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OZET

Finansal sistemin onemli ve biiylik ¢ogunlugu bankalardan olugmaktadir. Finansal
piyasalardaki dalgalanmalar bankacilik sektoriinii etkisi altina almaktadir.
Bankalardaki finansal risklerin 6nemli hale gelmesiyle, piyasalardaki dalgalanmalarin
bankalara etki derecesi de degismistir. Hem finansal piyasalarda hem de bankacilik
sektoriindeki finansal risklerden korunma ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Finansal risklerin
yonetiminde ve minimize edilmesinde yaygin olarak tiirev ara¢lar kullanilmaktadir.
Bu dogrultuda ¢alismada, BIST Banka Endeksi’nde faaliyette bulunan bankalarin
verilerinden yararlanilarak, finansal risklerin tiirev ara¢ kullanimlarina etkisini ortaya
cikartmak amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, BIST Banka Endeksi’nde 2010-
2018 yillar1 arasinda faaliyette bulunan yedi banka esas alinarak, finansal riskler ile
tirev ara¢ kullanimi arasindaki iliski panel veri analiz yontemiyle incelenmistir.
Analizde kullanilmak iizere spekiilasyon (SPEK) ve hedging (HED)amagl tiirev arag
kullanim1 bagimli degisken; borg riski, faiz riski, kredi riski, kur riski ve sermaye riski
de bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Bu kapsamda iki panel regresyon modeli
olusturulmustur. Analiz sonucunda Model 1 igin borg riski, faiz riski, kur riski ile
spekiilasyon amach tiirev arag kullanim1 arasinda anlamli; ancak borg riski ile pozitif
yonli, faiz riski ve kur riskiyle de negatif yonlii iliskili oldugu tespit edilmistir. Buna
karsin kredi riski ve sermaye riski ile spekiilasyon amagli tiirev arag¢ kullanimi arasinda
anlamli iliski olmadig tespit edilmistir. Model 2 sonuglarinda ise faiz riski, kredi riski,
kur riski ve sermaye riski ile hedging amach tiirev ara¢ kullanimi arasinda anlamli ve
negatif yonli iliski oldugu; buna karsin bor¢ riski ile hedging amacl tiirev arag
kullanim1 arasinda anlamli herhangi bir iliski olmadig: belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: BIST Banka Endeksi, Finansal Riskler, Tiirev Arag, Panel Veri
Analizi
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ABSTRACT

Majority of the financial system consists of banks. Fluctuations in financial markets
affect the banking sector. With the financial risks in banks becoming important, the
degree of impact of market fluctuations on banks has also changed. The need for
protection from financial risks in both financial markets and banking sector has
emerged. Derivative instruments are widely used in the management and minimization
of financial risks.

Accordingly, the study aimed to determine the impact of financial risks on the use of
derivative instruments by using the data of banks operating in the BIST Bank Index.
For this purpose, the relationship between financial risks and the use of derivative
instruments was analyzed by panel data method using data from seven banks trading
stocks in the BIST Bank index between 2010 and 2018. Therefore, the use of derivative
instruments for speculation (SPECK) and hedging (HED) purposes for use inanalysis
was determined as a dependent variable; debt risk, interest rate risk, credit risk,
currency risk and capital risk were also determined as independent variables, two panel
regression model was setted. As a result of the analysis, significant relationship was
determined between debt risk, interest rate risk, exchange rate risk and the use of
derivative instruments for speculation purposes for Model 1; but it has been
determined that debt risk is positively affected, and interest rate risk and exchange rate
risk are also negatively affected. It has been determined that there is no significant
relationship between credit risk and capital risk and the use of derivative instruments
for speculation purposes. Model 2, there is a significant and negative relationship was
determined between interest rate risk, credit risk, exchange rate risk and capital risk
and the use of derivative instruments for hedging purposes; but it was determined that
there was no significant relationship between debt risk and the use of derivative
instruments for hedging purposes.

Key Words: BIST Bank Index, Financial Risk, Derivative Instruments, Panel Data
Analysis.
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GIRIS

Finansal sistemin 6nemli ve biiylik kismimi bankalar olusturmaktadir. Bankalar,
yapilar itibariyle sermaye piyasalarinda ve para piyasalarinda 6nemli islemlerde yer
aldiklarindan, kiiresellesmenin etkisiyle bankalarin varlik yonetimini etkileyen
risklerin 6nem diizeylerinde degisiklikler meydana gelmistir. Bu nedenle bankalarin
varliklarinda stireklilik saglayabilmeleri i¢in risk unsurunu goéz ardi etmemeleri
gerekmektedir. Risk kavrami, beklenmeyen bir durumun meydana gelebilme olasilig1
olarak tanimlanirken; beklenen getiriden gergeklesen getirinin sapma olasilig1 ise
finansal risk seklinde tanimlanabilmektedir. Finansal riskler borg riski, kredi riski, kur
riski, faiz riski ve sermaye riskidir. Sirketlerin yiiriittiikleri politikalar ile faaliyetleri
neticesinde olusan ve sirkette bulunan {ist yoneticiler tarafindan minimize edilebilen
riskler ise finansal olmayan risk seklinde ifade edilebilir. Sistematik olmayan riskler,
bir sektoril etkileyebilen ve sirketlere 6zgii risk olarak ifade edilebilirken; sistematik
riskler, sektorde biitiin sekilde meydana gelen farkliliklar karsiliginda ya portfoy
getirisinde ya da pay senetlerinde degisiklik olusturan riskler seklinde tanimlanabilir
(Van Horne and Wachowicz, 1997:98).

Sirketler, ozelliklede bankalar, vadeli islem piyasasinda riskten korunabilmek i¢in
finansal risk yonetimi c¢ercevesinde sermayelerini koruyabilmek amaciyla
faaliyetlerini siirdiirmektedir (Topaloglu ve Korkmaz, 2019:153). Bu cercevede,
vadeli islem piyasalarinda bankalar risk transferi yapabilir ve risk transferi i¢in de en
etkili yontemlerden biri tlirev araglardan yararlanmaktir. Bu araclar, risk unsurunu
tamamen yok etmese de, ileride olusabilecek muhtemel riskleri minimum diizeye
indirebilmektedir. Bankalar, opsiyon, forward, swap ve futures sozlesmelerini
kapsayan tiirev araglar1 spekiilatif, riskten korunma (hedging) ve arbitraj amagh
kullanabilmektedir.

Risk yonetimi bankalarin siirdiiriilebilirligi agisindan 6nem arz etmektedir. Bankalar
tirev araglardan yararlanarak riskleri minimum diizeye indirebilecegi gibi aym
zamanda kazan¢ da saglayabilirler. Sistemik risklerin bankalar {izerinde
olusturabilecegi etkiler goz 6niinde bulunduruldugunda, tiirev ara¢ kullanarak risk
yonetiminin gerceklestirilmesi onemli goriilmektedir. Bu nedenle, riskler ile tiirev
araglar arasindaki iligkiye yogunlasan c¢aligmalar giiniimiize kadar gelmektedir

(Haynes; McPhail; Zhu, 2019-Vuillemey, 2019).



Finansal riskler acisindan tiirev ara¢ kullaniminin 6nemi, konuyu genis capli ele
aliarak degerlendirilmesini gerek kilmaktadir. Bu dogrultuda ¢alismada, Borsa
Istanbul’da faaliyet gdsteren bankalarin 2010-2018 yillarinda, maruz kalinan finansal
riskler ile bu riskleri yonetebilmek i¢in kullanilan tlirev araglar arasindaki iliskinin
tespit edilmesi amaglanmistir. Calisma, giris ve sonu¢ boliimleri disinda teorik
bilgilerden olusan iki boliim ve uygulamadan olusan boliim ile beraber, dort boliimden
olusmaktadir.

Calismanin birinci bolimiinde; risk ve finansal risk kavramlarina yer verilerek,
finansal risklerin siniflandirilmasi kapsaminda sistematik riskler, sistematik olmayan
riskler ve bunlara ek sistemik risk, risk yonetimi ve siireci agiklanmigtir.

Calismanin ikinci boliimiinde; tiirev araglarin kavramsal ¢ergevesi ve tiirev araglarin
tamimlanmasi ve Ozellikleri agiklanmustir. Tiirev arag ¢esitleri kapsaminda ise forward
sOzlesmeler, futures soOzlesmeler, swap sozlesmeleri, opsiyon so6zlesmeleri
kavramlarma yer verilmistir. Finansal piyasalarda tiirev araglarin kullanilma amaglari
olarak spekiilasyon, arbitraj ve riskten korunma (hedging) amacina deginilmistir. Son
olarak finansal riskin yonetim araci olarak tiirev araglarin kullanimiyla ilgili bilgi
verilmeye ¢alisilmustir.

Calismanin {iglincii bolimiinde; konuya dair O6nceden yapilmis ve yabanci-yerli
makalelerden ulasilan arastirmalar derlenerek literatlir arastirmasi basghigi altinda
sunulmustur.

Dordiincii boliimde ise arastirmanin amaci, kapsama, sinirliliklari, yontemi, kullanilan
degiskenler, arastirma hipotezleri ve arastirma i¢in olusturulan model yer almaktadir.
BIST Banka Endeks’inde finansal risklerin tiirev ara¢ kullanimimna etkisinin
belirlenebilmesi amaciyla yapilan panel veri analizine ve bu analizden ulasilan
sonuglara da bu boliimde yer verilmistir. Aragtirma sonucunda elde edilen bulgular

dogrultusunda ¢ikarimlarda bulunularak degerlendirmeler yapilmistir.



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL RiSK KAVRAMI VE FINANSAL RiSK YONETIM
SURECI

Bu boliimde, ilk olarak risk ve finansal risk kavrami, ardindan risk gesitleri kisaca
aciklanmaktadir. Son olarakta aciklanan risklere yonelik risk yonetim siireci

anlatilarak bolim tamamlanmaktadir.

1.1. Risk ve Iliskili Kavramlar

Risk kavramini cesitli sekillerde tanimlamak miimkiindiir. Riskin ¢esitli tanimlari
olmasina ragmen risk, beklenilmeyen bir durumun meydana gelme ihtimali ya da
gelecekle ilgili kesin tahminde bulunamama seklinde tanimlanabilir (Bolak, 2004:1).
Risk kavrami olasilik ve belirsizlik kavramlariyla bir biitiin halinde oldugundan

calismada, risk kavrami ile beraber belirsizlik kavramlari iizerinde de durulmustur.

1.1.1. Risk ve Belirsizlik Kavramlari

Riske ornek vermek gerekirse, gelecek donem igin alinacak herhangi bir kararda
kullanilacak verilerin daha 6ncesinde net bir sekilde bilinmesinin imkén1 yoktur. Bu
kapsamda risk, bir olaydaki olasilik dagiliminin bilinmesi durumunda ortaya ¢ikarken;
belirsizlikte bu dagilimin bilinmemesi halinde ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir agidan
yaklasmak gerekirse risk, istatistiksel olaylarda gecerli iken belirsizlik, istatistiksel
olmayan olaylarda gegerlidir (Korkmaz, 2015:261).

Tanimlar: yapilan risk ve belirsizlik kavramlar1 arasinda olusan fark ise olasilik olup
olasilik, herhangi bir olgunun ya da olayin yeterli derecede tanimlanabilen sartlarda

olugmasi olarak agiklanabilir (Toma; Chirita; Sarpe, 2012:976).

1.2. Finansal Risk Kavram
Finansal risk, beklenen getirinin gergeklesen getiriden sapma olasiligr seklinde
tanimlanabilir. Ayn1 zamanda finansal riski, piyasa degeri ve nakit akislar iizerinde

doviz kurlar1, mal fiyatlar1 ve faiz oranlarindaki beklenmedik degismelerin ortaya



cikardig farklilik seklinde de tanimlamak miimkiindiir (Korkmaz, 2015:261). Finansal

riskler de kendi igerisinde siniflanmaktadir.

1.3. Finansal Risklerin Simiflandirilmasi

Finansal riskler sistematik riskler ve sistematik olmayan riskler seklinde
siniflandirilabilir. Toplam risk sistematik ve sistematik olmayan risklerden
olustugundan, caligmanin bu bolimiinde riskler ele alinarak agiklanmaya

caligilacaktir.

1.3.1. Sistematik Riskler

Sistematik riskler, sektorde biitiin halinde meydana gelen degisiklikler karsisinda ya
portfoy getirisinde ya da pay senetlerinde degisiklik olusturan risklerdir (Van Horne
and Wachowicz 1997:98). Baska bir ifadeyle sistematik riskler, sektorde yer alan
biitiin sirketleri etkisi altina alabilen siyasi, ekonomik ve diger c¢evresel sartlarin
etkisiyle ortaya cikan ve cesitlendirme yapilarak ortadan kaldirilmas: miimkiin
olamayan, yatirimcilar agisindan 6nemli unsur olarak goriilen riskler seklinde de
tanimlanabilir (Kara, 2016:370).

Miidahale edilemeyen ve sistemden kaynaklanarak ortaya c¢ikan bu risklerin 6lgiitii
beta katsayis1 kabul edilmektedir. Bu katsayi, piyasa portféyiinde yer alan getiri
oranlarinda olusabilecek degisikliklere ek olarak hisse getirilerinde de olusabilecek
degisiklikler arasindaki iligkiyi ifade eden katsay1 olarak tanimlanmaktadir (Topaloglu
ve Korkmaz, 2019:153-154). Sistematik riskler de kendi igerisinde faiz orani riski,
doviz kuru riski, piyasa riski ve enflasyon riski seklinde smiflandirilmaktadir ve bu

riskler ilerleyen boliimde agiklanmaktadir.

1.3.1.1. Faiz Oram Riski

Getiride meydana gelen olas1 bir degisimin piyasadaki faiz oraninda yasanan degisime
bagli olmasi sonucu ortaya ¢ikan risktir (Korkmaz, 2015:270). Ek olarak, herhangi bir
bankanin yilikiimliiliikleri ile varliklar1 arasinda olusan vade farkliliklar1 sonucunda
istlendikleri risk olarak da ifade edilebilir (Ertiirk, 2010:63).

