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Uluslararasi piyasalarda sermaye hareketlerinin giderek mobil hale gelmesi
neticesinde, piyasalarda volatilite artmaktadir. Sirketler bu volatiliteden daha az
etkilenmek igin tarev drtnlere yonelmektedir. Bunun yaninda ¢ok uluslu sirketlerin
olugsmasi ve azalan karhliklar, sirketlerin tirev UrUnlere olan talebini arttirmaktadir.
Bu calismanin amaci, gun gectikce Oonemi artan tlrev drunlerin, Turkiye
piyasasinin en onemli oyuncularindan biri olan bankalar nezdinde kullanim
alanlarini incelemektir. Tezde ulasiimak istenen sonug; sektdrde turev Urdnlerin
hangi amaglarla kullanildiginin ve tirev UrGn kullanimini etkileyen faktorlerin neler
oldugunun tespit edilmesidir. Bu kapsamda segilen 7 adet finansal ve 2 adet
makroekonomik degiskenin yillar itibariyle tirev urin kullanimini nasil etkiledigi
istatistiksel olarak analiz edilmigtir.

Bilim Kodu 11153

Anahtar Kelimeler : Turev Urlnler, LS, GLM, Opsiyon Fiyatlama, Tirev Uriin
Fiyatlama, Egzotik Opsiyon, Grekler

Sayfa Adedi 76

Tez Danismani : Dog. Dr. Hasan BAL



DERIVATIVES IN TURKISH BANKING SECTOR AND ANALYSIS OF FACTORS
AFFECTING DERIVATIVES USAGE
(M.Sc. Thesis)

Cihangir Caglar YALCIN

GAZI UNIVERSITY
INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES
September 2015

ABSTRACT

Due to increasing mobility of capital, volatility is rising. For avoiding the increase of
volatility, companies use derivatives. Specially, international companies use
derivatives for hedging exchange risk. Decreasing profitability forces companies to
use derivatives as well.

The aim of this work is to analyze the usage of derivatives in Turkish Banking
Sector which is one of the most important actors in Turkish economy. For this
purpose 7 financial factors and 2 macroeconomic factors are analyzed statistically
to determine how they affect the usage of derivatives.

Science Code 11153

Key Words . Derivatives, LS, GLM, Options Pricing, Derivatives Pricing,
Exotic Options, Greeks.

Page Number . 76

Supervisor : Assoc. Prof. Dr. Hasan BAL



Vi

ICINDEKILER
Sayfa
(@74 = IO PSP PP RPETPRPRPRRPRO iv
AB ST R A C T e ettt e et e et e e e e eeaa s Y
ICINDEKILER .......ooiiiiitiiete ettt ettt sttt ene e vi
CIZELGELERIN LISTESI ...t iX
KISALTMALAR L. e e e e e e e e e e nnnn s X
1 GIRIS ettt 1
2. TUREV URUNLER .......ooiiiiiiiieieeeeee ettt 3
2.0 FOIWANT. ... 3
2.2, FUTUIES ...t e e e e e e e eeaes 6
2.2.1. Fiyatlama, arbitraj ve hedge ..o 8
2.2.2. BIST fULUIES PIYASASH ...c.veveeeeieeeeie et eee e 10
P2 T\ - T o PSSP PP 16
2.3.1. Fiyatlama Ve HEAQE .......coiei i e e e 17
2., OPSIYON ..ttt 19
N R 1Y 1 = 1 - PSPPI 20
2.4.1.1. Black-Scholes modeli............ccovvviiiiiiiiiiiii 22
2.4.1.2. BINOM MOdeli.......coooviiiiiiiiiiii 23
2.4.1.3. Monte Carlo SimUIasSyoNU ................uuuuuuuiemiiimiiiiieiieieeiieneennnnnnnen. 24
2.4.2. GIEKIBT ... 24
24,20 DEIA ..o aeeae 24
2.4.2.2. GAIMIMA ... ittt ettt e e e e e e e e e e e eeenne 25
2.4.2.3. TROIA....ciiiiiiiiiiiiii 25
2.2 4. VB ..ccuniiiiie e 25

2425 RNO oo 25



Sayfa

2.4, 3. HEBAQE e 26
2.4.4. EQZOtiK OPSIYONIAr ......ccoovviiiiii e 26
2.4.4.1. Forward-start OpSIYONIar ..........covvviiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeee 27
2.4.4.2. BileSik OpSIYONIAr.........ccoovuiiiiiiiii e 27
2.4.4.3. Tercihli OPSIYONIAT .......cccoiiiiiiiiiiiiie e 27
2.4.4.4. Bariyerli OpSIYONIAr.........ccoouuiiiiiiiiic e 27
2.4.4.5. BiNary OPSIYONIAT ........ccovviiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeee e 28
2.4.4.6. LOOKDbACK OPSIYONIAN .....ciieiiiii e 28
2.4.4.7. ASYa OPSIYONIAN ..coiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieee e 28
2.4.4.8. GOKKUSAQI OPSIYONIAr ......covviiiiiie e 28
2.4.5. BIST OPSIYON PIYASASI .....cvveeeeeeeneeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeteeae e eae e eaeeaeeaenes 29

3. TUREV URUNLERIN BANKACILIK SEKTORUNDE KULLANIM ALANLARI .. 35

3.1. Turev Urlinlerin Tarihsel GeliSiMi.........cccoovieiiiiiieeieiieee e 35
3.2. Trade AMAGI ISIEMIEE .......c..oeeeeeeeeeeeeeeeeee e 41
3.3. Aracilik EQIlen ISIEMIEE ..........ccooviiee e 42
3.4. Hedge Amacli ISIEMIET ............oveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 43
4. TUREV URUN KULLANIMINA ETKI EDEN FAKTORLERIN ANALIZI............. 49
4.1, Literatlr Taramas.........coooiiiiiiiiiiii 49
4.2. Degiskenlerin Tanimlanmasi ve Modelin SeGimi............ccoovvvviiiiiiieeeeiennnns 50
4.3. Modelin OlUStUrUIMAST ....uuiie i 51
4.4. Hipotezler ve Sonuglarin Yorumlanmasi...........cccoeveeeeiiiiiiiiiiiineeeeeeeeeeiiinnn 51
5. SONUGC VE ONERILER .....couiiiiiiiiieeciceee e, 59
KAYNAKLAR ettt e e e e e e e e e e e e eaan s 61
INEINET SIEIETT ......eveeieeececeeeeece ettt 62
ey S I o PP 65



Ek-2. Regresyon GrafikIeri........ccccccoiiiiii

OZGECMIS



Cizelge

Cizelge 3.1.
Cizelge 3.2.
Cizelge 3.3.
Cizelge 3.4.
Cizelge 4.1.
Cizelge 4.2.
Cizelge 4.3.

GCiZELGELERIN LISTESI

Sayfa
Tarev Urlinler Nominal Hacimleri...........c.ccooveeeeceeeceeceeeeeeeeee 38
ABD Ticari Bankalar Nominal Turev Hacimleri ............cccccccvvvvinnnn. 39
ABD Ticari Bankalar Uriin Bazinda Tlrev Hacimleri ........................ 40
Turkiye Mevduat Bankalari Toplam Turev Hacimleri........................ 40
Tanimlayict IStatiStiKIEr .............cccooeveeeeeeeeceececeeee e 53
LS e e e 56
LM e e e e nnaeeeas 58



KISALTMALAR

Bu calismada kullaniimig kisaltmalar, agiklamalari ile birlikte asagida sunulmustur.

Kisaltmalar Aciklamalar

BDDK Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu
BIiST Borsa Istanbul

B-S Black-Sholes

CBOE Chicago Board Options Exchange

CBOT Chicago Board of Trade

CFTC The Commodity Futures Trading Commission
CME Chicago Mercanile Exchange

DCD Dual Currency Deposit

EUR Euro

GLM Generalized Linear Models

GNMA Goverment National Mortgage Association
IMM International Monetary Market

ISDA International Swaps and Derivatives Association
IMKB istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

KCBT Kansas City Board of Trade

KRET Kredi Riskine Esas Tutar

LS Least Suquares

ORET Operasyonel Riske Esas Tutar

PRET Piyasa Riskine Esas Tutar

SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

TCMB Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

TL Turk Lirasi

TMS Turkiye Muhasebe Standartlari



Kisaltmalar

TP
TRY
usD
viop
VOB

XAU
YP

Aciklamalar

Turk Parasi

Turk Lirasi

Amerikan Dolari

Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi
Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi

Altin

Yabanci Para

Xi






1. GIRIS

Uluslararasi piyasalarda teknolojik gelismelerle birlikte sermaye hareketlerinin
giderek mobil hale gelmesi neticesinde, piyasalarda volatilite artmaktadir. Sirketler
bu volatiliteden daha az etkilenmek icin tlrev UrUnlere yonelmektedir. Bunun
yaninda ¢ok uluslu sirketlerin olugsmasi ve azalan karhliklar, sirketlerin tlrev

uriinlere olan talebini arttirmaktadir.

Turev piyasalarin olugsmasina zemin hazirlayan temel unsur, spot piyasalarda
varlik fiyatlarinda olusan volatilitedir. Volatilitenin olusmasi igin ise fiyatlamanin

piyasa tarafindan gerceklesmesi gerekmektedir.
Turkiye ekonomisinde 1980 oncesi doneme bakildiginda;

e Sabit kur sistemi uygulanmaktadir.
e Sermaye hareketleri serbest degildir, disa kapali bir ekonomi vardir.
e Tarim drunlerinin fiyatlari tek tarafli olarak devletge belirlenir.

e Etkin bir menkul kiymet borsasi yoktur.

1980 oncesi Turkiye ekonomisinin bu oOzelliklerinden oturu turev piyasalarin
olusmasi mumkin degildir. Clinki bdyle bir ekonomide tirev udrtnlerin temel

fonksiyonlarindan olan hedging’e ihtiyac¢ yoktur (Erol, 1999: 427).

1980 sonrasi donemde serbest kur sistemine gecis ve sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi; piyasalarda volatilitenin artmasina, dolayisiyla turev urdn
ihtiyacinin olusmasina sebep olmustur. Ozellikle yabanci sermayeli bankalarin
sektorde yer almalari, doviz kuru riskine Kkarsi turev Urdn kullaniminin

yayginlagsmasi sonucunu dogurmustur.

Bu calismanin amaci, Turk Bankacilik Sektori’'nde turev Urlnlerin ne amagla
kullanildiginin  tespit edilmesi ve turev drun kullanimini hangi faktorlerin
etkilediginin belirlenmesidir. Bu kapsamda ilk olarak turev uUrunler ve fiyatlama
mantiklari incelenmistir. Uglincli  bolimde tirev Uriinlerin tarihsel gelisimi

aktarilmis ve sektorde hangi amaglarla turev Urun talep edildigi tespit edilmigtir.



Doérduncu bolumde literatur taramasi ve bankalarin tarev aran kullanim amacglari
Isiginda degiskenler segilerek iki adet istatistiksel model olusturulmus ve sonuglari
sunulmustur. Sonug¢ ve Oneriler kisminda modellerin sonuglari Gguncu bolim

Is1Iginda yorumlanarak oneriler sunulmustur.

Literatir incelendiginde, Turkiye’de bankalar 06zelinde tlrev drin kullanim
nedenlerini analiz eden yeterli calismaya rastlanmamigtir. Tezin bu agidan

literatUrdeki boslugu doldurmasi hedeflenmektedir.



2. TUREV URUNLER
2.1. Forward

Forward; s6zlesme konusu varligin, gelecekte belirli bir zamanda, belirli bir fiyattan
alinmasi ya da satilmasini konu alan bir sdzlesmedir (Hull, 2002: 2). Forward
sozlesmede uzun pozisyon alan kigi; dayanak varligi, sdzlesmedeki vadede,
sdzlesmede belirtilen fiyattan alma taahhidu verir. Kisa pozisyonda olan Kisi ise

varligi ayni fiyattan satma yukumlulugu altina girer.

Forward s6zlesmeler tezgah Ustu piyasalarda igslem gormektedir. Dolayisiyla alim-

satim iglemini garanti altina alan bir takas kurulusu bulunmaz.

Tezgah Ustl piyasalar, organize piyasalarin 6nemli bir alternatifidir. Bu
piyasalardaki iglem hacmi, organize piyasalarin ¢ok Uzerindedir. Trade islemi,
telefon veya bilgisayar tabanli bir uygulama vasitasiyla gercgeklestiriimektedir.
islemler genellikle iki finansal kurum veya finansal kurum ile bu kurumun kurumsal
bir musterisi arasinda gergeklestiriimektedir. Finansal kurumlar genellikle piyasa
yapicisi gibi hareket eder; yani herhangi bir islem igin hem alim hem satim fiyati

verebilir.

Tezgah Ustlu piyasalarda gerceklesen telefon goérismeleri ve yazismalar kayit
altina alinmaktadir. Herhangi bir uyusmazlik durumunda kayitlar tekrar dinlenerek
problem ¢ozulur. Bu piyasalarda trade hacimleri, organize piyasalara kiyasla ¢ok
daha buyuktar. Tezgah Ustl piyasalarin temel avantaji, s6zlesme sartlarinin
serbestce belirlenebilmesidir. Organize piyasalardaki so6zlesmeler gibi bir
standartlagma s6z konusu degildir. Dezavantaji ise kredi riskidir. Arada sozlesmeyi
garanti altina alan herhangi bir kurum olmadigi igin taraflar yukumlulUklerinin

yerine getirilmemesi riski ile kargi karsiyadir (Hull, 2002: 2).
Forward iglemlerin temel 6zellikleri asagidaki sekilde 6zetlenebilir;

e Organize olmamis piyasalarda islem goérurler. Bu nedenle sdzlesmeyi

garanti altina alan bir takas kurulusu yoktur.



e Daha ¢ok bankalarla 6zel musterileri arasinda gercgeklesen islemlerdir.
Sozlesme hacimleri oldukga buyUktur.

e Standartlasma yoktur ve sozlesme kosullar taraflarca serbestce
belirlenir. Bu 6zelliklerinden 6turt esnek sézlesmelerdir.

o Karsilikh guvene gore gerceklestirildiginden teminat sistemi yoktur. Bu
nedenle daha c¢ok bankalarla veya bankalar araciligiyla iglemler
gerceklestirilir.

e Vade sonuna kadar fon aktarimina neden olmaz. Tezgéh ustl
piyasalarda iglem gorduklerinden oturu ters pozisyon ile sozlesmeyi
kapatmak ¢ok zordur.

e Karsilikh anlasma ile iptal edilebilir.

e Uclinci kisilere devredilemez. Alacagin devri gibi Tirk Borclar
Kanunu’ndan kaynaklanan hakamler sakhdir.

e Vade bitiminde yukumllltkler karsilikli yerine getirilir (Yalginer,
Tanridven, Bal, Aksoy, Kurt, 2008: 193).

Forward iglemler; hedge, arbitraj veya spekulasyon amaciyla kullanilabilmektedir.
Hedge islemlerinde kar amaci yoktur. Amag; gelecekte faiz, fiyat ve kur
dalgalanmalarindan kaynaklanacak riskleri ortadan kaldirmaktir. islemler sona
erdiginde, hedge etkinligine paralel olarak reel anlamda bir kar ya da zarar ortaya

cikabilir.

Arbitraj yapanlar, piyasalar arasindaki faiz/fiyat farkliliklarindan yararlanarak
garantili kar elde etmek isteyen kisi ya da kurumlardir. Ayni anda hem spot hem

de vadeli bir igslem gergeklestirerek risksiz getiri elde etmek amacglanmaktadir.

Spekulatorler ise doéviz kuru, faiz orani ya da fiyatlarda meydana gelebilecek
degisimlerden kar saglamaya calisan taraflardir. Ornegin bir dévizin gelecekte
deger kazanacagini duslnerek bugunden vadeli olarak alip vade sonunda da kar
elde etmek istemektedirler. Amac kar olmakla birlikte; beklentilerin
gerceklesmemesi durumunda zarar da ortaya cikabilir. Piyasalarda volatilitenin

yuksekligi, beklentilere iligkin riskleri arttiran bir unsurdur. Riskin artmasi,
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spekilatérin hem ké&r hem zarar etme ihtimalini arttirmaktadir (Yalginer,
Tanridven, Bal, Aksoy, Kurt, 2008: 194).

Forward igslemlerinin doviz kuru riskinden korunmak amaciyla kullanimi oldukca
yaygindir. Ornegin 01/12/2014 tarihinde 3 ay sonra 100,000 $ 6demesi olan bir
banka, tasidigi doviz kuru riskini hedge etmek amaciyla, eger piyasada 3 aylik
forward sdzlesme yapabilece@i bir karsi taraf bulabilirse, bir forward sdzlesme
satin alabilir. Diyelim ki baska bir bankadan 3 aylik #/$ forward kuru 2.4 iken
100,000 $’lik bir forward sozlesme satin aldi. Bu durumda 01/03/2015 tarihinde,
kisa pozisyonda olan banka 100,000 $'1, uzun pozisyonda olan bankaya 2.4’den
satacaktir. Bu sayede hedge iglemi gerceklestiren banka, doviz pozisyonundan

otura tasidigi riski bertaraf etmis olur.

Forward s6zlesmeler kullanimi oldukg¢a yaygin, basit turevlerdir. Dayanak varligin
ne olacag taraflarca serbestge belirlenebilir. Uygulamada en ¢ok, ddévize dayal

forward islemlere rastlanmaktadir.

Doviz forward iglemleri, genellikle bankalar ya da banka araciligiyla musterileri
arasinda yapildigi igin bu s6zlesmelerde teslim edilmeme riski yok denecek kadar
azdir. Bu da doviz piyasasinda, bir takas odasina ihtiyag duymadan forward iglem

hacminin yukselebilmesine olanak saglamigtir.

