerleri i¢in bagimsiz
olacaktir. Bu nedenle, T—oo oldugu zaman, f (pi, i) yani bireysel istatistikler ayn sekilde
ve bagimsiz olarak dagilacaktir. Bunlar Im, Pesaran ve Shin istatistiginde yatay kesitsel
bagimsizlik varsayimminin, normal smirlayict dagilimmin elde edilmesinde gerekli temel

varsayim oldugunu agikc¢a ifade etmektedir (Hurlin ve Mignon, 2006).

Im, Pesaran ve Shin Monte Carlo denemelerinde belirtilen ADF testi i¢in yeterince
genis bir gecikme derecesi belirlendigi takdirde, t-bar testinin kiiglik Orneklem
performansimin Levin, Lin ve Chu testine kiyasla genel anlam daha iyi sonu¢ verdigini

gostermislerdir (Baltagi,2005).

Breitung (1999), Im, Pesaran ve Shin ve Levin, Lin test istatistiklerinin yerel giiciinii
ardisik yerel alternatiflere karsi incelemistir. Breitung, Levin, Lin ve Im, Pesaran ve Shin

testlerinde herhangi bir belirli bireysel trendin olmasi durumunda dramatik gii¢ kaybinin
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meydana gelecegini belirtmistir. Burada etkili olan bir diger faktér de ortalamaya tasinan
sapma dogrulamalarina dayalidir. Elde edilen bu sonuglar s6z konusu testlerin giiciiniin,
deterministik terimlerin belirlenmesine karsi da olduk¢a duyarli oldugunu sdylemektedir

(Baltagi ve Kao,2000).

4.9.Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme, herhangi bir degisken grubunun bireysel olarak birinci dereceden
entegre olmas1 durumunda zaman serisi bakimindan s6z konusu degiskenlerin dogrusal
kombinasyonlarindan bazilarinin duragan olabilmesi varsayimina dayanmaktadir. Béyle bir

durumda, egim katsayilarinin vektoriine esbiitlinlesik vektor adi verilir (Barbieri,L., 2007).

Daha 6nce bahsedilmis olan panel birim kok testleri, duraganlik durumlari i¢in kalinti
serilerini test etme yolu ile kalint1 temelli olan esbiitiinlesme testlerine uygulanmaktadir.
Tahmin stireci nedeni ile bu uygulama siireci zordur. Sifir hipotezinde esbiitiinlesmenin var
olmadigini test eden esbiitiinlesme testleri i¢in “sahte regresyon” sorunu s6z konusudur ve
bu durum test esnasinda hesaba katilmalidir. Sifir hipotezinde esbiitiinlesmeye sahip olan
testlerde ise esbiitiinlesik iliskiye dayali etkin bir tahmin ele alinmalidir. Bunun disinda,
“havuzlandirilmis” tahminler yatay kesit i¢in uygulamaya alinan havuzlamadan daha farkli
olacaktir. Birim kok testlerinin bir¢ogunda her bir bireysel yatay kesit birbirlerinden
bagimsiz olarak incelenir. Ancak esbiitiinlesmede yatay kesitlerin bagimsiz olarak
incelenmesi i¢in degisen egim ve kesisimlerin goz ardi edilmemesi 6nem arz eder. Birim
kok testlerine kiyasla esbiitiinlesme testleri cok daha karmasik siiregleri igermektedir.

(Barbieri,L.,2007)

Esbiitiinlesmeye dair gelistirilmis olan testler iki grup altinda siniflandirilabilir,

bunlar;

I.  Sifir hipotezinde esbiitiinlesme olmamasini inceleyen testler: Kao (1999),

McCoskey ve Kao (1999), Pedroni (1997, 1999, 2000, 2004), Larsson ve
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Lyhagen (1999), Choi (2001), Groen ve Kleibergen (2003); Bai ve Ng (2004) ve
Hanck (2007)’ tir.
II.  Sifir hipotezinde esbiitiinlesmeyi inceleyen testler: McCoskey ve Kao (1998)

Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup olmadigin1 arastirmak amaciyla
kullanilan esbiitiinlesme teorisinde, panel verilerin esbiitiinlesme analizleri i¢in Pedroni

(1999) tarafindan gelistirilmis olan yontem siklikla kullanilmaktadir.

Hipotezde one siiriilmiis esbiitiinlesme regresyonundan “€;;” hata terimlerini elde
etmek Pedroni (1999) esbiitiinlesme testinde yapilacak ilk adimdir. Temel olarak,

esbiitiinlesme regresyonu su sekilde olusturulmaktadir;
r=1,2,..T;i=1,2,..N igin
Y, =0,+0,,+y,+ /3, In(NGP), + B, In(OILP). + 3, In(COALP). +f3, In(GOLDP). + 3, In(INT). +e, (4.44)

(194

Denklemde yer alan; “i” paneldeki bireysel iinitelerin toplam sayisini, “f” zaman

stiresince elde edilen gozlemlerin toplam sayisini, “dit” belirleyici zaman trendini ve “y;

biitiin elemanlara ait ortak zaman kuklasini ifade etmektedir (Goral, 2015: 111-112).

Pedroni (1999) esbiitliinlesme testinde iki grup test Onerilmektedir. Bunlar panel
testleri ve grup testleridir. Test istatistiklerine dair asagida yer alan formiilasyonlardan ilk
dordii panel esbiitiinlesme istatistiklerine, kalan ti¢ diger istatistikten meydana gelen testler
ise grup ortalamasi panel esbiitiinlesme istatistiklerine dayanmaktadir. Grup ici istatistikler
hem paymn hem de paydanin N birim boyunca ayr1 ayri1 toplanmasiyla, gruplar arasi
istatistikler ise payin paydaya boliimiiniin ardindan N grup boyunca toplanmasiyla

olusturulmaktadir.
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Bu testlere asagida yer verilmistir;

1) Panel v-istatistigi:

2) Panel p-istatistigi:
N T /\2 2/\ A A
Nl AP
7 _ =l =l 10i
1 —

N T & A A A
2
ZZL e, rei1— 4,
_ i=l =2 10
Z -1 - 2
INT A A
NT| S S 072 %y
0 ==l i

4) Panel ADF istatistigi (parametrik):

N T A AE A
-2
E E L N
7" =l =2 1li

~%2

S
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i=1t=2 17
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5) Grup p-istatistigi:

T VAN VAN AN

Z e, 8¢, —/A,

t=1

N
Zp*NTil = Z T A
im1 2
2 :e it—1
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iki test grubu arasinda gériilen en énemli fark alternatif hipotezlerin tanimlanma
biciminden meydana gelmektedir. Aslolarak test gruplarinin ikisi de sifir hipotezinde

esbiitiinlesme bulunmadigi iddiasi iizerinde ¢alistigi halde; (Pedroni,1999; Barbieri,2007).
Tiim i’ler i¢in
Ho: vi =1"dir,
Ancak alternatif hipotez tanimlamalar1 her iki grup test farklidir bunlar;
e Panel esbiitiinlesme testleri alternatif hipotezi,
H".: vi<1, Vi ve
e Grup ortalama esbiitiinlesme testleri alternatif hipotezi,

H?,: pi< 1, Viseklinde ifade edilir.

4.10.Veri

Giris bolimiinde de agiklandigi gibi bu calismanin amaci tiirev araglarin, Tiirk
bankacilik sektoriinde riske olan etkisinin incelenmesidir. Calisma kapsaminda aktif
biiyiikliigiine gore en biiyiik 13 mevduat bankasi ele alinmis bunlardan 3 tanesi kamu 10’u
ise Ozel sermayeli mevduat bankalar1 olarak se¢ilmistir. 2007-2015 yillar1 arasinda soz
konusu 13 bankanin her ¢eyrek donemi i¢in bankalarin kredi riski, piyasa riski ve sermaye
yeterlilik rasyosu ile tiirev araglardan forward, future, swap, opsiyon ve diger tiirev araglarla

toplam aktif verileri Tiirkiye Bankalar Birligi’nden saglanmaigstir.

4.11.Bankacilik Sektoriiniin Genel Goriiniimii

Tiirk Bankacilik Sektorii 2015 yilinda kredi stokunu %20 oraninda arttirarak biiytime
i¢cin destegini devam ettirmistir. Proje ve Kobi kredileri de dahil olmak {izere ticari amagl

krediler bireysel kredilere gore daha hizli bir artig gostermistir. Bireysel krediler verilirken
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uygulanan makro ihtiyati 6nlemler ve faiz oranlarinin hizli yiikselisi bunun temel sebebi

olmustur.