Faiz orami riski, bir bankanin degerini ya da kazancini azaltan unsur olarak
gortldiiglinden, finansal araci olan bankalar, faiz orani riskiyle ¢esitli sekillerde

karsilagsmaktadir (Hundman, 1999:82). Faiz oranlarinda olusabilecek degisiklikler,



faiz tirevlerinin farkli kullanimindan kaynaklanmaktadir ve bu nedenle riskten
korunma (hedging) en ¢ok faiz orani riskinden korunmak i¢in yapilir (Carson;
Elyasiani; Mansur, 2008:876-Tanha; Dempsey; Labeb, 2017:33).

Finansal aract olan bankalar karsilagtiklar1 faiz orani riskini yok edebilmek ig¢in
opsiyon sozlesmeleri, forward sozlesmeleri, futures sozlesmeleri ve faiz swaplari
igeren tiirev araglar1 kullanmalidirlar (Ertiirk, 2010:63). Faiz orani riskinden korunmak
i¢in tiirev araglarin kullanilmasi durumunda; bankada tutulan tiirevlerin biiyiikliigiiile
bankanin karsilagtigt mevcut faiz orani riski arasinda negatif iliski olmalidir

(Hundman, 1999:86).

1.3.1.2. Doviz Kuru Riski

Kur riski olarak da bilinen doviz kuru riski, doviz kurunda ortaya ¢ikan degisiklikler
sonucunda bankalardaki yabanci para yiikiimliiliikleri veya varliklarindaki degerin
farklilik gostermesi neticesinde karsilasilan zarar olarak tanimlanmaktadir (Ertiirk,
2010; 67). Ayrica, son zamanlarda yatirimcilarin tilke sinirlarini agarak yaptiklar
yatirimlar sonucu yabanci para degerinde olusan farkliliklar neticesinde ortaya ¢ikan
risk seklinde de ifade edilebilir (Korkmaz, 2015:271). Dolayisiyla bir sirketin doviz
cinsinden yilikiimliiliikklere ya da wvarliklara sahip olmasi, doviz kuru riskiyle
karsilasmasinin 6n kosulu olarak goriilmektedir (Delikanli ve Kutlukaya, 2012:8).
Ulke sinirlar1 asilarak sermaye hareketliliginde hizli bir artis meydana geldigi i¢in s6z
konusu riskin 6neminde artis gézlemlenmistir. Bu hareketlilik ile birlikte yapilan doviz
alim ve satim islemleri deger kazanmistir (Sisman, 2011:30). Sadece bankalarda
gecerli olmayan ve neredeyse biitiin ekonomik birimlerce maruz kalinan déviz kuru
riskinden korunabilmek icin ozellikle bankalar, doviz vadeli islemler kullanarak
yiikiimliiliik ve varliklarin1 dengeleme yolu izleyebilirler (Shiu; Wang; Adams et. al.
2012:466- Ertiirk, 2010:68).

Kur ya da doviz kuru riski, sirketlerin tiirev ara¢ kullaniminin belirlenmesinde 6nemli
bir rol iistlenmektedir. Ayrica doviz kuru riskinden korunabilmek ig¢in tiirev arag
kullanimy, iilke ya da sirket diizeyinde gii¢lii yonetime sahip olan sirketler i¢in 6nemli

goriilmektedir (Allayannis; Lel; Miller, 2012:67).



1.3.1.3. Piyasa Riski

Piyasa riski, piyasanin kendine 6zgii sartlarindan &tiirii arz-talep dengesinin beklenen
seviyeye ulagsmamasidir. Bu nedenle ekonomide ortaya g¢ikan durgunluk, ani bir
savasin ortaya c¢ikmasi ya da tliketim meydana gelen degismelerin menkul kiymet
piyasalarmi da etkileyebilmesi durumunda piyasa riski olusmaktadir (Korkmaz,
2015:271). Piyasa riski ayn1 zamanda diger risklere de sebep olabilmektedir. (Tanha;
Dempsey; Labeb, 2017:33). Dolayistyla piyasa riski, varlik veya yiikiimliiliikklerin
ticari amagla kullanilmasi sirasinda varlik fiyatlarinda, déviz kuru ve faiz hadlerinde
ortaya ¢ikan farkliliklar sebebiyle olusan risk seklinde tanimlanabilmektedir (Ertiirk,
2010:65).

Yatirimeilar agisindan piyasa riski, gegerli bir ekonomik sebebe dayanak olusturmadan
psikolojik etmenler neticesinde finansal varlik fiyatlarinda meydana gelen azalma
olarak ifade edilirken (Canbas ve Vural, 2010:165); bankalar acisindan piyasa riski,
bir bankanin degerini ya da kazancini azaltan degisimlerin potansiyeli olarak ifade
edilebilir (Hundman,1999:83). Bankalarin yiikiimliilik ve varliklarini, uzun vadeli
fonlama ve yatirim amacinin aksine kisa vadede kar elde etmek i¢in aktif olarak alim
satimda kullanmalar1 piyasa riskine yol agmaktadir (Ertiirk, 2010:66).

Biiyiik bankalarin borg kaynaklarinda olusan degisiklikler sebebiyle piyasa riskinden
etkilenme olasiklar1 daha yiiksektir. Bu nedenle bankalar, piyasa riskini azaltmak i¢in
tiirev araclardan yararlanirlar. Dolayisiyla, tiirev ara¢ kullanan bankalarin karliliklar
ile bu araglarin kullanimlar1 arasinda pozitif iliski s6z konusu olabilmektedir
(Hundman, 1999:87-91). Ayrica tiirev ara¢ kullanimi sebebiyle azaltilan piyasa riski,
iilke ekonomisine ve kullanicilarina 6nemli katki sunmaktadir (Cevik ve Pekkaya,

2007: 49).

1.3.1.4. Enflasyon Riski

Bir iilkede fiyatlar genel diizeyinde istikrarli artis, satin alma giiclindeyse azalma sz
konusuysa enflasyonun varligindan s6z edilebilir. Enflasyon, menkul kiymetlere
yapilan yatirimlarin reel karlilik seviyesini belirleyen onemli unsur oldugundan,
yapilan yatirimlari olumsuz etkileyebilir (Korkmaz, 2012:492-93). Bu nedenle,
enflasyon riskine ayni zamanda satin alma giicii riski de denebilmektedir.

Enflasyon oraninin yiiksek oldugu iilkelerde daha fazla goriilen bu risk, yatirimlardan

saglanacak getirinin belirsizlesmesi ile ortaya ¢ikan ve yatirimcinin miidahale



edemedigi risk olarak tanimlanabilir. Bu sebeple enflasyon; iirlin maliyetleri, fiyatlari
ve kisiler i¢in yasam giderlerine yonelik belirsizlikte artis olusturan énemli bir risk
unsuru olarak goriilmektedir (Schall and Haley, 1980:116).

Enflasyon oraninda ortaya ¢ikan artisin menkul kiymetlere yapilan yatirimlardan pay
senedi getirilerine oranla tahvil getirilerini daha ¢ok etkiledigi icin menkul kiymet
yatirimlarinda iki tiir kazang s6z konusudur. Bunlar; reel ve nominal kazanglardir. Bu
durumda, bir iilkede enflasyon orani yiiksek ise o iilke i¢in nominal kazancin anlam
ifade etmedigi, bu nedenle reel kazancinda hesap edilmesi gerektigi sdylenebilir
(Korkmaz, 2015:269-70). Enflasyon riskinden korunabilmek igin ise forward

sO0zlesmelerden yararlanilabilir.

1.3.2. Sistematik Olmayan Riskler

Cevresel faktor kaynakli degil de sistem kaynakli gelisen, bir sektorii etkileyebilen,
sirkete 6zgii risk olarak tanimlanabilen sistematik olmayan risklerin azaltilip yok
edilmesi miimkiindiir. Bu durum ise ancak iyi bir cesitlendirme ile riskin
kaynaklarinda degisiklikler yapilarak ve kontrollii bir sekilde yonlendirilme yapilarak
miimkiin kilinabilir (Korkmaz, 2015:272-Demirtag ve Gilingér, 2004:104). Bu

dogrultuda sistematik riskler sirasiyla asagida aciklanmaktadir.

1.3.2.1. Finansal Risk

Finansal risk, sistematik olmayan risklerin dnemli bir faktoriidiir. Dolayisiyla bu
riskler sirketlerin sermaye-bor¢ yapilarinin olusumlari ve etkinlikleriyle alakali olup,
sirketlerin sermaye yapilarinda olusan belirsizliklerin tamamini ifade etmektedir
(Sabuncu ve Cakir, 2015:270-Wippern, 1966:617).

Bir sirket giderlerinin tamamini borg ile karsilayip, 6z kaynakta yer alan borglarini da
karsilayamiyorsa finansal riske maruz kalmasi muhtemeldir (Topak, 2010:108).
Dolayisiyla, finansal riskin sirketin finansal yapisinda etki olusturabilecek risk
faktorlerini icerdigini sdylemek miimkiindiir. Sirket faaliyetlerinin yabanci ya da 6z
kaynaklarla finanse edilmesiyle olusan bu riskler, sirket tarafindan tanimlanip cesitli
politikalar belirlenerek yonetilebilir (Korkmaz, 2015:272- Yiicel, Mandaci; Kurt,
2007:2). Finansal risklerden korunmak ve ileride karsilasilmas1 miimkiin olan risklerin
yonetilebilmesi i¢in finansal kuruluslarin ve bankalarin tiirev araglara yoneldikleri

gorilmektedir (Conkar ve Ata, 2002:7). Ayrica yatirim yapilan araglarda degisiklige



gidilerek de finansal risklerin azaltilmasi miimkiin olabilmektedir (Demireli,
2007:126). Finansal riskler de igerdigi riskler bakimindan kendi igerisinde

ayrilmaktadir. Bunlar; asagida ayrintili agiklanmaktadir.

1.3.2.1.1. Sermaye RiskKi

Sermayeye yatirim yapma karar1 yalnizca piyasa talep tahminlerine gore degil, aym
zamanda ileri donemdeki talebin belirsiz olabilme derecesine de bagli olmalidir
(Pindyck, 1988:103). Tiiketicinin tiiketim-tasarruf karari ile ilgili olan sermaye riski,
sirket zararlarin1 azaltacak diizeyde sermayeye sahip olunmamasi veya yasal yonden
gerekli olan sermaye yapisinin olmamast temeline dayanmaktadir (Sandmo,
1969:586).

Finansal sikint1 ya da diisiik karlilik neticesinde olusabilecek sermaye kaybi olasiligi
seklinde de tanimlanabilen bu risk, toplam aktifin 6zsermayeye orani seklinde
Olciilmektedir. Bu nedenle hem bor¢ veren yatirimci hem de hissedarlar sermaye
riskinin Glgiilmesi faktorii dogrultusunda 6ngoriide bulunacaklarindan daha dikkatli
davranabileceklerdir (Tsorhe; Aboagye; Kyereboah, 2011:11).

Bankacilik sektoriinde risk ile sermaye kavramlari iki 6nemli faktor olarak goriillmekte
ve yakin bir iliski igerisindeler. Bu dogrultuda sermaye riski, bankanin 6deme yapma
giicii ile uzun vadede varligini siirdiiriip siirdiiremeyeceginin gostergesidir (Rose and
Hudgings, 2005).

Bankalarin yatirimcilarina giiven saglayabilmelerinin 6n kosulu, sermayeleri agisindan
giiclii olmalaridir. Ciinkii bu durum bankalarin siirdiiriilebilirligini etkilemektedir
(Greuning and Bratanovig, 2009:122). Ancak bu siirdiiriilebilirligin korunmasi
acisindan bankalarin biinyelerinde minimum ne kadar sermaye tutmalar1 konusunda
kesin bir karara varildigi sylenemez (Brooks; Clare; Persand, 2000:1558). Bu nedenle
bankalar, ileriki donemlerde sermaye problemi yasamamak icin planlamalarini iyi

yaparak sermaye riski minimize edilebilir.

1.3.2.1.2. Kredi Riski
Bir tarafin diger tarafa 6deme yapma konusunda sorumlu oldugu ve herhangi bir
zamanda ortaya cikan kredi riski, karsi tarafin glivenlik ya da portfoy degerini

etkileyebilecek sozlesme sartlarin1 gerceklestirmek i¢in kredi kalitesinde meydana



gelebilecek azalma kaynakli bir durumdur. Bu tip riskler tiirev so6zlesmeler, krediler
ya da menkul kiymetlerde mevcuttur.

Borg verenler ile borg alanlarin kredilerinde olusabilecek degisimler neticesinde tiirev
ara¢ ve bor¢lanma araclar1 degerinde beliren dalgalanma seviyesi kredi riski ile ifade
edilir (Lopez and Saidenberg, 2000:152). Bankalarin genelde karsilastig1 kredi riski,
bir tarafin ylikiimliiliigiinii yerine getirmemesinden dolayr karsi tarafin zararina yol
acabilir ve kars1 tarafin kayiptan direkt etkilenmesi kendisi agisindan kayba neden
olabilir (Tanha; Dempsey; Labeb, 2017:32).

Bankalar tarafindan kullandirilan paranin tamaminin ya da belirli bir kisminin tahsil
edilememesi durumu, kisa vadeli tahviller ile kredilerin kredi riskinin uzun vadelilere
kiyasla daha yiiksek oldugunun gostergesidir (Ertiirk, 2010:66).