Forward iglemin teorik fiyati, tagima maliyeti modeli ile tespit edilebilir.
Forward fiyat=Dayanak varlik fiyati+tagsima maliyeti

Doviz forwardlarinda modeli, basit faizle asagidaki sekilde diizenleyebiliriz:

S(ig—1i
F, =S+ Sa — )
1+ lf

Bu formulde F; forward kurunu, iq yerli Glkedeki risksiz faiz oranini, is ise yabanci
ulkedeki risksiz faiz oranini gosterir. Burada tagsima maliyeti olarak gerceklestirilen

hesaplama aslinda doviz kurunun ulkelerin risksiz faiz oranlarina gore duzeltiimesi
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islemidir. Ancak fark edilecegi Uzere bu formdil, basit faize dayanir. Surekli bilesik

faiz kullanildiginda formul asagidaki sekli alir:
F, = Se(ra=ry)t
2.2. Futures

Futures sozlesmeler, forward sézlesmelerin organize piyasalarda islem gorebilen
hali olarak nitelendirilebilir. Bir forward s6zlesmenin organize piyasalarda islem
gorebilmesi i¢in vade, soOzlesme buyuklugu, dayanak varlik gibi konularda
standartlastiriimasi gerekmektedir. llaveten organize piyasalarda genellikle alici ve
satici birbirini tanimadigindan, teslimin bir kurulug tarafindan garanti altina

alinmasi gerekebilir.

Futures iglemlerin 6zellikleri asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

o Futures sodzlegsmeler organize olmus borsalarda islem gorur ve Dolar,
Euro gibi guglu paralar kullantlir.

e Vade, s6zlesme blyukligu gibi s6zlesme kosullari standart 6zellik tasir.

e Sozlesme nedeniyle ortaya ¢ikan yukuamlulUklerin yerine getirilmesi bir
takas merkezi tarafindan garanti altina alinmigtir (Yalginer, Tanridven,
Bal, Aksoy, Kurt, 2008: 218). Futures piyasasinda yatirimcilar, kargi
tarafi bilmek durumunda degildir. Bu o&zelliklerinden o6tart futures

s6zlesmeler, kuguk yatirnmcilar tarafindan da tercih edilmektedir.

Futures islemler kaldiragh islemlerdir. Kaldirag mekanizmasi, belirli bir teminat ile
yuksek montanl igslem yapabilme imkani tanimaktadir. Kaldirag etkisi doviz

futureslarda agagidaki sekilde hesaplanabilir:
Sozlesme buyuklugu*Spot kur/Teminat tutari

Ornegin BiST'da Dolar/TL vadeli islem sdzlesmesinin sdzlesme biyiikligi 1000
$'dir. Bir adet Dolar/TL futures stzlesme satin alabilmek igin 110 % teminat

yatirmak gerekiyorsa ve spot kur 2.2 olarak alinirsa kaldira¢ 20 olarak hesaplanir.
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Bu durum bir yatinmcinin, elindeki yatirrm vyapilabilir tutar ile spot piyasada
alabilecedi pozisyonun 20 kati pozisyonu futures piyasada alabilecegini ifade

etmektedir.

Forward ve Futures islemler arasindaki temel farkliliklar asagidadir:

e Forward iglemler daha c¢ok kisisel olup bankalarda islem gorurken
futures islemler organize borsalarda yapilmaktadir. Forward islemlerde,
islemi garanti altina alan bir takas kurulusu olmadigi i¢in en uygun karsi
taraf bankalar olmaktadir.

e Forward islemler blylik mali glce sahip yatirmcilar tarafindan
yapilmaktadir. Futures piyasa ise kuguk igletmeler ve bireysel
yatinmcilar igin daha uygun piyasalardir. Kiguk yatirimcilar igin iglem
yapabilecekleri kargl taraf bulmak zordur. Bu problem, organize
piyasalar sayesinde ortadan kalkmaktadir.

e Forward sodzlesmelerin blyUklugu, taraflar arasinda serbestce
belirlenmekte ve standart futures so6zlesmelerden daha bulyuk
olabilmektedir.

e Forward sozlesmelerinde vade, iki taraf arasinda serbestce
belirlenmektedir. Oysa futures s6zlesmelerde vade standarttir.

e Forward islemlerde hesaplasma, banka ile muisteri arasinda vadede
yapilir. Futures islemlerde hesaplasma, gunlik olarak takas merkezi
araciligiyla yapilir. Elde edilen gelirler hesaba yansitilmakta, zararlar ise
magteri tarafindan hesaba yatiriimaktadir. Futures piyasasinin bu
Ozelligi, 6dememe riskini azaltmaktadir.

e Futures piyasalarda yapilan bir futures iglemi, yapilacak bir bagka
futures islemi ile kolayca ortadan kaldirilabilmektedir. Bu da piyasanin
akiciligini yukseltmektedir. Ancak forward islemlerde islem yapilacak
kargi taraf bulunamayabilir.

e Futures islemlerde teminat, baslangicta gerekli iken; forward iglemlerde
marjin hesabi zorunlulugu yoktur (Yalginer, Tanridven, Bal, Aksoy, Kurt,
2008: 268).
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2.2.1. Fiyatlama, arbitraj ve hedge

Futures fiyati, forward islemlerdeki gibi tagsima maliyeti modeli ile hesaplanabilir.

“2.1. Forward” bashginda aciklandigi gibi bir doviz futures isleminin fiyati:
F, = Se(ra=rs)t

seklinde hesaplanabilir. Pratikte; vergi oranlari, islem Ucretleri veya marjin iglemleri
gibi bazi nedenlerden oturi forward ve futures fiyatlari farklilasabilmektedir.
Temelde gelecekteki fiyati temsil ettiklerinden, bu calismada forward ve futures

fiyatlarin ayni oldugu varsayilmigtir.

Teorik futures fiyati, arbitraj imkanini ortadan kaldiran fiyat olmalidir. Eger
yukarida hesaplanan futures fiyati, piyasadaki futures fiyatindan dusuk ise
piyasada bir arbitraj imkani var demektir. Ornegin BiST'de Dolar/TL futures
sbzlesmenin yukaridaki formil ile hesaplanan teorik fiyati, BIST'de olusan
fiyatindan dusuk olursa piyasada arbitraj imkani vardir. Bu durumda yatirimci;
piyasada futures sodzlesme satacak, spot piyasadan da “sattigi sézlesme
sayisi*sézlesme blylikligid (1000)” kadar Dolar alacaktir. Yatirrmcinin spot
piyasadaki hareketinin firsat maliyeti “vazgectigi TL faizi-aldigi Dolar faizi"dir.
Burada arbitraj araligi kapanmaya basladikga, arbitrajci pozisyonunu kapatarak

karini realize edecektir.

Futures piyasalarinin kurulmasindaki ana gaye, fiyat risklerinin ortadan
kaldiriimasidir. Futures sozlesmeleriyle fiyat riskinin ortadan kaldiriimasi, teknik
olarak riskten korunma (hedging) olarak tanimlanir (Erol, 2014: 57).

Bir hedge isleminin temel amaci, gelecekte beklenen fiyat artislarindan
etkilenmemektir. Ornegin bir tekstil firmasi, ¢ ay sonra 1 ton pamuk kullanmasi
gereken bir Uretim gergeklestirecek olsun. Ug ay sonunda pamuk fiyatlarinin
artacagini dusunen Uretici, futures piyasada pamuk sézlesmesinde 1 tonluk uzun
pozisyon alir. Vade sonunda pamuk fiyati beklendigi gibi artar ise firma, uretimde
kullanacadi pamugu spot piyasadan alacak ve fiyat artisi kadar uretim

maliyetlerinde artis olacaktir. Ayni zamanda sahip oldugu futures pozisyonunu da
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kapatacak, piyasada dayanak varlik fiyat artisina baglh olarak artan futures fiyatlar
sayesinde kar edecektir. Bdylece Uretim maliyetlerinde, hammadde fiyat degisimi
nedeniyle olugsan artigin bir kismini, futures islem kari ile kompanse edebilecektir.
Futures sozlesmeler ile gergeklestirilen hedge islemlerinin blydk bir kismi, nakdi
uzlasi ile sonlandirilir. Cunku fiziki teslimatta tasima maliyetleri veya futures
vadelerinin  istenilen zamana denk gelmemesi gibi problemler ile

karsilasilabilmektedir.

Yukarida aglklanan ornek, basit bir hedge yontemidir. Dikkat edilirse Uretici, spot
piyasadaki pozisyon miktari ile futures pozisyon miktarini esitlemistir. Yani hedge
orani 1’dir. Bu tarz bir islemde, hedge’in etkinligi baz (basis) ile test edilebilir. Baz,
tanim olarak; belli bir andaki futures fiyati ile dayanak varligin spot fiyati arasindaki
farktir (Erol, 2014: 65).

Bazin basglangi¢ degeri ile sozlesme sonlandigindaki degeri birbirine egit ise tam
hedge s6z konusudur. Yani spot piyasadaki zarar birebir kargilanmigtir. Baz
degeri; vade sonunda, baslangi¢ degerinin altina diserse eksik hedge s6z konusu
olur. Yani spot piyasadaki zarar, futures kari ile tamamen kapatilamamigstir.
Buradaki eksik hedge miktar, “bazdaki degisim*pozisyon miktar1” ile
hesaplanabilir. Son olarak baz dederi; vade sonunda, baslangi¢c degerine gore
artmigsa primli hedge s6z konusu olur. Bu durumda futures piyasada kazilan kar,
spot piyasada edinilen zarardan daha fazla olmaktadir. Satis yonli bir hedge

isleminde, yukarida bahsedilen agiklamalarin tersi gegerli olacaktir.

Bazin vade sonunda degismesi; aslinda futures piyasada fiyat hareketlerinin, spot
piyasadaki hareketlerden daha az veya daha ¢ok degdismesinden kaynaklanir.
Bazin vade sonundaki degismesi, baz riski olarak ifade edilir. Bir hedge isleminde,
fiyat riskinin yerini baz riski almaktadir. Baz riski her zaman fiyat riskinden daha az

olmaktadir.

Hedge islemi gergeklestirilirken spot piyasadaki pozisyon miktari kadar futures
sdzlesme alinmasi yontemi her zaman optimal olmayabilir. Bu durumda, optimal
hedge orani hesaplanir. Optimal hegde orani, hedge pozisyonunun varyansini

minimize eden oran olmalidir. Agagidaki sekilde formule edilebilir:
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0.
h = ’Da_i
Bu formulde h, optimal hedge oranini; p, spot fiyattaki degisim ile futures fiyattaki
degisim arasindaki korelasyon katsayisini; os, spot dayanak varlik fiyatindaki
degisimin standart sapmasini; or de futures fiyattaki degisimin standart sapmasini
ifade etmektedir. Burada hesaplanan optimal hedge orani, hedge edilecek
pozisyon miktariyla c¢arpildiginda; hedge islemi i¢in alinmasi gereken futures

pozisyon buyuklugune ulasilir.
2.2.2. BIST futures piyasasi

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 1985 yilinda acilmistir. 30 Aralik 2012'de
yayimlanan 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile Borsa istanbul A.S.

kurulmus ve IMKB’nin faaliyetleri Borsa istanbul’a devredilmistir.

2001/3025 sayili Bankanlar Kurulu karari ile izmirde kurulan Vadeli islemler
Borsasi; istanbul Finans Merkezi projesi kapsaminda 2013 yilinda BIST biinyesine

“Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi” olarak alinmistir.

Futures piyasalari, tUlke ekonomisi agisindan asagidaki bes temel islevi yerine

getirir.

e Riskin transferi; turev iglemler risk yonetimi agisindan oldukga kullanigh
enstrimanlardir.  Ozellikle portfdy cesitlendirme ile  ortadan
kaldirllamayan sistematik riskin yonetilmesinde turev drunlerden
faydalaniimaktadir.

o Gelecek fiyatlarin tahminini kolaylastirma; 6zellikle organize piyasalarda
olusan sozlesme fiyatlari, dayanak varlik fiyatinda gelecekte beklenen
degisimler hakkinda 6nemli bilgiler saglamaktadir.

e Sermaye olusumunu kolaylastirma; turev drlnler, risk ydnetiminde
etkinligi saglayarak diunya para ve sermaye piyasasinin bliyumesine

onemli katki saglamistir. Turev piyasalarin gelismesi, uluslararasi
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sermayenin  Ozellikle  gelismekte  olan ulkelere  hareketini
kolaylastirmaktadir.

e Fiyat olusum sdrecini kolaylastirma; spot piyasalarin temel
fonksiyonlarindan biri, fiyat olusumunu saglamaktir. Spot piyasada
islem goéren dayanak varliklara iligkin tlrev piyasalarda olusan
s6zlesme fiyatlari da spot piyasa tzerinde énemli bir etkiye sahiptir.

e Karar vermek igin bilgi kaynagi olusturma; bu fonksiyon oOzellikle
yatirrmci kararlari agisindan 6nem arz etmektedir. Bir yatirrmci igin
hayati 6nem tagiyan faiz, doviz kuru gibi temel gostergelere iliskin
futures piyasalarda olusan soOzlesme fiyatlari; gelecekte dayanak
varlikta gozlemlenebilecek degisimler hakkinda yatirimcilara cok onemli
bilgiler saglamaktadir (Yalciner, Tanridven, Bal, Aksoy, Kurt, 2008:
217).

ViOP’da 10 adet ana Pazar bulunmaktadir. Bunlardan 7 tanesi futures
sozlesmelerinden, 3 tanesi de opsiyon sozlesmelerinden olugmaktadir. Futures
ana pazarlari; doviz vadeli islem pazari, elektrik vadeli islem pazari, emtia vadeli
islem pazari, endeks vadeli islem pazari, kiymetli madenler vadeli iglem pazari,
pay vadeli islem pazari ve yabanci endeksler vadeli islem pazari olarak

bolumlendirilmistir.

VIOP’da futures pozisyon alabilmek igin Takas Kurumu’'na bir baslangi¢c teminati
yatirmak gerekir. Pozisyon suresince olusan zararlar veya nakit disi teminatlarin
degerinin digsmesi sonucu teminat tutarinin surdiurme teminatinin altina dugmesi
durumunda yatinmciya teminat tamamlama c¢agrisi yapilir. Futures s6zlesmelerde
uzlasma, nakdi veya fiziki olarak gergeklestirilebilmektedir. Fiziki teslimatta
dayanak varlik, kaydi olarak el degistirirken; nakdi teslimatta, s6zlesme fiyati ile

cari fiyat arasindaki fark taraflar arasinda el degistirmektedir.
ViOP’da futures sézlesmelerinin teorik fiyati:

Vadeye Kalan Giin
365

Dayanak Varlik Fiyati * (1 + Faiz Oran *
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olarak hesaplanmaktadir.

Pay vadeli _islem sozlesmelerinin_sozlesme kodlari; sézlesme turd, dayanak

varlik kodu, vade tarihi ve sozlesme bulyukliguna ifade edecek sekilde
olusturulmaktadir. Ornegin F_GARAN0415S0 sézlesme kodu;

F=Futures (S6zlesme tiru)

GARAN=Garanti Bankasi (Dayanak varlik kodu)
0415=Nisan 2015 (Sozlesme vadesi)

S=Standart (S6zlesme buyukligu, N=Standart olmayan)
0=Borsa tarafindan verilen sira no.

seklinde okunur.

VIOP pay vadeli islem pazarinda islem goren dayanak varliklar su sekildedir:

Daynak
Varlik Kodu
GARAN T. Garanti Bankasi A.S
ISCTR T.is Bankasi A.S.

AKBNK Akbank T.A.S.

VAKBN Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.
YKBNK Yapive Kredi Bankasi A.S.
THYAO Turk Hava Yollar A.O.

Hisse Adi

EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalan T.A.S.
SAHOL H.0. Sabanci Holding A.S.

TCELL Turkcell iletisim Hizmetleri A.S.
TUPRS Tupras Turkiye Petrol Rafinerileri A.S.

VIOP pay vadeli islem pazarinda standart sdzlesme buyikliigi, 100 adet hisse
senedidir. Eger BiST tarafindan sdzlesmede; sermaye arttirimi, temettii ddemesi,
birlesme veya bolume gibi nedenlerden o6turu fiyat veya ¢arpan degisikligi yapilirsa
sdzlesme buyuklugu N (standart olmayan) olarak belirlenir. Bu piyasada uzlasma

sekli, fiziki teslimattir.
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Doviz vadeli islem sozlesmelerinin so6zlesme kodlari; s6zlesme tirl, dayanak

varlik kodu, vade tarihi ve sdzlesme buyuklugunun standart olup olmadigi bilgisini

icerecek sekilde olusturulmustur.

Bu pazarda; dayanak varlik olarak TRYUSD, TRYEUR ve EURUSD kurlar
kullaniimaktadir. Dayanak varligi TRY/USD kuru olan bir futures sdzlesmenin
standart s6zlesme blyUkligid 1000$, dayanak varligi TRY/EUR kuru olan bir
futures sozlesmenin standart sozlesme buyukligu 1000€, dayanak varligi
EUR/USD paritesi olan bir futures soézlesmenin standart sézlesme buyuklugu
1000€’'dur. Doviz futureslarin uzlasma sekli nakdi uzlasidir. Bu sdzlesmelerde
vade sonu uzlasma fiyati olarak, TCMB’nin son islem gininde acgikladigi goésterge

niteligindeki kurlar kullaniimaktadir.

Kiymetli_madenler _vadeli _islem pazarinda sozlesme kodu; sozlesme turu,

dayanak varlik kodu, mini soOzlesme bilgisi kodu, vade tarihi, sozlesme
buyukligunun standart olup olmadigi ve sira no. bilgisini icerir. Mini s6zlesme,
dayanak varligi XAUTRY olan futureslarda gegerlidir. Mini XAUTRY futureslarinin
standart s6zlesme buyuklugu 1 gr saf altindir. Vade sonu uzlagma fiyati; son islem
gununde, Londra’da 6gleden sonra yapilan altin fiyat sabitleme seansinda (The
London Gold Market Fixing Ltd. tarafindan agiklanan The London Gold Fixing
P.M.) olugan altinin Dolar/ons fiyatinin Merkez Bankasi’nin saat 15.30°da
aciklayacagi gosterge niteligindeki ABD Dolar satis kuru kullanilarak TL/gram’a
cevrilmesi ile bulunan deger, vade sonu uzlasma fiyati olarak kullanilir. Londra’da
O0gleden sonra altin fiyat sabitleme seansi yapilmazsa; sabah seansinda olusan
altinin Dolar/ons fiyati, vade sonu uzlagsma fiyati olarak kullanilir. Son iglem
guninde resmi tatil veya baska bir nedenle fiyat agiklanmamasi halinde,
uluslararasi spot piyasalarda Turkiye saati ile saat 17.00’de olusan Dolar/ons altin
alis ve satis fiyatinin ortalamasi baz alinir. Ons agirlik birimi 31.1035’e bdllinerek

grama cevrilir (VIOP Vadeli islem Sézlesmeleri Tanitim Kitapgid).