Ozkaynaklardaki biiyiime %13 e ulasmistir. Sermaye yeterlilik rasyosu 80 baz puan
kaybetmis %15,6 oranma ulagsmis ve c¢ekirdek sermaye yeterliligi %13,3 olarak
belirlenmistir. Gelir azaltict ve maliyeti arttiric1 olan diizenlemelerin yaninda faiz disi
gelirlerin yavaslamasi ve 0zel karsiliklarin artmasi, 6zkaynak karliligindaki gerilemenin
2015 yilinda da devamliligina sebep olmustur. Ortalama Ozkaynak karliligt %10,5°e

gerilemis, ortalama aktif karlilig1 ise %1,2 olarak belirlenmistir.

Bilangonun %53’liik boliimiinii olugturan mevduatlar nominal olarak %18 oraninda,
sabit kurlarla ise %10 oraninda biiylime gostermistir. Kredi ve mevduat biiylimesi arasinda
olusan fark, 2010 yili itibari ile ilk kez 3 puanin altinda kalmistir. Bu fark TL i¢in 3,7 puan
YP i¢gin ise 0 puan olmustur. Kredi/Mevduat oran1 %120 diizeyindedir.

Sektor igerisinde faaliyet gdsteren bankalar 2015 yilinda 52 tanedir. Bu bankalar
icerisinden 34’1i mevduat, 13’1 kalkinma ve yatirim bankasi olarak islevlerini siirdiirmistir.
Mevduat bankalarindan 3 tanesi kamusal sermayeli, 9 tanesi 0zel sermayeli mevduat

bankalar1 olup ek olarak 5 tane de katilim bankasi faaliyet gostermistir.

Tablo 4. Banka ve Sube Sayisi

Banka Sayisi1”
2014 2015 Degisme

Mewvduat bankalan 34 34 4]
Hamu sermayall 3 3 o
Ozel sermayal 11 9 -2
Yabanc sarmayeli 19 21 2
TMSF Dewr. 1 1 (0]

Kalkinma va yatinm bankalan 13 13 o

Katilim bankalary 4 5 1

Toplam 51 52 1

* KK T.C we yabanc: Dikelendeld subeler dahil.
Kaynax: TEE, BDOK

Sube Sawyisi*

2014 2015 Degisme
Mewduat bankalar 11.182 11151 =31
Hamu sermayall 3.500 3.681 181
Gzel sermayeli 54556 4_259 -1.156
Yabanct sarmayeli 2238 3.170 44
TMSF Dewr. 8] 1 o
Kalkinma ve yalirem
bankalary r - - i
Katilim bankakar: 220 1.080 a0
Toplam 12.210 12.269 55

* KUK T.C ve yabanc Oikelendeil gubsler dahil.
Haynai: TEE, EDDK
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2015 yilinda sube sayis1 12.269°a yiikselmis toplamda artis gosteren sube sayisi
icerisinde mevduat bankalarmin sube sayisi ise azalmistir. Ozel banka statiisiinden yabanci
banka statiisiine ge¢cmesi sebebi ile Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. ve ICBC Turkey A.S.
(Tekstil Bank A.S.) i¢in sube ve ¢aligsan sayilarinda degisimler ger¢eklesmistir. Sube sayist,
0zel sermayeli mevduat bankalarinda 1.156 tane azalmis, yabanci sermayeli mevduat

bankalarinda 944 tane ve kamu sermayeli mevduat bankalarinda 181 tane artmistir.

Tablo 5. Bankacihik Sektoriinde istihdam (Bin Kisi)

Bankacilik Sektériinde istihdam (Bin kisi)

2014 2015 Degisme

Mevduat bankalar 185 198 0.5
Kamu sermayell 56 58 24
Ozel sermayeli o8 75 -21,1
Yabanci sarmayeal 43 B3 19.2
TMSF Dewr. 0.2 0z 0.0
Kalkinma ve yatirim bankalan i} L1 -0.2
Katilim bankalan 16 17 0.3
Toplam 217 218 0,6

Kaynai: TEB.

Bankalarin istihdami Aralik 2015°te 218.000 kisi olarak belirlenistir. Calisan sayilari
kamu sermayeli bankalar i¢in 2.360 ve yabanci bankalarda 19.201 kisi artisa gegmis ancak
0zel bankalarda 21.083 kisi azalis ger¢eklesmistir.

Tablo 6. Sube ve Personel Sayisi

Sube ve Personel Sayisi (Yillik yilizde
degisme)

2011 2012 2013 2014 2015
m— S b (20l aksen) Parsonel

Haynalk: TBB.
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Toplam aktifler %18 artarak 2,4 trilyon TL’ye yiikselmis, dolar bazinda %6
diizeyinde azalmis ve sabit kurla toplam aktifler %11 oraninda artmistir. Toplam aktifler
gayrisafi yurtici hasilaya orani ise %121 seviyesine varmistir. Bilango biiyiikliigli 363 milyar
TL artis gostermistir (TBB, Bankalarimiz 2015, Mayis 2016).

Tablo 7. Aktif Biiyiikliiklerine Gore Bankalar

Aralik 2015 Milyon Pay
Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1 A.S. 302.848 15,00
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 275.718 13,66
Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. 254.343 12,60
Akbank T.A.S. 234.809 11,63
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. 220.369 10,91
Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. 187,729 9,30
Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 182.947 9,06
Finans Bank A.S. 85.727 4,25
Denizbank A.S. 84.221 4,17
Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. 71.960 3,56
HSBC Bank A.S. 31.647 1,57
Sekerbank T.A.S. 24.416 1,21
Alternatifbank A.S. 13.150 0,65
Toplam Aktifler (47 Banka) 2.019.130 | 100,00
Kaynak: TBB

4.11.1.Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S. Tiirev Islemleri

Tiirk Bankacilik Sektorii igerisinde 2015 aralik ay1 baz alinarak aktif biiytikligi
acisindan ilk sirada yer alan TC Ziraat Bankasi’nin sektér payr %15°dir. TC Ziraat
Bankasi’nin bilanco dis1 hesaplarinda goriilen tiirev araglarin toplam igerisindeki paylarina

iliskin grafikler asagida yer almaktadir. (Kaynak: TBB)
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Tablo 8. TC Ziraat Bankasi Tiirev Islemleri

TC Ziraat Bankasi A.S. 2007 2015
Forward 93% 6%
Swap 7% 94%
Opsiyon - -
Future - -
Diger Tiirev Araclar - -

TC Ziraat Bankasi’nin 2007 ve 2015 yillart i¢in tiirev finansal araglarin islem
hacimleri incelendiginde, 2007 yilinda %93 ile en yiiksek paya sahip tiirev ara¢ forwarddir.
Arkasindan %7’lik pay ile swap kullanimi1 gelmistir. Ancak 2015 yilina geldiginde tam tersi
sekilde %94 liik pay ile swap en yiiksek kullanim oranina sahip olmustur. Kalan tiirev arag¢
kullanimi ise %6 ile forwardlar tarafindan saglanmistir. S6z konusu banka i¢in opsiyon ve
diger tiirev araclar kullanilarak gergeklestirilen islemler ise toplam igerisinde yaklasik %1°1

gegmemistir.

Sekil 4. TC Ziraat Bankasi 2007-2015 Tiirev Kullaninm
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4.11.2.Tiirkiye is Bankas1 A.S. Tiirev Islemleri

Tiirk Bankacilik Sektoriinde aktif biiyiikliigiine gore ikinci sirada yer alan Tiirkiye Is
Bankasi’nin sektor icerisinde payr 2015 aralik ayr baz alinarak %13,66°dir. Tiirkiye Is
Bankasi’nin bilango dis1 hesaplarinda goriilen tiirev araglarin toplam igerisindeki paylarina
iliskin grafikler asagida yer almaktadir.

Tablo 9. Tiirkiye Is Bankasi Tiirev Islemleri

Tiirkiye Is Bankasi A.S. 2007 2015
Forward 12% 8%
Swap 2% 80%
Opsiyon 75% 8%
Future 6% -
Diger Tiirev Araclar 5% 4%

Tiirkiye Is Bankas1 i¢in 2007 ve 2015 yillarinda tiirev finansal araglarin islem
hacimleri incelendiginde; 2007 yilinda en yliksek paya sahip olan tiirev ara¢ %75’lik payla
opsiyon daha sonra kullanim sirasiyla %12 ile forward, %6 ile future, %5 ile diger tiirev
tirtinler ve %2 ile swap gelmistir. 2015 yilinda ise %80’lik pay ile swap kullanimi birinci
siradadir, devaminda siras1 ile %8 ile forward ve opsiyon ve %4 ile diger tlirev iirlinler
kullanilmistir.