Mevcut olmayan kredilerin, kredilere ve kredi zarar rezervlerine orani kredi riskinin
Olciilmesinde kullanilan degiskenlerdir. Dolayistyla, bir bankanin kredi riski fazlaysa,
ek sermayeye erisimi daha az olur (Hundman, 1999:88). Boylelikle, bir bankanin kredi
risk seviyesi ne kadar yiiksekse tiirev faaliyet kapsami da bir o kadar yiiksek olur. Bu
durum, riskten korunmak isteyen bankalarin tiirev ara¢ kullandiklarina isaret
etmektedir (Schrand and Unal, 1998). Sonu¢ olarak riski yonetmeyi amaclayan
bankalar opsiyon, futures, swap ve forward sézlesmelerini kullanmaktadirlar (Ertiirk,

2010:66).

1.3.2.1.3. Likidite Riski

Likidite, bir sirket tarafindan piyasaya sunulan mal veya hizmetin sunulma hizi, akis
kolayligidir. Likidite bu durumda, sirketlerin sdzlesme sartlarini gerceklestirmelerine
ya da beklenmedik sekilde karsilagilan acil 6demelerinin yapilmasina ve borglarin
O0denmesine 1mkan sunar. Likit varliklarin nakde doniistiiriilmesi daha kolay
oldugundan, degisken nakit akislartyla ilgili tehlikede minimize edilebilir (Sinkey and
Carter, 2000:434).

Finansal araci olan bankalar, vaktinde taahhiitlerini gergeklestirebilmek i¢in likidite
acisindan yiliksek finansal ara¢ ile nakit degerlerini biinyelerinde tutmak
durumundadir. Bu gerekli olan durumlarin eksikligi halinde bankalar risk ile
karsilasabilirler. Ciinkii likidite riski 6zellikle, kisa vadeli taahhiitlerin kisa vadeli
varliklar ile karsilanmamasi halinde ortaya ¢ikmaktadir. Isletmeler likiditelerini bu

sekilde yiiksek oranda koruyarak ayn1 zamanda kisa vadeli iflas riskini de 6nlemis



10

olacaklardir (Shiu; Wang; Adams et. al. 2012:468). Karsilasilan bu likidite riski,
bankalarin veya sirketlerin finansal borg¢larin1 6demede zorluk ¢ekecegi risk seklinde
de ifade edilebilir (Tanha; Dempsey; Labeb, 2017:32).

Bankalarin biinyelerinde tuttuklari likit varliklar, faizden elde edilecek kazanca engel
olusturduklar1 i¢in banka maliyetlerinde artisa neden olmaktadir (Ertiirk, 2010:67).
Bilangonun aktif tarafi ile pasif tarafi birbirleriyle es ise bu riskin ortaya ¢ikma ihtimali
yoktur. Bu nedenle bankalar, kisa vadeli kaynaklar {lizerinden uzun vadeli borg
vermemelidirler. Bu sekilde yiliksek oranda kisa vadeli likidite bulunduran sirketlerin
riskten korunmak igin tlirev ara¢ kullanma ihtimalleri de azalacaktir (Gay and Nam,
1998:55).

Sirketlerin vadesi geldiginde sdzlesme sartlarin1 makul bir maliyetle karsilayamamasi
durumunda ortaya ¢ikan bu riskin azalmasi ancak likidite fazlalastikca sirketin nakit
varliklarindan elde edecegi kazanclarin azalmasi ile miimkiin olacaktir (Cakir ve

Kiigtikkaplan, 2012:70).

1.3.2.2. Operasyonel Riskler

Bankalarin maruz kaldig1 en eski risklerden olan operasyonel risk, bankalarin mevcut
sistem isleyisinde, i¢ kontrol siire¢lerinde ya da insan kaynaklarinda ortaya ¢ikan
aksakliklar nedeniyle karsilastiklari riski ifade eder (Ertiirk, 2010:68). Bu nedenle yeni
bankalarin, kredi pozisyonu ya da kredi islemleri ile alakali karar vermeden
operasyonel riskle kars1 karsiya kalmasi muhtemeldir (Boyacioglu, 2002:51).
Operasyonel riskler genellikle igsel risk olma 6zelligi tagidigindan bu risklerin, 1yi bir
sekilde hesaplanip tanimlanabilmesi i¢in i¢ isleyis sistemlerine ¢ok iyl hakim
olunmalidir. Ayrica operasyonel risklerin siibjektif kistaslar icermesi onu diger
risklerden farkli kilan en temel 6zelligidir ve bu durum sayisallastirilamayacaginin
gostergesidir.

Finansal kurumlar igerisinde Ozellikle bankalarin karsilastiklar1 operasyonel riskin
temelini digsal faktor, insan, siire¢ ve sistem faktorleri olusturmaktadir (Say,
2009:31). Operasyonel risk i¢in insanlar, eksik icsel siiregler, sistemler veya dis
faktorler neticesinde meydana gelen dolayli ya da dogrudan kayip riski olarak da ifade
edilebilir.

Diger risk faktorleriyle devamli etkilesim igerisinde olan operasyonel riskler,

teknolojik gelisme hiz1 ve bankacilik sektoriinde meydana gelen gelismeler ile dogru
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orantilidir. Ciinkii bu gelismelerin beraberinde getirdikleri aksakliklar, operasyonel

risk ile karsilagilma olasiligini arttirmaktadir.

1.3.2.3. Stratejik Risk (Is Riski)

Sirketlerin degerlerini arttirmast amaci dogrultusunda meydana gelen risklerin etkin
yollarlatespit edilmesi, sirket degerinin arttirilmas1 asamasinda énemli bir rol oynadigi
icin bu deger; doviz kuru, hizmet-mal fiyatlar1 ve faiz oranlar1 seklinde de ifade
edilebilen stratejik risklere karsi duyarhidir. (Moffett and Karlsen, 1994:160).
Dolayisiyla stratejik risk, demografik egilimler, degisebilen politik-iktisadi kosullar,
rakip sirket performanslari, miisteri ihtiyaglar1 gibi gelismeler, ileriki zamanlarda
ortaya cikabilecek piyasa degisimleri sonucunda olusan tehdit veya firsatlarin
ongoriillemeyerek gerekli reaksiyonlarin gosterilememesi durumunda
karsilasilabilecek risk olarak ortaya ¢ikmaktadir (Tang ve Altun, 2016:238).

fleriki dénemlerde ortaya ¢ikabilecek belirsiz olaylarin temelini olusturan stratejik
riskler, bu olaylarin beklenenin disinda ger¢eklesmesi durumunda sirkette zarara ya da
kayiba yol agabilmektedir (Jamaludin and Ahmad, 2013:251). Bu durum, bu riskler ile
sirketin nakit akislari istikrarinda ve seviyesinde meydana gelen degisiklikler arasinda
iliski oldugunu gostermektedir (Crouhy; Galai; Mark, 2001:70). Bu dogrultuda
stratejik risklerin, sirketin ileriki nakit akimlarina bagl olarak sirket degerinde negatif
etki olusturabilecek sonuclar doguracagi beklenen bir durumdur (Nance; Smithson;
Smith, 1993:270).

Hisse sahiplerinin ellerinde 1iyi ¢esitlendirilmis portfoy bulundurmalar1 bu riskin
minimize edilebilecegini ifade edebilir ancak, sirketler acisindan riskin minimize
edilebilmesi i¢in riskten korunma faaliyetlerine yoneticilerin katilim gosterip destek

saglamalar1 gerekmektedir (Shiu; Wang; Adams et. al. 2012:468).

1.3.2.4. Hukuki Risk

Yasal risk ve diizenleme riski olarak da ifade edilebilen, operasyonel riskin igerdigi
cesitli risklerden biri olan hukuki risk, sirketin mevzuata uygunluk ve yasal
sorumluluklarii gergeklestiremeyerek muhatab1 olan kisi ya da kuruma karsi
yiikiimliiliik iistlenerek zarara ugrama ihtimalini kapsamaktadir.

Bir sirketin miisterilerinin belli faaliyet ya da {irlinlerini diizenleyen kurallar ile

kanunlarinin denenmemis olmasi veya belirsiz durumda karsilasilan bu risk, kanunlar
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ile yonetmeliklere, belirlenen politikalar ile etik standartlara ve kurallara
uyulmamasindan veya ihlal edilmesinden kaynaklanmaktadir (Godi and Young,
2013:46).

Hukuki risk ayn1 zamanda, yonlendirici, agik ve anlasilir mevzuatin olmadigi, karsi
taraf yetkisinin gecerli olmadigi, ispatinin belgelerle gerceklestirilemeyecegi
durumlar1 da kapsamaktadir. Bu risk, mevcutta bulunan yonetmelikler ile kanunlarin
ani bir degisiklik veya uygulamayla eksik veya yanlis uygulanip yorumlanmasi
neticesinde karsilasilan kayip riskidir (Fimbel; Kayotis; Lleo, 2012:4- Lawack,
2013:324).

1.3.2.5. Yonetim Riski

Sirketlerin basarilar1 genelde yonetici kadro yetenek ve becerileri ile iliskilidir.
Dolayistyla sirketlerin kotii ya da iyi yonetilmelerine bagli olarak meydana gelen risk,
yonetim riskidir (Korkmaz, 2015:273). Sirketin biiyiiyiip gelismesinde, yoneticiler
tarafindan alinacak olan her kararin uygulama kararlili§i negatif veya pozitif etki
yaratmaktadir (Usta ve Demireli, 2010:28). Bu sebeple, ileriki donemde
karsilagilabilecek muhtemel gelisme firsatlarindan yararlanabilme olanaklarinin sinir1
alinan bu kararlar ile belirlenir.

Yeni agilan sirketlerin, kuruldugu ilk zamanlarda karsilastigi, fazlalasan g¢alisma
sermayesi gereksiniminin banka kredileri vasitasiyla giderilmesi neticesinde yonetim
riski direkt banka sektoriine de yansimistir. Dolayisiyla banka yoneticileri tarafindan
uygulanan her yanlis kararda banka yatirimcilart yonetim riskinden Otiirli zarara
ugrayabilirler (Demireli, 2007:127).

Yonetim hatalar1 temeline dayanan yonetim riski, tahvil sahiplerine oranla pay senedi
sahipleri iizerinde daha ¢ok etki yaratmaktadir. Bu durumun nedeni, yonetimden
kaynaklanan hatalarin pay senedi degerinin belirlenmesinde 6nemli rol oynayan
degiskenlerin fazla etkilenmesi goriilmektedir. Dolayisiyla, pay senedi yatirimcilar
acisindan Onemli olan faktdr sirket yoneticisinin kalitesidir ve yatirnm kararini
belirleyen unsur da bu faktor olacaktir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:54). Hem sirket
politikalarmin hem de stratejilerinin yoneticiler tarafindan basarili bir sekilde
uygulanmasi, yatirimlarin artmasina ve dogal olarak pay senedi fiyatlarinin da
artmasma yol a¢cmaktadir. Bu dogrultuda, yoneticilerin basarisi ile yatirimlardaki

basar1 arasinda dogru orantil iliski oldugu sdylenebilir (Ipekten, 2006:393).
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Sistematik olmayan risklerden yonetim riski, sirketler tarafindan ve kendi 6zellikleri
sebebiyle ortaya c¢iktigindan bu risklere sirket tarafindan miidahale edilerek iyi

¢esitlendirme ile olusturulmus portfoylerle minimize edilebilir (Terim, 2017:203).

1.3.2.6. Denetim Riski

Bilgi kullanicilart yoniinden makul ve kaliteli bilgiye ulagsmak c¢ok Onemli
gorilmektedir. Bu nedenle, sirketler hakkinda esas bilginin edinildigi mali tablolarin
net bir sekilde gergegi yansitmasi gerekmektedir. Boylelikle, bu durum ile bilgi
kullanicilarinin, sirketler ile ilgili yanlis bir karar verilmesinin Oniine gegilmesi
saglanmis olur. Denetim riskinin degerlendirilmesi ne kadar iyi bir sekilde yapilirsa,
gercek bilgiye erisilmesi bir o kadar kolay olmaktadir (Varic1 ve Karakas, 2017:193).
Denetim plan1 gercevesinde denet¢inin, denetim plani siirecinde yer alan potansiyel
risk unsurlarin1 saptayamamasi denetim riski seklinde ifade edilir (Vinten, 1991:3).
Dolayisiyla denetgi, denetim asamasinda hem mali tablolarin eksiksiz, tamamen
aktarilip aktarilmadiginin degerlendirilmesinde hem de kanit elde edebilmek icin
uygulanmasi gereken denetim prosediirlerinin tasarlanmasinda denetim riski ile 6nem
diizeyini dikkate almalidir. Bagimsiz denet¢i tarafindan mali tablolarin eksiklik
icermesi halinde bilmeden veya fark etmeden tablolarin eksiksiz ve dogru olduklari
yoniinde gecerli goriis bildirmeleri seklinde karsilasilan risk olarak tanimlanabilir
(Kiz1lgdl ve Isgiiden, 2011:6-7). Birkag risk bileseninin olusturdugu denetim riski;
bulgu riski, yapisal risk ve kontrol risklerinin bilesimidir. Ancak kontrol riski ile
yapisal risk bagimsiz denet¢i tarafindan miisterinin degerlendirmesine dayanak
olusturularak belgelenir (Hogan and Wilkins, 2008:221). Bu dogrultuda, bagimsiz
denetcinin kontrolii disinda karsilagilan kontrol riski sirketin igyapisiyla, sistemin
koordineli faaliyeti ile ilgiliyken; yapisal risk, sirket yapisiyla ilgilidir. Denetci
tarafindan tespit edilmesi gereken ve asil sorumlusu oldugu ise bulgu riskidir (Varici
ve Karakas, 2017:195). Denetim riski, giivenilir diizeyde denetim kanitlar1 elde
edilerek azaltilabilir ve giivenilirlik diizeyi ne kadar artarsa risk derecesi de ayni oranda
diiser (Kiz1lgdl ve Isgiiden, 2011:7).
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1.3.2.7. Firma Riski

Firmalar yer aldiklar1 ortam ve faaliyet alanlari itibariyle belirli risklere maruz
kalmaktadirlar. Bir firmanin esas faaliyetlerinin risk sinifi seklinde degerlendirilmesi
firma riski olarak tanimlanabilir. Bu risk esasen insan, sistem, basarisiz ya da eksik i¢
siire¢ veya dis olay kaynakli kayip riskiyle iliskilidir. Bu tanimdan yola ¢ikilarak,
isletme riskinin yasalara uyulmamasindan ve etik sézlesme sorumluluklarindan
kaynaklanan yasal riski igerdigi sonucu ¢ikarilabilir (Shubiri, 2010:168).