XAUUSD vadeli islem sdzlesmelerinde ise dayanak varlik, 1 ons saf altinin Dolar
cinsinden degeridir. S6zlesme buyukligl, 1 ons saf altindir. Vade sonu uzlasma
fiyati; son iglem guninde, Londra’da 6gleden sonra yapilan altin fiyat sabitleme
seansinda (The London Gold Market Fixing Ltd. tarafindan agiklanan The London
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Gold Fixing P.M.) olusan altinin Dolar/Ons fiyatidir. Son islem guninde Londra’da
O0gleden sonra altin fiyat sabitleme seansi yapilmazsa; sabah seansinda olusan
altinin Dolar/Ons fiyati, vade sonu uzlagsma fiyati olarak kullanilir. Son islem
gununde, resmi tatil veya bagka bir nedenle fiyat agiklanmamasi halinde;
uluslararasi spot piyasalarda Turkiye saati ile saat 17.00’de olusan Dolar/Ons altin
alis ve satis fiyatinin ortalamasi vade sonu uzlasma fiyati olarak kullanilir (VIOP

Vadeli islem Soézlesmeleri Tanitim Kitapgigh).
Kiymetli madenler vadeli islem s6zlesmelerinde uzlagma yontemi, nakdi uzlasidir.

Emtia vadeli islem sozlesmelerinde so6zlesme kodu; sdzlesme tirl, dayanak

varlik kodu, vade tarihi ve sdzlesme buyuklugunun standart olup olmadigi bilgisini
icerecek sekilde olusturulmustur. Bu sozlesmelerde dayanak varlik olarak
COTEGE (Ege standart 1 baz kalite pamuk) ve WHTANR (Anadolu kirmizi sert
baz kalite bugday “Bezostaja-1, Dogu- 88, Giin- 91, Haymana- 79, Ikizce- 96,
Karasu- 90, Lancer, Odeskaya-51, Sahin” Anadolu kirmizi sert kalitede bugday:i
olusturdugu belirtilen bu bugday cinsleri, TMO’nun siniflandirmasi esas alinarak

belirlenmistir) kullaniimaktadir.

COTEGE’nin s6zlesme buyUkligu, 1 ton pamuktur. Vade sonu uzlagsma fiyati,
dayanak varligin vade ayi son iglem gunu ve oncesindeki asgari iki is ginune ait
izmir Ticaret Borsas’'nda olusan Ege Standart 1 baz kalite pamuk fiyatlarinin

miktar agirlikli ortalamasi olarak hesaplanir.

WHTANR'nin s6zlesme buyukligu, 5 ton bugdaydir. Bu s6zlesmenin vade sonu
uzlasma fiyatl, son islem gunu ve o6ncesindeki bir is gininde Konya, Polatl,
Edirne, Eskisehir, Gaziantep, Karaman, Corum, Uzunkopri ve Yozgat Ticaret
Borsalarinda Anadolu kirmizi sert bugday icin olusmus fiyatlarin aritmetik

ortalamasi alinarak hesaplanir (VIOP Vadeli islem Sézlesmeleri Tanitim

Kitap¢igr).

Emtia vadeli islem sdzlesmelerinde uzlagma yontemi, nakdi uzlagidir.
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Elektrik vadeli islem sozlesmelerinin so6zlesme kodu; sézlesme turt, dayanak

varlik kodu, vade tarihi ve sdzlesme buyuklugunun standart olup olmadigi bilgisini
icerecek sekilde olusturulmustur. Dayanak varlik kodu, ELCBAS’dir. Standart
sdzlesme buyukligu, vade ayindaki saat sayisinin 0.1 MWh ile garpiimasiyla elde
edilir. Bu sdzlesmelerde uzlagsma yontemi, nakdi uzlasidir. Vade ayinin her bir
saati icin Piyasa isleticisi tarafindan aciklanan Kisitsiz Piyasa Takas Fiyatlar’'ndan

(KPTF) hesaplanan basit aritmetik ortalama, vade sonu uzlasma fiyati olur.

Endeks vadeli islem pazarinda s6zlesme kodu; sézlesme turl, dayanak varlik

kodu, vade tarihi ve sozlesme buyuklugunun standart olup olmadigi bilgisini
icerecek sekilde olusturulmustur. Dayanak varlik olarak XU030 (BiST 30 Fiyat
Endeksi/1000) kullaniimaktadir. Her bir s6zlesme, 100 adet XU030 igermektedir.
Vade sonu uzlagma fiyati, dayanak varlik olarak kabul edilen BIST 30 Endeksi’nin
son iglem gununde spot piyasada ikinci seans surekli muzayedenin son 30
dakikasi suresince ilan edilen endeks degerlerinin zaman agirlikli ortalamasi ile
BIST 30 Endeks kapanis degerinin sirasiyla %80 ve %20 oranlariyla

agirhklandiriimasi ile hesaplanan degerin 1000°e bolinmesi suretiyle hesaplanir.
Bu s6zlesmede uzlagma yontemi, nakdi uzlasidir.

Yabanci_endeksler vadeli_islem pazarinda sozlesme kodu; sdzlesme tird,

dayanak varlik kodu, vade tarihi ve sdzlesme buyukligunin standart olup olmadigi
bilgisini icerecek gsekilde olusturulmustur. Yabanci endeksler vadeli iglem
sdzlesmelerinde SASX10 (Bosna Hersek Saraybosna Borsasi’'nin “The Sarajevo
Stock Exchange Index 10" adh fiyat endeksi) dayanak varlik olarak
kullaniimaktadir. Sézlesme buyukluga, SASX10 Endeksinin 1 TL ile garpiimis
halidir. Bu s6zlesmelerde uzlasma yontemi, nakdi uzlasidir. Vade sonu uzlasma
fiyatl, son iglem guninde dayanak varligin ilgili piyasadaki kapanis degeridir.
Dayanak varligin islem gordugu piyasanin seansinin tamamen kapali olmasi veya
acik olup da fiyat olusmamasi veya dayanak varligin islem goérdugu piyasada
endeks dederinin hesaplanamamasi durumunda vade sonu uzlasma fiyati,

Uzlasma Fiyati Komitesi tarafindan belirlenir.
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2.3. Swap

Swap, taraflarin gelecekteki nakit akiglarini takas etmelerini iceren bir s6zlesmedir

(Hull, 2002: 125). Swaplar, takas ozellikleri nedeniyle diger turevlerden ayrilir.

Swaplarin uygulamada en ¢ok karsilasilan sekli, plain vanilla olarak ifade edilen
diz faiz swaplarndir. Bu tlir swaplarda taraflardan biri, karsi tarafa dnceden
belirlenen sabit bir faiz oranindan, belirlenen tarihlerde 6deme yikimluliga altina
girerken; kargl taraf ayni donemlerde degisken faiz Uzerinden bir 6deme
yukimlaligu ustlenmektedir. Swap sozlesmelerinde degisken faiz, genellikle
LIBOR Uzerinden hesaplanmaktadir. Ornedin LIBOR+2 gibi bir ifade, takas
tarihinde belirlenen LIBOR oraninin 2 baz puan Uzerinde bir degisken faizin

O0denecegini ifade etmektedir.

LIBOR orani, Euro para piyasasinda bankalarin diger bankalara verdikleri faiz
oranini ifade eder. Ornegin 3 aylik LIBOR faizi, bankalarin birbirlerine verdikleri 3

aylik depo faizine esittir.

Swaplar, bir varligin veya bir yukimlalugun karsi tarafa devredilmesi amaciyla
kullanilabilir. Ornegin 6 ayda bir, alti aylik LIBOR+3’den faiz édeyen bir banka;
gelecekte faiz oranlarinin ylikselmesini bekliyorsa bu yukimlalik tutari kadar, alti
ayda bir kargi tarafa sabit faiz 6deyecegdi ve karsi taraftan alti aylik LIBOR+3
uzerinden faiz alacagi bir swap islemi gergeklestirebilecektir. Bu durumda
degisken faizli yukimlulik, kargi tarafa devredilmis olur. Ayni sekilde kargi taraf da

sabit faizli yukimluligunu, islemi yapan tarafa devretmektedir.

Sikg¢a kullanilan bir diger swap tird, para swaplaridir. Bu tlr swaplarda; bir doviz
turindeki anapara ve faiz 6demeleri, diger doviz turindeki anapara ve faiz
odemeleriyle takas edilmektedir (Hull, 2002: 140).

Finansal olmayan kuruluslar, genellikle bir banka araciigiyla swap islemi
gerceklestirir. Bu tarz iglemlerde, genellikle swap isleminin esas taraflari birbirlerini

tanimazlar. Bu nedenle swap isleminin taraflarindan biri yukumluligana yerine



17

getirmezse; araci kurum olan banka, bu yukimlaligu yerine getirmek zorunda

kalir.
2.3.1. Fiyatlama ve Hedge

Bir faiz swapinin degerinin, sézlesme ilk gergeklestiginde sifir veya sifira ¢ok yakin
olmasi beklenir. Ancak zamanla degeri, negatif veya pozitif olabilmektedir. Swap
degeri, degisken faiz 6demelerinin buglnkli degeri ile sabit faiz ddemelerinin
buglinku degeri farkina esittir. Bu durumu; bankanin sabit faiz alip degisken faiz
0dedigi 6rnekte, asagidaki sekilde formule edilebilir (Hull, 2002: 137):

n

— ; ; —rgt

VSwap - Z S(ls - ld)e Kok
k=1

rc=iskonto orani (plain vanilla’larda ara édemelerin kalan vadesine uygun LIBOR,

basis swaplarda ayrica degerlendirilmeli)

t=(6deme gunu-degerleme gunu)

is=sabit faiz orani

iqg=degisken faiz orani (6deme gliniine denk gelen forward faiz orani)
S=anapara

Vswap=Swap degeri

Eger banka, degisken faiz alip sabit faiz 6duyorsa formul asagidaki sekilde degisir:

n

— ; ; —rit

VSwap = z S(Ld - ls)e Ktk
k=1

Para swaplari da faiz swaplarina benzer sekilde hesaplanmaktadir. Burada bir

para cinsinden 6denen tutarlarin bugunkt degeri ile diger para cinsinden alinan
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tutarlarin buglnklu degeri farki swap degerini vermektedir. Bu durum, asagidaki

sekilde formile edilebilir:

n
— —igt —ict
VSWClp = EAke Atk _Cke Ck
k=1

Ax=1. dovize iligkin nakit akisi
Cyk=2. dovize iligkin nakit akigl
ia=1. dovize iliskin faiz orani
ic=2. dovize iligkin faiz orani

Yukaridaki sekilde hesaplanan swap degerinin de sifir veya sifira yakin olmasi
beklenir. Ancak dodviz kurlarindaki degisimler, bu rakamin dalgalanmasina
sebebiyet vermektedir. Bu durumda hesaplama sonucu bulunan degerleme
tutarina yakin bir tutarin tersi, spot hareketten kaynakli kambiyo kéar/zarari olarak

bilangoya yansimaktadir.

Uygulamada hedge amaciyla kullanimi en yaygin olan (rin, swaplardir. Ozellikle
faiz riskinin hedge edilmesinde swaplar énemli yer tutar. Bunun bircok nedeni

olmasina ragmen gdézlemlenen Ug¢ temel neden su sekilde ifade edilebilir:

e Swaplarin, opsiyonlar araciligiyla gergeklestirilen hedgelere kiyasla
daha az komplike olmalari,

e Futures piyasalarin hedge ihtiyaclarina cevap verecek duzeyde bir
gesitliliginin bulunmamasi,

e Swaplarin risk yonetimi konusunda olduk¢ga esnek enstrumanlar

olmalari.

Bankacilikta swap hedgeleri, bilangodaki gapler nedeniyle c¢okca kullanilir.
Turkiye’deki mevduat bankalarinin tamaminda aktiflerin vadesi, mevduat vadesine

kiyasla olduk¢a uzundur. Yani bir duration gap s6z konusudur. Bu uyumsuzluk,
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aslinda aktif ve pasiflerin vadesi esitlenerek giderilebilir (Simons, 1995). Bu vade
esitleme islemi, Tldrk bankalari acisindan uzun vadeli kaynak temin edilerek
saglanabilir. Ancak bu yéntem oldukca maliyetli olabilmektedir'. iste bu maliyetten

kurtulmak amaciyla bankalar, tirev drtnleri hedge islemlerinde kullanmaktadir.

Faizlerle ilgili bir diger gap, varlik ve yukumlulUklerin degisken ve sabit faiz orani
acisindan farklilasmasindan kaynaklanmaktadir. Bankalar faiz swaplarini,

genellikle degigken faiz alicisi olarak kullanmaktadir (Simons, 1995).
2.4. Opsiyon

Opsiyon; alicisina, dayanak varligi kullanim fiyatindan alma ya da satma hakki
taniyan sozlesmedir. Avrupa tipi bir opsiyonda, opsiyonun kullanim zamani
belirlidir. Bu tarihten 6nce opsiyonun tanidigi hakki kullanmak muimkun degildir.
Amerikan tipi opsiyonlarda ise opsiyonun tanidigi hak, vade basindan (prim

6deme tarihi) sonuna kadar herhangi bir zamanda kullanilabilir.

Opsiyon sdzlesmelerini diger tlrev urlnlerden ayiran en blyuk 6zellik; opsiyonun,
alicisina kullanim karari alicida olan bir hak vermesidir (Hull, 2002: 151). Opsiyon
alicisi, bu hakki kullanmak zorunda degildir. Diger turevlerde ise iki taraf, belirli bir
aksiyon alma yukimlGligu altina girer. Buna ek olarak opsiyon sdzlesmelerinde,
opsiyon alicisi; kargi tarafa bir opsiyon primi 6demektedir. Diger tirevlierde bdyle

bir durum s6z konusu degildir.

Opsiyonlarin iki ana tara vardir. Alim hakki veren opsiyonlara call opsiyon, satim

hakki veren opsiyonlara put opsiyon denir (Erol, 2014: 119).

Opsiyonlar, dayanak varlik agisindan oldukca esnek sézlesmelerdir. ilk opsiyonlar,

hisse senetleri lizerine yazilmistir. Bankacilik sektérii agisindan DCD? gibi Uriinler,

! Kaynagdin maliyeti bilanco yapisi icerisinde degerlendirilmelidir. Bankanin kaldira¢ oranina,
sermaye veya likidite yeterliligine gére kaynak kullanimi karari deg@isebilecektir. Swap islemi bilango
disi bir hareket olacagi igin borglanmaya kiyasla daha kolay yonetilebilir.

2 DCD (Dual Currency Deposit) isleminde; déviz mevduat hesabi bulunan miisteri, bankaya bir call
opsiyonu satar. Bu opsiyonda vade sonunda banka, musteriye faiz yaninda bir de opsiyon primi
verir; ancak piyasa kuru kullanim fiyatinin Uzerinde olursa banka opsiyon hakkini kullanacak,
dolayisiyla musterinin déviz hesabi, TL mevduata donlsecektir.
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musterilerin dogrudan bankalarla doviz opsiyon iligkisi kurmasini saglamistir. Turk
Bankacilik Sektoru agisindan gerceklestirilen opsiyonlarin neredeyse tamaminin
déviz opsiyonlari oldugu gézlemlenmektedir’. Bu nedenle fiyatiama detaylar
incelenen opsiyonlar, doviz opsiyonu olarak varsayilacaktir. Diger vanilla

opsiyonlarda da fiyatlama mantigi pek fazla degismeyecektir.

Bankalar, genellikle tezgah Ustu piyasalarda opsiyon islemi gerceklestirmektedir.
Tirkiye agisindan, BIST blinyesinde opsiyon sdzlesmeleri yer almaktadir; ancak
islem hacmi oldukga azdir. Banka bilangolari goézlemlendiginde; organize
borsalarda taraf olarak gerceklestiriien opsiyonlarin veya aracilik edilen
opsiyonlarin, turev toplamlarina kiyasla yok denecek kadar az oldugu sonucuna

ulasiimistir.

2.4.1. Fiyatlama

Calismanin bu bélimii, Avrupa tipi bir opsiyonun® teorik opsiyon priminin
hesaplama mantigini aciklamaya yoneliktir. Tark bankacilik sektdrinde iglemlerin
neredeyse tamami doviz opsiyonu oldugu icin fiyatlamaya iligkin hesaplamalarda,

opsiyonlarin Avrupa tipi doviz opsiyon olduklari varsayilacaktir.

Bir opsiyonun primi, aslinda arbitraj imkanini ortadan kaldiran fiyat olmalidir. Bu
bakimdan bir call opsiyon i¢in 6denecek prim tutarinin, dayanak varligin fiyatinin
uzerine ¢cikmamasi beklenir. Cunku bdyle bir durumda, spot piyasada dayanak
varlik alinip opsiyon satilarak arbitraj kazanci elde edilir. Put opsiyonlar igin de
benzer bir durum s6z konusudur. Put opsiyonlarda opsiyon primi, kullanim fiyatinin
uzerinde olmamalidir. Opsiyon priminin, kullanim fiyatinin Gzerine ¢iktigi durumda
piyasada opsiyonu satan kisi; opsiyon kullanildiginda “prim-kullanim fiyati” kadar
risksiz kazang elde edecektir. Opsiyonun kullaniimadigi durumda prim, dogrudan
kazang olur. Call ve put opsiyonlar i¢in yukarida anlatilan durumlar, opsiyon primi

hesaplamasinda Ust sinir olarak ifade edilebilir.

® Banka bilancolarina iligkin g6zlem ve analizler,
http://ebulten.bddk.org.tr/ABMVC/tr/Gosterim/Gelismis adresinden alinan 2014-2004 arasi aylk
verilerine dayanmaktadir.