Sekil 5. Tiirkiye is Bankasi 2007-2015 Tiirev Kullanimi

2007-2015 Tirev Arag Kullanimi
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4.11.3.Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. Tiirev Islemleri

Tiirkiye Garanti Bankas1 Tiirk Bankacilik Sektoriinde 2015 aralik ay1 son bilangosu
aktif biiyiikliigline gore ligiincii sirada yer almaktadir. Tiirkiye Garanti Bankasi’nin sektor
icerisindeki pay1 %12,60°dir. Tiirkiye Is Bankas1’nin bilango dis1 hesaplarinda gériilen tiirev
araclarin toplam icerisindeki paylarina iliskin grafikler asagida yer almaktadir.

Tablo 10. Tiirkiye Garanti Bankasi Tiirev islemleri

Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S 2007 2015
Forward 12% 15%
Swap 61% 52%
Opsiyon 24% 29%
Future 2% 1%
Diger Tiirev Araglar 1% 4%

Tiirkiye Garanti Bankasi i¢in 2007 ve 2015 yillarinda tiirev finansal araglarin islem
hacimleri incelendiginde; 2007 yilinda en yiiksek paya sahip olan tiirev arag¢ %61 ile swap
kullanim1 daha sonra sirastyla %24 opsiyon, %12 forward, %2 future ve %1 ile diger tlirev
driinler gelmistir. 2015 yilinda ise %52’°lik pay ile swap kullanimi birinci sirada yerini
korumustur ve %29’luk opsiyon kullanimi tekrar ikinci sirada gelmistir. Geri kalan
kullanimlar ise %15 ile forward, %4’ liik pay ile diger tiirev iiriinler ve %1’den az bir
kullanim degeri ile futures olmustur. Gegen yillar iginde Tiirkiye Garanti Bankasi’nin tilirev

ara¢ kullanim hacminde biiytik degisimler gézlemlenmemistir.
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Sekil 6. Tiirkiye Garanti Bankasi1 2007-2015 Tiirev Kullanim

2007-2015 Tirev Arag Kullanimi

140.000

120.000

100.000

80.000

60.000

40.000

20.000_____,—/'\\V< ‘/,_/f\
0—{?—(
F =24 F 4 F 4 FF 4 FF 4 F 24 F 4 F 2 = 4d
23323223 2333
ST SLTSTSTStsSosStsSos@
N IN 00 00 OO OO O O d a4 N N on N < < i un
O O O O 0O 0O d d 9@ d A —d A A A A «
O O O O O O O OO O 0O O oo oo o o o
AN AN AN AN AN &N AN AN AN AN N AN N AN N NN N

e FORWARD =—SWAP OPSIYON FUTURE =DiGER

4.11.4.Akbank T.A.S. Tiirev Islemleri

Tiirk Bankacilik Sektorii icerisinde 2015 aralik ay1 baz alinarak aktif biyiikligii
acisindan dordiincii sirada yer alan Akbank T.A.S.’nin sektor igerisinde pay1 %11,63 diir.
Akbank T.A.S.’nin bilango dis1 hesaplarinda goriilen tiirev araglarin toplam igerisindeki
paylarina iliskin grafikler asagida yer almaktadir.

Tablo 11. Akbank T.A.S. Tiirev islemleri

Akbank T.A.S. 2007 2015
Forward 3% 7%
Swap 46% 52%
Opsiyon 8% 38%
Future 41% 1%
Diger Tiirev Araglar 2% 3%

Akbank i¢in 2007 ve 2015 yillarinda tiirev finansal araglarin islem hacimleri
incelendiginde; 2007 yilinda en yliksek paya sahip olan tiirev ara¢ %46’lik pay ile swap,

ikinci sirada %41 ile future ve devaminda kullanim sirasiyla %8 opsiyon, %3 forward ve %?2
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diger tiirev triinler olmustur. 2015 yilinda oranlarda bazi degisiklikler goriilmiistiir. Ancak
%52°1ik pay ile tekrar swap kullanimi ilk sirada yer almistir. Ardindan %38 opsiyon, %7
forward, %3 diger tiirev tirlinlerin kullanim1 yer almis future kullanimi ise 2007 nin aksine
%]1’e dahi ulasmamustir.

Sekil 7. Akbank T.A.S. 2007-2015 Tiirev Kullanimi

2007-2015 Tirev Arag Kullanimi
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4.11.5.Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. Tiirev islemleri

Yapt ve Kredi Bankasi A.§. Tiirk Bankacilik Sektoriinde 2015 aralik ayr son
bilancosu aktif biiyiikliigiine gore besinci sirada yer almaktadir. Yap1 ve Kredi Bankasi’nin
sektor igerisindeki payt %10,91°dir. Bankanin bilango disi hesaplarinda goriilen tlirev

araglarin toplam icerisindeki paylarina iliskin grafikler asagida yer almaktadir.
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Tablo 12. Yapi ve Kredi Bankasi A.S. Tiirev Islemleri

Yapi ve Kredi Bankasi A.S. 2007 2015
Forward 25% 6%
Swap 39% 75%
Opsiyon 20% 11%
Future 15% -
Diger Tiirev Araglar 1% 8%

Yap1 ve Kredi Bankast A.S. i¢in 2007 ve 2015 yillarinda tiirev finansal araglarin
islem hacimleri incelendiginde; 2007 yilinda en yiiksek paya sahip olan tiirev arag %39 ile
swap daha sonra sirastyla %20 opsiyon, %25 forward, %15 future ve %1 ile diger tiirev
triinler gelmistir. 2015 yilinda ise %75 pay ile swap kullanimi birinci sirada yerine
korumustur. Swap kullanimini takiben ikinci sirada %11°lik kullanim orani ile opsiyon, %8
ile diger tiirev iirlinler ve %6 pay ile forward kullanimi1 gerceklesmistir. Banka future
kullaniminda bulunmamustir.

Sekil 8. Yapi ve Kredi Bankas1 A.S. 2007-15 Tiirev Kullaninm

2007-2015 Tirev Arag Kullanimi
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4.11.6.Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. Tiirev Islemleri

Tirk Bankacilik Sektorii icerisinde 2015 aralik ay1 verilerine bakilarak aktif
biiyiikliigii acisindan altinci siradaki yerini alan Tiirkiye Halk Bankasi’nin sektor payi
%9,30’dur. Tiirkiye Halk Bankasi A.S. nin bilango dis1 hesaplarinda goriilen tiirev araglarin

toplam igerisindeki paylarina iliskin grafikler asagida yer almaktadir.

Tablo 13. Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. Tiirev Islemleri

Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. 2007 2015
Forward 57% 19%
Swap 43% 72%
Opsiyon - 3%
Future - d
Diger Tiirev Araglar - 6%

Tiirkiye Halk Bankasi’nin 2007 ve 2015 yillar igin tiirev finansal araglarin islem
hacimleri incelendiginde, 2007 yilinda %57 ile en yiiksek paya sahip olan tiirev arag
forwarddir. Ikinci ve son kullanim sirasinda ise %43’liik pay ile swap kullanimi gelmistir.
2015 yilinda swap kullanim1 %72 pay ile birinci sirada, %19 ile forward kullanim pay1 ikinci
sirada, %6 ile diger tiirev iirlinler ve son sira da %3’lik pay ile opsiyon kullanimi
gerceklesmistir.

Sekil 9. Tiirkiye Halk Bankasi A.S. 2007-15 Tiirev Kullanim

2007-2015 Tirev Arag Kullanimi
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4.11.7.Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. Tiirev Islemleri

Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. Tiirk Bankacilik Sektoriinde 2015 aralik ay1 son
bilangosu aktif biiyiikligiine gore yedinci sirada yer almaktadir. Tirkiye Vakiflar
Bankasi’nin sektor icerisindeki pay1 %9,06’dir. Tiirkiye Vakiflar Bankasi’nin bilanco dist
hesaplarinda goriilen tiirev araclarin toplam igerisindeki paylarina iliskin grafikler asagida
yer almaktadir.

