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Universitesi’nin resmi goriisiinii yansitmamaktadir.
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OZET

Bankalar, tiirev tiriinlerin en biiylik kullanicilari arasinda yer almakta olup, bu tiriinleri
kullanma kararlarim1 etkileyen bircok karmasik faktoriin incelenmesi biiyiilk onem
tasimaktadir. Ancak, mevcut literatiirde gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki
bankalarin tiirev {iriin kullanimini etkileyen faktorlerin karsilagtirmali bir analizine sik
rastlanmamaktadir. Bu boslugu doldurmak adina, gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde faaliyet gosteren bankalarin tlirev {irtin kullanimlarini ele alan bir ¢alisma
gergeklestirilmistir. Bu calismada, 21 gelismis iilkeden 104 banka ile 12 gelismekte
olan iilkeden 41 bankanin 2010-2020 yillar1 arasindaki bankacilik ve makroekonomik
verileri, panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Analiz doneminin 2010-2020
yillar1 olarak belirlenmesinin nedeni ise, veri erisimindeki kisitlar ile 2008 kiiresel
finansal krizi ve COVID-19 pandemisi gibi olaganiistii ekonomik dalgalanmalarin
etkilerini dislayarak daha istikrarli bir ekonomik ortami degerlendirmektir. Analize
gore gelismekte olan iilkelerde sonuglar su sekildedir: (1) Faiz, kur ve banka
bliytikligi ile toplam tiirev iiriin, doviz tiirevi ve faiz tiirevi kullanimi pozitif iliskilidir.
(2) Toplam tiirev triin kullanim1 ve doviz tlirevi kullanimi tizerinde, kredi hacmi
pozitif, mevduat hacmi ise negatif etki gdstermektedir. (3) Ozkaynaklarimn ve finansal
kurumlar endeksinin artmasi, toplam tiirev iiriin kullanimini ve faiz tiirevi kullanimini
arttirmaktadir. (4) Kar ile toplam tiirev {iriin kullanim1 negatif iligkilidir. Geligsmis
ilkelerde ise sonuglar su sekildedir: (1) Faiz ve banka biiyiikliigii ile toplam tiirev iirtin,
doviz tlirevi ve faiz tiirevi kullanimi pozitif iliskilidir. (2) Mevduat hacminin, toplam
tiirev lirlin ve faiz tlirevi kullanimi iizerinde etkisi negatif iken doviz tiirevi kullanimina
etkisi pozitiftir. (3) Kar ile toplam tiirev {iriin kullanimi1, 6zkaynaklar ile de doviz tiirevi
kullanimi negatif iligkilidir. (4) Enflasyon, faiz tiirevi kullanimim1 pozitif
etkilemektedir. (5) Finansal kurumlar endeksi ile toplam tiirev iiriin ve doviz tlirevi

kullanim1 pozitif iligkilidir.

Anahtar Kelimeler: Bankalar, Tiirev Uriinler, Faiz Tiirevi, Déviz Tiirevi, Panel Data

Modeli
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ABSRACT

Banks are among the largest users of derivative products, and examining the complex
factors influencing their decisions to use these products is of great importance.
However, comparative analyses on the factors affecting banks' use of derivatives in
developed and emerging economies are relatively scarce in the existing literature. To
fill this gap, a study was conducted focusing on banks’ use of derivatives in developed
and emerging economies. In this study, banking and macroeconomic data from 104
banks in 21 developed countries and 41 banks in 12 emerging countries for the years
2010-2020 were analyzed using panel data analysis methods. The period 2010-2020
was chosen to provide a more stable economic environment by excluding
extraordinary economic fluctuations such as the 2008 global financial crisis and the
COVID-19 pandemic, along with data access limitations. According to the results,
findings for emerging economies are as follows: (1) Interest rates, exchange rates, and
bank size are positively related to the use of total derivatives, currency derivatives, and
interest rate derivatives. (2) While credit volume positively affects the use of total
derivatives and currency derivatives, deposit volume has a negative effect. (3) An
increase in equity and financial institutions indices raises the use of total derivatives
and interest rate derivatives. (4) Profitability is negatively associated with total
derivative usage. For developed economies, the results are as follows: (1) Interest rates
and bank size are positively related to the use of total derivatives, currency derivatives,
and interest rate derivatives. (2) Deposit volume is negatively related to total derivative
and interest rate derivative usage but positively affects currency derivative usage. (3)
Profitability is negatively associated with total derivative usage, and equity is
negatively associated with currency derivative usage. (4) Inflation positively affects
the use of interest rate derivatives. (5) The financial institution index is positively

associated with the use of total derivatives and currency derivatives.

Key words: Banks, Derivative Products, Interest Rate Derivatives, Currency

Derivatives, Panel Data Model
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GIRIS

Giliniimiizde finansal piyasalarda, riskten korunmak veya riske maruziyeti
azaltmak amaciyla ¢esitli finansal enstriimanlar gelistirilmistir ve bunlarin en
onemlilerinden biri tiirev iirlinlerdir. Tiirev iirlinler, degeri bagka bir varliga
dayali olan ve fiyat dalgalanmalarina kars1 koruma saglayan finansal aracglardir.
Bu temel varliklar tahviller, doviz, faiz oranlari, emtialar ve hisse senetleri gibi
cesitli unsurlar igerebilir. Tiirev iiriinlerin ticareti, islem gordiikleri piyasalara
gore tezgah listii (OTC) ve organize piyasalar olarak ikiye ayrilir. Diinya ¢capinda
yiiksek islem hacmi olusturan tiirev piyasalar, finansal sistemde Onemli bir
belirleyici konumuna gelmistir. Tiirev {iriinlerin dort ana tiirii arasinda forward,
futures, opsiyon ve 1980’lerden itibaren yayginlasan swap sozlesmeleri
bulunmaktadir. Bu iirlinleri kullanan piyasa katilimcilari; hedge yaparak
risklerini azaltabilmekte, fiyat farkliliklarin1 spekiile edebilmekte veya arbitraj

yoluyla kazang saglayabilmektedir (Chambers, 2007, s.2).

Gelismekte olan iilkeler, gelismis tlilkelere kiyasla daha yiiksek kur ve faiz orani
oynakligi, sermaye akis dalgalanmalar1 ve finansal riskler ile 6ne ¢ikar (Harvey,
1995; Henisz ve Zelner, 2010; Soedarmono vd., 2013). Bu 6zelliklerin yani sira,
ticaret hacmi yiliksek olan gelismekte olan {ilkelerde finansal serbestlesmenin
tiirev piyasalarin gelisimine katkida bulunmasi beklenir. Ancak doviz ve faiz
tiirevleri bu iilkelerde kiiresel tiirev piyasasindaki toplam islem hacminin kiiciik
bir kismini olusturur. Bunun temel nedenleri arasinda likidite ve teknik bilgi
eksikligi ile saglam finansal altyapinin yetersizligi bulunmaktadir (Upper ve
Valli, 2016, s.70). Gelismekte olan iilkelerde tiirev piyasalarinin gelisimi, karsi
taraf riskini {istlenebilecek oyuncularin smirli  olmast ve sozlesme
karmasikliginin yiiksek olmasi gibi yapisal engellerle kars1 karsiyadir (Upper ve
Valli, 2016, s.75).

Gelismekte olan tlirev piyasalarinin biliyiime potansiyelinin gergceklesmesi i¢in,
kars1 taraf, operasyonel ve yasal risklerle daha etkin basa ¢ikmay1 saglayacak
Onlemler alinmalidir. Bu 6nlemler arasinda, karsi taraf risklerinin netlestirilmesi

ve teminatlandirilmas1 yer alir. Ayrica, sozlesme standardizasyonunun



artirtlmasi, geligsmis piyasalarda yaygin olarak uygulanan bir yontem olup, tiirev
ticaretinin daha ¢ok organize elektronik borsalar araciligiyla yapilmasina olanak

tanir (Chen, K.C.W., Chen, Z. ve Wei, 2009, 5.280).

Bankalar, hem gelismis hem de gelismekte olan tilkelerde tiirev iirlinlerin baglica
kullanicilar1 arasindadir. Ancak bankalarin tiirev iirin kullanimi, bulundugu
iilkenin finansal altyapisina gore farklilik gostermektedir. Gelismis iilkelerde
bankalar daha derinlesmis finansal piyasalara sahip olduklar i¢in tiirev araglari
daha genis kapsamda kullanmaktadir (Merton, 1998, s.112). Ote yandan,
gelismekte olan iilkelerde bankalar daha temkinli davranmakta ve ¢cogunlukla
daha basit tiirev araclar tercih etmektedir (Naceur ve Kandil, 2014, s.288). Bu
durum, likiditenin smirli olmasi, diizenleyici eksiklikler ve risk yonetimi
konusunda deneyim eksikligi gibi nedenlerden kaynaklanmaktadir (Allen ve

Gale, 2000, s.75).

Finansal piyasalarin derinlestirilmesi ve bankalarin risk yonetimi kapasitelerinin
artirtlmasi1 gibi Onlemler, gelismekte olan iilkelerde tiirev iirlin kullanimini
arttirabilir. Bu baglamda, tiirev piyasalarin biiyiimesine katkida bulunabilecek
reformlarin uygulanmasi, bu iilkelerde ekonomik kalkinmanin desteklenmesi
icin 6nemlidir (La Porta, Lopez-de-Silanes, vd., 1997, s.43; Rajan ve Zingales,
1998, 5.215).

Bankalarn tiirev tirtinleri kullaniminda 6nemli farkliliklar gézlenmektedir; bazi
bankalar bu triinleri yogun sekilde kullanirken, bazilar1 ise daha az veya hig
kullanmamay1 tercih etmektedir. Bu durum, tiirev {irtin kullanim kararlarini ve
kullanim yogunlugunu etkileyen bankaya 6zgii ve makroekonomik faktorlerin
oldukca karmasik bir yapida oldugunu ortaya koymaktadir. Bu baglamda,
literatiirde bankalarin tiirev iirtin kullanimin1 belirleyen faktorleri inceleyen
caligmalar 6nem tagimaktadir. Mevcut arastirmalar genellikle ABD, Avrupa ve
baz1 Asya iilkelerindeki bankalara odaklanmakla birlikte, gelismis ve gelismekte
olan iilkelerdeki bankalarin tiirev kullanimini etkileyen unsurlarin karsilagtirmali
analizine dair ¢alismalar simirhidir. Ozellikle de tiirev iiriinlerin alt kategorisi olan

doviz tiirevleri ve faiz tiirevleri gibi spesifik {riinlerin kullanimina iligkin



arastirmalarin kisitli oldugu gozlenmistir. Bu calisma, gelismis ve gelismekte
olan iilkelerdeki bankalarin toplam tiirev iiriin kullaniminin yani sira déviz tiirevi
ve faiz tlirevi kullanimlarini etkileyen faktorleri inceleyerek bu alandaki literatiir

eksikligini gidermeyi amaglamaktadir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren bankalarin tiirev iiriin
kullanim1 arasindaki farklar derinlemesine analiz edilerek bu farkliliklarin
sebepleri incelenecektir. Bu caligmanin 6zgiin katkisi, gelismis ve gelismekte
olan tilke bankalarina ait verilerin panel veri analizi yontemiyle karsilastirmali

olarak ele alinmasidir.

Bu ac¢idan bu tez calismasi ii¢ ana bolimden olusmaktadir. Ik béliimde, tiirev
iirlin piyasalariyla ilgili kavramsal c¢ergeve c¢izilerek tiirev iirlinlere iligskin
bilgiler verilmektedir. Ikinci boliimde tiirev iiriinlerin bankacilik sektdriinde
kullanim1 ve 6nemine iliskin bilgilere yer verilmistir. Ugiincii béliimde ise
bankalarin tiirev iiriin kullanimima etki eden faktorleri inceleyen uygulamali
literatiirin yan1 sira gelismis ve gelismekte olan iilke gruplarinda bankalarin
tiirev iriin kullanimina etki eden faktorlerin arastirildigi panel veri analizi
uygulamasi ve analizden elde edilen bulgular yer almaktadir. Son olarak ise
calismada elde edilen veriler degerlendirilerek sonraki arastirmalar igin 6neriler

paylasilmistir.



1. TUREV PiYASALAR VE TUREV URUNLER

1.1. Tiirev Piyasalar Tanim ve Tiirleri

Tiirev piyasalar, finansal varliklarin fiyatlarina dayali olarak olusturulan tiirev
tirtinlerin alinip satildig1 piyasalardir. Bu piyasalarda iglem goren tiirev iirlinler,
genellikle hisse senetleri, tahviller, emtialar, dovizler veya faiz oranlar1 gibi
finansal enstriimanlara dayalidir. Tiirev iirlinlerin temel 6zelligi, kendilerinin
dogrudan bir deger tasimamalari, ancak dayandiklari varliklarin (dayanak
varliklarin) fiyat hareketlerinden tiiretilen bir degere sahip olmalaridir. Tiirev
piyasalar, risk yoOnetimi, spekiilasyon ve arbitraj gibi finansal stratejilerin
uygulanmasinda kritik rol oynar ve finansal sistemin isleyisinde 6nemli bir yere

sahiptir (Hull, 2017, s. 1).

Tiirev piyasalarin temel iglevi, katilimcilara gelecekteki fiyat dalgalanmalarina
kars1 korunma (hedging), fiyat hareketlerinden kazang elde etme (spekiilasyon)
ve piyasa verimsizliklerinden yararlanma (arbitraj) imkan1 sunmaktir (Mishkin
& Eakins, 2018, s. 319). Ayrica, tiirev {rilinler, piyasa katilimcilarinin fiyat
beklentilerine gore pozisyon almalarina imkan tantyarak piyasa verimliligini
artirtr. Bununla birlikte, tiirev piyasalarin karmagsikligi ve kaldirag etkisi
nedeniyle, bu piyasalarda islem yaparken dikkatli olunmasi1 gereklidir (Hull,
2017, s. 103).

Tiirev piyasalar, finansal piyasalarin gelisiminde ve derinlesmesinde kritik bir
role sahiptir. Bu piyasalar, hem organize piyasalarda hem de tezgah iistii
piyasalarda igslem gorebilir. Organize piyasalarda islem goren tiirev {riinler,
standartlastirilmis sozlesmelere dayanirken, tezgah iistii piyasalarda islem goren
tiirev Urlinler, taraflar arasinda 6zel olarak miizakere edilen ve genellikle daha
esnek olan sozlesmelerdir. Tiirev piyasalarin, finansal piyasalarda likiditeyi
artirma, fiyat kesfini kolaylastirma ve risk yonetimi mekanizmalarini
etkinlestirme gibi bir¢ok islevi vardir (Fabozzi, Modigliani, Jones, & Ferri,

2013, s. 451).



Tiirev piyasalari daha iyi anlamak i¢in spot piyasalarla karsilastirilmasi
onemlidir. Spot piyasalar, finansal varliklarin aninda teslimat i¢in islem gordiigii
piyasalardir. Bu piyasalarda alic1 ve saticilar, finansal varliklar1 (6rnegin, doviz,
hisse senedi, emtia) hemen teslim almak veya teslim etmek {lizere anlasirlar ve
islemler genellikle iki i§ giinii icinde tamamlanir. Spot piyasalar, mevcut piyasa
kosullarinda islem yapilmasini saglar ve islemler, aninda teslimat ve 6deme

tizerine kuruludur (Hull, 2017, s. 20).

Tiirev piyasalar ise, gelecekteki bir tarihte yapilacak islemler iizerine kuruludur.
Tiirev trilinler, belirli bir varligi veya ylikiimliiligii gelecekte belirlenen bir
tarihte ve genellikle bugiinden belirlenen bir fiyattan alma veya satma hakki veya
yiikiimliiliigli verir. Bu nedenle, tiirev piyasalar, dayanak varliklarin fiyatlarinin
gelecekteki hareketlerinden faydalanmak isteyen yatirimcilar igin bir platform
saglar. Spot piyasalarda fiyatlar mevcut arz ve talep kosullarina gore
belirlenirken, tlirev piyasalarda fiyatlar dayanak varligin gelecekteki beklenen

performansina dayali1 olarak belirlenir (Mishkin & Eakins, 2018, s. 322).

Spot piyasalar ve tiirev piyasalar arasindaki bir diger onemli fark, islem
kosullaridir. Spot piyasalar, genellikle basit ve dogrudan islemleri igerirken,
tiirev piyasalar, daha karmasik ve ileriye dontik islemleri igerir. Bu nedenle,
tiirev piyasalar, yatinmcilar i¢in daha fazla stratejik segcenek sunar ancak ayni
zamanda daha yiiksek riskler de igerir. Ornegin, vadeli islem sézlesmeleri, spot
piyasalarda islem goren varliklarin gelecekte belirli bir fiyattan alim satimim
igerir ve bu durum, yatirnmcilarin gelecekteki piyasa kosullarina gore strateji

gelistirmelerine olanak tanir (Fabozzi vd., 2013, s. 454).

Tiirev piyasalar, finansal sistemin saglikli isleyisinde bir dizi kritik islev
iistlenir. Bunlar arasinda en 6nemlisi, risk yonetimi (hedging) islevidir. Tiirev
irlinler, yatirimcilara ve isletmelere, dayanak wvarliklarin fiyatlarindaki
olumsuz hareketlere kars1 korunma imkami saglar. Ornegin, bir ¢iftci, hasat
edecegi iirlinlerin gelecekteki fiyat dalgalanmalarindan korunmak i¢in vadeli

islem sézlesmesi kullanarak fiyat riskini ortadan kaldirabilir. Benzer sekilde,



bir ihracatci, doviz kurundaki olasi dalgalanmalara karsi korunmak i¢in tiirev

iiriinleri kullanabilir (Fabozzi vd., 2013, s. 458).

Spekiilasyon, tiirev piyasalarin diger onemli bir iglevidir. Tiirev iiriinler,
yatirimcilara dayanak varliklarin gelecekteki fiyat hareketleri lizerine bahis
yapma olanagi tanir. Bu, yatirnmcilarin yiliksek kazang elde etme potansiyeline
sahip olmasina ragmen, ayni zamanda yiiksek riskleri de beraberinde getirir.
Spekiilasyon, tiirev piyasalarin likiditesini artirir ve piyasa katilimcilari igin

daha dinamik bir islem ortami saglar (Hull, 2017, s. 115).

Arbitraj, tiirev piyasalarin iiglincii 6nemli islevidir. Arbitraj, ayn1 finansal
varligin farkl piyasalarda olusan fiyat farklarindan kar elde etmeyi amaglayan
islemlerdir. Tiirev piyasalar, arbitraj islemlerinin yapilabilmesi i¢in uygun bir
zemin saglar ve bu da piyasalarin etkinligini artirir. Arbitrajcilar, piyasalardaki
fiyat farkliliklarin1 dengeleyerek fiyatlarin daha adil ve dengeli olmasini saglar

(Madura, 2018, s. 312).

Tiirev piyasalar, islem yapma yontemlerine gore tezgah iistii piyasalar (OTC -

Over-the-Counter Markets) ve organize piyasalar olarak iki ana gruba ayrilir.

1.1.1. Tezgah Ustii Piyasalar (Over-the-Counter, OTC)

Tezgah iistii piyasalar (Over-the-Counter, OTC), organize borsalar disinda
gergeklestirilen finansal islemleri kapsayan piyasalardir. Bu piyasalar,
genellikle tiirev iirlinler, hisse senetleri, tahviller, déviz, ve diger finansal
araglar gibi varliklarin alinip satilmasini saglar. OTC piyasalar, esnek yapilari
sayesinde borsa dis1 islemleri miimkiin kilar ve genellikle daha 6zellestirilmis
finansal tirtinlerin ticaretine olanak tanir. OTC piyasalar, organize borsalardan
farkli olarak, belirli bir fiziki mekana veya merkezi bir borsaya bagl degildir.
Islemler genellikle iki taraf arasinda dogrudan gerceklestirilir. Bu islemler,
genellikle bankalar, aract kurumlar ve biiyiik finansal kuruluslar arasinda
gergeklesir. OTC piyasalari, daha esnek sézlesme kosullar1 ve islem yapisina

izin verir (Hull, 2015, s. 89-91).



OTC islemleri genellikle 6zel anlagsmalar oldugundan, organize borsalara
kiyasla daha az diizenlemeye tabi olabilir. Bu durum, taraflar arasindaki
sozlesme sartlarinin daha esnek olmasina ve islem yapisinin taraflarin
ihtiyaclarina gore Ozellestirilmesine olanak tanir (Kolb & Overdahl, 2010, s.

157-160).

Vadeli islem sozlesmeleri, swaplar, opsiyonlar gibi tiirev iiriinler taraflar
arasinda Ozellestirilmis kosullarla OTC piyasalarinda islem goriir ve finansal

kuruluglarin ve diger piyasa katilimcilarinin risklerini ydonetmelerine yardimet

olur (Chance, 2013, s. 219-221).

OTC piyasalarinda islem goren bir¢ok iiriin, taraflarin 6zel ihtiyaglarina gore
tasarlanir. Ornegin, bir sirket belirli bir déviz kuru riskine karsi korunmak
isteyebilir ve bu amaca yonelik bir doviz swap s6zlesmesini OTC piyasasinda

yapilabilir (Hull, 2015, s. 92-94).

Piyasa katilimcilarina likidite yonetiminde esneklik saglayan OTC piyasalari,
Ozellikle biiyiik finansal kuruluslar, portfoylerinde bulunan varliklarin
likiditesini artirmak veya azaltmak i¢in OTC islemlerini kullanabilirler (Kolb
& Overdahl, 2010, s. 161-163). Taraflarin ihtiyaglarina gore ozellestirilmis
finansal {irlinlerin yaratilmasina olanak tanir. Bu, yatinmcilarin veya
kurumlarin spesifik riskleri yonetmelerine ve Ozellestirilmis ¢oziimler
gelistirmelerine olanak saglar (Chance, 2013, s. 222-224). Borsa dis1 islemler,
organize borsalara kiyasla daha az diizenlemeye tabidir, bu da daha hizli1 ve
kolay islem yapilmasina olanak tanir (Hull, 2015, s. 95-97). Ancak diger
yandan OTC piyasalarinin daha az diizenlemeye tabi olmasi, taraflarin karsi
tarafin sdzlesme sartlarini yerine getirememe durumunu ifade eden kars: taraf
riskine (counterparty risk) maruz kalma olasiligini artirir (Kolb & Overdahl,
2010, s. 164-166). Ayrica OTC piyasalari, organize borsalara kiyasla daha az
seffaftir. Islem fiyatlar1 ve hacimleri genellikle kamuya agiklanmaz, bu da
piyasa katilimcilarimin fiyatlama ve risk degerlendirmesi yapmasin

zorlastirabilir (Hull, 2015, s. 98-100).



OTC piyasalari, islem goren varlik tiirline gore farkli kategorilere ayrilabilir:

e OTC Tiirev Piyasalari: Bu piyasalarda, opsiyonlar, vadeli islem
sozlesmeleri ve swaplar gibi tiirev iiriinler islem goriir. Ozellikle faiz,
doviz ve kredi tiirevleri yaygin olarak islem goérmektedir (Kolb &

Overdahl, 2010, s. 167-169).

e OTC Tahvil Piyasalari: Devlet ve 6zel sektor tahvilleri, genellikle OTC
piyasalarinda islem goriir. Bu piyasa, 6zellikle kurumsal yatirimcilar

icin dnemli bir ticaret platformudur (Chance, 2013, s. 225-227).

e OTC Hisse Senedi Piyasalari: Bazi hisse senetleri, 6zellikle likiditesi
diisiik ve kiiciik sirketlere ait olanlar, OTC piyasalarinda islem goriir

(Hull, 2015, s. 101-103).

1.1.2. Organize Piyasalar

Organize piyasalar, belirli bir borsa tarafindan yonetilir ve diizenlenir. Bu
piyasalarda islem goren varliklar genellikle hisse senetleri, tahviller, tiirev
iiriinler ve emtialar gibi standartlastirilmis finansal araglardir. Islemler,
borsanin belirledigi kurallar ve prosediirler dogrultusunda gergeklestirilir. Bu,
alim satim siirecinin diizenli ve seffaf bir sekilde yiiriitiilmesini saglar (Hull,

2015, s. 112-114).

Bir diger onemli 06zelligi, merkezi bir karsi tarafin (clearing house)
bulunmasidir. Merkezi karsi taraf, her iki tarafin yiikiimliiliiklerini yerine
getirmesini saglar ve boylece islem riskini azaltir. Ayrica, organize piyasalar,
yiiksek likidite sunar ve piyasa katilimcilarinin hizli ve etkili bir sekilde islem

yapmalarina olanak tanir (Kolb & Overdahl, 2010, s. 175-178).

Hisse senetleri, diinya genelindeki organize borsalarda islem goriir. Bu
piyasalar, yatirimcilarin sirket hisselerini alip satmasina olanak tanir ve

sirketlerin sermaye toplamasini saglar. En bilinen hisse senedi borsalarindan



bazilar1 New York Borsasi (NYSE), NASDAQ ve Londra Borsasi'dir (Chance,
2013, s. 231-233).

Organize piyasalar, vadeli islem sozlesmeleri (futures), opsiyonlar ve swaplar
gibi finansal araglari igeriren tlirev {irlinlerin islem gordiigli Onemli
platformlardir (Hull, 2015, s. 115-117). Bununla birlikte devlet ve sirket
tahvilleri de, organize borsalarda islem gorebilir. Bu sekilde yatirimcilarin
sabit getirili menkul kiymetlere yatirnm yapmalar1 ve ihraggilarin

bor¢lanmalari saglanir (Kolb & Overdahl, 2010, s. 179-182).

Altin, petrol, bugday gibi emtialar, organize borsalarda islem goriir. Bu
piyasalar, hem fiziksel emtia hem de tlirev {iriinler {izerinden yatirim

yapilmasina olanak tanir (Chance, 2013, s. 234-236).

Islem fiyatlarinin ve hacimlerinin kamuya acik olmasi sayesinde yiiksek
seffaflik sunan organize piyasalar, piyasa katilimcilarinin daha bilingli kararlar
almasini saglar (Hull, 2015, s. 118-120). Merkezi bir kars1 tarafin bulunmast,
islem riskini azaltir ve taraflarin yiikiimliiliklerini yerine getirme olasiligini
artirir (Kolb & Overdahl, 2010, s. 183-185). Organize piyasalar, genellikle
yiiksek likiditeye sahiptir, bu da yatirnmcilarin kolayca alim satim

yapabilmesini saglar (Chance, 2013, s. 237-239).

Diger yandan organize piyasalar, kat1 diizenlemelere tabi olabilir. Bu durum,
baz1 piyasa katilimcilari i¢in esneklik kaybina yol agabilir (Hull, 2015, s. 121-
123). Genellikle standartlastirilmig triinlerin sunulmasi da o6zellestirilmis
finansal ¢oziimler arayan taraflar i¢in sinirlayici olabilir (Kolb & Overdahl,

2010, s. 186-188).

Organize piyasalar, islem goren varlik tiiriine gore farkli kategorilere
ayrilabilir:

e Hisse Senedi Borsalari: Bu borsalar, hisse senetlerinin alim satiminin

yapildig1 organize piyasalardir. Ornek olarak, New York Borsasi

(NYSE) ve Londra Borsas1 verilebilir (Chance, 2013, s. 240-242).



Tiirev Borsalari: Tiirev {irilinler, organize tiirev borsalarinda islem

gortir. Chicago Mercantile Exchange (CME) ve Eurex, tiirev iiriinlerin

islem gordiigii onemli borsalardandir (Hull, 2015, s. 124-126).

Tahvil Borsalari: Tahviller, organize borsalarda islem gorebilir. Bu

piyasalar, yatirimcilarin sabit getirili menkul kiymetlere yatirim

yapmalarina olanak tanir (Kolb & Overdahl, 2010, s. 189-191).

Emtia Borsalar1: Emtialar, organize emtia borsalarinda iglem goriir. Bu

piyasalar, yatirimcilarin emtialar iizerinde islem yapmasina olanak

tanir (Chance, 2013, s. 243-245).

Tezgah {istii piyasalar ve organize piyasalarin karsilastirmas1 Tablo 1’de yer

almaktadir.

Tablo 1. Tezgah Ustii Piyasalar ve Organize Piyasalarin Karsilastirmasi

kars taraf riski diistiktiir.

Ozellik Organize Piyasalar Tezgahiistii (OTC) Piyasalar
Ticaret Yeri Resml bo'rsalar _veya  organize Behrh bir merkezi yer yoktur;
piyasalarda islem goriir. islemler taraflar arasinda yapilir.
.. Yogun bir sekilde diizenlenir ve Daha az diizenlenmis veya hig
Diizenleme . . . i
denetlenir. diizenlenmemis olabilir.
So6zlesme kosullart (miktar, kalite, |Sozlesme kosullari taraflar arasinda
Standartlasma N A
vade) standartlastirilmstir. Ozellestirilmistir.
Fiyatlar ve islem hacmi seffaf ve Fiyatlar ve islem hacmi genellikle
Seffafhik oy
kamuya agiktir. gizli kalir.
Likidite Genellikle yiiksek likiditeye sahiptir. [ K1dite diisik olabilir, ¢iinkil her
sozlesme Ozeldir.
Karsi Taraf Riski Takas odasi tarafindan garanti edilir; |Kars1 taraf riski yiiksektir;

genellikle teminat istenir.

Marj GereKkliligi

Marj hesaplar1 gereklidir; baslangic
ve varyasyon marjlar1 uygulanir.

Genellikle marj gerekliligi yoktur,
ancak taraflar arasinda
kararlastirilabilir.

Teslimat
Yiikiimliiliigi

Nakit uzlagma yaygindir; fiziksel
teslimat nadirdir.

Fiziksel teslimat yaygindir; nakit
uzlagma da yapilabilir.

Ornek Uriinler

Hisse senetleri, tahviller, futures,

opsiyonlar.

Forward sozlesmeleri, swaplar,
egzotik tiirevler.

Hull, J. C. (2018);Fabozzi, F. J., & Modigliani, F. (2009);Chance, D. M., & Brooks, R. (2015)

kaynaklarindan yararlanilarak olugturulmustur.
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1.2. Tiirev Uriinlerin Tanimu ve Tiirleri

Tiirev iiriinler, belirli bir dayanak varligin (6rnegin hisse senedi, emtia, doviz,
faiz oran1 veya endeks) gelecekteki fiyatina bagli olarak degerlenen finansal
enstriimanlardir. Bu  {rlinlerin  fiyati, dayanak varligin fiyatindaki
dalgalanmalara gore degisir. Tiirev iiriinlerin kullanimi, finansal piyasalarin
derinlesmesini ve likiditesinin artmasini saglayarak, piyasalarin isleyisini daha

etkin hale getirir (Hull, 2017, s. 5).

Tiirev trtinler, riskten korunma, spekiilasyon ve arbitraj gibi ¢esitli amaclarla
kullanilabilir. Riskten korunma amaciyla tiirev lriinler, yatirimcilarin veya
isletmelerin dayanak varliklarin fiyatlarindaki olasi olumsuz degisikliklere
kars1 kendilerini giivence altina almalarini saglar. Spekiilasyon amaciyla tiirev
iiriinler, yatirimeilara dayanak varliklarin gelecekteki fiyat hareketlerinden kar
elde etme imkani1 sunar. Arbitraj amaciyla ise tiirev liriinler, ayn1 varligin farkl
piyasalarda olusan fiyat farklarindan yararlanarak risksiz kar elde etme olanagi

saglar (Fabozzi, Modigliani, Jones, & Ferri, 2013, s. 462).

Tiirev trtinler, ¢esitli yap1 ve kullanim amaglarina gore farkli siniflara ayrilir.
En yaygin tlirev iiriin tiirleri arasinda vadeli islem sozlesmeleri (futures),
opsiyonlar, forward sézlesmeleri ve swaplar bulunur. Bu tiirev iiriinlerin her

biri, farkli risk yonetimi stratejileri ve yatirim amaglari i¢in kullanilir.

1.2.1. Forward Sozlesmeler (Alivre Sozlesmeler)

Forward s6zlesmeleri, iki tarafin belirli bir varligi (doviz, emtia, hisse senedi,
vb.) gelecekte belirli bir tarihte ve fiyatta alip satmayr taahhiit ettigi
anlagsmalardir. Bu so6zlesmeler, belirli bir tarih ve fiyat iizerine yapilir ve
taraflarin sozlesme tarihindeki piyasa kosullarindan bagimsiz olarak bu sartlara
uymalarin1 gerektirir. Forward sozlesmeleri genellikle standartlagtirilmamig
olup, sozlesmenin sartlar1 taraflar arasinda miizakere edilir. Bu sézlesmeler
genellikle tezgah tistii (OTC) piyasalarda islem goriir ve taraflarin ihtiyaclarina

gore Ozellestirilebilir (Hull, 2015, s. 45-47).
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Forward sozlesmeleri, taraflarin ihtiyaclarina gore Ozellestirilebilir.
So6zlesmenin vadesi, miktari, varlik tiirli gibi sartlar, taraflar arasinda miizakere
edilebilir (Hull, 2015, s. 52-54). Forward sOzlesmeleri, fiyat riskine karsi
korunma saglar. Taraflar, gelecekteki fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanan
riskleri minimize edebilirler (Kolb & Overdahl, 2010, s. 88-90). Ancak forward
sOzlesmeleri, tezgah {istii piyasalarda islem gordiigii i¢in, taraflarin sdzlesme
yiikiimliliiklerini yerine getirememe riski bulunmaktadir. Bu, finansal
kayiplara yol agabilir (Chance, 2013, s. 105-107). Genellikle 6zellestirilmis
olduklart i¢in, ikincil piyasada islem gormekte zorlanabilirler. Bu da likidite

eksikligine yol acabilir (Hull, 2015, s. 55-57).

Forward s6zlesmelerin avantajlar1 ve dezavantajlar su sekilde siralanbilir;

Avantajlart:
e Risk YoOnetimi: Forward sézlesmeler, yatirimcilarin ve kurumlarin
doviz, faiz orani, emtia ve hisse senedi gibi varliklardaki fiyat

dalgalanmalarina kars1 korunmasini saglar (Hull, 2018, s. 130-135).

o Esneklik: Forward s6zlesmeler, taraflar arasinda 6zellestirilebilir, bu da
onlarin belirli ihtiyaclarina gore sekillendirilebilecegi anlamina gelir

(Demirtas, 2017, s. 130-135).

e Maliyet Avantaji: Borsada islem goren vadeli islem sozlesmelerine
kiyasla, forward sozlesmeler genellikle daha diisiik islem maliyetine

sahiptir (Black & Scholes, 1973, s. 350-355).

Dezavantajlari:
e Kars1 Taraf Riski: Tezgah iistii piyasalarda islem goren forward
sOzlesmelerde, taraflardan birinin yiikiimliilikklerini yerine getirememe

riski vardir (Hull, 2018, s. 140-145).
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e Likidite Eksikligi: Standartlagtirllmamis yapilari nedeniyle forward
sozlesmeler genellikle diisiik likiditeye sahiptir (Merton, 1992, s. 45-
50).

e Fiyat Kesfi ve Seffaflik Eksikligi: Tezgah iistii piyasalarda islem goren
forward sozlesmelerde fiyat kesfi ve seffaflik eksik olabilir, bu da
piyasa manipiilasyonlarima yol agabilir (Sermaye Piyasas1 Kurulu,

2020, s. 150-155).

Forward s6zlesmelerin igleyis adimlarina Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 2. Forward Sézlesmelerin Isleyis Adimlari

Asama

Isleyis Adimlar

1. Taraflarin
Belirlenmesi

Iki taraf (alic1 ve satici), belirli bir varlik iizerinde gelecek bir
tarihte islem yapma konusunda anlasir.

2. Sozlesme Kosullari

Taraflar, sdzlesmenin dayanak varligi, miktari, vadeye kadar olan
stire ve ileri tarihli fiyat1 belirler.

3. Sozlesme

Belirlenen kosullar ¢ercevesinde forward sdzlesmesi imzalanir.

imzalanmas Bu noktada herhangi bir nakit akig1 gerceklesmez.
4. Vade Tarihine Taraflar, s6zlesmede belirtilen vade tarihine kadar bekler. Bu siire
Kadar Bekleme zarfinda piyasa kosullar1 degisebilir.

5. Teslimat veya
Nakit Uzlasma

Vade tarihinde, taraflar arasinda fiziki teslimat yapilir veya nakit
uzlagma gergeklestirilir.

6. Sozlesmenin
Sonlanmasi

Forward so6zlesmesi, vade tarihinde veya uzlasi sirasinda sonlanir;
taraflar arasindaki yiikiimliiliikler yerine getirilir.

Hull, J. C. (2018);Fabozzi, F. J., & Modigliani, F. (2009);Chance, D. M., & Brooks, R. (2015)
kaynaklarindan yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

1.2.1.1. Doviz Forward Sozlesmeleri

Déviz forward sdzlesmeleri, belirli bir doviz ¢iftinin gelecekte belirli bir tarihte
belirli bir fiyattan alinip satilmasini diizenler. Doviz forwardlari, 6zellikle
doviz kuru riskine maruz kalan firmalar tarafindan kullanilir. Bu s6zlesmeler,
doviz kurlarindaki olas1 dalgalanmalara karst korunma saglar (Kolb &
Overdahl, 2010, s. 80-82). Bu doviz  kurundaki

tir sozlesmeler,
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dalgalanmalardan korunmak isteyen ihracatcilar, ithalat¢ilar ve yatirimcilar

tarafindan sikca kullanilir (Demirtas, 2017, s. 120-125).

Bu sozlesmeler, tezgah iistii (OTC) piyasalarda islem goriir ve taraflarin
ihtiyaclarina gore Ozellestirilebilir. Sozlesmenin kosullar1 taraflar arasinda
miizakere edilir ve herhangi bir merkezi borsada islem gérmez. Bu nedenle,

sozlesme taraflar1 arasinda kars1 taraf riski mevcuttur (Hull, 2015, s. 72-74).

Doviz forward sozlesmeleri genellikle su amaclarla kullanilir:

e Kur Riski Yénetimi: Thracat¢i ve ithalatgilar gibi déviz kuru riskine
maruz kalan firmalar, doviz forwardlan ile bu riskten korunabilirler.
Ornegin, bir ithalatc1, 6 ay sonra USD cinsinden bir deme yapacaksa,
doviz kuru riskini minimize etmek i¢in bir doviz forward sdzlesmesi
yaparak 6deme kurunu sabitleyebilir (Kolb & Overdahl, 2010, s. 120-
122).

e Spekiilasyon: Doviz kurlarinin  gelecekteki hareketleri hakkinda
tahminde bulunan spekiilatorler, doviz forwardlar1 kullanarak bu
hareketlerden kar elde etmeyi amaclayabilirler. Spekiilatorler, ileri
tarihli doviz kuru ile mevcut spot doviz kuru arasindaki farktan

yararlanarak pozisyon alabilirler (Chance, 2013, s. 130-132).

e Arbitraj: DOviz piyasalarinda arbitraj firsatlarim1i degerlendiren
yatirimcilar, farkl piyasalardaki doviz forward fiyatlari ile spot fiyatlar
arasindaki farklardan kar elde edebilirler. Arbitraj, piyasalarda fiyat
uyumunu saglayarak etkinlik artirir (Hull, 2015, s. 75-77).

Doviz forward sozlesmeleri, taraflarin ihtiyaglarina goére esnek bir sekilde
yapilandirilabilir. S6zlesme vadesi, miktar ve diger kosullar taraflar arasinda
serbestge belirlenebilir (Kolb & Overdahl, 2010, s. 125-127). Bu s6zlesmeler,
taraflara doviz kuru dalgalanmalarina karst etkili bir koruma saglar. Doviz

forwardlar1 sayesinde, gelecekte yapilacak doviz islemleri sabitlenmis bir kur
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iizerinden gergeklestirilebilir (Chance, 2013, s. 133-135). Ancak doviz forward
sozlesmeleri OTC piyasalarda islem gordiigii icin, sézlesme taraflarindan
birinin yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riski vardir. Bu durum, taraflardan
biri i¢in finansal kayiplara yol acabilir (Hull, 2015, s. 78-80). Forward
sozlesmeleri genellikle 6zellestirilmis ve likit olmayan piyasalarda islem goriir.
Bu nedenle, bir s6zlesmenin vadesinden dnce nakde ¢evrilmesi de zor olabilir

(Kolb & Overdahl, 2010, s. 128-130).

1.2.1.2. Faiz Forward Sozlesmeleri

Faiz forwardlari, taraflarin belirli bir faiz orani tizerinden gelecekteki bir tarihte
ve belirli bir tutarda bir finansal araci alip satma taahhiidiinde bulundugu,
tezgah istii (OTC) piyasalarda islem goren sézlesmelerdir. Bu sozlesmeler,
faiz orami riskini yonetmek amaciyla kullanilir ve taraflara gelecekteki faiz
oran1t dalgalanmalarina karst korunma saglar. Taraflar arasinda miizakere
edilerek 6zellestirilebilen bu so6zlesmeler, merkezi bir borsada islem gérmedigi
icin karsi taraf riski tasir. Yani, taraflardan birinin taahhiidiinii yerine
getirmeme riski mevcuttur. Faiz forwardlari, bankalar ve diger finansal
kurumlar tarafindan, gelecekteki faiz oranlarinin belirsizliginden dogabilecek
riskleri azaltmak icin yaygin olarak kullanilir (Chance, 2013, s. 100-102; Hull,
2015, s. 88-90).

Faiz forward sozlesmeleri genellikle su amaglarla kullanilir:

e Faiz Riski Yonetimi: Faiz orani riskine maruz kalan bankalar, sirketler
ve yatiimcilar, faiz forwardlar ile bu riskten korunabilirler. Ornegin,
bir sirket gelecekte kredi kullanmayr planliyorsa, faiz forward
sOzlesmesi yaparak o tarihteki faiz oranini sabitleyebilir ve gelecekteki
olasi faiz artislarindan korunabilir (Kolb & Overdahl, 2010, s. 150-
152).

e Spekiilasyon: Faiz oranlarinin gelecekteki hareketleri hakkinda

tahminde bulunan spekiilatorler, faiz forwardlar1 kullanarak bu
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hareketlerden kar elde etmeyi amagclayabilirler. Spekiilatorler, ileri
tarthli faiz oranlar1 ile mevcut faiz oranlar1 arasindaki farktan

yararlanarak pozisyon alabilirler (Chance, 2013, s. 165-167).

e Arbitraj: Faiz piyasalarinda arbitraj firsatlarini  degerlendiren
yatirimcilar, farkl piyasalardaki faiz forward fiyatlar ile spot faiz
oranlar1 arasindaki farklardan kar elde edebilirler. Arbitraj, piyasalarda

fiyat uyumunu saglayarak etkinligi artirir (Hull, 2015, s. 91-93).

Faiz forward sozlesmeleri, taraflarin ihtiyaclarina gore esnek bir sekilde
yapilandirilabilir. S6zlesme vadesi, faiz oran1 ve diger kosullar taraflar arasinda
serbestce belirlenebilir (Kolb & Overdahl, 2010, s. 155-157). Bu sozlesmeler,
taraflara faiz oram1 dalgalanmalarina karsi etkili bir koruma saglar. Faiz
forwardlar1 sayesinde, gelecekte yapilacak faizli islemler sabitlenmis bir oran

iizerinden gergeklestirilebilir (Chance, 2013, s. 170-172).

Ancak faiz forward sozlesmeleri OTC piyasalarda islem gordiigi igin,
sozlesme taraflarindan birinin yilikiimliiliiklerini yerine getirememe riski
vardir. Bu durum, taraflardan biri i¢in finansal kayiplara yol agabilir (Hull,
2015, s. 94-96). Genellikle 6zellestirilmis ve likit olmayan piyasalarda islem
goriir. Bu nedenle, bir sozlesmenin vadesinden O6nce nakde cevrilmesi zor

olabilir (Kolb & Overdahl, 2010, s. 158-160).

1.2.1.3. Emtia Forward Sozlesmeleri

Emtia forwardlari, tarim iirtinleri, enerji tirlinleri, metaller gibi emtialarin alim
satimint diizenler. Emtia iireticileri ve tiiketicileri, fiyat riskini yonetmek
amactyla bu tiir forward sdzlesmelerini kullanirlar. Ornegin, bir tarim iireticisi
bugday fiyatlarinin diismesi riskine kars1 korunmak i¢in bir forward s6zlesmesi

yapabilir (Hull, 2015, s. 48-50).

Emtia forward sozlesmeleri, alici ve satici arasinda belirli bir miktarda

emtianin gelecekte sabit bir fiyat lizerinden teslim edilmesini saglayan bir
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anlagmadir. Bu tiir sézlesmeler, s6zlesmenin kosullarinin taraflar arasinda
miizakere edilmesiyle olusturulur ve herhangi bir merkezi borsada islem
gormez. Bu nedenle, taraflar arasinda karsi taraf riski mevcuttur (Hull, 2015, s.

110-112).

Emtia forward sézlesmeleri genellikle su amaglarla kullanilir:

e Fiyat Riski Yonetimi: Emtia iireticileri ve tiiketicileri, gelecekteki fiyat
dalgalanmalarina kars1 korunmak amaciyla emtia forward s6zlesmeleri
yaparlar. Ornegin, bir bugday iireticisi, hasat zamani bugday
fiyatlarinin diigme riskine karsi bugdayr Onceden sabit bir fiyat

iizerinden satmayi tercih edebilir (Kolb & Overdahl, 2010, s. 200-202).

e Spekiilasyon:  Yatirimcilar, emtia fiyatlarindaki  gelecekteki
degisiklikler hakkinda spekiilasyon yaparak forward sozlesmelerine
yatirim yapabilirler. Spekiilatorler, gelecekte fiyatlarin ylikselecegi
veya diisecegi beklentisiyle pozisyon alarak kar elde etmeyi amaglarlar

(Chance, 2013, s. 180-182).

e Arbitraj: Emtia piyasalarinda fiyat farklarindan yararlanmak amaciyla
arbitraj yapan yatirimcilar, forward fiyatlar ile spot fiyatlar arasindaki
farkliliklardan kar elde edebilirler. Arbitraj, piyasalarda fiyat uyumunu
saglayarak piyasa etkinligini artirir (Hull, 2015, s. 113-115).

Emtia forward sozlesmeleri, taraflarin ihtiyaglarina gore esnek bir sekilde
yapilandirilabilir.  Sozlesmenin kosullari, taraflar arasinda serbestce
belirlenebilir (Kolb & Overdahl, 2010, s. 205-207). Bu sozlesmeler, taraflara
emtia fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi etkili bir koruma saglar. Emtia
forwardlar1 sayesinde, gelecekte yapilacak emtia teslimatlar1 sabitlenmis bir

fiyat iizerinden gergeklestirilebilir (Chance, 2013, s. 185-187).