* Amerikan tipi opsiyonlar icin de prim fiyatini etkileyen degiskenler aynen gegerlidir. Tek fark,
Amerikan tipi opsiyonlarin vade varsayiminda ortaya ¢ikar.
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Teorik opsiyon primi hesaplamasinda alt sinir olarak, yukaridaki temel mantiga
paralel sekilde, call opsiyon icin “dayanak varlik fiyati-kullanim fiyatinin buginkd
degeri” alinabilir. Bu alt sinirin altinda prim belirlenirse arbitrajci, dayanak varligi
piyasada satip call opsiyonu satin alir. Bu durumda “dayanak varlik fiyati-kullanim
fiyati-opsiyon primi” kadar arbitraj kazanci elde edilir. Opsiyon vadesinde satin
aldigi hakki kullanmazsa kar yukaridaki gibi kalir. Aksi durumda, opsiyon

isleminden 6turu ilave bir kar da elde edilebilir.

Put opsiyonda ise alt sinir, yine yukaridaki mantikla, “kullanim fiyatinin buginkii
degeri-dayanak varlik fiyati” olarak ifade edilebilir. Opsiyon primi bu degerin altina

duserse arbitrajci, spot piyasadan hem dayanak varligi hem de put opsiyonu satin

2

alir. Bu durumda arbitrajci, “kullanim fiyati-dayanak varlik fiyati-opsiyon primi’

kadar arbitraj kazanci elde eder.

Opsiyon primi, yukarida agiklanan alt ve Ust sinirlar igerisinde gerceklesecektir. Bu

sinirlar icerisinde opsiyon primini etkileyen degiskenler;

S=Dayanak varlik fiyat

K=Opsiyon kullanim fiyati

t=Opsiyonun kalan vadesi

o=Dayanak varlik fiyatinin beklenen volatilitesi

r=Faiz orani

C=Call opsiyonun primi

P=Put opsiyonun primi

olmak Uzere bir call opsiyon igin C=f(S, K, t, o, r) seklinde bir fonksiyonla ifade
edilebilir (Erol, 2014: 135). Bu degiskenlerden yalnizca K degdiskeni, call opsiyon
primi ile ters orantiidir. Put opsiyon icin ayni fonksiyon gecerlidir. Ancak put

opsiyonda, S ve r degiskenleri opsiyon primi ile ters orantilidir.
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Opsiyon fiyatlamasinda temelde 3 yontem yer almaktadir. Bunlar; B-S Modeli,

Binom Modeli ve Monte-Carlo simulasyonudur.
2.4.1.1. Black-Scholes modeli

Temel opsiyon fiyatlama modeli, 1973 yilinda “Journal of Political Economy”
dergisinde yayimlanan, “The Pricing of Options and Corporate Liabilities” isimli
makalede tanitilmistir. Model; Fischer Black, Myron Scholes ve Robert Merton

tarafindan kaleme alinmigtir. Modelin varsayimlari asagidaki sekilde sayilabilir:

e Degerlemeye konu opsiyon Avrupa tipidir.
e Ara donemde temettu 6demesi olmaz.

e Etkin market kosullari gecerlidir.

e Komisyon yoktur.

e Risksiz faiz orani ve volatilite sabittir.

e Fiyat degisimlerinde normal dagilim s6z konusudur.

Bu varsayimlardan anlagilabilecegi Uzere model, Avrupa tipi hisse senedi
opsiyonlarini degerlemeye yodneliktir. Calisma daha c¢ok doviz opsiyonlarina
yoneldidi icin asagidaki formllasyonda B-S Modeli'nin genisletilmis bir versiyonu
olan Garman-Kohlhagen modeli kullanilacaktir. rq'nin yerli para risksiz faiz oranin,
r'nin yabanci para risksiz faiz orani oldugu var sayildiginda model asagidaki

sekilde formdle edilebilir:
C = Socb(dl) - Ke_rdtcb(dz)
P = Ke_rdtq)(_dz) - SOCD(_dl)

g = In(So/K) + (rq — 15 + 02 /2)t

1 O_\/z
d2 = dl - O'\/E
So=Spot kur

K=Kullanim fiyati
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®d=Kumdlatif normal dagilim fonksiyonu

t=Vadeye kalan sure (yillk)

o=Kurun volatilitesi

C=Call opsiyon primi

P=Put opsiyon primi

Garman-Kohlhagen modelinde de volatilitenin vadeye kadar sabit kalacagi
varsayildigindan standart sapma, yukaridaki modelde t ile uygun hale

getirilebilmek igin yilliga gevrilebilir.

2.4.1.2. Binom modeli

Binom Modeli, Cox ve Rubinstein tarafindan gelistirilmistir. Modelin temel mantig;
dayanak varligin vade sonu fiyatl kesin olarak bilindiginde, vade fiyati ile spot fiyat
arasindaki farkin bugunkli degerinin opsiyon fiyati olacagidir. Zaten butin
modellemeler, aslinda dayanak varligin vade sonu fiyatini tahmin etmeye

calismaktadir.

Binom modeli, vade sonu fiyatini binom dagihimi vasitasiyla hesaplar. Yani
dayanak varligin fiyatinin, vadeye kadar her bir noktada iki degerden birini
alacagini varsayar. Buradan hareketle; dayanak varlik fiyatinin vade sonunda
hangi degerleri alabilecedi tespit edilir. Sonraki agsamada yatirrmcinin risksiz bir
portfdy olusturdugu, yani bir adet call opsiyon sattigi ve delta kadar dayanak varlik
satin aldigi varsayilir. Delta ise tanimindan hareketle; binom dagilimi sonucunda
ulasilan iki deger arasindaki degisimin, dagilim olustururken kullanilan deger artig-
azahs farkina oranlanmasi sonucu elde edilir. Bu durumda; tum olasiliklar igin
delta degeri ile binom dagilimi sonucu elde edilen degerler ¢arpilip toplandiginda,
risksiz portfoyln net dederine ulasilir. Risksiz portfoylin net dederi, senet fiyatlar
ne olursa olsun ayni olacagindan; bulunan bu degerin bugunki degeri yatirrmcinin
spot pozisyonuna esit olmalidir. Yani “spotta alinan pozisyon-opsiyon primi” risksiz
portfdyin net buglnkd degerini verir. Buradan opsiyon primi kolaylkla

hesaplanabilir.
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Binom Modeli’'nde ddénem sayisi arttikga, modelin sonuglari; B-S Modeli'nin

sonuglarina yaklagmaktadir.
2.4.1.3. Monte Carlo simiulasyonu

Monte Carlo simulasyonu, temelde dayanak varlik fiyatinin degisimi ile ilgili
matematiksel bir stre¢ belirler. Daha sonra, dayanak varligin beklenen getirisi ile
volatiliteyi tahmin eder. Bundan sonra dayanak varlik fiyatinin kiigik bir zaman
diliminde ne kadar degisecedi, bir hata terimi eklenerek hesaplanir. Her bir zaman
diliminde, tesadufi bir hata terimi ile dayanak varlik fiyatindaki degisimler bulunur.
Vade sonunda dayanak varlik igin bir deger bulunur ve sure¢ yeniden baslangi¢
noktasina doéner. Bu déngu yaklasik 10,000 kere tekrarlanir (iterasyon). Sonugta
bulunan degerlerin ortalamasi alinarak opsiyonun vade sonu degeri hesaplanmis

olur. Bu deger, risksiz faiz orani ile buglne ¢ekildiginde opsiyon primine ulasilir.

Monte Carlo Simulasyonu’nda iterasyon arttikga modelin guvenilirligi artmaktadir.
Burada da iterasyon arttikca modelin sonuglari, B-S ve Binom Modeli'nin

sonuglarina yaklasmaktadir (Erol, 2014: 215).
2.4.2. Grekler

Grekler; opsiyon primini etkileyen degiskenlerin, diger degigkenler sabit
kaldiginda, opsiyon primini nasil etkiledigini analiz etmek icin kullaniimaktadir.

2.4.2.1. Delta

Delta, dayanak varlik fiyatindaki degisimin opsiyon fiyatini ne kadar etkiledigini
gOsteren bir orandir. Bir opsiyonun delta degeri, opsiyonun nominalinin delta orani
ile carpilmasiyla bulunur. Delta orani, vanilla opsiyonlarda -1 ile 1 arasinda
degerler alir. B-S modelinde, Avrupa tipi bir call opsiyonun deltasi, matematiksel

olarak asagidaki sekilde gosterilebilir:

aC_Nd
aS_ (1)
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2.4.2.2. Gamma

Gamma, dayanak varlik fiyatindaki degisimlerin delta Uzerindeki etkisini gosterir.

B-S modelinde agsagidaki sekilde ifade edilir:

d2%c B ®(dy)
052 B So'\/f
2.4.2.3. Theta

Theta, vadenin opsiyon fiyati Gzerindeki etkisini gosterir. B-S modelinde asagidaki

sekilde ifade edilir:

aC  Sd(dy)o Ke "' d(d,)
—=——""+——rKe

ot 2/t 2
2.4.2.4. Vega

Vega, volatilitedeki degisimin opsiyon fiyati Gzerindeki etkisini gosterir. B-S

modelinde asagidaki sekilde ifade edilir:

ac
Fr SVto(d;)

2.4.2.5. Rho

Rho, faiz oranindaki degisimin opsiyon fiyati Uzerindeki etkisini gosterir. B-S

modelinde asagidaki sekilde ifade edilir:

oc¢ -rt
=== KTe T d(dy)
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2.4.3. Hedge

Yukarida bahsedilen grekler, opsiyon priminde gerceklesecek degisimlerin 6n
gorilmesinde faydali oldugu kadar; opsiyona dayali bir hedge stratejisi

belirlenecegi zaman da kullaniimaktadir.

Daha 6nce de deginildigi Uzere bir hedge isleminde amag, risksiz portfoye
ulasmaktir. Risksiz portfoy ise portfoydeki her bir opsiyonun deltalari toplami sifir
oldugunda elde edilir. Boyle bir portfdy, kisa vadede dayanak varliklardaki fiyat
degisimlerinden etkilenmez. Literatirde bu tarz iglemler, delta hedging olarak

adlandiriimaktadir.

Delta hedgingde, dayanak varlik fiyatindaki her bir degisimde delta da degistidi icin
¢cok kisa bir sure portfoy %100 risksiz olarak kalir. Boyle bir durumda, deltadaki
degisime gore hedge pozisyonunun da degistiriimesi gerekecektir. Ancak bu, ¢ok
maliyetli olabilmektedir. Bu durumda hedge stratejisi belirlenirken, portfdy
gammasini minimize eden kombinasyonun tercih edilmesi gerekir. Bdylece fiyat
degisimlerinin delta Uzerindeki etkisi minimize edilmis olur. Hem delta-n6tr hem de
gamma-notr bir pozisyon almak, teorik olarak mumkin olsa da pratikte oldukca
maliyetli olabilmektedir (Erol, 2014: 183).

2.4.4. Egzotik opsiyonlar

Egzotik opsiyonlar, son ddénemde finans muhendislerince tdretiimis karmasik
opsiyon yaplilarini ifade etmektedir. Dolayisiyla uygulamada asagida gruplanan
egzotik opsiyonlarin disinda birgok turde egzotik opsiyon ile karsilasilabilmektedir.
Asagida ifade edilen opsiyon gruplari, bu gruplarda siniflandirilabilecek
opsiyonlarin temel ozelliklerini ifade eder. Ancak ihtiyaca gore opsiyonlara farkli

Ozellikler de eklenebilmektedir.

Egzotik opsiyonlarin bu karmasik yapilarindan 6tird, temel bir fiyatlama modeli ile
opsiyon primini tahmin etmek pek mumkun olmamaktadir. Bu nedenle primler,
degisik simulasyonlarla tahmin edilmeye calisiilmaktadir. Bu tahmin ydntemleri,

¢alismanin ana konusunun digsinda olduklarindan bu yontemlere burada
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deginilmemistir. Egzotik opsiyonlarda fiyatlama ile ilgili Kolb and Overdahl (2007)
veya Zhang (2006)’in calismalarina bakilabilir.

2.4.4.1. Forward-start opsiyonlar

Bu yapida; opsiyon primi spotta ddenirken, opsiyon sdzlesmesi gelecekteki bir
tarinte baslamaktadir. Opsiyon uzlasma fiyati, sdzlesmenin baslangi¢ tarihindeki

dayanak varlik fiyati olarak belirlenmektedir.

2.4.4.2. Bilesik opsiyonlar

Bilesik opsiyonlarda dayanak varlik, baska bir opsiyondur. Dért tir bilesik opsiyon
vardir. Bunlar; Call-Call, Call-Put, Put-Call ve Put-Put olarak ifade edilebilir.

2.4.4.3. Tercihli opsiyonlar

Tercihli opsiyonlarda opsiyon alicisi, sozlesmede belirtilen bir tarihte satin aldigi
opsiyonun call mi yoksa put mu olacagina karar verir. Karar verildikten sonra
opsiyon, bir vanilla opsiyona dénusir. Bu opsiyonlarin daha karmasik yapilarinda;
call ve put opsiyonlar igin farkli uzlagsma fiyatlari, farkli vadeler veya hem farkli
uzlasma fiyatlari hem de farkli vadeler belirlenebilmektedir (Kolb and Overdahl,
2010: 145).

2.4.4.4. Bariyerli opsiyonlar

Bariyerli opsiyonlar, dayanak varlik fiyatinin s6zlesmede belirlenen bariyer fiyatina
ulasip ulasmamasina gore sekillenmektedir. Bu s6zlesmeler, knock in veya knock
out olarak olusturulabilir. Knock in opsiyonlar; belirlenen vadeye kadar, dayanak
varlik fiyati bariyer fiyatina ulasirsa, knock in olur ve vanilla opsiyona donusur.
Knock out opsiyonlarda ise sOzlesme basinda bir vanilla opsiyon iligkisi s6z
konusudur; ancak belirlenen vadeye kadar dayanak varlik fiyati bariyer fiyatina

ulasirsa opsiyon degersiz hale gelir, yani knock out olur.
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2.4.4.5. Binary opsiyonlar

Binary opsiyonlar, temelde 6énceden belirlenmis bir kosulun saglanmasina bagh
olarak belirli bir tutarin 6denmesi veya 6édenmemesini igeren opsiyonlardir. Cash
or nothing, asset or nothing veya gap gibi turleri vardir. Bir cash or nothing
opsiyonda, dayanak varlik fiyati opsiyon kullanim fiyatinin (zerine c¢ikarsa
sozlesmede belirtilen bedel ddenir. Eger ¢cikmazsa higbir sey 6denmez. Asset or
noting opsiyon da, cash or nothing’e benzer; ancak burada degisim belirli bir tutar
degdil, dayanak varliktir. Gap opsiyonlarda ise iki kullanim fiyatt s6z konusu
olacaktir. Eger vade sonunda dayanak varlik fiyati, sézlesmede belirlenen birinci
fiyatin Uzerine gikarsa s6zlesmede belirlenen ikinci fiyat ile dayanak varligin vade

sonu fiyati arasindaki fark kadar bir 6deme s6z konusu olacaktir.

2.4.4.6. Lookback opsiyonlar

Lookback opsiyonlarda kullanim fiyati, dayanak varligin opsiyon vadesi suresince
aldigi maksimum veya minimum degere gore belirlenmektedir. Dogal olarak
kullanim fiyati; bir call lookback opsiyonda dayanak varhdin vade icindeki
minimum degeri olurken, put lookback opsiyonda dayanak varligin vade igindeki

maksimum dederi olacaktir.

2.4.4.7. Asya opsiyonlar

Asya opsiyonlarda kullanim fiyati, dayanak varligin opsiyon vade suresi boyunca
aldig1 deg@erlerin ortalamasini ifade eder. Bu tarz opsiyonlar ilk kez, Bankers Trust
tarafindan Tokyo ofisinde bir drin olarak kullaniimigtir. Bu nedenle Asya
opsiyonlar olarak anilmaktadir. Asya opsiyonlar, fiyat manipulasyonlarina kargi

onemli araglar olarak 6ne ¢ikmaktadir.

2.4.4.8. Gokkusagi opsiyonlar

Gokkusagi opsiyonlar, birden ¢ok dayanak varliktan olusan bir sepet Uzerine

yazilan opsiyonlardir. Bu opsiyonlarda vade sonunda uzlagsma fiyati, s6zlesme
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kosullarina gore degisiklik sekillerde hesaplanabilir. Ornegin “sepetteki en iyi

performans+sabit bir 56deme” seklinde bir uzlasma fiyati belirlenebilir.
2.4.5. BIST opsiyon piyasasi

“2.2.2 BIST futures piyasasi” bashginda aciklandigi Gizere; VIOP’da 10 adet Ana
Pazar bulunmaktadir. Bunlardan 7 tanesi futures sdzlesmelerden, 3 tanesi de
opsiyon soézlesmelerinden olugsmaktadir. Futures ana pazarlari, “2.2.2 BIST futures

piyasasi” bashginda agiklanmistir.

BIST opsiyon pazari; pay opsiyon pazari, ddviz opsiyon pazari ve endeks opsiyon

pazari olarak bolumlendirilmigtir.

ViIOP’da opsiyon pozisyonu alabilmek igin Takas Kurumu’na bir baslangic teminati
yatirmak gerekir. Pozisyon suresince olusan zararlar veya nakit disi teminatlarin
degerinin dusmesi sonucu teminat tutarinin strdirme teminatinin altina dismesi
durumunda, vyatirmciya teminat tamamlama c¢agrisi yapilir.  Opsiyon
sozlesmelerinde uzlasma, nakdi veya fiziki olarak gergeklestirilebilmektedir. Fiziki
teslimatta dayanak varlik, kaydi olarak el degistirirken; nakdi teslimatta, s6zlesme
fiyati ile cari fiyat arasindaki fark taraflar arasinda el degistirmektedir.
Opsiyonlarda uzun pozisyonda olan taraftan, islem tarihinde opsiyon primi tahsil
edilir ve bu bedel iade ediimez. ViOP'da, sdzlesme tiirline gore put veya call
opsiyonlarda uzun veya kisa pozisyon alinabilmektedir. BIST'te tim opsiyon
sOzlesmeleri, Avrupa tipidir; yani opsiyon hakki ancak vade sonunda

kullanilabilmektedir.