Tablo 14. Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. Tiirev Islemleri

Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 2007 2015
Forward 1% 2%
Swap 99% 81%
Opsiyon - 2%
Future - -
Diger Tiirev Araglar - 15%

Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. i¢in 2007 ve 2015 yillarinda tiirev finansal araglarin
islem hacimleri incelendiginde; 2007 yilinda en yiiksek kullanim payina sahip olan tlirev
iriin %99 ile swap ardindan yalnizca %1 pay ile forwarddir. 2015 yilinda ise tiirev {iriin
kullanimlar1 artmistir, birinci sirada tekrar %81 pay ile swap kullanimai ikinci sirada %15°lik

kullanim oran1 ile diger tiirev tirlinler, %2 ile forward ve opsiyon kullanimi goriilmiistiir.

Sekil 10. Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. 2007-15 Tiirev Kullanim
2007-2015 Tirev Arag Kullanimi
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4.11.8.Finans Bank A.S. Tiirev islemleri

Tirk Bankacilik Sektorii igerisinde 2015 aralik ay1 baz alinarak aktif bliytikligi
acisindan sekizinci sirada yer alan Finans Bank A.S.’nin sektor icerisinde pay1 %4,25’dir.
Finans Bank A.S.’nin bilango dis1 hesaplarinda goriilen tiirev araglarin toplam igerisindeki

paylarina iliskin grafikler asagida yer almaktadir.

Tablo 15. Finans Bank A.S. Tiirev Islemleri

Finans Bank A.S. 2007 2015
Forward 17% 11%
Swap 41% 75%
Opsiyon 41% 13%
Future 1% -
Diger Tiirev Araglar - 1%

Finans Bank i¢in 2007 ve 2015 yillarinda tiirev finansal araclarin islem hacimleri
incelendiginde; 2007 yilinda en yliksek paya sahip olan tiirev araglar %41 payla opsiyon ve
swap olmustur. Bu esitligin ardindan sirasi ile %17 oraninda forward ve %1 oranla future
sozlesmeleri kullanilmistir. 2015 yilinda swap kullanimi %75°lik bir kullanim pay1
bulmustur, ardindan tiirev araglarin kullanimi su siralamayla devam etmistir; %13’liik pay
ile opsiyon, %11 ile forward, %1 diger tiirev iiriinler ve %1’den daha diisiik bir kullanim
payi ile future kullanim1 gergeklesmistir.

Sekil 11. Finans Bank A.S. 2007-15 Tiirev Kullanin

2007-2015 Turev Arag Kullanimi
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4.11.9.Denizbank A.S. ve Tiirev Islemleri

Denizbank A.S. Tiirk Bankacilik Sektoriinde 2015 aralik ay1 son bilangosu aktif
biiyiikliigiine goére dokuzuncu sirada yer almaktadir. Denizbank’in sektor icerisindeki pay1
%4,17°dir. Bankanin bilanco dis1 hesaplarinda goriilen tiirev araglarin toplam igerisindeki
paylarina iliskin grafikler asagida yer almaktadir.

Tablo 16. Denizbank A.S. Tiirev Islemleri

Denizbank A.S. 2007 2015
Forward 53% 7%
Swap 18% 78%
Opsiyon 20% 13%
Future - -
Diger Tiirev Araglar 9% 2%

Denizbank A.S. i¢in 2007 ve 2015 yillarinda tiirev finansal araglarin iglem hacimleri
incelendiginde; 2007 yilinda en yiiksek paya sahip olan tiirev arag %53 ile forward
kullanimidir. Daha sonra sirasiyla %20 opsiyon, %18 swap, %9 diger tiirev iriinlerin
kullanim1 ve %1°den diisiik bir oranla future gelmistir. 2015 yilinda ise %78’lik pay ile swap
kullanim1 birinci sirayr almistir ve %13’°lik opsiyon kullanimi ikinci sirada gelmistir.
Devaminda goriilen kullanimlar ise %7 ile forward ve %?2’lik pay ile diger tiirev tirtinlerdir.

Sekil 12. Denizbank A.S. 2007-15 Tiirev Kullanimi

2007-2015 Tirev Arag Kullanimi
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4.11.10.Tiirk Ekonomi Bankasi A.S. Tiirev islemleri

2015 aralik ay1 verilerine bakilarak Tiirk Bankacilik Sektoriinde aktif biiyiikliigii
acisindan onuncu siradaki yerini alan Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. nin sektor pay1 %3,56’d1r.
Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S.’nin bilango dis1 hesaplarinda goriilen tiirev araglarin toplam
igerisindeki paylarina iliskin grafikler asagida yer almaktadir.

Tablo 17. Tiirk Ekonomi Bankasi A.S. Tiirev islemleri

Tiirk Ekonomi Bankasi A.S. 2007 2015
Forward 17% 9%
Swap 49% 62%
Opsiyon 27% 29%
Future 2% -
Diger Tiirev Araglar 5% -

Tiirk Ekonomi Bankast A.S. i¢in 2007 ve 2015 yillarinda tiirev finansal araglarin
islem hacimleri incelendiginde; 2007 yilinda en yiiksek paya sahip olan tiirev ara¢ %49 ile
swap kullanim1 daha sonra sirasiyla %27 opsiyon, %17 forward, %5 ile diger tiirev iiriinler
ve %2 ile future gelmistir. 2015 yilinda ise future ve diger tiirev {irtin kullanim
goriilmemistir, bununla beraber %62’lik biiyiik bir pay ile swap kullanimi birinci sirada,
%?29’1luk kullanim orani ile opsiyon ikinci sirada ve %9 ile forward ii¢lincii siradadir.

Sekil 13. Tiirk Ekonomi Bankasi A.S. 2007-15 Kullanimi

2007-2015 Tirev Arag Kullanimi
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4.11.11.HSBC Bank A.S. Tiirev Islemleri

Tirk Bankacilik Sektorii igerisinde 2015 aralik ay1 baz alinarak aktif bliytikligi
acisindan on birinci sirada yer alan HSBC Bank A.S.’nin sektor icerisinde pay1 %1,57 dir.
HSBC Bank A.S.’nin bilango dis1 hesaplarinda goriilen tiirev araglarin toplam igerisindeki
paylarina iliskin grafikler asagida yer almaktadir.

Tablo 18. HSBC Bank A.S. Tiirev islemleri

HSBC Bank A.S. 2007 2015
Forward 25% 11%
Swap 45% 78%
Opsiyon 23% 10%
Future 7% 1%
Diger Tiirev Araglar £ B,

HSBC Bank A.S. i¢in 2007 ve 2015 yillarinda tiirev finansal araglarin islem
hacimleri incelendiginde; 2007 yilinda en yiiksek paya sahip olan tiirev arag %45 ile swap
ardindan %25 forward, %23 opsiyon ve %7 future kullanimidir. 2015 yilinda ise %78’lik
pay ile swap kullanimi birinci siray1 almistir. %11 ile forward kullanimi, %10 ile opsiyon,
%1 future ve %1°den daha diisiik bir kullanim pay1 ile diger tiirev iirtinler yer almistir.

Sekil 14. HSBC Bank A.S. 2007-15 Tiirev Kullanim

2007-2015 Tirev Arag Kullanimi
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4.11.12.Sekerbank T.A.S. Tiirev islemleri

Tirk Bankacilik Sektorii igerisinde 2015 aralik ay1 verilerine bakilarak aktif
biiyiikliigi acisindan on ikinci siradaki yerini alan Sekerbank T.A.S.’nin sektdr payi
%1,21°dir. Sekerbank T.A.S.’nin bilanco dis1 hesaplarinda goriilen tiirev araglarin toplam
icerisindeki paylarina iliskin grafikler asagida yer almaktadir.

Tablo 19. Sekerbank T.A.S. Tiirev Islemleri

Sekerbank T.A.S. 2007 2015
Forward 8% 5%
Swap 92% 86%
Opsiyon - 1%
Future - -
Diger Tiirev Araclar - 8%

Sekerbank 2007 ve 2015 yillart igin tiirev finansal araclarin islem hacimleri
incelendiginde, 2007 yilinda %92 ile en yiikksek paya sahip tlirev ara¢ swap olarak
goriilmustiir arkasindan %8’lik pay ile forward kullanimi gelmistir ve baska tlirev iiriin
kullanim1 ger¢eklesmemistir. 2015 yilina geldiginde en c¢ok kullanilan tiirev piyasa araci
%8611k kullanim pay1 ile swap olmustur. Kalan tiirev ara¢ kullanimi ise %8 ile diger tiirev

tiriinler, %S5 ile forward ve son sirada %1 kullanim pay1 ile opsiyon tarafindan saglanmistir.