Ancak emtia forward sozlesmeleri OTC piyasalarda islem gordiigii icin,

sozlesme taraflarindan birinin yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riski
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vardir. Bu durum, taraflardan biri i¢in finansal kayiplara yol agabilir (Hull,
2015, s. 116-118). Genellikle 6zellestirilmis ve likit olmayan piyasalarda iglem
goriir. Bu nedenle, bir sozlesmenin vadesinden 6nce nakde cevrilmesi zor

olabilir (Kolb & Overdahl, 2010, s. 208-210).

1.2.1.4. Hisse Senedi Forward Sozlesmeleri

Hisse senedi forward s6zlesmeleri, belirli bir hisse senedini gelecekte belirli
bir tarihte, bugiinden belirlenen bir fiyattan alim veya satimini igeren finansal
sozlesmelerdir. Yatirimcilar, bu sdzlesmeleri kullanarak hisse senedi
fiyatlarindaki dalgalanmalardan korunabilirler (Black & Scholes, 1973, s. 340-
345). Bu sozlesmeler, genellikle biiylik yatirnmcilar ve finansal kuruluslar
tarafindan, hisse senedi fiyatlarinin gelecekteki hareketlerine karsi korunma

veya spekiilasyon amagli kullanilir (Kolb & Overdahl, 2010, s. 83-85).

Hisse senedi forward sozlesmeleri, alici ve satici arasinda belirli bir sayida
hisse senedinin gelecekte belirli bir tarihte sabit bir fiyat lizerinden teslim
edilmesini saglar. S6zlesme kosullari, taraflar arasinda miizakere edilerek
belirlenir ve herhangi bir merkezi borsada islem gérmez, genellikle tezgah tistii
(OTC) piyasalarda islem goriir Bu nedenle, taraflar arasinda karsi taraf riski

bulunmaktadir (Hull, 2015, s. 135-137).

Hisse senedi forward sozlesmeleri genellikle su amagclarla kullanilir:

Fiyat Riski Yonetimi: Yatirimeilar, hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalara
kars1 korunmak amaciyla hisse senedi forward sdzlesmeleri yaparlar. Ornegin,
biiyiik bir kurumsal yatirimei, portfoylindeki hisse senetlerinin fiyatlarindaki
diisiis riskine karsi bir hisse senedi forward sozlesmesi yaparak bu riski

minimize edebilir (Kolb & Overdahl, 2010, s. 220-222).

Spekiilasyon:  Spekiilatorler, hisse senedi fiyatlarindaki gelecekteki

degisiklikler hakkinda tahminlerde bulunarak forward sézlesmeleri yoluyla
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pozisyon alirlar. Bu, yatirimcilara potansiyel olarak biiylik kazanglar veya
kayiplar saglayabilir (Chance, 2013, s. 210-212).

Arbitraj: Arbitrajcilar, hisse senedi forward sozlesmeleri ve spot piyasa
fiyatlar1 arasindaki farklardan yararlanarak risk almadan kar elde etmeyi
hedeflerler. Arbitraj islemleri, piyasalarin etkinligini artirir (Hull, 2015, s. 138-
140).

Hisse senedi forward sozlesmeleri, taraflarin ihtiyaclarina goére esnek bir
sekilde yapilandirilabilir. Bu, yatirimcilarin kendi risk yonetimi stratejilerine
uygun sozlesme sartlar1 belirlemelerine olanak tanir (Kolb & Overdahl, 2010,

5. 225-227).

Bu s6zlesmeler, yatirimcilara hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi
etkili bir koruma saglar. S6zlesme sayesinde, gelecekte gerceklesecek bir hisse
senedi alim veya satim iglemi Onceden belirlenmis bir fiyattan

gerceklestirilebilir (Chance, 2013, s. 215-217).

Hisse senedi forward sozlesmeleri OTC piyasalarda islem gordiigi igin,
taraflardan birinin yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riski vardir. Bu durum,

taraflardan biri icin finansal kayiplara neden olabilir (Hull, 2015, s. 141-143)

Forward sozlesmeleri genellikle likit olmayan piyasalarda islem goriir. Bu,
sozlesmenin vadesinden Once nakde c¢evrilmesini zorlastirabilir (Kolb &

Overdahl, 2010, s. 228-230).

1.2.2. Future Sozlesmeler (Vadeli islem Sozlesmeleri)

Future sozlesmeleri, belirli bir varligin (6rnegin bir emtia, finansal enstriiman
veya doviz) gelecekte belirli bir tarihte ve 6nceden belirlenmis bir fiyattan alim
veya satimini igeren, organize borsalarda islem goren standartlastirilmig
sozlesmelerdir. Bu standartlar, s6zlesme biiyiikliigiinii, vade tarihini, teslim
edilecek varligin tiiriinii ve teslimat yontemini kapsar. Future sd6zlesmelerinin

organize borsalarda islem goérmesi, likiditeyi artirir ve karsi taraf riskini
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minimize eder. Tiim future sdzlesmeleri bir merkezi kars1 taraf (clearing house)
tarafindan garanti edilir, bu da alic1 ve satici arasinda aracilik yaparak riskleri

azaltir (Hull, 2015, s. 47-51).

Future s6zlesmeleri genellikle su amaclarla kullanilir:

e Riskten Korunma (Hedging): Future sozlesmeleri, yatirnmcilar ve
sirketler tarafindan, gelecekte beklenen fiyat dalgalanmalarina kars
korunmak amaciyla kullanilir. Ornegin, bir tarim iireticisi, hasat zamani
iirlin fiyatlarinin diisme riskine kars1 future sézlesmesi yaparak fiyati

sabitleyebilir (Kolb & Overdahl, 2010, s. 120-122).

e Spekiilasyon: Spekiilatorler, fiyatlarin gelecekteki yonii hakkinda
tahminlerde bulunarak future sozlesmeleri ile pozisyon alirlar.
Fiyatlarin beklendigi gibi hareket etmesi durumunda spekiilatorler
biiyiik kazanglar elde edebilirler, ancak tahminler yanhs ¢ikarsa 6nemli

kayiplar yasanabilir (Chance, 2013, s. 85-87).

e Arbitraj: Arbitrajcilar, farkli piyasalardaki fiyat farkliliklarindan
yararlanmak amaciyla future sdzlesmeleri kullanirlar. Ornegin, spot
piyasa fiyati ile future piyasa fiyat1 arasindaki farktan yararlanarak

risksiz kazang elde etmek miimkiindiir (Hull, 2015, s. 52-54).

Organize borsalarda islem goren future sézlesmeleri, yiiksek likiditeye sahip
olup, yatirimcilarin pozisyonlarini hizla agip kapatmalarina olanak tanir (Kolb
& Overdahl, 2010, s. 123-125). Future sozlesmeleri, standartlastirilmis
ozellikleri sayesinde fiyat kesfi siirecini kolaylastirir ve yatirimcilar arasinda
adil bir ticaret ortami saglar (Chance, 2013, s. 88-90). Future sézlesmeleri,
merkezi bir kars1 (clearing house) taraf tarafindan garanti edilir, bu da kars1

taraf riskini minimize eder (Hull, 2015, s. 55-57).

Ancak future sozlesmeleri, yatirimcilardan belirli bir marjin (teminat)

yatirmalarini gerektirir. Fiyatlar yatinmcinin aleyhine hareket ederse, ek
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teminat (margin call) yatirilmas1 gerekebilir, bu da likidite baskis1 yaratabilir
(Kolb & Overdahl, 2010, s. 126-128). Bununla birlikte standartlagtirilmis
future sozlesmeleri, tiim yatirimcilarin spesifik ihtiyaglarina uygun

olmayabilir. Ozellestirme imkan1 sinirlidir (Chance, 2013, s. 91-93).

Future sozlesmeler, ¢esitli avantajlar saglarken ayn1 zamanda belirli riskler ve
dezavantajlar da tasir. Future sozlesmelerin avantajlar1 ve dezavantajlari

asagidaki gibi siralanabilir.

Avantajlart:

e Riskten Korunma (Hedging) Imkani: Future sozlesmeler, riskten
korunma amaciyla kullanilabilir. Ornegin, bir tarim {ireticisi, hasat
edecegi iiriinli bugiinden sabit bir fiyatla satmak icin future sézlesmesi
yaparak, piyasa fiyatlarindaki olas1 diistislerden korunabilir (Hull, 2018,
s. 120-125).

Petrol {ireticileri, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalardan korunmak i¢in
future sdzlesmeleri kullanarak fiyatlarini sabitleyebilirler. Bu, sirketlerin
nakit akiglarin1 daha ongoriilebilir hale getirir ve operasyonel riskleri

azaltir (Chance & Brooks, 2015, s. 260-265).

e Spekiilasyon ve Kar Potansiyeli: Spekiilatorler, future soézlesmeleri
kullanarak piyasa hareketlerinden kar elde etmeyi hedeflerler. Bu
yatirimcilar, fiyatlarin gelecekte yiikselecegi veya diisecegi beklentisiyle

future sézlesmeleri alip satarlar (Madura, 2021, s. 300-305).

Bir yatirimci, gelecekte altin fiyatlarmin ylikselecegini diisiiniiyorsa,
bugiinden bir altin future sdzlesmesi satin alabilir. Eger fiyat beklendigi
gibi yiikselirse, yatirimci bu soézlesmeyi karla satabilir (Hull, 2018, s.
130-135).
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Likidite ve Kolay Erisim: Future piyasalar1 genellikle yiiksek likiditeye
sahiptir, bu da yatirimcilarin islemlerini hizli ve diisilk maliyetle
gerceklestirmelerini saglar. Ayrica, organize borsalarda islem gordiikleri

icin future s6zlesmelerine erisim kolaydir (Madura, 2021, s. 310-315).

Chicago Mercantile Exchange (CME) gibi biiyiik borsalarda islem goren
future sdzlesmeleri, diinya ¢apinda yatirimcilar tarafindan kolayca alinip

satilabilir (Chance & Brooks, 2015, s. 270-275).

Kaldirag Kullanimi: Future sozlesmeleri, yatirimcilara diisiik bir
baslangi¢c sermayesi ile biiylik pozisyonlar agma imkani tanir. Bu,
kaldira¢ kullanimi sayesinde miimkiin olur ve yatirimcilarin potansiyel

karlarin artirabilir (Hull, 2018, s. 140-145).

Bir yatirimci, 10.000 dolar degerinde bir future s6zlesmesi satin almak
i¢in yalnizca 1.000 dolar teminat yatirabilir. Eger piyasa yatirimci lehine
hareket ederse, kar1 sermaye yatiriminin ¢ok iizerinde olabilir (Madura,

2021, s. 320-325).

Dezavantajlart:

Kaldirag Riskleri: Future sozlesmelerinin sundugu kaldirag imkani,
potansiyel karlar1 artirirken, ayn1 zamanda zararlar1 da biiyiitebilir. Bu
durum, yatirimcilarin teminat ¢agrisi ile karst karsiya kalma riskini

dogurur (Hull, 2018, s. 150-155).

Eger bir yatirnmei, kaldirag kullanarak future sézlesmesi alir ve piyasa
onun aleyhine hareket ederse, yatirnmei baglangigta yatirdigindan daha

fazla zarar edebilir (Chance & Brooks, 2015, s. 280-285).

Kars1 Taraf Riski: Her ne kadar merkezi takas odalar1 karsi taraf riskini

azaltmaya calissa da, 6zellikle organize olmayan piyasalarda islem goren
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future s6zlesmelerde kars1 taraf riskleri mevcuttur (Madura, 2021, s. 330-

335).

Bir sirket, over-the-counter (OTC) piyasasinda bir future sézlesmesi
yaparsa, kars1 tarafin yiikiimliiliklerini yerine getirememesi durumunda

finansal kayiplarla karsilasabilir (Hull, 2018, s. 160-165).

Zorunlu Teslimat ve Nakit Uzlasma: Future sodzlesmeleri vadesi
geldiginde teslimat veya nakit uzlasma gerektirir. Bu durum, 6zellikle
spekiilatorler i¢cin beklenmedik bir yiikiimliiliik yaratabilir (Madura,
2021, s. 340-345).

Bir spekiilatér, altin fiyatlarindaki hareketlerden kar elde etmeyi
planlarken, vade sonunda altinin fiziksel teslimatin1 yapmak zorunda
kalabilir, bu da operasyonel zorluklar dogurabilir (Chance & Brooks,

2015, s. 290-295).

Piyasa Riski ve Fiyat Dalgalanmalari: Future piyasalari, piyasa risklerine
maruz kalir ve fiyatlar hizla dalgalanabilir. Bu durum, hem spekiilatorler
hem de riskten korunma amaciyla future kullananlar i¢in beklenmedik

zararlar yaratabilir (Hull, 2018, s. 170-175).

Petrol future sozlesmesi sahibi bir yatirimci, ani bir jeopolitik olay
nedeniyle petrol fiyatlarinin hizla diismesi durumunda biiyiik zararlar

yasayabilir (Madura, 2021, s. 350-355).
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Future s6zlesmelerin isleyis adimlarina Tablo 3’de yer verilmistir.

Tablo 3. Future Sozlesmelerin Isleyis Adimlar

Asama

Isleyis Adimlar:

1. Sozlesmenin
Alinmasi

Alici, organize bir borsada belirli bir dayanak varlik i¢in
future sézlesme satin alir. Bu islem, borsada gerceklesir.

2. Teminat Yatirilmasi

Alict ve satici, islemde yer alabilmek i¢in takas odasina
belirli bir teminat (margin) yatirir. Bu teminat, taraflarin
olas1 kayiplarini karsilamak igin gereklidir.

3. Giinliik Hesaplagsma
(Mark-to-Market)

Her giin piyasa fiyatlar1 gozden gegirilir ve taraflarin
hesaplari, piyasa hareketlerine gore ayarlanir. Kar eden
tarafa 6deme yapilir, zarar eden taraftan ek teminat talep
edilebilir.

4. Vade Tarihine
Kadar Bekleme

Taraflar, vade tarihine kadar piyasadaki gelismeleri izler.
Her giin yapilan mark-to-market islemi ile pozisyonlar
ayarlanir.

5. Teslimat veya Nakit
Uzlasma

Vade tarihinde, taraflar arasinda genellikle nakit uzlagsma
gerceklestirilir. Bazi durumlarda fiziki teslimat da
yapilabilir.

6. Sozlesmenin
Sonlanmasi

Sozlesme, vade tarihinde ya da pozisyonun kapatilmasiyla
sonlanir. Taraflarin kér ve zararlar1 kesinlesir ve hesaplar
kapatilir.

Hull, J. C. (2018);Fabozzi, F. J., & Modigliani, F. (2009);Chance, D. M., & Brooks, R. (2015)
kaynaklarindan yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

1.2.2.1. Emtia Future Sozlesmeler

Emtia future s6zlesmeleri, belirli bir emtianin (tarim iirtinleri, metaller, enerji

kaynaklar1 gibi) gelecekte belirlenen bir tarihte ve belirlenmis bir fiyattan alim

satimin1 diizenleyen standartlagtirilmis finansal sozlesmelerdir. Sozlesme

detaylari, emtianin tiirii, teslimat yeri, teslimat sekli ve vade tarihi gibi unsurlari

icerir. Ornegin, bir altin future s6zlesmesi belirli bir miktarda altinin belirli bir

tarihte teslim edilmesini diizenler. Future piyasalarinda, genellikle fiziksel

teslimattan ziyade nakit uzlasma yaygindir (Hull, 2015, s. 61-63).

Emtia future s6zlesmeleri genellikle su amaglarla kullanilir:

e Riskten Korunma (Hedging): Emtia treticileri ve tiiketicileri, fiyat

dalgalanmalarina karsi korunmak amaciyla future sozlesmeleri

kullanirlar. Ornegin, bir petrol iireticisi, future sozlesmesi yaparak
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petrol fiyatlarindaki diisiis riskine karsi kendini koruyabilir (Kolb &
Overdahl, 2010, s. 140-142).

e Spekiilasyon: Spekiilatorler, emtia fiyatlarinin gelecekteki yonii
hakkinda tahminlerde bulunarak future sézlesmeleri ile pozisyon
alirlar. Emtia fiyatlar1 beklenen yonde hareket ederse, spekiilatorler kar
elde edebilir; aksi halde zarar riski bulunmaktadir (Chance, 2013, s. 97-
99).

e Arbitraj: Arbitrajcilar, spot ve future piyasalar arasindaki fiyat
farkliliklarindan yararlanmak amaciyla emtia future sozlesmelerini
kullanirlar. Fiyat farklarinin kapanmasi1 durumunda risksiz kazang elde

edilebilir (Hull, 2015, s. 64-66).

Emtia future sozlesmeleri, iireticilere ve tliketicilere gelecekteki fiyatlari
sabitleme olanagi sunar, bu da biitceleme ve planlama agisindan biiyiik bir
avantaj saglar (Kolb & Overdahl, 2010, s. 143-145). Ayrica organize
borsalarda islem gordiigiinden yiiksek likiditeye sahiptir, bu da yatirimcilarin
kolaylikla alim satim yapabilmelerini saglar (Chance, 2013, s. 100-102).
Bununla birlikte emtia future piyasalarinda, marjin sistemi sayesinde
yatirimcilar nispeten kiigiik sermaye ile biiylik pozisyonlar alabilirler, bu da
potansiyel getiriyi artirabilir (Hull, 2015, s. 67-69). Ancak emtia piyasalari
genellikle yiiksek volatiliteye sahip oldugundan, future sozlesmeleri biiyiik
fiyat dalgalanmalarina maruz kalabilir, bu da yatirimcilar i¢in biiyiik kayiplara
yol agabilir (Kolb & Overdahl, 2010, s. 146-148). Bir diger dezavantaj1 ise
pozisyon alirken marjin yatirilmasi gerekli olmasidir. Piyasa yatirimcinin
aleyhine hareket ederse, ek marjin yatirilmasi gerekebilir (Chance, 2013, s.

103-105).

Emtia future sozlesmeleri, dayanak varligin tiiriine gore c¢esitli kategorilere

ayrilir:

25



Tarim Uriinleri Future Sézlesmeleri: Bu kategori, bugday, musir,
pamuk, kahve, kakao gibi tarim iirlinlerinin alim satimini igerir. Tarim
emtialari, mevsimsel ve hava kosullarina bagli olarak biiylik fiyat

dalgalanmalarina sahip olabilir (Hull, 2015, s. 70-72).

Enerji Future Sozlesmeleri: Petrol, dogal gaz, benzin gibi enerji
kaynaklarinin future sozlesmeleri bu gruba girer. Enerji piyasalari,
jeopolitik riskler ve talep arz dengesi gibi faktorlere bagli olarak

volatilite gosterebilir (Kolb & Overdahl, 2010, s. 149-151).

Metal Future Sozlesmeleri: Altin, giimis, bakir, platin gibi metallerin
future sozlesmeleri bu kategoride yer alir. Ozellikle altin gibi degerli
metaller, hem yatirim hem de sanayi amagh talep gormektedir (Chance,

2013, s. 106-108).

1.2.2.2. Doviz Future Sozlesmeleri

Doéviz future sozlesmeleri, belirli bir miktardaki yabanci paranin, 6nceden

belirlenmis bir tarihte ve fiyatta alim veya satimini taahhiit eden

standartlagtirilmis finansal sozlesmelerdir. S6zlesme detaylar1 arasinda déviz

cinsi, sozlesme biiyiikliigii, vade tarihi ve teslimat sekli gibi unsurlar bulunur.

Ornegin, bir Euro/USD future sdzlesmesi, belirli bir tarihte Euro'nun ABD

Dolar karsisindaki fiyatini sabitlemeyi amaglar (Hull, 2015, s. 73-75).

Doviz future sozlesmeleri genellikle su amaglarla kullanilir:

Riskten Korunma (Hedging): Doviz future sozlesmeleri, doviz kuru
dalgalanmalarina karsi korunmak isteyen ithalat¢ilar, ihracat¢ilar ve
¢ok uluslu sirketler tarafindan kullanilir. Ornegin, bir ABD'li sirket,
gelecek donemde yapacagi bir Euro cinsinden 6demeyi giivence altina
almak icin Euro/USD future sézlesmesi alabilir (Kolb & Overdahl,
2010, s. 152-154).
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e Spekiilasyon: Doviz kurlarindaki degisimlerden kar elde etmek isteyen
spekiilatorler, future sozlesmeleri kullanarak pozisyon alirlar. Eger kur
beklendigi gibi hareket ederse, spekiilator kar elde edebilir; aksi
takdirde zarar eder (Chance, 2013, s. 109-111).

e Arbitraj: Arbitrajcilar, spot doviz piyasasi ile future doviz piyasasi
arasindaki fiyat farklarini kullanarak kar elde etmeyi hedeflerler. Piyasa
dengesi saglandiginda, bu tiir islemler risksiz kazan¢ imkani sunar

(Hull, 2015, s. 76-78).

Doviz future soézlesmeleri, sirketler ve yatirimcilar i¢in doviz kurlarindaki
dalgalanmalardan korunma sagladigi icin maliyet kontrolii agisindan
avantajlidir (Kolb & Overdahl, 2010, s. 155-157). Ayrica, yiiksek islem
hacimleri sayesinde likidite saglayarak kolay alim satim imkani sunar (Chance,
2013, s. 112-114) ve marjin sistemi ile kii¢iik bir sermaye ile biiyiik pozisyonlar
alimmasin1 miimkiin kilarak potansiyel getiriyi artirabilir (Hull, 2015, s. 79-81).
Ancak, doviz kurlarinin ekonomik ve politik olaylara bagli olarak biiyilik
dalgalanmalara maruz kalmasi, future sdzlesmeleri riskli hale getirebilir (Kolb
& Overdahl, 2010, s. 158-160). Ayrica, marjin zorunluluklari nedeniyle
pozisyonun piyasa degeri degistik¢e ek maliyetler olusabilir (Chance, 2013, s.
115-117).

Doviz future sozlesmeleri, dayanak varlik olan doviz cinsine gore ¢esitli

kategorilere ayrilir:

e Gelismis Ulkeler Para Birimleri: ABD Dolar1, Euro, Ingiliz Sterlini,
Japon Yeni gibi biiyilk ekonomi para birimlerine dayali future
sozlesmeleri bu gruba girer. Bu tiir sozlesmeler, genellikle yiiksek
likiditeye sahip olan major doviz ¢iftleri lizerinde islem goriir (Hull,

2015, s. 82-84).

e Gelismekte Olan Ulkeler Para Birimleri: Brezilya Reali, Giiney Afrika

Randi, Tirk Liras1 gibi gelismekte olan iilkelerin para birimlerine
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dayali future sdzlesmeleri, daha yiiksek volatiliteye sahip olabilir ve bu
nedenle daha yiiksek risk icerir (Kolb & Overdahl, 2010, s. 161-163).

1.2.2.3. Faiz Future Sozlesmeleri

Faiz future sozlesmeleri, belirli bir faiz oraninin gelecekteki bir tarihte
sabitlenmesini saglayan, standartlastirilmis finansal araglardir. Sozlesme
yapisinda belirtilen faiz orani genellikle kisa vadeli faiz oranlari, tahvil faizleri,
veya belirli bir para birimi cinsinden olan diger faiz oranlart olabilir. Bu tiir
sOzlesmelerin standartlagtirilmis olmasi, organize borsalarda kolayca alinip

satilmalarini saglar (Hull, 2015, s. 85-87).

Ormnegin, 3 ayhik Eurodollar future sdzlesmesi, 3 ay vadeli ABD Dolar1
cinsinden mevduatin faiz oranini belirlemeyi amagclar. Bu, 6zellikle bankalar
ve finansal kurumlar icin Onemli bir aragtir, c¢linkii kisa vadeli faiz
oranlarindaki dalgalanmalardan korunmalarini saglar (Kolb & Overdahl, 2010,

s. 164-166).

Faiz future sézlesmeleri genellikle su amaglarla kullanilir:

e Riskten Korunma (Hedging): Faiz future sozlesmeleri, faiz
oranlarindaki olas1 dalgalanmalardan korunmak isteyen bor¢lular,
alacaklilar ve finansal kurumlar tarafindan sik¢a kullamilir. Ornegin, bir
sirket, gelecekteki bor¢clanma maliyetlerini sabitlemek i¢in faiz future

sozlesmesi satin alabilir (Chance, 2013, s. 118-120).

e Spekiilasyon: Spekiilatorler, faiz oranlarinin gelecekteki hareketleri
iizerine bahis oynamak i¢in faiz future sdzlesmelerini kullanabilirler.
Eger faiz oranlar1 beklendigi gibi hareket ederse, spekiilatorler kar elde

eder; aksi takdirde zarar edebilirler (Hull, 2015, s. 88-90).

e Arbitraj: Faiz future sozlesmeleri, spot piyasa ile future piyasasi

arasindaki fiyat farkliliklarini kullanarak arbitraj imkani sunabilir. Bu
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islemler, piyasa katilimcilar icin risksiz kazang elde etme firsatlar

yaratabilir (Kolb & Overdahl, 2010, s. 167-169).

Faiz future sozlesmeleri, kurumlarin faiz oranlarindaki dalgalanmalardan
korunarak finansal planlama ve biitceleme siireglerini daha 6ngoriilebilir hale
getirmesini saglar (Chance, 2013, s. 121-123). Ayrica, 6zellikle kisa vadeli faiz
oranlarina dayali olanlar yiiksek likiditeye sahip olup piyasa katilimcilarina
kolay alim satim imkan1 sunar (Hull, 2015, s. 91-93). Ancak, bu sézlesmeler
marjin hesaplarinda belirli bir bakiye tutma zorunlulugu getirerek ek
maliyetlere yol agabilir (Kolb & Overdahl, 2010, s. 170-172) ve faiz
oranlarinin ekonomik ve politik faktorlere bagli olarak biiyiik dalgalanmalara
maruz kalmasi, yatirimecilar i¢in 6nemli bir risk tegkil eder (Chance, 2013, s.

124-126).

Faiz future sdzlesmeleri, dayanak varliklarina gore cesitli tiirlere ayrilir:

e Kisa Vadeli Faiz future Sozlesmeleri: 3 aylik Eurodollar future
sozlesmeleri gibi, kisa vadeli faiz oranlarina dayali future s6zlesmeleri
bu gruba girer. Bu sozlesmeler, bankalar ve finansal kurumlar

tarafindan yaygin olarak kullanilir (Hull, 2015, s. 94-96).

e Uzun Vadeli Faiz future S6zlesmeleri: 10 yillik hazine tahvili future
sozlesmeleri gibi, uzun vadeli faiz oranlarima dayali sozlesmeler,
ozellikle tahvil yatirirmcilar1t ve biiylik 6l¢ekli bor¢lanma yapacak

kurumlar tarafindan tercih edilir (Kolb & Overdahl, 2010, s. 173-175).

1.2.2.4. Endeks Future Sozlesmeleri

Endeks future sozlesmeleri, bir hisse senedi endeksinin gelecekte belirli bir
tarihteki degeri lizerinden yapilan vadeli islem sozlesmeleridir. Bu endeksler,
genellikle bir piyasanin veya sektdriin genel performansimi yansitir. Ornegin,
S&P 500 future sozlesmesi, S&P 500 endeksinin performansina dayanir ve

yatirimcilara ABD'nin en biiylik 500 sirketine yatirim yapma olanag: tanir.
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Sozlesme, belirli bir vade tarihinde endeksin belirli bir seviyede olacagini

ongoriir ve bu seviyeye gore fiyatlandirilir (Hull, 2015, s. 103-105).

Bu tiir sézlesmeler, organize borsalarda islem goriir ve standartlastirilmis
olmas1 sayesinde likiditeyi artirir. Endeks future sdzlesmeleri genellikle nakit
uzlasihidir, yani vade sonunda fiziksel bir varlik teslimi yerine nakit transferi

yapilir (Kolb & Overdahl, 2010, s. 192-194).

Endeks future s6zlesmeleri genellikle su amaglarla kullanilir:

e Riskten Korunma (Hedging): Endeks future sozlesmeleri,
yatirimcilarin - veya kurumlarin  hisse senedi piyasalarindaki
dalgalanmalardan korunmalarina olanak tanir. Ornegin, biiyiikk bir
yatirim fonu, portfOyiiniin degerini korumak icin endeks future
sozlesmesi satabilir. Eger piyasa diiserse, future soézlesmesindeki

kazang, portfoydeki kaybi telafi edebilir (Chance, 2013, s. 132-134).

e Spekiilasyon: Spekiilatorler, belirli bir endeksin gelecekteki hareketleri
iizerine bahis oynamak i¢in endeks future sozlesmelerini
kullanabilirler. Piyasa beklentilerine gore, endeksin artacagini veya
diisecegini ongoren spekiilatorler, future sozlesmeleri alarak kar elde

etmeye calisirlar (Hull, 2015, s. 106-108).

e Arbitraj: Endeks future sdzlesmeleri, spot piyasalar ile future piyasalari
arasindaki fiyat farkliliklarindan yararlanarak arbitraj firsatlar
sunabilir. Bu tiir islemler, piyasa katilimcilari i¢in risksiz kar imkani

saglayabilir (Kolb & Overdahl, 2010, s. 195-197).

Endeks future soézlesmeleri, yatirimcilara tek bir islemle genis bir piyasa
segmentine maruz kalma imkan1 sunarak portfoy cesitlendirmesi saglar (Hull,
2015, s. 109-111). Ayrica, bu sozlesmeler genellikle yiiksek islem hacmine
sahip olup, yatirimcilara alim satim islemlerini kolaylikla gerceklestirme

olanag1t verir (Chance, 2013, s. 135-137). Ancak, marjin gereklilikleri

30



nedeniyle yatirnmcilar ek maliyet ve riskle karsilasabilirler, 6zellikle de piyasa
volatilitesi yiiksek oldugunda (Kolb & Overdahl, 2010, s. 198-200). Hisse
senedi endekslerinin ekonomik ve politik gelismelere bagli olarak biiyiik
dalgalanmalara maruz kalmasi, future sozlesmelerinin degerinde ani

degisikliklere yol acabilir (Hull, 2015, s. 112-114).

Endeks future sozlesmeleri, dayanak varlik olarak kullanilan endekse gore

cesitlenir. Yaygin tiirler sunlardir:

e Biiyiik Piyasa Endeksleri: S&P 500, Nasdaq 100 gibi biiyiik piyasa
endekslerine dayali future sdzlesmeleri. Bu sdzlesmeler, genel piyasa
performansini yansitir ve genellikle genis yatirimer kitlesi tarafindan

kullanilir (Kolb & Overdahl, 2010, s. 201-203).

o Sektorel Endeksler: Belirli bir sektore (6rnegin teknoloji, finans) dayali
endeks future sozlesmeleri, yatirnmcilarin belirli bir sektor iizerine

yogunlagmasina olanak tanir (Hull, 2015, s. 115-117).

1.2.3. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon s6zlesmeleri, alicisina belirli bir dayanak varligi (6rnegin hisse senedi,
doviz, emtia) belirli bir tarihte ve 6nceden belirlenmis bir fiyattan alma (call
option) veya satma (put option) hakki veren, ancak bu hakki kullanma
zorunlulugu getirmeyen finansal enstriimanlardir. Opsiyon sozlesmeleri, vadeli
islem s6zlesmelerine gore daha esnek olup, yatirimcilara piyasa kosullarina

gore karar verme 6zgiirliigli sunar (Hull, 2017, s. 74).

Opsiyon sézlesmelerinde, alict hakki elde etmek igin saticiya bir prim 6der ve
bu prim, opsiyonun maliyetini olusturur (Madura, 2021, s. 360-365).
Opsiyonlarin belirli bir kullanim tarihi olup, bu tarihten sonra opsiyon gecersiz
hale gelir (Chance & Brooks, 2015, s. 300-305). Ayrica, opsiyonun dayandigi
varligi alip satmak i¢in belirlenen kullanim fiyati, opsiyonun degerini ve kar

potansiyelini 6nemli dlciide etkiler (Hull, 2018, s. 100-105).
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Opsiyonlar, yatirimcilara risklerini sinirlama imkani sunarak, opsiyon primi

disinda sinirht bir zarar riski saglar (Hull, 2015, s. 53-55). Spekiilatif islemler

icin kullanildiginda, opsiyonlar kaldirag etkisi sayesinde diisilk maliyetle

yiiksek getiri potansiyeli sunar (Kolb & Overdahl, 2010, s. 81-83). Ayrica,

opsiyonlar straddle, strangle ve spread gibi g¢esitli yatirim stratejileri

olusturmak icin esneklik saglar (Madura, 2021, s. 370-375). Ancak, opsiyon

primi yatirimeilar i¢in ek bir maliyet olusturur (Kolb & Overdahl, 2010, s. 84)

ve opsiyon sdzlesmelerinin karmagik yapisi, etkin kullanim i¢in piyasa bilgisi

gerektirir (Chance & Brooks, 2015, s. 305-310). Ayrica, opsiyonun zaman

degeri, vade sonuna yaklastik¢a azaldigindan, bu da fiyati iizerinde 6nemli bir

etki yaratabilir (Hull, 2015, s. 56).

Opsiyon sozlesmelerin igleyis adimlarina Tablo 4’de yer verilmistir.

Tablo 4. Opsiyon Sézlesmelerin Isleyis Adimlar

Asama

Isleyis Adimlar:

1. Opsiyon Tiirii Secimi

Alici, almak istedigi opsiyon tiiriinii (call veya put) belirler.

2. Sozlesme Kosullar:

Alict ve satici, opsiyonun dayanak varligi, vade tarihi,
kullanim fiyati ve prim miktar tizerinde anlasir.

3. Prim Odemesi

Alici, opsiyon sdzlesmesini almak igin saticiya prim
Odemesini yapar.

4. Opsiyonun Beklenmesi

Alici, opsiyonun vade tarihine kadar piyasadaki durumu izler
ve kar/zarar durumunu degerlendirir.

5. Opsiyonun Kullanimi

Vade tarihinde, alic1, opsiyonun kullanilmasi (exercise) veya
kullanilmamasi (lapse) konusunda karar verir.

6. Islem Sonucu

- Call Opsiyon: Alici, dayanak varlig1 belirlenen fiyattan satin
alir.
- Put Opsiyon: Alici, dayanak varligi belirlenen fiyattan satar.

7. Nakit Uzlasma/Teslimat

Opsiyonun kullanimina baglh olarak nakit uzlagma yapilir
veya dayanak varlik fiziksel olarak teslim edilir.

8. Opsiyonun Sonlanmasi

Sozlesme, alicinin opsiyonu kullanmamasi durumunda
sonlanir; satici prim gelirini elde eder.

Hull, J. C. (2018);Fabozzi, F. J., & Modigliani, F. (2009);Chance, D. M., & Brooks, R. (2015)
kaynaklarindan yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

1.2.3.1.0psiyon Sozlesme Tiirleri

Yatirimceiya belirli bir varligi 6nceden belirlenmis bir fiyattan alma veya satma

hakki taniyan opsiyon sozlesmeleri iki temel kategoriye ayrilir: call (alim)
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opsiyonu ve put (satim) opsiyonu. Call ve put opsiyonlari, yatirimcilara piyasa
hareketlerinden kar elde etme ve riskten korunma imkani sunan 6nemli finansal
araclardir. Call opsiyonlari, piyasa fiyatlarinin yiikselmesini bekleyen
yatirimcilar i¢in ideal bir strateji sunarken, put opsiyonlari, piyasa fiyatlarinin
diismesini bekleyen yatirimeilar i¢in avantajlidir. Her iki opsiyon tiirii de, farkli
piyasa kosullarinda yatirnmcilarin risk yOnetim stratejilerini  optimize

etmelerine yardimci olur.

Alim ve satim opsiyonu hak ve sorumluluklaria Sekil 1°de yer verilmistir.

‘ ALIM OPSIYONUNDA

ALIM HAKKI
t ALICI
‘ SATIM OPSIYONUNDA
SATIS HAKKI
‘ ~ALIM / SATIM
OPSIYONLARINDA HAK
L VE SORUMLULUKLAR ‘
ALIM OPSIYONUNDA
‘/ L ALIS SORUMLULUGU
t SATICI
‘ SATIM OPSIYONUNDA

L SATIS SORUMLULUGU

Sekil 1. Alim ve Satim Opsiyonu Hak ve Sorumluluklar
Kaynak: (Chambers 2012, s. 59)

1.2.3.1.1. Alim Opsiyonu (Call Option)

Alim opsiyonu, sahibine dayanak varlig belirli bir tarihte veya belirli bir
tarthe kadar dnceden belirlenmis bir fiyattan satin alma hakk: verir. Bu hak,
ozellikle dayanak varhigin fiyatinin artmasi beklendiginde yatirimcilar
tarafindan tercih edilir. Eger dayanak varligin fiyati, opsiyonun kullanim
fiyatinin lizerine ¢ikarsa, opsiyon sahibinin kar elde etme potansiyeli bulunur

(Mishkin & Eakins, 2018, s. 328).
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Call opsiyonlari, yatirimceilara sinirh riskle yiiksek getiri saglama imkani
sunar. Opsiyon satin alanlar, 6dedigi prim disinda baska bir kayba ugramaz
ve dayanak varligin fiyatindaki yiikselisten kaldirag etkisiyle biiyiik kazang
elde edebilirler (Hull, 2015, s. 53-55; Kolb & Overdahl, 2010, s. 81-83).
Ancak, call opsiyonlarin vadesi doldugunda, eger dayanak varlik fiyati
kullanim fiyatinin altinda kalirsa, opsiyon degersiz hale gelir ve yatirime1
primi kaybeder (Hull, 2015, s. 56). Ayrica, yeterli fiyat artis1 olmadigi siirece,
Odenen prim yatirimci igin bir maliyet olarak kalir (Kolb & Overdahl, 2010,
s. 84).

Call opsiyonlar, yatirnmcilar tarafindan hisse senetleri, endeksler, dovizler ve
emtialar gibi ¢esitli finansal varliklarda kullanilabilir. Yatirimcilar, ytikselis
beklentisi i¢inde olduklar1 piyasalarda call opsiyonlar: tercih ederler (Hull,
2015, s. 54).

1.2.3.1.2. Satim Opsiyonu (Put Option)

Satim opsiyonu, sahibine dayanak varligi belirli bir tarihte veya belirli bir
tarihe kadar onceden belirlenmis bir fiyattan satma hakki verir. Bu hak,
dayanak varligin fiyatinin diismesi beklendiginde yatirimcilar tarafindan
kullanilir. Eger dayanak varligin fiyati, opsiyonun kullanim fiyatinin altina

diiserse, opsiyon sahibi kar elde edebilir (Hull, 2017, s. 75).

Put opsiyonlari, yatirimcilara piyasa fiyatlarinin diismesi durumunda kar elde
etme firsat1 sunarak 6zellikle ay1 piyasalarinda avantaj saglar (Hull, 2015, s.
57-59). Ayrica, portfoydeki varliklart fiyat diisiislerinden koruma amaciyla
riskten korunma (hedging) stratejisi olarak kullanilabilir; yatirimci, sahip
oldugu varliklarin deger kaybetmesi riskine karsi put opsiyonu alarak zararini
sinirlandirabilir (Kolb & Overdahl, 2010, s. 86-88). Ancak, put opsiyonlarinin
kazang potansiyeli dayanak varligin fiyatinin sifira diismesiyle sinirlidir, bu da
kazanci belirli bir noktada sinirlar (Hull, 2015, s. 60). Ayrica, dayanak varligin
fiyati opsiyon siiresi boyunca diismezse, opsiyon degersiz hale gelir ve

yatirimet 6dedigi primi kaybeder (Kolb & Overdahl, 2010, s. 89).
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Put opsiyonlari, genellikle yatirimcilar tarafindan hisse senetleri, endeksler,
dovizler ve emtialar gibi finansal varliklarin deger kaybi riskine kars
korunmak i¢in kullanilir. Ayrica, yatirimcilar ay1 piyasalarinda spekiilasyon

yapmak i¢in de put opsiyonlarini tercih edebilirler (Hull, 2015, s. 58).

1.2.3.2. Vadelerine Gore Opsiyon Tiirleri

Opsiyonlar, vadelerine ve kullanim zamanlarina bagli olarak iki temel
kategoriye ayrilir: Avrupa tipi opsiyonlar ve Amerika tipi opsiyonlar. Bu tiir
opsiyonlar, yatirnmcilarin risk ydnetimi stratejilerini planlarken dikkate
almalarn gereken temel farklara sahiptir. Her iki opsiyon tiirii de finansal
piyasalarda yaygin olarak kullanilmakta olup, farkl piyasa kosullar1 ve yatirim

ihtiyaglarina gore tercih edilmektedir.

Avrupa tipi ve Amerika tipi opsiyonlar, yatirimcilarin risk yonetimi ve yatirim
stratejileri agisindan kritik 6neme sahiptir. Avrupa tipi opsiyonlar, basitlik ve
diisiik maliyet avantaji sunarken, Amerika tipi opsiyonlar, esneklik ve kar
potansiyeli sunar. Her iki opsiyon tiirii de, yatirnmcilarin ihtiyaglarina gore

ozellestirilebilir ve farkli piyasa kosullarina uygun olarak kullanilabilir.

1.2.3.2.1. Avrupa Tipi Opsiyonlar

Avrupa tipi opsiyonlar, yatirimciya opsiyonu yalnizca vade sonunda kullanma
hakki tanir. Bu opsiyon tiiriinde, opsiyon sahibi, dayanak varligi yalnizca
belirlenen vade tarihinde alabilir veya satabilir. Avrupa tipi opsiyonlar,
ozellikle belirli bir zaman diliminde fiyat degisikliklerinin 6ngoriilemedigi
durumlarda tercih edilir. Avrupa tarzi opsiyonlar, yalnizca vade tarihinde
kullanilabilir. Bu tiir opsiyonlar genellikle daha az esneklik sunar, ancak

fiyatlama agisindan daha basit ve 6ngoriilebilirdir (Hull, 2018, s. 140-145).
Avrupa tipi opsiyonlar, yatinmciya yalnizca vade sonunda kullanim hakk1
tanidig1 i¢in daha basit bir yapiya sahip olup, bu da fiyatlamayr ve risk

yonetimini kolaylastirir (Hull, 2015, s. 45-47). Ayrica, vade boyunca kullanim
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hakki tanimadig1 i¢in Amerika tipi opsiyonlara kiyasla genellikle daha diisiik
prim maliyetlerine sahiptir (Kolb & Overdahl, 2010, s. 72). Ancak, sinirl
esnekligi nedeniyle yatirimciya vade siiresince opsiyonu kullanma imkani

sunmamasi, piyasa kosullarmin degistigi durumlarda yatirimcinin firsatlar

kacirmasina neden olabilir (Hull, 2015, s. 47).

Avrupa tipi opsiyonlar genellikle hisse senedi endeksleri ve bazi doviz
opsiyonlarinda kullanilir ve belirli bir tarihte gerceklesmesi planlanan finansal

islemler i¢in idealdir (Hull, 2015, s. 45).

1.2.3.2.2. Amerikan Tipi Opsiyonlar

Amerikan tarzi opsiyonlar, vade tarihine kadar herhangi bir zamanda
kullanilabilir. Bu opsiyon tiirli, yatirimcilara piyasa kosullarindaki
degisikliklere daha hizli yanit verme esnekligi sunar. Bu esneklik, opsiyonun
degerini artirabilir, ancak ayni zamanda fiyatlama karmasikligin1 da artirir

(Chance & Brooks, 2015, s. 330-335).

Amerika tipi opsiyonlar, yatirimciya vade siiresi boyunca opsiyonu kullanma
hakk1 tanidig1 i¢in daha esnek bir yap1 sunar, bu da piyasa kosullarina hizlh
tepki verme imkani saglar (Hull, 2015, s. 48-49). Yatirimcilar, piyasa
fiyatlarinin lehlerine gelismesi durumunda opsiyonu erkenden kullanarak
kazang elde edebilirler (Kolb & Overdahl, 2010, s. 74). Ancak, sagladiklar
esneklik nedeniyle Amerika tipi opsiyonlar genellikle Avrupa tipi opsiyonlara
gore daha yiiksek prim maliyetine sahiptir (Hull, 2015, s. 49). Ayrica, daha
genis bir zaman diliminde kullanilabilir olmalari, fiyatlama modellerini

karmagik hale getirir (Kolb & Overdahl, 2010, s. 75).

Amerika tipi opsiyonlar, bireysel hisse senetleri, emtialar ve doviz
opsiyonlarinda yaygin olarak kullanilir. Yatirimcilar, 6zellikle volatil piyasa

kosullarinda bu opsiyon tiirtinii tercih ederler (Hull, 2015, s. 48).
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Bir Amerikan call opsiyonu sahibi, hisse senedinin fiyati1 yiikseldiginde
opsiyonu vade tarihinden once kullanarak kér edebilir, oysa Avrupa tarzi
opsiyonda bu hak sadece vade tarihinde kullanilabilir (Madura, 2021, s. 400-
405).

1.2.3.3. Dayanak Varhga Gore Opsiyon Tiirleri

Dayanak varligiga gore baslica opsiyon tiirleri asagidaki gibi siralanabilir;
e Hisse Senedi Opsiyonu
e Doviz Opsiyonlari
e Faiz Opsiyonlari
e Endeks Opsiyonlari
e Vadeli islem Opsiyonlart
e Egzotik Opsiyonlar

1.2.3.3.1. Hisse Senedi Opsiyonu

Hisse Senedi Opsiyonlari, yatirimcilara belirli bir hisse senedini, belirli bir
tarihte (veya Amerikan tipi opsiyonlarda herhangi bir tarihte) Onceden
belirlenmis bir fiyattan (kullanim fiyati) alma (call option) veya satma (put
option) hakki veren finansal tiirev araglaridir. Bu opsiyonlar, yatirimcilara
piyasadaki dalgalanmalardan yararlanma ve risklerini yonetme olanagi saglar

(Hull, 2015, s. 200; Bodie, Kane & Marcus, 2014, s. 643).

Hisse senedi opsiyonlari, dayanak varlik olarak belirli bir hisse senedine
dayanan opsiyonlardir. Yatirimcilar, bu opsiyonlari kullanarak belirli bir hisse
senedini belirli bir fiyat {izerinden alma veya satma hakkina sahip olurlar. Bu
opsiyonlar, yatirimcilara sinirli bir riskle yiiksek getiri potansiyeli sunar, ¢iinkii
opsiyonun kullanim bedeli (prim), kaybedilebilecek en yiiksek tutardir. Hisse
senedi opsiyonlari, hem kurumsal hem de bireysel yatirimcilar arasinda
popiilerdir ve genellikle portfoy yonetimi stratejilerinde kullanilir (McDonald,

2013, s. 162).
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Hisse senedi opsiyonlari, ¢esitli yatirim stratejilerinin uygulanmasina olanak
tanir. Ornegin, bir yatirimei, belirli bir hisse senedinin fiyatmin artacagini
ongoriiyorsa, bu hisseye dayali bir alim opsiyonu (call option) satin alabilir.
Eger hisse fiyat1 artarsa, yatirimci bu opsiyonu kullanarak hisseleri daha diisiik
bir fiyattan alabilir ve kar elde edebilir. Alternatif olarak, bir yatirimci fiyatlarin
diisecegini diisliniiyorsa, satim opsiyonu (put option) satin alarak hisse senedini
onceden belirlenmis bir fiyattan satabilir ve bu sayede fiyat diislisiinden kar

edebilir (Hull, 2015, s. 202).