Opsiyon sdzlesmelerinin kullanim fiyat araliklari ve kullanim fiyat adimlari su

sekildedir:
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Kullanim Fiyati Araligi (TL) |Kullanim Fiyat Adimi (TL)
0.01-1.00 0.05
1.00-2.50 0.10
2.50-10.00 0.25
10.00-25.00 0.50
25.00-50.00 1.00
50.00-100.00 2.50
100.00-250.00 5.00
250.00-500.00 10.00
500.00-1000.00 25.00
1000.00 ve Uzeri 50.00

Pay opsiyon pazarinda sozlesme kodu; s6zlesme turl, dayanak varlik kodu,

opsiyon tipi, vade tarihi, opsiyon sinifi, kullanim fiyati ve s6zlesme buyuklugunin
standart olup olmadigi bilgilerini icerecek sekilde olusturulmustur. Ornegin
O_GARANE0415C10.00S0 s6zlegsme kodu;

O=0Opsiyon (Sozlesme turl)

GARAN=Garanti Bankasi (Dayanak varlik kodu)
E=Avrupa (Opsiyon turl, A=Amerika)

0415=Nisan 2015 (Sézlesme vadesi)

10.00=Kullanim fiyati

S=Standart (S6zlesme buyukligu, N=Standart olmayan)
0=Borsa tarafindan verilen sira no.

seklinde okunur.

VIOP pay opsiyon pazarinda islem géren dayanak varliklar su sekildedir:
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Daynak .
Hisse Adi
Varlik Kodu
GARAN T. Garanti Bankasi A.S
ISCTR T.is Bankasi A.S.

AKBNK Akbank T.A.S.

VAKBN Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.
YKBNK Yapi ve Kredi Bankasi A.S.
THYAO Tirk Hava Yollar A.O.

EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalarn T.A.S.
SAHOL H.O. Sabanci Holding A.S.

TCELL Turkcell iletisim Hizmetleri A.S.
TUPRS Tlpras Turkiye Petrol Rafinerileri A.S.

Bu pazarda, hem call hem put opsiyonlar islem gérmektedir. Standart s6zlesme

blayukligu, 100 adet hisseyi temsil eder. Uzlasma sekli fiziki teslimattir.

Vade sonu uzlasma fiyati hesaplanirken; her bir dayanak varligin spot piyasada
son seansta olugsan agirlikli ortalama fiyati baz alinarak hesaplanan +%20’lik limit
icerisindeki kullanim fiyat seviyeleri i¢in islem sisteminde s6zlesmeler olusturulur.
Bu sbzlesmelerden en az biri “karda”, biri “basa basta” ve Ugu “zararda” olmak
uzere bes farkh kullanim fiyati seviyesinden sozlesmeler isleme agilir. Seans
icinde dayanak varlik fiyatinda meydana gelen degisimlere gore yeni kullanim
fiyath pay senedi, opsiyon sdzlesmeleri islem sisteminde otomatik olarak isleme
acilir. islem sisteminde acgik pozisyon veya emir bulunan sézlesme siralari,
+%20’lik limitlerin disinda kalsalar bile isleme agik olmaya devam eder. islem
sisteminde isleme kapali olarak tanimli olan sdzlesmeler, islem yapmak isteyen
Uyelerin talebi halinde isleme acilabilir (VIOP Tanitim Kitapcigi Opsiyon

Sozlesmeleri).

Doviz opsiyon pazarinda sozlesme kodu; s6zlesme turd, dayanak varlik kodu,

opsiyon tipi, vade tarihi, opsiyon sinifi, kullanim fiyati ve s6zlesme buyuklugunin
standart olup olmadigi bilgilerini icerecek sekilde olusturulmustur. Dayanak varlik
olarak TRY/USD kuru kullaniimaktadir. Bu pazarda hem call hem put opsiyonlar
islem gormektedir. Standart s6zlesme blydkligi, 1000$°dir. Uzlasma sekli, nakdi
uzlasidir. Alim sdézlesmelerinde vade sonu uzlagsma fiyati, dayanak varlik olan
ABD Dolari i¢in son islem guninde TCMB’nin saat 15.30 itibariyla aciklayacagi

gosterge niteligindeki satis kurunun 1000 ile ¢arpilmasi suretiyle bulunan deger ile
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opsiyon kullanim fiyati arasindaki farkin en yakin fiyat adimina yuvarlanmasi
sonucunda bulunur. Satim s6zlesmeleri icin vade sonu uzlagsma fiyati, opsiyon
kullanim fiyati ile dayanak varlik olan ABD Dolari i¢in son iglem gununde
TCMB'nin saat 15.30 itibariyle agiklayacagi gosterge niteligindeki satis kurunun
1000 ile carpilmasi suretiyle bulunan deder arasindaki farkin en yakin fiyat

adimina yuvarlanmasi sonucunda bulunur.

Endeks opsiyvon pazarinda soézlesme kodu; sozlesme turl, dayanak varlik

kodu, mini sdzlesme bilgisi kodu, opsiyon tipi, vade tarihi, opsiyon sinifi, kullanim
fiyatl, s6zlesme buyukligunin standart olup olmadigi bilgilerini icerecek sekilde

olusturulmustur. Mini s6zlesme bilgisi, M harfi ile gésteriimektedir.

Mini olmayan endeks opsiyonlarinda dayanak varlik, BIST 30 Endeksi’nin 1000’e
bolinmus halidir. Her bir sézlesme, 100 adet dayanak varlik igerir. Bu
sozlesmelerde hem call hem put opsiyonlar islem gormektedir. Uzlasma sekli,
nakdi uzlasidir. Ahm opsiyonlari i¢in vade sonu uzlagsma fiyati, dayanak varlik
olarak kabul edilen BIST 30 Endeksi'nin son islem guninde spot piyasada ikinci
seans surekli muzayedenin son 30 dakikasi suresince ilan edilen degerlerinin
zaman agirlikh ortalamasi ile BIST 30 Endeksi’nin kapanis degerinin sirasiyla %80
ve %20 oranlariyla agirliklandiriimasi ile hesaplanan degerin 1000’e bélunmesi
suretiyle bulunan deger ile opsiyon kullanim fiyati arasindaki farkin en yakin fiyat
adimina yuvarlanmasi sonucunda bulunur. Satim opsiyonlari i¢in vade sonu
uzlasma fiyati, opsiyon kullanim fiyati ile dayanak varlik olarak kabul edilen BIST
30 Endeksi’'nin son islem gununde spot piyasada ikinci seans surekli mizayedenin
son 30 dakikas! suresince ilan edilen degerlerinin zaman agirlikli ortalamasi ile
BIST 30 Endeksi’nin kapanig degerinin sirasiyla %80 ve %20 oranlariyla
agirhiklandiriimasi ile hesaplanan degerin 1000’e boélinmesi suretiyle bulunan

deger arasindaki farkin en yakin fiyat adimina yuvarlanmasi sonucunda bulunur.

Mini endeks opsiyonlarinda dayanak varlik, BIST 30 Endeksi’nin 1000’e bélinmis
halidir. Sézlesme buyukligu, 1 adet dayanak varliktir. Uzlasma ydntemi, nakdi
uzlagidir. Bu sozlesmelerde de hem call hem put opsiyonlar igslem gormektedir.
Alm opsiyonlari igin vade sonu uzlasma fiyati, dayanak varlik olarak kabul edilen

BIST 30 Endeksi’'nin son islem guninde spot piyasada ikinci seans surekli
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muzayedenin son 30 dakikasi suresince ilan edilen degerlerinin zaman agirlikli
ortalamasi ile BIST 30 Endeksi'nin kapanis degerinin sirasiyla %80 ve %20
oranlariyla agirliklandiriimasi ile hesaplanan degerin 1000’e bdolinmesi suretiyle
bulunan deger ile opsiyon kullanim fiyati arasindaki farkin en yakin fiyat adimina
yuvarlanmasi sonucunda bulunur. Satim opsiyonlari igin vade sonu uzlasma fiyati,
opsiyon kullanim fiyati ile dayanak varlik olarak kabul edilen BIST 30 Endeksi’nin
son iglem gununde spot piyasada ikinci seans surekli muzayedenin son 30
dakikasi suresince ilan edilen degerlerinin zaman agirlikli ortalamasi ile BIST 30
Endeksi’nin kapanis degerinin sirasiyla %80 ve %20 oranlariyla agirliklandiriimasi
ile hesaplanan degerin 1000’e bélinmesi suretiyle bulunan deger arasindaki farkin
en yakin fiyat adimina yuvarlanmasi sonucunda bulunur (VIOP Tanitim Kitapgid

Opsiyon Sozlesmeleri).
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3. TUREV URUNLERIN BANKACILIK SEKTORUNDE KULLANIM
ALANLARI

Bu bdlimde, Turk Bankacilik Sektori’'nde tlrev Urlnlerin hangi amaglarla
kullanildigini arastirilmigtir. Ulasilan sonuglar yorumlanarak, bir sonraki bélimde
olusturulan modelin bagimsiz degiskenleri elde edilmigtir. Bu hedef dahilinde tlrev

artnler, kullanim amaglarina goére siniflandiriimistir.

Tlrev piyasalarda temel olarak, islem yapan U¢ taraf bulunmaktadir. Bunlar;
spekulatorler, arbitrajcilar ve hedgerlardir (Hull, 2000: 11). Spekulatorler, dayanak
varligin gelecekteki fiyat degisimlerinden bir kazang elde etmek amaciyla iglem
yapmaktadir. Hedgerlar risk transferi amaciyla islem vyapar. Son olarak
arbitrajcilar, risksiz getiri elde etmek amaciyla tlrev Urun kullanir. Bankalar,
piyasada bu G¢ oyuncudan biri olabilmektedir. Bankalarin, bunlarin yaninda bir de

aracilik faaliyetleri bulunmaktadir.

ISDA’nin (International Swaps and Drivatives Association) 06/01/2015 tarihli End-
User anketinde, tirev Grdn kullaniminin katilimcei firmalarin is ve yatirim kararlarini
ne sekil etkiledigi sorulmustur. %34.25’inin finansal kurulug oldugu 400
katiimcidan %51.80’i, uluslararasi piyasalarda maruz kalinan riskten korunmak ve
rekabet gucunu arttirmak amaciyla turev drdn kullandigint  belirtmistir.
Katilimcilardan %38.36’si1, finansman maliyetleri ile sermaye maliyetini disurmek
amaciyla turev Urin kullandigini belirtmistir. Katilimcilarin  %65.25'i, igletme
sermayesi yonetimi agisindan doviz kuru, emtia veya borglanma sebebiyle maruz
kalinan risklerin yonetiimesinde turev drtnleri kullanildigini ifade etmislerdir.
Katihmcilarin %27.54’0 ise yeni yatirnmlara iligkin risklerin hedge edilmesinde tlirev

arunlerin tercih edildigini belirtmislerdir.
3.1. Turev Uriinlerin Tarihsel Geligimi

Tdrev urun kullaniminda son donemde ¢ok hizli bir artis yagsanmaktadir. Ancak
tirev  Orunlerin  tarihcesine  bakildiginda oldukga eskiye dayandiklari

g6zlenmektedir.
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Bilenen ilk tirev kullanimi, Eski Yunan’da bir filozof olan Aristotle’nun (Aristotélés:
384-322 MO) Politika’sinda gorilmektedir. Aristotle, Miletus’lu fakir bir filozof olan
Thales'’in hikayesini anlatir. Thales, bir sonraki hasat doneminde zeytin Uretiminin
yuksek olacagini 6ngoérur. Bu 6ngorusine dayanarak zeytin yagi ureticileriyle,
klguk bir prim karsiigi bir sonraki hasat doéneminde Ureticilerin atdlyelerinin
kullanim hakkini satin aldigi bir sozlesme yapar. Ureticiler, bir sonraki ddnemde
zeytin udretiminin dusuk olacagi ihtimaline karsi bu sozlesmeyi kabul ederler.
Sonugcta Thales’in dngorisu dogru gikar ve zeytin hasadi ¢ok verimli geger. Bunun
paralelinde, zeytinyadi atdlyelerinin kullanim talebi de ciddi bir artis gosterir.
Thales, kendisinde olan kullanim haklarini; kendi belirledigi oranlardan satarak
bayluk bir kazan¢g elde eder. Burada tipik bir opsiyon so6zlesmesi
gozlemlenmektedir. Keza zeytin uretimi, Thales’in beklediginin aksine azalsaydi;
zeytin atOlyelerini kullanma hakkinin higbir anlami kalmayacakti. Thales, 6demis

oldugu prim kadar zarar edecekti.

Opsiyon tarihinde, 17. yy’da Hollanda’da lale soganlari Uzerine yazilan opsiyonlar
oldukga dnemli bir yer tutar. Burada lale Ureticileri, fiyat dusUslerinden korunmak
amach put opsiyonlar; tacirler de asin fiyat artiglarindan korunmak amach call

opsiyonlar satin almiglardir.

1711 yilinda ingiltere’de, North Sea sirketinin hisseleri Uzerine opsiyon

sdzlesmeleri duzenlenmistir.

1973 yilina kadar tezgah Ustu piyasalarda igslem goren opsiyonlar, takas sorunlari
nedeniyle déonem dénem yasal engellerle karsilasmistir. 1973 yilinda CBOE’nin
(Chicago Board Options Exchange) kurulmasiyla opsiyonlar, ilk kez organize bir
piyasada iglem gérmeye baslamistir. Bu borsada, 1977 yilina kadar yalnizca hisse
senedine dayali call opsiyonlar iglem goérmustir. 1977 yilinda, hisse senedi put
opsiyonlari da kullanilmaya baglanmistir. Doviz opsiyonlari, 1982 yilinda; endeks

opsiyonlari da 1983 yilinda kullaniimaya basglanmistir.

Forward soOzlesmelerin ilk 6rneklerine; 12. yy’da, Avrupa’da tacirler arasinda
kullanilan ve pazar mektuplari (lettre de faire) olarak isimlendirilen sdzlesmelerle

rastlanmaktadir. 1848 yilinda, temelde forward s6zlesmeleri i¢cin Chicago Board of
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Trade (CBOT) kurulmustur. CBOT duzenlemelerine gore olusturulan ilk tlrev,
1851 yilinda misir Gzerine yazilan forwardlardir. 1865 yilinda, futures sdzlesmeler
de duzenlenmistir. Bunun akabinde 1872 yilinda, New York Pamuk Borsasi’'nda

futures sozlesmeler islem gérmeye baglamistir.

ik futures sézlesmesi, 1710 yilinda Japonya’'nin Osaka kentindeki Dojima Piring
Borsasi’'nda gercgeklestirilmigtir. 1971 yilinda Brettin Woods anlagsmasinin
yurarlukten kaldirlmasi sonrasinda, doviz piyasasinda yuksek volatilite
olusmustur. Bu durum, 1972 yilinda CME (Chicago Mercantile Exchange)
blnyesinde, International Monetary Market (IMM) kurulmasina 6n ayak olmustur.
Bu pazarda ingiliz Sterlini, Kanada Dolari, Almak Marki, Japon Yeni, Meksika
Pezosu ve isvigre Frangi cinsinden ddviz futures sozlesmeleri islem gérmeye
baslamigtir. 1975 yilinda, CBOT bunyesinde GNMA (Goverment National
Mortgage Association) soézlesmeleri olusturulmustur. Bu soézlesmeler, faiz
futureslarinin ilk 6rnekleridir. Endeks futureslari ilk olarak, 1982 yilinda KCBT
(Kansas City Board of Trade) bunyesinde Value Line Composite Index Uzerine

dizenlenmigtir.

Tarkiye’de tarev Gran kullanimi, 6zellikle 1990 yilindan itibaren vergisel
duzenlemeler nedeniyle durma noktasina gelmigtir. Bu donemde, vergisiz islemler
disinda Turkiye piyasasinda turev drun kullanimi yok denecek kadar azdir.
Turkiye’de organize bir tlrev piyasa olusturma c¢alismalar,1994 vyilina
dayanmaktadir. Kambiyo piyasasini kontrol edebilmek adina, 1994 yilinda TCMB
tarafindan doviz forward piyasasi agilmistir. 1995 yilinda “Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Genel Yénetmelik” ile tlrev
urlin piyasalari ile ilgili ilk diizenleme gergeklestirilmistir. 1996 yilinda ise “istanbul
Altin Borsasi Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi Yénetmeligi”, Resmi Gazete'de
yayimlanmistir. 1997 yilinda yayimlanan yoénetmelikler ile de IMKB biinyesinde;
hisse senedi, endeks, faiz orani ve diger gostergelere dayali tlrev islemlere iligskin
duzenlemeler gercgeklestiriimistir. Emtia tlrevleri ise Sanayi ve Ticaret Bakanligi
tarafindan ¢ikarilan “Ticaret Borsalari Vadeli islemler Piyasasi Genel Yénetmeligi”
ile diizenlenmistir. 2001 yilinda ¢ikarilan “Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin
Kurulug ve Calisma Esaslari Hakkinda Yénetmelik” ile daha dnce gercgeklestirilen

duzenlemelerin bir kismi yararlikten kaldirilmigtir. Bu yeni dizenleme sonrasinda,
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IMKB biinyesinde 15 Agustos 2001 tarihinde; dayanak varligi USD/TL olan futures
sozlesmeler islem goérmeye baslamistir. 2003 yilinda, EUR/TL sdzlesmeler de

isleme agilmistir.

2001/3025 sayili Bankanlar Kurulu karari ile izmirde kurulan Vadeli islemler
Borsasi (VOB), Turkiye’nin ilk 6zel borsasidir. Borsa 04/07/2002 tarihinde ticaret
siciline tescil edilmig, 04/07/2005'te faaliyetlerine baslamistir. VOB, istanbul
Finans Merkezi projesi kapsaminda; 2013 yilinda BIST blnyesine, Vadeli islemler

ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) olarak alinmigtir.

Dinyada, 1995-2013 vyillari arasinda tlrev Urlnlerin hacimleri Tablo-1'de
(Somanathan, Nageswaran, 2015: 2) gosterilmistir. Tablo-1’den anlasilacagi Gzere
organize piyasalarda islem goren sozlesmeler; 1995 yilindan 2013 sonuna kadar
yaklasik %643 artmigken, tezgah Ustlu turev hacmi yaklasik %3914 artmistir. 2013
sonu itibariyle toplam tirev hacminin yaklasik %91’i tezgah Ustlu turevlerden
olusurken, yaklasik %9’u organize borsada islem goren tlrevlerden olugsmustur.
2013 sonu itibariyle tezgah ustl piyasalarda islem goren turevlerin yaklagik %871’i
faiz tlrevlerinden olugsmaktadir. 2012 yilinda faiz tlrevlerinde bir azalma

gozlemlenirken, doviz opsiyonlarinda artis gézlemlenmektedir.