Sekil 15. Sekerbank T.A.S. Tiirev Kullanimi

2007-2015 Turev Arag Kullanimi
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4.11.13.Alternatifbank A.S. Tiirev Islemleri

2015 aralik ay1 verilerine bakilarak Tiirk Bankacilik Sektoriinde aktif biiyiikligii
acisindan sonuncu siradaki yerini alan Alternatifbank A.S.’nin sektor payr %0,65°dir.
Alternatifbank A.S.’nin bilango dis1 hesaplarinda goriilen tiirev araglarin toplam igerisindeki

paylarina iliskin grafikler asagida yer almaktadir.

Tablo 20. Alternatifbank A.S. Tiirev Islemleri

Alternatifbank A.S. 2007 2015
Forward 23% 6%
Swap 49% 55%
Opsiyon 12% 38%
Future 16% 1%
Diger Tiirev Araglar - -

Alternatifbank A.S. i¢in 2007 ve 2015 yillarinda tlirev finansal araglarin islem
hacimleri incelendiginde; 2007 yilinda en yiiksek paya sahip olan tiirev ara¢ %49 ile swap
kullanim1 daha sonra sirast ile %23 pay ile forward, %16 pay ile future ve %12’lik pay ile
opsiyon gelmistir. 2015 yilinda %55°lik bir pay ile swap kullanimi birinci sirada, %38’lik
kullanim pay1 ile opsiyon ikinci sirada, %6 ile forward tiglincii sirada ve future kullanimi %1
ile dordiincii sirada yer almistir.

Sekil 16. Alternatifbank A.S. 2007-15 Tiirev Kullanim

2007-2015 Tirev Arag Kullanimi
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4.12.Analiz Sonuclar1

Tirev araclarin, Tiirk bankacilik sektoriinde riske olan etkisinin incelenmesinde
kredi riski, piyasa riski ve sermaye yeterlilik rasyosu ile tiirev araclardan forward, future,
swap, opsiyon ve diger tiirev araclarla toplam aktiflerin iliskileri panel regresyon ile analiz
edilmistir. Keffala ve Peretti (2013) ve Kornel (2014) ¢alismalar1 da baz alinarak kredi riski,
piyasa riski ve tiirev Uriin kullanim rakamlar1 verileri standartlastirmak amaci ile aktif
biiyiikliige boliinmiistiir ve aktif biiyiiklilk rakaminin logaritmasi kontrol degiskeni olarak

analize dahil edilmistir.

4.12.1.Birim Kok

Panel veri analizlerinde klasik zaman serisi analizlerinde oldugu gibi ilk incelenmesi
gereken verinin duraganligidir. Cilinkii serinin duraganligi analizlerde kullanilan tahminlerin
ozelliklerini dogrudan etkilemektedir. Verinin duraganligi birim kok testleri araciligr ile test
edilmektedir. Test sonucunda birim kok bulunmasi serilerin duragan olmadigi sonucunu
doguracagindan kurulacak olan modelin anlamlilig1 ile dogrudan iliskilidir.

Bu ¢alismada, panel veri analizi i¢in daha 6nce bahsedilmis olan Levin, Lin ve Chu
(2002) ve Im, Pesaran ve Shin (2003) panel birim kok testleri yapilmis sonuglar: Tablo 21°de
verilmistir. Burada;

y1 kredi riski/toplam aktif,

y2 piyasa riski/toplam aktif,

y3 sermaye yeterlilik rasyosu,

x1 forward kullanim miktar1/ toplam aktif,

x2 swap kullanim miktari/ toplam aktif,

x3 opsiyon kullanim miktari/ toplam aktif,

x4 future kullanim miktari/ toplam aktif,

x5 diger tiirev Uriinler kullanim miktari/ toplam aktif,

x6 logaritmas1 alinmig toplam aktif miktarin1 géstermektedir.
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Tablo 21. Panel Birim Kok Testi Sonuclari

Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi P-degeri t-istatistigi P-degeri
g1 Sabitli 0.30641 0.6204 sabitli 0.69023 0.755
sabitli-trendli 4.14064 1 sabitli-trendli 1.48508 0.9312
None -3.85774 0.0001 none
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi P-degeri t-istatistigi P-degeri
¥ Sabitli -0.5698 0.2844 sabitli 0.2049 0.5812
sabitli-trendli -2.26522 0.0117 sabitli-trendli -2.21289 0.0135
None -4.61088 0 none
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi P-degeri t-istatistigi P-degeri
v3 Sabitli -0.52552 0.2996 sabitli -3.38971 0.0003
sabitli-trendli 0.71665 0.7632 sabitli-trendli -2.57001 0.0051
None -0.97536 0.1647 none
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi P-degeri t-istatistigi P-degeri
«1 Sabitli -3.38496 0.0004 sabitli -4.74809 0
sabitli-trendli -5.24214 0 sabitli-trendli -4.9458 0
None -2.36957 0.0089 none
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi P-degeri t-istatistigi P-degeri
O Sabitli 0.16403 0.5651 sabitli 1.41887 0.922
sabitli-trendli -2.86404 0.0021 sabitli-trendli -2.20234 0.0138
None 1.78479 0.9629 none
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi P-degeri t-istatistigi P-degeri
3 Sabitli -1.99257 0.0232 sabitli -1.50774 0.0658
sabitli-trendli -2.33544 0.0098 sabitli-trendli -0.84441 0.1992
None -1.62128 0.0525 none
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi P-degeri t-istatistigi P-degeri
” Sabitli 990.767 1 sabitli -8.21186 0
sabitli-trendli 1529.67 1 sabitli-trendli -7.57901 0
None -10.7567 0 none
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi P-degeri t-istatistigi P-degeri
<5 Sabitli -3.08686 0.001 sabitli -1.08366 0.1393
sabitli-trendli -5.65032 0 sabitli-trendli -1.51785 0.0645
None -3.12847 0.0009 none
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi P-degeri t-istatistigi P-degeri
6 Sabitli -2.71062 0.0034 sabitli 2.34617 0.9905
sabitli-trendli -1.48136 0.0693 sabitli-trendli -2.52649 0.0058
None 13.9101 1 none
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Panel verileri Levin Lin ve Chu (LLC) ve Im, Pesaran ve Shin (IPS) birim kok testleri
kullanilarak sabitli, sabitli-trendli ve none modelleri ¢er¢evesinde %5 anlamlilik diizeyinde
analiz edilmistir. Tablodan goriildiigii tizere LLC testi i¢in x1 (forward), x3 (opsiyon), x5
(diger tiirev araglar) i¢in ve IPS testi i¢in x4 (future) ve x1 i¢in %5 anlamlilik diizeyinde Ho
birim kok vardir hipotezi red edilmektedir ve dolayisiyla verilerin duragan oldugu ve birim
kok icermedigi sonucuna ulasilmistir. Ancak tabloda goriildiigii gibi diger degiskenlerin
seviyelerinde duraganlik gozlemlenmemektedir. Bu nedenle verilerin birinci farklari
alinarak ayni anlamlilik diizeyi icin tekrar test edilmistir. Test sonuglart Tablo 22’de yer

almaktadir.
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Tablo 22. Panel Birim Kok Testi Birinci Fark Sonuclari

Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi P-degeri t-istatistigi P-degeri
vl Sabitli -4.42194 0 Sabitli -8.81083 0
sabitli-trendli -3.31707 0.0005 sabitli-trendli -6.27359 0
None -13.7447 0 None
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi P-degeri t-istatistigi P-degeri
Sabitli -12.5661 0 Sabitli -13.3885 0
y2 sabitli-trendli -11.3077 0 sabitli-trendli -11.4414 0
None -17.0177 0 None
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi P-degeri t-istatistigi P-degeri
v3 Sabitli -6.82719 0 Sabitli -10.8201 0
sabitli-trendli -6.26454 0 sabitli-trendli -8.99349 0
None -14.8944 0 None
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi P-degeri t-istatistigi P-degeri
< Sabitli -13.9078 0 Sabitli -17.7251 0
sabitli-trendli -12.3277 0 sabitli-trendli -17.2328 0
None -20.5929 0 None
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi P-degeri t-istatistigi P-degeri
0 Sabitli -11.5043 0 Sabitli -14.2625 0
sabitli-trendli -9.11979 0 sabitli-trendli -12.8882 0
None -17.1122 0 None
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi P-degeri t-istatistigi P-degeri
3 Sabitli -10.6527 0 Sabitli -11.9607 0
x sabitli-trendli -8.91367 0 sabitli-trendli -10.188 0
None -15.9126 0 None
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi P-degeri t-istatistigi P-degeri
4 Sabitli 1604.47 1 Sabitli -18.5424 0
x sabitli-trendli 1803.57 1 sabitli-trendli -17.3898 0
None -27.3674 0 None
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi P-degeri t-istatistigi P-degeri
Sabitli -10.6482 0 Sabitli -14.4472 0
x5 sabitli-trendli -9.83311 0 sabitli-trendli -14.5762 0
None -17.7957 0 None
Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi
t-istatistigi P-degeri t-istatistigi P-degeri
6 Sabitli -9.70797 0 Sabitli -10.1954 0
sabitli-trendli -8.93455 0 sabitli-trendli -8.2971 0
None -6.64642 0 None
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Verilerin birincil farklarim1 alindiginda x4 i¢in LLC testi sonucu digsinda tiim
degiskenlerin hem LLC hem de IPS testlerinde duragan oldugu yani birim kok icermedigi
sonucu elde edilmistir. Bu durumda, degiskenlerin birinci farklarmin duraganlagtig
sonucuna ulagilmaktadir. Bu durumda analize serilerin birinci farklar1 alinip
duraganlastirildiktan sonra devam etmek miimkiindiir.