Muhasebe standartlarinin eksiksiz uygulandigi isletmelerde kosulsuz meydana gelen
bu risk, isletme defter degeri ile isletme biiyiikliigiiniin piyasa degeri oranina baglidir
(Carlson; Fisher; Giommarina, 2004:2579). Dolayisiyla, bir isletmenin ilerideki esas
faaliyet konusuyla iliskili faaliyetinin sonucunda elde edecegi gelirdeki belirsizlik
kaynakli ortaya c¢ikan ve pay senedi sahiplerinin karsilasacagi risklerde firma riski
kapsamindadir (Karadeniz, 2012:310). Isletme riski genel anlamda isletmeyle ilgili
elde edilen sonuglardaki belirsizlik, 6zellikle de isletme kazanciyla iligkili oldugundan
bu durum, riskin yiiksek oldugu isletmelerin diisiik varlik korelasyonlarii kullanmaya
egilimli olduklarinin géstergesidir (Hill and Stone, 2020:595- Lee and Lin, 2012:974).

1.3.2.8. Faaliyet RiskKi

Ticari islemlerle ilgili meydana gelen risklerin ¢ogunlugu direkt veya dolayli olarak
sirket faaliyetleri sonucunda gergeklestiginden, faaliyetlerden otiirii sirketlerin
risklerle karsilagsmasi olas1 bir durumdur. Dolayistyla sirketler faaliyet risklerini goz
ard1 etmeden faaliyet ¢ercevelerini olusturmalidirlar. Ciinkii sirketlerin etkin oldugu
sektorlerde ortaya cikacak farkliliklar negatif veya pozitif sonuclar dogurabilir.
Faaliyet riskinin kaynagi yonetimdeki karmasiklik veya yetersizlik ile islem asamalari
kabul edilebilir. Bu bakimdan, diger risklere kiyasla dlciilmesi gii¢ olan faaliyet
risklerinin sistemsel ve bireysel hatalar, eksik prosediir ve kontrol ile iligkili oldugu
sOylenebilir (Yiicel; Mandaci; Kurt, 2007:2).

Sirket varliklarinin bir araya gelmesiyle iligkilendirilen faaliyet riskleri ile ilgili bilgiyi,
sirketin toplam varliklarinda yer alan sabit varlik oran1 vermektedir. Sabit varlik orani
toplam varlik igerisinde ne kadar ¢ok yer alirsa, sirketin faaliyet riski de o kadar ¢ok
artmis olur. Boylelikle, uzun dénemli risk olma 6zelligi tasiyan bu risklerde daha ¢ok,
ileriye yonelik bir sirketin rekabet yetenegi ile finansal yapisi lizerinde yarattigi

etkilerin sonuglar deger kazanmaktadir (Doganay, 2016:152).
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Kredi riski ile piyasa riskinin olusmasina yol acan faaliyet riskleri ayn1 zamanda d6viz
kurunda meydana gelecek degisikliklerin ilerideki olas1 etkilerini de yansitir. Ayrica
sirkeler, faaliyet risklerini iyi yonetebilirlerse déviz kuru riskinden de korunmusg
olurlar (Doganay, 2016:152). Bu kapsamda, finansal risklerden korunmak ancak
diizenli planlama ile sistemlerin azaltilmasi ve i¢sel kontrollerle sorumluluk ayrimi

yapilmasi ile miimkiin olabilir.

1.4. Sistemik Risk

Finansal bir kurumun basarisiz olmasindan o&tiirli yasanilabilecek olumsuzluklarin
diger tim finansal kuruluslar etkileme ihtimali sistemik riske neden olur (Kayahan,
2009:32- Gibson and Zimmermann, 1996:36). Sistemik riskin etki olusturdugu sektér,
bankacilik sektoriidiir. Potansiyel domino etkisi seklinde de ifade edilebilen sistemik
riskler, 6deme riski kaynaklidir ve bu riskler, finansal tiirev sektorlerde 6ddemeler
kaynakli yaganan sikintinin biitiin sektorii kapsamasiyla olusan risk ortaminda ortaya
¢ikan riskledir. Bu risklerin kaynagin1 hem tiirev piyasalari hem de nakit piyasalar
olusturdugundan, tiirev piyasalarda yasanilan sistemik riskin, nakit piyasalarda
yasanilan sistemik riske oranla verdigi zarar daha azdir (Sayilgan, 1995; 131-285-86).
Ayrica tezgahiistii piyasalardaki islem faaliyetlerinin sistemik riske yol agmalar
olasiligi, borsada islemi yapilan tiirev araglara oranla daha fazladir (Ersoy ve Unlii,
2016:157). Sistemik riske yol acan faktorler ise; is dongiisii, varliklarin yanls
fiyatlandirilmasi, faiz oranlarinda yasanan artislar ve otoriterler tarafindan sektorde
yeteri kadar diizenleme yapilmamasi olarak siralanabilmektedir (Allen and Carletti,
2013:124).

Ekonomistler, 2008 krizinin sonucunda, sistemin birbirleriyle baglantili olup
tasidiklar1 toplam risklerle direkt olarak iligkili olduklari kanisina varmiglardir. Ayrica,
finansal kriz esnasinda sistemik riskin bankalar arasindaki dagiliminda onemli
cesitlilikler goriilmistiir. Dolayisiyla, biitiin sistemin cokiisiine sebep olan 2008
krizinin ardindan sistemik risk ile 1ilgili bir¢ok ¢aligma yapilarak literatiir
genisletilmistir (Akkoyun; Karasahin; Keles, 2013:17).

2008 krizi 6rneginde oldugu gibi sistemik riskin, bulagsma etkisiyle diger iilkelere de
yayildigi ve finans sistemini etkileyebilecek giice sahip oldugu yadsinamaz bir
gercektir. Bulagsma etkisi ayn1 zamanda sistemik riskin kaynaklarindandir. Buduruma

karsin finansal otoriterlerin, finansal sokun genel sisteme bulagsma etki diizeyini tespit
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edip, bulasma riskinin go6zlemlenebilmesi amaciyla makro ihtiyati politikalar
belirlemeleri gerekmektedir (Allen and Carletti, 2013:125).

Son donemlerde yasanilan Krizler, sistemik ifadesinin yaygin kullanimina yol agmistir.
Bu durum ise, sistemik risk ile sistematik risk ifadelerinin karistirilmasina sebep
olusturmustur. Sistemik risk, ekonominin veya sektoriin ¢6kmesine sebep olabilecek
risk iken sistematik risk, ¢esitlendirme yoluyla azaltilamayan risk tiiriidiir. Dolayisiyla,
sistematik risklerin yarattigi sonuglara kiyasla sistemik risklerin sonuglarinin daha agir
etki yarattig1 sOylenebilir (Kayahan, 2009:32).

Sistemik risk sorunlarmin minimize edilmesi ve piyasa disiplininin kuvvetlendirilmesi
amaciyla farkli tlkelerdeki denetleyici ve diizenleyici komitelerinin is birligiyle
diizenlemeler yapilarak “Finansal Istikrar Komitesi” kurulmustur. Bu sebeple,
sistemik risklerin 6nlenip sistemik agidan onem arz eden finansal kurum kaynakli
sorunlarin engellenebilmesi i¢in ilk adim olarak bu riskin tanimlanmasi gerekmektedir.
Ardindan sistemik Oneme sahip finansal kuruluslarin belirlenmesi gerekmektedir
(Karadag, 2015:24-36).

Bankalarin orgiit faaliyetlerinden, kredi ve mevduatlarin toplam aktife oranindan ve
faiz dis1 edinilen gelirden etkilenen sistemik riskler, banka 6l¢eginin genislemesiyle
artmaktadir. Bu dogrultuda, risklerin azaltilmasi ancak finansal sistemde bulunan
bankalarin asir1 biliylimelerine miisaade edilmeyip, sistem istikrarinin stabil
tutulmasiyla miimkiin olabilir (Tunay, 2015:378-81).

Gelismekte olan sektorlerdeki ticari bankalar, kar elde etmek amaciyla daha yenilik¢i
yollar arayarak, i¢ finansal ve uluslararas sektorlerdeki belirsizlik ve yiiksek oynaklik
sebebiyle finansal tirev araclardan da yararlanarak sistemik riskten
korunabilmektedirler (Bendob; Bentouir; Bellaouar, 2015:87). Dolayisiyla bankalarin
sistemik riske yol actigi dikkate alindiginda, tiirev araglar kullanilarak iilke
ekonomisinin risk yonetimini gerceklestirmesi 6nemli bir husustur (Haynes; McPhail;

Zhu, 2019-Vuillemey, 2019).

1.5. Risk Yonetimi ve Siireci

Ekonomide yasanilan fiyat dalgalanmalar: ile yiikselen belirsizlikler, risk yonetimi
faaliyetlerinin  giinimiizde daha dikkatli yapilmasini  zorunlu  kilmustir.
Kiiresellesmeyle beraber finansal piyasalardaki iglemlerde yasanan artis, risklerin de

artmasina yol agmistir. Bununla birlikte, gelisen finansal sistem ile meydana gelen risk
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yonetim teknikleri gittikce onemli hale gelmistir. Ciinkii risk yonetimi, sirketleri
etkileyebilecek risklerin iyi taninmasiyla bunlara karsi1 gelistirilebilecek metotlarin
uygulanmasina olanak saglamaktadir. Bu dogrultuda risk yonetimi, miimkiin ya da
olasi risklerin belirlenerek ortadan kaldirilmasi, ortadan kaldirilmasi miimkiin olmasa
dahi en azindan minimize edilip etkisinin azaltilmasi amaciyla kullanilmaya baslanilan
bir yontemdir (Akbulaev and Aliyeva, 2018:25).

Cogu iilkede yasandig1 gibi iilkemizde de yasanan banka veya finansal krizlerin
sonucunda, banka yonetimi tarafindan risk yonetimiyle ilgili kat1 ve yeni kurallar
getirilerek uygulanmasi zorunlu tutulmustur (Mandaci, 2003:68). Ciinkii risk
yonetimi, bankalarin siirdiiriilebilirligi i¢cin 6nemli bir faktérdiir ve ayni zamanda
beklenmedik kayiplarla bas edebilmek i¢in gerekli bir stirectir. Bu durumda bankalarin
sistemik riske yol actig1 diisiiniildiigiinde, iilke ekonomisinin risk yonetiminin tiirev
ara¢ kullanilarak gergeklestirilmesi miimkiindiir (Haynes; McPhail; Zhu, 2019-
Vuillemey, 2019)

Yasanilan Krizler neticesinde hem iilke hem de sirket bazli diistiniildiigiinde en 6nemli
faktoriin risk yonetimi oldugu goézlemlenmistir. Bu durum, varligim1i her zaman
siirdlirebilen ve riskin bulunmadigi piyasadan bahsetmenin miimkiin olmadiginin
gostergesidir (Kutukiz, 2005:206). Dolayisiyla, risk yonetimi cercevesinde hem
sermayelerini elde tutmak hem de riskten korunmak amaciyla vadeli islem piyasasinda
faaliyette bulunan bankalar, bu piyasalarda tlirev ara¢ kullanarak islemlerini
gerceklestirebilir ve ayn1 zamanda risk transferi yapabilirler. Bu yontemle, ileriki
donemlerde maruz kalinabilecek olas1 risklerin minimize edilmesi saglanabilir
(Topaloglu ve Korkmaz, 2019:153). Risk transferi ve yonetimi agisindan en etkili
araglardan olan tiirev araglar, riskleri tamamen yok etmese bile el degistirmesine
olanak saglamasi acisindan risk yoOnetimi teknikleri igerisinde en onemlisi kabul
edilmektedir (Cankaya ve Giligver, 2019:187). Ayrica finansal piyasalardaki en
bilindik tiirev araglar; swap, opsiyon, forward ve futures’tir (Aypek ve Kayahan,
2010:2).

Risk yonetimi agisindan giliglii bankalarm, aldiklari riskleri detayli bir sekilde
inceleyerek, yasanmasi muhtemel krizlerdeki kayiplar1 da 6nceden tespit edip dnlem
almalar1 gerekmektedir (Saym, 2009:27). Aksi durumu, risk yonetimi agisindan

onemli rol tistlenen tiirev araglarin, yogun sekilde faiz orani riskine maruz kalan
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bankalar tarafindan biiylik 6l¢iide kullanilmalarina yol a¢gmaktadir (Yong; Faff;
Chalmers, 2005:17).

Getiri ve riskin denge optimizasyonunu saglamada yardimci olma amaci ile dogru
fiyatlandirma yapip etkili risk portfoyii olusturma amaci tasiyan risk yonetiminin
uygulanmasi, sirket nakit akimlarinda olusan oynaklig1 azaltarak sirkete art1 getiri
olusturabilecek projelere i¢ kaynak imkani sunmaktadir (Tang ve Altun, 2016:225-
Cankaya ve Giigver, 2019:187). Ayrica risk yonetimiyle beraber toplam riskin
azaldigim1 ve sirket degerinde artis yasandigini sdylemek miimkiindiir (Senol ve
Karaca, 2017:6). Ayn1 zamanda, riskten korunma amaciyla kullanilan tiirev araclar
sayesinde vergi ddemelerinde, yatirim sorunlarinda, dis finansman maliyetinde ve
finansal sikint1 olasiliginda azalma meydana geldiginden sirket degerinde de artig
yasanmasi beklenmektedir (Bashir; Sultan; Jghef, 2013:110).