Bu opsiyonlar, ayn1 zamanda portfoy yonetiminde riskten korunma (hedging)
stratejilerinin bir pargasi olarak da kullanilabilir. Yatirimcilar, sahip olduklar
hisse senetlerinin deger kaybi riskine karst korunmak icin put opsiyonlarini
kullanabilirler. Bu durum, 6zellikle hisse senedi fiyatlarinin volatil oldugu

donemlerde 6nemli bir avantaj saglar (Chance, 2008, s. 132).

Hisse senedi opsiyonlarinin fiyatlamasi, dayanak varlik fiyati, kullanim fiyati,
vade siiresi, volatilite ve faiz oram1 gibi faktorlere baglidir. Black-Scholes
modeli, bu opsiyonlarin fiyatini belirlemek i¢in yaygin olarak kullanilan bir
modeldir. Bu model, 6zellikle Avrupa tipi hisse senedi opsiyonlarinin
fiyatlamasinda etkilidir. Ancak, Amerikan tipi opsiyonlar i¢in daha karmagik
modeller gerekebilir, ¢iinkii bu opsiyonlar vade tarihine kadar herhangi bir

zamanda kullanilabilir (Black & Scholes, 1973, s. 637-654; Hull, 2015, s. 204).

Her ne kadar hisse senedi opsiyonlar1 yatirimcilara ¢esitli avantajlar sunsa da,
bazi riskler de mevcuttur. Opsiyon primleri, yatinmcilar i¢in bir maliyet
olusturur ve opsiyonun vadesi boyunca fiyat hareketlerinin tahmin edilmesi zor
olabilir. Ayrica, opsiyonun degersiz hale gelmesi durumunda yatirimcilar prim
bedelini kaybedebilir. Bu nedenle, hisse senedi opsiyonlar1 kullanilirken
dikkatli bir risk yonetimi stratejisi uygulanmasi 6nemlidir (McDonald, 2013, s.

165; Bodie, Kane & Marcus, 2014, s. 645).
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Hisse senedi opsiyonlari, genellikle piyasa hareketlerinden yararlanmak
isteyen yatirimcilar tarafindan kullanilir. Ornegin, bir yatirimet belirli bir hisse
senedinin kisa vadede Onemli bir kazang saglayacagini diisiiniiyorsa, bu
hisseye dayal1 bir alim opsiyonu satin alabilir. Eger hisse senedi fiyat1 beklenen
yonde hareket ederse, yatirime1 bu opsiyonu kullanarak hisseleri daha diistik
bir fiyattan alabilir ve kar elde edebilir. Bu strateji, 6zellikle volatilite

donemlerinde karh olabilir (Sundaram & Das, 2011, s. 65; Hull, 2015, s. 206).

1.2.3.3.2. Doviz Opsiyonlar:

Doviz opsiyonlar1 (currency options), yatirimcilara belirli bir para birimini,
belirli bir tarihte (veya Amerikan tipi opsiyonlarda herhangi bir tarihte)
onceden belirlenmig bir fiyattan alma (call option) veya satma (put option)
hakki veren tiirev finansal araglardir. Bu opsiyonlar, doviz piyasalarinda
riskten korunma (hedging) ve spekiilasyon amaciyla yaygin bir sekilde

kullanilmaktadir (Hull, 2015, s. 300; Shapiro, 2010, s. 170).

Déviz opsiyonlart, belirli bir doviz ¢iftine dayanan opsiyonlardir. Yatirimeilar,
bu opsiyonlar1 kullanarak belirli bir dovizi dnceden belirlenmis bir kur
iizerinden alma veya satma hakkina sahip olurlar. Déviz opsiyonlari, 6zellikle
doviz kuru riskini yonetmek isteyen sirketler ve yatirimcilar tarafindan yaygin
bir sekilde kullanilmaktadir. Ornegin, bir ihracatc1, alacaklarin1 korumak igin
doviz opsiyonu satin alabilir ve bu sayede doviz kurundaki dalgalanmalardan

korunabilir (Shapiro, 2010, s. 172).

Déviz opsiyonlari, doviz kuru risklerini yonetmek ve spekiilasyon yapmak i¢in
cesitli stratejiler sunar. Ornegin, bir yatirimci, belirli bir para biriminin deger
kazanacagini diisiinliyorsa, bu para birimine dayali bir alim opsiyonu (call
option) satin alabilir. Eger kur beklenen yonde hareket ederse, yatirimer bu
opsiyonu kullanarak dovizi daha diisiik bir fiyattan alabilir ve kar elde edebilir.
Benzer sekilde, bir yatirimci, bir para biriminin deger kaybedecegini
diisiinliyorsa, satim opsiyonu (put option) satin alarak kur diislistinden kar

edebilir (Hull, 2015, s. 303).
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Bu opsiyonlar, 6zellikle uluslararasi ticaret yapan sirketler i¢in kritik bir risk
yonetim araci olarak one ¢ikar. Sirketler, doviz kuru risklerini minimize etmek
icin déviz opsiyonlarin1 kullanabilirler. Ornegin, bir ithalatci, déviz kuru
yiikselirse maliyetlerini artirabilecek bir riskle karsi karsiya kalabilir. Doviz
opsiyonu kullanarak bu riski smirlayabilir ve beklenmedik kur

dalgalanmalarindan korunabilir (Madura, 2012, s. 215).

Doviz opsiyonlarinin fiyatlamasi, doviz kuru, kullanim fiyati, vade siiresi,
volatilite ve faiz orani gibi faktorlere baghdir. Black-Scholes modeli, bu
opsiyonlarin fiyatin1 belirlemek i¢in kullanilan yaygin modellerden biridir.
Ancak doviz opsiyonlar1 i¢in uyarlanmis daha spesifik modeller de mevcuttur.
Bu fiyatlama modelleri, yatirimcilara doviz opsiyonlarinin adil degerini
belirlemede yardime1 olur (Black & Scholes, 1973, s. 637-654; Hull, 2015, s.
305).

Avantajlarma ragmen doviz opsiyonlari, bazi riskler ve maliyetler tagsir.
Opsiyon primleri, yatirimcilar i¢in bir maliyet olusturur ve doviz kurlarinin
tahmin edilmesi zor olabilir. Ayrica, opsiyonun degersiz hale gelmesi
durumunda yatirimecilar prim bedelini kaybedebilir. Bu nedenle, doviz
opsiyonlarinin kullanimi sirasinda dikkatli bir analiz ve risk yonetimi stratejisi

gereklidir (Shapiro, 2010, s. 174; Madura, 2012, s. 217).

Déviz opsiyonlari, genellikle uluslararasi ticaret yapan sirketler ve doviz kuru
dalgalanmalaria maruz kalan yatirrmeilar tarafindan kullanilir. Ornegin, bir
ithracatci, bir doviz opsiyonu satin alarak gelecekteki alacaklarini koruma altina
alabilir. Eger doviz kuru diigerse, ihracatg1 opsiyonu kullanarak dovizi daha
yiiksek bir fiyattan satabilir ve bu sayede kur diislistinden kaynaklanabilecek
zarar1 onleyebilir (Shapiro, 2010, s. 176; Hull, 2015, s. 308).

1.2.3.3.3. Faiz Opsiyonlar:

Faiz opsiyonlar (interest rate options), yatirimcilara belirli bir faiz oranini,

belirli bir tarihte veya belirli bir donem boyunca alma ya da satma hakki veren
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tiirev Urlinlerdir. Bu opsiyonlar, faiz orani riskine kars1 koruma saglamak veya
bu riskten kar elde etmek amaciyla kullanilir. Genellikle bankalar, sirketler ve
bliyiik yatirnmcilar tarafindan tercih edilir (Hull, 2015, s. 320-325; Fabozzi,
2012, s. 200-205).

Faiz opsiyonlari, bir varligin faiz oranindaki degisikliklerden etkilenmesi
beklenen nakit akiglarina dayali olarak yapilandirilir. Temelde iki tiir faiz
opsiyonu vardir: cap (tavan opsiyonu) ve floor (taban opsiyonu). Cap opsiyonu,
faiz oraninin belirli bir seviyenin iizerine ¢ikmasi durumunda koruma saglar.
Floor opsiyonu ise faiz oraninin belirli bir seviyenin altina diismesi durumunda

koruma saglar (Hull, 2015, s. 322).

Cap opsiyonu, faiz oranlarinin belirli bir seviyenin {izerine ¢ikmasini
engellemek amaciyla kullanilir. Ornegin, degisken faizli bir borg alan bir sirket,
faiz oranlariin yiikselmesi durumunda artan faiz maliyetlerinden korunmak
icin cap opsiyonu satin alabilir. Bu opsiyon, faiz orani belirli bir seviyenin
iizerine ¢iktiginda, bu fark: telafi etmek i¢in opsiyon sahibine 6deme yapar

(Fabozzi, 2012, s. 202).

Floor opsiyonu ise faiz oranlarmin belirli bir seviyenin altina diismesini
engellemek amaciyla kullanilir. Bu, yatinmcilarin  faiz  oranlarinin
diismesinden kaynaklanabilecek diisiik getirilerden korunmalarini saglar.
Ornegin, sabit getirili bir yatirrm yapan bir kisi, faiz oranlarmin diismesi
durumunda bu diisiisiin yaratabilecegi zararlardan korunmak i¢in floor

opsiyonu satin alabilir (Hull, 2015, s. 324).

Faiz orani riskini yonetmek ve yatirim portfoylerini ¢esitlendirmek amaciyla
kullanililan faiz opsiyonlari, sirketlere ve yatirimcilara, faiz oranlarindaki
dalgalanmalardan kaynaklanan riskleri smirlandirma olanag: saglar. Ornegin,
bankalar, faiz oranlarinin ylikselmesi durumunda kredilerden elde ettikleri faiz
gelirlerini artirmak icin cap opsiyonlarini kullanabilirler. Ayni sekilde, faiz
oranlariin diismesi durumunda da yatirim portféylerini korumak igin floor

opsiyonlarindan yararlanabilirler (Mishkin, 2013, s. 230-235).
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Ayni zamanda spekiilasyon amaciyla da kullanilabilir. Yatirimcilar, faiz
oranlarindaki olas1 degisikliklere dayali olarak opsiyonlar alip satarak kar elde
etmeye calisabilirler. Bu opsiyonlar, gelecekteki faiz oran1 hareketlerini tahmin

eden yatirimcilara 6nemli kar firsatlar1 sunabilir (Fabozzi, 2012, s. 204).

Fiyatlamasi, temel olarak faiz oran1 volatilitesi, vade siiresi, mevcut faiz orani
ve opsiyonun kullanim fiyat1 gibi faktorlere dayanir. Bu opsiyonlar, Black-
Scholes modeli gibi ¢esitli fiyatlama modelleri kullanilarak degerlenir. Ancak,
faiz opsiyonlar1 i¢in uyarlanmis daha spesifik modeller de gelistirilmistir (Hull,

2015, s. 326-329).

Faiz opsiyonlari, avantajlarina ragmen belirli riskler tagir. Opsiyon primleri,
yatirimcilar i¢in bir maliyet olusturur ve faiz oranlarinin tahmin edilmesi zor
olabilir. Ayrica, opsiyonun degersiz hale gelmesi durumunda yatirimcilar prim
bedelini kaybedebilir. Bu nedenle, faiz opsiyonlarinin kullanimi sirasinda

dikkatli bir analiz ve risk yonetimi stratejisi gereklidir (Mishkin, 2013, s. 236).

Ozellikle bankalar ve biiyiik finansal kurumlar tarafindan faiz opsiyonlar1 sikca
kullanilir. Ornegin, bir banka, faiz oranlarindaki dalgalanmalar nedeniyle
kredilerinden elde ettigi gelirlerin degismesinden korunmak i¢in faiz
opsiyonlarinm1  kullanabilir. Benzer sekilde, bir sirket, degisken faizli
bor¢lanmalarinin maliyetlerini kontrol altinda tutmak amaciyla cap opsiyonu

satin alabilir (Fabozzi, 2012, s. 206).

1.2.3.3.4. Endeks Opsiyonlari

Endeks opsiyonlari (index options), belirli bir hisse senedi endeksine dayali
olarak alim veya satim hakki veren tiirev {iriinlerdir. Bu opsiyonlar,
yatirimcilara endeksin belirli bir seviyeye ulagsmasi durumunda kar elde etme
ya da riskten korunma imkani sunar. Endeks opsiyonlar1 genellikle portfoy
yonetiminde, riskten korunma (hedging) stratejilerinde ve spekiilasyon amacl

olarak kullanilir (Hull, 2015, s. 340-345; Fabozzi, 2012, s. 220-225).
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Bir borsa endeksinin (6rnegin, S&P 500, BIST 100) gelecekteki degerine bagh
olarak alim (call) veya satim (put) hakki tanir. Opsiyon sahibi, endeks belirli
bir seviyeye ulastiginda opsiyonu kullanarak kar edebilir veya bu haktan
vazgecebilir. Endeks opsiyonlari, fiziki teslimat yerine nakit uzlasi ile
sonuglanir, yani opsiyonun kullanimi durumunda ilgili endeksin degeri

iizerinden bir 6deme yapilir (Hull, 2015, s. 342).

Bu opsiyonlar, genellikle call (alim) ve put (satim) opsiyonlar1 olarak iki ana
kategoriye ayrilir.
e (Call endeks opsiyonu, yatirimcinin endeksin belirli bir seviyenin
iizerine ¢ikacagina inanmast durumunda kar elde etme firsat1 sunar.
e Put endeks opsiyonu ise endeksin belirli bir seviyenin altina diismesi

durumunda koruma saglar veya kar firsati sunar (Fabozzi, 2012, s. 222).

Endeks opsiyonlari, yatirimcilara genis bir piyasa riskini tek bir islemle
yonetme imkan1 sunar. Ornegin, biiyiik bir hisse senedi portfoyiine sahip bir
yatirimct, piyasa genelinde beklenen bir diisiise karsi koruma saglamak i¢in put
endeks opsiyonlari satin alabilir. Ayni sekilde, piyasanin yiikselecegine inanan
bir yatirimci, call endeks opsiyonlar1 ile bu hareketten kar elde etmeyi

hedefleyebilir (Hull, 2015, s. 344).

Bu opsiyonlar, yatirimcilarin piyasa dalgalanmalarina kars1 portfoylerini
korumalarmi saglar. Ornegin, bir yatirime1, portfoyiindeki hisse senetlerinin
deger kaybina karsi korunmak icin put endeks opsiyonlari kullanabilir

(Mishkin, 2013, s. 250-255).

Piyasa yoniine dair tahminlerde bulunarak kar elde etmek isteyen yatirnmcilar
icin endeks opsiyonlar1 cazip bir aractir. Yatirimeilar, belirli bir donemde
piyasanin yiikselecegi veya diisecegi beklentisiyle opsiyonlari alip satabilirler

(Fabozzi, 2012, s. 224).

Endeks opsiyonlariin fiyatlamasi, opsiyonun vadesi, endeksin mevcut degeri,

volatilite, faiz oranlar1 ve temettii beklentileri gibi faktorlere baglidir. Black-
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Scholes modeli gibi ¢esitli fiyatlama modelleri kullanilarak endeks
opsiyonlarinin degeri hesaplanabilir. Endeks opsiyonlarinin volatilitesi,
genellikle piyasa volatilitesini yansittigindan, bu opsiyonlar piyasanin genel

risk algisin1 6lgmek i¢in de kullanilir (Hull, 2015, s. 345-348).

Bu opsiyonlarin kullanimi belirli riskler igerir. Piyasanin beklenen yonde
hareket etmemesi durumunda opsiyonun degersiz hale gelme riski bulunur.
Ayrica, opsiyon primi olarak édenen tutar, yatirimei i¢in bir maliyet olusturur.
Bu nedenle, endeks opsiyonlarini kullanirken piyasa analizi ve stratejik

planlama 6nemlidir (Mishkin, 2013, s. 256).

Genellikle biiyiik fonlar, sigorta sirketleri ve portfoy yoneticileri tarafindan
kullanilir. Ornegin, biiyiik bir emeklilik fonu, piyasanin genelinde beklenen bir
diistise kars1 portfoyiinii korumak i¢in put endeks opsiyonlart satin alabilir.
Benzer sekilde, bir yatinrm fonu, piyasanin yiikselecegini diisiindiigu
donemlerde call endeks opsiyonlar ile kar elde etmeye calisabilir (Fabozzi,

2012, s. 226).

1.2.3.3.5. Vadeli islem Opsiyonlar

Vadeli islem opsiyonlar (futures options), vadeli islem sozlesmeleri iizerinde
alim veya satim hakki taniyan tiirev {irlinlerdir. Bu opsiyonlar, yatirimcilara,
vadeli islem s6zlesmelerinde belirli bir fiyattan pozisyon alma hakk: sunar,
ancak bu hakki kullanma zorunlulugu getirmez. Vadeli islem opsiyonlari,
genellikle tarim, enerji, metal ve finansal piyasalarda kullanilan vadeli islem
sozlesmeleri ile iligkilidir ve risk yOnetimi, spekiilasyon ve portfoy
cesitlendirme gibi amaglarla kullanilir (Hull, 2015, s. 230-235; Fabozzi, 2012,
s. 180-185).

Vadeli islem opsiyonlari, bir vadeli islem sodzlesmesi iizerinde belirli bir
fiyattan alim (call) veya satim (put) hakk: verir. Bu opsiyonlar, vadeli islem
sozlesmesi ile ayn1 dayanak varliga sahiptir ve bu varlik iizerinde gelecekte

pozisyon alma hakki sunar. Yatirimci, opsiyonun vadesi doldugunda vadeli
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islem sozlesmesini belirlenen fiyattan alma veya satma hakkini kullanabilir

(Hull, 2015, s. 232).

Vadeli islem opsiyonlari, genellikle call (alim) ve put (satim) opsiyonlari

olarak iki ana kategoriye ayrilir.

Call vadeli islem opsiyonu, yatirimcinin vadeli islem sézlesmesini belirli bir
fiyattan satin alma hakk1 verir. Eger piyasa fiyati opsiyonda belirtilen fiyattan
yiiksekse, yatirimci bu hakk: kullanarak kar elde edebilir.

Put vadeli islem opsiyonu ise yatirimcinin vadeli islem s6zlesmesini belirli bir
fiyattan satma hakki tanir. Piyasa fiyat1 opsiyonda belirtilen fiyattan diisiikse,
yatirimet bu hakki kullanarak kar elde edebilir (Fabozzi, 2012, s. 182).

Bu opsiyonlar, genis bir yelpazede finansal enstriimanlara erisim saglar ve
riskten korunma (hedging) ile spekiilasyon igin etkin bir ara¢ sunar.
Yatirnmcilar, gelecekteki fiyat hareketlerine dair tahminlerde bulunarak vadeli

islem opsiyonlarini kullanabilirler.

Yatirnmcilara belirli bir fiyat seviyesini garanti altina alarak fiyat
dalgalanmalarma kars1 korunma saglar. Ornegin, bir tarim iireticisi,
mahsuliiniin gelecekteki fiyatinin diisme riskine karsi korunmak i¢in vadeli

islem put opsiyonu satin alabilir (Hull, 2015, s. 234).

Piyasa fiyatlarinin gelecekteki hareketlerine dair tahminlerde bulunarak kar
elde etmek isteyen yatirnmeilar i¢in vadeli islem opsiyonlari cazip bir aragtir.
Yatinmcilar, disiik maliyetli bir baslangic yatirnmiyla biiyiilk piyasa
pozisyonlarina erisebilirler (Fabozzi, 2012, s. 184).

Vadeli islem opsiyonlarinin fiyatlamasi, dayanak varligin fiyati, opsiyonun

vadesi, volatilite, faiz oranlar1 ve piyasa beklentileri gibi faktorlere baglhdir.

Black-Scholes modeli ve diger opsiyon fiyatlama modelleri kullanilarak vadeli
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islem opsiyonlarinin degeri hesaplanabilir. Vadeli islem opsiyonlarinin
volatilitesi, dayanak varligin fiyatindaki dalgalanmalar1 yansitarak opsiyon

fiyatlar1 iizerinde dogrudan etkiye sahiptir (Hull, 2015, s. 236-239).

Vadeli islem opsiyonlarinin kullanimi belirli riskler icerir. Opsiyon primlerinin
maliyeti, yatirimcilar i¢in bir risk olusturabilir ve piyasa fiyatlarinin beklenen
yonde hareket etmemesi durumunda opsiyon degersiz hale gelebilir. Ayrica,
vadeli islem opsiyonlari, piyasanin karmasikligi nedeniyle ileri diizeyde bilgi

ve deneyim gerektirir (Mishkin, 2013, s. 270-275).

Genellikle bliyiik tarim fireticileri, enerji sirketleri, yatirim fonlar1 ve finansal
kuruluslar tarafindan kullanilir. Ornegin, bir petrol sirketi, petrol fiyatlarinin
diisme riskine kars1 korunmak amaciyla vadeli iglem put opsiyonlar1 satin
alabilir. Ayn1 sekilde, bir yatirim fonu, faiz oranlarimnin artacagi beklentisiyle
vadeli islem call opsiyonlar ile kar elde etmeye ¢alisabilir (Fabozzi, 2012, s.

186).

1.2.3.3.6. Egzotik Opsiyonlar

Egzotik opsiyonlar, standart opsiyonlarin aksine, daha karmasik yapilara sahip
tirev {riinlerdir. Bu opsiyonlar, genellikle belirli bir yatirim ihtiyacini
karsilamak {izere 6zel olarak tasarlanir ve geleneksel opsiyonlara gore daha
esnek ve Ozellestirilebilir niteliktedir. Egzotik opsiyonlar, finansal
mihendislikte kullanilan ileri diizey tekniklerle olusturulur ve risk yonetimi,
spekiilasyon, arbitraj gibi cesitli amaglarla kullanilir (Hull, 2015, s. 342-345;
Fabozzi, 2012, s. 210-215).

Bu opsiyonlar, dayanak varligin performansina, opsiyonun fiyatina, opsiyonun
kullanim stiresine ve diger 6zel kosullara bagli olarak yapilandirilan tiirev
araglardir. Bu opsiyonlar, ozellikle doviz, faiz, hisse senedi ve emtia

piyasalarinda yaygin olarak kullanilir. Egzotik opsiyonlar, geleneksel
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opsiyonlardan farkli olarak, genellikle daha karmasik bir fiyatlama modeline

ve piyasa kosullarina sahiptir (Hull, 2015, s. 344).

Egzotik opsiyonlar, ¢esitli tiirlerde siniflandirilabilir. En yaygin egzotik

opsiyon tiirleri sunlardir:

Bariyer Opsiyonu (Barrier Option): Bariyer opsiyonlari, dayanak
varligin fiyatinin belirli bir bariyere (barrier) ulagsmasi durumunda aktif
hale gelen veya pasif hale gelen opsiyonlardir. Bariyer opsiyonlari,
"knock-in" ve "knock-out" olmak {izere iki temel kategoriye ayrilir.
"Knock-in" opsiyonu, dayanak varligin belirlenen bariyere ulagmasi
durumunda aktif hale gelirken, "knock-out" opsiyonu, bariyerin
astlmasi durumunda pasif hale gelir (Hull, 2015, s. 347; Fabozzi, 2012,
s. 211).

Asya Opsiyonu (Asian Option): Asya opsiyonlari, dayanak varligin
fiyatinin opsiyonun vadesi boyunca ortalamasi alinarak belirlenen
opsiyonlardir. Bu opsiyonlar, volatilitenin yiiksek oldugu piyasalarda
risk yonetimi ic¢in kullanilir. Asya opsiyonlari, "average rate" ve
"average strike" olmak iizere iki ana kategoriye ayrilir (Fabozzi, 2012,

5. 212).

Bilesik Opsiyonlar (Compound Option): Bilesik opsiyonlar, bagka bir
opsiyon iizerinde alim (call) veya satim (put) hakki taniyan
opsiyonlardir. Bu tiir opsiyonlar, 6zellikle yiiksek riskli ve belirsiz
piyasa kosullarinda kullamilir. Ornegin, bir yatirimei, bir opsiyon
iizerinde gelecekte bir opsiyon satin alma hakki tanmiyan bir bilesik

opsiyon alabilir (Hull, 2015, s. 348).

Ikili / Dijital Opsiyonlar (Binary/Digital Options): Ikili opsiyonlar,
dayanak varligin belirlenen bir fiyat seviyesine ulasip ulasmamasina
bagli olarak belirli bir sabit 6deme saglayan opsiyonlardir. Bu

opsiyonlar, "all-or-nothing" olarak da bilinir ve genellikle diisiik

47



maliyetli yatirnmlar i¢in kullanilir (Hull, 2015, s. 349; Fabozzi, 2012, s.
214).

Egzotik opsiyonlar, 6zellikle karmagik finansal ihtiyaclar1 olan yatirimeilar igin

cesitli avantajlar sunar:

Yatirnmceilarin belirli risk profillerine ve stratejilerine uygun olarak
ozellestirilebilir. Bu sayede, geleneksel opsiyonlarin saglayamadig:
esneklik saglanir (Hull, 2015, s. 346).

Riskin daha iyi yonetilmesine olanak tanir. Ornegin, Asya opsiyonlari,
volatilitenin yiiksek oldugu piyasalarda fiyat dalgalanmalarina karsi
korunma saglar (Fabozzi, 2012, s. 213).

Yatinmcilara cesitli arbitraj, spekiilasyon ve hedging stratejileri
uygulama imkani tanir. Ornegin, bariyer opsiyonlari, belirli bir fiyat
seviyesine ulagsma beklentisi olan yatirimcilar i¢in cazip bir aragtir

(Hull, 2015, s. 348).

Egzotik opsiyonlarin kullanimi, belirli dezavantajlar ve riskler de igerir:

Yapilandirma ve fiyatlama agisindan oldukga karmasiktir. Bu nedenle,
bu tiriinlerin etkin bir sekilde kullanilmasi, ileri diizeyde finansal bilgi
ve deneyim gerektirir (Fabozzi, 2012, s. 215).

Standart opsiyonlara gore genellikle daha diistik likiditeye sahiptir. Bu
durum, yatirnmcilarin bu iriinleri alip satarken zorluklar yasamasina

neden olabilir (Hull, 2015, s. 350).

Genellikle biiyiik finansal kuruluglar, yatirim fonlar1 ve kurumsal yatirimcilar

tarafindan kullanilir. Ornegin, bir déviz riskine maruz kalan bir sirket, belitli

bir doviz kuru seviyesini garanti altina almak i¢in bariyer opsiyonu

kullanabilir. Ayni sekilde, bir yatirirm fonu, portféyiinde bulunan hisse

senetlerinin ortalama getirisini optimize etmek i¢in Asya opsiyonlari ile yatirim

stratejisi gelistirebilir (Fabozzi, 2012, s. 212).
180-185).
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1.2.4. Swap Sozlesmeleri (Takas Sozlesmeleri)

Swap sozlesmeleri, iki tarafin belirli bir siire boyunca belirli bir finansal akimi1
(6rnegin faiz 6demeleri veya doviz cinsinden nakit akiglar1) karsilikli olarak
degistirmeyi kabul ettikleri sozlesmelerdir. Swaplar, genellikle uzun vadeli risk
yonetimi stratejileri i¢in kullanilir ve biiyiik finansal kurumlar ve sirketler

tarafindan tercih edilir (Madura, 2018, s. 270).

Swap sozlesmeleri genellikle birkag yil siirebilir, ancak bazi durumlarda daha
kisa veya daha uzun siireli olabilir. Taraflar, genellikle sabit bir 6deme akis1 ile
degisken bir 6deme akisini degis tokus ederler. Her iki taraf da belirli bir tarihte
belirli bir miktarda nakit 6deme yapar veya alir (Madura, 2021, s. 470-475).

Avantajlar asagidaki gibi siralanabilir;

Swap sozlesmeleri, 6zellikle faiz oran1 ve doviz kuru dalgalanmalarina karsi
korunma saglama agisindan oldukea etkilidir. Ornegin, sabit faiz 6deyen bir
sirket, faiz oranlarinin diisecegini dngoriiyorsa, bir swap sozlesmesi yaparak
sabit faizli 6demelerini degisken faizli 6demelere doniistiirebilir. Bu sekilde
sirket, faiz oran1 degisikliklerine kars1 kendini korur (Fabozzi vd., 2013, s.
432). Doviz swaplari ise farkli para birimlerinde borglar1 olan sirketler i¢in

doviz kuru riskini yonetmek ic¢in kullanilir.

Swap sozlesmeleri, taraflarin ihtiyaglarina gore oOzellestirilebilen tiirev
iirlinlerdir. Standartlastirilmis tiirev {riinlerin aksine, swap sozlesmeleri
taraflar arasinda yapilan miizakerelere gore sekillendirilebilir. Bu esneklik,
taraflarin kendilerine 6zgii finansal pozisyonlarina en uygun sdzlesmeleri

yapmalarina olanak tanir (Hull, 2017, s. 104).

Swap soOzlesmeleri, ozellikle uluslararasi finans piyasalarinda borglanan
sirketler i¢in daha diisiik maliyetle fonlama saglama imkani sunabilir. Bir
sirket, yabanci bir para biriminde daha diisiik faiz oranlariyla borg¢lanabiliyorsa,
bu para birimi iizerinden swap yaparak bu avantaji kullanabilir. Boylece,

bor¢lanma maliyetlerini optimize edebilir (Mishkin & Eakins, 2018, s. 412).
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Swap piyasalari, tezgah iistii (OTC) piyasalar oldugu igin, taraflar dogrudan

anlagmalar yapabilir ve bu durum piyasalara ek likidite saglar. Bu tiir islemler,

ozellikle bliylik finansal kurumlar i¢in likidite ihtiyaglarin1 karsilamada

yardimei olabilir (Stulz, 2010, s. 92).

Swap sozlesmelerinin dezavantajlari ise agagidaki gibidir;

Swap sozlesmelerinde en biiyiik risklerden biri karsi taraf riskidir.
Taraflardan birinin iflas etmesi veya yikiimliiliklerini yerine
getirememesi durumunda, diger taraf 6nemli zararlara ugrayabilir. Bu
risk, tezgah tstii (OTC) piyasalarda daha belirgin hale gelir ¢ilinkii bu tiir
islemler  genellikle merkezi bir takas kurumu tarafindan

teminatlandirilmaz (Hull, 2017, s. 167).

Swap sozlesmeleri genellikle OTC piyasalarinda islem gordiigii i¢in, bu
islemler merkezi borsalarda islem goren tiirev iiriinlere kiyasla daha az
seffaf olabilir. Bu durum, piyasa katilimcilar1 ve diizenleyiciler i¢in
piyasa risklerini degerlendirmeyi zorlastirir. Ayrica, diizenleyici
gereklilikler her piyasada farklilik gosterebilir, bu da uluslararasi swap

islemlerinde karmasikliga yol agabilir (Fabozzi vd., 2013, s. 440).

Swap soOzlesmeleri, belirli kosullarda diisiik likiditeye sahip olabilir.
Ozellikle, swap sozlesmesinin taraflarindan biri sdzlesmeden ¢ikmak
istediginde, uygun bir karsi taraf bulmak zor olabilir. Bu durumda,
sozlesmenin likidite riski artar ve bu, taraflar i¢in maliyetli olabilir

(Mishkin & Eakins, 2018, s. 423).

Swap sozlesmeleri, diger tilirev iiriinlere kiyasla daha karmasik olabilir
ve bu durum, anlagilmasi ve yonetilmesi zor olabilir. Swaplarin
yapisindaki karmagiklik, 6zellikle tiirev piyasalari konusunda yeterli
bilgiye sahip olmayan taraflar i¢in biiyiik riskler dogurabilir. Bu
karmasiklik, s6zlesmenin yanlis anlasilmasina ve risklerin yeterince

degerlendirilememesine neden olabilir (Geisst, 2013, s. 256).
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o Swap sozlesmeleri genellikle uzun vadeli finansal araglar olduklari i¢in,

uzun vadeli

piyasa degisikliklerine ve ekonomik kosullardaki

dalgalanmalara karst savunmasiz olabilirler. Bu tiir riskler, swap

sOzlesmesinin baglangicinda 6ngoriilmeyen durumlarin ortaya ¢ikmasina

neden olabilir ve taraflar i¢cin maliyetli sonuglar dogurabilir (Stulz, 2010,

s. 93).

Swap sozlesmelerin igleyis adimlar1 Tablo 5’de yer almaktadir.

Tablo 5. Swap Sozlesmelerin Isleyis Adimlar

Asama

Isleyis Adimlar:

1. Taraflarin

Iki taraf (genellikle iki sirket veya bir sirket ve banka), belirli bir

Belirlenmesi finansal arag iizerinde swap islemi yapmak {izere anlagir.

2. Swap Taraflar, takas edecekleri faiz oranlari, doviz kurlar1 veya diger
Kosullarimin varliklara gore swap tiiriiniin kosullarini belirler. Her iki taraf da
Belirlenmesi 6deme kosullari, vade tarihleri ve diger sartlar lizerinde mutabik kalir.

3. Anlasmanin

Swap sozlesmesi, taraflarin belirledigi kosullar ¢er¢cevesinde imzalanir.

Imzalanmasi Bu asamada herhangi bir nakit akis1 ger¢ceklesmez.

4. Odeme Sozlesmede belirtilen donemler itibariyle, taraflar arasinda belirlenen
Takviminin oranlar veya kurlar iizerinden 6demeler yapilmaya baslanir. Ornegin,
Baslamasi bir taraf sabit faiz 6derken digeri degisken faiz ddeyebilir.

5. Donemsel
Degerlendirme

Her 6deme dénemi sonunda, taraflar arasinda takas edilen degerler
gbzden gegirilir ve mutabik kalinan oran veya kur tizerinden 6demeler
hesaplanir.

6. Sozlesmenin
Vade Tarihi

Swap s6zlesmesi, vade tarihinde sona erer. Taraflar, son 6deme
déneminde de mutabik kalinan kurallar ¢er¢evesinde 6demelerini
gergeklestirir.

7. Sozlesmenin
Sonlanmasi

Son 6deme yapildiktan sonra swap sézlesmesi sona erer ve taraflarin
tiim yliktimliiliikleri yerine getirilmis olur.

Hull, J. C. (2018);Fabozzi, F. J., & Modigliani, F. (2009);Chance, D. M., & Brooks, R. (2015)
kaynaklarindan yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Swap s6zlesmeleri ¢esitli tiirlerde olabilir. En yaygin swap tiirleri asagidaki

gibi siralanabilir;

Faiz Swaplari

Doéviz Swaplari
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e Emtia Swaplar
e Kredi Swaplari
e Endeks Swaplari

1.2.4.1. Faiz Swap Sozlesmeleri

Faiz swaplari, taraflarin belirli bir siire boyunca sabit faizli édemeler ile
degisken faizli odemeleri degistirdigi bir swap tiiriidiir. Bu tiir swaplar,
bor¢lanma maliyetlerini optimize etmek veya faiz orami riskini yonetmek
amactyla kullanilir. Ornegin, sabit faizli bir bor¢lanma ile finanse edilen bir
sirket, faiz oranlarinin diismesi durumunda sabit 6demelerini degisken faizli
o0demelerle degistirmek i¢in faiz oran1 swap1 kullanabilir (Mishkin & Eakins,

2018, s. 330).

Bu swaplar, genellikle bir tarafin belirli bir ana para tutar1 iizerinden sabit bir
faiz oran1 6demesini ve diger tarafin degisken bir faiz oran1 6demesini igerir.
Degisken faiz orani genellikle LIBOR (London Interbank Offered Rate) gibi
bir gostergeye baglidir. Swap islemlerinde ana para degis tokus edilmez;
yalmzca faiz ddemeleri degis tokus edilir. Ornegin, bir sirket sabit faizle borg
almis olabilir, ancak faiz oranlarinin diismesini bekledigi i¢in bu borcu
degisken faizle bor¢ almak isteyen baska bir tarafla swap islemi yaparak, faiz

O0demelerini degisken hale getirebilir (Hull, 2015, s. 123-125).

Faiz swaplari, sirketler ve finansal kurumlar i¢in faiz orani riskini yonetmenin
bir yoludur. Ornegin, sabit faizli borcu olan bir sirket, faiz oranlarinin diismesi
durumunda degisken faizli bir swap yaparak édemelerini azaltabilir (Kolb &
Overdahl, 2010, s. 144-146). Ayrica taraflarin daha uygun maliyetli finansman
saglama amaciyla kullanabilecekleri bir aractir. Bir taraf, piyasa kosullarina

gore daha avantajli faiz oran1 6demesi yapabilir (Chance, 2013, s. 95-98).

Yatinm fonlar1 ve bankalar, faiz swaplarin1 portfdylerinde faiz oram

duyarliligmmi dengelemek icin de kullanabilirler. Bu, portfoyilin getirisini
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optimize etmek ve riski minimize etmek icin stratejik bir hamle olabilir (Hull,

2015, s. 126).

Avantajlar ve dezavantajlar asagidaki gibi siralanabilir;

Avantajlart:

Taraflara faiz orani riskini yonetme esnekligi sunar. Sabit faizli bir borcu,
degisken faizli hale getirmek veya tersi islemi yapmak miimkiindiir (Kolb
& Overdahl, 2010, s. 147).

Swaplar, bor¢ yeniden yapilandirmasina kiyasla daha diisiik maliyetli bir
yontem olabilir. Taraflar, swap sézlesmeleri ile faiz 6demelerini optimize

edebilirler (Chance, 2013, s. 99).

Dezavantajlari:

Swap sozlesmelerinde, taraflardan birinin yiikiimliiliikklerini yerine
getirememe riski mevcuttur. Bu, karsi taraf riskini arttirir (Hull, 2015, s.

127).

Faiz oranlarinin beklenmedik sekilde degismesi durumunda, swap islemi
taraflar i¢in olumsuz sonuglar dogurabilir (Kolb & Overdahl, 2010, s.
148).

Baslica faiz swapi tiirleri asagidaki gibidir;

Basit Faiz Swap1: Genellikle bir tarafin sabit faiz 6dedigi, diger tarafin

degisken faiz 6dedigi en temel swap tiirtidiir.

Capraz Para Swapi: Bu swap tiirii, iki farkli para birimi iizerinden faiz
O0demelerini degistirmeyi igerir. Taraflar hem faiz hem de ana para

tutarlarini farkli para birimlerinde takas ederler (Hull, 2015, s. 129).

Opsiyonlu Swap: Bu tiir swaplar, taraflardan birine belirli bir siire sonra
swapi1 sonlandirma veya belirli sartlarda degistirme hakk: verir. Bu, swapin

esnekligini artirir (Chance, 2013, s. 101).
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1.2.4.2. Doviz (Para) Swap Sozlesmeleri

Doviz swaplari, iki farkli para birimindeki nakit akislarinin degisimini igerir.
Taraflar, belirli bir siire boyunca bir para birimindeki faiz 6demelerini, bagka
bir para birimindeki faiz 6demeleri ile degistirirler. Doviz swaplari, doviz kuru

riskinden korunmak i¢in sik¢a kullanilir (Chance, 2013, s. 215-217.

Déviz swapi, iki asamali bir islemdir. i1k asamada, taraflar belirli bir tutarda
ana para takasi yaparlar. Bu takas genellikle spot kur {izerinden gerceklesir.
Ikinci asamada ise, takas edilen anaparalar belirli bir vadede, dnceden
belirlenmis bir kur lizerinden geri takas edilir. Bu siirecte, taraflar arasinda faiz
o0demeleri de takas edilir ve bu 6demeler farkli faiz oranlariyla gerceklesebilir.
Ornegin, bir taraf sabit faiz 6derken, diger taraf degisken faiz 6deyebilir (Hull,
2015, s. 130-133).

Bu swaplar, sirketlerin ve finansal kurumlarin déviz kuru riskini yonetmelerine
yardimci olur. Ornegin, bir sirket, déviz cinsinden gelir elde ederken yerel para
biriminde bor¢lanmis olabilir. Bu durumda, déviz swapi kullanarak gelirlerini
yerel para birimine doniistiirebilir ve doviz kuru riskini minimize edebilir
(Kolb & Overdahl, 2010, s. 151-153). Taraflara ihtiya¢ duyduklar1 para
biriminde likidite saglar. Bir sirket, belirli bir para biriminde borg alarak ihtiyag
duydugu likiditeyi elde edebilir ve daha sonra bu borcu swap islemiyle farkli
bir para birimine ¢evirebilir (Chance, 2013, s. 105-107).

Avyrica farkli para birimleri arasindaki faiz orani farklarindan yararlanmak igin
de kullanilir. Bir taraf, diisiik faiz oranina sahip bir para biriminde borg¢lanarak,
bu borcu yiiksek faiz oranina sahip bir para birimine swap edebilir ve aradaki

farktan kar elde edebilir (Hull, 2015, s. 134).

Déviz swaplarinin avantajlart ve dezavantajlar1 asagidaki gibi siralanabilir;
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Avantajlart:

Sirketlerin ve finansal kurumlarin doviz kuru dalgalanmalarina karsi

korunmalarini saglar (Kolb & Overdahl, 2010, s. 154).

Swaplar, likiditeyi yonetmek i¢in etkili bir aractir. Sirketler, doviz swaplari
sayesinde ihtiya¢ duyduklar1 para biriminde likiditeye hizlica erigebilirler

(Chance, 2013, s. 108).

Dezavantajlari:

Taraflardan birinin yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riski mevcuttur.
Bu, swap islemlerinde kars1 karsiya kalinan en biiyiik risklerden biridir

(Hull, 2015, s. 135).

Doviz kurlarindaki ani degisiklikler, swap isleminin taraflari i¢in olumsuz
sonuglar dogurabilir. Bu nedenle, piyasadaki dalgalanmalar karsisinda

dikkatli olunmalidir (Kolb & Overdahl, 2010, s. 155).

Doviz swaplarinin baglica tiirleri agsagidaki siralanabilir;

Temel D6viz Swapi: Bu, iki tarafin belirli bir siire boyunca anaparay1 ve
faiz 6demelerini farkli para birimlerinde degistirdigi en temel swap
tiiriidiir. Ornegin, bir taraf Amerikan dolar1 (USD) cinsinden sabit faiz
Oderken, diger taraf Japon yeni (JPY) cinsinden degisken faiz 6deyebilir
(Hull, 2015, s. 136-137).

Capraz Para Swapi: Capraz para swaplari, iki farkli para biriminde ana
para ve faiz 6demelerinin takas edildigi bir tiirdiir. Bu swaplar, doviz kuru
riskini yonetmek ve farkli faiz oranlarindan yararlanmak i¢in kullanilir

(Chance, 2013, s. 110).

Faiz Swapli Déviz Swapi: Bu tiir swaplar, doviz swapi ile faiz swapinin
bir kombinasyonudur. Taraflar, farkli para birimlerinde faiz 6demelerini
takas ederken, ayni zamanda doviz kuru riskini de yonetirler (Kolb &

Overdahl, 2010, s. 157).
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1.2.4.3. Emtia Swap Sozlesmeleri

Emtia swaplari, bir tarafin sabit bir fiyat iizerinden emtia 6demesi yaptigi, diger

tarafin ise aym1 emtianin piyasa fiyatina dayali olarak 6deme yaptigi

sozlesmelerdir. Bu yapida, sabit fiyat1 6deyen taraf, emtia fiyatlarindaki

dalgalanmalardan korunma saglar, piyasa fiyatin1 O6deyen taraf ise bu

dalgalanmalardan faydalanmay1 amaglar (Hull, 2015, s. 240-243).

Baslica emtia swap tiirleri asagidaki gibi siralanabilir;

Enerji Swaplart: Enerji piyasasinda, petrol, dogalgaz, komiir gibi enerji
kaynaklariin fiyatlarina dayali swaplar en yaygin olanlardir. Bu swaplar,
enerji sirketleri ve biiyiik enerji tiiketicileri tarafindan enerji fiyatlarindaki
dalgalanmalardan korunmak i¢in kullanilir (Kolb & Overdahl, 2010, s. 315-
318).

Tarim Uriinleri Swaplar1: Tarim iiriinlerine dayali swaplar, bugday, musir,
kahve gibi iriinlerin fiyatlarina bagli olarak yapilir. Ciftciler ve gida
tireticileri, tarim {drlinleri swaplarint kullanarak {irlin fiyatlarindaki

belirsizliklerden korunabilirler (Chance, 2013, s. 230-232).

Metal Swaplari: Altin, glimis, bakir gibi metallere dayali swaplar, 6zellikle
madencilik sirketleri ve metal {iriinleri kullanan sanayiler tarafindan tercih
edilir. Metal fiyatlarindaki volatiliteye karsi koruma saglamak i¢in bu

swaplar kullanilir (Hull, 2015, s. 243-245).

Emtia swaplarinin avantajlar1 ve dezavantajlar1 asagidaki gibi siralanabilir;

Avantajlart:

Emtia fiyatlarindaki dalgalanmalara kars1 etkili bir koruma saglar.
Sirketler, maliyetlerini sabitleyerek belirsizlikleri minimize edebilirler

(Hull, 2015, s. 245-248).
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e Emtia swaplari, taraflarin ihtiyaclarina gore 6zellestirilebilir, bu da onlara
cesitli piyasa kosullarinda uygulanabilirlik saglar (Kolb & Overdahl, 2010,
s. 318-320).

Dezavantajlart:

e Taraflardan biri yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyebilir, bu durumda
diger taraf finansal bir kayipla kars1 karsiya kalabilir (Chance, 2013, s.
233).

e Emtia fiyatlarindaki ani dalgalanmalar, piyasa riski olusturabilir. Bu
durum, swapin degerinde beklenmedik degisikliklere yol agabilir (Hull,
2015, s. 250-252).

1.2.4.4. Kredi Swap Sozlesmeleri

Kredi swaplari, kredi riskine dayali nakit akislarinin degisimini igerir. Bu
swaplar, genellikle bir tarafin kredi riskine karst koruma saglamak amaciyla
yapilir. Kredi temerriit swaplar1 (CDS), kredi swaplariin en bilinen 6rnegidir

(Kolb & Overdahl, 2010, s. 305-307).

Kredi swaplar1 genellikle "kredi temerriit swaplar1" (CDS) olarak bilinir. Bu
swaplarda, kredi riski tasiyan taraf, belirli bir prim 6deyerek karsi tarafa bu
riski devreder. Kars1 taraf, temerriit gerceklesmesi durumunda, anlasilan
miktarda tazminat 6demeyi taahhiit eder. Kredi swaplari, bor¢lanma araglarinin

temerrtit riskine kars1 koruma saglamak i¢in kullanilir (Hull, 2015, s. 582-585).