Cizelge 3.1. Turev Urlinler Nominal Hacimleri

Trillions of dollars 1995 2000 2005 2007 2008 2011 2012 2013
ETD 9.30] 14.20] 57.30] 79.10] 57.80] 58.30] 54.10] 69.10
Foreign exchange options 0.00| 15.70] 31.40[ 56.20f 50.00 63.40| 67.40| 73.10
Equity and commodity derivatives 0.00 2.60] 11.20] 16.90[ 10.90 9.10 8.80 9.30
Interest rate derivatives 17.70 64.70] 212.00] 393.10] 432.70| 504.10] 489.70[ 561.30
Credit default swaps 0.00 0.90] 13.90] 58.20[ 41.90 28.60] 25.10] 24.30
Unallocated 0.00f 12.30] 30.80] 61.40] 62.70] 42.60] 41.60] 24.90
Total OTC derivatives 17.70 96.10] 299.30] 585.90| 598.10| 647.80] 632.60[ 692.90
Total 27.00] 110.30] 356.50| 665.00] 655.90] 706.10] 686.70| 762.00]

Book: The Economics of Derivatives (BIS and Authors' Calculations)

ABD Hazinesi, Office of the Comptroller of the Currency’nin Bank Trading and
Derivatives Acivities raporuna gére 2013 sonu itibariyle ABD’deki ticari bankalarin
toplam turev hacmi, 240 trilyon Dolardir. Yani dunyadaki turev urun hacminin
yaklasik %31’i ABD bankalarinca gergeklestirimektedir. ABD’deki tirev hacminin

%80.6's1 faiz tlrevlerinden, %13.1’i doviz turevlerinden, %4.9u kredi
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tirevlerinden, %1’i emtia ve hisse senedi tlrevlerinden olusmaktadir. Bu tlrev
hacminin  blydk c¢ogunlugunun, ABD’deki 4 blaylk banka tarafindan
gerceklestirildigi gorulmektedir. Tablo-2'de, 2014-1. geyrek itibariyle ABD’deki en
blayUk 25 ticari bankanin tlrev hacimleri gosterilmigtir. Tablo-2’de gorulebilecegi
Uzere en buyuk dort bankanin tirev hacmi, toplam hacmin %92.6’sini

olusturmaktadir.

Cizelge 3.2. ABD Ticari Bankalar Nominal Turev Hacimleri

Total
Total Total Total Total X
$ Millions Total Assets Der-:—\:);zlves Futures | Options | Forwards Tot(a(\l)?gaps Options Decrir\f:tlitve Spot FX
(Exch Tr) | (Exch Tr) (OTC) (OTC) 5 (0TC)
JPMORGAN CHASE BANK NA 1,970,450( 67,636,992| 1,155,066| 1,586,905| 14,960,852| 34,821,422| 9,767,425| 5,345,322| 566,393
CITIBANK NATIONAL ASSN 1,353,237 59,940,518| 711,703| 916,495| 8,864,541| 36,022,823 10,833,607| 2,591,349 1,479,780
GOLDMAN SACHS BANK USA 104,767 49,649,845| 1,156,682| 1,096,166| 4,417,423| 36,221,840| 6,493,875 263,859 3,840
BANK OF AMERICA NA 1,457,856 35,927,953| 1,889,030 75,461| 6,329,656| 22,500,695| 2,517,431 2,615,680 483,921
HSBC BANK USA NATIONAL ASSN 179,598| 5,350,922 99,170{ 22,090 726,235 3,826,961 339,709| 336,756 77,797
WELLS FARGO BANK NA 1,388,274| 4,966,322| 129,081| 101,040| 1,294,167 2,891,653 510,979 39,402 11,261
MORGAN STANLEY BANK NA 108,837| 2,724,056| 135188| 113993| 421,441| 1,374,584| 676,030 2,820 62,767
STATE STREET BANK&TRUST CO 252,493| 1,222,026 3,745 0 1,184,603 6,387 27,149 141| 48,448
BANK OF NEW YORK MELLON 288,176| 1,204,309 33,080 7,136 364,826 618,256 180,960 51| 64,951
PNC BANK NATIONAL ASSN 313,362 381,383| 46,418 66,300 19,138 225,489 19,114 4,923 1,295
NORTHERN TRUST CO 103,499 234,116 0 0 215,447 18,610 59 0 18,481
SUNTRUST BANK 175,464 221,667 19,222 12,353 12,353 123,102 51,319 3,317 364
TD BANK NATIONAL ASSN 220,863 137,480 0 0 17,787 118,556 561 575 14
U S BANK NATIONAL ASSN 367,103 110,258 1,387 4,450 35,603 55,692 9,230 3,896 1,330
REGIONS BANK 117,079 73,055 2,838 0 7,388 58,363 3,367 1,100 9
BRANCH BANKING&TRUST CO 180,652 68,026 116 0 8,591 50,957 8,363 0 59
UNION BANK NATIONAL ASSN 106,696 67,153 4,701 0 3,071 47,781 11,506 95 736
FIFTH THIRD BANK 127,331 63,937 898 0 9,444 37,488 14,699 1,407 276
KEYBANK NATIONAL ASSN 88,165 62,803 6,345 0 6,820 42,118 6,607 913 667
CAPITAL ONE NATIONAL ASSN 236,546 41,622 0 0 957 39,514 36 1,114 0
RBS CITIZENS NATIONAL ASSN 96,042 36,436 0 0 7,969 25,248 2,149 1,070 89
BOKF NATIONAL ASSN 27,160 29,020 559 491 23,076 3,274 1,619 0 16
HUNTINGTON NATIONAL BANK 60,962 28,918 6 0 3,029 24,493 498 892 4
COMERICA BANK 65,687 21417 0 0 1,760 15,627 3,209 822 397
MANUFACTURERS&TRADERS TR CO 87,754 20,988 0 0 2,449 16,309 2,231 0 98

OCC's Quarterly Report on Bank Trading and Derivatives Activities

ABD bankacilik piyasasinda, Cizelge 3.3'te gorulecegi gibi; temel trlinin swaplar
oldugu gorulmektedir. 2013 sonu itibariyle tlrev hacminin %63.5’ini swaplar
olusturmaktadir. 2009 ve 2012 yillarinda forward sdzlesmelerde %20’nin Uzerinde

artis gozlemlenmigtir.
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Cizelge 3.3. ABD Ticari Bankalar Uriin Bazinda Turev Hacimleri

$Billions | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Credit
Derivatives
Options 8292 10,032| 11,452 14,605 17,750 18,869| 26,275 27,728| 30,267| 30,267| 32,075| 32,534| 31583| 33,058
Swaps 21,949| 25645 32,613| 44,083| 56411 64,738| 81,328| 103,090| 131,706| 142,011| 149,247| 146,253 | 134,938| 150,653
Futures &
Fwrds
TOTAL 40,543| 45,386| 56,074] 71,082 87,880| 101,478]131,499| 165,645| 200,382 212,808) 231,181| 230,794 223,154| 237,023
OCC'’s Quarterly Report on Bank Trading and Derivatives Activities

426 395 635 1,001| 2,347| 5822 9,019| 15861 15897 14,036 14,150| 14,759 13,190 11,257

9877| 9313| 11374 11,393 11,373 12,049| 14,877| 18967 22512| 26493| 35709| 37,248| 43443| 42,054

Cizelge 3.4’te, Turkiye'deki mevduat bankalarinin 2003-2014 yillari arasi toplam
turev hacimleri gosteriimektedir. Tablo-4’te gorulebilecegi Uzere, dunyadaki
hareketin aksine Turk bankalari daha ¢ok ddviz tlrevlerini kullanmaktadir. Faiz
swaplari, toplam hacmin yalnizca %17.2’sini olusturmaktadir. Doviz turevlerinin
hacmi ise toplam hacmin %60’idir. Bunun vyaninda yillar itibariyle artisa
bakildiginda, en hizli artigin para swaplarinda oldugu gozlemlenmektedir. Turev
kullanimindaki artis trendinin, yalnizca 2009 yilinda bozuldugu g6zlemlenmektedir.
Turkiye’'de turev hacmi toplam aktiflerin yaklasik %73’Uyken, ABD’de turev hacmi
toplam aktiflerin yaklasik 23 katidir (OCC’s Quarterly Reports on Bank Trading

and Derivatives Activities First Quarter 2014).

Cizelge 3.4. Turkiye Mevduat Bankalari Toplam Turev Hacimleri

Tarev - \adeli
Mil $ Toplam Finansal Déviz Para Faiz Diger
(Milyon $) Aktifler Aracglar " . | Swaplan | Swaplari | Tirev
Islemleri

(Toplam)
2014 736,579 537,481 46,852| 275,609 92,793|122,228
2013 711,288 385,261| 42557| 158,828 84,551 99,325
2012 647,127 338,641 44502| 143,553 74,002 76,585
2011 612,685 276,225| 38,328| 120,305 51,534 66,057
2010 510,110 191,173 24,168| 80,251| 33,303| 53,451
2009 405,862 129,989 21,731 60,809| 20,286| 27,164
2008 468,369 160,001 36,892| 54,816| 15,727| 52,566

2007 342,070 89,593| 21,053 34,906 5,982| 27,651
2006 294,647 52,397 11,702 25,022 2,157 13,516
2005 233,490 34,767 9,737 17,682 358| 6,990
2004 183,513 26,415 10,112 9,606 98| 6,600
2003 129,656 17,783 6,961 8,018 72| 2,733

BDDK interaktif Aylik Biilten (Yillik)
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3.2. Trade Amagh islemler

Tarev dUrunler, Sektdérde en cok trade amacgl olarak kullaniimaktadir. Bu
islemlerde amag, kar elde etmek olsa da; bankalarca ¢ogu tlurev islemin bir ters
pozisyonu alinmaktadir. Burada amag, herhangi bir risk tagsimamaktir. Bankalar,

bu tarz islemlerden 6tlra bir arbitraj kazanci elde edebilmektedir.

Bankalar, gliven kurumlari olduklari igin ¢ok riskli bir tirev portfoylu tasimalari;
itibarlarini  zedeleyecek duzeyde diger faaliyet zarari yazmalarina sebep
olabilecektir. Dolayisiyla bankalarin bilango buyudklaginin artmasi, bankalarin

daha buyuk bir tirev portféyu olusturabilmesine olanak verecektir.

Trade amacl iglemlere bakildiginda, en ¢ok déviz swap ve ddviz forward
igslemlerinin kullanildigi  gorulmektedir. Bunun nedenleri incelendiginde; yasal
sinirlara uyum agisindan, bilango igin yabanci para pozisyonunda olusan agigin,
bilango digiI yabanci para pozisyonu ile kapatildigi gézlemlenmistir. Sekil 3.1°de,

2004-2014 yillar arasi dagihim gosterilmigtir.
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Yukarida bahsedilen ve genellikle bankalar arasi islemlerden olugsan turev
portféylnin yaninda, yapilandiriimis yeni Urlnler sayesinde banka ve musteriler
arasinda da turev Urun sozlegmeleri kurulmaktadir. Opsiyon konusunda deginildigi
gibi, DCD bunun en glzel drneklerindendir. Son zamanlarda bankalarda, swap
mevduat gibi Urlinler de gbéze ¢arpmaktadir. Swap mevduatlarda; musteriyle, ana
islem olan para swapi! yaninda bir de mevduat iliskisi kurulur. Spot islemde,
musteriye bankaca 6denmesi gereken tutar vadeli mevduat olarak aciimakta; vade
sonunda musteri “vadeli mevduat nominali-swap geregi bankaya 6demesi gereken
bakiye+mevduat faiz getirisi” kadar kazang elde etmektedir. Burada kur degisimi;
musterinin  kar/zarar durumunu esas belirleyen unsur olmakla beraber faiz

kazanci, kur riskinin bir kismini bertaraf etmektedir.
3.3. Aracilik Edilen islemler

Bankalar, araci kurum olarak da turev trln iglemi gergeklestirebilmektedir. Burada
araclt kurum olan bankalar, SPK’'nin Seri:V No:46 sayil Aracilik Faaliyetleri ve
Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Tebligi'ne tabidir. Bu Tebli§ kapsaminda SPK
tarafindan yetkilendirilen banka; tirev Grunler piyasasinda kendi nam ve hesabina,
bagkasi nam ve hesabina veya kendi namina, bagkasi hesabina ticari amacli

islemlerde bulunabilir.

BDDK, 26/08/2014 tarihinde “Tiirev Islemlerde Bankalarin Miisterileri ile Olan
lliskileri Hakkinda Yé&netmelik Taslagi’m yayimlamistir. Bu taslak, esasen

musterileri korumaya yonelik bir calismadir. Bu taslakta;

e Musterilerin, turev islemin olasi tum risk ve getirileri ile isleme 6zel
sartlar hususunda acik bir sekilde dnceden bilgilendiriimesi,

e Musteri ile tirev islem gergceve s6zlesmesi yapiimasi,

e Musterilerin yaptiklari tlrev islemlerin guncel degerleri hakkinda
periyodik olarak bilgilendirilmesi,

e Bankalarin, belirli kriterleri dikkate alarak bireysel ve kurumsal
musterilerin risklilik duzeylerini belirlemeleri ve belirlenen bu risklilik
dizeylerine gore bireysel ve kurumsal musterilerin belirli tirev islemleri

yapamamalarinin saglanmasi,
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e Her bir tirev musterisi icin tlrev limitinin tanimlanmasi,

e Tezgah Ustu turev islem yapacak musterilerden, islemin mahiyetine
uygun nitelik ve tutarda teminat alinmasi,

e Yeni bir tarev Uranin gelistiriimesinde, bir 6n bilgilendirme raporu
hazirlanmasi ve bu raporda turev drunun tasidigr tum risklerin

musteriler agisindan degerlendiriimesi

hakam altina alinmigtir.
3.4. Hedge Amagli islemler

Bankalar, temel fonksiyonlari olan mevduat toplama ve kredi verme
faaliyetlerinden oturu gesitli risklere maruz kalmaktadir. Bu riskler, Basel Komitesi
tarafindan yayinlanan Basel Il dizenlemelerinde; kredi riski, piyasa riski ve
operasyonel risk olarak siniflandiriimistir. Kredi riski, bankalarin kullandirdiklari
kredilerin zamaninda ve tam olarak tahsil edilememe riskidir. Piyasa riski, zaman
icerisinde portfoyln piyasa degerinde meydana gelebilecek olasi bir deger kaybini
ifade etmektedir (Sisman, 2011: 22). Bankacilik sektériinde, bu deger kaybina etki
edebilecek en 6nemli faktorler; kur riski, faiz riski, politik risk ve volatilite olarak
ifade edilebilir. Operasyonel risk ise kredi ve piyasa riski diginda bankanin
karsilastig riskleri ifade eder. Basel komitesi tarafindan operasyonel risk; uygun
olmayan ya da iglemeyen is suregleri, insanlar ve sistemler ya da dis etkenler
nedeniyle ortaya cikabilecek zarara ugrama riski olarak tanimlanmaktadir

(Tanridven ve Yenice: 2014).

CFTC’in (The Commaodity Futures Trading Commission) hedge tanimlamasi, “Spot
piyasada alinan pozisyonun tersinin futures piyasada alinmasi ile fiyat
degisimlerinden kaynaklanan riskin minimize edilmesi ya da kisa vadede

gerceklesecek nakit akimlari igin futures sézlesme alinip satiimasidir” seklindedir.

Tarev drunler, banka finansal tablolarinda nazim hesaplarda gdsteriimektedir.
Tlrev Uranun piyasa degerinin ise nerede gosterilecedi, islemin hegde amagli olup
olmadigina gore belirlenmektedir. EGer bir igslem, hedge islemi olarak dokimante

edilmediyse isleme iliskin piyasa degeri gelir tablosuna yansitilir. Yani islem,
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gercege uygun degeri ile bilangoya yansitiimaktadir. Ancak s6zlesme bir hedge

islemi ise hedge’in turine gére muhasebesi degismektedir.

Hedge igslemleri muhasebesel anlamda ug¢ gruba ayrilir; nakit akis riski hedgeleri,
gercege uygun deger hedgeleri ve yurt disindaki net yatirrm hedgeleri. Burada
hedge konusu tirev Urun, TMS 39da finansal riskten korunma araci olarak
isimlendirilir. TMS 39 kapsaminda finansal riskten korunma araci, “gergcege uygun
degerinin veya nakit akiglarinin finansal riskten korunma konusu kalemin gercege
uygun dederindeki veya nakit akislarindaki degigiklikleri dengelemesi beklenen
tiirev arag ya da (sadece déviz kuru riskinden korunma amagli islemler igin) tiirev
olmayan finansal varlik veya borglardir’ seklinde tanimlanir. Yukaridaki tanimda
ifade edilen finansal riskten korunma konusu kalem, hedge amaciyla
gerceklestirilen turev Urinun hedge ettigi varlik veya yukumlulugu ifade
etmektedir. TMS 39 kapsaminda finansal riskten korunma konusu kalem;
“isletmeyi, gergcege uygun degerde veya gelecekte elde edilecek nakit akiglarinda
degisiklik olmasi riskine maruz birakan ve finansal riskten korunan olarak
siniflanan bir varlik, ydkiumlilik, kesin taahhlt, gerceklesme olasili§i yiksek
tahmini islem veya yurtdisi igletmedeki net yatirrmdir” seklinde tanimlanir. Hedge
muhasebesinde muhasebeyi etkileyen esas unsur, hedge isleminin etkinligidir.
TMS 39 kapsaminda bu kavram, finansal riskten korunma isleminin etkinligi olarak
ifade edilir ve “finansal riskten korunma konusu kalemin gergege uygun degerinde
veya nakit akiglarinda meydana gelen ve korunulan finansal riskle
iliskilendirilebilen  degisikliklerin  finansal riskten korunma araci tarafindan

dengelenme derecesidir” seklinde tanimlanmigtir.