Risk yonetim tekniklerinin sadece bankalara degil de aym1 zamanda diger ticari
sirketler ve finansal kurumlara uygulanmasi beraberinde, alanindaki ilerlemelerin
devamliliginin saglanmasini zorunlu hale getirmektedir (Mandaci, 2003:83).

Risk yonetim siireci esasen dort temel adimdan olugsmaktadir. Bu adimlar sirasiyla;
ansizin karsilasilabilecek risklerin bankalar tarafindan tanimlanmasi, tanimlanan bu
risklerin dl¢iilmesi, risklerden korunmak amaciyla yeni tekniklerin kullanilmasi ve son

olarak bu adimlarin takibinin yapilip degerlendirilmesidir (Tang ve Altun, 2016:1).
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IKiINCi BOLUM

FINANSAL TUREV ARACLAR

Bu boéliimde, tiirev araclarin tanimlamasi yapilarak, 6zellikleri ve gesitleri kisaca
aciklanmaktadir. Ardindan bu araglarin kullanim amaglarina yer verilerek risk yénetim

siirecinde tiirev ara¢ kullanimu ile iliskisi agiklanmustir.

2.1. Tiirev Araclarin Kavramsal Cercevesi

Yakin ge¢cmiste ortaya ¢ikmalarina ragmen tarih boyunca kullanilan tiirev araclarin
varlig ilk olarak, 1750 yilinda Mezopotamya’da bulunan kil tabletlerdeki yazilardan
anlagilmistir (Aygoren ve Kurtcebe, 2019:2).

Ikinci Diinya Savasi’min ardindan, mali konularin diizenlenmesi ve uluslararas
ticaretin serbestlestirilebilmesi i¢in yeni bir sisteme gerek duyuldugu i¢in baz tilkeler
bir araya gelerek ABD’nin Bretton Woods kentinde toplanmislardir ve yapilan
konferans neticesinde olusturulan sisteme de bu kentin adin1 vermislerdir. Ayrica bu
sistem ile para birimlerinin birgogu altina sabitlenerek, ABD dolari ile kendisine baglh
birgok para birimi altina baglanmigtir (Korkmaz, 2015:259-Bashir; Sultan; Jghef,
2013:109). Gergeklestirilen konferansta verilen karar ile Diinya Bankast ve IMF
(Uluslararast Para Fonu)’nin kurulmasi kararlastirilmistir. Bu durum neticesinde
kendisine iiye olan iilkelerin paralarini sabit kurdan ABD dolarina baglayan IMF, 1946
senesinde resmen faaliyete baglamistir (Ceylan ve Korkmaz, 2010:508).

1960’1 yillara kadar aksamadan faaliyetini siirdiiren B.W. sistemi, 1973 yilinda
yikilmigtir. Sabit kur rejiminden kaynaklanarak yikilan sistemin ardindan doviz
kurunda meydana gelen yiiksek orandaki dalgalanmalara dikkat edilerek, bu
hareketlenmenin faiz orani istikrarini etkiledigi gozlemlenmistir (Bashir; Sultan;
Jghef, 2013:109).

Gelisen teknoloji ile birlikte, finansal piyasalarin islem hizi ile islem hacminde artig
yasanmistir ve yeni finansal araglarin kullanilmasiyla, piyasalar arasi hareketlilik
gosteren sermayelerin hiziyla miktarinda artis gozlemlenmistir. Bu durum, faiz

oranlari, fiyatlar ve doviz kurlarinda 6nemli etki yaratmistir (Karatepe, 2000:7).
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B.W. sisteminin ardindan, finansal piyasalarla ilgili hakimiyeti olan ve belirsizligin
yasandig1 yiiksek risk oranmin goriildiigii iktisadi ortamlarda ticari faaliyetlerini
devam ettirmeye calisan sirketlerin, belirli risklere kars1 direnme cabalar1 ve arayislari
neticesinde olusan ve gelisimini giiniimiize kadar devam ettiren araglar, tiirev arag

olarak tanimlanmaktadir (Kutukiz, 2005:199-Cankaya ve Giigver, 2019:187).

2.2. Tiirev Araclarin Tammlanmasi ve Ozellikleri

1990lardan bu yana gelismis iilkelerin siklikla kullandiklar tiirev araglar Tiirkiye’de
cok kullanilmamaktayd: ancak, 2005 yilinda acgilan Vadeli Islem Borsasi ile
kullaniminda artis yagsanmistir (Kutukiz, 2005:199). Risklerin yonetiminde kullanilan
tiirev araclarin, piyasadaki islem hacimlerinde goriilen 6nemli artisin ve yasanan
gelismisligin nedeni likidite fazlaligina dayandirilmaktadir (Yiicel; Mandaci; Kurt,
2007:3). Tiirkiye’de tiirev piyasalari, VIOP (Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi)
seklinde adlandirilip BIST biinyesinde faaliyet gostermektedir (Korkmaz, 2015; 260-
Boztosun; Aksoylu; Altinisik vd. 2016:154).

Vade igerisindeki ya da vade sonundaki degerinin, s6zlesme konusunu kapsayan
varliklar fiyatlarinca belirlendigi finansal varliklara tiirev ara¢ denmektedir. Bu
varliklar ise kendi i¢lerinde emtia ve finansal araglar seklinde ikiye ayrilmaktadir.
Esasen tiirev araglar, kendilerine has faiz orani, kur, fiyat gibi dalgalanma kaynakli
risklerden korunmay1 amaglamaktadirlar. Bu durumun yani sira spekiilatif kar kazanci
saglama amaciyla da yaptiklar1 vadeli s6zlegsme alim-satim islemlerini de biinyelerine
katmiglardir (Korkmaz, 2015:274-275). Tirev aracglar, nitelikleri daha Onceden
belirlenen karsilikli taraflarin, bir veya birden fazla varliklarinin ileri donemde
gelisebilecek degerine bagli alim-satim islemlerinin bugiinden yapilmasi amaciyla
hazirlanan finansal s6zlesmelerdir ve bu sdzlesmelere islem yapilan piyasalarda tiirev
piyasalaridir (Boztosun; Aksoylu; Altinisik vd. 2016:154). Ayrica, gelecekteki emtia
fiyatlarinda yasanacak belirsizlik ile beraber riskten korunmaya ihtiya¢ duyularak
tiirev piyasalar ve bu piyasalarda islem goren tiirev araglar olusturulmustur (Ersoy ve
Unlii, 2016:144). Risklere karst korunabilmek ve risklerin ydnetilebilmesi icin
organize olmayan veya organize olmus tezgahiistii piyasalarda gelisen tiirev araclarin
tiirev piyasalarda islem gorebilmeleri kosulu varlik fiyatlarinin risk transferi igin
degisken olmasina baglanmistir (Kayalidere; Araci; Aktas, 2012:138- Ersoy ve Unlii,
2016:143).
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Tiirev araglarin degeri, iliskili olduklar1 finans, endeks, varlik ya da orana dayalidir.
Bu araglarin iliskili olduklar1 unsurlar genelde pay senedi, déviz kuru, tahvil, faiz orani
ile diger endeksler olarak sayilabilir (Sabuncu ve Cakir, 2015:271). Tiirev
piyasalardaki yatirimcilarin ilerideki beklentileri ile ilgili bilgiler ancak bu piyasalarda
ortaya cikan fiyatlar ile miimkiin olmaktadir. Dolayistyla yatirimeilar, ileri donemdeki
finansal varlik ve emtialarin degerine bagli yatirim kararlarini belirsiz sartlar altinda
almak zorunda olduklarindan, yatirimcilarin riskten korunabilmeleri agisindan da
tiirev araglarin olusturulmasi amaglanmistir (Ersoy ve Unlii, 2016:145). Sirketlerin bu
araclar1 kullanimlarinda izledigi dogru yontemler sayesinde risklerde azalma meydana
gelir ve bu durum ise tiirev piyasalarin risk olusturmadiginin, aksine var olan riskin
yonetilmesinde kolaylik sagladiginin gostergesidir (Kayahan, 2009:24).

Genel anlamda tiirev araglar, finansal varliklara 6zgli miktar ve fiyat unsurlarmin giin
itibariyle belirlenmesine iligkin ilgili varliklarin ileri tarihte alim-satimin1 kapsayan
araglardir (Oktar ve Yiiksel, 2016:34). Sirket faaliyetleri kaynakli yiikiimliiliik ve
varliklariyla alakali karsilagilabilecek doviz kuru, fiyat ve faiz dalgalanmalarinin zit
yonde olugmasi neticesinde etkisinde kalinabilecek finansal risklere karsi yonetim
araci olarak olusturulduklarindan degeri, bagska malin ya da finansal varligin degerine
direkt baghdir (Gilingdr, 2001:189-Biiker ve Celikkol, 2019:134).

Tiirev araglarin 6nemli kullanicilar1 arasinda bankalarda yer almaktadir ve bu araglarin
kullaniminin 6nemli bir kism1 yabanci ve 6zel banka merkezlidir (Anbar ve Alper,
2011:78- Asikoglu ve Kayahan, 2008:172). Alim-satim amaciyla iilkemiz
bankaciliginda daha yaygin kullanilan tlirev araglarin riskten korunabilmek igin
kullaniminda belirli artis meydana gelmistir. Bu durumun nedeni olarak bankacilik
sektoriinde tiirev araglarin riske bagh tiiretilmis olmasindan kaynakli maruz kalinan
risklerde artis yasanmasi olayr gosterilmektedir (Simsek, 2015:74- Saym, 2009:29).
Son yillarda bankalarin tlirev ara¢ kullanimlarinda, sermaye bankalarinin
bulundurmasi zorunlu olan tutar ile alakali diizenleyici degisikliklerin yaninda maruz
kaldiklar1 piyasa risklerinde yasanan artisa da bagl olan hizli yiikkselme yasanmistir
(Hundman, 1999:83). Ayrica ticaret amacl ve risk yonetimi igin tiirev ara¢ kullanan
bankalarin kullanmayan bankalara kiyasla daha biiyiik ve daha yiiksek kaldiracasahip
olduklar1 soylenebilir (Yong; Faff; Chalmers, 2005:3-8).

Tiirev araglara yatirim yapilmasinin amact, ileri ki ddnemlerde piyasaya hakim olacagi

diisliniilen risklerden korunabilmek ve bunlardan yararlanabilmektir. Ayrica riskten



22

korunabilme, finansal sikintiya diisme ihtimali, vergi édemeleri ve dis finansman
maliyeti problemlerinde tiirev ara¢ kullanimi1 neticesinde azalmaya, sirket degerinde

ise artisa yol agmistir (Bashir; Sultan; Jghef, 2013:110).

2.3. Tiirev Aracg Cesitleri
Tiirev piyasalarda islem goren araglar1 kullananlara iliskin bilgileri kisaca agiklamak

gerekirse (Korkmaz, 2015:280);

> Forward s6zlesmeleri kullananlar, reel sektor kurumlar1 ve kurumsal
yatirimcilardir.
> Futures sozlesmeleri kullananlar, bireysel yatirimcilar, reel sektor kurumlar: ve

kurumsal yatirimcilardir.

> Swap sozlesmeleri kullananlar, reel sektor kurumlari ve Kkurumsal
yatirimcilardir.
> Opsiyon sozlesmeleri kullananlar ise bireysel yatirimeilar, reel sektor

kurumlart ve kurumsal yatirimcilardir.

Futures ve opsiyon sdzlesmeleri organize piyasalarda; swap ve forward sozlesmeleri
tezgahiistii piyasalarda islem gordiigiinden tiirev araglar, piyasalara gore ve dayandigi
varliga gore siniflandirilabilir (Anbar ve Alper, 2011:78).

Risk yonetiminin saglanmasinda kullanilan tiirev araclarin son donemlerdeki artisina
istinaden tiirev piyasalarda islem goren swap, forward, opsiyon ve futures araglarinin
islem hacimlerinde de 6nemli artis goriilmiistiir (Yiicel; Mandaci; Kurt, 2007:3). Faiz
oranlari, emtia fiyatlar1 ve doviz tiirevlerinin riskten korunma amaciyla kullanilmasi
sirket karlarin1 ve nakit akislarini, faiz oran1 ve dovizlerdeki negatifdalgalanmalardan
korumaktadir. Bu yontemle, sirketlerin finansal risklerinin ydnetilebilmesi ig¢in
finansal kurumlar tarafindan siklikla kullanilan tiirev araglar sunulmaktadir (Bashir;
Sultan; Jghef, 2013:109). Dolayisiyla, verilen bilgiler 1s18inda calismanin bu
boliimiinde tiirev arag ¢esitlerinden swap, forward, opsiyon ve futures hakkinda kisaca

bilgi verilmeye ¢alisilacaktir.

2.3.1. Forward Sozlesmeler
12.yy’da ilk olarak Avrupa’da ticarette yasanan gelismeyle beraber tiliccarlar
tarafindan olusturulan forward sozlesmelere ‘“Pazar mektuplar’” denmektedir

(Kayahan, 2009:26). Londra’da yer alan Kraliyet Borsasi ise bu sézlesmelerin
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olusturuldugu ilk borsadir ve 1851 y1l1 mart ayinda yapilan misir sézlesmesi resmiyette
bilinen ilk s6zlesmedir (Aygoren ve Kurtcebe, 2019:2).

2001 yilinda meydana gelen ekonomik krizin ardindan déviz kurlariin serbestlesen
dalgalanmaya birakilmasi, vadeli islem piyasasinin giindeme gelmesine yol agmustir
(Ceylan ve Korkmaz, 2010:509). Tiirkiye’de ise 1984 yilinda verilmis olan izine kadar
yasal yollarla forward islemler gerceklestirilememistir (Asikoglu ve Kayahan,
2008:165). Ayrica bu islemlerin iilkemizde ¢ok daha eski ge¢misleri bulunmasina
ragmen VOB (Vadeli Islem Opsiyon Borsasi) izmir’de 2005 yilinda faaliyete baslamis
ve bu tarih itibariyle de IMKB biinyesinde bulunan vadeli islemler piyasas1 Izmir’de
acillan VOB’a taginmustir (Yicel; Mandaci; Kurt, 2007:3-Ceylan ve Korkmaz,
2010:509).