Baslica kredi swap tiirleri asagidaki gibi siralanabilir;

e Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS): En yaygmn kullanilan kredi swap
tiiriidiir. Bir bor¢lanma aracinin temerriide diisme riskine karsit koruma
saglar. Bu swap, kredi riskinin {i¢iincii bir tarafa devredilmesini miimkiin
kilar ve bu sayede risk yonetimi saglanir (Kolb & Overdahl, 2010, s. 426-
430).
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Kredi Spread Swaplari: Bu tiir swaplar, belirli bir bor¢lanma aracinin
spreadine (faiz farki) dayali olarak yapilir. Taraflar, spreadin daralmasi
veya genislemesi iizerine bahis yapar. Kredi spread swaplari, genellikle
portfoy yonetimi ve riskten korunma amaciyla kullanilir (Chance, 2013,

5. 440-442).

Toplam Getiri Swaplari: Bu swap tiirli, belirli bir varligin toplam
getirisini (faiz, temettii, sermaye kazanci) kapsar. Bir taraf, varligin
toplam getirisini elde ederken, diger taraf bu varligin riskini istlenir.
Toplam getiri swaplari, yatirim portfoylerinin ¢esitlendirilmesi ve risk

yonetimi amaciyla tercih edilir (Hull, 2015, s. 587-589).

Avantajlart oldugu kadar dezavantajlari da bulunmaktadir. Avantajlari

asagidaki gibi siralanabilir;

Kredi swaplari, kredi riskini ii¢lincii bir tarafa devrederek, risk yonetimini
kolaylastirir. Bu sayede, finansal kurumlar kredi risklerini daha etkin bir

sekilde kontrol edebilirler (Hull, 2015, s. 590-593).

Borglanma araglaria olan talebi artirarak piyasalarda likidite saglar. Bu
durum, kredi piyasalarinin daha etkin islemesine katkida bulunur (Kolb &

Overdahl, 2010, s. 432-435).

Dezavantajlar ise asagidaki gibidir;

Karg1 tarafin yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riski bulunmaktadir. Bu
durum, koruma saglayan taraf i¢in finansal kayiplara yol agabilir (Chance,

2013, s. 444-446).

Kredi swaplari, karmagik yapilarina ve risklerine bagli olarak, piyasada
diizenlemelerin ve denetimlerin artirilmasinit gerektirebilir. Bu durum,
piyasa katilimcilart i¢in operasyonel zorluklar yaratabilir (Hull, 2015, s.

595-597).
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1.2.4.5. Endeks Swap Sozlesmeleri

Endeks Swaplari: Endeks swaplari, bir tarafin belirli bir endeksin
performansina dayali nakit akislarini, sabit veya degisken faiz 6demeleri ile
degistirildigi swaplardir. Bu tiir swaplar, 6zellikle hisse senedi endekslerine

dayali risklerden korunmak i¢in kullanilir (Chance, 2013, s. 220-222).

Temel yapisi, taraflardan birinin belirli bir endeksin performansina dayali
o0deme yaptig1, diger tarafin ise sabit veya degisken bir oran iizerinden 6deme
yaptig1 bir anlagmaya dayanir. Bu yap, bir tarafin endeksin yilikselmesinden
veya diismesinden dogan kazanci elde etmesini saglarken, diger taraf sabit veya
degisken oranli 6demelerle getiri saglar. Endeks swaplari, 6zellikle yatirim
fonlar, sigorta sirketleri ve biiylik portfdy yoneticileri tarafindan tercih edilir

(Hull, 2015, s. 320-324).

Endeks swaplari, hisse senedi, faiz orani, emtia gibi farkli endeksler {izerine

yapilabilir.

o Hisse Senedi Endeksi Swaplari: Bu swaplar, belirli bir hisse senedi
endeksine dayali olarak yapilir. Ornegin, bir taraf S&P 500 endeksinin
performansina dayali 6demeler yaparken, diger taraf sabit veya LIBOR
gibi degisken bir faiz oranina dayali 6demeler yapar. Hisse senedi
endeksi swaplar1, yatirimcilarin belirli bir endeksin getirisini elde

etmelerini saglar (Kolb & Overdahl, 2010, s. 340-342).

o Faiz Oran1 Endeksi Swaplari: Bu tiir swaplar, genellikle faiz oram
endekslerine dayali olarak yapilir. Ornegin, bir taraf LIBOR veya
Euribor gibi bir faiz oran1 endeksine dayali 6deme yaparken, diger taraf
sabit bir faiz oran1 d6der. Faiz orani endeksi swaplari, bor¢lanma
maliyetlerini optimize etmek ve faiz orani riskini yonetmek amaciyla

kullanilir (Chance, 2013, s. 350-352).
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Emtia Endeksi Swaplari: Emtia endekslerine dayali olarak yapilan bu
swaplar, genellikle enerji, tarim drlinleri veya metal gibi emtia
endekslerine dayalidir. Bir taraf emtia endeksinin getirisini elde ederken,
diger taraf sabit veya degisken bir oran {izerinden 6deme yapar. Emtia
endeksi swaplari, emtia fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi korunma

saglar (Hull, 2015, s. 325-328).

Endeks swaplarinin avantajlar1 ve dezavantajlari asagidaki gibi siralanabilir;

Avantajlart:

Yatirnmcilara genis bir yelpazede endeksler iizerinde maruz kalma
imkan1 sunar, bu da portfoy c¢esitlendirmesine katkida bulunur (Hull,
2015, s. 330-332).

Endeks swaplari, belirli bir endekse bagli riskleri yonetmek i¢in etkin bir
aractir. Yatirimcilar, endeksin performansina dayali olarak risklerini

optimize edebilirler (Kolb & Overdahl, 2010, s. 345-347).

Dezavantajlart:

Diger swap tiirlerinde oldugu gibi, endeks swaplarinda da karsi tarafin
yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riski bulunmaktadir. Bu, finansal
kayiplara yol agabilir (Chance, 2013, s. 355-357).

Endekslerin volatilitesi, swapin degerinde onemli dalgalanmalara neden
olabilir. Bu durum, taraflar i¢in beklenmedik sonuglara yol agabilir (Hull,

2015, s. 335-338).
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2. TUREV URUNLERIN TARIHSEL GELISIMI VE BANKACILIK
EKTORUNDE KULLANIMI

2.1.Diinyada Tiirev Uriinlerin Tarihsel Gelisimi

Tiirev {iriinlerin tarihsel gelisimi, binlerce yil 6ncesine dayanan bir siiregtir ve
bu siireg, diinya ticaretinin ve finansal sistemin evrimiyle yakindan iliskilidir.
Tiirev liriinler, baglangicta ticaretin kolaylastirilmasi ve tarimsal {iriinlerin fiyat
dalgalanmalarina kars1 korunmak amaciyla gelistirilmistir. Ancak zamanla, bu
iirlinler, modern finansal sistemin ayrilmaz bir parcasi haline gelmis ve finansal
risklerin yonetiminde, spekiilasyon ve arbitrajda kritik rol oynamaya

baslamistir.

Erken Dénemler: Tiirev Uriinlerin ilk izleri:

Tiirev iiriinlerin ilk izleri, M.O. 2000’1i y1llara kadar uzanir. Mezopotamya ve
Misir gibi erken donem uygarliklarinda, ciftciler ve tiiccarlar, gelecekte teslim
edilecek tarimsal tirlinlerin alim satimini 6ngoéren s6zlesmeler yapmislardir. Bu
sozlesmeler, gilinlimiizde forward s6zlesmeleri olarak bilinen tiirev iirlinlerin
erken birer 6rnegidir. Bu donemlerde, tarimsal iiretimdeki belirsizlikler ve
iklim kosullarina baglh fiyat dalgalanmalari, bu tiir sozlesmelerin kullanimin

tesvik etmistir (Williams, 1986, s. 12).

Antik Yunan ve Roma’da Tiirev Uriinler: Antik Yunan’da filozof Thales,
tarimsal {iriinlere yonelik opsiyon benzeri anlagsmalar yaparak, tiirev iiriinlerin
spekiilatif kullanimima dair erken bir Ornek sunmustur. Thales, zeytin
iretiminde iyi bir hasat olacagin1 Ongorerek, zeytin sitkma makinelerinin
kullanim haklarin1 6nceden satin almis ve bu haklar1 daha sonra yiiksek bir
fiyata satarak kar elde etmistir (Chancellor, 1999, s. 33). Antik Roma’da da
benzer sekilde, tahil ve diger tarimsal {riinlerin ticaretinde forward benzeri

sozlesmelerin kullanildigina dair kayitlar bulunmaktadir.
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Orta Cag ve Ronesans Doénemi: Tiirev Uriinlerin Gelisimi ve
Yayginlagsmasi:

Orta Cag ve Ronesans donemi, tlirev iirlinlerin Avrupa'da yayginlagsmaya
basladig1 donemdir. Bu donemde, Venedik, Antwerp ve Amsterdam gibi ticaret
merkezlerinde, tliccarlar ticaret risklerini azaltmak amaciyla forward
sozlesmeleri kullanmislardir. Ozellikle denizasin ticaretteki belirsizlikler ve
uzun teslimat stireleri, tiirev trlnlerin kullanimimi cazip hale getirmistir

(Geisst, 1999, s. 58).

Amsterdam Borsasi, 17. ylizyilda tiirev iiriinlerin organize piyasalarda iglem
gormeye baslamasinda Onemli bir rol oynamistir. 1602 yilinda kurulan
Hollanda Dogu Hindistan Sirketinin hisse senetlerinin listelenmesi, tiirev
iriinlerin finansal piyasalarla entegrasyonunu hizlandirmistir. Tiiccarlar, bu
hisse senetleri ve tahviller ilizerine opsiyon ve forward benzeri sézlesmeler
yaparak risklerini yonetmeye baslamislardir. Ozellikle “tulipmania” olarak
bilinen lale ¢ilginligy, tiirev iiriinlerin spekiilatif amaclarla kullanimina dair bir

ornek olarak tarihe gecmistir (Garber, 2000, s. 45).

19. Yiizy1l: Modern Tiirev Piyasalarinin Dogusu:

19.yiizy1l, modern tiirev piyasalarinin dogusuna taniklik etmistir. Bu donemde,
Chicago Ticaret Borsasi (Chicago Board of Trade - CBOT), tarimsal iirtinler
iizerine organize vadeli islem s6zlesmeleri sunmaya baglamistir. CBOT, 1848
yilinda kurulmus ve zamanla diinya genelinde tiirev piyasalarinin Onciisii
olmustur. Bu borsada islem goren vadeli islem sozlesmeleri, tarim
sektoriindeki iireticilerin ve tiiccarlarin fiyat dalgalanmalarina karsi
korunmalarina olanak tanimistir (Sandor, 1973, s. 18).

Bu donemde, vadeli islem so6zlesmelerinin standardizasyonu, tlirev
piyasalarmin likiditesini artirmig ve bu iriinlerin yayginlagsmasina olanak
tanimistir. Ornegin, bugday, misir ve pamuk gibi tarimsal iiriinlerin vadeli
islem sozlesmeleri, c¢iftgilere ve tiiccarlara fiyat dalgalanmalarina karsi
giivence saglamistir. Ayn1 zamanda, bu sézlesmeler spekiilasyon amaciyla da
kullanilmaya baslanmis ve piyasalarda fiyat kesfi islevi gormiistiir (Geisst,

1999, s. 86).

62



20. Yiizyil: Tiirev Uriinlerin Karmasiklasmasi ve Yayginlasmasi:

Tiirev irlinlerin ¢esitlenmesi, karmagiklagmasi ve global finansal sistemde
daha genis bir kullanim alan1 bulmasi 20. yilizyilda ger¢eklesmistir. Bretton
Woods Sisteminin ¢okiisii ve 1970’lerde serbest doviz kuru rejimine gecis,
tiirev trlinlerin hizli bir sekilde yayginlasmasina neden olmustur. Déviz kuru
ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar, yatirimeilarin riskten korunma (hedging)
ithtiyacim artirmis ve forward, futures ve swap gibi tiirev tiriinlerin kullanimi

hizla artmistir (Mishkin & Eakins, 2018, s. 328).

1972 yilinda, Chicago Ticaret Borsasi'nda doviz vadeli islem soézlesmeleri
(currency futures) islem gérmeye baslamistir. Bu, déviz kuru riskini yonetmek
isteyen yatirimcilar i¢in 6nemli bir yenilik olmustur. Ayn1 donemde, faiz
oranlar1 ve emtia fiyatlar1 lizerine de tiirev {iriinler gelistirilmis ve bu iirlinler
kiiresel finansal sistemin ayrilmaz bir pargasi haline gelmistir (Hull, 2017, s.

35).

1973 yilinda, Chicago Opsiyon Borsasinin (CBOE) kurulmasi, tiirev
piyasalarinin gelisiminde bir doniim noktas1 olmustur. Ayni1 yil, Black-Scholes
opsiyon fiyatlama modelinin gelistirilmesi, opsiyon piyasalarinin hizla
biliylimesine olanak tanimistir. Bu model, opsiyon fiyatlamasinda matematiksel
bir ¢erceve sunarak, tiirev liriinlerin daha etkin bir sekilde kullanilmasina

olanak saglamistir (Black & Scholes, 1973, s. 637).

21. Yiizyil: Tiirev Uriinlerin Modern Finansal Sistem Uzerindeki Etkisi:

21.ylizy1l, tiirev {iirtinlerin global finansal sistemde merkezi bir rol oynamaya
devam ettigi bir donemdir. Ancak, bu firiinlerin karmasikligi ve yaygin
kullanim, finansal krizler sirasinda biiyiik elestiriler almigtir. Ozellikle 2007-
2008 Kiiresel Finansal Krizi, tiirev tirlinlerin kontrolsiiz kullaniminin finansal
sistem iizerindeki olumsuz etkilerini gozler Oniine sermistir. Kriz sirasinda,
ozellikle mortgage-backed securities (MBS) ve credit default swaps (CDS) gibi
tiirev Urilinler, finansal sistemin ¢dkmesine yol acan unsurlar arasinda yer

almistir. Bu durum, tiirev piyasalarinin diizenlenmesine yonelik uluslararasi
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cabalar1 artirmis ve daha siki denetim mekanizmalarinin devreye girmesine yol

acmustir (Stulz, 2010, s. 12).

Giiniimiizde, blockchain teknolojisi ve akilli s6zlesmeler, tiirev piyasalarinin
gelecekte nasil sekillenecegine dair ipuglari sunmaktadir. Bu yenilikler, tiirev
islemlerinin daha seffaf, hizli ve giivenli bir sekilde yapilmasina olanak
saglayarak, finansal sistemde devrim yaratma potansiyeline sahiptir (Fabozzi

vd., 2013, s. 470).

Kiiresel diizeyde tezgahiistii (OTC) tiirev piyasalarinin Sekil 2’de yer alan
grafigi incelendiginde 2013 yilinda bu piyasalarda sert bir diisiis yasandigi
goriilmektedir. Bunun baglica sebebi, Amerika Merkez Bankasi'nin (Federal
Reserve) o donemde varlik alimlarini azaltmay: diislindiigiinii agiklamasidir
(Federal Reserve, 2013, s. 5). Bu aciklama, piyasalarda genis capl bir
belirsizlige neden olmus ve Ozellikle gelisen piyasalar {izerinde baski
yaratmistir. Taper Tantrum olarak adlandirilan bu dénem, yatirimcilarin
gelismekte olan iilkelerden sermaye c¢ikarmasiyla sonuclanmis ve faiz
oranlarinin yiikselmesine yol agcmistir (Eichengreen & Gupta, 2014, s. 92).
Sermaye ¢ikislari, gelisen piyasa ekonomilerini ciddi sekilde etkilemis; bu
iilkelerin para birimlerinde ve borsalarinda deger kayiplari yasanmustir.
Ornegin, Hindistan, Brezilya ve Tiirkiye gibi iilkeler, yabanc1 sermaye kagisi
nedeniyle doviz rezervlerini kaybetmis ve bu da doviz kurlarinda keskin
artislara neden olmustur (IMF, 2013, s. 34-35). Bu siirecte ABD tahvil faizleri
de yiikselmis, bu da global olarak borglanma maliyetlerini artirmistir.
Tezgahiistii tiirev piyasalarinda bu tiir faiz oram tiirevleri ve déviz riskinden
korunma amagl kullanilan araglarin hacmi azalmis, yatirnmcilar riskten

kacinmaya baslamistir (BIS, 2016, s. 12).

ABD Merkez Bankasi, 2013 yilinda varlik alimlarin1 azaltmay1 planladigini
aciklasa da, daha sonra bu plani erteledi. Ancak bu agiklamalar piyasalarda
istikrar saglayamamis ve toparlanma beklenenden uzun siirmiistiir (Federal
Reserve, 2013, s. 7). Piyasalarda yasanan bu sok, sadece tiirev piyasalarini

degil, ayn1 zamanda kiiresel finansal sistemi de etkilemistir. 2016 yilina
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gelindiginde ise kiiresel ekonomide toparlanma sinyalleri ortaya ¢ikmis ve bu
toparlanma siireciyle birlikte tiirev piyasalarinda yeniden artis gézlemlenmistir
(BIS, 2016, s. 15). Kiiresel faiz oranlarimin ve doviz kurlarinin yeniden stabil
hale gelmesiyle birlikte, tiirev iirlinlere olan talep artmis, risk yonetimi ve
spekiilasyon amacli islemler yeniden yiikselise geg¢mistir. 2023 yilinda
tezgahiistii (OTC) tiirevlerinin nominal degeri, bir 6nceki yila gore yiizde 8

artis ile 667 trilyon dolar olarak gerceklesmistir.
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Sekil 2. Diinyada Tezgahiistii (OTC) Tiirevlerinin Nominal Degeri, (trilyon dolar)

Kaynak:BIS, https://data.bis.org/topics/OTC_DER/data E.T: 14.08.2024

BIS’in yayimladigi verilere gore kiiresel diizeyde tezgahiistii (OTC) tiirev
piyasalarinda Sekil 3’de yer alan doviz tiirevlerinin grafigi incelendiginde genel
bir artig egilimi oldugu ve 2022 yilsonu doviz tiirev hacminin 2019 yilina gore

yiizde 21 artis ile 7,2 trilyon dolar diizeyinde gerceklestigi goriilmektedir.
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Sekil 3. Diinyada Tezgahiistii (OTC) Doviz Tiirevlerinin Nominal Degeri, (milyar
dolar)

Kaynak:BIS, https://data.bis.org/topics/ DER/BIS%2CWS DER_OTC _TOV%2C1.0/
A.U.A.B.5J.A.5].A. TO1.TO1.A.A.3.B?view=observations&additional ts=BIS%2CW
S_DER_OTC_TOV%2C1.0%255EA.U.B.B.5J.A.5].A.TO1.TO1.A.A.3.B E.T:
14.08.2024

Kiiresel diizeyde tezgahiistii (OTC) tiirev piyasalarinda Sekil 4’de yer alan faiz
tiirevlerinin grafigi incelendiginde o6zellikle 2019 yilindaki artis dikkat
cekmektedir. ABD Merkez Bankasi (Fed) ve diger biiyiik merkez bankalari,
2009 yilinda ekonomik biiylimeyi desteklemek amaciyla faiz oranlarim
diisiirmeye baslamistir (Federal Reserve, 2019, s. 3). Bu politika degisiklikleri,
piyasa katilimcilarinin faiz oranlarindaki gelecekteki degisikliklere karsi
korunma arayislarini artirarak faiz tiirevlerine olan talebi tetiklemistir. Faiz
tiirev hacminin 2022 yilinda ise yaklasik 5,8 trilyon dolar diizeyine ulastig

goriilmektedir.
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Sekil 4. Diinyada Tezgahiistii (OTC) Faiz Tiirevlerinin Nominal Degeri, (milyar dolar)

Kaynak:BIS,https://data.bis.org/topics/ DER/BIS%2CWS DER_OTC TOV%2C1.0/
A.U.A.B.5J.A.5].A.TO1.TO1.A.A.3.B?view=observations&additional ts=BIS%2CW
S_DER_OTC_TOV%2C1.0%255EA.U.B.B.5J.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B
E.T:14.08.2024

BIS’in yayinladig1 verilere gore borsada islem goren faiz tiirev iiriinlerinden
opsiyon ve futureslarin hacimlerinin Sekil 5’de yer alan grafigi incelendiginde
2008 yilinda, kiiresel finans krizinin etkisiyle bir diisiisiin yasandigi, 2020
yilindan sonra ise covid 19 pandemi etkisiyle diisiis yasandigi goriinmektedir.
2023 y1l1 i¢in opsiyon faiz tiirev iirlinlerinin hacmi 37 trilyon dolar iken futures
faiz tiirev tliriinlerinin hacmi yaklasik 50 trilyon dolar diizeyindedir. Opsiyon ve

future faiz tlirevlerinin toplamai ise yaklasik 87 trilyon dolardir.
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Sekil 5: Diinya'da borsada islem goren faiz tiirevleri, (trilyon dolar)

Kaynak:https://data.bis.org/topics/XTD_DER/BIS%2CWS_XTD DERIV%2C1.0/Q.
A.C.A.TO1.8A?additional_ts=BIS%2CWS XTD DERIV%2C1.0%255EQ.A.C.H%?2
BT.TO1.8A&view=observations E.T: 14.08.2024

Borsada iglem goren doviz tlirev iriinlerinden opsiyon ve futureslarin

hacimlerinin Sekil 6’da yer alan grafigi incelendiginde 6zellikle 2008 yilinda
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kiiresel finans krizinin etkisiyle bir diisiisiin yasandig1 gériinmektedir. 2023 yil1
icin futures doviz tiirev iriinlerinin hacmi yaklasik 342 milyar dolar iken
opsiyon doviz tiirev liriinlerinin hacmi yaklasik 113 milyar dolar diizeyindedir.

Opsiyon ve future doviz tiirevlerinin toplami ise yaklasik 455 milyar dolardir.
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Sekil 6. Diinya'da borsada islem goren doviz tiirevleri, (milyar dolar)

Kaynak:BIS, https://data.bis.org/topics/XTD_DER/BIS%2CWS XTD DERIV%2CI1.
0/Q.A.B.A.TO1.8A?%additional ts=BIS%2CWS XTD DERIV%2C1.0%255EQ.A.B.
H%2BT.TO1.8A&view=observations E.T: 14.08.2024

Genel olarak tiirev iriinlerin hacimlerininin egilimlerini iceren grafikler
incelendiginde risk kategorilerine gére hem OTC piyasasinda hem de borsada
islem goren tiirev {irlinlere bakildiginda faiz tiirevlerinin, doviz tiirevlerinden
daha c¢ok kullanildig1 goriilmektedir. Borsada islem goéren faiz tiirevlerine
bakildiginda, opsiyonlarin futureslara oranla daha ¢ok kullanildigi, doviz
tiirevlerine bakildiginda ise futureslarin opsiyonlara gére daha ¢ok kullanilan

bir tiirev tiriin oldugu goriilmektedir.

Tirev triinlerin tarihsel gelisimi, diinya ticaretinin ve finansal sistemin
evrimiyle paralel bir siire¢ izlemistir. Baglangicta basit tarimsal sézlesmeler
olarak ortaya cikan tiirev iirlinler, zamanla finansal risklerin yonetiminde,

spekiilasyon ve arbitrajda kritik bir rol oynamustir.
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Tiirev tirlinler, hem gelismis hem de gelismekte olan tilkelerde farkli amaclarla
kullanilmaktadir, ancak bu kullanimin yayginligi ve tiirleri iilkelerin ekonomik

gelismislik diizeyine gore degismektedir.

2.1.1. Gelismis Ulkelerde Tiirev Uriinlerin Kullanim

e Piyasa Derinligi ve Likidite:

Gelismis iilkelerde tiirev piyasalar1 genellikle derin ve likittir. Bu tilkelerdeki
piyasa katilimcilari, genis bir tiirev iiriin yelpazesine erisebilir. Ornegin,
Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik ve Almanya gibi {ilkelerde,
finansal piyasalar yiiksek hacimli tiirev islemleri gerceklestirme kapasitesine
sahiptir. Chicago Ticaret Borsasi (CME) ve Chicago Opsiyon Borsasi (CBOE)
gibi biiyiik organize borsalarda islem goren tiirev iirlinler, hem ticari hem de

spekiilatif amaglarla yaygin bir sekilde kullanilir (Hull, 2017, s. 45).
e Kurumsal ve Bireysel Yatirnmcilar:

Geligmis tilkelerde, tiirev iirtinler hem kurumsal hem de bireysel yatirimcilar
tarafindan kullanilmaktadir. Kurumsal yatirimcilar, biiylik miktarda sermaye
ve uzmanlikla tiirev piyasalarina katilirken, bireysel yatirimcilar da 6zellikle
opsiyon ve futures piyasalarinda aktif rol oynar. Ornegin, biiyiik sirketler doviz
kuru ve faiz oranmi risklerini hedge etmek icin tiirev iiriinleri kullanirken,
bireysel yatirimcilar da bu iiriinlerle spekiilasyon yapabilirler (Mishkin &
Eakins, 2018, s. 350).

e Risk Yonetimi ve Arbitraj:

Tiirev tirtinler, risk yonetimi ve arbitraj firsatlar1 sunar. Gelismis iilkelerdeki
biiyiik sirketler, doviz kuru, faiz oran1 ve emtia fiyat1 dalgalanmalarina kars1
korunmak icin tiirev iiriinleri kullanir. Ornegin, bir ABD'li ihracatgi,
gelecekteki doviz gelirlerini korumak i¢in bir forward sézlesmesi yapabilir.
Ayn1 zamanda, arbitrajcilar piyasa verimsizliklerinden yararlanmak igin tiirev
iiriinleri kullanabilir (Fabozzi vd., 2013, s. 482).

e Diizenleyici Cerceve:

Gelismis iilkelerdeki tiirev piyasalari, genellikle siki bir diizenleyici denetim

altindadir. Diizenleyiciler, piyasa seffafligini artirmak, sistemik riski azaltmak
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ve yatinmcilart korumak igin ¢esitli kurallar ve diizenlemeler getirirler.
Ormegin, ABD'de Dodd-Frank Yasasi ile tiirev islemlerine yonelik siki
diizenlemeler getirilmistir. Bu tiir diizenlemeler, 6zellikle 2008 kiiresel finansal
krizinden sonra daha da sikilastirilmistir (Stulz, 2010, s. 20).

e Finansal inovasyon ve Egzotik Uriinler:

Gelismis iilkelerde, tiirev {irtinlerin c¢esitliligi ve karmasiklig stirekli olarak
artmaktadir. Kredi tiirevleri, yapilandirilmis iirlinler ve egzotik opsiyonlar gibi
yenilik¢i irilinler, finansal piyasalarin ihtiyaglarima cevap vermek {izere
gelistirilmistir. Ornegin, kredi tiirevleri, finansal kurumlarin kredi risklerini
yonetmelerine olanak tanir ve bu iiriinler 2008 kiiresel finansal krizinde 6nemli

bir rol oynamistir (Hull, 2017, s. 67).

2.1.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Tiirev Uriinlerin Kullanim

e Piyasa Derinligi ve Likidite:

Gelismekte olan iilkelerdeki finansal piyasalar genellikle daha az derin ve
likittir. Bu durum, tiirev iirtinlerin kullanimini sinirlayabilir. Geligsmekte olan
iilkelerde, tiirev tiriinler genellikle daha sinirli sayida varlik iizerine islem goriir
ve bu islemler diisiik hacimlerde gerceklesir. Ornegin, baz1 gelismekte olan
iilkelerde yalnizca belirli emtialar veya doviz ciftleri {izerine tiirev {riinler
mevcuttur ve bunlar genellikle diisiik hacimlerde islem goriir (Mishkin &
Eakins, 2018, s. 365).

e Risk Yonetimi Ihtiyaci:

Gelismekte olan iilkelerde, sirketler ve finansal kurumlar genellikle tiirev
iirlinleri kullanma konusunda yeterli bilgi ve tecriibeye sahip degildir. Bu
durum, risk yonetimi amaciyla tiirev tirlinlerin kullanimini smurlar. Ancak,
doviz kuru riskine karst korunma amaciyla tiirev iriinlerin kullaniminda son
yillarda artis gozlenmektedir. Ornegin, Brezilya ve Tiirkiye gibi iilkelerde,
sirketler doviz kuru dalgalanmalarina kars1 korunmak i¢in tiirev {liriinleri daha
fazla kullanmaya baglamistir (Fabozzi vd., 2013, s. 490).

e Diizenleyici Ortam ve Piyasa Gelisimi:

Gelismekte olan {ilkelerde tiirev piyasalarinin diizenlenmesi genellikle

gelismis tlilkelere kiyasla daha az gelismistir. Bu durum, piyasa katilimcilarinin
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tiirev iirlinlere olan giivenini azaltabilir. Ancak, baz1 gelismekte olan iilkeler,
finansal piyasalarin1 gelistirmek ve tiirev iiriinlerin kullanimini tegvik etmek
amaciyla diizenleyici reformlar yapmaktadir. Ornegin, Hindistan'da tiirev
piyasalariin gelisimini desteklemek i¢in cesitli diizenleyici cerceveler
olusturulmustur (Geisst, 1999, s. 112).

e Kiiresel Etkiler ve Duyarhhk:

Gelismekte olan tilkelerde tiirev tirtinlerin kullanimui, kiiresel finansal krizler ve
gelismis piyasalardaki dalgalanmalardan daha fazla etkilenebilir. Ornegin,
2008 kiiresel finansal krizi sirasinda birgok gelismekte olan iilke, déviz ve
emtia tiirevleri iizerinden biiyiilk kayiplar yasamistir. Bu tir krizler, tlirev
piyasalarindaki likiditeyi azaltabilir ve piyasa katilimcilarinin riskten kaginma
egilimlerini artirabilir (Stulz, 2010, s. 15).

e Tezgah Ustii (OTC) Piyasalarin Onemi:

Gelismekte olan iilkelerde, organize borsalar yerine tezgah iistii (OTC) tiirev
islemleri daha yaygin olabilir. OTC piyasalar, genellikle daha az diizenlemeye
tabi olup, piyasa katilimcilar1 arasinda dogrudan yapilan islemleri igerir. Bu tiir
piyasalarda, islem maliyetleri daha diisiik olabilir ancak kars1 taraf riski daha
yiiksektir. Gelismekte olan iilkelerdeki finansal kuruluglar, doviz kuru ve faiz
orani risklerini yonetmek i¢cin OTC tiirev {iriinlerini yaygin bir sekilde kullanir

(Fabozzi vd., 2013, s. 495).

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki tiirev iiriin kullanim farklari,
piyasa derinligi, likidite, diizenleyici ortam, finansal okuryazarlik ve risk
yonetimi ihtiya¢larina dayanmaktadir. Gelismis tilkelerde tiirev piyasalar1 daha
genis, daha likit ve daha karmasik olup, bu iilkelerde tiirev tirlinlerin kullanimi
yaygindir. Gelismekte olan iilkelerde ise, tiirev tiriinlerin kullanimi1 daha sinirl
olup, bu piyasalardaki biliyiime ve gelisim, genellikle daha yavas gerceklesir.
Ancak, gelismekte olan iilkeler de finansal piyasalari gelistirmek ve tiirev
iiriinlerin  kullanimin1  artirmak i¢in ¢esitli reformlar ve diizenlemeler

yapmaktadir.
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2.2. Tiirkiye’ de Tiirev Uriinlerin Tarihsel Gelisimi ve Diizenleyici
Cercevesi

Tirev piyasalar, finansal risklerin yoOnetilmesi ve spekiilasyon amaciyla

kullanilan 6nemli araglardir. Tiirkiye’de tiirev piyasalarinin gelisimi, kiiresel

finansal egilimler, ekonomik reformlar ve diizenleyici degisikliklerle paralel

bir sekilde ilerlemistir.

Erken Donem (1980'ler - 1990'lar): Tiirkiye'de tlirev piyasalarinin temelleri,
1980'lerin sonlarma dogru atilmistir. Tiirkiye’'nin finansal piyasa yapisinda
1980'lerin basinda baslayan liberalizasyon ve ekonomik reformlar, tiirev
piyasalarinin gelisimi i¢in bir zemin hazirlamistir. Ancak, bu dénemde tiirev
triinlerin uygulanabilirligine ve kapsamina dair pek c¢ok belirsizlik

bulunmaktaydi.

Bu donemde, tiirev piyasalarina iligkin ilk adimlar, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) ve Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan
atilmistir. Ancak, tiirev iiriinlerin diizenlenmesi ve standartlarinin belirlenmesi

konularinda sinirl adimlar atilmistir (Erol, 1997, s. 12-23).

Gelisim Donemi (2000'ler):2000'lerin basinda Tiirkiye’de tiirev piyasalari
hizli bir gelisim siirecine girmistir. Bu donemde finansal sistemin
modernizasyonu ve kiiresellesme etkisiyle, Tiirkiye Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi (VIOB) kurulmustur. 2005 yilinda faaliyete gecen VIOB, Tiirkiye nin
vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin islem gordiigii ilk borsa olmustur.
VIOB'un kurulmasi, tiirev piyasalarinin standartlasmasi ve likiditesinin

artirilmasi agisindan énemli bir doniim noktas1 olmustur (Karatas, 2009, s. 45-

60).

Bu donemde ayrica, Tiirkiye'nin tiirev piyasalart uluslararast piyasa
standartlarina uyum saglamak icin c¢esitli reformlar ve diizenlemeler
gerceklestirmistir. Ozellikle vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin
cesitlendirilmesi, piyasa derinliginin artmasi ve likiditenin saglanmasi

konularinda 6nemli ilerlemeler kaydedilmistir.
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Son Dénem (2010'lar - Giiniimiiz):Son yillarda, Tiirkiye’de tiirev piyasalari,
global finansal trendlerle uyumlu olarak daha da gelismistir. 2010'larda,
Tirkiye’nin tiirev piyasalar1 uluslararasi standartlara uyum saglamak amaciyla
kapsamli reformlar gecirmistir. Finansal teknolojilerin (fintech) etkisiyle, tiirev

tiriinlerin ¢esitliligi ve islem hacmi artmistir (Demirtas, 2017, s. 78-89).

Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP), Aralik 2012°de pay
vadeli islem sozlesmeleri ve Tiirkiye’de organize borsada islem goren ilk
opsiyon sozlesmeleri olan pay opsiyon soOzlesmeleriyle faaliyetlerine
baslamistir. 4 Nisan 2013 tarihinde endeks opsiyon sdzlesmeleri de VIOP
biinyesinde islem gérmeye baslamistir. 5 Agustos 2013’te ise Borsa Istanbul
A.S. VIOP ile Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S. (VOB) alim-satim
platformlari birlestirilmis ve bu tarihten itibaren Tiirkiye’deki tiim vadeli islem
ve opsiyon sdzlesmeleri tek bir platformda, Borsa Istanbul VIOP altinda islem

gormeye baslamistir (BIST, 2018, s.1).

VIOP’ta onemli gelismelerin yasandigi baslica tarihler Tablo 6’da yer

almaktadir.

Tablo 6. VIOP’ta Gergeklesen Onemli Gelismeler Kronolojisi

15 Agustos IMKB’de Dolar TL vadeli islem sdzlesmeleri isleme
2001 acildi.
4 Subat 2005 Vadeli Islem ve Op51yqn Borsa51. (VOBAS) Izmir’de
faaliyete gecti.
21 Aralik 2012 IMKB Vadeli Islem ve Op51yop Piyasas1 (VIOP)
faaliyete gecti.
VOBAS ile Borsa Istanbul VIOP platformlari
5 Agustos 2013 birlesti. Tiirkiye’deki tiim vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri VIOP’ta islem gérmeye baslad.
3 Mart 2014 Takasbank VIOP’ta Merkezi Kars1 Taraf oldu.
Borsa Istanbul ile NASDAQ OMX arasinda
6 Mart 2017 imzalanan stratejik ortaklik anlagsmasi ¢ergevesinde

BISTECH Gegisi saglandi.

Vadeler arasi Strateji S6zlesmeleri (XU030

9 Kasim 2018 USDTRY XAUUSD) islem gdrmeye bagladu.

24 Mayis 2019 Esnek Opsiyon Sozlesmeleri islem gérmeye bagladi.
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2 Agustos 2019

TLREF Vadeli islem Sozlesmeleri isleme acildi.

17 Ocak 2020

Aksam seansinda islemler basladi.

24 Temmuz
2020

Endeksten sifir atilmasi cercevesinde VIOP Endeks
sOzlesme kurallar yenilendi.

18 Eyliil 2020

Esnek USD/TL Vadeli islem Sozlesmeleri isleme
acildi. Dolar/Ons Altin Vadeli Islem Sozlesmeleri
Aksam Seansi’nda islem gérmeye basladi.

15 Ocak 2021

Dolar/Ons Giimiis Vadeli Islem Sozlesmeleri islem
gdrmeye bagladi.

17 Eyliil 2021

Dolar/Ons Paladyum ve Dolar/Ons Platin Vadeli
Islem Sozlesmeleri islem gdrmeye basladi.

22 Ekim 2021

Fiziki Teslimatli USD/TL Vadeli Islem ve
Opsiyon Sozlesmeleri islem gdrmeye basladi.

15 Mart 2022

Fiziki Teslimajth Devlet i¢ Borglanma Senetleri
(DIBS) Vadeli Islem Sozlesmeleri islem gormeye
bagladi.

23 Eyliil 2022

Normal seans Oncesinde tek fiyat islem yontemi
kullanilan bir agilis seans1 ve halihazirda pay vadeli
islem ve opsiyon sézlesmelerinin tam is gliniinde
18:10, yarim is gliniinde 12:40 olan seans sonu
zamanlari diger s6zlesmelerde oldugu gibi sirasiyla
18:15 ve 12:45 olarak uygulanmaya basladi.

13 Ocak 2023

BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Vadeli Islem Sézlesmeleri
islem gérmeye basladi.

15 Subat 2023

VIOP’ta islem goren tiim vadeli islem ve opsiyon
s6zlesmelerinin seans sonu zamanlari tam is
giiniinde 18:10, yarim is giiniinde 12:40 olarak
uygulanmaya bagladi.

Kaynak: BIST, https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/48/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi.

E.T: 03.08.2024

VIOP'ta islem goren dayanak varliklar ve bu varliklara baglh olarak alim-satimi

yapilan sozlesmelere dair bilgi semas1 Sekil 7°de sunulmustur.
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viop

47 adet likit pay iizerine vadeli islem sdzlesmeleri
ve 26 adet likit pay iizerine opsiyon sézlesmeleri
(fiziki teslimatli)

PAY

BIST 30, BIST Likit Banka, BIST Banka Dist
ENDEKS ——— LIkit 10, BIST Siirdiiriilebilirlik 25 vadeli islem
| sozlesmeleri ve BIST 30 opsiyon sdzlesmeleri

DolarTL, EURUTL,EUR/USD, CNH/TL,
RUB/TL, GBP/USD vadeli islem sozlesmeleri,

boViz Dolar/TL opsiyon sozlesmeleri Fiziki Dolar/TL
L vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri
KIYMETLI TL/Gram ve Dolar/Ons giimiigi Dolar/Ons
MADENLER — paladyum ve Dolar/Ons platin vadeli islem
sOzlesmeleri
ENERJi | Elektrik (aylik,¢eyreklik, yillik) vadeli islem
| sozlesmeleri
%;%%IE%I SASX 10 Endeksli vadeli islem sozlesmeleri
( - S — —
FAIZ _L Aylik TLREF Vadeli islem sozlesmeleri
ng\éii%{\g A _' 2 adet DIBS iizerine vadeli islem s6zlesmeleri
SENEDI L (fiziki teslimatl) -

Sekil 7: VIOP'ta Islem Géren Dayanak Varliklar
Kaynak: BIST, https:/borsaistanbul.com/tr/sayfa/48/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi.

E.T: 03.08.2024

VIOP verilerine gore Sekil 8°de yer alan grafik incelendiginde futures ve

opsiyonlarin toplam hacmi 2023 yilinda bir 6nceki yila gore ylizde 48 artis ile

23,3 trilyon TL olarak gerceklestigi goriilmektedir. 2019 yilinda kurdaki

dalgalanma, VIOP’deki tiirev ara¢ ¢esitliliginin arttirilmasi, 2021 yilinda

VIOP’de platin ve paladyum vadeli islem s6zlesmelerinin yani sira fiziki

teslim sartli doviz vadeli islem s6zlesmelerinin de islem gormeye baglamasi ve

islem yapan tiye sirket sayisinin artmasi, iglem hacmindeki ytikseliste etkili

olmustur.
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Sekil 8. Toplam VIOP Islem Hacmi (Futures ve Options), (milyar TL)

Kaynak:BIST, https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/482/bulten-ve-piyasa-verileri ,
Yillik Uye Bazinda islem Hacimleri E.T. 14.08.2024

VIOP verilerine gore opsiyonlarin toplam islem hacmi 2023 yilinda bir énceki
yila gore yiizde 95 artis ile 120 milyar TL olarak gerceklesmistir. Opsiyon

islem hacminin gelisimini gosteren grafik Sekil 9’da yer almaktadir.
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Sekil 9. VIOP’ ta Islem Géren Opsiyon Islem Hacmi, (milyar TL)

Kaynak: BIST, https:/borsaistanbul.com/tr/sayfa/482/bulten-ve-piyasa-verileri |,
Yillik Uye Bazinda Islem Hacimleri E.T. 14.08.2024
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VIOP verilerine gore futures toplam islem hacmi 2023 yilinda bir énceki yila
gore ylizde 48 artis ile 23,2 trilyon TL olarak gerceklesmistir. Futures islem

hacminin gelisimini gosteren grafik Sekil 10°da yer almaktadir.
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Sekil 10. VIOP’ ta Islem Géren Futures Islem Hacmi, (milyar TL)
Kaynak: BIST, https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/482/bulten-ve-piyasa-verileri ,
Yillik Uye Bazinda Islem Hacimleri E.T. 14.08.2024

Tirkiye'nin tiirev piyasalari, kiiresel krizler ve ekonomik belirsizlikler
karsisinda daha dayanikli ve esnek hale gelmek {iizere gesitli risk yonetim
stratejileri gelistirmigtir. Tiirev {riinlerin dijitallesmesi ve online islem
platformlarinin yayginlagmasi, piyasa katilimcilarina daha etkin ve verimli

islem imkanlar1 sunmustur.

Tiirkiye’de tiirev piyasalarinin diizenleyici gercevesi, piyasa giivenligini ve
seffafligin1 saglamak amaciyla ¢esitli kurumlar ve mevzuatlar tarafindan

sekillendirilmistir. Bu ¢erceve, asagidaki baslica unsurlardan olusmaktadir:

Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK):Sermaye Piyasasi Kurulu, Tiirkiye’de
finansal piyasalarin diizenlenmesi ve denetlenmesi konularinda yetkili ana
diizenleyici kurumdur. SPK, tiirev piyasalarinin diizenlenmesinde ve

denetlenmesinde 6nemli bir rol oynar. SPK, tiirev {irlinlerin standartlarini
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belirler, piyasa katilimcilarini lisanslar ve piyasa faaliyetlerini denetler. Ayrica,
tiirev piyasalarinin seffaflik ve adil rekabet ilkeleri gercevesinde islemesini

saglamak amaciyla ¢esitli diizenlemeler yapar (Sermaye Piyasasi Kanunu,

2012).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB):Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, tiirev piyasalarinin finansal istikrar tizerindeki etkilerini izler
ve gerektiginde miidahalelerde bulunur. Ozellikle doviz ve faiz oranlar ile
ilgili tlirev iriinlerin diizenlenmesinde rol oynar. TCMB, piyasa risklerini
yonetme ve finansal istikrar1 saglama konularinda cesitli araglar kullanir

(TCMB, 2020).

Borsa istanbul (BIST) ve Tiirkiye Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
(VIOB):Borsa Istanbul, Tiirkiye'nin ana menkul kiymetler borsasi olup,
VIOB'un da dahil oldugu tiirev iiriinlerin islem gordiigii bir platform saglar.
VIOB, o6zellikle vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin islem gordiigii bir
piyasa olup, diizenleyici ve denetleyici standartlari uygular. VIOB un yani sira,
Borsa Istanbul’un diger piyasa segmentleri de tiirev iiriinlerin gesitlenmesine

ve likiditesine katkida bulunur (Borsa Istanbul, 2021).

Uluslararasi Isbirlikleri ve Standartlar: Tirkiye, tiirev piyasalarinin
uluslararasi standartlara uyum saglamasi igin ¢esitli isbirlikleri ve reformlar
gerceklestirmistir. Uluslararast menkul kiymetler diizenleyici organlari ve
finansal istikrar kurullar1 ile yapilan igbirlikleri, Tiirkiye’nin tiirev
piyasalarinin  global standartlara uyumunu desteklemektedir. Ayrica,
uluslararas diizenleyici standartlarin ve en iyi uygulamalarin benimsenmesi,

Tiirkiye’nin tlirev piyasalariin etkinligini artirmistir (IMF, 2019).

2.3. Tiirev Uriinlerin Bankacihk Sektoriinde Kullanimmin Onemi ve

Etkileri

Tirev {irtinler, bankacilik sektoriinde risk yonetimi, kar maksimizasyonu,

likidite saglama, finansal yenilikcilik ve regiilasyonlara uyum gibi kritik
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alanlarda biiylik 6nem tasir. Bankalar, bu finansal araglar1 hem kendi risklerini
yonetmek hem de miisterilerine daha etkili ¢oziimler sunmak amaciyla

kullanir.

BDDK verilerine gore Tiirkiye’de bankacilik sisteminde, bilanco dist
islemlerde raporlanan tiirev araglarin hacmi 2023 yili itibariyla bir 6nceki yila
gore yiizde 49 artarak 12,5 trilyon TL olarak ger¢eklesmistir. Kullanilan tiirev
tirtinlerde ilk siray1 9,7 trilyon ile swap islemleri almaktadir. Bunu 1,2 trilyon
TL ile vadeli doviz islemleri takip etmektedir. Tirkiye’de bankacilik
sektoriiniin tlirev {rlinlerin hacminin tarihsel gelisimi Sekil 11°de yer

almaktadir.

14,000
12,000
10,000
8,000
6,000
4,000
2,000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Vadeli D6viz islemleri = Swaplar

mmmm Diger Tiirev islemler ~=====Tiirev Finansal Uriinler

Sekil 11. Tiirkiye Bankacilik Sistemi Tiirev Uriin Hacmi, (milyar TL)
Kaynak: BDDK, Aylik Biilten,
https://www.bddk.org.tr/BultenAvylik/tr/Home/Gelismis E.T.02.04.2024

Tiirev triinlerin bankacilik sektorii  lizerindeki Onemi asagidaki gibi

siralanabilir.