TMS 39un 88. paragrafinda bir islemin, hedge islemi olarak

muhasebelestirilebilmesi i¢in asagidaki ozellikleri tagimasi gerektigi belirtilmigtir:

e Finansal riskten korunma igleminin baslangicinda, finansal riskten
korunma iligkisi ile isletmenin finansal riskten korunma isleminde
bulunmasina neden olan risk yonetimi hedef ve stratejisinin resmi bir
taniminin bulunmasi ve bunlarin resmi bir belgeye dayanmasi. Anilan
belgeleme; finansal riskten korunma aracinin belirlenmesi, finansal

riskten korunma konusu varlik ya da islemi, korunulan finansal riskin
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yapisini ve igletmenin ilgili finansal riskten korunma aracinin varligin
gercege uygun degerinde veya nakit akiglarinda meydana gelen ve
korunulan finansal riskle iligskilendirilebilen degisiklikleri dengelemedeki
etkinligini nasil degerlendirecegini icerir.

Finansal riskten korunma isleminin, korunulan risk ile iligkilendirilebilen
gercege uygun degerdeki veya nakit akislarindaki degisiklikleri
dengelemede oldukga etkin olmasi ve ilgili finansal riskten korunma
iligkisine iliskin belgelendirilmis risk yonetim stratejisi ile tutarli olmasi
beklenir.

Nakit akis riskinden korunma iglemleri icin finansal riskten korunma
isleminin konusunu tegkil eden tahmini iglemin gerceklesme ihtimalinin
yuksek olmasi ve nakit akiglarindaki degisikliklerin kar veya zarari
etkileyebilecek nitelikte olmasi gerekir.

Finansal riskten korunma isleminin etkinligi, guvenilir bir gekilde
Olcllebilmelidir. Bir baska deyigle; finansal riskten korunma konusu
kalemin, korunulan finansal risk ile iligkilendirilebilen gergege uygun
degeri ve nakit akislari ile finansal riskten korunma aracinin gergcege
uygun degerinin guvenilir bir sekilde olgulebilir olmasi gerekir.

Finansal riskten korunma islemi, surekli olarak degerlendirilir ve
tanimlandigi tim finansal raporlama dénemleri boyunca oldukga etkin

olacak sekilde tespit edilir.

Yukaridaki sartlarin tamamini saglayan turev islemler, hedge muhasebesine konu

edilebilmektedir.

Tirev_uriun, gercege uygun deger hedge’i ise tirev Grinin gergcede uygun

degerinde meydana gelen degdisimler ile kur degisimden kaynakli kar/zararlar gelir

tablosunda gosterilir. Ayni zamanda hedge konusu varlik veya yukimlulugun

degerinde meydana gelen degisimler de gelir tablosuna yansitiir. TMS 39,

asagidaki sartlardan birinin gerceklesmesi durumunda gercege uygun deger

hedge’inin uygulamasina son verilmesi gerektigini belirtir:

Finansal riskten korunma aracinin vadesinin dolmasi, satiimasi,

sonlandirilmasi veya kullaniimasi. Bu bakimdan; finansal riskten
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korunma aracinin yenilenmesi veya bir baska finansal riskten korunma
aracina aktarilmasi, bu islemler isletmenin belgelenmis riskten korunma
stratejisinin bir pargasi oldugu durumlarda, vadenin dolmasi ya da
sonlandirma olarak kabul edilmez.

Finansal riskten korunma isleminin, finansal riskten korunma
muhasebesine iligkin gerekli kogullari saglayamaz duruma gelmesi
(TMS 39, 88. Paragraf).

Isletmenin ilgili isleme iliskin siniflandirmayi/diizenlemeyi iptal etmesi.

Turev_urun, nakit _akis riski_hedge’i ise hedge isleminin etkin kismi diger

kapsamli gelir tablosunda siniflandirilir. Hedge isleminin etkin olmayan kismi ise

gelir tablosunda siniflandirilir. Hedge edilen nakit akislarinin kar/zarari etkiledigi

donemlerde, bu nakit akislarinin hedge’i nedeniyle diger kapsamli gelirde

siniflandirilan tutarlar gelir tablosuna yansitilir.

TMS 39, asagidaki sartlardan birinin gerceklesmesi durumunda nakit akis riski

hedge’inin uygulamasina son verilmesi gerektigini belirtir:

Finansal riskten korunma aracinin vadesinin dolmasi, satiimasi,
sonlandiriimasi veya kullaniimasi. Bu durumda; finansal riskten
korunma isleminin etkin oldugu donemden itibaren diger kapsaml gelir
icerisinde muhasebelestiriimesine devam edilen finansal riskten
korunma aracina ait toplam kazan¢ ya da kayip, ilgili tahmini islem
gerceklesene kadar 0z kaynaklarda ayri bir kalem olarak kalmaya
devam eder. Islemin gergeklesmesi durumunda bu bakiye, gelir
tablosuna aktarilir.

Finansal riskten korunma aracinin yenilenmesi veya bir baska finansal
riskten korunma aracina aktariimasi. Bu islemler, igletmenin
belgelenmis riskten korunma stratejisinin bir par¢asi oldugu durumlarda,
vadenin dolmasi ya da sonlandirma olarak kabul edilmez.

Finansal riskten korunma isleminin, finansal riskten korunma
muhasebesi ile ilgili kosullari bundan béyle saglamamasi. Bu durumda,
finansal riskten korunma isleminin etkin oldugu dénemden itibaren diger

kapsamli gelir icerisinde muhasebelestiriimesine devam edilen finansal
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riskten korunma aracina ait toplam kazang¢ ya da kayip, ilgili tahmini
islem gergeklesene kadar 6z kaynaklarda ayri bir kalem olarak kalmaya
devam eder. Islemin gergeklesmesi durumunda bu bakiye, gelir
tablosuna aktarilir.

e Tahmini iglemin gergeklesmesinin bundan bdyle beklenmemesi. Bu
durumda; finansal riskten korunma igleminin etkin oldugu dénemden
itibaren diger kapsamli gelir icerisinde muhasebelegtiriimis bulunan
toplam kazang ya da kayip, yeniden siniflandirma dizeltmesi olarak 6z
kaynaklardan c¢ikarilarak kar veya zarar igerisinde yeniden siniflandirilir.
Bundan bdyle, gerceklesme olasiligi yuksek olarak degerlendiriimeyen
bir tahmini iglemin gergeklesmesi halen bekleniyor olabilir.

e [sletmenin tanimlamayi/siniflamayi iptal etmesi. Tahmini iglemlerle ilgili
finansal riskten korunma iglemleri igin finansal riskten korunma igleminin
etkin oldugu donemden itibaren diger kapsamli gelir icerisinde
muhasebelestiriimis bulunan finansal riskten korunma aracina ait
toplam kazan¢g ya da kayip, islem gerceklesene kadar veya artik
gerceklesmesinin beklenmedigi zamana kadar 6z kaynaklarda ayri bir
kalem olarak kalmaya devam eder. islemin gerceklesmesi durumunda
bu bakiye, gelir tablosuna aktarilir. islemin gerceklesmesinin artik
beklenmemesi  durumunda; diger kapsamh gelir igerisinde
muhasebelestiriimis bulunan toplam kazan¢g ya da kayip, yeniden
siniflandirma duzeltmesi olarak 6z kaynaklardan c¢ikarilarak kar veya

zarar icerisinde yeniden siniflandirilir.

Turev urun yurtdisi net yatinm riski hedge’i ise nakit akis riski hedge’ine

paralel sekilde muhasebelegtirilir. Yani hedge igleminin etkin kismi, diger kapsamli

gelirde; etkin olmayan kismi gelir tablosunda siniflandirilir.

Finansal riskten korunma isleminin etkin olan kismiyla ilgili olan ve diger kapsamli
gelir igerisinde muhasebelestiriimis bulunan finansal riskten korunma aracina
iligkin kazang¢ ya da kayip, yurtdisindaki igletmenin elden ¢ikarilmasi sirasinda ya
da elden cikarilma dénemi icerisinde yeniden siniflandirma dizeltmesi olarak 6z

kaynaklardan gikarilarak kéar veya zarar igerisinde yeniden siniflandirilir (TMS 21).
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Ozellikle; son ddnemde finansal piyasalarda volatilitenin artmasi, Turkiye
piyasalarinin kirllgan yapisi ve yasal zorunluluklar nedeniyle hedge iglemleri

bankalar agisindan bir zorunluluk haline gelmigtir.

Temelde hedge islemleri, icsel hedging ve dissal hedging olarak incelenebilir. i¢sel
hedging yontemleri; netlestirme, 6n 6deme, uzun vadeli yapisal degisiklikler, fiyat
ayarlamalari, varlik ve bor¢ yonetimidir (Popov ve Stutzman, 2013: 19). Bu
yontemlere tezin konusu disinda kaldigi igin deginilmeyecektir. Burada hedge

amacli islemlerden kasit, digsal hedging islemleridir.

Dissal hedging yontemleri, tlrev UrUnler vasitasiyla gergeklestirilen hedge
islemlerini ifade etmektedir. Bu tarz hedge islemleri, bilanco disi pozisyon
olusturdugundan bu iglemlerin; igsel hedging yontemlerine kiyasla bankalarin

bor¢clanma kapasitesi ve likidite dlzeyleri Uzerinde arttirici bir etkileri vardir.

Sektdr finansal tablolari incelendiginde, hedge muhasebesine konu tlrev
aranlerin; son zamanlarda artmakla birlikte halen ¢ok duguk bir dizeyde oldugu
gorulmektedir. Bankalarin, daha ¢ok back to back iglemler (yaplan turev Urinin
tersinin bagka bir musteri ile gergeklestiriimesi) ile olusabilecek zararlari bertaraf
ettikleri go6zlemlenmistir. Bu tarz islemler ise hedge muhasebesine konu

olmamakta, kar amagli turev Urunler olarak muhasebelegtiriimektedir.

Bankalarin, hedge islemlerinde en ¢ok doviz kuru ve faiz riskinden korunma
amagli tarev drun kullandiklari gézlemlenmektedir. Bunun yaninda 6zellikle, buyuk
kredi ve borglanmalarda nakit akisi riskinden korunmak amaciyla turev Urln

kullanildigi goralmektedir.
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4. TUREV URUN KULLANIMINA ETKi EDEN FAKTORLERIN
ANALizi

4.1. Literatir Taramasi

Literatirde, bankalarin turev Gran kullanim kararlarini etkileyen faktorlere iligkin
gesitli  calismalar gergeklestirilmistir. Brewer, Minton ve Moser (1995),
makalelerinde; mevduat bankalarinin 30 Haziran 1985-31 Aralik 1992 vyillar
arasinda kredileri ile tiirev Griin kullanimlari arasindaki iliskiyi incelemislerdir. ilgili
donemde faiz turevleri kullanan bankalarin ticari ve kurumsal kredi portfoylerinde,
tirev kullanmayanlara gore daha buyuk bir artis gozlemlemiglerdir. Sinkey ve
Carter (2000), makalelerinde; bankalara iligkin finansal 6zellikler ile tlrev Urin
kullanimi arasindaki iligkiyi incelemigler; turev drun kullanan bankalarin,
kullanmayanlara gore daha riskli sermaye yapisina sahip olduklari, aktif-pasif
yapilarinda vade uyumsuzlugunun daha yiksek oldugu, takipteki kredilerinin daha
yuksek oldugu ve net faiz gelirlerinin daha diusuk oldugu sonucuna ulasmislardir.
Bu bulgulari ile “diizenleyici kuruluslar saglam sermaye yapisina sahip bankalarin
tirev drin kullanmasina izin verir’ hipotezinin kabul edilemedigi sonucuna
ulasmiglardir. Purnanandan (2005), calismasinda; bankalarin yapisi ve
makroekonomik soklarin, bankalarin faiz riski yonetimine etkisini incelemistir. Bu
calismada, turev Urun kullanan bankalarin para politikasi soklarina daha dayanikl
olduklari sonucuna ulagmisg; tlrev urin kullaniminin dig soklardan kaynaklanan
etkileri minimize etmekte faydali olabilecegini onermigtir. Whidbee ve Wohar
(1999), calismalarinda; yonetici primleri ve dis denetimin, tlrev Urlin kullanim
karari Uzerinde etkili oldugu sonucuna ulasmiglardir. Calismada; yuksek oranda
hisse senedi sahibi yoneticilerin tlrev urin kullanmaya daha az yoneldikleri, ancak
dig denetimin tlrev Uran kullanim olasihgini arttirdigr sonucuna ulagsmislardir.
Geczy, Minton ve Schrand (1997), makalelerinde; ddviz kuru riskinin, doviz tlrevi
kullanimi Uzerinde pozitif yonli bir etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir. Bu
calismada; buyume potansiyeli yuksek, finansman imkéani kisith firmalar ile
yabanci para cinsinden pozisyonu bulunan firmalarin doviz turevlerini daha ¢ok
tercih ettikleri gosteriimektedir. Anbar ve Alper (2011) ise calismalarinda, tlrev

arin kullanimi ile 6z kaynak karliligi ve net faiz marjinin pozitif yonlu bir iligkisi
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oldugunu; aktif buyuaklagu, karsiliklar ve faiz oranlari ile ise negatif yonla bir iligkisi

oldugunu tespit etmislerdir.

Literatur taramasindan anlasilacagi uzere; Turk Bankacilik Sektori’nde turev trun
kullanimina etki eden faktorlerin analizine yodnelik yeterli c¢alisma yoktur.

Calismanin, literatirdeki bu boslugu doldurmasi hedeflenmektedir.

4.2. Degiskenlerin Tanimlanmasi ve Modelin Segimi

Bu calismada, mevduat bankalarinin 2004 Ocak ile 2014 Aralik dénemi arasindaki
aylik verileri kullaniimistir. Rasyolar ve finansal veriler arasindaki uyumsuzluklari
gidermek ve daha normal bir data seti elde edebilmek adina tum degerlerin 10
tabaninda logaritmasi alinmigtir. Bu iglemde, datada herhangi bir kayip

yasanmamigtir.

Bagimli degisken olarak, turev Urunlerin toplam bakiyeleri alinmistir. Bagimsiz
degiskenlerin secgiminde, bankalarin turev uran kullanim kararini etkiledigi
varsayllan finansal tablo kalemleri ile makroekonomik degiskenler dikkate

alinmistir.

Literatir taramalarinin sonucunda, finansal badimsiz degdiskenler olarak; Aktif
Toplami, Faiz Riski (3 aya kadar vadeli faize duyarli aktifler/3 aya kadar vadeli
faize  duyarli  pasifler), Karsiliklar, Net Kar, Sermaye Yeterliligi
(Sermaye/(KRET+PRET+ORET)), Takipteki Alacaklar ve Yabanci Para Pozisyonu
(YP Aktifler/YP Pasifler); makroekonomik bagimsiz degigskenler olarak Enflasyon

ve Faiz Orani (bankalarin mevduata verdikleri aylik faiz orani) segilmigtir.

Finansal degiskenler, BDDK'nin internet sitesinden alinmistir. Bu verilerde
mevduat bankalarinin aylik toplam bakiyeleri kullaniimistir. Makroekonomik

verilerde enflasyon ve faiz orani, TCMB'nin sitesinden alinmigtir.

Oncelikle tanimlayici istatistikler yorumlanmistir. Daha sonra bu istatistiklerden
hareketle LS modelinin, analiz edilen datayr yorumlamada yeterli olacagi

sonucuna ulasilmistir. Datada homoskedastik hatalarin olup olmadigi ile
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olusturulan LS’in robust olup olmadidini test edebilmek adina ayni datalar ile bir

de GLM modeli olusturulmustur.

4.3. Modelin Olugturulmasi

LS modeli, asagida ifade edilen dogrusal regresyon denkleminden turetilir:
Y=XB—¢

Bu denklemden, LS yardimiyla tahmin edilen degerlerle model asagidaki sekilde

olusturulur:

TUREV = B, + B,YP + B,TAKIPTEKI_ALACAKLAR + 3;SERMAYE_YETERLILIGI +
L.NET_KAR + BsKARSILIKLAR + S4FAIZ_RISKI + B,FAIZ + SsENFLASYON +
BoBILONCO_TOPLAMI

GLM ise yukaridaki modelde hesaplanan B degerlerini minimum yapacak bir
hesaplama yapar. Bu sayede denklem, LS modelinde gorulebilecek
homoskedastik hatalardan arinmig olur. Yani GLM, daha dogrusal bir  katsayisi

hesaplar.

4.4. Hipotezler ve Sonuglarin Yorumlanmasi
Modellemeler, Eviews programi araciligiyla olusturulmustur.
Tanimlayici istatistiklerin sonuglari Tablo 1’de yer almaktadir.
HO=Dagilim normaldir.

H1=Dagilim normal dedgildir.

Tarev igin Probability 0.021°dir. Yani HO hipotezi; 0.05 ve 0.1’e goére kabul, 0.01’e
goére reddir. Dagihmin normalligine iligkin bir diger gosterge olan Skewness ve
Kurtosis degerlerine bakildiginda da, dagilimin ¢ok az sola c¢arpik oldugu ve

nispeten basik oldugu anlagiimaktadir.
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YP’de HO; 0.01, 0.05 ve 0.1’e gore reddedilmektedir. Ancak Skewness ve Kurtosis

degerleri, genel anlamda normale oldukg¢a yakin bir dagilim olustugunu gosterir.

Takipteki Alacaklar icin HO tum olasiliklarda kabul edilir. Ancak Kurtosis degeri,

dagilimin basik oldugunu gostermektedir.

Sermaye Yeterliligi igcin HO tim olasiliklarda kabul edilir. Skewness dederi de

dagilimin saga dogru oldukga yatik oldugunu gostermektedir.

Net Kar icin HO tum olasiliklarda kabul edilir. Skewness degeri, dagilimin sola

dogru biraz ¢arpik oldugunu gosterir.

Karsiliklar, 0.05 ve 0.1 icin HO’1 kabul ederken; 0.01 i¢in reddeder. Kurtosis degeri,

basik bir dagihm oldugunu gosterir.

Faiz Riski igin 0.1°de HO kabul edilirken; 0.05 ve 0.01 igin reddedilir. Skewness ve
Kurtosis degerlerinden hareketle, basik ve nispeten saga yatik bir dagihmdan s6z

edilebilir.

Faiz 0.05 ve 0.1 igin HO’I kabul ederken; 0.01 icin reddeder. Kurtosis degerinden

oldukca basik bir dagilim gozlemlendigi anlasiimaktadir.