Tiirkiye’de kur riskine kars1 korunabilmede yapilan bu sézlesmeler; bir miktar varligin
belirlenen fiyat {izerinden, belirli tarihte alinip ya da satilmasina dayali sozlesmeler
seklinde tanimlanmaktadir (Kutukiz, 2005:202). Sozlesme maddeleri degistirilemeyen
sartlar1 kapsadigindan taraflar ancak, vadesinde sozlesmenin konusunu olusturan
varligin 6demesini yapip malin fiziki teslimatin1 gergeklestirerek sorumlulugunu
atabilirler. Aksi durumda taraflar, tazminat yiikiimliiliigiine maruz kalabilirler (Erol ve
Dursun, 2015:181-Sabuncu ve Cakir, 2015:272). Bu sozlesmeler genelde bankalar ve
thracat ile ithalati gerceklestiren kurumsal miisterilerin yaptig1 islemleri
kapsadiklarindan, vade sonunda islemler kesinlikle yerine getirildi§inden 6deme ne
anlagsma basinda ne de anlagma siirecinde gergeklestirilmez.

Tiirev araglarin en eski ve en basit hali olan bu sozlesmeler, bagka kurulus ya da
kuruma ihtiya¢ olmadan, her iki taraf arasinda direkt yapilan sdzlesmelerdir ve giiven
esasina dayanmaktadir. Karsilikli giivene dayali olan bu sodzlesmelerin iigiincii
sahislara devri s6z konusu olmamakla beraber, taraflarin karsilikli yaptigi bir
sOzlesmeye dayanmasi ve vadeli islem olmast bu sozlesmelerin en temel
ozelliklerindendir (Kaygusuzoglu, 2011:140).

Piyasa sartlarinda olusabilecek farkliliklara kars1 bireylerin kendilerini koruyabilmesi,
forward sozlesmelerinin sagladigi énemli bir avantajdir. S6zlesme sonunda ileriki
tarihle alakali yapilan tahminler neticesinde bir taraf zarar ederken karsi taraf karelde
edecektir. Dolayisiyla bu islemlerin amaci, alim ve satim islemlerinin kapsadigi
birbirinden farkli kiymetlerin, ilerideki ani fiyat dalgalanmalarindan kaynakli maruz

kalinacak riski minimize etmektedir (Kaygusuzoglu, 2011:140).
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Borsa iiriinlerine kiyasla esnek olan forward sozlesmeler, sabit bir borsa irlini
degillerdir. Esnek olmalar1 bakimindan da ithalat¢1 ve ihracat¢i sirketler agisindan
bliyiilk ©Oneme sahiptirler. Ayrica vadesi ile miktar1 taraflarin isteklerince
ayarlanabildiginden (Ocakoglu, 2013:50), bu sozlesmeler kendisine 6zgii 6zellikler
icermektedir. Bu durum ise sozlesmelerin standart sozlesme niteligi tasimadiginin
gostergesidir (Ersoy ve Unlii, 2016:144).

Konusu faiz ve doviz oram1 olan forward sozlesmeleri miktar ve vade agisindan
standartlar igermeyip ihtiya¢ dogrultusunda diizenlenebildikleri i¢in bankalar ve
sirketler tarafindan kullanimi yaygindir (Gilingdr, 2001:193). Tezgahiistii piyasalarda
islem goren ve sartlarinin miisteri ve banka tarafindan diizenlendigi forward
sozlesmeler, karsilikli taraflar1 baglar ve cayillamazdir. Ayni zamanda bu
sOzlesmelerin yapilmasiyla kur riski yok olmaktadir (Sezer ve Canpolat, 2017:36).
Forward sozlesmeler tiirleri bakimindan {ige ayrilmaktadirlar (Oktar ve Yiiksel,
2016:35).

» Doviz Forward Sozlesmeleri: Giin itibariyle belirlenen kur orantyla ileride
yapilmasi planlanan doviz alim-satim islemlerinin gergeklestirilmesi durumudur.

» Mal Forward Sézlesmeleri: Bir malin miktarinin ve fiyatinin giin itibariyle
belirlenip alim-satiminin ise ileri bir tarihte gergeklesmesi durumudur.

> Faiz Forward Sézlesmeleri: Ileriki bir tarihte, daha 6nceden belirlenen faiz oran1

tutarindan 6deme yapilmast durumudur.

2.3.2. Futures Sozlesmeleri

Riskten korunmada kullanilan araclardan forward soézlesmelerini takiben futures
sozlesmeleri gelmektedir (Tanha; Dempsey; Labeb, 2017:37).

Kurulus tarihi 1848’e uzanan futures borsasi, diinyada ilk olarak “Chicago Board of
Trade (CBOT)” merkezli kurularak 1973 senesinde bu merkez biinyesinde segilen pay
senetleri lizerinden organize opsiyon sozlesmelerine baglanmistir (Kayahan, 2009:24-
25). Bu islemlerle ilgili kanitlara ilk olarak 17.yy’da Japonya’da rastlanilmistir ve
futures borsalarinin ilk kurulusu tahil tirlinleriyle baslamistir. Ardindan sirasiyla 1972
yilinda doviz, 1975 yilinda tahvil ve 1982 yilinda ise pay senetleriyle ilgili islemler
yapilmaya baslanmistir (Kayahan, 2009:26).

Organize forward piyasalar1 olan futures piyasalari, giiven esasina dayali forward

islemlerde olusabilecek giliven eksikliginin yok edilebilmesi diisiincesiyle
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gelistirilmistir (Aygoren ve Kurtcebe, 2019:4). Gelecekteki islem olarak da
adlandirilabilen futures s6zlesmesi, sozlesmenin taraflarina, bir kiymetin ya da malin
sozlesmenin yapildigi tarihte anlasildigi fiyat iizerinden, sabitlestirilmis kalite ve
miktarina yonelik alim ya da satim sorumlulugunu {istlendiren s6zlesmelerdir
(Korkmaz, 2015:282). Bu tanim dogrultusunda emtia sahibi, aliciya kars ileri tarihteki
mal1 gilin itibariyle belirlenen fiyattan, kalite ve miktardan satmay1 taahhiit ettiginden,
satic1 bu sekilde malda olusabilecek belirsiz durumlara karsi kendisini korumaya
alarak boylelikle kendisini finansede etmis olur. Ayrica alict agisindan bakildiginda,
ileri tarihte 6deyecegi fiyattan daha diisiik 6deme yaptigi i¢in bu islem sonucunda kar
elde etmis olur (Sezer ve Canpolat, 2017:38).

Sirketlerin, risklerden korunabilmek i¢in etkin sekilde kullandiklar1 bu s6zlesmeler,
yurt disinda da etkin ve yaygin bir sekilde kullanilmaktadir ve 6zellikle de mali risk
yonetimi i¢in fazlasiyla 6nem tasimaktadir (Kutukiz, 2005:203-Kokmaz ve Ceylan,
2010:509). Futures sozlesmelerle ilgili 6rnek vermek gerekirse; bir hazine bonosunun
futures sdzlesmesinin, taraflarin 6nceden belirledikleri fiyat tizerinden ileri bir tarihte
takas edilmesi taahhiit edilmis olsun ve ornekte, bu sézlesmesinin degeri de hazine
bonosunun degerine baglidir. Hazine bonosunun fiyatinda artis meydana gelirse bu
sO0zlesmesinin alici tarafi artik daha degerli bir varlik alma hakkina sahip olmus olur.
Bu durum da futures sézlesmesinin degerinde artis yasanmasina yol a¢gmaktadir
(Hundman, 1999:83).

Forward sozlesmeleri gibi futures sozlesmeleri de ayni 6zelliklere sahiptirler ve ayni
amaca hizmet etmektedirler. Ancak, bu sozlesmeleri forward sozlesmelerden ayri
tutan temel fark, organize piyasalarda islem yapilmasi ve soézlesme kosullarimin
standart olmast ile alim satiminin vadesine kadar miimkiin olmasidir (Aygoren ve
Kurtcebe, 2019:4-Oktar ve Yiiksel, 2016:5). Forward islemlerde standartlastirilma
yapilmasi sonucu borsada islem yapilacak diizeye gelmis olan futures islemlerin vadesi
bu nedenden o6tiirii, s6zlesmenin teslim kosullar1 ve biiyiikliigii ile alakali borsalarda
belirlenmektedir (Conkar ve Ata, 2002:6).

Taraflar arasinda “futures borsas1” icilincii kurum konumundadir ve piyasanin
diizenlemesinin ait oldugu bu borsada alicilar ile saticilar birbirlerini tanimazlar. Bu
borsada futures sozlesmelerinin alim-satim islemleri yapilir ve borsada islemi yapilan
sOzlesmelerin glivencesi ise Takasbank ile saglanir (Aygoren ve Kurtcebe, 2009:4).

Bu borsalar, futures iglemlerde esas alacaklar1 degerlerin belirli 6zellikler tagimasini
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isterler. Bu baglamda piyasada, futures sdzlesmelerinin talep goren arag olabilmesi

i¢in tizerine futures sozlesmesi diizenlenmek istenen degerlerin sahip olmasi gereken

bazi 6zellikler asagida belirtilmistir (Korkmaz; 2015:282-283).

YV V. V V V V

>

Derin ve etkili nakit piyasasinin olusu,

Varlik fiyatlarinda degiskenlik olmasi,

Kurallarin engelleyici nitelikte olmamasi,

Yakin ikame mallarda eksiklik,

Teslimata yetecek kadar varligin, teslimat tarihinde hazir olmasi,
Spot piyasadaki fiyat diizeyine yonelik bilgi akisinin etkin olmas1 ve

Spot (nakit) tiriiniin heterojen olmamasi gerekmektedir.

Islem uygulanan varliklara gore isimlendirilen futures szlesmeleri tiirlerine gore

ayrilir. Bunlar (Giingor, 2001:190-191);

1.

Endeks Futures Sozlesmeleri: Pay senetlerinin tesliminin higbir sekilde
yapilmadigi, sozlesmelerin uygulanmasinin sadece vade bitimindeki nakdi
anlagsmaya dayandig sézlesmelerdir.

Doviz Futures Sozlesmeleri: Belirli kur iizerinden, ileriki bir zamanda,
belirlenmis miktarda doviz alim ya da satim sorumlulugu yiikleyen standart
sozlesmelerdir.

Emtia Futures Sozlesmeleri: Saticinin, belirli bir fiyattan, belirli kalite ve miktar
tizerinde anlagma sagladigi menkul kiymeti teslim edip, karsi tarafin yani alicinin
ise teslim alma sorumlulugunu yerine getirmesi durumudur.

Faiz Futures Sozlesmeleri: Tahvil, bono gibi diger finansal iiriinlerin ya da para
piyasasi Uriinlerinin, daha once belirlenmis faiz iizerinden ve belirlenmis tarihte

takasinin gergeklestirilmesinde kullanilan s6zlesmelerdir.

Yukarida da agiklandigi iizere forward sozlesmeler ile futures sozlesmeler, amaglar

ve tasidiklart Ozellikler bakimindan farklilik gdstermemektedirler. Ancak belirli

noktalarda birbirlerinden ayrilmislardir. Her iki s6zlesme arasindaki farklilik asagida

gosterilmeye ¢alisilmistir (Ocakoglu, 2013:51-Kutukiz, 2005:203).
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Forward So6zlesmeler Futures S6zlesmeler
Tezgahiistii piyasalarda iglem yapilir. Organize borsalarda islem yapilir.
Sorumlulugun gergeklestirilmemesi riski halinde takas
Kars1 taraf igin kredi riski s6z konusudur. kurumlar taraflara garanti saglar.
Ozel anlasmalardir. Borsa anlasmalaridir.

Taraflar arasina yapilan pazarlik neticesinde fiyatlar Piyasadaki arz-talep durumuna gore fiyatlar olusur.
belirlenir.

Gergek piyasa degerinin belirlenmesi miimkiin Giinliik piyasa degeri belirlenir.

degildir.

Taraflarin ihtiyag durumuna gore sdzlesme diizenlenir. So6zlesmeler standarttir.

Baslangi¢ teminat1 harig, bagka teminat gerekli Piyasadaki duruma gore giinliik teminat hesab1
goriilmez. ayarlanabilir ve ek teminata da ihtiya¢ duyulabilir.
Genelde fiziki teslimat istenmez. Bazi istisnalar harig, fiziki teslimat istenmez.

2.3.3. Swap Sozlesmeleri

1923 yilinda ingiliz sterlini karsisinda Avusturya Silingi’nin cari piyasada satilarak
forward piyasada geri alinmasi Avusturya Merkez Bankasinin yapmis oldugu ilk swap
islemidir. 1950 senesinden sonra sirketler ve sirketlerle bankalar arasinda swap
sozlesmeleri kullanilmus, Il. Diinya Savasinin ardindan yasanan dalgalanmalar sonucu
1962 yilinda baz1 Avrupa iilke merkez bankalariyla ABD Merkez Bankasi arasinda
swap anlagmalar gergeklestirilmistir. Vadesi diger tiirev araclara kiyasla daha uzun
olan swaplar ¢ok eski tarthe dayanmis olsalar da faiz ve doviz swap islemlerinin
1970’lerin ilk donemlerinde olusmasiyla esas ilerlemesini saglamistir. Diger bir
ilerleme nedeni ise Bretton Woods sisteminin 1973 senesinde c¢okmesidir. 1987
senesinde ISDA’nin (Uluslararast Swap Aracilar Birligi) kurulmasiyla beraber swap
islemler  standartlagtirilarak, standart belgelerin  kullanilmaya  baslandigi
gozlemlenmistir. Tiirkiye’de baslangici, 1985 senesinde bankalar ile TCMB arasinda
yapilan swap islemler ile olmustur ve alici-saticilara sagladiklar avantajlar sayesinde
hala siklikla kullanilmaya devam etmektedir (Kirlioglu ve Yorik, 1997:96-102-
Asikoglu ve Kayahan, 2008:166). Bu islemlerin 6zii ise alicinin finansal piyasada yer
aldig1 konuma bagli olarak, arbitraj amaciyla bir tarafin diger tarafa sagladig
stlinliigli degistirmesine dayanmaktadir (Karatepe, 2000:147).