Risk Yonetimi: Bankalar, piyasalardaki faiz orani, doviz kuru, emtia fiyatlar
gibi ¢esitli risk faktorlerinden etkilenirler. Bu risklerin yonetilmesi, bankalarin

finansal sagligin1 korumak icin kritik 6neme sahiptir. Tiirev lriinler, 6zellikle
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swaplar, futures ve opsiyonlar, bankalarin bu riskleri hedge etmelerine olanak
tanir. Ornegin, bir banka, faiz orani riskine karsi korunmak igin faiz swaplari
kullanabilir (Saunders & Cornett, 2018, s. 130-132). Bu tiir stratejiler,

bankalarin finansal istikrarin1 korumalarina yardimci olur.

Kéar Maksimizasyonu: Bankalar, piyasa hareketlerinden yararlanarak kar elde
etmek igin tiirev {iriinleri kullanabilirler. Ozellikle opsiyonlar ve futures
sozlesmeleri, spekiilasyon yoluyla kar elde etme firsatlar1 sunar. Bu stratejiler,
bankalarin gelirlerini artirmasina ve risk almadan ytiksek getiri elde etmesine
olanak tanir (Hull, 2017, s. 145-147). Aynm1 zamanda, bankalar miisterilerine
tiirev trilinler satarak aracilik gelirlerini artirabilirler (Madura, 2020, s. 210-

213).

Likidite Saglama: Bankalar, kisa vadeli likidite ihtiyaclarini karsilamak i¢in
tiirev tirtinleri kullanabilirler. Tiirev piyasalar, bankalarin ellerindeki varliklar
hizli bir sekilde nakde cevirebilmelerine ve likidite yOnetimini optimize
etmelerine olanak tanir. Doviz swaplart ve repo anlagmalari, bu anlamda
bankalarin likidite yonetiminde sik¢a kullandigi araglardir (Fabozzi, 2013, s.
310-313).

Finansal Yenilikcilik: Tiirev iirlinlerin kullanimi, bankalarin finansal
yenilikgilik siireglerinde Onemli bir aracgtir. Bankalar, miisterilere o6zel
yapilandirilmis finansal {rlinler sunarak rekabet avantaji elde edebilirler.
Ornegin, kredi tiirevleri veya egzotik opsiyonlar, bankalarm miisteri
ihtiyaclarina yonelik yenilik¢i ¢dziimler sunmasina olanak tanir (John, 2019, s.
225-227). Bu tiir yenilikler, bankalarin pazar paylarini genisletmelerine ve

daha fazla miisteri cekmelerine yardimci olur.

Regiilasyon ve Uyum: Bankalar, tiirev tiriinlerin kullanimiyla ilgili ulusal ve
uluslararas1 regiilasyonlara uymak zorundadir. Basel III gibi diizenlemeler,
bankalarin tiirev islemlerini denetler ve risk yOnetimi politikalarini
giiclendirmelerini saglar. Bu tiir diizenlemeler, bankalarin finansal sistemde

daha siirdiirtilebilir ve giivenli bir rol oynamalarina yardimci olur (Basel
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Committee on Banking Supervision, 2013, s. 38-40). Bankalarin bu

diizenlemelere uyum saglamasi, sistemik risklerin azalmasina katkida bulunur.

Kredi Riski Transferi: Kredi tiirevleri, bankalarin kredi risklerini diger piyasa
katilimcilarina transfer etmelerine olanak tanir. Bu iriinler, bankalarin kredi
portfoylerini ¢esitlendirmelerine ve riskleri etkin bir sekilde yonetmelerine
yardime1 olur. Ozellikle kredi temerriit swaplar1 (CDS), bankalarin kredi
risklerini azaltmalarinda 6nemli bir aragtir (Duffie & Singleton, 2003, s. 192-
195). Bu da bankalarin daha giivenli bir kredi verme politikas1 izlemelerine

olanak tanir.

Tiirev tirtinlerin bankacilik sektoriindeki kullanimi, risk yonetimi, gelir elde
etme, likidite yonetimi ve finansal inovasyon gibi alanlarda 6nemli avantajlar
sunar. Ancak, bu iiriinlerin yaygin kullanimi, finansal sistem tizerinde énemli
etkiler dogurabilir. Bu nedenle, tiirev iirlinlerin bankacilik sektoriinde
kullanimi1, dikkatli bir risk yonetimi ve etkili bir diizenleyici gergeve ile
desteklenmelidir. Tiirev iiriin kullaniminin finansal sistem iizerindeki etkileri

ise agsagidaki gibi 6zetlenebilir:

Sistemik Risk ve Finansal Krizler: Tiirev iirlinlerin bankacilik sektoriinde
yaygin kullanimi, sistemik riskin artmasina yol acgabilir. Sistemik risk, bir
finansal kurumun iflasinin diger kurumlara ve nihayetinde tiim finansal sisteme
yayilmasiyla ortaya ¢ikan bir risktir. 2008 kiiresel finansal krizinde, 6zellikle
kredi tiirevleri (Credit Default Swap - CDS) ve mortgage tiirevlerinin yaygin
kullanimi, sistemik riskin hizla artmasina ve kiiresel bir finansal kriz ¢ikmasina
neden olmustur (Stulz, 2010, s. 24). Bu kriz, tiirev iiriinlerin karmasiklig1 ve
kars1 taraf risklerinin yeterince anlasilmamasinin finansal sistem iizerindeki

yikici etkilerini ortaya koymustur.

Piyasa Seffaflig1 ve Regiilasyon: Tiirev iiriinlerin karmagsikligi, bankalarin ve
diger finansal kurumlarin bilancolarini daha az seffaf hale getirebilir. Ozellikle
tezgah tstii (OTC) tiirev piyasalarinda, karsi taraf riskleri ve islemlerin

boyutlar1 hakkinda yeterli bilgiye sahip olunmamasi, piyasa katilimcilart ve
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diizenleyiciler i¢in belirsizlikler yaratabilir. Bu durum, diizenleyicilerin tiirev
islemleri iizerinde daha siki kontroller uygulama gerekliligini dogurmustur.
Dodd-Frank Yasasi gibi diizenlemeler, tiirev piyasalarinin daha seffaf hale
getirilmesini ve sistemik risklerin azaltilmasini amaglamaktadir (Hull, 2017, s.

153).

Kaldirach Islemler ve Risk Yonetimi Zorluklar:: Tiirev iiriinler, bankalarin
kaldiracl islemler yapmalarina olanak tanir. Kaldirag, yatirnmeilarin kiigiik bir
sermaye ile bliylik pozisyonlar almasini saglar. Bu durum, potansiyel
kazanglar1 artirirken, ayni zamanda potansiyel zararlar1 da biiylitebilir.
Bankalar, kaldiracli islemler araciligiyla biiyiik karlar elde edebilirler, ancak
ayni zamanda bu islemler, bankalarin mali yapisin1 da zayiflatabilir ve biiyiik
zararlar dogurabilir. Ornegin, Lehman Brothers'm 2008'deki iflasi, tiirev
tiriinler ve kaldiracl islemlerin risklerini yonetememenin dramatik sonuglarini

gostermistir (Geisst, 2013, s. 178).

Yenilik¢i Finansal Uriinlerin Gelisimi: Tiirev iiriinler, bankacilik sektoriinde
finansal inovasyonlarin gelisimine de katkida bulunur. Bankalar,
misterilerinin ihtiyaclarina uygun 6zel tlirev lriinler gelistirerek, finansal
piyasalarin derinligini ve cesitliligini artirir. Bu yenilikler, bankalarin rekabet
giiclinii artirir ve miisterilere daha genis bir finansal hizmet yelpazesi sunar.
Ancak, bu yenilikler bazen karmasik finansal iirlinlerin gelistirilmesine yol
acabilir ve bu da risklerin dogru bir sekilde anlasilmasini zorlastirabilir

(Fabozzi vd., 2013, s. 530).

2.4. Bankalarin Tiirev Uriin Kullanim Amaclar1

Tirev irilinler, finansal piyasalarda ¢esitli riskleri yonetmek ve stratejik
avantajlar saglamak amaciyla kullanilan araglardir. Bu {irtinler, belirli bir varlik

veya endeksin gelecekteki degerine dayali olarak yapilandirilir ve bankalar

tarafindan cesitli amaclarla kullanilir.
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2.4.1. Risk Yonetimi

Bankalarin tiirev iirtinleri kullanma amaglar1 arasinda riskten korunma,

spekiilasyon, arbitraj ve likidite yonetimi 6ne ¢ikmaktadir

2.4.1.1. Faiz Orani Riski Yonetimi

Bankalar, faiz orani riskini yonetmek igin ¢esitli tiirev tiriinler kullanirlar. Faiz
orani riski, degisken faizli yiikiimliiliikler ve sabit faizli varliklar arasinda
ortaya cikan dengesizliklerden kaynaklanir. Bankalar, faiz swaplari, faiz
opsiyonlar1 ve faiz vadeli islem sozlesmeleri gibi iirlinlerle bu riski

yonetebilirler:

Faiz Swaplari: Bankalar, sabit faizli 6demeleri degisken faizli 6demelerle
takas etmek i¢in faiz swaplar kullanirlar. Bu friinler, faiz orani riskini
yonetmek ve gelecekteki faiz orani degisikliklerine karst korunmak igin

etkilidir (Black & Scholes, 1973, s. 321-326).

Faiz Opsiyonlari: Faiz opsiyonlari, bankalara belirli bir faiz oran1 seviyesinde
islem yapma hakki tanir. Bu iirlinler, faiz orani riskini daha esnek bir sekilde
yonetmelerine olanak saglar ve bankalarin belirli faiz orani senaryolarina kars1

korunmasini saglar (Merton, 1992, s. 29-31).

2.4.1.2. Doviz Riski Yonetimi

Doviz riski, 6zellikle uluslararasi faaliyetlerde bulunan bankalar i¢in 6nemli
bir risk faktoriidiir. Doviz kurlarindaki dalgalanmalar, déviz cinsinden varlik
ve yiikiimliiliiklerin degerini etkileyebilir. Bankalar, doviz riski yonetiminde

asagidaki tlirev {irtinleri kullanirlar:

Doviz Vadeli Islem Sozlesmeleri: Bu sozlesmeler, belirli bir doviz kuru

tizerinden doviz aligverisi yapma zorunlulugu getirir. Bu iiriinler, doviz kuru
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riskini sabitleyerek gelecekteki doviz kuru degisikliklerinden korunmay1 saglar

(Hull, 2018, s. 117-120).

Doviz Swaplari: Doviz swaplari, iki taraf arasinda doviz cinsinden 6demelerin
degis tokusunu igerir. Bu friinler, doviz likiditesini yonetmek ve doviz

risklerini azaltmak i¢in kullanilir (J.P. Morgan, 1999, s. 55-58).

Doviz Opsiyonlari: Doviz opsiyonlari, bankalara belirli bir doviz kuru
seviyesinde doviz alim veya satim hakki tanir. Bu iiriinler, doviz kuru riskine
kars1 esnek bir korunma saglar ve piyasa dalgalanmalarina kars1 bir koruma

stratejisi sunar (Black & Scholes, 1973, s. 330-335).

2.4.1.3. Kredi Riski Yonetimi

Kredi riski, bir bor¢lunun yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi durumunda
ortaya cikar. Bankalar, kredi riskini yonetmek icin kredi tiirev lriinlerini

kullanabilirler:

Kredi Temerriit Swaplart (CDS): CDS, bor¢lunun temerriide diigsmesi
durumunda koruma saglar. Bankalar, CDS sozlesmeleri aracilifiyla kredi
riskini transfer edebilir ve bu riskin potansiyel etkilerini azaltabilirler (J.P.

Morgan, 1999, s. 45-48).

Kredi Spread Opsiyonlari: Kredi spread opsiyonlari, bor¢luya iliskin kredi
spreadlerindeki degisikliklere kars1 koruma saglar. Bu iirtinler, kredi riskine
kars1 daha dinamik bir koruma stratejisi sunar (Hull, 2018, s. 135-140).

2.4.2. Spekiilasyon

Bankalar, tilirev iriinleri spekiilasyon amaciyla kullanarak piyasa

kosullarindaki  degisikliklerden yararlanmay1 hedeflerler. Spekiilasyon,
genellikle ytliksek risk igerir ve dikkatli bir sekilde yonetilmelidir.
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Bankalar, piyasa beklentilerini temel alarak tiirev lriinlerle spekiilasyon
yapabilirler. Ornegin, bir bankanin faiz oranlarinin yiikselecegini diisiinmesi
durumunda, faiz vadeli islem soOzlesmeleri alarak bu beklentiyi
degerlendirebilir. Ayni sekilde, doviz kurlarindaki degisikliklere iliskin
beklentilere dayanarak doviz opsiyonlar: alabilirler (Hull, 2018, s. 102-106).

Bankalar, tiirev iiriinlerin fiyat farkliliklarindan yararlanarak spekiilasyon
yapabilirler. Ornegin, bir iiriiniin vadeli islem sdzlesmesi ile spot fiyati
arasindaki farklardan faydalanabilirler. Bu tlir spekiilasyon stratejileri,

potansiyel karlar elde etmeyi hedefler (Merton, 1992, s. 40-45).

2.4.3. Arbitraj

Arbitraj, finansal piyasalarda fiyat farkliliklarindan yararlanarak risksiz kazang
elde etme stratejisidir. Bankalar, tiirev iiriinlerle arbitraj yaparak piyasa
verimliligini artirabilirler. Bankalar, farkli piyasalarda veya tiirev iirlinlerinde
olusan fiyat farklarini kullanarak risksiz kar elde edebilirler. Ornegin, bir
tirtiniin farkli vadelerdeki fiyat farklarini degerlendirerek arbitraj firsatlart

yaratabilirler (Black & Scholes, 1973, s. 330-335).

Tirev iirlinler arasindaki fiyat iliskileri de arbitraj firsatlar1 sunabilir. Bankalar,
cesitli tiirev Urilinlerin fiyatlar1 arasindaki uyumsuzluklar1 kullanarak risksiz
kazang saglayabilirler. Bu strateji, piyasa etkinligini artirabilir ve fiyat

dengesizliklerini azaltabilir (J.P. Morgan, 1999, s. 55-58).

2.4.4. Likidite Yonetimi

Bankalar, piyasa likiditesini saglamak amaciyla tiirev tirtinleri kullanabilirler.
Tirev tirlinlerin islem hacmini artirarak piyasa derinligi ve likidite saglanabilir.

Bu, piyasa katilimcilar i¢in daha iyi islem kosullar1 ve daha diisiik islem

maliyetleri anlamina gelir (Hull, 2018, s. 117-120).
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Bankalar, tiirev lirtinleri portfdy yonetiminde kullanarak likiditeyi artirabilir ve
riskleri yonetebilirler. Portfoy ¢esitlendirmesi ve risk azaltma stratejileri
kapsaminda tiirev Uriinler kullanilarak portféy performansi iyilestirilebilir ve

likidite riskleri azaltilabilir (Demirtas, 2017, s. 78-89).

Bankalarin tiirev tiriinleri kullanma amaglar1 oldukga cesitlidir ve genellikle
risk yonetimi, spekiilasyon, arbitraj ve likidite yonetimi gibi stratejileri igerir.
Tirev tirtinlerin etkin kullanimi, bankalarin finansal performansini ve piyasa
risklerini yonetmelerini saglar. Ancak, tiirev iriinlerin yiiksek risk icerdigi
unutulmamali ve bankalarin bu {rlinleri dikkatli bir sekilde yonetmeleri

gerekmektedir.

2.5. Tiirev Uriinlerin Fiyatlandirmasi

2.5.1. Future Sozlesmelerin Fiyatlandirmasi

Vadeli (future) sozlesmelerin fiyatlandirilmasi, genellikle arbitraj iliskisine
dayali olarak hesaplanir. Bu fiyatlandirma modelinin temeli, spot fiyat ile
future fiyat1 arasindaki dengenin risksiz arbitraj firsatlartyla saglanmasi
ilkesidir. Hull’a (2022, s. 67-70) gore, bir future sdzlesmesinin fiyati, spot
piyasa fiyatinin tasima maliyetleri ile birlikte risksiz getiri oranina gore
diizeltilmis halidir.

Future fiyatlandirmasinda en sik kullanilan formiil asagidaki gibi ifade edilir:

Fo=Soxerey T (1)

Bu formiilde:

e Fy, future s6zlesmesinin baglangic fiyatini (vadesiz fiyati) ifade eder.

e Sy, dayanak varligin bugiinkii spot fiyatidir.

e 1, risksiz faiz oranidir ve genellikle devlet tahvilleri gibi risksiz kabul edilen
araclarin getiri orani olarak alinir.

e ¢, tasima maliyet oranidir. Bu maliyetler, varligin saklanmasi,
sigortalanmasi gibi ek masraflari igerir.

e vy, varligin yillik getiri oranidir (6rnegin, temettii getirisi).

86



e T, sozlesmenin vade siiresidir ve genellikle y1l bazinda hesaplanir.

Bu modelde, spot fiyat ile future fiyat arasindaki iligki, arbitraj firsatlarinin
ortadan kaldirilmasi ilkesine dayanir. Yani, bir yatirimei spot piyasada dayanak
varligi alip, ayni1 varlik i¢in bir future satis1 yaparsa veya tam tersini yaparsa, elde
edecegi getiriler risksiz getiri oranina yakin bir seviyede dengelenmelidir. Eger bu
denge bozulursa, yatirimcilar arbitraj islemleri yaparak risksiz kazang elde

edebilir ve piyasa, fiyatlar1 bu denge noktasina yeniden ¢eker (Hull, 2022, s. 67).

Ornegin, bir yatirrme risksiz faiz oraninm %5 oldugu bir piyasada, spot fiyat1 100
TL olan bir varlik i¢in 1 yi1l vadeli bir future sdzlesmesi almak istiyorsa, tasima
maliyetlerinin ihmal edilebilir oldugu varsayimiyla future fiyatt soyle

hesaplanabilir:
F0=100xe*%*1=100xe"%~105.13 (2)

Bu durumda, future fiyatinin 105,13 TL olmas1 beklenir. Boylece, yatirimer future
sOzlesmesiyle elde edecegi getiriyi risksiz getiri oranina gére optimize etmis olur

(Hull, 2022, s. 68-69).

Hull (2022, s. 69-70) ayrica tasima maliyetleri ve temettii getirisi gibi unsurlarin
gelecekteki fiyatlandirma iizerinde dogrudan etkili oldugunu belirtir. Ornegin,
altin gibi degerli madenlerin depolama maliyetleri tasima maliyeti olarak
eklenirken, hisse senetleri gibi temettii 6demesi yapilan varliklarda ise temettii

getirisi future fiyatin1 asagiya ¢ekici bir etki yapar.

Bu kapsamda, tasima maliyetlerinin oldugu veya varligin temettii getirisi

sagladig1 durumlarda formiil:
Fo=Soxerre T 3)

seklinde uyarlanir. Bu, yatirnmcinin tasima maliyetleri ve elde edilecek getirileri

dikkate alarak future fiyatin1 optimize etmesini saglar.
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2.5.2. Swap Sozlesmelerin Fiyatlandirmasi

Swap sézlesmelerinin fiyatlandirilmasi, iki tarafin nakit akiglarini gelecekte belirli
bir siire boyunca takas etmeyi kabul ettigi bir anlagsmadir. En yaygin swap tiirleri
faiz oran1 swaplar1 ve doviz swaplaridir. Swap sozlesmeleri, gelecekteki nakit
akiglarinin mevcut degeri iizerinden hesaplanir ve genellikle arbitraj iliskilerine

dayali olarak fiyatlandirilir (Hull, 2022, s. 190-195).
Faiz Orami1 Swaplarinin Fiyatlandirmasi:

Faiz oran1 swaplarinda en sik karsilasilan tiir, sabit faiz ile degisken faiz
Odemelerinin takas edildigi anlagmalardir. Bir taraf, belirli bir anapara {izerinden
sabit faiz 6demesi yaparken, diger taraf ayni anapara iizerinden degisken faiz
oranina gore ddeme yapar. Swapin fiyatlandirilmasi, bu nakit akislarinin bugiinkii

degerlerinin esitlenmesiyle yapilir.

Faiz oran1 swaplarinda sabit ve degisken faiz ddemelerinin bugiinkii degerini
hesaplamak i¢in swap orani kullanilir. Swap orani, sabit faiz 6demelerinin
bugiinkii degeri ile degisken faiz O6demelerinin bugiinkii degerini esitleyen

orandir.

Sabit Faiz Odemeleri icin Bugiinkii Deger Hesaplamasi: Sabit faiz

O0demelerinin bugiinkii degeri su sekilde hesaplanir:

KXR
— n S
BDSClbit - i=1 (1+.ri)i

4

Bu formiilde:

o BD sabit: Sabit faiz 6demelerinin bugiinkii degeri
o K: Swap anaparas1 (notional)
e Rs: Sabit faiz oran1 (swap orani)

e 1i: Her 6deme donemine karsilik gelen risksiz faiz oram

n: Swapin donem sayisi
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Degisken Faiz Odemeleri I¢cin Bugiinkii Deger Hesaplamasi: Degisken faiz
O0demelerinin bugiinkii degeri, her donem i¢in tahmin edilen degisken oran
iizerinden hesaplanir. Ancak, swap sozlesmesi baslangicinda degisken faiz
O0demelerinin bugiinkii degeri genellikle anapara degerine esit kabul edilir (Hull,

2022, s. 192-193).
Sonug olarak, swap orani (Rs) asagidaki gibi belirlenir:

BDdegisken
Ry = — & )
=l4rpt

Bu formiil, degisken faiz 6demelerinin bugiinkii degerinin sabit faiz 6demelerinin

bugiinkii degerine esit olmasini saglayan swap oranini verir.
Doviz Swaplarmin Fiyatlandirmasi:

Doviz swaplarinda iki taraf, farkli para birimlerine dayali faiz 6demelerini takas
eder ve bu nedenle anapara tutarlari da farklidir. Doviz swaplarmin
fiyatlandirilmasinda, her iki para birimindeki faiz 6demelerinin bugiinkii degeri
hesaplanir ve doviz kuru ile anapara tutarlariin bugiinkii degeri dikkate alinir

(Hull, 2022, s. 195).

Doéviz swaplarinin fiyatlandirilmast su sekilde yapilir:

AXDOviz Kuru B
BDd('jviZ - (6)

(1+Tyerel)T (1+Tyabanc1)T

Bu formiilde:

A: Yerel para birimindeki anapara tutari

B: Yabanc1 para birimindeki anapara tutari
o Doviz Kuru: Baslangigtaki spot doviz kuru
e TIyerel: Yerel para biriminin faiz orani

e Tyabanci: Yabanci para biriminin faiz orani

T: Swap vadesi
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Hull’a (2022, s. 194-195) gore, swap fiyatlandirmasinda arbitraj firsatlariin
olmamast O6nemlidir. Bu nedenle, swap orani, her iki tarafin borglanma
maliyetlerine ve piyasa faiz oranlarina gore belirlenir. Swap fiyatlandirmasi,
ayn1 zamanda karsilikli kredibiliteye ve temerriit riskine gore de degisiklik

gosterebilir.
2.5.3. Opsiyon Fiyatlama Mantig1

Opsiyon soOzlesmelerinin fiyatlandirilmasi, gelecekteki bir tarihte dayanak
varlig1 belirli bir fiyattan alma veya satma hakkini ifade ettigi i¢in, degerlemesi
daha karmasik bir model gerektirir. Opsiyon fiyatlandirmasinda en yaygin
kullanilan yontemlerden biri, Black-Scholes Opsiyon Fiyatlandirma Modeli’dir.
Bu model, opsiyon fiyatinin dayanak varligin spot fiyati, kullanim fiyati, faiz
orani, vade siiresi ve varlik volatilitesi gibi faktorlere bagl oldugunu 6ngoriir

(Hull, 2022, s. 281-285).
Black-Scholes Opsiyon Fiyatlandirma Formuiilii:

Black-Scholes modeline gore, bir Avrupa tipi call (alim) opsiyonunun fiyati

asagidaki formiille hesaplanir:
C=SoxN(d1)—Xxe "TxN(d) (7)

Burada:

o C: Call opsiyonun fiyati

e So:Dayanak varligin mevcut spot fiyati

e X: Opsiyonun kullanim fiyati

e 1: Risksiz faiz orani

e T: Opsiyonun vadesine kalan siire (genellikle yil bazinda ifade edilir)

e N(d): Standart normal dagilima sahip bir olasilik yogunluk
fonksiyonudur. d; ve d2 degerleri opsiyonun vadesine kadar beklenen
fiyat degisimlerinin dagilimini temsil eder.

o di ve d2, asagidaki sekilde hesaplanir:

In(So/X 2/)T
dl — 1’1( 0/ ):\(/;"'0- / ) (8)
d,=d; — oVT 9)
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Bu formiilde:

e o: Dayanak varligin volatilitesi, yani fiyatin beklenen standart

sapmasidir.

Black-Scholes modeli, opsiyon fiyatinin dayanak varligin spot fiyati, faiz orani
ve volatilite gibi degiskenlere duyarli oldugunu varsayar. Modelin temel
varsayimlari, piyasanin siirekli isledigi, arbitrajin bulunmadigi ve faiz orani ile

volatilitenin sabit kaldig1 gibi varsayimlardir (Hull, 2022, s. 282).

Put (satim) opsiyonu i¢in Black-Scholes modeline dayali fiyatlandirma formiilii

su sekilde verilir:
P:XXe_rTxN(_dz)_Sox N(_dl) (10)

Bu formiilde, call opsiyonda oldugu gibi di ve d» hesaplanir, ancak negatif
isaretler kullanilarak put opsiyonu igin gerekli degerler elde edilir. Put
opsiyonlari, yatirimcilara dayanak varligi belirli bir fiyattan satma hakki tanidigi
i¢in, bu formiilde kullanim fiyatinin bugiinkii degerinin ve spot fiyatinin tersine

gore ayarlanmasi gerekir (Hull, 2022, s. 283-284).

Hull’a (2022, s. 285) gore, Black-Scholes Modeline gore opsiyon fiyati iizerinde

etkili olan baglica faktorler sunlardir:

1. Spot Fiyat (So): Spot fiyatin yiikselmesi, call opsiyonlarinin fiyatim
artirirken, put opsiyonlarinin fiyatini diigtirtir.

2. Kullaninm Fiyat1 (X): Kullanim fiyatinin artmasi, call opsiyonunun
degerini diisiiriirken, put opsiyonunun degerini artirir.

3. Vade Siiresi (T): Opsiyonun vade siiresi arttik¢a, opsiyonun degeri de
genellikle artar ¢linkii beklenmeyen olaylarin olusmasi i¢in daha fazla
zaman vardir.

4. Volatilite (c): Varlik fiyatlarinin beklenen oynaklig1 arttikca, hem call
hem de put opsiyonlariin degeri artar.

5. Faiz Oram (r): Faiz orani arttikca, call opsiyonlarinin degeri yiikselir,

put opsiyonlarinin degeri ise diisme egilimi gdsterir.
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2.6. Tiirev Uriinlerin Kullaniminin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

Tirev {irtinler, finansal piyasalarda ¢esitli riskleri yonetmek, spekiilasyon

yapmak ve likidite saglamak i¢in kullanilan karmasik finansal aracglardir.

Vadeli islemler, opsiyonlar, swaplar ve forward sdzlesmeleri gibi ¢esitli tiirleri

vardir. Bu tirilinlerin kullanimi, hem avantajlar hem de dezavantajlar dogurur.

Bu metinde, tlirev iiriinlerin avantajlar1 ve dezavantajlar1 ayrintili olarak ele

alinacaktir.

2.6.1. Tiirev Uriinlerin Kullaniminin Avantajlari

Tiirev iirtinlerin kullaniminin avantajlar1 asagidaki sekilde siralanabilir;

Risk Yonetimi ve Korunma (Hedging):Tiirev iiriinlerin en Onemli
avantajlarindan biri, risk yonetimi ve korunma (hedging) saglamasidir.
Sirketler ve yatirimcilar, piyasa risklerini minimize etmek i¢in tiirev

irtinlerden yararlanir.

Faiz Riskinin Yonetimi: Faiz oranlari, bir¢ok finansal varlik ve
yikiimliiliglin degerini etkiler. Bankalar ve sirketler, faiz swaplari
kullanarak sabit ve degisken faizli yiikiimliiliikler arasinda gecis yapabilir.
Ormnegin, bir sirket degisken faizli bir kredi aldiysa ve faiz oranlarinin
yiikselebileceginden endiseleniyorsa, faiz swapi ile sabit faizli 6deme

yaparak riskini azaltabilir (Hull, 2018, s. 102-106).

Doviz Riski Yonetimi: Uluslararas:t ticaret yapan sirketler, doviz
kurularindaki dalgalanmalardan korunmak i¢in doviz vadeli islemleri ve
doviz swaplari kullanir. Ornegin, Avrupa'da faaliyet gdsteren bir Amerikan
sirketi, Euro/dolar kuru degisikliklerinden etkilenmemek i¢in doviz vadeli

islemleri kullanabilir (Black & Scholes, 1973, s. 321-326).

Emtia Riski Yonetimi: Tarim, enerji ve metal sektorlerinde faaliyet

gosteren sirketler, emtia fiyatlarindaki dalgalanmalardan korunmak icin
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tirev Uriinler kullanir. Bir ¢ift¢i, bugday fiyatlarinin diismesinden
endiseleniyorsa, vadeli islem sozlesmeleri ile gelecekteki iirlinlerini

bugiinkii fiyatlardan satmay1 garanti altina alabilir (Merton, 1992, s. 29-31).

Piyasa Likiditesinin Artirllmasi: Tiirev lriinler, piyasalardaki likiditeyi
artirarak, yatirimcilarin daha kolay islem yapmalarim1 saglar. Likidite,

yatirimeilarin varliklarini daha diigiik maliyetlerle alip satmalarint miimkiin

kilar.

Likidite Saglama: Tiirev iiriinlerin islem hacmi, piyasa derinligini artirir ve
islem maliyetlerini diisiiriir. Bu, yatirimcilarin fiyatlar arasindaki farki
minimize etmelerini saglar ve piyasa likiditesini artirir (Demirtasg, 2017, s.

78-89).

Piyasa Derinligi: Tirev iiriinlerin varlig1, piyasada daha fazla katilimcinin
bulunmasini tesvik eder. Bu durum, piyasa derinligini artirir ve fiyatlarin

daha dogru bir sekilde belirlenmesini saglar (Hull, 2018, s. 117-120).

Piyasa Verimliligi ve Arbitraj Firsatlari: Tiirev iiriinler, piyasalardaki
fiyat dengesizliklerini ortadan kaldirarak verimliligi artirir. Arbitraj
firsatlar, risksiz kazang elde edilmesini saglar ve piyasa fiyatlarinin daha
dogru bir sekilde belirlenmesine yardime1 olur. Tiirev iirtinlerin kullanima,
farkli piyasalardaki fiyat farklarindan yararlanarak risksiz kazang saglar. Bu
durum, fiyat farkliliklarin1 ortadan kaldirir ve piyasa verimliligini artirir.
Ornegin, aymi varhigm farkli piyasalardaki fiyat farkliliklarindan
yararlanarak risksiz kazang elde edilebilir (Black & Scholes, 1973, s. 330-
335).

Tiirev triinler, gelecekteki varlik fiyatlarii yansitmak i¢in kullanilir ve
mevcut piyasa fiyatlarinin dogru bir sekilde belirlenmesine yardimci olur.
Bu, piyasa katilimcilarina daha 1yi bilgi saglar ve piyasa verimliligini artirir

(Hull, 2018, s. 135-140).
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2.6.2. Tiirev Uriinlerin Kullaniminin Dezavantajlar

Tiirev tirtinlerin kullanirminin dezavantajlar1 asagidaki sekilde siralanabilir;

Finansal Risklerin Yayilmasi: Tiirev iirlinlerin karmasiklig1 ve yiiksek
kaldirag kullanimi, finansal risklerin yayilmasina neden olabilir. Ozellikle
biiylik finansal kurumlar, sistemik risklere yol acabilecek tiirev iiriinlere

yatirim yapabilir.

Kaldirac¢ Riski: Tiirev {iiriinler yiiksek kaldira¢ kullanimi gerektirir, bu da
kiiciik fiyat hareketlerinin biiyiik kayiplara yol agmasina neden olabilir.
Ornegin, bir yatirimer yiiksek kaldiragla islem yapiyorsa, piyasa
hareketlerinden kaynaklanan riskler biiyilik kayiplara yol agabilir (Merton,
1992, s. 45-50).

Kars1 Taraf Riski: Tiirev sozlesmelerinde karsi taraf riski, bir tarafin
yiiktimliiliiklerini yerine getirmemesi durumunda ortaya ¢ikar. Bu, 6zellikle
biiyiik finansal krizler sirasinda sorunlara yol agabilir ve sistemik riskleri

artirabilir (J.P. Morgan, 1999, s. 55-58).

Spekiilatif Davramislar: Yiiksek risk profili ve kaldirag, yatirimcilari
spekiilatif islemlere yonlendirebilir. Bu durum, piyasalarda asir1 volatilite

ve finansal istikrarsizliga yol agabilir (Black & Scholes, 1973, s. 330-335).

Piyasa  Manipiilasyonu: = Karmasik  tiirev  iriinler, piyasa
manipiilasyonlarina olanak taniyabilir. Manipiilasyonlar, piyasa fiyatlarini
etkileyebilir ve yatirimcilarin zarar gérmesine neden olabilir (Hull, 2018, s.

135-140).

Pazar Anlayisinin Zayiflamasi: Tiirev {riinlerin  karmagiklifi, bazi
yatirimcilarin bu {iriinleri yeterince anlamadan islem yapmalarina neden
olabilir. Bu durum, yanlis yatirim kararlarina ve sistemik risklerin artmasina

yol agabilir.
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e Yatinnma Bilgisi: Tiirev iirlinlerin karmasikligi, baz1 yatirimeilarin bu
tirtinleri anlamadan islem yapmalaria neden olabilir. Bu durum, finansal
krizlerde yatirnmcilarin risklerini artirabilir ve piyasa istikrarini tehdit

edebilir (Demirtasg, 2017, s. 89-95).

Tiirev lriinlerin olumsuz etkilerini azaltmak ve finansal sistemin istikrarini
korumak i¢in ¢esitli diizenleyici yaklasimlar ve risk yoOnetimi stratejileri
gelistirilmistir. Tiirev iirtinlerinin seffafligini artirmak, piyasa katilimcilarinin
riskleri daha 1yi anlamalarini saglar ve finansal sistemdeki risklerin izlenmesini
kolaylastirir. Diizenli raporlama ve bilgi paylasim, piyasa seffafligini artirir ve

bilgi asimetrisini azaltir (Basel 111, 2013).

Tirev iriinleri i¢in gelistirilmis risk yonetim standartlari, bankalarin ve diger
finansal kurumlarin risklerini yonetmelerine yardimci olur. Bu standartlar,
kars1 taraf risklerini azaltmak ve sistemik riskleri yonetmek icin gereklidir

(Basel Komitesinin Tavsiyeleri, 2011).

Finansal piyasalarin etkin bir sekilde denetlenmesi ve gozetilmesi, sistemik
risklerin azaltilmasina ve piyasa manipiilasyonlarinin 6nlenmesine yardimeci
olur. Bu denetim, piyasa istikrarini korur ve finansal krizlerin 6niine gecer

(Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2020).

Tiirev trilinlerin kullaniminin avantajlart ve dezavantajlar1 genis bir yelpazeyi
kapsamaktadir. Avantajlar arasinda risk yoOnetimi, piyasa likiditesinin
artirllmas1 ve verimlilik saglanmasi bulunurken, dezavantajlar arasinda
finansal risklerin yayilmasi, spekiilatif davranislar ve piyasa manipiilasyonlari
yer alir. Diizenleyici yaklagimlar ve risk yonetimi stratejileri, tlirev tirlinlerin
olumsuz etkilerini simirlamak ve finansal sistemin istikrarini korumak igin

kritik Gneme sahiptir.
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3. BANKALARIN TUREV URUN KULLANIMINI ETKILEYEN
FAKTORLERIN ULUSLARARASI KARSILASTIRMALI ANALIZI

3.1. Bankalarin Tiirev Uriin Kullammmm Etkileyen Faktorlere iliskin

Ampirik Arastirmalara Dayal Literatiir

Literatlir incelendiginde, genellikle yapilan calismalarin toplam tiirev iirlin
kullanimim etkileyen faktorlere odaklandigi, ancak tiirev iirlinlerin 6nemli bir
boliimiinii olusturan doviz tiirevleri, faiz tlirevleri gibi spesifik {riinlerin
kullanimlarinin ~ ayr1  ayr1  ele alindigi caligmalarin = sinirhh  oldugu

gozlemlenmektedir.

Farkli 6rneklemler, degiskenler ve yontemler kullanilarak yapilan arastirmalarda
cesitli sonuglar elde edildigi goriilmektedir. Ancak, bankaya Ozgii ve
makroekonomik faktorlerin ddviz tiirev iiriin kullanimlarini  etkileyen
dinamiklerinin, gelismis ve gelismekte olan {ilke bankalariyla karsilastirilarak
ele alindig1 bir c¢alismaya rastlanmamistir. Bu baglamda, bu calismanin
literatlirdeki bu boslugu doldurmasi amaglanmaktadir. Gelismis ve gelismekte
olan {ilkelerdeki bankalarin tiirev iirtin kullanimiyla ilgili yapilan ¢aligmalara

asagida yer verilmistir.

Gelismis Ulkelerde Tiirev Uriin Kullanimi Uzerine Yapilan Arastirmalar:

Gelismis tilkelerdeki bankalarin tiirev iiriin kullanimini inceleyen arastirmalar,
genellikle kapsamli veri setleri kullanilarak ve gelismis finansal ortamlarda
yapilmaktadir. Bu calismalarin temel amaci, bankalarin risk yonetimi
stratejilerini ve finansal performanslarini daha iyi anlamaktir. Ozellikle,
bankalarin kars1 karsiya kaldigi karmasik riskleri nasil yonettikleri ve tiirev
tirlinlerin bu siliregte nasil rol oynadigi iizerine odaklanmaktadirlar. Gelismis
finansal piyasalarin sagladig1 detayl1 veri olanaklari, bu tiir ¢caligmalara derinlik
ve genis bir analiz imkani tanimakta, bdylece bankalarin tilirev {iriinleri hangi

amagclarla ve hangi kosullarda kullandiklarin1 ortaya koymaktadir.
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Ornegin, Hundman (1998) ABD’de biiyiik bankalar1 1976-1995 yillar1 arasinda
inceledigi ¢alismasinda, tiirev iiriin kullaniminin banka biiytikliigii ve diisiik net
faiz marj1 ile pozitif iligkili oldugunu tespit etmistir. Ayrica, tlirev iirtin kullanan
bankalarin genellikle daha yiiksek kredi riskine ve daha yiiksek sermaye/varlik
oranina sahip olduklarini belirtmistir. Benzer sekilde, Shiu ve Reichert (2002)
1995-1997 donemi i¢in 25 biiylik uluslararasi bankay1 analiz etmis ve tiirev tirtin
kullanimi ile sermaye yeterliligi, aktif biiyiikliikk ve kredi notu arasinda pozitif
bir iligski bulmuslardir. Bu bulgular, bankalarin tiirev iiriinleri risk yonetimi ve
sermaye giiclendirme stratejilerinde 6nemli bir ara¢ olarak degerlendirdigini
gostermektedir. Ancak, calismada tiirev iiriin kullanimi ile banka karlilig

arasinda negatif bir iliski de bulunmustur.

Chang, Ho ve Hsiao (2017) ise 2004-2008 yillar1 arasinda Avrupa bankalari
tizerinde gerceklestirdikleri panel logit regresyon analizinde, tiirev iiriin kullanan
bankalarin daha yiiksek karlilik seviyelerine sahip olduklarini, ancak ayni
zamanda daha yiiksek mevduat ve likidite oranlarina ve diisiik net faiz marjina
sahip olduklarini tespit etmislerdir. Sinkey ve Carter (2000), 1996 yili sonunda
ABD bankalar1 iizerinde yaptiklart Tobit regresyon analizinde tiirev {iriin
kullanan bankalarin daha diisiik net faiz marjina sahip oldugunu ve bu bankalarin
daha riskli sermaye yapilariyla birlikte daha fazla net kredi zarar1 yazdiklarini
gostermistir. Bununla birlikte, bu bankalarin daha gii¢lii sermaye pozisyonlarina
sahip olduklar1 da belirtilmistir. Benzer olarak, Gunther ve Siems (2002), 1991-
1998 yillar1 arasinda ABD bankalar ile yaptiklari regresyon analizinde, tiirev
tirtin kullaniminin bankalarin sermaye pozisyonu ile pozitif iliskili oldugunu

bulmuslardir.

Bu ¢aligmalar genel olarak, tiirev liriinlerin banka biiyiikliigili, sermaye yeterliligi
ve risk yonetimi stratejileri ile gii¢lii bir baglantis1 oldugunu gostermekte, ancak
ayni zamanda bu triinlerin karlilik tizerindeki etkilerinin karmagik ve bankanin

yapisal Ozelliklerine bagli olarak degisebilecegini de ortaya koymaktadir.
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Lyes (2002), 2001 yili ABD bankalar iizerinde Probit ve Tobit analizleri
kullanarak yaptig1 aragtirmada, daha yiiksek sermayeye sahip bankalarin faiz
orani tiirevlerini daha yogun kullandigini bulmustur. Ayni zamanda, biiyiik ve
aktif kalitesi yiiksek bankalarin tiirev iiriinleri daha fazla kullandiklar1 tespit
edilmistir. Hassan ve Khasawneh (2009), 1992-2008 doneminde ABD bankalar1
tizerinde lojistik diflizyon modeli ile gerceklestirdikleri analizde, biiyiik ve
kredibilitesi yliksek bankalarin tiirev {iriinleri daha fazla kullandigini
gostermistir. Bunun yani sira, enflasyon, gayri safi yurt i¢i hasila (GSYH),
O0demeler bilangosu ve faiz oran1 gibi makroekonomik degiskenlerin tiirev tirlin

kullanimiyla anlamli bir iligki tasimadig1 sonucuna ulagmislardir.

Adkins, Carter ve Simpson (2007), 1996-2000 yillarinda ABD bankalariyla
yiriittiikkleri Probit ve Tobit analizlerinde, piyasa degeri/defter degeri oranm1 ve
dealer olarak faaliyet gosterme faktorleri ile tiirev {iriin kullanimi arasinda
herhangi bir baglanti bulamamislardir. Ancak, bankalarin st diizey
yoneticilerinin primleri, banka biiyiikliigii, yoneticilerin hisse senedi sahipligi ve
kurumsal sahiplik gibi faktorlerin tiirev {riin kullaniminmi artirdigini tespit
etmislerdir. Ek olarak, 6z sermaye karliligi, doviz cinsi varliklardan elde edilen
gelirlerin toplam gelire orani ve kar pay1 ddemelerinin tiirev {iriin kullanimi ile

negatif iligkili oldugu sonucuna varmislardir.

Bu bulgular, ABD bankalarmin tiirev {iriin kullanimi1 iizerinde bankaya 6zgii
Ozelliklerin giiclii bir etkisi oldugunu, ancak makroekonomik faktorlerin bu
kullanim1 6nemli olglide etkilemedigini gdstermektedir. Bankalarin sermaye
yapist, yoneticilerin tesvikleri ve hisse sahipligi gibi faktorlerin, tlirev {irlinlerin

benimsenmesini etkileyen baslica etmenler olarak 6ne ¢iktig1 anlagilmaktadir.

Gelismekte Olan Ulkelerde Tiirev Uriin Kullanimn Uzerine Yapilan
Arastirmalar:

Gelismekte olan iilkelerdeki bankalarin tiirev iirin kullanimina dair yapilan

calismalar, cogunlukla sinirli veri setlerine dayanmaktadir ve arastirmalarda, bu
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tilkelerdeki bankacilik sektoriiniin 6zellikleri ve finansal ortamin zorluklart g6z
oniinde bulundurulmaktadir. Bu c¢alismalar, 0&zellikle gelismekte olan
ekonomilerin risk yapilari, likidite sinirlamalar1 ve diizenleyici gerceveleri gibi
daha spesifik kosullar1 incelemeye odaklanmaktadir. Arastirmalar, gelismekte
olan piyasalarda faaliyet gdsteren bankalarin tiirev iirliin kullaniminin, gelismis
tilkelere kiyasla daha temkinli oldugunu ve bankalarin risk yonetimi
stratejilerinde doviz kuru ve faiz risklerine karst korunma ihtiyacinin 6ne

ciktigini gostermektedir.

Khan, Arif ve Tahir'in (2018) Pakistan bankalar1 iizerine 2004-2016 donemini
kapsayan calismalarinda, bankalarin biiytlikliiglinlin tiirev rtin kullanimini
artirdig1, ancak finansal sikintilarin artmasi durumunda tiirev iiriin kullaniminin
azaldig1 tespit edilmistir. Ayrica, bankalarin likidite diizeylerinin tiirev iiriin
kullanimiyla pozitif bir iliski i¢inde oldugu belirtilmistir. Buna karsin, Shiu ve
Moles (2010) tarafindan 1998-2005 doneminde Tayvan bankalariyla yapilan
Probit analizi calismalari, banka likiditesi ile tiirev iirin kullanimi arasinda
negatif bir iliski bulundugunu gostermektedir. Moh ve Lin’in (2006) Tayvan
bankalar1 ile gergeklestirdigi regresyon analizinde ise, yliksek likidite oranina
sahip bankalarin tiirev iirlinlerini daha az kullandiklar1 sonucuna varilmistir. Bu
bulgular, bankalarin likidite durumunun iilke 6zelliklerine gore tiirev {iriin

kullanimina etkisinin degisken olabilecegini ortaya koymaktadir.

Moh ve Lin (2006) caligmalarinda ayrica, tiirev iiritinlerini daha yogun kullanan
bankalarin genellikle daha biiylik, daha az 6z sermayeye sahip, ancak daha
yiiksek aktif kalitesine ve 6z sermaye karliligina sahip olduklari tespit edilmistir.
Shiu ve Moles (2010), banka bliyiikliigli ve faiz orani ile tiirev {iriin kullanimi
arasinda pozitif bir iligki bulmus; ayrica, kur riskinin de tiirev liriin kullanimin1
artirdigin1 saptamistir. Benzer sekilde, Calio ve Straathof’un (2012) 1961-2006
doneminde 50 gelismekte olan OECD filkesi iizerinde yaptig1 analizde, dovize
dayali tiirev tirlin kullaniminin kur volatilitesinden etkilendigi ve bu iki degisken
arasinda pozitif bir iliski oldugu goriilmiistiir. Yong, Faff ve Chalmes’in (2007)
Asya-Pasifik bankalariyla 2002-2003 yillarinda doviz tiirevlerine dair yaptiklari
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OLS regresyon analizinde, bankalarin doviz tiirevlerini diger tiirev iiriinlere
kiyasla daha fazla kullandiklari, faiz tiirevlerini ise genellikle riskten korunma
amaciyla tercih ettikleri ortaya konulmustur. Ayrica, mevduat sigortas1 bulunan

tilkelerdeki bankalarin daha fazla tiirev tiriin kullandiklar1 sonucu elde edilmistir.