Serilerin seviyelerinde duragan olmadigr durumda kurulacak modelin sahte
regresyon modeli olmamasi i¢in uzun donemli iliski icerip igermedikleri esbiitiinlesme
analizi ile test edilmelidir. Bu nedenle, bir sonraki adimda Pedroni Esbiitiinlesme Testine

gecilerek analize devam edilmistir.

4.12.2.Esbiitiinlesme Testi

Panel egbiitiinlesme testleri verilecek olan tabloda da goriilecegi gibi ii¢li gruplar
arasi, dordii ise grup ici yaklasimlar olmak iizere toplam yedi yaklasim ile test edilmektedir.
Esbiitiinlesme testinin yapilmasindaki amag ele aldigimiz riskler ve sermaye yeterlilik
rasyosu ile degiskenlerin arasinda uzun donemli bir iliski saptanip saptanmayacagini gormek
olacaktir. Kredi riski, piyasa riski ve sermaye yeterlilik orani i¢in kurulacak modellere iligskin

Pedroni Esbiitiinlesme Testi sonuglar1 Tablo 23, Tablo 24 ve Tablo 25 ‘te yer almaktadir.
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Tablo 23.

Pedroni Esbiitiinlesme Testi y1

Individual Individual Intercept No Intercept or
Intercept and Individual Trend Trend
Statistic Prob. Statistic Prob. Statistic | Prob.
Panel v-
Statistic -0.378355 | 0.6474 | -1.280192 0.8998 | -1.346743 | 0.9110
Panel rho-
Statistic 1.390920 | 0.9179 | 1.856083 0.9683 1.543654 | 0.9387
Panel PP-
Statistic 0.163887 | 0.5651 | 0.326179 0.6279 0.216356 | 0.5856
Kredi Riski | Panel ADF-
(y1) Statistic 1.860429 | 0.9686 | 2.091323 0.9818 1.380633 | 0.9163
Group rho-
Statistic 2.784105 | 0.9973 | 2.987365 0.9986 2.730774 | 0.9968
Group PP-
Statistic 1.467774 | 0.9289 | 1.458734 0.9277 0.995067 | 0.8401
Group ADF-
Statistic 2.787870 | 0.9973 | 2.770216 0.9972 2.069504 | 0.9808

Kredi riski ile degigkenler arasinda yer alan uzun dénemli iligki analiz edildiginde

tabloda goriildiigi iizere yedi testten yedisi de %5 anlamlilik diizeyi i¢in anlamsiz sonuglar

vermektedir yani degiskenler ve y1 arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmamaktadir.
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Tablo 24. Pedroni Esbiitiinlesme Testi y2

Individual Intercept
and Individual | No Intercept or
Individual Intercept | Trend Trend
Statistic Prob. Statistic Prob. Statistic Prob.
Panel V-
Statistic -1.168474 | 0.8787 |-2.082432 | 0.9813 |-1.853098 | 0.9681
Panel rho-
Statistic 2.009455 | 0.9778 3.017294 | 0.9987 1.285345 | 0.9007
Panel PP-
Statistic -0.042081 | 0.4832 0.707022 | 0.7602 [-0.300504 | 0.3819
Piyasa Riski
v2) Panel ADF-
y Statistic 1.605829 | 0.9458 1.998249 | 0.9772 1.724220 | 0.9577
Group rho-
Statistic 2.629962 | 0.9957 3.265468 | 0.9995 2.797222 | 0.9974
Group PP-
Statistic -0.797165 | 0.2127 |-1.741491 | 0.0408 0.920959 | 0.8215
Group ADF-
Statistic 1.273182 | 0.8985 0.944262 | 0.8275 2.352361 | 0.9907

Piyasa riski ve degiskenler arasinda yer alan uzun donemli iliski analiz edildiginde
ise yine yukarida verilen tabloya gore grup ici ve grup dis1 olmak {izere ele alinan toplam
yedi testten yedisinin de %5 anlamlilik diizeyi i¢in anlamsiz sonuclar verdigi yani

degiskenler ile y2 arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmadigi bulunmustur.
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Tablo 25. Pedroni Esbiitiinlesme Testi y3

Individual Intercept

Individual Intercept and

No Intercept or

Individual Trend Trend
Statistic Prob. Statistic Prob. Statistic Prob.
Panel v- | -0.511256 | 0.6954 | -0.957564 0.8309 -0.957564 0.8309
Statistic
Panel rho-| 1.758720 | 0.9607 | 2.159011 0.9846 2.159011 0.9846
Statistic
Sermaye
Yeterlilik | Panel PP- | 0.089378 0.5356 | -0.073744 0.4706 -0.073744 0.4706
Oram (y3) Statistic
Panel ADF- | 2.003807 0.9775 | 2.853987 0.9978 2.853987 0.9978
Statistic
Group rho- | 2.820167 0.9976 | 3.137705 0.9991 3.137705 0.9991
Statistic
Group PP-|-2.185499 | 0.0144 | -3.88838 0.0001 -3.88838 0.0001
Statistic
Group ADF- | 2.248413 | 0.9877 | 3.083269 0.9990 3.083269 0.9990
Statistic

Son olarak sermaye yeterlilik oran1 olan y3 ve degiskenler arasinda incelenen uzun

donemli iligki analiz edildiginde ise yukarida verilen tablo sonuglarina gore yalnizca Grup

PP-istatistiginde %35 anlamlilik diizeyi i¢in anlamli sonug elde edilmis bunun disinda yapilan

alt1 testte de yukarida oldugu gibi anlamsiz sonuglar bulunmustur.

Kredi riski, piyasa riski ve sermaye yeterlilik oranini sabit aldigimizda panel

verilerde yer alan degiskenlerin uzun vadeli iligkisi olmadigi sonucuna ulagilmstir.
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Veriler duragan olmadigi durumda egbiitiinlesme ¢ikmasi durumunda hata diizeltme
modelleri kullanilabilmektedir. Ancak, esbiitiinlesme olmadigi uzun dénemli iliskinin
varligindan so6z edilemedigi durumda verilerin kendi seviyelerinde yapilacak olan
modellerde sahte regresyon durumu séz konusu olacaktir. Sahte regresyon bulunmasi
durumunda degiskenlerin anlamliliklarinin gegerliligi tartisilmaktadir.

Keffala ve Peretti (2013) ve Kornel (2014)’in ¢alismalarinin benzer calismalar
olmasi nedeniyle karsilagtirma yapabilmek amaci ile oncelikle veriler duraganlastiriimadan
panel regresyon analizi yapilmis ve benzer sonuglar elde edilmistir. Ancak, verilerin duragan
olmamasi sebebiyle kurulan modele giivenilemeyecegi sebebiyle birinci farklar alinarak
veriler duraganlastirilmis ve tekrar panel regresyon modelleri olusturulmustur. Farklar
alindiktan sonra olusturulan modeller esbiitiinlesme testini destekler nitelikte anlamsiz
sonuglar vermistir.

Her iki durumda da kurulacak panel regresyon modellerin de sabit etkili ya da rassal
etkili modelden hangisinin uygun olacagina karar vermek i¢in Hausman testi uygulanmasi
gerekmektedir. Bu amagla, sonraki adim olarak Hausman testine ardindan da panel

regresyon analizine gecilmistir.