Swap sozlesmeler, taraflarin karsilikli gergeklestirdikleri anapara ya da faiz 6demeleri
sartlarinin daha o6nceden belirlenerek degisimini saglayan sozlesme tiiriidiir. Bir para
biriminin baska para birimiyle ayn1 giin igerisinde degistirilmesi ancak swap islemiyle
miimkiin olmaktadir. Fakat vadeli islem 6zelliginden &tiirti, satilmis lirlin ya da paranin
gelecek tarihte tersi bir islemle geri c¢ekilmesi de miimkiindiir. Esasen fiyatlarda

meydana gelebilecek degisimleri kontrolde tutabilen swap araglar, diger araglarda
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oldugu gibi benzer kullanim amacina sahiptir (Ceylan ve Korkmaz, 2010:546-
Karatepe, 2000:147). Kaynaklarin veya degerlerin alim-satimiyla alakali sektorlerde
faaliyette bulunan tiirev araclardan swaplar, genelde taraflarina sorumluluklarini
satabilme nokrasinda hak tanimistir. Tanimindan da anlagilacagi iizere swaplar,
borglarin takasina imkan sunmaktadir.

Piyasadaki gelismelerin artmasiyla aract kurumlardan bankalar, sorumluluk iistlenerek
diger kuruluslarda da oldugu gibi komisyon ya da ticari kar kazanma amaci
edinmislerdir. Bu kurumlar bazen garantorliigii bazen de riski dogrudan {istlenerek
aracilik sorumluluklarini yerine getirmektedirler (Basci, 2003:20). Karsilikl taraflar:
bir araya getiren bankalar bu durum neticesinde kar saglayabilecekken zararda
edebilirler. Yani taraflardan tahsil edilen miktarin, kars: tarafa 6denen miktardan fazla
olmasi durumunda kar saglanacakken, fark ¢ikmasi durumunda da zarar edilebilir.
Ulkemizde yapilan swap islemleri genel anlamda, bankalar arasinda spekiilasyon risk
yonetimi amaciyla kullanimlarinin  yaninda, aktif-pasif yoOnetimi icin de
kullanilmaktadirlar. Ayrica bankalar, O©ncelikli olarak likidite ihtiyaglarini
giderebilmek i¢in swap sozlesmelerden yararlanirlar (Ersoy ve Unlii, 2016:153).
Karsilikli degisim, takas anlamlarinda da kullanilabilen swap islemleri, bor¢ maliyetini
diisiirmeyi, doviz kurlari ile faiz oranlarinda olusabilecek degisimlerin getirecegi
riskleri azaltmay1 amacglamaktadir (Conkar ve Ata, 2002:6). Bu amacin yani sira
biirokrasiyi ve kaynak maliyetini azaltmak, varlik getirisini fazlalagtirmak ve nakit
akislarinda diizen olusturmak gibi amaglar1 da bulunmaktadir (Korkmaz, 2015:286).
Farkli taraflarin, ayni olmayan finansal piyasalarda degisken kredi degerliligi
bulundurmalar1 nedeniyle, farkli kredi kosullarina maruz kalmalarinin neticesiolarak,
bu farkliliklardan swap islemlerine taraf olusturanlarin lehine olabilecek sekilde
bor¢lanilmis olan nakit akimlarinin degistirilmesi swap anlagsmalarinin temel ilkesidir
(Kirim, 1990:30). Bu yontemle amaclanan; sabit faiz tizerinden bor¢lanan sirketin
borcunu, degisken faiz {izerinden borglanan sirketle degistirilmesini saglamaktir. Bu
sekilde hem doviz kurunda hem de faiz oraninda olusabilecek degisiklikler sonucu
karsilasilabilecek risklerden korunmus olunur (Erol ve Dursun, 2015:180). Ayrica bu
sozlesmeler ile taraflar karsilikli para veya faiz gibi degerlerin gelirlerini, ileriki tarihte
degistirme hususunda anlagsmaya varabilirler (Conkar ve Ata, 2002:6).

Sirketin finansman yoneticilerine gelirlerini arttirip risklerini minimize edebilecekleri

imkan1 sunan swaplar, tezgahiistii araglardir (Karatepe, 2000:148-Kayahan, 2009:25).
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Ayrica swaplar, bankalarin ek sermaye gerekliliklerine maruz kalmadan piyasa riskini
yonetebilmek icin bilangolarin siiresini degistirmelerine izin veren bilango dis1
araglardir (Hundman, 1999:83).

Faiz ve doviz swapindan olusan bu sézlesmelerden en fazla kullanilanlar; mal fiyatlari,
pay senedi, doviz kurlar1 ve faiz oranlari lizerinden yapilan so6zlesmelerdir (Kutukiz,
2005:202).

> Faiz Swapr: Islem hacmi yoniinden basta gelen swap tiirlerinden olan faiz
swapi, 1980°1i yillarda piyasada goriilmeye baslanmistir ve gittikce diinya
capinda genisleyen hacme sahip olmustur. (Karatepe, 2000:155).
Birbirlerinden bagimsiz farkli kurumlardan ayni miktarlarda borglanan
taraflarin, faiz 6demelerini belli siireler i¢inde degistirmeleri esasina dayanir
ve bu durum sirketler ile diger kurumlarin nakit akim dengelerini
iyilestirmelerine, faiz maliyetlerini azaltmalarina olanak saglamistir (Korkmaz,
2015:286- Giingor, 2001:192).

Faiz niteliginin ve édemelerinin degistirilmesi olarak da tanimlanabilen faiz
swapinda, anaparalarin degil de yalnizca faiz 6demelerinin el degistirdigi
goriilir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:549-Oktar ve Yiicel, 2016:36). Faiz
swapmin gerceklestirilmesi i¢in gerekli bazi sartlar bulunmaktadir. Bunlar
(Basc1, 2003:29-30);

- Isletmelerin kredi degerlerinin birbirinden farkli olmast,

- Isletmelerden birinin borcu degisken yapidaysa, digerinin sabit yapiya sahip
olmasi,

- Isletmelerin faiz 6deme yiikiimliiliiklerini karsilikl1 degistirerek, 5demelerini
yapmalari hususuyla swap islemlerini yerine getirmis olmalar1, gerekli
sartlardir.

» Doviz Swapi: Para swapi olarak da adlandirilan ve IBM ile Diinya Bankasi
arasinda 1982 senesinde gerceklestirilen swap doviz swapidir (Karatepe,
2000:162). Karsilikli taraflarin iki farkli para birimi ya da paradan dogan
sorumluluklarini belirlenen kurallar kapsaminda, belirlenen vade sonunda
onceden belirlenen kur tizerinden gelecek bir tarihte tekrardan degistirilmesine
yonelik bir anlagmayla giin itibariyle degistirilmesini kapsayan finansal
islemdir (Ocakoglu, 2013:52-Aygoren ve Kurtcebe, 2019:5). Bu swap tiiriinde

taraflar, birbirinden farkli doviz tiirlerinden olusan borglarini, sézlesme



30

esnasinda degistirerek ileri tarihte yeniden iade etmektedirler (Oktar ve Yiiksel,
2016:36).

Doviz swapinda farkli para biriminin olusturdugu anaparalar, iizerinde anlagma
yapilmis olan kur {izerinden aniden degistirilebilir ve ayn1 anda degistirilen
paralarin swap vadesinin bitiminde taraflara iadesi yapilacagina dair vadeli
taahhiit yapilir (Korkmaz, 2015:286). Bu ¢er¢evede, doviz swaplari igin geri
satin alma anlagsmasi da denebilir (Karatepe, 2000:161). Doviz swapinin
gerceklesmesi bazi kosullara baglidir ve bu swap tiiriiniin gergeklesmesi i¢in
i asama gereklidir. Bunlar (Akay, 2002:38-39);

- Anaparanin swapi; bahsi gegen paralarin anlagilan déviz kurundan karsilikli
degistirilmesi,

- Faizlerin swapi; faizlerin swap sozlesmeleri icerisinde degistirilmesi,

- son agsama ise; taraflarin ilk basta anlastiklar1 déviz kuru iizerinden, vade

bitiminde anaparalar1 karsilikli iade etmeleri gerekmektedir.

2.3.4. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyonlar hem organize borsalarda ticaret yapan standartlagtirilmig {irtinleri hem de
0zel taraflar arasinda 6zel sozlesmeleri igerir (Sill, 1997:17). Yeni bir ara¢ olmayip
eskiye dayanan opsiyonlar genellikle pay senedi, fiyat riski, kur riski, mal fiyat riski
ve faiz riskinden korunabilme amaciyla kullanilsa da iilkemizde genellikle kur
riskinden korunabilme amaciyla kullanilmaktadir (Kutukiz, 2005:203- Korkmaz ve
Ceylan, 2010:528).

Tezgahiistii piyasalarda veya belirli standartlara sahip borsalarda islem goren
opsiyonlar alicilarina, bir fiyat karsilifinda, daha 6nceden belirlenen mal {izerinden
yapilan anlagsmalarla alim-satim hakkini veren ve yasal baglayict 6zelligi olan
sozlesmelerdir (Isik ve Tiinen, 2011:24-Giling6r, 2001:194). Baska bir ifadeyle
opsiyonlar; alic1 tarafa, bir varlik ya da malin, belirli fiyattan, belirlenmis miktardan,
ileri tarihte alim-satim hakki sunan sozlesmelerdir (Aygdren ve Kurtcebe, 2019:4).
Ancak opsiyonlar, saticisina satma ya da satin alma hususunda zorunluluk getirirken,
alicilarina bu hususta yalnizca bir hak sunmaktadir. Bu noktada opsiyon forward ve
futures sozlesmelerinden ayri tutulmaktadir ki bu nokta, opsiyonlarin alicilarina bir
hak taniyip, malin alim ya da satimi konusunda alicisina sorumluluk yiiklemektedir

(Ocakoglu, 2013:51). Mali risklerin yonetilebilmesi i¢in dnemli goriilen opsiyonlar,
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futures ve forward sozlesmeler karsisinda bir {istiinliige sahiptir. Ileri dénemde
karsilagilabilecek herhangi bir dalgalanma sonucu olugma ihtimali olan faiz orani ve
doviz kuru risklerinden korunurken elde edecekleri kardan da olurlar. Ancak
opsiyonlar alicilarina herhangi bir sorumluluk yiiklemediklerinden bu durumla
karsilagmazlar ve dolayisiyla yap1 olarak esneklerdir (Gilingdr, 2001:193). Futures ve
forward sozlesmelerinden bir diger farki ise; opsiyonu alan kisinin prim 6demesi
yapmasindan dolay1 islem yapilmadan 6nce baslangic maliyeti 6demesidir (Erol ve
Dursun, 2015:182).

Alic1 ve satici arasinda yapilan opsiyon anlagsmalari alici taraf i¢in hak saglarken, satici
tarafa bu hakki satmalarindan 6tiirti sorumluluk yiiklemektedir (Aygoren ve Kurtcebe,
2019:4-Karatepe, 2000:73). Opsiyon alicist agisindan en yiiksek zarar 6dedigi prim
miktartyla sinirli iken, saticist agisindan zarari sinirsiz olup kari, tahsil edilen prim
miktariyla smirlidir (Sayin, 2009:31). Dolayisiyla, opsiyon kullanicilart sinirli riske
karsilik smirsiz kar elde ederken, yiikiimlileri siirli gelire karsilik sinirsiz zarar
riskine maruz kalmaktadirlar (Conkar ve Ata, 2002:6).

Tiirev finansal varliklardan opsiyon sdzlesmelerinin yararlari; seffaflik, esneklik,
kaldirag etkisi, kar saglama, likidite ve riske karst korunma seklinde
siralanabilmektedir (Caligkan, 2007:81). Opsiyon s6zlesmelerinin en 6nemli yarari ise;
az bir sermayeyle birbirinden farkl: iriinlere yiiksek oranda yatirim yapma imkani
sunmasidir (Korkmaz, 2015:284). Opsiyonlar kaldiraglt yatirimlar olduklari i¢in bu
durum, yatirimcilara yiiksek kaldira¢ imkanlarina sahip olma istegi uyandirmaktadir
ve yatirimcilarin bu siirecte opsiyonlarla ilgili katlanmalar1 gereken maliyet sadece
“opsiyon primi”dir (Sabuncu ve Cakir, 2015:271- Sill, 1997:20).

Iki tiir alim-satim islemi olan opsiyon islemlerden ilki, opsiyon sézlesmelerinin alim
ve satimiyla alakalidir. Digeri ise opsiyonun kullanilmasi halinde opsiyonun konusunu
olusturan kiymetin alim satimiyla iligkilidir (Karatepe, 2000:73). Ayni zamanda
tiirlerine gore birbirinden farkli amag ve alanlarda kullanilan, piyasalar agisindan 6nem
arz eden opsiyonlar; pay senedi opsiyonlari, endeks opsiyonlari, doviz opsiyonlart ve
futures sozlesmeler iizerine opsiyonlar olarak siralanabilmektedirler (Korkmaz ve

Ceylan, 2010:532).