Bazih ve Vanwalleghem (2021), 2010-2017 doéneminde gelismekte olan
tilkelerde gerceklestirdikleri regresyon analizinde, banka biiyiikligi ve kredi
hacminin tiirev {iriin kullanimiyla pozitif iliski i¢inde oldugunu gostermistir.
Ayrica, net faiz marji1 ile tlirev iirtin kullanimi1 arasinda negatif bir iliski tespit
etmiglerdir. Calismalarinda ayrica tlirev irlin kullaniminin banka degeri
izerinde olumsuz bir etki yarattigini saptamislardir. Xiangchao Hao, Qinru Sun
ve Fang Xie (2022) ise gelismekte olan iilkelerden olusan 59 ekonomiyi i¢eren
uluslararast bir 6rneklemde 2011-2018 donemini inceledikleri panel veri
analizinde, doviz tlirev lriinlerini daha fazla kullanan bankalarin daha diisiik
sermaye tamponlarina sahip olduklarini belirlemislerdir. Bu durum, doviz tiirev
kullaniminin sermaye tamponu yerine gectigini ve bankalarin doviz tiirevlerini

bliyiik olgtide risk yonetimi amaciyla kullandiklarin1 géstermektedir.

Hindistan bankalar1 tizerine 2006-2009 yillarinda lojistik diflizyon modeli
analizini gerceklestiren Srivastava ve Srivastava (2010), aktif biiytikliik ile tiirev
tirtin kullanim1 arasindaki iligkiyi farkli bir perspektiften ele almislardir. Bazih
ve Vanwalleghem (2021), Chang, Ho, vd. (2017), Moh ve Lin (2006) ve Shiu ve
Moles (2009) gibi ¢aligsmalar, aktif biiyiikliik ile tiirev {iriin kullanim1 arasinda
pozitif bir iliski oldugunu ortaya koyarken, Srivastava ve Srivastava bu iliskiyi
negatif bulmuslardir. Yani, Hindistan bankalarinda aktif biiyiikliik arttikca tiirev

irlin kullaniminin azaldig1 sonucuna ulasmislardir.

Tirkiye’deki bankalar {izerinde gerceklestirilen ¢alismalarda, tiirev iiriin
kullanimin etkileyen faktorlerin karmasikligi nedeniyle farkli bulgular ortaya
konmustur. Bankalarin aktif biliyilikligii ile tiirev iirlin kullanim1 arasinda pozitif
bir iliski tespit eden Fettahoglu, inal ve Yasar (2018), Pala (2023), Salihoglu
(2022) ve Yenisu, Tiras ve Saygin (2021) gibi aragtirmalarin aksine, Anbar ve
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Alper (2011), 1999-2010 doneminde Tiirkiye’deki bankalarla gerceklestirdikleri
calismalarinda bu iligkiyi negatif bulmuglardir. Ayrica, karsiliklar ve faiz
oranlarinin tlirev iiriin kullanimi ile negatif iliskili oldugunu; 6z sermaye karliligi
ve net faiz marjinin ise pozitif iliskili oldugunu tespit etmislerdir. Oktar ve
Yiiksel (2016) de, Anbar ve Alper’in (2011) calismasini destekleyerek, 6zel
karsiliklar ile tiirev iirlin kullanimi arasinda negatif bir iligski bulmus ve takipteki

kredilerin artmasinin tiirev iiriin kullanimini arttirdigini ortaya koymustur.

Akarsu ve Alacahan (2020), 2014M1-2020M6 doneminde Tirkiye’deki
bankalarla yaptiklar1 ¢alismada, TL mevduati, dolar kuru ve mevduat faiz
oranlarinin tiirev iiriin kullanimini pozitif etkiledigini géstermistir. Fettahoglu,
Inal ve digerleri (2018), sermaye yeterliligi diisiik ve yiiksek kaldira¢ oranina
sahip bankalarin daha fazla tlirev tiriin kullandigini ve biiyiik bankalarin tiirev
tirtin kullaniminin daha yaygin oldugunu bulmuslardir. Yenisu, Tiras ve Saygin
(2021) ise 2005-2021 déneminde katilim bankalarinin aktif biiyiikliigiiniin tiirev
triin kullanimini arttirdigini, 6zel mevduat bankalarinda ise likiditenin tiirev
tiriin kullanimini tesvik ettigini belirtmislerdir. Ayrica tiirev {irtin kullaniminin
finansal istikrar, karlilik ve finansal sikinti ile pozitif iligkili oldugunu

saptamiglardir.

Salihoglu (2022), Tiirkiye'deki mevduat bankalarinin tiirev kullanimini
etkileyen faktorleri ARDL Siir Testi ile analiz etmis ve kisa donemde banka
blytikligl, kaldirag orani ve enflasyon oraninin tiirev kullanimini pozitif yonde
etkiledigini bulmustur. Ancak, tiirev irlinlerin gecikmeli degerlerinin bu
kullanim1 negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Uzun donemde ise net faiz
marjindaki artisin, Anbar ve Alper (2011) ile Bazih ve Vanwalleghem (2021)
caligmalarinda oldugu gibi, tirev driin kullanimmi olumsuz etkiledigi
goriilmiistiir. Bu bulgularin aksine, Moh ve Lin (2006) net faiz marjinin tiirev

kullanimini pozitif yonde etkiledigini belirtmistir.

Tura ve Kaya (2022), 2005-2020 déoneminde Tiirkiye’deki mevduat ve katilim

bankalarin tiirev tiriin kullanimlarint VAR modeli, varyans ayristirmasi ve
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Toda-Yamamoto nedensellik testiyle analiz etmis; mevduat bankalarinda tiirev
tirtin kullaniminin net faiz marj1, Return on Assets (ROA) ve Return on Equity
(ROE) 'yi etkiledigini, katilim bankalarinda ise en ¢ok ROE iizerinde etkili
oldugunu tespit etmistir. Katilim bankalarinda tiirev kullanimi ile ROE arasinda
cift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu da bulgular arasindadir. Akkaynak Bilal
(2023), 2009-2020 doneminde yaptigi calismada, sermaye giicii yiiksek, kur riski
ve likidite riski yliksek, aktif karlilig1 diisiik bankalarda tiirev kullaniminin daha
yaygin oldugunu bulmus; ayrica banka biiyiikliigiiniin tiirev kullanimi iizerinde,
forward sozlesmeler harig, anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu tespit

etmistir.

Pala Yusuf (2023), Tiirkiye'deki mevduat ve kalkinma/yatirim bankalarinin
2014-2021 yillar1 arasinda faiz orani tiirevlerini kullanmalarin1 etkileyen
faktorleri analiz etmek amaciyla panel tobit regresyon yontemini kullanmistir.
Calismanin bulgulari, mevduat bankalarinin faiz orani tiirev kullaniminin banka
sermayesiyle pozitif bir iligki i¢inde oldugunu gostermektedir. Ayrica, tiirev
kullaniminin takipteki kredi oranindan olumlu, ancak likit varliklardan ise
olumsuz yonde etkilendigi belirlenmistir; bu sonuglar, Oktar ve Yiiksel'in
(2016), Khan, Arif vd. (2018) ve Moh ve Lin (2006) ¢alismalarinda elde edilen
sonuglarla paralellik gostermektedir. Calisma ayrica, biiyikk mevduat
bankalarin faiz orani tiirevlerini daha ¢ok spekiilatif amaglarla kullandigini,
kalkinma ve yatirim bankalarinin ise bu tiir tiirevleri agirlikli olarak riskten
korunma amaciyla kullandigin1 ortaya koymustur. Bu bankalarda, banka
biiyiikliigii 6nemli bir belirleyici olarak one ¢ikarken, kamu sahipligi ile faiz

orant tiirev kullanimi arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir.

Son olarak Coskun ve Giirbiiz (2023) ¢alismalarinda gelismis ve gelismekte olan
tilkelerdeki bankalarin toplam tiirev iiriin kullanimina ilisin yaptiklar1 panel veri
analizinde hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde faiz oranlari, finansal
kurumlar endeksi ve bankalarin aktif biliyiikliigiiniin tirev {riin kullanim
yogunluguyla olumlu bir iliski i¢inde oldugu sonucuna varmistir. Gelismekte

olan iilkelerde doviz kurlari, bankalarin kredi ve 6z kaynaklari, tiirev {iriin
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kullanim yogunlugu ile olumlu bir iliski sergilerken, gelismis iilkelerde bu iliski
anlamli bulunmamistir. Ayrica, hem gelismis hem de gelismekte olan tilkelerde
bankalarin mevduatlar1 ve net karlari ile tiirev {iriin kullanim yogunlugu arasinda
negatif bir iligki gézlemlenmistir. Benzer sekilde Coskun ve Gilirbiiz’iin (2024)
gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki bankalarin doviz tiirevi kullanimina
iligkin yaptiklar1 c¢aligmanin sonuclarina gore ise hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerde faiz oranlar1 ile banka biiyiikliigiiniin doviz
tiirevlerinin kullaniminda olumlu bir etkiye sahiptir. Gelismekte olan iilkelerde
doviz tlrevi kullanimi, doviz kurlar1 ve kredilerle de pozitif bir iligki
gostermektedir. Bununla birlikte, gelismis iilkelerde mevduat biiyiikliiglindeki
artis, doviz tiirevi kullanimin1 artirirken, gelismekte olan {ilkelerde
azaltmaktadir. Ayrica, gelismis iilkelerde 6z kaynaklarin artisi, doviz tiirevi
kullanimin1 azaltmakta; buna karsilik finansal kurumlar endeksinin yiikselmesi,

doviz tiirevi kullanimmi artirmaktadir. Literatiirde yer alan c¢alismalara

kronolojik olarak Tablo 1’de yer verilmistir.

Tablo 7. Bankalarin Tiirev Uriin Kullaniminin Belirleyicilerine liskin Literatiir

Yazar Donem Kapsam Yontem Kullanilan Degiskenler Bulgular
Biiyiik bankalar, faiz orani swaplarimni
. daha yogun kullanma egiliminde
Simons 1998- ABD Regresyon ¥;)£ilaink?gﬂ§irl’ f/&flfngfr; oldugu, daha zayif aktif kalitesine sahip
(1995) 1993 | bankalari analizi pteki hrectiet/Lop bankalarin, daha iyi aktif kalitesine
Krediler . -
sahip bankalardan daha yogun tiirev
iiriin kullandiklar1 sonucuna ulagilmastir.
Aktif
buy}l(l)((l)ugu Faiz oran tiirevlerinin kullaniminin, 12
. Banka Biiyiikliigii, Oz aylik vade araliginin mutlak degeri ile
milyon $ A . ol . o
Carter ve 1990- e 1 Reoresvon | Kaynaklar, Likidite, Temettii oOlciilen faiz orani riskine maruz kalma
Sinkey 1993 milyar $§ 3%1 aliZi Odemeleri, Net Faiz Marj1, Kredi ve aktif biiyiikliik ile pozitif iliskili
(1998) arazm da Riski, Hisse Senedi Oran1 Net | oldugu ve faiz orani tiirevini daha fazla
olan ABD Ucretler, Faiz Oram Riski kullanan bankalarin daha giiclii sermaye
ticari yapisina sahip oldugu bulunmustur.
bankalari
Bir bankanin net faiz marj1 ne kadar
diisiikse, bankanin tiirev kullanma
Akifi 500 01as11}g1"nm o kadar yulfsek olldugui daha
milyon Net Faiz Marj1, Sermaye biiyiik bankalarin tiirevleri kiigiik
Hundman 1976- . .. | Regresyon . . .~ ’ bankalardan daha fazla kullandiklar1 ve
dolar istii . Takipteki Krediler, Karlilik, .. R
(1998) 1995 analizi . daha yiiksek oranda kredi riski olan
ABD Toplam Aktifler .. .
bankalart bankalarin tiirevleri kullanma
olasiliklarinin daha yiiksek oldugunu
bulmustur. Tiirev iiriinleri kullanan
bankalarin tipik olarak daha yiiksek bir
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sermaye/varlik oranina sahip oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Toplam Aktifler, Oz Kaynak
Tutar1, Net Faiz Geliri, Likit

Tiirev triin kullanan bankalarin,
kullanmayanlara kiyasla daha riskli
sermaye yapilar1 oldugu (daha fazla

kredi ve borglar, daha az 6z sermaye),
varliklar ve borglar arasinda daha biiytik

Sinkey ve 1996 y1l ABD Tobit Aktifler, Kar Pay1 Tutari,
. . vade uyumsuzluklari, daha fazla net
Carter (2000) sonu bankalar1 regresyon Tahviller, Bankanin Holding . o
. . kredi zarar yazmalar1 ve daha diisiik net
Olma Durumu, Takipteki . . . N
. . faiz marjlarina sahip oldugu ve son
Krediler/Toplam Krediler e
olarak daha giiclii sermaye
pozisyonlarina sahip olmasi gerektigi
bulunmustur.
Bilango pozisyonlarinin korunmasinin
tiirev iiriin kullanmak i¢in dnemli bir
motivasyon oldugu, tiirev iiriin kullanim
Gunther ve 1991- ABD Regresyon Bilanco Pozisyonu, Sermaye kapsammm bir bein.lkgrilm'sie rmaye
) .. . pozisyonuyla pozitif iligkili oldugu
Siems (2002) 1998 bankalar1 analizi Pozisyonu Loy : . .
diger bir deyisle finansal agidan giivenli
bankalarin riskten korunmak igin tiirev
iiriin kullanmayz tercih ettigi
bulunmustur.
Tiirev Girlinlerin kullanimi ile sermaye
Shyu ve 25 biiytik Banka Bityiikliisii Sermaye yeterlilik orani, akqf bu}.lu.k!ug.u ve kfed1
: 1995- uluslarara | Regresyon E. . | notu arasinda pozitif bir iliski oldugu,
Reichert .7 Yeterlilik Orani, Karlilik, Kredi .. . . NP
(2002) 1997 st dealer analizi Notu tiirev Uirlin kullanimi ile banka karlilig
banka arasinda ise negatif bir iliski oldugu
bulunmustur.
ABD | Regmesyon | | BemkaBivklugn Oc | DU S e
Lyes (2002) | 2001 gresy’ Kaynaklar, Aktif Kalitesi, Faiz yuxs tyeye sap
bankalar1 analizi . .. bankalarin faiz orani tiirevini daha
Riski, Getiri Performansi -
yogun kullandiklar1 bulunmusgtur.
Tiirev {irinleri daha fazla kullanan
bankalarin, daha biiyiik, daha az 6z
sermayeye sahip ve aktif kalitelerinin
) daha iyi oldugu, daha yiiksek 6z
Banka Biiyiikliigii, Oz sermaye karliliklarina ve net faiz
Moh ve Lin 1998- Tayvan Regresyon | Kaynaklar, Oz Kaynak Karliligi, | marjina sahip olduklar1 bulunmustur.
(2006) 2005 bankalar1 analizi Net Faiz Marji, Likidite, Kredi | Ayrica daha yiiksek likidite rasyolarina
Biiyiimesi sahip bankalarin tiirev {iriinleri daha az,
daha diisiik ticari kredi biiyiimesine
sahip bankalarn ise tiirev {iriinleri daha
fazla kullanma egilimine sahip olduklar1
sonucuna ulastlmistir.
Kal.(.i ra, Akt1fBuyu!<lpk, Aktif Bankalarin doviz tiirevlerini daha ¢ok
Biiylime Orani, Likidite, Kar .. L.
L. kullandiklari, faiz tiirevlerini ise
Yong, Faff ve Asya- Pays, Sahiplik Yapisi, Sermaye, genellikle riskten korunmak amaciyla
’ 2002- Pasifik OLS Riske Maruz Kalma, Net Faiz . .
Chalmes 2003 bankalarn | Reeresvon Mari. Ulke Degiskenleri kullandiklari, mevduat sigortasina sahip
(2007). ! gresy I gy ! iilkelerdeki bankalarin daha fazla tiirev
n (Kisitlamalar, Sermaye

Diizenlemeleri, Ozel izleme,
Mevduat Sigortasi)

urtinleri kullandiklar1 sonucuna
ulasilmstir.
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Oz Kaynaklar, Banka Calisan
Sayisi Sube Sayisi, Baglt
Ortaklik Sayisi, CEO Yasi, Faiz
Riski, Aktif Biyiikliik, Hisse

Bankalarin iist diizey yonetimi
primlerinin, banka biiyiikliigliniin, {ist
diizey yoneticilerinin, ydonetim kurulu
iiyelerinin hisse senedi sahipliginin ve

kurumsal sahipligin tiirev iiriin

kullanimint arttirdig1; piyasa

Adkins, . . o -
Carter ve 1996- ABD Probit ve HSaI.nphk Yap1s3, P1yasa degerl/defter de"gerl orant ve dea}gr
. . . Degeri/Defter Degeri Orani ve olarak faaliyet gosterme faktorleri ile
Simpson 2000 bankalar1 | tobit analizi . e .
(2007) Dealer Olarak Faaliyet tiirev iiriin kullanimi arasinda herhangi
Gosterme, Doviz Cinsi bir iligki olmadig1, 6z sermaye karliligi,
Varliklardan Saglanan Gelirlerin doviz cinsi varliklardan saglanan
Toplam Gelirlere Orani ve Kar gelirlerin toplam gelirlere orani ve kar
Pay1 Odemeleri pay1 6demelerinin tiirev {irtin kullanimi
ile negatif iliskili oldugunu
bulunmustur.
Banka biiytikligi ile tiirev tiriin
kullanimi arasinda pozitif bir iligki
o Banka Bilyiikliigii, Kredi Orant, 01(}ugur3u.,. kred1b1htes1 diisiik bankalarin
Hassan ve Lojistik . . tiirev driinleri daha az kullandiklarini,
1992- ABD o Karlilik, Takipteki Alacaklar, . . .
Khasawneh difiizyon . makroekonomik degiskenlerin
2008 bankalar1 . GSYH, Enflasyon, Faiz Orani, . .
(2009) modeli - . (enflasyon, GSYH, , 6demeler bilancosu
Odemeler Bilangosu : W .
ve faiz oran) tiirev lirtin kullanim ile
anlamli iligkisi bulunmadig1 sonucuna
ulasilmistir.
Toplam Aktifler, Toplam Kredi/ blziglgﬁgn.r} kﬁl.z ﬁt?lreezlrgllgg:lgl ;1; £
Charumathi 2007- Hindistan | Regresyon Toplam Aktifler, Takipteki diski ol}(liu - gkre diler/aktif orai |
(2009) 2008 bankalari analizi Krediler/Toplam Krediler, Net $ ugt, . S
Faiz Geliri, Kar, Sermaye sermaye orant ve net faiz marj ile
’ ’ pozitif bir iligki oldugu bulunmustur.
Likhls= Org , Da.tgltllan e Tiirev tirtin kullanimi ile banka
Orani, Gelir, Maliyet, Zarar, bitviikliigi. faiz oram ve kur riski
Shiu ve 1998- Tayvan Probit analizi Faaliyet Dis1 Gelirler, Takipteki ara lllg;a uilil;ifbir ?li i le d o ‘t?anka
Moles (2010) 2005 bankalar1 © Krediler, Oz Sermaye Getiri asmda pozt $K1 0ldug, ban
. . likiditesi ile ise negatif iligkili oldugu
Orani, Toplam Aktifler, Net Faiz
. bulunmustur.
Marj1
Toplam Aktifler, Toplam Kredi,
Srivastava ve .l Korelasyon Toplam Mevduat, Sermaye, Tiirev triin kullanimi ile bankalarin
. 2006- Hindistan . L . T cpere 11
Srivastava 2009 bankalart ve anavo Sermayenin Getiri Orani, Aktif aktif biiytikliiglinlin negatif iliskili
(2010) analizi Getiri Orani, Net Faiz Marji, oldugu bulunmustur.
Takipteki Kredi Orani
Caligmada dovize dayali tiirev {irlin
Calio ve OECD de Kur Volatilesi, GSYH, Borsa kullammmm kur. volat11.1tes1nden"d aha
1961- Regresyon o . az etkilendikleri buna ilaveten tiirev
Straathof yer alan . Kapitilasyonu, Riskten Korunma e e
2006 - analizi . iiriin kullanimi ve kur volatilitesi
(2012) 50 Ulke Faaliyeti, A :
arasinda pozitif bir iligki tespit
etmiglerdir.
B ik O Ko, | Bt EKOGT e T
Khan, Arifve | 2004- | Pakistan |, .o | Ozkaynak Karlihg, Likidite, | % B0 20 880 B poA 1R
Tahir (2018) 2016 bankalar1 Banka Biiyiikliigii, Kullanim Y,

Amaci (Korunma, Alim Satim)

iiriin kullanimi azaltti§1 sonucuna
ulasilmistir.
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Oz Kaynak Karlililig1, Net Faiz Tirey {riin kullanan bankalarin daha
. yiiksek karlilik seviyelerine, daha diisiik
Marji, Mevduat, . . .
- . net faiz marjina ve daha yiiksek
Likidite,Herfindahl-Hirschman : -
S mevduata sahip oldugu, bankalarin
Endeksi, Oz Kaynaklar, Banka A 1]x g .
Biiviikliizi. Krediler karlihigimin doviz ve faiz orani
Chang, Ho ve 2004- Avrupa Panel logit yuiiugh, Sreciiet, tiirevlerinin kullanimiyla anlamli ve
) . Temettiitiiler, Sahiplik Yapisi, P g e S
Hsiao (2017). 2008 bankalar1 | regression . S pozitif bir sekilde iliskili oldugu, yiiksek
Faiz Orani1 Riski , Ulke s .
< . N mevduat ve likiditeye sahip bankalarin
Degiskenleri (OECD Uyeligi, . .
- . doviz tiirevlerini daha fazla
Finansla Agiklik Endeksi, N
R kullandiklar1 ve son olarak, tiirev
Alacakli Haklarina Iliskin s
. kullaniminin banka riskini ve banka
Endeksi . . N
degerini artirdig1 sonucuna ulagilmustir.
Oz Kaynak Karliligi, Net Faiz
Marj1, Mevduat, Oz Kaynak, Banka bilyiikligi ve kredilerin
Banka Biiyiikliigii, Krediler, B
N - o . biiytikligii ile tiirev tirtin kullanimim
. . Temettiiler, Ulke Degiskenleri et e N .
Bazih ve Geligmekt . . arasinda pozitif bir iliski oldugu net faiz
2010- Regresyon (Finansal Agiklik, Doviz L eeye 1 N
Vanwalleghe e olan 2. N marji ile ise negatif iligki oldugu
2017 .. analizi Diizenleme ve Kisitlamalari, .. .
m (2021) iilkeler - sonucuna ulasiimistir. Banka tiirev iiriin
Banka Yogunlasma Orani, P
- kullaniminin banka degeri iizerinde
Kuruggh Oramigggicu negatif etkisinin oldugu tespit edilmistir
(Hiikiimet Gostergeleri), Diinya & g P SHr.
Belirsizlik Endeksi, Doviz Kuru)
Aktif buytkligi, karsiliklar ve faiz
Tobit Banka Biiyiikliigii, Karlilik, Net oranlart ile tlirev iirtin kullaniminin
Anbar ve 1999- Tiirkive R oresyudl Faiz Marj1, Likidite, Aktif negatif iligkili, 6z sermaye karlilig1 ve
Alper (2011) 2010 Y agnali}; ; Kalitesi, Sermaye yeterliligi, net faiz marjinin tiirev iiriin kullanimi
GSYH, Enflasyon, Faiz Orani ile pozitif iliskili oldugu sonucuna
vartlmustir.
Regre.sy.on Bilango Digt Riskler, Enflasyon, Bankalarin dole swap 1§lemlerl ile TL
. analizi, . o, mevduati, , piyasa riski, bilango dis1
Simsek 2006M1- sl Faiz Orani, Kur Volatilitesi, . ’
Tirkiye Granger . . . riskler, TCMB rezervleri ve enflasyon
(2015) 2014M10 . Piyasa Riski, TCMB Rezervi, S .
nedensellik, S&P 500 Endeksi. TL Mevduat arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
VAR analizi ’ iliski oldugu bulunmustur.
Aktif Biiytiklik, GSYH
Buyume51', Enﬂgsyqn, Faiz Bankalarin ayirdig: 6zel karsiliklar ile
Orani, Krediler, Likidite Oran1, | .. - ipy e
Oktar ve . . tiirev tiriin kullanim1 arasinda negatif bir
.. 2003Q1- 1 MARS Mevduat, Net Faiz Marji, YA - . . .
Yiiksel Tiirkiye o . . . . " iliski oldugu, bankalarin takipteki kredi
2015Q3 yontemi Takipteki Krediler, Ozel e
(2016) . orani arttik¢a tiirev iirlin kullanimini
Kargiliklar, Sermaye, Aktif arttirdigt sonucuna ulagilmigtir
Karlilik, Oz Sermaye Karlilig1, £ STISHL.
USD Kuru
Akarsu v Dogrusal Bankalarin TL mevduati, dolar kuru ve
Ala Z]i’llalf 2014M1- Tiirki . Ogrus N TL Mevduat, USD Kuru, Faiz mevduat faiz oranlart ile tiirev iiriin
¢ 2020M6 urkiye ceresyo Orani kullanimi arasinda pozitif iligki oldugu
(2020) analizi
bulunmustur.
Veri zarflama
Fettahoglu analizi, Yiiksek kaldirag oranina sahip sermaye
; g, 2011- .l regresyon, Krediler, Sermaye Yeterlilik yeterliligi diisiik bankalarin daha fazla
Inal ve Yasar Tiirkiye . N o S .
(2018) 2014 yapay sinir Orani, Banka Biiytikligi tirev {iriin kullanma egilimine sahip
aglari ve olduklar1 sonucuna ulagilmistir
anova
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Bankalarin tirev tiriin kullanimu ile
finansal istikrar, karlilik ve finansal
sikint1 arasinda tiim bankacilik

Yenisu, Tirag | 555 . Korelasyon | Biyiiklik, Karhlik, Likidite, tiirlerinde pozitif bir iliski oldugu,
ve Saygin Tiirkiye analizi ve Finansal Sikinti, Varlik Yapisi, e et 1o
2021 . - katilim bankalarinda aktif biiyiikliigiin,
(2021) ARDL simr Finansal Istikrar . .
6zel mevduat bankalarinda ise
likiditenin tiirev iiriin kullanimini
arttirdig1 sonucuna varilmistir.
Daha fazla doviz tiirevine sahip
. Sermaye, Banka biiytikliigii, bankalarin daha} dusukv sermaye.
Xiangchao, Panel . . ; tamponlarina sahip oldugunu, déviz
. 2011- .. Aktif karlilik, Takipteki ..
Qinru ve 59 iilke regresyon e tiirev kullaniminin sermaye tamponunun
2018 e alacaklar, yillik GSYH biiylime . e i
Fang (2022), analizi yerine gegtigini ve bankalarin doviz
orani - e
tiirevlerini biiyiik 6l¢iide risk yonetimi
amaciyla kullandigini tespit etmiglerdir.
Kisa dénemde tiirev finansal arag
kullanimini banka biiyiikligiindeki
degisim, kaldirag orani, enflasyon ve
bahsedilen bagimsiz degiskenlerin
gecikmeli degerleri pozitif yonde, tiirev
Ocak finansal ara¢ hacminin bir gecikmeli
Salihoglu 2005- o ARDL sinir Banka buy}lklugq, Kaldirag degeri ise ne?ga'ltlf yonde etkilemektedir.
Tirkiye y orani, Net Faiz marji, Enflasyon, Bununla birlikte bankanin bor¢luluk
(2022) Subat testi . . ey i s
Sanayi tiretim endeksi orani ve aktif biiylikliigii ile enflasyonun
2022 o o .
hem cari donemde hem bir 6nceki
donemde artmasi, bankalarin tiirev arag
kullanmasini kisa vadede arttirmaktadir.
Uzun dénemde net faiz marjindaki artis
tiirev ara¢ kullanimini azaltirken, sanayi
iiretim endeksindeki artig arttirmaktadir
Var modeli,
Varyans
ayristirmasi . -
Tura ve Kaya 2005- .1 analizi ve | Aktif karlilik, Ozkaynak karlilig1, Mevduat bankalar'mda tl.lI‘GV urun
Tirkiye . . kullaniminin net faiz marji, ROA ve
(2022) 2020 Toda Net faiz Marji b ter el 1 . .
ROElyi etkiledigini belirlemislerdir.
yamamato
nedensellik
testi
Sermayesi maruz kaldig: riske gore
giiclii, kur riskine daha ¢ok maruz kalan,
- likidite riski ytliksek ve aktif karliligt
Sermaye yeterlilik orani, s .
. . | diisiik bankalarda tiirev tiriin kullanimi1
Panel Sermaye yapisi, Risk (kur, kredi <
Akkaynak 2009- .l . . daha yaygin oldugu sonucuna varmistir.
Tiirkiye regresyon ve faiz), Varlik yapisi, Likidite, et e N
(2023) 2020 7 N Banka biiyiikliigii forward sdzlesme
analizi Karlilik (ROE ve ROA) Lo
ot kullanimi hari¢ diger tiim modellerde
Banka biiytikliigi.

tiirev tirtin kullanim tizerinde anlaml
ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu
tespit etmistir.
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Coskun ve
Giirbiiz
(2023)

2010-
2020

Gelismis
ve
Geligmekt
e olan
iilkeler

Panel veri
analizi

Aktif biiytiklik, Krediler,
Mevduat, Kar, Ozkaynaklar,
Faiz, Kur, Enflasyon, GSYH,
Finansal Kurumlar endeksi,

Finansal Piyasalar endeksi

Sonugclar, hem gelismis hem de
gelismekte olan lilkelerde faiz oranlari,
finansal kurumlar endeksi ve bankalarin
aktif biiytikliigiiniin tiirev tiriin kullanim
yogunluguyla olumlu bir iligki i¢inde
oldugunu gostermektedir. Gelismekte
olan tilkelerde ise doviz kurlari,
bankalarin kredi ve 6z kaynaklari, tiirev
iiriin kullanim yogunlugu ile olumlu bir
iliski sergilerken, geligmis tilkelerde bu
iliski anlamli bulunmamustir. Ayrica,
hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkelerde bankalarin mevduatlari ve net
karlari ile tlirev {irtin kullanim
yogunlugu arasinda negatif bir iliski
gozlemlenmistir.

Pala (2023)

2014-
2021

Tirkiye

Panel tobit
regresyon

Alman krediler, Sermaye, Net

Faiz Marj1, Takipteki krediler,

Krediler, Likit Aktifler, Banka
biiytikligii

Mevduat bankalarinin faiz orani tiirev
kullanimlarinin banka sermayesi ile
pozitif iliskide oldugunu, takipteki kredi
oranindan pozitif yonde likit
varliklardan ise negatif yonde
etkilendigini bulmustur. Biiyiik mevduat
bankalarinin kiigiik olanlara gore faiz
orani tiirevlerini daha fazla spekiilatif
amaglarla kullandig1, kalkinma ve
yatirim bankalarimin ise genellikle
riskten korunma amaciyla faiz orani
tiirev faaliyetlerini gergeklestirdigi ve
kamu sahipligi ile faiz orani tiirev
kullanimlar1 arasinda negatif bir iliski
oldugunu tespit etmistir.

Coskun ve
Giirbiiz
(2024)

2010-
2020

Gelismis
ve
Geligsmekt
e olan
ilkeler

Panel veri
analizi

Aktif biiytikliik, Krediler,
Mevduat, Kar, Ozkaynaklar,
Faiz, Kur, Enflasyon, GSYH,
Finansal Kurumlar endeksi,
Finansal Piyasalar endeksi

Hem geligmis hem de gelismekte olan
iilkelerde faiz oranlari ile banka
biiyilikliigiiniin doviz tlirevlerinin
kullaniminda olumlu bir etkiye sahiptir.
Gelismekte olan iilkelerde doviz tiirevi
kullanimi, doviz kurlar1 ve kredilerle de
pozitif bir iliski gostermektedir.
Bununla birlikte, gelismis iilkelerde
mevduat biiyiikligiindeki artig, doviz
tiirevi kullanimini artirirken, gelismekte
olan iilkelerde azaltmaktadir. Ayrica,
geligmis lilkelerde 6z kaynaklarin artist,
doviz tiirevi kullanimini azaltmakta;
buna karsilik finansal kurumlar
endeksinin yiikselmesi, doviz tiirevi
kullanimini artirmaktadir.

3.2. Veri Seti ve Degiskenler

Bu ¢alismada, gelismis ve gelismekte olan tilkelerdeki bankalarin toplam tiirev

iriin kullanimlart ile doviz ve faiz tiirevi kullanimlarini etkileyen banka

diizeyindeki ve makroekonomik faktorlerin belirlenmesi ve bu faktorlerin tiirev

tirtin kullanim yogunlugu tizerindeki etkilerinin analiz edilmesi amaglanmastir.
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Segilen tilkelerin gelismislik diizeyleri, Avrupa bdlgesindeki {lilkeleri iceren
Standard & Poor's Global Market Intelligence veri tabanina gore
siniflandirilmistir. Calismaya tiirev iiriin kullanan ve bu kullanim bilgilerini
raporlayan bankalar dahil edilmis olup, bu yonteme gore 21 gelismis iilkede 140
banka ve 12 gelismekte olan iilkede 41 bankanin' 2010-2020 dénemi bankacilik
ve makroekonomik verilerine ulasilmistir. Literatiirde benzer c¢alismalar
kapsaminda incelendigine rastlanmayan, iilkeler i¢in finansal gelismislik alt
endeks verileri, Uluslararas1 Para Fonu (IMF) veri tabanindan alinmistir; bu
endeks 1980 yilindan itibaren yillik olarak sunulmakta olup en giincel veri 2020

yilina aittir (Erisim Tarihi: 15 Temmuz 2023).

Analiz doneminin 2010-2020 yillar1 aras1 olarak se¢ilmesinde, veri kisitlarinin
yant sira, 2008 kiiresel finansal krizi ve COVID-19 pandemisi gibi finansal
piyasalarda biiyiik dalgalanmalara yol acan olaylarin etkilerini dislayarak daha
stabil bir ekonomik ortam1 inceleme amaci goz 6niinde bulundurulmustur. 2008
krizi finansal piyasalarda ani ve genis ¢apli bozulmalara neden olmus, COVID-
19 pandemisi ise kiiresel ekonomik faaliyetleri derinden etkilemistir. Bu
nedenle, analiz  bulgularinin  normal ekonomik  dongiiler iginde
degerlendirilebilmesi i¢in bu iki déneme ait etkiler ¢alisma disinda tutulmustur.

Toplanan veriler panel veri analizi yontemi ile degerlendirilmistir

IMF tarafindan yayinlanan Finansal Gelismislik Endeksi (FD), iilkelerin finansal
kurumlar1 ve piyasalarinin derinlik, erisim ve etkinlik seviyelerine goreceli bir
siralama sunar. Bu endeks, Finansal Kurumlar ve Finansal Piyasalar

endekslerinin birlesiminden olusmakta olup, her iki kategoriyi kapsayan genel

1 Gelismis iilkeler (banka sayis1);Avusturya (10), Belgika (7), Cek Cumhuriyeti (5), Kibris (2),
Danimarka (13), Finlandiya (3), Fransa (15), Almanya (14), Yunanistan (4), irlanda (5), Italya (13),
Liiksemburg (5), Malta (2),Holanda (5), Norveg (14), Slovakya (5), Slovenya (2), Ispanya (2), Isveg
(4), Isvigre (7), Ingiltere (3).

Geligmekte olan iilkeler (banka sayis1); Beyaz Rusya (1), Bulgaristan (1), Hirvatistan (4), Estonya
(2), Macaristan (2), Letonya(1), Litvanya (1), Polonya(5), Romanya (4), Rusya (6), Tiirkiye (12),
Ukrayna(2).
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bir Olciit saglar. Endeksin kapsami ve bilesenlerine iliskin detaylar ise Sekil

12'de sunulmustur.

Finansal
Gelismislik
v FEndeksi (FM y

Finansal Kurumlar

Endeksi (FI)

Finansal Kurumlar Derinlik Endeksi
(FID):Ozel sektore verilen banka kredilerinin,
emeklilik fonu varliklarmin, yatirim fonu
varliklarimin, hayat ve hayat dis1 sigorta
primlerinin GSYH'ye oranlari verilerinin
derlenmesiyle hesaplanmaktadir

Finansal Piyasalar

Endeksi (FM)

Finansal Piyasalar Derinlik Endeksi (FMD):
borsaya kayitl sirketlerin toplam piyasa degerinin,
islem goren hisse senetlerinin, devletin
uluslararasi bor¢glanma senetlerinin, finansal ve
finansal olmayan sirketlerin toplam bor¢lanma
senetlerinin GSYH’ye orani ile ilgili verilerin
derlenmesiyle hesaplanmaktadir.

Finansal Kurumlara Erisim Endeksi (F1A):
100.000 kisi basina diisen banka subeleri ve
100.000 kisi basina diisen ATM sayist ile ilgili
verilerin derlenmesiyle hesaplanmaktadir.

Finansal Kurumlar Verimlilik endeksi (FIE):
bankacilik sektorii net faiz marji, kredi-mevduat
spread, faiz dig1 gelirin toplam gelire orani,
genel giderlerin toplam varliklara orani, aktif
karlilik ve 6z kaynak karliligina iliskin verilerin
derlenmesiyle hesaplanmaktadir

Finansal Piyasalara Erisim Endeksi (FMA): en
biiyiik 10 sirketin piyasa degerinin borsaya kayitli
sirketlerin toplam piyasa degerine orani ve
100.000 kisi bagina toplam borg ihra¢ edenlerin
(yerli ve harici, finansal olmayan ve finansal
sirketler) sayisina iligkin verilerin derlenmesiyle
hesaplanmaktadir.

Finansal Piyasalar Verimlilik endeksi (FME):
borsa ciro orani (borsada islem goéren hisse
senetleri) hakkinda verilerin derlenmesiyle
hesaplanmaktadir.

Sekil 12. Finansal Gelismislik Endeksi

Kaynak: (Svirydzenka, 2016, s. 5-6)

Calismada bagimsiz degiskenler, bankaya 6zgii ve makroekonomik degiskenler

olarak iki ana kategoriye ayrilmistir. Bankaya 6zgii degiskenler arasinda banka

biiyiikliigii, net kar, krediler, mevduat ve sermaye yapisi yer alirken,

makroekonomik degiskenler ise ekonomik biiyiime, enflasyon, faiz orani,

finansal kurumlar endeksi ve finansal piyasalar endeksini igermektedir.

Aragtirmada kullanilan tiim degiskenler ve tanimlar1 Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 8. Arastirmada Kullanilan Degiskenler ve Tanimlar1

Bagimh Degiskenler

Tanimi

Lnturev

Bankalarin bilango dis1 yiikiimliiliiklerinde raporlanan toplam tiirev
iiriinlerin logaritmasi (tiim tiirevlerin (faiz tiirevi, doviz tiirevleri,
kredi tiirevleri, 6zkaynak tiirevleri, emtia tiirevleri, diger tiirevler)
toplam sézlesme degerinin logaritmasi)

Lndovizturev

Bankalarin bilango dis1 yiikiimliiliikklerinde raporlanan déviz tiirev
iirtinlerin logaritmasi (dayanak varligin belirli bir para birimi veya
doviz kuru oldugu doviz tiirevlerinin s6zlesme degerinin
logaritmast)

Lnfaizturev

Bankalarin bilango dis1 ylikiimliiliiklerinde raporlanan faiz tiirev
iiriinlerin logaritmasi (dayanak varligin belirli bir faiz oraninda bir
miktar paray1 6deme veya alma hakki oldugu bir faiz orani
tiirevinin sozlesme degerinin logaritmasi)

Bagimsiz Degiskenler

Tanimi

Bankaya 6zgii degiskenler

Lnaktif Banka aktif biiyiikliigiiniin logaritmasi
Kre Toplam kredilerin aktif biiyiikliige orani
Mev Toplam mevduatin aktif biiyiikliige orani
Kar Net kérin aktif biiyiikliige orani

Ser Oz kaynaklarin aktif biiyiikliige orani

Makroekonomik degiskenler

Faiz Para piyasasi bor¢ verme faiz orani
Kur USD doviz kuru, (donem ortalamasi)
Enflasyon (tiiketici fiyat endeksindeki (12 aylik ortalama) bir
Enf N e i . .
onceki doneme gore yiizde degisim)
Reel GSYH biiyiime orani (bir 6nceki doneme gore reel GSYH'deki
Rgdp .. .
ylizde degisim)
FI Finansal Kurumlar endeksi
FM Finansal Piyasalar endeksi
3.3. Metodoloji

Bu ¢alismada, Tiirkiye'nin de yer aldigi belirli gelismekte olan ve gelismis
iilkelerdeki bankalarin 2010-2020 dénemine ait verileri kullanilarak, bankaya
0zgl ve makroekonomik degiskenlerin tiirev iiriin kullanimi lizerindeki etkileri
arastirllmistir.  Diger bir

deyisle, tlirev iriin kullanim yogunlugunun

belirleyicilerini incelemek i¢in Panel Veri Analizi yontemi uygulanmistir.

Panel veri analizi, belirli bir zaman diliminde birden fazla birimin (bireyler,
hanehalklari, firmalar, {ilkeler gibi) gozlemlerinin bir araya getirilmesiyle
olusturulan bir veri setinin incelenmesi yontemidir. Bu yontem, hem zaman
serisi hem de yatay kesit verilerini birlestirerek, daha kapsamli ve saglam
sonuglar elde etmeyi amaclar. Panel veri analizi, arastirmacilara asagidaki

avantajlari sunar:

111



e Artan Veri Cesitliligi: Panel veriler, birden fazla zaman diliminde ve birden
fazla birimdeki gozlemleri igerdiginden, arastirmalarda daha fazla veri noktasi
sunar. Bu da modelin genel gegerliligini artirir (Hsiao, 2007, s. 1).

e Dinamik Davranislarin Analizi: Panel veri, zaman i¢indeki degisimleri
izleme firsatt sundugu icin dinamik iliskilerin ve etkilesimlerin daha iyi
anlagilmasina olanak tanir. Bu, degiskenler arasindaki neden-sonug iligkilerini
incelemek i¢in 6nemlidir (Arellano & Bond, 1991, s. 4).

e Heterojenligin Incelenmesi: Farkli birimler arasinda heterojenligin
(cesitliligin) varligi, panel veri analizi ile daha 1yi yakalanabilir. Arastirmacilar,
bireysel etkileri géz Oniinde bulundurarak, genel egilimleri analiz edebilirler
(Baltagi, 2008, s. 3).

e Model Esnekligi: Panel veri analizi, farkli modelleme tekniklerinin
uygulanmasina olanak tanir. Arastirmacilar, sabit etkiler, rastgele etkiler gibi
cesitli model yaklagimlarmmi kullanarak en uygun modeli segebilirler

(Wooldridge, 2010, s. 15).

Panel veri analizi, dezavantajlar1 ve sinirlamalar1 da beraberinde getirir:

¢ Veri Toplama Sorunlari: Panel veri analizi i¢in gerekli verilerin toplanmasi,
genellikle zaman alic1 ve maliyetli olabilir. Ozellikle uzun bir zaman dilimi ve
genis bir Orneklem gerektiren c¢alismalar, veri toplama zorluklar1 ile
karsilagabilir (Yerdelen Tatoglu, 2021, s. 100).

e Zaman Serisinin Kisa Olmasi: Zaman serisi gozlemlerinin kisa olmasi,
modelin giivenilirligini etkileyebilir. Kisa donemli veriler, uzun donemli
iliskilerin incelenmesini zorlastirabilir (Stock & Watson, 2007, s. 45).

e Sapmali Tahmin Problemleri: Hata terimleri arasinda bagimlilik
oldugunda, tahmin sonuglar1 sapmali hale gelebilir. Bu da modelin gegerliligini

olumsuz etkileyebilir (Maddala, 2001, s. 220).

Genel bir panel veri modeli agagidaki sekilde ifade edilebilir:
Yit=a+pXit+uiteit (11)

Burada:
e Yit: 1 birimindeki (6rnegin, bir {lilke veya bir banka) t zamanindaki bagimli

degisken
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o o: Kesim noktasi (sabit terim)

e Xit: 1ii birimindeki t zamanindaki bagimsiz degiskenler (birden fazla degisken
olabilir).

e [: Bagimsiz degiskenlerin katsayilari.

e ui: Birey spesifik sabit etkiler. Bu terim, iii birimindeki sabit etkileri temsil eder
ve her birey i¢in farklilik gosterir.

e cit: Hata terimi, zaman i¢inde degisen ve her birey icin rastgele dagilan bir

bilesendir.

Bu analizde en sik kullanilan iki model, Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effects
Model) ve Rastgele Etkiler Modeli (Random Effects Model)dir.

Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effects Model):
Sabit etkiler modelinde, bireylerin sabit etkileri (i) modele dahil edilerek, zaman
icindeki degisiklikler {izerinde odaklanilir. Bu modelin formiilasyonu soyle olabilir:

Yit=a+BXit+eit (12)

Avantajlart:
e Her bireyin etkisini kontrol edebilme yetenegi.

e Zamanla degismeyen faktorlerin etkisini izole etme imkani.

Dezavantajlart:
e Zamanla degismeyen bagimsiz degiskenlerin etkisini analiz edememe.

e Veri kaybu riski, 6zellikle birim sayisinin az oldugu durumlarda.

Sabit etkiler modelinin giivenilirligi, gézlemler arasindaki sabit Ozelliklerin
zaman i¢indeki degisimi dogru bir sekilde yansitmasiyla iligkilidir. Bu modelde,
bireysel etkiler ortadan kaldirilir ve bdylece daha dogru sonuglar elde edilir

(Wooldridge, 2010, s. 149).

Tesadiifi Etkiler Modeli (Random Effects Model):

Rastgele etkiler modelinde ise, birey etkileri (pui) hata terimine eklenir ve bu model

asagidaki gibi ifade edilir:
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Yit=o+BXit-+ui+eit (13)

Avantajlart:
e Zamanla degismeyen degiskenlerin etkisini inceleme imkani.

e Daha az veri kaybi riski.

Dezavantajlari:
e Birim etkileri ile hata terimi arasinda bagimsizlik varsayiminin gegerliligi

onemlidir; bu varsayimin ihlali tahminlerin giivenilirligini etkileyebilir.

Rastgele etkiler modelinin en biiylik zorlugu, bireysel etkilerin hata teriminden
bagimsiz olduguna dair varsayimin dogrulugudur. Bu varsayim gecerli
olmadiginda, modelin tahminleri yaniltici olabilir. Bu modelde, bireysel etkilerin
hata teriminden bagimsiz oldugu varsayilir ve bu, daha genis bir degisken kiimesi

ile modelleme yapmay1 saglar (Greene, 2012, s. 346).