Enflasyon icin 0.05 ve 0.1 olasiliklarinda HO kabul edilirken; 0.01 olasilikta kabul

edilemez. Nispeten sola yatik ve basik bir dagilim goézlemlenmektedir.

Bilango Toplami igin 0.05 ve 0.1 olasiliklarinda HO kabul edilirken; 0.01 olasilikta

kabul edilemez. Nispeten sola yatik ve basik bir dagilim gézlemlenmektedir.
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Cizelge 4.1. Tanimlayici istatistikler

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

Sum
Sum Sq. Dev.

Observations

TAKIPTEKI SERMAYE BILONCO
TUREV YP NET KAR KARSILIKLAR FAIZ RISKI FAIZ  ENFLASYON

ALACAKLAR YETERLILIGI TOPLAMI
5.370842 0.000123 3.317113 1.258077 3.798751 4.108895 1.878367 -0.833547 2.212918 5.844125
5.366151 0.000167 3.426342 1.23476 3.883059 4.165119 1.876526 -0.823909 2.213066 5.850991
6.086917 0.003668 3.910636 1.473497 4.360498 4.551645 1.955471 -0.443697 2.395885  6.25658
4.533945 -0.003496 2.820847 1.157013 2.571301 3.506077 1.816356 -1.124939 2.020403 5.374736
0.472148 0.001622 0.357283  0.075439 0.390868 0.27563 0.034269 0.154561 0.110018  0.25074
-0.20142 -0.098477  -0.032827 1.077542 -0.748644  -0.364046 0.236835 -0.000191  -0.080387 -0.143865
1.887017  2.43078 1.527747  3.355932 2.915013 2.24767 2.169141 1.740601 1.841996 1.897536

7.705557 1.995413 1194511  26.24092 12.37002 6.028656 5.030798 8.723466 7.517516 7.140189
0.021221 0.368724  0.002548  0.000002  0.00206 0.049079 0.080831 0.012756 0.023313 0.028153

708.9511 0.016279  437.8589  166.0662 501.4351 542.3741 247.9444 -110.0283 292.1052 771.4245
29.203 0.000345 16.72226  0.745529 20.01392 9.95235 0.153844 3.129475 1.585628 8.236072

132 132 132 132 132 132 132 132 132 132

Bankalar, daha 6nce ifade edildigi gibi iki amacgla tirev Urin kullanmaktadir.

Bunlar; kdr amaci ve hedge amacidir. Banka finansal tablolari incelendiginde,

tirev Urlnlerin neredeyse tamaminin (yaklasik %98) alim satim amagh turev

finansal Urlnler hesap grubunda muhasebelestigi gorulmektedir. Secilen bagimsiz

degiskenlerle tlrev Grun kullanimi arasindaki iligkilere bakildiginda;

Yabanci para pozisyonunda bir azalmanin; yani yabanci para aktiflerin
yapanci para pasifleri kargilama oraninin azalmasinin, oransal sinirlara
uyum agisindan turev urun kullanimini arttirmasi beklenmektedir.
Takipteki alacaklarda bir artigin; risk istahinin azalmasindan kaynakli,
kar amaciyla tarev Grun kullanimini azaltmasi beklenebilir.

Sermaye yeterliligi ile turev kullanimi arasindaki iliskide; yabanci para
pozisyonunda oldugu gibi, sermeye yeterliliginin oransal sinirlara
uyumun saglanmasi gudusuyle turev urun kullanimini etkilemesi
beklenmektedir.

Net kardaki bir azalmanin, kar amaciyla turev Urdn Kkullanimini
arttirmasi beklenmektedir.

Karsiliklardaki azalmanin, risk istahini arttirmasi sonucu tlrev Urln
kullanimini arttirmasi beklenebilir.

Faiz riskindeki artigsin, hedge amaciyla turev urtin kullanimi Gzerinde
pozitif bir etkisi olmasi beklenirken; risk istahinin azalmasina badgl

olarak kar amaciyla tlrev urin kullanimini azaltmasi beklenebilir.
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Burada toplam etkinin, kar amaciyla tirev drin kullanimi oldukca
yuksek oldudu igin negatif yonli olmasi beklenmektedir.

e Faiz ile tdrev UrGn kullanimi arasindaki iliskinin, faiz riskindeki
aciklamalara paralel olarak negatif yonli olmasi beklenmektedir.

o Enflasyondaki artigin, karliigi azaltici etkisinden o&tara tarev Grdn
kullanimini pozitif etkilemesi beklenmektedir.

e Bilanco buyumesinin, turev arin kullanimi ile paralel olmasi

beklenmektedir.

Yukaridaki acgiklamalardan hareketle iki modelde de su hipotezler test

edilmektedir:

e Yabanci Para Pozisyonu, bankalarin tlrev Urun kullanim kararini
negatif yonde etkiler.

e Takipteki Alacaklar, bankalarin tirev Gran kullanim kararini negatif
yonde etkiler.

e Sermaye Yeterliligi, bankalarin tirev urin kullanim kararini negatif
yonde etkiler.

e Net Kar, bankalarin tirev Grtiin kullanim kararini negatif yonde etkiler.

e Karsiliklar, bankalarin tirev UrGn kullanim kararini negatif yonde etkiler.

e Faiz Riski, bankalarin turev Grun kullanim kararini negatif yonde etkiler.

e Faiz, bankalarin tirev arun kullanim kararini negatif yonde etkiler.

e Enflasyon, bankalarin tirev Urtn kullanim kararini pozitif yonde etkiler.

e Bilango Toplami, bankalarin tirev Gran kullanim kararini pozitif ydonde

etkiler.

LS modelinin sonuglar Cizelge 4.2.de yer almaktadir. Denklem katsayilariyla
birlikte asagidaki sekilde olusmustur:
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Turev =

—3.8609YP — 0.0408TAKIPTEKI_ALACAKLAR —
0.4371SERMAYE_YETERLILIGI — 0.0282NET_KAR — 0.0703KARSILIKLAR —
0.4822FAIZ_RISKI — 0.0615FAIZ + 2.4515ENFLASYON +
0.7901BILONCO_TOPLAMI — 2.7348

Yukaridaki denklemde sabit deger -2,7348 olarak hesaplanmistir. Bu, bagimsiz
degiskenler sifir degerini aldiginda Turevin ortalama -2,7348 (10 tabaninda

logaritmasi alinmis degeri) olacagini géstermektedir.

Tablo 6'dan bagimsiz degiskenlerin t-stat ve prob degerlerine bakildiginda; hem
0.05 hem de 0.01 olasilikta Sermaye Yeterliligi, Net Kar, Faiz Riski, Enflasyon ve
Bilango Toplami ile Turev Uriin kullanimi arasinda anlamli bir iliski oldugu
sonucuna ulasiimaktadir. Adjusted R degeri, modelin sonuglarinin %99 glven
araliginda anlaml oldugunu gostermektedir. Ayni sekilde F-stat degeri; 0.01, 0.05
ve 0.1 olasilikta anlamli bir model olusturdugumuzu gdéstermektedir. Bu asamada
model igin segilen bagimsiz degigkenlerin, 0.05 olasilik degerine gore Prob ve

Coefficient degerlerine bakildiginda;

e Turev ile Yabanci Para Pozisyonu arasinda anlamli bir iligki
bulunamadig,

e Turev ile Takipteki Alacaklar arasinda anlamli bir iligki bulunmadig,

e Turev ile Sermaye Yeterliligi arasinda ters yonlu bir iligki oldugu ve
Sermaye Yeterliligi'nde gozlemlenen degigsimin 0.44’Gnun Tarev'deki
degisimi aciklayabildigi,

e Turev ile Net Kar arasinda ters yonlu bir iligki oldugu ve Net Karda
gozlemlenen degisimin 0.03’Unun Turev’deki degisimi aciklayabildigi,

e Turev ile Kargiliklar arasinda anlamli bir iligki bulunmadig,

e Turev ile Faiz Riski arasinda ters yonlu bir iligki oldugu ve Faiz
Riskinde gdzlemlenen degisimin 0.48’inin Tarev'deki degisimi
aciklayabildigi,

e Turev ile Faiz arasinda anlamli bir iliski bulunamadigi,
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e Turev ile Enflasyon arasinda ayni yonlu bir iligki oldugu ve Enflasyon’da

gOzlemlenen degisimin 2.45'inin Turev’deki degisimi agiklayabildigi,

e Turev ile Bilangco Toplami arasinda ayni yonlu bir iligki oldugu ve

Bilango Toplami'nda gozlemlenen degisimin 0.79'unun Turev'deki

degisimi agiklayabildigi

sonuglari elde edilmektedir.

Cizelge 4.2. LS

Dependent Variable: TUREV
Method: Least Squares
Sample: 2004M01 2014M12
Included observations: 132

Variable Coefficient
YP -3.860954
TAKIPTEKI_ALACAKLAR -0.04085
SERMAYE_YETERLILIGI -0.437063
NET_KAR -0.028213
KARSILIKLAR -0.070326
FAIZ_RISKI -0.482198
FAIZ -0.061547
ENFLASYON 2.45148
BILONCO_TOPLAMI 0.790054
C -2.73484
R-squared 0.994615
Adjusted R-squared 0.994218
S.E. of regression 0.035901
Sum squared resid 0.157246
Log likelihood 257.0614
F-statistic 2503.923
Prob(F-statistic) 0

Std. Error

2.342277
0.036742
0.116646
0.010263
0.064257
0.127734
0.043132
0.520417
0.222727
0.464026

Mean dependent var

S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion

Hannan-Quinn criter.

Durbin-Watson stat

t-Statistic

-1.648377
-1.111788
-3.74693
-2.749086
-1.09445
-3.775024
-1.426958
4.710611
3.547184
-5.893718

Prob.

0.1018
0.2684
0.0003
0.0069
0.2759
0.0002
0.1561

0.0006

5.370842
0.472148
-3.743355
-3.52496
-3.654609
0.59935

GLM sonuglari Cizelge 4.3'de yer almaktadir. GLM’de, LS ile paralel sonuglar elde

edilmektedir. Bu ise datada homoskedastik hatalar olmadigini ve LS modelin

robust oldugunu gosterir.
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Cizelge 4.3'den bagimsiz degiskenlerin t-stat ve prob degerlerine bakildiginda;
hem 0.05 hem de 0.01 olasilikta Sermaye Yeterliligi, Net Kar, Faiz Riski,
Enflasyon ve Bilango Toplami ile Tirev Uriin kullanimi arasinda anlamli bir iligki
oldugu sonucuna ulasiimaktadir. GLM sonucunda Yabanci Para Pozisyonu, 0.1'e
gore anlamli hale gelmistir. Ancak hala model icin belirlenen 0.05 olasiliga gore
anlamli bir iligkiden s6z edilemez. Prob (LR-stat) degeri; 0.01, 0.05 ve 0.1
olasilikta anlamh bir model olusturuldugunu gdstermektedir. Bu asamada model
icin segilen bagimsiz degiskenlerin 0.05 olasilik dederine gére Prob ve Coefficient

degerlerine bakildiginda;

e Turev ile Yabanci Para Pozisyonu arasinda anlamh bir iligki
bulunamadig,

e Turev ile Takipteki Alacaklar arasinda anlamli bir iligki bulunmadigi,

e Turev ile Sermaye Yeterliligi arasinda ters yonli bir iliski oldugu ve
Sermaye Yeterliligi'nde gozlemlenen degigsimin 0.44’Gnun Tarev'deki
degisimi aciklayabildigi,

e Turev ile Net Kar arasinda ters yonlu bir iliski oldugu ve Net Kar'da
gOzlemlenen degisimin 0.03’Unun Turev'deki degisimi acgiklayabildigi,

e Turev ile Kargiliklar arasinda anlamli bir iligki bulunmadig,

e Turev ile Faiz Riski arasinda ters yonlu bir iligki oldugu ve Faiz
Riskinde godzlemlenen degisimin 0.48’sinin Turev'deki degisimi
aciklayabildigi,

e Turev ile Faiz arasinda anlamli bir iliski bulunamadigi,

e Turev ile Enflasyon arasinda ayni yonlu bir iligki oldugu ve Enflasyon’da
g6zlemlenen degisimin 2.45'inin Turev’deki degisimi agiklayabildigi,

e Turev ile Bilangco Toplami arasinda ayni yonlu bir iligki oldugu ve
Bilango Toplami'nda gozlemlenen degisimin 0.79'unun Turev'deki

degisimi aciklayabildigi

sonugclari elde edilmektedir.
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Cizelge 4.3. GLM

Dependent Variable: TUREV

Method: Generalized Linear Model (Quadratic Hill Climbing)

Sample: 2004M01 2014M12
Included observations: 132
Family: Normal

Link: Identity

Dispersion computed using Pearson Chi-Square

Convergence achieved after 1iteration

Coefficient covariance computed using observed Hessian

Variable

YP -3.860954
TAKIPTEKI_ALACAKLAR -0.04085
SERMAYE_YETERLILIGI -0.437063
NET_KAR -0.028213
KARSILIKLAR -0.070326
FAIZ_RISKI -0.482198
FAIZ -0.061547
ENFLASYON 2.45148
BILONCO_TOPLAMI 0.790054
C -2.73484
Mean dependent var 5.370842
Sum squared resid 0.157246
Akaike info criterion -3.740331
Hannan-Quinn criter. -3.651586
Deviance statistic 0.001289
LR statistic 22535.3
Pearson SSR 0.157246
Dispersion 0.001289

Coefficient Std. Error

2.342277
0.036742
0.116646
0.010263
0.064257
0.127734
0.043132
0.520417
0.222727
0.464026

S.D. dependent var
Log likelihood
Schwarz criterion
Deviance

Restr. deviance
Prob(LR statistic)
Pearson statistic

z-Statistic Prob.

-1.648377
-1.111788
-3.74693
-2.749086
-1.09445
-3.775024
-1.426958
4.710611
3.547184
-5.893718

0.0993
0.2662
0.0002
0.006
0.2738
0.0002
0.1536
0
0.0004
0

0.472148
256.8619
-3.521937
0.157246
29.203

0
0.001289
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5. SONUG VE ONERILER

Bankalar, Tirkiye'de tlrev Uriin piyasasinin énemli oyuncularidir. Ozellikle son
dénemde banka finansal tablolari incelendiginde; tirev Grdnlerin énemli bir kalem
oldugu gorulmektedir. Bankalarin; musteri iglemlerine aracilik etmek, kar elde
etmek ve hedge amaciyla turev urin talep ettikleri bilinmektedir. Literaturle paralel
bir sekilde, sektérde en cok kar elde etmek amaciyla turev drun kullanildigdi

gorulmustar.

Olusturulan modellerde, bankalarin tirev Grln kullanim amaclari ve literatir birlikte
degerlendirilerek bagimsiz degiskenler tespit edilmigtir. Secilen degiskenlerden
Yabanci Para Pozisyonu, Takipteki Alacaklar, Karsiliklar ve Faiz ile Turev
Kullanimi arasinda anlamli bir iligki bulunmazken; Sermaye Yeterliligi, Net Kar ve
Bilanco ici Faiz Riski ile Tirev Kullanimi arasinda negatif yénlii, Enflasyon ve

Bilango Toplami ile Turev Kullanimi arasinda pozitif yonlu iliski gézlemlenmigtir.

Anlamli iligki ¢ikan kalemler, beklentileri kargilamistir. Bu sonuglar banka finansal
tablolari ile birlikte degerlendirildiginde; Enflasyon ve Bilango blyukltgtndeki artis
ile Net Kar'daki azaligin, k&r amaciyla turev kullanimini arttirdigr gézlemlenmistir.
Makroekonomik anlamda faiz ile tlrev kullanimi arasinda anlamli bir iligki
gozlemlenmezken, “faize duyarli aktifler/faize duyarli pasifler” rasyosu ile tlrev
kullanimi arasinda anlamli bir iligki olugsmasi; bankalarin makroekonomik anlamda
faiz riskinden ziyade bilango icerisinde olusan faiz riskini hedge etmek amaciyla
tirev urun talep ettiklerini gostermektedir. Keza swap basliginda incelendigi Uzere
faiz gapleri, swap kullaniminin temel nedenlerinden biridir. Sermaye yeterliligi ile
tirev kullanimi arasindaki anlamli iliski, bankalarca yasal sinirlara uyum amaciyla

tirev Urunlerin etkin olarak kullanildigini gostermektedir.

Takipteki alacaklar ile turev urin kullanimi arasinda anlamh bir iligki
bulunamamasi, bankalarin kredilerin geri 6denmemesi riskine kargi etkin bir hedge
stratejilerinin olmadidina isaret etmektedir. Genel trende bakildiginda; takipteki
alacaklar rasyosunun bankalarca, takipteki krediler portféylnin alacak yénetim
sirketlerine devri suretiyle, belli bir oranda tutuldugu gozlemlenmektedir. Karsiliklar

kaleminin ayrintilari incelendiginde; kalemde serbest kargiliklarin agirhgi arttik¢a,
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karsiliklar ile tarev kullanimi arasindaki iliskinin bozuldugu go6zlemlenmistir.
Yabanci para pozisyonu ile turev kullanimi arasinda anlamli bir iligkiye model ile
ulagilamasa da, Grafik-1’de gorulebilecedi Uzere yasal sinirlara uyum agisindan
Yabanci Para Pozisyonu ve Tirev Urlin Kullanimi arasinda negatif bir iligkinin
varli§i gézlemlenmektedir. Karsiliklar ve YP Pozisyonu ile Turev Uriin Kullanimi
arasindaki iligski konusunda daha kesin bir yargiya varabilmek adina, bu iligkilerin

ileride yapilacak ¢aligmalarda ayrintili olarak analiz edilmesi faydali olacaktir.
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Ek-1. Histogramlar
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Ek-1. (devam) Histogramlar
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Ek-1. (devam) Histogramlar
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Ek-1. (devam) Histogramlar
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Ek-1. (devam) Histogramlar
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Ek-2. Regresyon Grafikleri
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Ek-2. (devam) Regresyon Grafikleri
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Ek-2. (devam) Regresyon Grafikleri
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Ek-2. (devam) Regresyon Grafikleri
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Ek-2. (devam) Regresyon Grafikleri
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