4.12.3.Hausman Testi

Son adim olarak yapilacak olan panel regresyon analizine gegmeden dnceki asama
Hausman testidir. Bu testin yapilmasindaki amag verilerin rassal (tesadiifi) olarak m1 yoksa
fixed (sabit etkili) olarak m1 dagildigini belirleyerek kurulacak regresyon modelinin yapisin
belirlemektir. Elde edilen panel regresyon analizi sonuglarindan dolay: test oncelikle seviye
ardindan birincil fark diizeyinde iki sefer test edilmistir. Kredi riski, piyasa riski ve sermaye
yeterlilik orani i¢in yapilmis olan Hausman testi sonuglart ve yorumlar1 Tablo 26 ve Tablo

27 ‘de yer almaktadir.
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Tablo 26. Hausman Testi (Level)

yl | Level

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. | Prob.
Cross-section random 250.321065 6 0
y2 Level

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. | Prob.
Cross-section random 120.998967 6 0
y3 Level

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. | Prob.
Cross-section random 36.249529 6 0

Goriilmekte oldugu gibi verilere herhangi bir fark islemi uygulanmadigi durum i¢in

yl, y2 ve y3 i¢in her birinde %5 anlamlilik diizeyi i¢in degiskenler arasinda sabit etkili

modelin kullanilmasi uygun bulunmustur.

Tablo 27. Hausman Testi (Birincil Fark)

yl ‘ First Difference

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. |Prob.
Cross-section random 2.028593 6 09171
y2 First Difference

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. |Prob.
Cross-section random 0.389006 6 0.9989
y3 First Difference

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. |Prob.
Cross-section random 9.539787 6 0.1454

95




Yukarida yer alan tablolarda goriildiigii gibi y1, y2 ve y3 icin degiskenlerin birinci
farklarinin alinmasi sonucunda seviye diizeyinin aksine hipotezlerin her birinde %5

anlamlilik diizeyinde degiskenler arasinda rassal (tesadiifi) iliski tespit edilmistir.

5.3.4.Panel Regresyon Analizi

Panel regresyon analizi i¢in yapilan tim adimlarin ardindan gergeklestirilen analiz
yukarida yer alan 6rneklerde oldugu gibi panel analizi de oncelikle fark alinmadig: seviye
diizeyinde ardindan birincil farklar1 almmarak  duraganlagtirllmig  veriler ile
gerceklestirilmistir. Sonuglar sirayla Tablo 28 ve Tablo 29°da gosterilmektedir.

Tabloda verilen sonuglar degerlendirildiginde fark alinmadigi durumda her biri i¢in
toplam aktiflerin (x6) anlamli oldugu bunun disinda yl icin yalnizca swapin (x2), y2 igin
icin opsiyonun (x3) ve y3 i¢in yalnizca diger tiirev araclarin (x5) pozitif iliskiye sahip oldugu
goriilmektedir. Tim analiz sonuglar1 verilerin %5 anlamhilik diizeylerine gore
degerlendirilmistir.

Birinci farklari alinan verilerin sonuglari incelendiginde ise yalnizca y3 igin opsiyon
(x3) ve toplam aktiflerin (x6) anlamli bir iligskiye sahip oldugu, fark alinmasina ragmen diger
tiim degiskenler i¢in %5 anlamlilik diizeyinde verilerin birbirleri ile hala anlamli bir iligki
icinde olmadig1 sonucu elde edilmistir. Yapilan es biitiinlesme analizleri degiskenler
arasinda uzun donemli iliski olmadig1 yoniinde sonuclar vermisti. Birinci farklar alinarak
kurulan panel regresyon modelleri de risk rakamlari ile tiirev iirtiin kullanimlar1 arasinda

anlaml iligkiler vermemistir.
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Tablo 28. Panel Regresyon Analizi Sonuglar: (Level)

SERMAYE YETERLILIK RASYOSU

KREDI RISKI (Y1) PIYASA RISKI (Y2) (Y3)
Std. t- Std. t- Std. t-

LEVEL Coefficient | Error Statistic |Prob. |Coefficient | Error Statistic | Prob. |Coefficient | Error Statistic | Prob.
CONSTANT 4.899509 [0.258778 | 18.93328 |0 0.224501 [0.015889(14.1297 |0 0.31713 0.026582 [11.93014 |0
FORWARD (X1) -0.336057 |0.176134|1.907966 | 0.057 [0.001971 [0.010814|0.182273|0.8555|0.010789 |0.018093 |0.596338 | 0.5512
SWAP (X2) -0.201179 [0.041791 |4.813894 |0 -0.001398 |0.002566|0.544918 10.5861|0.005711 [0.004293 | 1.330275|0.1841
OPSIYON (X3) 0.086712 10.09433210.919215/0.3585]0.013891 [0.005792(2.398348 [0.0169 |-0.016381 [0.00969 |1.690543(0.0916
FUTURE (X4) 0.031253 [0.397111]0.078702|0.9373|0.008057 ]0.02438210.330461|0.7412|-0.046568 |0.040792 |1.141601 |0.2542
OTHERS (X5) -0.501367 |0.656363 |0.763856|0.4454 {-0.003703 |0.0403 |0.091887|0.9268 | -0.165535 |0.067423 |2.455171 {0.0145
TOTAL ASSET (X6) -0.404554 10.024678 116.393590 -0.019316 |0.001515|12.74833|0 -0.014594 |0.002535 |-5.75726 |0
R-SQUARED 0.605385 0.484337 0.392512
F STATISTIC 38.26766 23.42908 16.11717
NUMBER OF
OBSERVATION 468 468 468
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Tablo 29. Panel Regresyon Analizi Sonuclar (First Difference)

SERMAYE YETERLILIK RASYOSU

KREDI RiSKi (Y1) PIYASA RISKI (Y2) (Y3)
Std. t- Std. t- Std.

FIRST DIFFERENCE | Coefficient | Error Statistic | Prob. |Coefficient | Error Statistic | Prob. |Coefficient | Error t-Statistic | Prob.
CONSTANT 0.000711 10.00975810.0728180.942 |-0.000655 |0.0005 1.30889510.1912]0.000304 |0.000923[0.329398 |0.742
FORWARD (X1) 0.088115 [0.108215]0.814265[0.4159{0.004705 ]0.005546|0.848448|0.3966 |-0.00807 [0.010236 |-0.788446 |0.4309
SWAP (X2) 0.010791 10.04268210.25282310.80050.001815 |0.002187(0.82976 [0.4071(-0.001217 |0.004037 |-0.301405 |0.7632
OPSIYON (X3) 0.011369 [0.087933(0.129295(0.8972{0.003272 10.004506|0.726017|0.4682 | -0.025084 |0.008317 [-3.015838 [0.0027
FUTURE (X4) -0.039213 10.2287610.171415|0.864 |0.002504 |0.011723/0.2135690.831 |0.025297 10.021638|1.169078 [0.243
OTHERS (X5) -0.008908 |0.52673810.016912|0.986510.052132 |0.026993|1.931299(0.0541 |0.046645 |0.049823|0.936202 |0.3497
TOTAL ASSET (X6) -0.185648 10.145541|1.275576|0.2028 | 0.00187 0.007458 | 0.250756 1 0.8021 | -0.034545 [0.013766|-2.509391 |0.0124
R-SQUARED 0.005404 0.016233 0.040019
F STATISTIC 0.405675 1.232075 3.112633
NUMBER OF
OBSERVATION 455 455 455
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BOLUM 5: SONUC

[k olarak mal piyasalari i¢in ardindan da finansal piyasalarda siklikla kullanilmaya
baslanan tiirev piyasa araglar1 ve bu araglarin islem gordiigii piyasalarin diinya tizerinde
cesitli yerlerde goriilen hizli gelisimi, tiirev piyasa araglarinin ekonomiye olan olumlu
katkisinin kanitidir. Spot piyasalarda kullanilmakta olan finansal araglar ile karsimiza ¢ikan
faiz ve doviz kuru gibi 6nemli riskleri minimize ederek finansal sistemin temel taslarindan
biri olan risk yonetimini daha kolay ve ucuz hale getirmekte olan tiirev araglar, gelecekte
belirlenecek olan fiyatlar1 6ngoriilebilir duruma getirerek piyasanin daha istikrarli olmasina
yardimc1 olmaktadir. Ayrica firma degerini yiikseltme, piyasa riskinden korunma, islem
maliyetlerini diistirme ve sermaye akimini kolaylastirma gibi etkileri ile de ekonomik
etkinligi arttirmaktadirlar.