Model Se¢imi: Hausman Testi:

Sabit etkiler ve rastgele etkiler modelleri arasinda se¢im yaparken, Hausman testi
siklikla kullanilir. Bu test, iki modelin tahminlerinin tutarliligin1 karsilagtirarak,
hangi modelin daha uygun oldugunu belirler. Eger Hausman testi, sabit etkiler
modelinin daha uygun oldugunu gosteriyorsa, rastgele etkiler modelinin sonuglari

giivenilir olmayabilir (Hausman, 1979, s. 1252).

Panel veri analizine gegcmeden Once, degiskenler i¢in yatay kesit bagimlilig
testleri ve birim kok testleri uygulanmistir. Bu testlerin ardindan, analizde en
uygun modelin se¢imi i¢in gerekli olan diger testler gerceklestirilmistir. Ayrica,
varsayim  ihlallerinin  tespit  edilmesi amaciyla degisen  varyans
(heteroskedastisite), otokorelasyon, birimler arasi korelasyon, c¢oklu dogrusal
baglanti ve normallik testleri yapilmistir. Bu testler, modelin dogrulugunu

saglamak ve elde edilen sonuglarin giivenilirligini artirmak i¢in dnemlidir.

Toplam tiirev iriinler, doviz tiirev lrlinleri ve faiz tlirev trlinleri bagimli
degiskenleri ile hem gelismis iilke hem de gelismekte olan iilke bankalar1 i¢in

panel veri modelleri asagidaki gibi olusturulmustur:
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Model 1:

ToplamTiirevUriinler; = P, + PiBankarx + p,Makroi + &x
(14)

Model 2:

DévizTiirevUriinlerii = Py + P1Bankai + B.Makroi + €it (15)
Model 3:

FaizTiirevUriinleriy = By+ piBankai + BMakroi + &t (16)

€: Hata terimi,

t: Zaman kesiti (y1l),

i: Yatay kesit (banka),

Po: Sabit terimi

B1, B2, P3,P+: Tahmin edilen parametreler

Bankai; : Banka bilancosuna ait birim zaman degiskenleri

Makroi::: Makroekonomik birim zaman degiskenleri

Yatay Kesit Bagimhilik Testleri:

Panel veri analizinde yaygin olarak karsilasilan sorunlardan biri, bir yatay kesit
birimini etkileyen bir sokun diger yatay kesit birimlerini de etkileme olasiligidir.
Bu nedenle, panel veri modellerinde analiz dncesinde yatay kesit bagimlilig: test
edilmelidir. Yatay kesitler arasinda bagimlilik olup olmadigi belirlendikten

sonra, duraganlik testleri de bu bilgiye gore uygulanmalidir.

Bu calismada panel veri modellerinin gegerliligini sinamak amaciyla, cesitli
yatay kesit bagimlilig1 testleri kullanilmigtir. Spesifik olarak, Pesaran (2015,
2021) tarafindan gelistirilen CD (Cross-Sectional Dependence) testi, Juodis ve
Reese (2022) tarafindan onerilen agirlikli CD testi (CDw), Fan, Liao ve Yao
(2015) tarafindan oOnerilen giiclendirilmis CD testi (CDw+), ve Pesaran ve Xie
(2021) tarafindan gelistirilen CD testi (CD*) testi uygulanmistir. Bu testler,
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panel veri setinde yatay kesit birimleri arasindaki bagimlilig1 belirleyerek analiz

sonuglarinin giivenilirligini artirmaya yonelik olarak yapilmaktadir.

Duraganlhik ve Birim Kok Testleri:

Duragan olmayan verilerle ¢calismak, analizlerde ciddi sorunlara yol agabilir;
ozellikle, regresyon analizinin giivenilirligi azalir ve sahte regresyon problemi
ortaya cikabilir. Bu durumun oniine ge¢cmek amaciyla, regresyon analizine
baslamadan once tiim degiskenlerin duraganligini test etmek onemlidir (Granger
ve Newbold, 1974, s.115). Panel veri analizlerinde, geleneksel zaman
serilerinden farkli olarak, yatay kesit verileri de kullanildig1 i¢in verideki
degiskenlik artar ve yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik problemi giindeme

gelir.

Bu baglamda, panel veri analizinde kullanilan birim kok testleri iki ana
kategoriye ayrilir: Birinci nesil testler, yatay kesit bagimliliginin olmadigi
durumlara yoneliktir; ikinci nesil testler ise yatay kesit birimleri arasindaki
bagimliligir dikkate alir (Baltagi, 1995). Bu calismada ise yatay kesit
bagimliligin1 hesaba katan ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran’in (2007)
gelistirdigi CIPS testi kullanilmistir. CIPS testi, yatay kesit bagimlilig1 olan
panel veri setlerinde daha giivenilir sonuglar sagladigi i¢in tercih edilmektedir

ve bu Ozellikleriyle panel veri analizinin gegerliligini artirmaktadir.

Model Secimi Yapmak icin Kullamlan Testler (Olabilirlik Oram (LR)
Testleri ve Direncli Hausman Testi):

Panel veri analizinde, eger gézlemlerin homojen oldugu ve birim veya zaman
etkilerinin bulunmadig1 varsayiliyorsa, klasik model tercih edilir. Bu model, tiim
birimlerin ve zaman dilimlerinin ayn1 yapiya sahip oldugu varsayimina dayanur.
Ancak birim veya zaman etkilerinin oldugu durumlarda sabit etkiler modeli veya

tesadiifi etkiler modeli kullanilabilir (Yerdelen Tatoglu, 2021, s.176).

Sabit etkiler modelinde, gozlemler arasindaki sabit farkliliklar ele alinir ve bu

farkliliklarin  regresyon katsayilarin1 etkilemeden modele dahil edilmesi
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saglanir. Bu model, her bir birim veya zamana 6zgii sabit bir etkiye sahip oldugu
varsayimiyla, gézlemlenen birimlerin karakteristik 6zelliklerini hesaba katar.
Tesadiifi etkiler modelinde ise, bu farkliliklar sabit degil, tesadiifi olarak
degerlendirilir. Tesadiifi etkiler modeli, birimlerin veya donemlerin etkilerini
rastgele dagilan bir hata terimi olarak kabul eder (Yerdelen Tatoglu, 2021,
s.176).

Panel veri analizinde birim ve/veya zaman etkilerinin varligini belirlemek
amaciyla Olabilirlik Orani (Likelihood Ratio, LR) testi uygulanir. iki yonlii
modelin gecerliligini sinamak i¢in kullanilan bu test, birim ve zaman etkilerinin
standart hatalarinin sifira esit oldugunu ifade eden sifir hipotezi (Ho) lizerinden
degerlendirilir: Ho: o = oA = 0. Bu hipotez, birim (cp) ve zaman (o)) etkilerinin

yoklugunu ifade eder (Baltagi, 1995, s.233).

LR test istatistigi ve p-degeri elde edildikten sonra, test istatistigi 2 serbestlik
dereceli ¥* (Ki-Kare) dagilim tablosu ile karsilastirilarak degerlendirilir. Eger Ho
hipotezi reddedilirse, klasik modelin gecerli olmadig1 sonucuna varilir ve birim
ile zaman etkilerinin oldugu bir model tercih edilmez. Bunun yerine, iki etkiden

yalnizca birinin mevcut olup olmadigi ayr1 ayr test edilmelidir.

Birim etkisinin varligin1 sinamak i¢in LR testi kullanilarak, birim etkilerin
standart hatalariin sifira esit oldugu sifir hipotezi (Ho: op = 0) test edilir. Test
istatistigi 1 serbestlik dereceli ¥* tablosuna gore yorumlanir. Eger Ho hipotezi
reddedilirse, birim etkilerinin modelde yer almasi gerektigi anlasilir. Benzer
sekilde zaman etkisinin varligini test etmek icin de Likelihood Ratio (LR) testi
kullanilir ve bu testte, zaman etkilerinin standart hatalarinin sifira esit oldugu
hipotez Ho: oA = 0 olarak kurulur. Bu hipotez, zaman etkilerinin modelde anlaml
bir sekilde yer alip almadigini belirlemek amaciyla smanir. Test istatistigi, 1
serbestlik dereceli ¥* (Ki-kare) dagilimi tablosuyla karsilastirilarak
degerlendirilir. Eger elde edilen test istatistigi, belirlenen giiven seviyesine gore
> (Ki-kare) kritik degerini asarsa, Ho hipotezi reddedilir aksi durumda ise Ho
hipotezi kabul edilir.
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Panel veri modellerinde tahmin i¢in kullanilan temel yaklagimlar sabit etkiler
(fixed effects) ve rastgele etkiler (random effects) modelleridir. Sabit etkiler
modeli, gozlemlenen birimlerin her birinin kendi sabit terimi ile farklilagtigini
varsayar ve bu sayede birimlere 6zgii etkilerin analizde icsel olarak kontrol
edilmesini saglar. Ote yandan, rastgele etkiler modeli, birimlere 6zgii
farkliliklar1 rastgele bir hata terimi olarak kabul ederek daha az gozlem kaybina

neden olur ve genellikle daha fazla bilgi saglar (Yerdelen Tatoglu, 2021, s.176).

Bu iki model arasindaki se¢imde Hausman testi kritik bir rol oynar. Hausman
(1979, 1981) testi, rastgele etkiler tahmincisinin etkin oldugunu ifade eden sifir
hipotezini (Ho) sinar. Eger Ho reddedilirse, sabit etkiler modelinin daha uygun
oldugu sonucuna ulasilir. Hausman test istatistigi, k serbestlik derecesine sahip
y? dagilimina gore degerlendirilir. Ancak rastgele etkiler modelinin tam etkin
olabilmesi i¢in modelde heteroskedastisite veya otokorelasyon gibi sapmalara
neden olabilecek sorunlarin olmamasi gerekir. Bu sapmalar mevcutsa, klasik
Hausman testi giivenilir sonuglar veremez (Hausman, 1979; Baltagi, 1995,

5.233).

Modelde heteroskedastisite veya otokorelasyon gibi sapma sorunlariyla
karsilagildiginda, Hausman testinin giivenilirligi artirmak amaciyla direngli
varyanslar kullanilabilir. Bu durumda, Hausman testinin bootstrap yontemi ile
elde edilen varyanslari igeren direncli versiyonu uygulanir. Caligmada bu
yontemin dogrulugunu saglamak i¢in 100 bootstrap tekrari ile direngli Hausman
testi gerceklestirilmistir (Yerdelen Tatoglu, 2021, s.200). Bu yontem, test
sonuglarinin saglamligini artirarak daha giivenilir bir model tercihi yapilmasina

olanak tanimaktadir.

Heteroskedastisite:

Panel veri analizinde 6nemli varsayimlardan biri, birimler aras1 hata terimlerinin
varyanslarinin sabit kalmasidir, yani homoskedastisite durumudur. Varyansin
sabit olmamasi, yani heteroskedastisite, tahmincilerin etkinligini bozmakla

kalmaz, ayn1 zamanda standart hatalarin sapmali olmasina yol agar. Bu
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sapmalar, analiz sonuglarinin gilivenilirligini azaltarak modelin yorumlanmasini

yaniltici hale getirebilir (Baltagi, 2008, s.112).

Bu nedenle, modelde heteroskedastisite bulunup bulunmadigini test etmek
onemlidir. Levene (1960), ortalamaya dayali bir heteroskedastisite testi
Onermistir; bu test, verilerin normal dagilim varsayiminit karsilamadigi
durumlarda direncli sonuglar verir. Brown ve Forsythe (1974) ise Levene’ nin
testini, ortalama yerine medyan veya kirpilmig ortalama kullanarak
genisletmislerdir. Bu degisiklik, testin aykir1 degerlere karsi daha dayanikli
olmasini saglamis ve heteroskedastisiteye karst direngli alternatif tahminciler

sunmustur (Brown & Forsythe, 1974, 5.369).

Bu ¢alismada heteroskedastisitenin varligini belirlemek i¢in Levene, Brown ve
Forsythe testleri uygulanmistir. Bu testlerin sonucuna gore, modelde
heteroskedastisite bulunmasi durumunda, tahmin ydntemi heteroskedastisiteyi

dikkate alacak sekilde secilmistir.

Otokorelasyon:

Panel veri analizinde hata terimleri arasindaki korelasyon, otokorelasyon
sorununa yol acar. Eger bu durum goz ardi edilerek tahmin yapilirsa, katsayilar
tutarli olsa bile etkinliklerini kaybeder; ayrica standart hatalar sapmali hale gelir.
Sapmali standart hatalar, tahmin sonuclarmin giivenilirligini azaltir ve
sonuclarin yanlis yorumlanmasina neden olabilir (Baltagi, 2008, s. 114). Bu
nedenle, otokorelasyonun varligin1 belirlemek i¢in uygun testler yapilmali ve

sonuglara gére modelin tahmin yontemi se¢ilmelidir.

Otokorelasyonun varligini test etmek i¢cin Bhargava, Franzini ve Narendranathan
(1982) tarafindan onerilen genellestirilmis Durbin-Watson istatistigi kullanilir.
Bu test, tesadiifi etkili modellerde otokorelasyonu sinamak i¢in yaygin olarak
tercih edilen bir yaklasimdir. Ayrica Baltagi ve Wu (1999) tarafindan gelistirilen
LBI (Locally Best Invariant) testi de otokorelasyonun varligini test etmek i¢in

etkili bir yontem sunmaktadir (Bhargava vd., 1982, s. 535; Baltagi & Wu, 1999,
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s. 413). Calismada, tesadiifi etkili modelde otokorelasyonun varligi her iki test
ile degerlendirilmis ve elde edilen sonuglara gore otokorelasyonun etkilerini

giderecek tahmin yontemleri tercih edilmistir.

Birimler Arasi Korelasyon:

Birimler aras1 korelasyonun varligi, Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen test ile
degerlendirilmektedir. Pesaran testi, hata terimlerinin birimler arasi
bagimhiligin1 tespit etmek icin kullanilan etkili bir yontemdir ve bu testin
sonuglar1, modelin gegerliligini ve giivenilirligini belirlemede 6nemli bir rol
oynamaktadir (Pesaran, 2004, s.194). Testin uygulanmasi, modelin

varsayimlarinin dogrulugunu kontrol etme agisindan kritik bir agamadir.

Coklu Dogrusal Baglanti:

Regresyon modelinde bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal bir iliski olup
olmadigint belirlemek Onemlidir. Bu dogrusal baglantinin varligi, tahmin
etkinligini olumsuz yonde etkileyebilir ve modelin giivenilirligini azaltabilir.
Dogrusal baglantiy1 tespit etmek i¢in Varyans Biiyiitme Faktorii (VIF) kullanilir.
VIF degeri, her bir bagimsiz degiskenin, bagimli degisken tlizerindeki etkisini
Olcerken, diger bagimsiz degiskenlerin de modelde bagimsiz degisken olarak
kullanildig1 yardimer regresyon modellerinden elde edilen R2 degerleriyle
hesaplanmaktadir. Bu hesaplama 1/(1-Ri2) formiilii ile yapilir (O'Brien, 2007,
s.1).

VIF degerine gore degerlendirme yapilir: Eger VIF degeri 5'ten kiigiikse (VIF <5),
modelde ¢oklu dogrusal baglant1 yok demektir; 5 ile 10 arasinda (5 < VIF < 10)
orta seviyede ¢oklu dogrusal baglant1 varligina isaret eder; 10'dan biiyiikse (VIF >
10) ise siddetli ¢coklu dogrusal baglanti durumu s6z konusudur (Menard, 2001,
s.78). Bu ¢aligmada, panel modelde ¢oklu dogrusal baglant1 varliginin tespiti igin

VIF degeri analiz edilmistir.

Normal Dagilim:
Hata terimlerinin normal dagilim gostermemesi, tahminlerin tutarsiz olmasina

yol agabilecegi i¢in normal dagilim varsayiminin kontrol edilmesi énemlidir.
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Hata terimlerinin normal dagilima sahip olmasi, hipotez testlerinin giivenilir bir
sekilde yapilabilmesi i¢in gereklidir. Bu ¢alismada, kurulan rastgele etkiler hata
bileseni modellerinde hatanin iki bileseni olan birim etki ve artik hata i¢in ayr1
ayr1 normal dagilim testleri gergeklestirilmistir. Bu testler, tarafindan gelistirilen
normal dagilim testleri ile uygulanmistir. Bu testler, hatalarin normal dagilima
uygunlugunu degerlendirmek i¢in etkili bir yontem sunmaktadir ve elde edilen

sonuglar, modelin gegerliligini desteklemektedir.

Tahmin Metodu:

Panel veri analizlerinde, En Kiigiik Kareler (EKK) yonteminin gegerliligi icin
belirli varsayimlar bulunmaktadir. Bu varsayimlar arasinda hata terimlerinin
normal dagilim gdstermesi, hata terimlerinin varyansinin sabit olmasi, hata
terimlerinin yatay kesit birimleri arasinda korelasyon igermemesi ve degiskenler
arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 olmamas1 yer alir. Ancak, bu varsayimlarin
tiimiiniin saglanmas1 her zaman miimkiin olmayabilir. Eger degiskenlerden biri
veya daha fazlasi, yani degisen varyans, yatay kesit bagimliligi veya
otokorelasyon mevcutsa, tahminler tutarli olabilir ancak etkin degildir. Boyle
durumlarda, parametre tahminlerine miidahale etmeden direngli standart
hatalarin kullanilmas1 ya da uygun alternatif yontemlerle tahmin yapilmasi

onerilir (Yerdelen Tatoglu, 2021, s.359).

Bu c¢alismada, yapilan test sonuglarina dayanarak varsayimdan sapmalari,
degisen varyansi, otokorelasyonu ve birimler arasi korelasyonu dikkate alan
direngli tahminci sonuglar iiretmek i¢in Driscoll-Kraay (1998) metoduna
bagvurulmustur. Driscoll-Kraay tahmincisi, gézlem sayisinin (N) zaman dilimi
sayisindan (T) biiyilk oldugu durumlarda dahi giicli tahmin sonuglari
saglamaktadir. Bu yaklasim, modelin giivenilirligini artirmakta ve elde edilen

tahminlerin etkinligini saglamaktadir.

3.4. Bulgular

Toplam tiirev iiriin bilgilerini raporlayan 21 gelismis iilkedeki 140 bankanin ve

12 gelismekte olan iilkedeki 41 dikkate alinarak olusturulan gelismis ve
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gelismekte olan iilke panelleri i¢in calismada kullanilan degiskenlere ait
tanimlayict istatistiklere Tablo 9’da yer verilmistir. S6z konusu degiskenlerle
hem gelismis hem de gelismekte olan iilke panelleri i¢in olusturulan analiz
modeli “Model 17 olarak tanimlanmistir. Tiirev irlinler ve aktif buiyiikliik
degiskenleri logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir. Model 1 i¢in analiz
edilen gelismis iilkelerdeki bankalarin tiirev {iriinlerinin ortalamast 605 milyar
dolar, aktif biiyiikliik ortalamasi ise yaklasik 92 milyar dolardir. Gelismekte
olan iilkelerdeki bankalarin ise tiirev {iriinlerinin ortalamasi yaklasik 18 milyar

dolar, aktif biiytlikliik ortalamasi ise yaklasik 28 milyar dolardir.

Tablo 9. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri (Model 1. Bagimli degisken: (Lntiirev))

Gelismis Ulkeler Paneli Gelismekte olan Ulkeler Paneli

Degiskenler N Ort. S.D. Min. Max. | N Ort. S.D. Min. Max

Turev* 1540 6,1E+08 2,5E+09 1,7E+02 2,5E+10|451 1,8E+07 2,5E+07 3,5E+03 1,3E+08
Lnturev 1540 7,052 1,354 2,236 10,394 |451 6,638 0,937 3,546 8,113
Aktif* 1540 9,2E+07 2,5E+08 4,1E+04 24E+09|451 2,8E+07 3,1E+07 1,0E+05 1,4E+08
Lnaktif 1540 7,148 0,925 4,616 9,38 [451 7,158 0,55 5,012 8,137
Kre 1540 0,635 0,172 0,001 0,959 451 0,61 0,102 0,238 0,863
Mev 1540 0,586 0,183 0,005 0,962 |451 0,65 0,12 0,346 0,926
Ser 1540 0,09 0,043  -0,039 0,467 |451 0,118 0,042 0,005 0,321
Kar 1540 0,004 0,011  -0,144 0,038 |451 0,008 0,022  -0,223 0,059
Faiz 1540 0,323 0,748 -0,75 2,87 |451 6,514 6,118 -0,65 45
Enf 1540 1,333 1,08 -1,55 4,7 1451 5,844 6,396 -1,56 59,22
Kur 1540 2,915 4,437 0,607 24,599 |451 23,045 55,816 0,298 307,997
Rgdp 1540 1,201 3,118  -10,82 25,36 |451 2,925 3,482 -9,77 11,29
FI 1540 0,714 0,133 0,332 1 451 0,529 0,122 0,182 0,93
FM 1540 0,616 0,199 0,029 0,967 [451 0,366 0,214 0,014 0,866
*Bilgi i¢in:degiskenlerin logaritma alinmamus hali (bin dolar), N:Gdzlem Sayisi, Ort.:Ortalama,
S.D.:Standart Sapma, Min.:Minimum, Max.:Maximum

Toplam tiirev iriin bilgilerini raporlayan bankalardan doviz tiirevi kullanimi
bulunan 21 geligsmis iilkedeki 104 banka ve 12 gelismekte olan iilkedeki 41 banka
dikkate alinarak olusturulan gelismis ve gelismekte olan iilke panelleri i¢in
caligmada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere Tablo 10’da yer
verilmistir. S6z konusu degiskenlerle hem gelismis hem de gelismekte olan iilke
panelleri i¢in olusturulan analiz modeli “Model 2” olarak tanimlanmistir. Doviz
tiirevi ve aktif bliylikliikk degiskenleri, logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir.
Model 2 i¢in analiz edilen gelismis tlilkelerdeki bankalarin doviz tiirev iiriinlerinin
ortalamas1 145 milyar dolar, aktif biliyiikliik ortalamasi ise yaklasik 109 milyar

dolardir. Gelismekte olan iilkelerdeki bankalarin ise doviz tiirev iirlinlerinin
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ortalamas1 9,5 milyar dolar, aktif biiyliklik ortalamasi ise yaklasik 28 milyar

dolardir.

Tablo 10. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri (Model 2. Bagimli degisken:(Lndéviztiirev))

Gelismis Ulkeler Paneli

Gelismekte olan Ulkeler Paneli

Degiskenler N Ort. S.D. Min. Max. N Ort. S.D. Min. Max
Dovturev* 1265 1,5E+08 6,0E+08 1,5E+02 5,1E+09 [ 451 9,5E+06 1,4E+07 3,5E+03 7,7E+07
Lndovturev 1265 6,45 1,32 2,17 9,71 | 451 6,42 0,87 3,55 7,89
Aktif* 1265 1,1E+08 2,7E+08 4,1E+04 24E+09|451 2,8E+07 3,1E+07 1,0E+05 1,4E+08
Lnaktif 1265 7,28 0,91 4,62 9,38 | 451 7,16 0,55 5,01 8,14
Kre 1265 0,63 0,17 0,00 0,90 | 451 0,61 0,10 0,24 0,86
Mev 1265 0,57 0,18 0,01 0,96 | 451 0,65 0,12 0,35 0,93
Ser 1265 0,09 0,05 -0,04 0,47 | 451 0,12 0,04 0,01 0,32
Kar 1265 0,00 0,01 -0,14 0,04 | 451 0,01 0,02 -0,22 0,06
Faiz 1265 0,26 0,69 -0,75 2,871451 6,51 6,12 -0,65 45,00
Enf 1265 1,32 1,09 -1,55 4,70 | 451 5,84 6,40 -1,56 59,22
Kur 1265 2,82 4,66 0,61 24,60 | 451 23,05 55,82 0,30 308,00
Rgdp 1265 1,08 2,95 -10,82 25,36 | 451 2,93 3,48 -9,77 11,29
FI 1265 0,72 0,14 0,33 1,00 | 451 0,53 0,12 0,18 0,93
FM 1265 0,60 0,21 0,03 0,97 | 451 0,37 0,21 0,01 0,87

*Bilgi i¢in:degiskenlerin logaritma alinmamus hali (bin dolar), N:Gozlem Sayisi, Ort.:Ortalama,
S.D.:Standart Sapma, Min.:Minimum, Max.:Maximum

Toplam tiirev iiriin bilgilerini raporlayan bankalardan faiz tiirevi kullanim1 bulunan

21 gelismis iilkedeki 135 banka ve 8 gelismekte olan tilkedeki 26 banka dikkate

alimarak olusturulan gelismis ve gelismekte olan {ilke panelleri i¢in ¢alismada

kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere Tablo 11°de yer verilmistir. S6z

konusu degiskenlerle hem gelismis hem de gelismekte olan iilke panelleri igin

olusturulan analiz modeli “Model 3 olarak tanimlanmistir. Faiz tiirevi ve aktif

bliyiikliik degiskenleri, logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir. Model 3 icin

analiz edilen gelismis iilkelerdeki bankalarin tiirev {irlinlerinin ortalamasi 485

milyar dolar, aktif biiyiikliik ortalamasi ise yaklagik 94 milyar dolardir. Gelismekte

olan iilkelerdeki bankalarin ise faiz tiirev iirlinlerinin ortalamasi 10,3 milyar dolar,

aktif biiyiikliik ortalamasi ise yaklasik 29 milyar dolardir.

Tablo 11. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri (Model 3. Bagimli degisken: (Lntfaiziirev))
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Gelismis Ulkeler Paneli

Gelismekte olan Ulkeler Paneli

Degiskenler N Ort. S.D. Min. Max. N Ort. S.D. Min. Max
Faizturev* 1496 4,85E+08 2,0E+09 5,3E+01 1,9E+10|286 1,0E+07 1,5E+07 2,8E+04 7,8E+07
Lnfaizturev 1496 6,95 1,38 1,73 10,28 | 286 6,51 0,76 4,45 7,89
Aktif* 1496 9,4E+07 2,5E+08 4,1E+04 2,4E+09|286 2,9E+07 2,9E+07 3,1E+06 1,2E+08
Lnaktif 1496 7,18 0,92 4,62 9,38 | 286 7,29 0,39 6,50 8,07
Kre 1496 0,64 0,17 0,02 0,96 | 286 0,62 0,09 0,33 0,86
Mev 1496 0,58 0,18 0,01 0,96 | 286 0,66 0,11 0,37 0,90
Ser 1496 0,09 0,04 -0,04 0,47 | 286 0,12 0,03 0,05 0,22
Kar 1496 0,01 0,01 -0,14 0,04 | 286 0,01 0,01 -0,06 0,05
Faiz 1496 0,33 0,75 -0,75 2,87 (286 5,16 5,33 -0,43 20,66
Enf 1496 1,33 1,08 -1,55 4,70 | 286 4,65 4,44 -1,56 16,33
Kur 1496 2,94 4,48 0,61 24,60 | 286 24,51 67,77 0,72 308,00
Rgdp 1496 1,16 3,11 -10,82 25,36 | 286 3,26 3,33 -8,03 11,29
FI 1496 0,72 0,13 0,33 1,00 | 286 0,51 0,08 0,36 0,69
FM 1496 0,63 0,19 0,03 0,97 286 0,33 0,19 0,02 0,59

*Bilgi i¢in:degiskenlerin logaritma alinmamus hali (bin dolar), N:Gdzlem Sayisi, Ort.:Ortalama,

S.D.:Standart Sapma, Min.:Minimum, Max.:Maximum

Calismada, panel veri modellerinde yatay kesit bagimliliginin varligin1 tespit etmek

amaciyla gesitli testler uygulanmistir. Bu testler arasinda Pesaran (2015, 2021) tarafindan

gelistirilen kesit bagimlilik testi (CD), Juodis ve Reese (2022) tarafindan onerilen agirlikli

kesit bagimlilik testi (CDw), Fang ve arkadaglarinin (2015) gii¢lendirilmis kesit

bagimlilik testi (CDw+) ve Pesaran ile Xie (2021) tarafindan sunulan CD testi (CD*) yer

almaktadir. Test sonuglari, Tablo 12, Tablo 13 ve Tablo 14°de detayli olarak sunulmustur.

Uygulanan test sonuglari, Pesaran’in (2015, 2021) testine ve Fang ve arkadaglarinin

(2015) giiclendirilmis testine gore tiim serilerde %1 anlamlilik diizeyinde yatay kesit

bagimlilig1 bulundugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 12. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari (Model 1. Bagimli degisken: (Lntiirev))

Gelismis Ulkeler Paneli

Gelismekte olan Ulkeler Paneli

CD CDw CDhw+ CDh* CD CDw CDw+ CD*
Latiirev ~ 50,98%%*  2740%*  13954,75%** 438*** |486***  -0,88 086,58*** 3 9p***
Lnaktif = 112,26*** 0,43 15280,32*** -0,61 13,37+** 1,57 1055,35%%* 3 46%**
Kre 13,74%*%*  3,020**  11308,08*** 0,83 10,03***  -1,07 978,89%** 2 25%*
Mev 92,23%** 1,53 15257,89%** 0,93 23,64*** 0,19 1393,32%** 0,15
Ser 68,10%** 0,1 13970,14%%* 4 14*** | 472%** 4 ]]**%* 974 23%*%* (81
Kar 37,775%*%* 1,03 7243,98***  12,46%*%* | 11,8%**  -1,66 603, 4%%* 5] %**
Faiz 295,07*** 0,92 28786,35%** 37, 15%** 19 04%** ] 78% 1507,95%%* 9 g4***
Enf 168,77%**  2,63%* 20148,41%%*  17,3%x* |17 37**%% 0,27 1175,64%%*  6,01***
Kur 300,93***  1,05% 29528,35%** 10,77%%* | 83,84%** 2 26%*  2308,54%** 1(,82%**
Rgdp 241,65%** 0,97 23160,71%** 13,3%%* 14282 -0,73 1079,94%%* 4 08***
FI 121,23***  -0,86 17982,56%** 18,12%#* | 11,55%** 0,22 1175,88%*#* 3 78%**
FM 28,95%** 2 170%%  9897,64*** 47 33%*k* [18 6***  -1,25 688,49%** 7 1]1%***

Rk *E ye * sirastyla %1 ve %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 13. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari (Model 2. Bagimli degisken: (Lndoviztirev))
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Gelismis Ulkeler Paneli Gelismekte olan Ulkeler Paneli
CD CDw CDw+ CD* CD CDw CDw+ CD*
Lndovtirev 12,7%** -1,27 8156,53*** R ]]1*** 1,96** -1,62 867,25%** 2,42%*
Lnaktif 9 *** -2 x* 10316,65%** -0,95 13,37%** 0,85 1054,63%** 3 46***
Kre 12,27%** -1,47 7460,99%** 0,86 10,03 *** -0,26 979,7%** 2,25%*
Mev T1,59%** -1,30 10472,57%** -0,19 23,64%*** -0,83 1392,3%** 0,15
Ser 57,21%** -1,45 9119,22%** 2 53%* 4 772%** -0,61 969,5%** -0,81
Kar 34,09%** -1,12 5113, 47%** 4 41%%* | 1] 8%** -0,69 604,37*** 5 2]%**
Faiz 238,03*** 2 23%*%  19027,5%** 25 ,69*** | 9 (04*** -1,63*  1504,54%** 9 @4***
Enf 159,69*** -1,82*%  13851,61*** 1,72* 17,37**%*  -1,75%  1174,17*** 6,01***
Kur 244 ,66*** 2 25%*%  19714,61%** 14, 59%%* | 83 84***  _1 77*  2399,02%** 1(,82%**
Regdp 209,3*** -2,18%*%  16618,19*** 0,62 42 82%** -0,50 1080,17%** 4, 08***
FI 93,86%** -1,75*%  12867,04%** 18 2%** | 11,55%** -0,84 1174,82%** 3 7R***
M 20,95%** -1,49 6462,33%** 3R D¥*k | 18 G¥** 0,72 690, 47*** 7 11***

wdEk K ve * sirastyla %1 ve %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 14. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar1 (Model 3. Bagimli degisken: (Lnfaiztiirev))

Gelismis Ulkeler Paneli

Gelismekte olan Ulkeler Paneli

Degiskenler CD CDw CDw+ CD* CD CDw CDw+ CD*
Lnfaizturev ~ 48,98***  -0,93  12794,85%**  7,03%%* | 7 87*** (0,34  345,68*%** 0,09
Lnaktif 108,96***  -1,66* 14474 21%*%*  -0,85 [10,36*** -0,61 422,58%** 3 72%*x*
Kre 13,54***  .0,69  10525,97*** 0,66 11,13*** 123 437,25%*%*  -127
Mev 91,02%**  -1,73*  14758,09%** 0,93 21,62%** 554%** 682 45%** 157
Ser 70,86%**  -0,61  13202,16***  228** | 238***  _0,60 401,41*** -1,20
Kar 37,73%*x* 0,02 6790,42%*%  11,01%** | 12,4***  1,02% 333 57%** 6,65%**
Faiz 285, 87*¥* 2 18*** 27075,37FF* 34 26%F* | 12,26%** 3 98*** 749 16***  -1,05
Enf 162,7*¥* 2 36%*** 18919,39%** 17 4%%* | 25 7**% 3 0p*** 488,57*** 1,05
Kur 291,61%**  -1,94%* 27780,26%*%*% 10,69%** | 52,56%*% 6,64%%* Q54 1¥** g F7Hk*
Rgdp 233,88***  .0,59  21752,49%** 12,03%** | 30,58%*%* 4 71*%** 510,67*** 0,33
FI 124,14*** 0,77  17124,01%*%* 1588%** | 318*** 0,54  398,88***  -0,44
FM 28,83%** 0,97 9267,91*** 46,51*** | 11,09%**  -0,29  260,83*** 14 61%**

wdEk K ve * sirastyla %1 ve %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Serilerin duraganlik durumlari, yatay kesit bagimliligin1 géz 6niinde bulunduran

ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CIPS

testi ile degerlendirilmistir. Test sonuglar1, Tablo 15, Tablo 16 ve Tablo 17'de

yer almaktadir.

Gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkeler i¢in belirlenen kritik degerler dikkate

alindiginda, analiz edilen tiim degiskenlerin seviyede duragan oldugu [I(0)]

tespit edilmistir.
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Tablo 15. CIPS Birim Kok Testi Sonuglari (Model 1. Bagimli degisken: (Lntiirev))

Gelismis Ulkeler Paneli Gelismekte Olan Ulkeler Paneli
Degiskenler CIPS CIPS
Lnturev -2,06%* 22,17%*
Lnaktif -2,05%% 22, 121%*
Kre -2,071%* -2,145%%*
Mev -2,222%%* -2,159%*
Ser -2,326%** -2,253%%*
Kar -2,643%%* -2,557%**
Faiz -2,534%%* -2,014*
Kur -2,086%** -2,01%*
Enf -2,97%%* -2,13%*
Rgdp -2,136%** -2,127%*
FI 22,19 -2,15%
M -2, 424%** -2, 745%%*
Kritik degerler N, T = (140,11) Kritik degerler N,T = (41,11)
1% 5% 10% | 1% 5% 10%
2,16 2,04 1,98 | 2,26 2,11 2,03

*HEHFE ye * sirastyla %1 ve %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 16. CIPS Birim Kok Testi Sonuglari (Model 2. Bagimli degisken: (Lndoviztiirev))

Gelismis Ulkeler Paneli

Gelismekte Olan Ulkeler Paneli

Degiskenler CIPS CIPS
Lndo6vturev -2,08%* 22, 17%*
Lnaktif -2,07** 22,121 %%
Kre -2,061%* -2,145%*
Mev -2,212%%* -2,159%*
Ser -2,259%** 22,253%%
Kar -2,470%** -2, 557w
Faiz -2,256%** -2,014%
Kur -2,086** -2,01%
Enf -2, 75 ** 22,13%%
Rgdp -2,06* 2,127%*
FI -2,38%** -2,15%%
FM -2, 431%** -2, 745%**
Kritik degerler N,T = (115,11) Kritik degerler N,T = (41,11)
1% 5% 10% 1% 5% 10%
-2,16 -2,04 -1,98 -2,26 2,11 -2,03

*HEHFE ye * sirastyla %1 ve %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

126



Tablo 17. CIPS Birim Kok Testi Sonuglar1 (Model 3. Bagimli degisken: (Lnfaiztiirev))

Gelismis Ulkeler Paneli Gelismekte Olan Ulkeler Paneli
Degiskenler CIPS CIPS
Lnfaizturev -2,07** -2,08%*
Lnaktif -2,06** -2,072%*
Kre -2,05%* -2,095*
Mev -2,226%%* -2,358%*
Ser -2,012%* -2,082%*
Kar -2,658%%* -2,437%%*
Faiz -2,535%%* -2,074*
Kur -1,99%* -2,09%*
Enf -3,052%*%* -2,083*
Rgdp 22,077%* -2,075*
FI -2,231%%* -2,13%*
M 2,41 7%%* -2,663%%*
Kritik degerler N,T = (136,11) Kritik degerler N,T = (26,11)
1% 5% 10% 1% 5% 10%
2,16 2,04 -1,98 2,34 2,17 2,07

*HEk*FE ye * sirastyla %1 ve %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Panel veri analizinde birim ve/veya zaman etkilerinin varligini, dolayisiyla
klasik modelin gegerliligini belirlemek amaciyla Olabilirlik Oran Testi (LR)
uygulanmistir. Bu test, birim etkilerinin ve zaman etkisinin varligini ayr1 ayri
simamak i¢in de kullanilmaktadir. Ayrica, modelin sabit etkiler mi yoksa tesadiifi
etkiler modeli mi oldugu belirlenirken diren¢li Hausman testi de
gergeklestirilmistir. Bu testlerin sonuglari, Tablo 18, Tablo 19 ve Tablo 20'de

detaylandirilmigtir.

Elde edilen bulgulara gore, klasik modelin gecerli olmadigi sonucuna
ulagilmistir. Bu dogrultuda, birim etkilerinin mevcut oldugu ancak zaman
etkilerinin bulunmadig1 bir tek yonlii tesadiifi etkiler modelinin tercih edilmesine

karar verilmistir.
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Tablo 18. Olabilirlik Oran1 (LR) testleri ve Direngli Hausman Testi Sonuglar1 (Model 1.

Bagimli degisken: (Lntiirev))

Gelismis Ulke Paneli
Test Test istatistigi P degeri Sonuc¢
Olabilirlik HO red, Birim ve/veya
. _ Y . zaman etkileri
?;12 (LR)  chi2(2) =3827,19 Prob > chi2 = 0,000 bulunmakiadir. Klasik
model gegerli degildir.
LR Testi  chibar2(01) =3823,95  Prob >= chibar2 = 0,000%+ 110 red, Birim etkileri
bulunmaktadir.
LR Testi  chibar2(01) = 0,00 Prob >= chibar2 = 1,000 110 kabul, Zaman etkileri
bulunmamaktadir.
Direncli chi2(11) = (b1-b2)' *
[V_bootstrapped(bl- oy HO kabul, Tesadiifi etkiler
?:;?ma“ b2)JAC1) * (bl-b2)=  Lrob>chi2=0,6434 tahmincisi ctkindir.

8,77

Gelismekte Olan Ulke Paneli

Test Test istatistigi P degeri Sonug¢
Olabilirlik HO red, Birim ve/veya
' _ - A zaman etkileri
]Q;:E (LR)  chi2(2) =500,49 Prob > chi2 = 0,0000 bulunmaktadir. Klasik
model gegerli degildir.
LR Testi  chibar2(01)=509,52  Prob >= chibar2 = 0,000%** 110 red, Birim etkileri
bulunmaktadir.
LR Testi  chibar2(01) = 0,00 Prob >= chibar2 = 1,0000 10 kabul, Zaman etkileri
bulunmamaktadir.
. _ 40 .
Direngli {00 HO kabul, Tesadiifi
Hausman b2)_] A1) * (Ii)pl “b2)= Prob>chi2 = 0,6538 etkiler tahmincisi
Testi etkindir.

8,65

Rk HFE ye * sirastyla %1 ve %5 ve %10 diizeyinde p degeri istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 19. Olabilirlik Oran1 (LR) testleri ve Direngli Hausman Testi Sonuglar1 (Model 2.

Bagimli degisken: (Lndoviztiirev))

Gelismis Ulke Paneli
Test Test istatistigi P degeri Sonuc¢
Olabilirlik I;(L;aef; Eﬁfg ve/veya
1 = 1) = skokok
Orar} (LR) chi2(2) = 2469,84 Prob > chi2 = 0,000 bulunmakiadir. Klasik
Testi R
model gegerli degildir.
. . -~ Prob >= chibar2 = HO red, Birim etkileri
LR Testi chibar2(01) = 2469,71 0,000%#* bulunmaktadir.
HO kabul, Zaman
LR Testi chibar2(01) = 0,00 Prob >= chibar2 = 1,000 etkileri
bulunmamaktadir.
. o
o chi2(11) = (b1-b2) HO kabul, Tesadiifi
Direngli [V_bootstrapped(bl- Prob>chi2 = 0,1648 etkiler tahmincisi
Hausman Testi  b2)]*(-1) * (b1-b2)= ’ etkindir

15,40
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Gelismekte Olan Ulke Paneli

Test Test istatistigi P degeri Sonu¢

HO red, Birim
ve/veya zaman

Olabilirlik L

Oran (LR)  chi2(2) = 312,69 Prob > chi2 = 0,0000%** ctkileri

Testi bulupmaktadlr.
Klasik model
gegerli degildir.
HO red, Birim

,LR Testi chibar2(01) =312,70 Prob >= chibar2 = 0,000***  etkileri
bulunmaktadir.
HO kabul, Zaman

LR Testi chibar2(01) = 0,00 Prob >= chibar2 = 1,0000 etkileri
bulunmamaktadir.

Direngli chi2(11) = (b1-b2)' * ?gslggzgl; tkiler

Hausman [V_bootstrapped(b1- Prob>chi2 = 0,4747 tahmincisi

Testi b2)]*(-1) * (b1-b2)= 10,63 etkindir

Rk FE yve * sirastyla %1 ve %5 ve %10 diizeyinde p degeri istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 20. Olabilirlik Oran1 (LR) testleri ve Direngli Hausman Testi Sonuglar1 (Model 3.
Bagimli degisken: (Lnfaiztiirev))

Test Test istatistigi P Degeri Sonug¢

Gelismis Ulke Paneli

Olabilirlik Hy red, Birim ve/veya
Oran . r n zaman etkileri

(LR) chi2(2) = 3508,53 Prob > chi2 = 0,0000 bulunmaktadir. Klasik

Testi model gegerli degildir.

LR Testi  chibar2(01)=3508,53  Prob >=chibar2 = 0,000 |10 red, Birim etkileri

bulunmaktadir.
LR Testi  chibar2(01) = 0.00 Prob >= chibar2 = 1,0000 10 kabul, Zaman etkileri
bulunmamaktadir.
Direngli chi2(11) = (b1-b2)' * .. .
Hausman [V_bootstrapped(bl- Prob>chi2 =0,8765 ggiﬁ?&t}éﬁiﬁi etkiler
Testi b2)]7(-1) * (b1-b2)= 0,26 ]
Gelismekte Olan Ulke Paneli
Olabilirlik Hy red, Birim ve/veya
Oran . _ n zaman etkileri
(LR) chi2(2) = 382,80 Prob > chi2 = 0,0000 bulunmaktadir. Klasik
Testi model gegerli degildir.
LR Testi  chibar2(01) = 381,33 Prob >= chibar2 = 0,000 110 red, Birim etkileri
bulunmaktadir.
LR Testi  chibar2(01) = 0,00 Prob >= chibar2 = 1,0000 110 kabul, Zaman ctkileri
bulunmamaktadir.
Direngli chi2(11) = (b1-b2)' * HO kabul, Tesadiifi
Hausman [V_bootstrapped(bl- Prob>chi2 =1,0000 etk%ler. tahmincisi
TeStl b2)]"(—1) % (bl-b2): 0,26 etkll’ldlr.

*EEHE ye * sirasiyla %1 ve %5 ve %10 diizeyinde p degeri istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 18, Tablo 19 ve Tablo 20’deki sonuglara dayanarak tesadiifi etkiler

tahmincisinin kullanilmasina karar verilmistir. Bu kararin ardindan, tesadiifi
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etkiler modelinde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonun

varligini belirlemek amaciyla gerceklestirilen test sonuglart Tablo 21, Tablo 22 ve

Tablo 23'de sunulmustur. Test sonuglari, modelde degisen varyans, otokorelasyon

ve birimler arasi korelasyonun mevcut oldugunu ortaya koymustur.

Tablo 21. Degisen Varyans, Birimler Arasi Korelasyon ve Otokorelasyon Test Sonuglari
(Model 1. Bagiml1 degisken: (Lntiirev))

Gelismis Ulke Paneli
Bagimh Bagimsiz e ess <
Degisken Degisken Test Test istatistigi P degeri Sonu¢
W0 =6,9066496 _ ..
Levene (1960),  df(139, 1400) Pro 000 ga(lyr;ﬂ;lh&tfnffﬁl
Brown ve PV 50 = JE895055 Pr>F=0,000 gore sabit degildir.
Forsysthe df(139, 1400) Heteroskedastisite
Lnaktif, (1974)’nin Testi W10 = 5,7622035 Pr>F=0000 vardr
Kre, df(139, 1400) ’ ’
Mey, Her iki test iginde
Lnturey  S¢r> Kar,  Bhargava vd. degerler kritik deger
Faiz, (1982) Durbin DW=0.67099661 2’den kiigiiktiir. Bu
Kur, Enf, Watson testi ve BWLE"J— 10550203 durumda modelde
Rgdp, FI, Baltagi-Wu F e birinci dereceden
FM (1999) LBI testi otokorelasyon
vardir.
HO red, birimler
f;esiiaran (2004) -2,16 0.030%** arasinda korelasyon
vardir.
Gelismekte Olan Ulke Paneli
Bagimh  Bagimsiz e e -
Degisken Degisken Test Test istatistigi P Degeri Sonug
W0 =7,3262315 _ . -
Levene (1960),  df(40,410) o vanyan bisimlere
Brown ve WS0=4.6402498 b - F=0,0004%* gore sabit degildir.
. Forsysthe df(40, 410) ..
Lnaktif, (1974)nin Testi  W10=6.7949776 Heteroskedastisite
Kre, N Pr>F = 0,000%** vardir.
df(40, 410)
Mev, Ser, . ..
Kar Bharoava vd Her iki test i¢inde
Lnturev L g ; degerler kritik deger
Faiz, (1982) Durbin o ikt
Kur, Enf, Watson testive =~ DW=0,98219168 . oo datde
Rgdp, FI, Baltagi-Wu BW LBI=1,2487063 urumda modeide
FM (1999) LBI testi birinci dereceden
otokorelasyon vardir.
HO red, birimler
tPee;i?ran (2004) 3,676 0.043** arasinda korelasyon

vardir.