Tiirev piyasa araglarinin bahsedilmis olan avantajlarinin yani sira piyasada
beklentilerin aksi yoniinde gelismeler yasanmasi durumunda diisiik bir bedel karsiliginda
yiiksek miktarli islem hacmine sahip olmasinin sebep oldugu bazi kayiplar da meydana
gelebilmektedir. Bunun disinda bazi finansal ¢evreler ise bu araclarin finansal krizlerin
yasandigr ortamlarda, krizlerin derinlesmesine neden oldugu ve baska iilkelerin
ekonomilerine de ayni etkiyi yarattig1 tezini savunmaktadir. Bundan dolayi, s6z konusu
araglarin kullanimi esnasinda muhasebe kurallarinin tiirev piyasa araglarini dogru bigimde
yansitabilmesi, yatirimcilar arasinda seffafligin  saglanmasi ve globallesen finans
piyasasinda iilkeler arasi yasal g¢erceve farkliliklarinin minimize edilmeye calisilmast
gerekmektedir. Boylece tlirev piyasalarin  bilingsiz  kullanimlarinin  ekonomide
yasatabilecegi olumsuz etkilerinin 6niine gegilmis olacaktir. Ozellikle firmalar ve Tiirk
finans sektoriiniin basini ¢ekmekte olan kurumlardan bankalar risk yonetimleri asamasinda
stratejilerini, tiirev araclarin amag¢ ve kullanimlarmi ayrintili sekilde gbéz Oniinde
bulundurarak belirlemeli ve gereksiz risklerden kaginmalidir. Risk yonetimi stratejilerinde
siklikla tiirev araglar1 kullanan bu firmalarin acik¢a belirlenmis ve belli kurallara baglanmis
stratejiler benimsemesi ve bu stratejilerle uyumlu araglar belirlemesi biiyiilk onem arz

etmektedir.

Gelismis tilkelere ait ekonomilerde tiirev piyasa araglarinin kullanimi daha yogun ve

basarili olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde
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Ozellikle de ekonomide istikrarsiz bir c¢izgide seyredilmesi sonucu tlirev araglarin

kullanimlar1 daha kisitli ve zaman zaman hatali olmaktadir.

1990’1 yillardan itibaren diinya finans piyasasina entegrasyon yoniinde onemli
adimlar atan Tiirk bankacilik sektorii birgok uluslararasi diizenlemeye uyum konusunda
gelismeler kaydetmistir. Kiiresel piyasalarla uyum konusunda atilandnemli adimlardan birisi
de Basel diizenlemelerine iliskindir. Bilindigi iizere Basel diizenlemeleri bankalarin
faaliyetleri sirasinda iistlendikleri risklerle baglantili olarak 6zkaynak bulundurmalarini
gerekli kilmaktadir. Bu ¢ergevede yiiksek risk listlenmek isteyen bir banka 6zkaynaklarini

da giiglendirmek zorunda kalmaktadir.

Bankacilik  sektoriiniin  faaliyetleri sirasinda  iistlendikleri riskleri  Basel

diizenlemeleri ¢ergevesinde 3 ana grupta siniflandimak miimkiindiir.

e Kredi riski: En temel risk gruplarindan birisi olup, banka tarafindan
miisterisine saglanan kaynagin zamaninda geri 6denmemesi riskidir.

e Piyasa riski: Bu risk kapsaminda faiz, kur ve likidite riski bulunmaktadir.
Piyasalardaki faiz degisikliklerinin bankalarin finansal yapisini olumsuz
etkileme riski faiz riskini olugturmaktadir. Bankalar tarafindan yapilan ulusal
para disindaki yabanci para cinsinden igslemlerde kullanilan iilke paralarinin
ulusal para karsisinda degisim goOstermesinin finansal yapiyr olumsuz
etkilemesi, kur riskine sebep olmaktadir. Bunlarin yilikiimliiliiklerini yerine
getirememe riski ise likide-ite riski kapsamindadir.

e Buriskler disinda kalan, bankanin kendi c¢aligani, bilgi teknolojileri, siirecler
ve disaridan kaynaklanabilecek her tiirlii zarara ugrama ihtimali ise

operasyonel riski olusturmaktadir.

Bankalar tarafindan tistlenilen bu risklerden dogabilecek zararlar hesaplanmakta, s6z
konusu zararlar1 bankalarin sermayelerini eritmelerinin Oniline ge¢mek amaciyla da

minimum 6zkaynak bulundurmalarina iligkin kural uygulanmaktadir.

Sermaye yeterliligi rasyosu adi altinda gerceklestirilen uygulama ile bankalar tiim
risklerini ¢esitli yontemlerle 6lgmekte bu risklerin belirli oraninda minimum diizeyde

0zkaynak seviyelerini korumaktadir.

SYR= Ozkaynaklar _ %8
Kredi Riski+Piyasa Riski+Operasyonel Risk
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Yukarida yer alan rasyodan da goriilecegi lizere, bankalar listlendikleri risklerin en
az %8’1 oraninda 6zkaynak seviyesini korumak durumundadir. Uluslararasi oran en az %8
olmakla birlikte, lilkemizde faaliyette bulunan bankalardan sube a¢gmak isteyenler i¢in

aranan oran en az %12’dir.

Bankacilik sektorii faaliyetleri kapsaminda {istlendigi riskleri yonetmek agisindan
cesitli onlemler almaktadir. Finansal kurumlarin risk yonetiminin de kullanildig1 araglarin
basinda tiirev iriinler gelmektedir. Bankacilik sektorii de risklerden korunmak amaciyla
tiirev trlinleri yogun olarak kullanmaktadir. Kuskusuz tiirev iiriin kullanimi her zaman
risklerden tam koruma saglayamamaktadir. Baz1 durumlarda ise riske uygun tiirev iirlin

seciminin saglikli olmamasi, yine zarara ugramay1 6nleyememektedir.

Ulkemizde yeni yeni finansal piyasalarda islem hacmini genisletmekte olan bu
araglarin bankacilikta riske olan etkilerinin incelendigi bu arastirmada da goriildiigi gibi
birgok bankada tam bir kullanim dagilim1 oturmamis ve araglarin riskle kalici bir baglantisi
bulunamamistir. Ele alinan tiirev araglarin (forward, future, opsiyon, swap, diger tiirev
piyasa araclari) panel veri seti igerisinde duragan olmamasi ve farklari alinmasi durumunda
elde edilen verilerle dahi, esbiitiinlesme testi sonuglarinda kredi riski, piyasa riski ve sermaye
yeterlilik rasyosu ile uzun donemli iliskilerinin saptanamamasi bunun kaniti olmaya
yeterlidir. Son olarak yapilan Hausman testi ve panel regresyon analizi sonuglarinda da
gorildiigli gibi iilkemizde, gelismis iilkelerde oldugu gibi etkili bir tiirev kullanimina

rastlanmamuistir.

Son olarak belirtmek gerekir ki, ilkemizde finansal piyasalar tlirev piyasa araglarini
kullanmakta ancak amaca yoOnelik kullanim konusunda siipheler bulunmaktadir. Hem
mevzuat hem de altyapt konusunda hala ¢esitli diizenlemelere ihtiya¢ duymaktadir. Daha
once de bahsedildigi gibi spot piyasalarda goriilen ekonomik istikrarsizliklar, para politikasi
cergevesinde yasanan problemler ve iilkede yasanan krizler katilimcilarin tiirev piyasalara
ilgi gOstermesine sebep olmakla birlikte iirtinlerin karmasikligi profesyonel bakis agisi

gerektirmektedir. Ayni zamanda tiirev iiriin kullanim1 sermayede ekstra yiik yaratmaktadir.

Bu cerceve Tiirk bankacilik sektoriinde 6zellikle 2000’11 yillarda kullanilmaya
baslanan tiirev iriinlerin 6nemli kisminin spekiilatif amacl oldugu goriilmektedir. Tiirk
Bankacilik Sektoriinde genel ekonomi ve sektorel performansa dayali olarak tiirev piyasa
araglar1 gelisime acik ve suan dahi gelismis spot piyasalarin haricinde etkin ve yogun

kullanima elverisli bir isleyise ulasabilecek kullanim ve ilgiye sahiptir.Oniimiizdeki
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donemde Tiirk bankacilik sektoriinde tiirev iiriinlerin riskten korunmaya yonelik olarak daha

fazla kullanilacag diistiniilmektedir.
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