*k*k

, ** ve * siraslyla %1 ve %5 ve %10 diuzeyinde istatistiksel olarak anlamhdir.
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Tablo 22. Degisen Varyans, Birimler Aras1 Korelasyon ve Otokorelasyon Test Sonuglari(Model

2. Bagiml degisken: (Lndoviztiirev))

Gelismis Ulke Paneli
gigi;‘in g’e‘gg‘l‘;‘ﬁ Test Test istatistigi P degeri Sonu¢
Levene ?1)\1{(01 14 71’17565)9 376 Pr>F=0,000  HO red, hata terimi
(1960), Brown _ 17896 varyansi birimlere
ve Forsysthe ?1)\;50 3,87 Pr>F=0,000 gore sabit degildir.
S (114, 1150) ne
(1974)’nin B Heteroskedastisite
Lnaktif, Testi W10= 6,2334733 Pr>F=0,000 vardmr.
Ko df(114, 1150)
Me\’/ Her iki test i¢inde
Ser ’Kﬁr Bhargava vd. degerler kritik
Lndovturev Fai; > (1982) Durbin deger 2’den
Kur. Enf. WVatsontesti  DW=0,74959257 ] kiigiiktiir, Bu
Rgd’p Fp Ve Baltagi-Wu BW LBI=1,0168402 durumda modelde
M >7 7 (1999) LBI birinci dereceden
testi otokorelasyon
vardir.
Pesaran s HO red, birimler
(2004) testi 3,666 0,0002 arasinda korelasyon
vardir.
Gelismekte Olan Ulke Paneli
gzg;;l{lén gzg;‘ll;lrzl Test Test istatistigi P Degeri Sonug¢
Levene ?1)\1{((210 4713)5 78303 Pr>F = 0,000%** HO red, hata terimi
(1960), Brown W50 ~ 40197221 varyansli birimlere gore
ve Forsysthe df(40, 41 (')) Pr>F =0,000%** sabit degildir.
Lnaktif, (1974)’nin a Heteroskedastisite
Kre, Testi WI0 = 6.6570570  p o p_ 0,000%%* vardir.
Mew df(40, 410)
Ser i(é r Bhargava vd. Her iki test iginde
Lndovturev.  .” =" (1982) Durbin degerler kritik deger
Kur ,Enf Watson testi DW=0,95715962 ) 2’den kiigiiktiir. Bu
Rg d’p Ff. Ve Baltagi-Wu gy durumda modelde
M (1999 LB [ B1=1,1987149 birinci dereceden
testi otokorelasyon vardir.
Pesaran » HO red, birimler
(2004) testi 2,506 0,044 arasinda korelasyon

vardir.

Rk FE ye * sirastyla %1 ve %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
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Tablo 23. Degisen Varyans, Birimler Arasi Korelasyon ve Otokorelasyon Test Sonuglari

(Model 3. Bagiml1 degisken: (Lnfaiztiirev))

Bagimh Bagimsiz

Degisken  Degisken est Test istatistigi P Degeri Sonug
Gelismis Ulke Paneli
Pesaran- Hy red, egim
Yamagata 17,786 0,000%** parametreleri
(2008) testi heterojendir.
W0 = 7,6884834
Levene, df(135, 1360) Pr>F = 0,000 Ho red, h.at.a terimi )
Lnaktif, Brownve W50 = 4,4741371 Pr>F =0.000 varyans1 birimlere gore
Kre, Forsysthe’nin df(135, 1360) Pr>F = 0,000 sabit degildir.
Mev, Testi W10 = 6,3573614 ’ Heteroskedasite vardir.
Ser, Kar, df(135, 1360)
bnturey Faiz, ~ Bhargava vd. Her iki test iginde
Kur, Enf, (1982) degerler kritik deger
Rgdp, FI, Durbin DW=0.71504718 2*den kiiciiktir. Bu
FM  Watsonfesti gy ) durumda modelde
\\;e]f(all;agggl)- LBI=1.0933912 birinci dereceden
LBI testi otokorelasyon vardir.
Pesaran . HO red, birimler arasinda
(2004) testi 3,666 e korelasyon vardir.
Gelismekte Olan Ulke Paneli
Pesaran- Hy red, egim
Yamagata 25,02 0,0000%** parametreleri
(2008) testi heterojendir.
W0 = 2.4669473
Levene, df(25, 260) Pr>F = 0.000%** Ho red, hata terimi
Lnaktif, Brown ve W50 = 1,.3353767 Pr>F= 0’000*** varyansi birimlere gore
Kre, Forsysthe’nin df(25, 260) Pr>F= 0’000*** sabit degildir.
Mev,  Testi W10 = 1,8249582 ’ Heteroskedasite vardir.
Lnturev Ser, Kar, df(25, 260)
Faiz, Bhargava vd. o ..
Kur, Enf, (1982) Hevr iki testilgmdev
Regdp, FI, Durbin _ df:gerler" k{ml.( deger
M Watson testi g$—0,80156616 ) i den l;uguktér.l(]?u
. urumda modelde
Z}Sfal;zggl)_ LBI=1,2044479 birinci dereceden
LBI testi otokorelasyon vardir.
Pesaran HO red, birimler arasinda
(2004) testi 0,197 0,053* korelasyon vardir.

*HEHFE ye * sirastyla %1 ve %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Coklu dogrusal baglantinin tespit edilmesi amaciyla Varyans Biiylitme Faktorii

(VIF) degerleri incelenmistir. Hem gelismis hem de gelismekte olan iilke

panellerinde kurulan modellerde, ortalama VIF (mean VIF) degerlerinin 5'in

altinda oldugu goriilmiistiir. Bu durum, modellerde ¢oklu dogrusal baglanti

bulunmadigini gostermektedir. Sonuglar, Tablo 24, Tablo 25 ve Tablo 26’da

detaylandirilmistir.
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Tablo 24. Coklu Dogrusal Baglant1 Varyans Biiyiitme Faktorii (VIF) Test Sonuglar
(Model 1. Bagiml1 degisken: (Lntiirev))

Gelismis Ulke Paneli Gelismekte Olan Ulke Paneli
Degisken VIF 1/VIF Degisken VIF 1/VIF
FI 1,83 0,55 Faiz 4,94 0,20
Faiz 1,8 0,55 Enf 3,77 0,26
Lnaktif 1,79 0,56 FI 3,15 0,32
M 1,72 0,58 M 2,89 0,35
Mev 1,58 0,63 Lnaktif 1,88 0,53
Ser 1,44 0,69 Ser 1,67 0,60
Enf 1.42 0.70 Redp 1,65 0.61
Kur 1,34 0,75 Mev 1,44 0,69
Kar 1,2 0,83 Kar 1,31 0,76
Kre 1,16 0,86 Kur 1,3 0,77
Regdp 1,1 0,91 Kre 1,18 0,85
Ort. VIF 1,49 Ort. VIF 2,29

Tablo 25. Coklu Dogrusal Baglant1 Varyans Biiylitme Faktorii (VIF) Test Sonuglar

(Model 2. Bagimli degisken: (Lndoviztiirevi))

Gelismis Ulke Paneli Gelismekte Olan Ulke Paneli
Degisken VIF 1/VIF | Degisken VIF 1/VIF
FI 2,03 0,49 | Faiz 4,94 0,20
FM 1,96 0,51 Enf 3,77 0,26
Lnaktif 1,74 0,57 |FI 3,15 0,32
Faiz 1,7 0,59 |FM 2,89 0,35
Mev 1,6 0,63 Lnaktif 1,88 0,53
Enf 1,46 0,68 Ser 1,67 0,60
Ser 1,44 0,69 | Rgdp 1,65 0,61
Kur 1,31 0,77  |Mev 1,44 0,69
Kar 1,2 0,83 Kar 1,31 0,76
Kre 1,14 0,88 | Kur 1,3 0,77
Rgdp 1,13 0,88 |Kre 1,18 0,85
Ort, VIF 1,52 Ort, VIF 2,29

Tablo 26. Coklu Dogrusal Baglant1 Varyans Biiylitme Faktorii (VIF) Test Sonuglar

(Model 3. Bagimli degisken: (Lnfaiztiirevi))

Gelismis Ulke Paneli Gelismekte Olan Ulke Paneli
Degisken VIF  1/VIF |Degisken VIF 1/VIF
Faiz 1,81 0,55 Faiz 9,36 0,11
FI 1,81 0,55 |Enf 9,34 0,11
Lnaktif 1,75 0,57 |FM 4,02 0,25
FM 1,71 0,58 | Lnaktif 2,68 0,37
Mev 1,53 0,65 |FI 2,1 0,48
Ser 1,45 0,69 Rgdp 1,79 0,56
Enf 1,42 0,70 | Kur 1,78 0,56
Kur 1,35 0,74 Ser 1,68 0,59
Kre 1,2 0,83 Kar 1,68 0,60
Kar 1,2 0,84 |Mev 1,58 0,63
Rgdp 1,1 0,91 Kre 1,25 0,80
Mean VIF 1,49 Mean VIF 3,39
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Hem gelismis hem de gelismekte olan iilke panelleri i¢in olusturulan tesadiifi
etkiler modellerinin (Model 1, Model 2 ve Model 3) hata bilesenleri {izerindeki
normal dagilim testi, D’Agostino, Belanger ve D’Agostino Testi (1990) ile
gerceklestirilmistir.

Model 1 i¢in gelismis iilke panelinde birim etki i¢in yapilan (Joint test for
Normality on u) testi sonucunda, "hata terimleri normal dagimaktadir"
seklindeki Ho hipotezi reddedilmistir; dolayisiyla birim etki hata bileseninin
normal dagilmadig1 sonucuna ulasilmistir. Artik hata i¢in yapilan (Joint test for
Normality on e) testinde ise Ho hipotezi kabul edilmis ve artik hatanin normal

dagildig: tespit edilmistir.

Gelismis tilke panelindeki Model 1 i¢in, artik hata (Joint test for normality on e)
testinde "hata terimleri normal dagilmaktadir" Ho hipotezi yine reddedilmistir;
bu durumda artik hatanin normal dagilmadigi sonucuna varilmistir. Bununla
birlikte, birim etki i¢in (Joint test for normality on u) yapilan testte, "hata
terimleri normal dagilmaktadir" Ho hipotezi kabul edilmistir ve bdylece birim

etki hata bileseninin normal dagildig1 sonucuna ulagilmistir.

Model 2 icin gelismis iilke panelinde yapilan artik hata testi (Joint test for
Normality on e) sonucunda, "hata terimleri normal dagilmaktadir" seklindeki Ho
hipotezi reddedilmistir, bu da arttk hatanin normal dagilmadigini
gostermektedir. Ayrica, birim etki i¢in gergeklestirilen (Joint test for Normality
on u) testinde de Ho hipotezi reddedilmis ve birim etki hata bileseninin normal

dagilmadig1 sonucuna ulagilmstir.

Gelismekte olan iilke panelinde ise artik hata icin yapilan (Joint test for
normality on e) testinde "hata terimleri normal dagilmaktadir" Ho hipotezi
reddedilmistir; dolayisiyla artik hatanin normal dagilmadigi belirlenmistir.

Bununla birlikte, birim etki i¢in gerceklestirilen (Joint test for normality on u)
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testinde Ho hipotezi kabul edilmis ve birim etki hata bileseninin normal dagildig:

sonucuna ulasilmistir.

Model 3 icin yapilan analizde, gelismis iilke panelinde artik hata igin
gerceklestirilen (Joint test for Normality on e) testinde "hata terimleri normal
dagilmaktadir" seklindeki Ho hipotezi reddedilmis; bu da artik hatanin normal
dagilmadigimi gostermektedir. Ayrica, birim etki i¢in yapilan (Joint test for
Normality on u) testinde de Ho hipotezi reddedilmis ve birim etki hata bileseninin

normal dagilmadigi sonucuna ulagilmistir.

Gelismekte olan iilke panelinde ise artik hata icin yapilan (Joint test for
normality on e) testinde "hata terimleri normal dagilmaktadir" Ho hipotezi kabul
edilmis; boylece artik hatanin normal dagildig1 belirlenmistir. Ayrica, birim etki
icin yapilan (Joint test for normality on u) testinde de Ho hipotezi kabul edilmis

ve birim etki hata bileseninin normal dagildig1 sonucuna varilmistir.

Calismada elde edilen test sonuglarina gore, hem gelismis hem de gelismekte
olan {ilke panelleri i¢in olusturulan tesadiifi etkiler modellerinde
heteroskedastisite, otokorelasyon ve birimler aras1 korelasyon tespit edilmistir.
Bu durumda, Driscoll-Kraay (1998) tahmincileri, degisen varyans, birimler arasi
korelasyon ~ve otokorelasyon varliginda bile direngli tahminler
saglayabilmektedir. Dolayisiyla, bu ¢calismada her bir panel modeli i¢in Driscoll-
Kraay standart hatalar1 kullanilarak tesadiifi etkiler regresyon analizi

gergeklestirilmistir.

Model spesifikasyonu, bir regresyon denklemine hangi bagimsiz degiskenlerin
dahil edilmesi gerektigini veya hangilerinin hari¢ tutulmast gerektigini
belirlemeyi ifade eder. Bu siire¢, genellikle ampirik veya metodolojik
unsurlardan ziyade teorik degerlendirmelere dayalidir. Coklu regresyon modeli,
bagimli degisken ile bir veya daha fazla bagimsiz degisken arasindaki nedensel

iliskiyi agiklayan teorik bir ifade olarak diisiiniilebilir. Regresyon analizi,
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modelin belirlenmesi, bu modele ait parametrelerin tahmin edilmesi ve bu
parametrelerin  yorumlanmasi1 olmak {izere {i¢ ana asamadan olusur.
Spesifikasyon, bu asamalarin ilki ve en kritik olanidir; ¢iinkii modeldeki
degiskenlere iligkin tahminler ve bunlarin yorumlanmasi, modelin dogru
belirlenmesine baglidir. Model yanlis belirlenirse, c¢esitli sorunlar ortaya
cikabilir. 1ki temel spesifikasyon hatasi tiirii bulunmaktadir: (1) Teorik olarak
anlamsiz bir bagimsiz degiskenin regresyon denklemine dahil edilmesi, bu
durum modelin yanlis belirlenmesine yol agabilir. (2) Teorik olarak anlamli bir
bagimsiz degiskenin regresyon denkleminden hari¢ tutulmasi, bu da modelin

belirlenmesinde bir hata anlamina gelir.

Her iki tiir spesifikasyon hatasi da tahmin ve yorumlama sorunlarina neden
olabilir. Modelde anlamsiz degiskenlerin yer almasi, diger anlamli degiskenlerin

katsay1 ve anlamliliklarini olumsuz yonde etkileyebilir (Allen, 1997, s.166—170).

Belirtilen nedenlerden dolayi, bagimli degiskene etkisi istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 tespit edilen bagimsiz degiskenler nihai modellerden
cikarilmigtir. Nihai modeller, yalnizca istatistiksel olarak anlamli etkiler
gosteren degiskenlerle olusturulmustur. Regresyon analizi sonuglari, Tablo 27,

Tablo 28 ve Tablo 29°da yer almaktadir.

Tablo 27. Tesadiifi Etkiler Regresyon Analizi (Driscoll-Kraay Standart Hatalar) (Model
1. Bagimli degisken: (Lntiirev))

Gelismis iilke paneli
Driscoll-Kraay
(DK)

Lnturev Coef. Std.Err. t P degeri [95% Conf. Interval]
Lnaktif 0,662 0,087 7,59 0,000%** 0,468 0,856
Mev -0,473 0,055 -8,55 0,000%** -0,597 -0,35
Kar -1,315 0,231 -5,7 0,000%** -1,83 -0,801
Faiz 0,105 0,017 6,27 0,000%** 0,068 0,142
FI 0,852 0,16 5,33 0,000%** 0,496 1,208
C 2,075 0,735 2,82 0,018** 0,437 3,713
R2 0,4638
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Gelismekte olan iilke paneli
Driscoll-Kraay

(DK)

Lnturev Coef. Std.Err. t P degeri [95% Conf. Interval]
Lnaktif 1,213 0,134 9,06 0,000%** 0,914 1,511
Kar -2,591 0,34 -7,63 0,000%** -3,348 -1,834
Kre 0,625 0,159 3,92 0,003 *** 0,27 0,98
Mev -0,423 0,135 -3,14 0,011%** -0,723 -0,123
Ser 2,179 0,838 2,6 0,026** 0,313 4,046
Faiz 0,012 0,005 2,59 0,027 0,002 0,023
Kur 0,004 0,001 6,1 0,000%** 0,003 0,006
FI 0,761 0,196 3,88 0,003 % 0,324 1,198

-2,96 0,846 -3,5 0,006%** -4,846 -1,074

C
R2 0.5890

*EE K ye * sirasiyla %1 ve %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Sonuglara gore gelismis lilke panelinde bagimsiz degiskenlerden; toplam
kredilerin aktif biiytlikliige oran1 (Kre), 6zkaynaklarin aktif biiyiikliige orani
(Ser), USD doviz kuru (Kur), Enflasyon (Enf), Reel gsyh biiylime oran1 (Rgdp)
ve Finansal Piyasalar endeksi (FM) degiskenlerinin, bagimli degisken olan
toplam tiirev iirlinlerin logaritmasi (Lnturev) tizerindeki etkisi istatistiksel olarak
anlamsiz bulunmustur. Banka aktif biiytlikliiglinlin logaritmast (Lnaktif), para
piyasasi bor¢ verme faiz orani (Faiz), Finansal Kurumlar endeksi (FI)
degiskenlerinin toplam tiirev iirlinlerin logaritmasi (Lnturev) tizerindeki etkisi
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Toplam mevduatin aktif
biiyiikliige oran1 (Mev), net karin aktif biiyiikliige oran1 (Kar), degiskenlerinin
toplam tiirev iirlinlerin logaritmasi1 (Lnturev) {izerindeki etkisi ise negatif ve

istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Gelismekte olan iilke panelinde ise bagimsiz degiskenlerden; Enflasyon (Enf),
Reel gsyh biiyime oran1 (Rgdp), Finansal Piyasalar endeksi (FM)
degiskenlerinin bagimli degisken olan toplam tiirev {riinlerin logaritmasina
(Lnturev) iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Banka
aktif biyilikliiglinliin logaritmasi (Lnaktif), toplam kredilerin aktif biiylikliige
orani (Kre), 6zkaynaklarin aktif biiyiikliige orani (Ser), para piyasasi bor¢ verme
faiz oran1 (Faiz), USD doéviz kuru (Kur), Finansal Kurumlar endeksi (FI)
bagimsiz degiskenleri, toplam tiirev iirlinlerin logaritmasi (Lnturev) iizerindeki

etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Toplam mevduatin aktif
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biiyiikliige oran1 (Mev), net karin aktif biiyiikliige oran1 (Kar), degiskenlerinin
toplam tilirev iiriinlerin logaritmasi1 (Lnturev) {izerindeki etkisi ise negatif ve

istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Tablo 28. Tesadiifi Etkiler Regresyon Analizi (Driscoll-Kraay Standart Hatalar)
(Model 2. Bagimli degisken: (Lndoviztiirev)

Gelismis iilke paneli

Driscoll-Kraay (DK)
Lndovturev Coef. Std.Err. t P degeri [95% Conf. Interval]
Lnaktif 0,693 0,164 4,24 0,002%** 0,329 1,058
Mev 0,449 0,101 4,47 0,001 *** 0,225 0,673
Ser -1,384 0,607 -2,28 0,046** -2,736 -0,032
Faiz 0,105 0,023 4,51 0,001 *** 0,053 0,157
FI 0,951 0,309 3,08 0,012** 0,263 1,638
C 0,563 1,246 0,45 0,661 -2,213 3,339
R2 0,3476

Gelismekte olan iilke paneli
Driscoll-Kraay (DK)

Lndovturev Coef. Std.Err. t P degeri [95% Conf. Interval]
Lnaktif 0,95 0,159 5,95 0,000%** 0,594 1,305
Kre 0,619 0,124 5,01 0,00%** 0,344 0,894
Mev -0,741 0,176 -4,2 0,002%* -1,134 -0,348
Kur 0,004 0,001 4,92 0,001 *** 0,002 0,006
Faiz 0,011 0,005 2,35 0,041** 0,001 0,021

C -0,736 0,962 -0,76 0,462 -2,879 1,408
R2 0,6489

*EEHE ye * sirasiyla %1 ve %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Sonuglara gore, gelismis ililke panelinde bagimsiz degiskenlerden, banka aktif
biiyiikliigiiniin logaritmasi (Lnaktif), mevduatin aktif biiylikliige oran1 (Mev), para
piyasast bor¢ verme faiz orani (Faiz), ve finansal kurumlar endeksi (FI)
degiskenlerinin toplam doviz tiirev iirlinlerinin logaritmasi (Lndovturev) tizerindeki
etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ancak, 6zkaynaklarin aktif
biiyiikliige oram1 (Ser) degiskeni, toplam doviz tiirev iirlinlerinin logaritmasi
(Lndovturev) iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir.
Toplam kredilerin aktif biiyiikliige orani (Kre), net karin aktif biiyiikliige oram
(Kar), USD déviz kuru (Kur), enflasyon (Enf), reel GSYH biiylime orani (Rgdp) ve
finansal piyasalar endeksi (FM) degiskenleri ise bagimli degisken olan toplam doviz
tiirev iirlinlerinin logaritmasi (Lndovturev) iizerinde istatistiksel olarak anlamsiz bir

etkiye sahiptir.
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Gelismekte olan iilke panelinde, bagimsiz degiskenler arasinda banka aktif
biiyiikliigiiniin logaritmas1 (Lnaktif), toplam kredilerin aktif biiyiikliige oran1 (Kre),
para piyasasi bor¢ verme faiz orani (Faiz) ve USD doviz kuru (Kur), toplam doviz
tiirev iirlinlerinin logaritmasi (Lndovturev) lizerinde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir etkiye sahiptir. Ancak, toplam mevduatin aktif biiytikliige oran1 (Mev)
degiskeni, toplam doviz tiirev liriinlerinin logaritmasi (Lnddvturev) {izerinde negatif
ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Diger yandan, net karin aktif
bliytikliige oran1 (Kar), enflasyon (Enf), 6zkaynaklarin aktif biiyiikliige orani (Ser),
reel GSYH biiylime oram1 (Rgdp), finansal kurumlar endeksi (FI) ve finansal
piyasalar endeksi (FM) degiskenlerinin, bagimli degisken olan toplam doviz tiirev
irtinlerinin logaritmasi (Lndovturev) tizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsiz

bulunmustur.

Tablo 29. Tesadiifi Etkiler Regresyon Analizi (Driscoll-Kraay Standart Hatalar) (Model 3.
Bagimli degisken: (Lnfaiztiirev))

Gelismis iilke paneli

Driscoll-Kraay (DK)
Lnfaizturev Coef. Std.Err. t P degeri [95% Conf. Interval]
Lnaktif 0,795 0,07 11,44 0,000%** 0,64 0,95
Mev -0,751 0,149 -5,05 0,000%** -1,082 -0,419
Faiz 0,086 0,014 6,06 0,000%** 0,054 0,118
Enf 0,019 0,005 3,54 0,005%* 0,007 0,031
C 1,624 0,551 2,95 0,015%* 0,396 2,853
R? 0,4676

Gelismekte olan iilke paneli
Driscoll-Kraay (DK)

Lnfaizturev Coef. Std.Err. t P degeri [95% Conf. Interval]
Lnaktif 1,384 0,167 8,28 0,000%** 1,012 1,757
Ser 3,148 1,05 3,00 0,013%** 0,808 5,487
Faiz 0,018 0,002 10,91 0,000%** 0,014 0,022
Kur 0,003 0,001 3,99 0,003 ** 0,001 0,005
FI 2,117 0,532 3,98 0,003** 0,932 3,301
C -5,185 1,542 -3,36 0,007** -8,622 -1,749
R? 0,4336

Ak yve * sirastyla %1 ve %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Sonuglara gore, gelismis iilke panelinde bagimsiz degiskenlerden, banka aktif
bliytlikliigliniin logaritmasi (Lnaktif), para piyasasi bor¢ verme faiz orani (Faiz), ve
enflasyon (Enf) degiskenlerinin toplam faiz tiirev {riinlerinin logaritmasi

(Lnfaizturev) iizerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
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Ancak, mevduatin aktif biiylikliige oram1 (Mev) degiskeni, toplam faiz tiirev
tiriinlerinin logaritmasi (Lnfaizturev) lizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli
bir etkiye sahiptir. Toplam kredilerin aktif biiyiikliige oran1 (Kre), net karin aktif
bliytikliige oram1 (Kar), USD doviz kuru (Kur), reel GSYH biiylime oran1 (Rgdp),
finansal kurumlar endeksi (FI) ve finansal piyasalar endeksi (FM) degiskenleri ise
bagimli degisken olan toplam faiz tiirev {irilinlerinin logaritmasi (Lnfaizturev)

izerinde istatistiksel olarak anlamsiz bir etkiye sahiptir

Gelismekte olan iilke panelinde, bagimsiz degiskenler arasinda banka aktif
biiyiikliigiiniin logaritmas1 (Lnaktif), 6zkaynaklarin aktif biiytlikliige oran1 (Ser),
para piyasasi bor¢ verme faiz orani (Faiz) ve USD doviz kuru (Kur) ve finansal
kurumlar endeksi (FI) toplam faiz tlirev iriinlerinin logaritmasi (Lnfaizturev)
tizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Ancak, toplam
degiskeni, toplam doviz tiirev liriinlerinin logaritmasi (Lnddvturev) {izerinde negatif
ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Diger yandan, mevduatin aktif
bliytikliige oran1 (Mev), net karin aktif biiyiikliige oran1 (Kar), enflasyon (Enf), reel
GSYH biiyiime oran1 (Rgdp), ve finansal piyasalar endeksi (FM) degiskenlerinin,
bagimli degisken olan toplam doviz tiirev {irlinlerinin logaritmast (Lnddvturev)

tizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Gelismekte olan iilkeler ile gelismis iilkelerdeki bankalarin toplam tiirev {iriin ve
ayrica doviz ve faiz tirevi kullanimlarmi etkileyen bankaya oOzgli ve
makroekonomik faktorlerin belirlenerek, bu faktorlerin bankalarin tiirev {iriin
kullanim yogunluklar1 iizerindeki etkisinin arastirilmasi amaciyla bir ¢aligma
gerceklestirilmistir. Geligsmis ve gelismekte olan iilkeleri belirlemek igin
Avrupa'daki tilkeleri igeren Standard & Poor's Global Market Intelligence veri
taban1 simiflandirmasi kullanilmistir. Banka segerken, tiirev iirtin kullanan ve
kullanim bilgisini raporlayan bankalar tercih edilmistir. Bu yontemle, 21 gelismis
tilkedeki 140 banka ve 12 gelismekte olan iilkedeki 41 bankanin, 2010-2020
donemine ait bankacilik ve makroekonomik verilerine erisilebilmistir. Calismaya
dahil edilen ve literatiirde benzer konularda daha 6nce incelendigine rastlanmayan,
tilkelerin finansal geligsmislik alt endeks verileri ise Uluslararas1 Para Fonu (IMF)
veri tabanindan alinmistir. Finansal Gelismislik Endeksi verisinde en son
erisilebilen yil 2020’dir (Erisim Tarihi: 15 Temmuz 2023).Hem veriye ulagimin
kisitl olmasi hem de 2008 kiiresel finansal krizi ile COVID-19 pandemisi gibi
olagantistli ekonomik dalgalanmalara yol agan olaylarin etkilerini dislayarak daha
istikrarli bir ekonomik ortamin incelenmesine olanak tanimak amaciyla analiz
donemi olarak 2010-2020 yillart tercih edilmigtir. 2008 krizi, finansal piyasalarda
ani ve genis ¢apli bozulmalara neden olmus, COVID-19 pandemisi ise diinya
capinda ekonomik faaliyetleri derinden etkilemistir. Bu nedenle, analiz edilen
bulgularin normal ekonomik dongiiler c¢ercevesinde degerlendirilebilmesi
amaciyla, bu iki doneme 6zgili anomaliler ¢alisma kapsami disinda birakilmistir.

Veriler panel veri analizi ile degerlendirilmistir.

Yapilan panel veri analizine gore, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde
faiz oranlarinin ytlikselmesi, bankalarin toplam tiirev {irlin, doviz tiirevi ve faiz
tiirevi kullanma egilimini artirmaktadir. Ozellikle, banka biiyiikliigiiniin tiim tiirev
irlin gruplarinda (toplam tiirev, doviz tiirevleri ve faiz tiirevleri) pozitif bir etkisi
oldugu gozlemlenmistir. Ancak, diger faktorlerde gelismis ve gelismekte olan

ulkeler arasinda 6nemli farkliliklar bulunmaktadir.
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Kur artis1 ve kredilerin biiyiimesi, gelismekte olan iilkelerde hem toplam tiirev iiriin
kullantmin1 hem de doviz tiirevi kullanimint artirirken, ayni faktorlerin gelismis
ilkelerde herhangi bir etkisi gdzlemlenmemistir. Faiz tiirevleri a¢isindan da benzer
sekilde, gelismekte olan iilkelerde kur ve 6z kaynak artis1 tiirev kullanimini
desteklerken, gelismis iilkelerde bu faktorlerin faiz tlirevleri lizerinde anlamli bir

etkisi bulunmamaktadir.

Finansal kurumlar endeksinin yiikselmesi, yani finansal kurumlara erisim, derinlik
ve verimliligin artmasi, her iki iilke grubunda da toplam tiirev iiriin kullanimi
tizerinde pozitif bir etki yaratirken, bu etkinin doviz tiirevleri 6zelinde gelismekte
olan iilkelerde anlamli olmadigi belirlenmistir. Gelismis {ilkelerde ise finansal
kurumlar endeksinin yiikselmesi, faiz tiirevlerinin kullanimina anlamli bir etkisi

bulunmamaktadir.

Mevduat biiytikliigii ve net karin artisi, her iki {ilke grubunda da toplam tiirev iiriin
kullanimini azaltmaktadir, ancak bu etki tiirev iiriin tiirlerine gore farklilagsmaktadir.
Gelismis iilkelerde mevduat biiyiikliigiiniin artmasi, toplam tiirev {iriin ve faiz
tirevleri kullanimin1 azaltirken, doviz tiirevleri iizerinde pozitif bir etki
gostermektedir. Buna karsilik, gelismekte olan iilkelerde mevduat biiytikliigliniin
artmasi toplam tiirev iirlin ve doviz tiirevleri kullanimini azaltmaktadir. Gelismis
iilkelerde enflasyonun diismesi faiz tiirevleri kullanimin1 azaltirken, gelismekte
olan iilkelerde enflasyonun tiirev kullanimi iizerindeki anlamli bir etkisinin

olmadig1 belirlenmistir.

Bu kargilagtirmalar, tiirev {iriin kullanimini etkileyen faktorlerin gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde hem genel anlamda hem de tiirev iiriin tiirleri bazinda

farklilastigin1 géstermektedir.

Tirev tirtinler, finansal kuruluslarin risk yonetimi stratejilerinde kritik bir rol
oynamaktadir. Bankalar bu aracglar1 kullanarak doviz kurlarindaki dalgalanmalara,

faiz oranlarindaki degisimlere ve diger finansal belirsizliklere karsi kendilerini

142



koruyabilmektedirler. Bu baglamda, bankalarin tiirev iiriin kullanimin1 etkileyen
faktorler hem toplam tiirev iriinler (faiz ve doviz tiirevlerini de kapsayan)
acisindan, hem de spesifik olarak doviz ve faiz tiirevleri agisindan benzerlikler ve
farkliliklar gostermektedir. Arastirmalar, bu faktorlerin bankalarin biyiikligi,

finansal yapilari, piyasa kosullarina gore nasil degistigini ortaya koymaktadir.

Hem toplam tiirev iiriin kullaniminda hem de doviz ve faiz tiirevleri kullaniminda,
bankalarin aktif biiylikliigli en belirleyici faktorlerden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Genel olarak, daha biiyiik aktiflere sahip bankalar tiirev iirlinleri daha fazla
kullanmaktadirlar. Bu durum, biiyiik bankalarin daha genis islem hacimlerine sahip
olmalar1 ve buna bagli olarak daha fazla riskle karsilasmalart ile
iliskilendirilmektedir. Ayrica, biiyiik bankalar, bu islemleri gergeklestirecek daha
fazla kaynak ve uzmanliga sahip olduklarindan, risk yonetimi ihtiyaglarini
kargilamak igin tlirev {iriinleri daha etkin sekilde kullanabilmektedirler. Biiyiik
bankalar, genellikle daha genis bir miisteri tabanina ve uluslararas: piyasalara
erisim imkanina sahip olduklarindan, tiirev {iriinleri daha sik kullanabilmektedirler.
Ayni zamanda, biiylik bankalar ¢ogunlukla daha yiiksek likiditeye sahiptir; bu da
tiirev islemleri icin gerekli teminatlar1 saglamalarini kolaylastirir. Ek olarak, tlirev
irtin alim satimiyla iligkili islem maliyetleri, islem hacmi biiytlidiik¢ce genellikle
diismektedir. Bu durum, biiyiik hacimli islemleri finanse edebilen bankalarin daha
diisiik islem maliyetlerinden yararlanmasini saglayarak, tiirev {irtinleri kullanma
egilimlerini artirabilmektedir. Ozellikle gelismis {ilkelerdeki bankalarda aktif
biiyiikliigiiniin tiirev {irtin kullanimin1 pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir. Bu
bulgu literatiirdeki onceki bulgularla uyumludur (Adkins vd. 2007; Bazih ve
Vanwalleghem 2021; Chang, Ho, vd., 2017; Hundman, 1998; Moh ve Lin 2006;
Salihoglu 2022; Sinkey ve Carter, 2000). Benzer bir sekilde, gelismekte olan
tilkelerde de biiyiik bankalarin daha fazla tiirev tirlin kullanma egiliminde olduklar1
goriilmektedir (Fettahoglu, Inal ve Yasar 2018; Pala Yusuf 2023; Shiu ve Moles,
2009; Yenisu, Tirag, vd. 2021).

Faiz oranlarindaki dalgalanmalar, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde

tiirev tirlin kullanimini tegvik eden ortak bir faktordiir. Faiz oranlarinin ytikseldigi
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donemlerde bankalar, bu risklerden korunmak i¢in tiirev iirlinlere yonelmektedirler.
Bu etki, 6zellikle faiz tiirevleri kullaniminda daha belirgin olmakla birlikte, doviz
tiirevleri kullanimin1 da destekleyen bir unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir. Faiz
oranlarinin yiikseldigi donemlerde bankalar, artan riskleri yonetebilmek icin faiz ve
doviz tiirevlerini daha yogun sekilde kullanmaktadir Bu bulgu Shiu ve Moles
(2010)’ nun ¢alismasiyla paraleldir.

Hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde net karin tiirev {iriin kullanimina
etkisi anlamli ve negatif yondedir. Bu bulgu, daha diisiik kara sahip bankalarin
karliliklarii artirma ve risklerini daha iyi yonetmek amaciyla tiirev iirlinlere daha
fazla yonelme egiliminde olduklarini gostermektedir. Bu bulgu, literatiirdeki dnceki
arastirmalarla da uyum gostermektedir (Chang vd., 2017; Sinkey ve Carter, 2000;
Shyu ve Reichert, 2002).

Gelismekte olan tilkelerde bankalarin hem toplam tiirev iiriin hem de faiz ve d6viz
tirevlerini kullanimlarinda doviz kuru etkisinin anlamli ve pozitif bir iligki
gosterdigi belirlenmistir. Buna karsilik, gelismis iilkelerde déviz kurunun tiirev
kullanimi iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi saptanmustir.
Kur dalgalanmalarimin doviz tiirevleri kullanimina dogrudan etkisi oldugu agiktir,
ancak bu durum faiz tiirevlerinde de dolayli olarak kendini gostermektedir.
Gelismekte olan iilkelerde doviz kurlarinin yiikselmesi ve oynakligi, bankalarin
doviz tiirevleri kullanimini artirirken, bu oynaklik faiz oranlarina da etki ederek faiz
tiirevleri kullanimimi da tesvik edebilmektedir. Bu durum gelismekte olan
bankalarin risk yonetimi icin tiirev irlinlere daha fazla bagvurmasma yol
acmaktadir. Geligmis {lilkelerde ise finansal piyasalarin daha derin ve istikrarli
olmas1 nedeniyle, kur artiglarinin faiz oranlar tizerindeki etkisi sinirli kalmaktadir
ve tiirev liriin kullanimina etkisi daha sinirli ve dolayli olmaktadir. Bu sebeple tiirev
kullanimin tizerinde etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Bu bulgu,
literatlirdeki diger galismalarla uyumludur (Akarsu ve Alacahan, 2020; Calio ve
Straathof, 2012; Shiu ve Moles, 2010; Yenisu vd., 2021).

Mevduatin tiirev iiriin kullanimina etkisi, gelismekte olan ve gelismis iilkelerde
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farklilik gostermektedir. Toplam tiirev iirlin kullaniminda mevduatin hem gelismis
hem de gelismekte olan iilkelerde negatif bir etkisi bulunurken, doviz tiirevleri
Ozelinde bu durum farklilasmaktadir. Gelismis {ilkelerde bankalarin mevduat
bliylikliigliniin artmasi, doviz tirevleri kullaniminmi artirirken, gelismekte olan
tilkelerde bu iliskinin negatif oldugu tespit edilmistir. Geligmis iilkelerde bankalar,
genellikle daha yiiksek mevduat birikimlerine sahiptir ve bu durum daha fazla fon
saglayarak doviz tiirevlerinin kullanimini tesvik edebilir. Daha biiyiik mevduat
hacmi, bankalarin islem hacmini ve risk yonetimi faaliyetlerini artirabilir;
dolayistyla doviz tiirevlerine olan talebi yiikseltebilir. Ayrica, gelismis iilkelerdeki
bankalar genellikle daha kapsamli risk yonetim araglar1 ve kaynaklarina sahip
oldugundan, bu durum doéviz tiirevlerinin kullanimin1 daha cazip hale getirebilir.
Bu bulgu, Chang, Ho ve digerlerinin (2017) ¢alismasiyla da ortiismektedir. Buna
karsilik, gelismekte olan {ilkelerdeki bankalarda ise durum farkli olabilir. Artan
mevduat hacmi bu bankalarin likidite pozisyonlarini gii¢lendirebilir, bu da onlarin
likidite riskini yonetmek ig¢in tiirev tirtinlere duydugu ihtiyaci azaltabilir. Bu bulgu,
literatiirdeki diger ¢alismalarla da paralellik gostermektedir (Akarsu ve Alacahan,

2020; Chang, Ho, vd., 2017; Simsek, 2015).

Gelismekte olan tilkelerde 6z kaynaklarin etkisi toplam tiirev iiriin ve faiz tiirevi
kullanim iizerinde anlamli ve pozitif yondedir. Oz kaynak/aktif oram yiiksek ve
kaldira¢ orami diisiik olan bankalarin tiirev iiriin kullaniminin daha fazla olmasi
beklenebilir. Kaldirag orani yiiksek olan bankalar, diizenleyici kurumlar tarafindan
daha sik1 denetime tabi tutuldugundan, bu bankalar tiirev {irlinleri kullanarak ilave
risk almaktan kaginabilmektedirler. Buna karsin, kaldirag orani diisiik olan
bankalar, diizenleyici baskilarin daha az olmasi1 nedeniyle tiirev {iriin kullanimina
daha yatkin olabilmektedirler. Bu bulgu, literatiirdeki onceki c¢alismalarla
uyumludur (Carter ve Sinkey, 1998; Gunther ve Siems, 2002; Hassan ve
Khasawneh, 2009; Hundman, 1998; Lyes, 2002; Sinkey ve Carter, 2000). Ayrica,
Ozellikle tezgah {istli tiirev piyasalarinda faaliyet gosterebilmek icin giiglii bir

sermaye yapisina sahip olmak onemli bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Ote yandan gelismis iilkelerde bankalarin 6z kaynak biiyiikliigiindeki artis, doviz
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tiirev kullanimi tizerinde negatif etkiye sahiptir. Bu bulgu, Moh ve Lin (2006) ile
Sinkey ve Carter (2000) calismalarinin sonuglariyla da &rtiismektedir. Oz
kaynaklarin artmasi, gelismis iilkelerde doviz tiirevlerine olan talebi azaltabilir;
c¢linkii bu iilkelerde finansal piyasalar genellikle daha derin, likit ve istikrarlidir. Bu
yap1, doviz kurlarindaki dalgalanmalara karsi dogal bir koruma saglayarak
bankalarin tiirev {iriin kullanimina olan ihtiyacim1 diistirebilmektedir. Ayrica,
gelismis iilkelerdeki siki diizenleme ve denetim standartlari, bankalarin risk
yonetimi uygulamalarini  giliclendirmesine olanak tanir ve doviz riskini
azaltmalarin1 saglar. Bu durum, 6z kaynaklarin artmasiyla birlikte doviz tiirevi

kullanimina olan talebin diigsmesine yol agabilmektedir.

Hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde finansal kurumlar endeksinin
toplam tiirev iiriin kullanimi1 iizerine etkisi anlamli ve pozitif bir sekilde ortaya
cikmaktadir. Bu endeks, finansal kurumlarin derinlik, erisim ve verimlilik agisindan
gelisimini yansittig1 i¢in, daha gelismis finansal kurumlarin bulundugu piyasalarda

tiirev tirtinlerin kullanim yogunlugunun arttig1 sonucuna ulagilmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde bankalarin kullandirdigi kredilerin artmasinin toplam
tiirev iiriin ve doviz tiirev kullanimi iizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.
Gelismekte olan iilkelerde oransal olarak daha biiyiik kredilendirme hacmine sahip
bankalar, kredilendirme faaliyetlerinden kaynaklanan riskleri yonetmek amaciyla
daha fazla tiirev iriin kullannmma yonelebilmektedirler. ilk olarak, kredi
talebindeki artis genellikle ticari faaliyetlerin ve isletme biiyiimesinin gostergesidir.
Bu durumda, isletmeler doviz kuru dalgalanmalarindan kaynaklanan riskleri
dengelemek amaciyla déviz tiirevlerini kullanmaya yonelebilirler. Ikinci olarak,
artan kredi talebi déviz cinsinden finansmana olan ihtiyaci da artirir; bankalar, bu
tiir islemlerde doviz tlirevlerini kullanarak doviz kuru risklerini yonetebilirler.
Ugiincii olarak, kredi artis1 ekonomik biiyiime ve ticareti destekleyerek doviz
cinsinden islemleri, dolayisiyla doviz tiirev kullanimini artirabilir. Son olarak,
gelismekte olan llkelerdeki bankalar, doviz tiirevlerini kullanarak hem kredi
islemlerindeki riskleri azaltabilir hem de miisterilerinin doviz kuru

dalgalanmalarina karsi korunmalarina yardimei olabilir. Bu faktorler, kredilerin
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artmasmin gelismekte olan iilke bankalarinin doviz tiirevi kullanimini olumlu
yonde etkilemesine katki saglar ve bulgular literatiirdeki diger caligmalarla
uyumludur (Bazih ve Vanwalleghem, 2021; Charumathi, 2009). Ote yandan,
gelismis iilkelerde kredilerin bankalarin doviz tiirev kullanimi iizerinde anlamli bir
etkisi olmamasinin bazi olasi nedenleri vardir. Birincisi, gelismis iilkelerdeki
ekonomik yap1 ve finansal piyasalar genellikle daha derin ve ¢esitlidir; bu durum,
kredi risklerini yonetmek i¢in c¢esitli araclarin ve alternatiflerin (ileri diizey
skorlama modelleri ve yapay zeka kullanimi, mortgage destekli menkul kiymetler,
kredi sigortasi gibi araclar, kredi riskini izlemek ve yonetmek i¢in blockchain
tabanli sistemler vb.) erisilebilir olmasini saglar ve tiirev {riinlere olan ihtiyaci

azaltabilir.

Enflasyonun diismesi, gelismis iilkelerde bankalarin faiz tiirevi kullanimini negatif
yonde etkilemektedir. Gelismekte olan iilkelerde faiz tiirevleri iizerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Diisiik enflasyon ortaminda faiz oranlari
genellikle daha istikrarlidir ve riskler daha 6ngoriilebilirdir. Bu durumda, bankalar
faiz orani risklerini azaltmak i¢in faiz tiirevi araclara olan taleplerini azaltabilirler.
Ayrica, diisiik enflasyon genellikle ekonomik belirsizligi azaltir ve faiz oranlarinin
daha uzun siire diisiik seviyelerde kalacagi beklentisini gii¢lendirir, bu da faiz
tiirevlerine olan talebi azaltabilir. Ancak diisiik enflasyonun genellikle ekonomik
belirsizligi azaltmasi1 ve faiz oranlarmmin daha istikrarli olmasi beklenmesine
ragmen, gelismekte olan iilkelerde ekonomik kosullar daha belirsiz olabilir ve faiz
oranlar1 daha volatil olabilir. Dolayisiyla, bankalarin faiz tiirevi kullanimi
tizerindeki etkisi, finansal piyasalarin gelismisligi ve ekonomik istikrarin
seviyesine bagli olarak daha az belirgin olabilir. Bu nedenlerle, gelismekte olan
iilkelerde enflasyonun diismesi bankalarin faiz tiirevi kullanimi {izerinde anlamli

bir etkiye sahip olmayabilir.

Sonug¢ olarak, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde bankalarin tlirev iirlin
kullanimindaki farkliliklar, finansal piyasalarin ve bankacilik sektoriiniin yapisal
Ozelliklerinden etkilenmektedir. Bankalarin tiirev iirtin kullanimindaki farkliliklarin

altinda yatan nedenleri anlamak, finansal sistemlerin ve bankacilik sektoriiniin
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genel yapisini degerlendirmek ve daha saglam risk yonetimi stratejileri gelistirmek
icin onemlidir. Calismada kullanilan iilke ve banka sayilarinin artirilmasi ve piyasa
degeri, kredi notu, finansal diizenlemeler, sahiplik yapis1 gibi ¢esitli degiskenlerin
eklenmesi ile gelecekte yapilacak ¢alismalar literatiire katki saglayabilir. Ayrica,
tiirev tirlinlerin daha spesifik olarak (option, forward, future sdzlesmeleri, swaplar)
kullanimlarinin ayr1 ayr1 ele alinmasi, kullanim kararini etkileyen faktorlerin daha
derinlemesine incelenmesine olanak tanir ve yeni arastirma alanlarinin ortaya
cikmasina yol acabilir. Tiirev Uriinler kullanim amaglarina goére siniflandirilarak da
(riskten korunma amagli, alim satim amacli) ayrica incelenebilir. Bu sekilde,
finansal kurumlarin riskten korunma stratejileri ve tiirev iirtin kullanimiyla ilgili

daha kapsamli anlayislar gelistirilebilir.
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