» Ahlm Opsiyonu: Belirlenmis bir vadeye kadar ya da vadede opsiyonu alana,

oncesinden belirlenmis fiyattan, konuyu olusturan belirli nitelik ve miktardaki
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kiymeti alma imkani sunan fakat bunu zorunlu kilmayan; opsiyonu satana ise
alicinin talebi dogrultusunda satma sorumlulugu veren sézlesmelerdir (Aygoren ve
Kurtcebe, 2019:5). Bu opsiyonlar, s6zlesmenin konusunu olusturan kiymetin
fiyatinda artis yasanacagimi diisiinen yatirimcilarin tercih edebilecekleri
sozlesmelerdir (Karatepe, 2000:75).

» Satim Opsiyonu: Belirli tutardaki varligi alicisina, belirli tarihe kadar, daha
oncesinden belirlenmis fiyat iizerinden satma imkani veren sozlesmelerdir (Sezer
ve Canpolat, 2017:40). Fakat burada satma islemi zorunlu tutulmayip, opsiyonu
satan i¢in alicinin talebi dogrultusunda satma sorumlulugu yiliklemektedir
(Aygoren ve Kurtcebe, 2019:5). Bu opsiyonlar, s6zlesmenin konusunu olusturan
kiymetin sozlesme fiyatinin, piyasa fiyati izerinde olusmasiyla kullanilir ve bunlar
fiyatin azalacagini uman yatirnmcilarin tercih edebilecekleri sozlesmelerdir
(Karatepe, 2000:80).

» Amerikan Opsiyonu: Vade tarihi gelinceye kadar alicisina bu siire igerisinde
istenilen tarihte kullanma imkéani sunan opsiyonlardir (Ocakoglu, 2013:51).
Genellikle bunlar, diinya genelinde sozlesmeye konu olmaktadirlar ve esnek
yapida olduklar1 i¢in opsiyon primleri fazladir diger bir deyisle, pahalidirlar
(Korkmaz, 2015:285).

» Avrupa Opsiyonu: Yalnizca vade tarihinde alicisina kullanma imkani sunan ve
vade sonunda isleme dahil edilen bu opsiyonlar, Amerikan tipi opsiyonlara oranla
esnek olmadiklart icin onlar kadar pahali degillerdir (Ocakoglu, 2013:51-
Korkmaz, 2015:285).

2.4. Finansal Piyasalarda Tiirev Araclarin Kullamilma Amaglari

Gegmisi eskiye dayanan tiirev piyasalarda islem goren araglar, finansal piyasalarin
gittikce riskli bir hal almasi nedeniyle hem finansal hem de finansal olmayan
kurumlarca spekiilasyon, arbitraj, hedging (riskten korunma) amaciyla yaygin sekilde
kullanilmaya baslanmistir (Ayrigay, 2003:2). Bu kullanma amaglar1 asagida kisaca

aciklanmaya calisilacaktir.
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2.4.1. Spekiilasyon (Yatirnm Amaci)

Temelinde riskten korunma amagh kullanilan tiirev araclar 6zelde, spekiilatif kar
saglama amaciyla alim ve satim islemlerini iceren vadeli sdzlesmelerdir (Kayaalp ve
Sen, 2017:316). Spekiilasyon ise ileri tarihte olusabilecek muhtemel fiyat
degisimlerine yonelik tahminde bulunularak kar elde etme amaciyla alinan pozisyon
islemidir (Karatepe; 2000:18). Fiyatlarda meydana gelen artis ya da diislise dayali
olarak, beklenti ve tahminlerden yola ¢ikilarak kar kazanci saglayabilme amaciyla
yapilan alim-satim islemi olan spekiilasyonda en O6nemli husus; tahminin basarili
olabilmesi i¢in digerlerinden daha fazla bilgiye sahip olunarak, bu bilgilerin daha iyi
degerlendirilmesi gerektigi diistiniilmektedir (Dizman, 2014:21- Terim, 2017:204).
Gelecek piyasalarinda risk alarak kar kazanci saglamaya calisan yatirimcilar
spekiilatorlerdir. Genel anlamda spekiilatorler, riski tistlenmek istemeyenlerintransfer
etmek isteyip kacindiklar1 kur ve faiz risklerini iistlenip, kar saglama tahminiyle
bedelini almak isteyenlerdir. Bu yatinmcilarin gelecek piyasalarda faaliyette
bulunmalarinin gerekgesi, kur ve faiz oranlarindaki hareketliligi diger yatirimcilara
kiyasla goreceli ve mutlak olarak daha iyi tahmin etmeleridir (Ayrigay, 2003:8).
Tiirev araglarin spekiilasyon amaciyla kullannma uygun olmasi gerekgesiyle
spekiilatorler, bir kiymetin ileride olusabilecek fiyati iizerinden yatirim yaparak kazang
veya kayipla karsi karsiya kalmayr géze almaktadirlar. Dolayisiyla spekiilatorlerin
esas amacl, tlirev araglarin kaldirag etkisinden yararlanmaktir (Asikoglu ve Kayahan,
2008:159-160). Spekiilasyon amaciyla yapilan tiirev islemler, yiliksek kaldirag
barindirmasi ve karsilagilan riski arttirmasindan 6tiirii yiiksek risk diizeyine sahiptirler.
Yiiksek kaldira¢ nedeniyle elde edilen yiiksek getirinin sagladigi imkanin yaninda,
varligin degerinde olusan kiiciik degisimlerle spekiilatorlerin sermayelerinin hizlica
azalmasi riskini de barindirmaktadir (Coskun, 2010:21).

1987 yilinda yasanan borsa krizinin ardindan tiirev ara¢ kullanarak spekiilatif islemlere
kararsiz yaklagilmasimin nedeni, spot piyasalardaki oynakligi (volatiliteyi) tiirev
piyasalarin arttirdigina inanmalar1 olmustur (Ayricay, 2003:9). Bankalarin
kullandiklar tiirev araclarda artis yasanmasini, karliliktan ziyade riski arttirmaktadir.
Bu durumun nedeni ise bankalarin spekiilatif amagh tiirev arag kullanmalaridir
(Tanriéven ve Yenice, 2014:44). Bu amagla kullanilan tiirev araglarin onceligini,
banka bilangolarinda bulunan riskleri yonetmekten ziyade piyasada olusabilecek kar

imkanlarini degerlendirmek olusturmaktadir. Bunun neticesinde, kullanilan tiirev



34

araclarda yatirimcilarin stlendikleri risk orani fazla oldugundan, beklenmedik bir
gelismeden Otiirti bankalarin yiiksek oranda zarar etmeleri durumu ortaya ¢ikar (Oktar
ve Yiiksel, 2016:32-35). Dolayisiyla bu tarz islemlere karsi bankalar kendilerini
koruyabilmek adina marj talebinde bulunabilirler (Giingdr, 2001:193). Ayrica netfaiz
marjlar1 diisiik olan bankalar gelirlerini yiikseltebilmek adina tiirev araglarini satmay1
ya da spekiilasyon amacli kullanmay1 tercih edebilirler (Yong; Faff; Chalmers,

2005:20).

Spekiilasyon, ileride olusabilecek fiyat hareketliligi iizerine yapilan bahis gibi goriinse

de spekiilatorlerin likidite saglamalari piyasalarda 6nemli rol oynamaktadir. Ayrica bu

likidite, risklerden korunabilmek i¢in tlirev ara¢ kullanan diger yatirimcilara tlirev

sozlesmeleri daha kolay alip satmalar1 konusunda yardimci olmaktadir (Sill, 1997:20).

VOB’da uzun siireli var olmamalarina ragmen, islem miktarinin ¢ogunu spekiilasyon

amagch yapilan islemler kapsadigindan, bu piyasalarda spekiilatorlerin gerceklestirdigi

islemler neticesinde VOB’da ki islem hacmi ¢ok iist seviyelerde olugsmaya baglamistir

(Ersoy, 2011:64-78). Spekiilasyon islemleri vadeli islem piyasalarinda iki tiir

yapilabilir. Bunlar; (Karatepe, 2000:18).

» Diiz Pozisyonlu Spekiilasyon: Fiyatlardaki degisim yonii ig¢in yapilan bahis
olarak tanimlanan diiz pozisyon; vadeli islemlerin fiyat beklentisine gore
yapilarak, bu vadeli islem fiyatinda yasanan dalgalanmalar sonucu kar elde etmek
amaglanir ve risk diizeyi ytiksektir.

» Aralik Pozisyonlu Spekiilasyon: Spekiilasyonun finansal vadeli islemlerdeki bir
cok kismu, bu spekiilasyon yontemiyle yapilir. Iki farkli sézlesmenin fiyati arasinda
var olan iligkinin dikkate alinmasiyla yapilan bahis seklinde tanimlanir. Bu
yontemle amaglanan, iki farkl: fiyat araliginda olusan daralma ve genislemeye gore

kar saglamaktir.

2.4.2. Arbitraj Amaci

Islem maliyeti olmayan gergek bir piyasada yeni bir bilgiyi tiirevlerin ve menkul
kiymetlerinin fiyatlar1 es zamanli sindirilebilirken, tersi durumda risk igermeyen
kazang imkanlari olusabilir ve bu durum arbitrajin baslangic1 kabul edilir (Kayalidere;
Aract; Aktas, 2012:138). Tiirev araglarin spekiilasyon amagli kullanimini takiben
arbitraj amacgl kullanimi mevcuttur. Bir kiymetin diisiik fiyata bir piyasadan satin

almip bagka bir piyasada daha yiiksek fiyata satilmasi olayma arbitraj denmektedir
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(Terim, 2017:204). Bagka bir ifadeyle arbitraj, herhangi bir malin, dovizin ya da
menkul kiymetin bir piyasadan temin edilerek bagka bir piyasada elden ¢ikartilmasi
yontemiyle risk alinmadan kar kazanci saglayan islemler olarak tanimlanabilmektedir
(Seving, 2014:273).

Arbitrajcilarin uygulamis olduklar1 bu yontem sayesinde piyasalarda denge ve uyum
saglanarak net fiyat olugmaktadir. Arbitraj isleminin yapilmasiyla piyasalar
birbirleriyle biitiinleserek tek piyasaya biirlinmiislerdir (Ayricay, 2003:9). Finansal
kiymetin ya da tirtiniin herhangi birisinin fiyatinin, olmasi gereken diizeyden daha ¢ok
ya da daha az bir diizeyde olusmas1 halinde ortaya ¢ikan arbitraj islemleri, varlik
piyasalarinin likit bir hal almasina yol agtiklarindan islem maliyetlerinde de azalma
yasanmaktadir. Arbitrajcilar, tiirev araglarda ve o araclara dayanak olusturan
varliklarda pozisyon aldiklarindan arbitraj, likidite primlerini veya satin alma fiyatiyla
araglara dayanak olusturan varliklarin satis fiyatlar1 arasindaki farki azaltmaya
yardimc1 olur (Sill, 1997:20).

Piyasalar arasinda olusan fiyat farkliliklarindan risk iistlenmeyerek kar saglamay1
amaglayan arbitrajcilar, yanlis fiyatlanmigs mallarin alim satimii yaparlar. Bu
durumda arbitrajcilart spekiilatdrlerden ayiran nokta, herhangi bir iiriine gerek
duymamalaridir. Ayrica arbitrajcilarin risk iistlenmemeleri de aralarindaki farkliliktir

(Korkmaz ve Ceylan, 2015:560).

2.4.3. Hedging (Riskten Korunma) Amaci

Bretton Woods sisteminin ¢cokmesiyle beraber 1972’den sonra finansal piyasalarda yer
alan belirsizligin ve faiz orani ile doviz kurunda meydana gelen degisimlerin artmasi
neticesinde ileri tarihte olacaklar net bir sekilde oOngoriilemediginden riskten
korunmaya ihtiya¢ duyulmustur (Ersoy, 2011:64). Risklerden korunabilmek amaciyla
kullanilan tiirev araglar riskleri, riskleri iistlenmek istemeyen hedgerlardan, daha iyi
iistlenebilecek taraflara aktarir. Bu bakimdan tiirev araglar, ekonomide yer alan farkli
grup veya kisiler arasindaki riskleri etkin bir sekilde aktarilmasina da yardimci
olmaktadir (Sill, 1997:19). Bu durum o6nceden de ifade edildigi gibi, tiirev araclarin
riskten korunmak i¢in kullanilmasindaki nedenlerden birinin riskten korunabilme
faaliyetinin finansal sikinti maliyetinde diisiise yol agmasidir (Ozek, 2016:177).

Hedgerlar ise tiirev araglar1 temel kullanim amaci g¢er¢evesinde kullanarak, kurum



36

veya kisilerin risk transferi islemini gerceklestiren kesimdir (Asikoglu ve Kayahan,
2008:159).

Riskten korunma (hedging), ani gelisen fiyat dalgalanmalarina karst riski minimize
edebilmek amaciyla yatirim yapilmasi seklinde ifade edilebilir (Kayahan, 2009:35).
Genellikle piyasalarda olusan rekabet ortami, fiyat riskinden korunma islemlerini
giiclestirirken beraberinde finansal risklerde de artisa yol agmaktadir. Bu sebepten
otiiri sirketler, finansal risklerde yasanabilecek ani gelismelere maruz kalmamak adina
hedging yoluyla fiyat hareketlerinin ortaya ¢ikardigi zarardan korunmayi
amaglamaktadirlar (Terim, 2017:203).

Korunmanin temeli, risk transferi ya da aktarimina dayalidir. Dolayisiyla, tlirev
piyasalarda kur ya da faiz riskleri, piyasadaki baska bir kurum veya kisiye aktarilir.
Ozellikle tiirev arag s6zlesmeleriyle yatirimcilar, gelecekteki bir dénemde yapilacak
bir islem i¢in déviz kuru ya da faiz oranini sabitlestirebilirler. Tiirev ara¢ sdzlesmeleri
bu sebeple, portfoy yoneticileri, sirket ve bankalarca hedging amaciyla kullanilir
(Korkmaz ve Ceylan, 2015:559). Ciinkii tiirev araglar1 spekiilasyon ve arbitraj amagh
kullanimlarinin yaninda Oncelikli amaci, piyasada olusabilecek dalgalanmalar
neticesinde karsilagilabilecek risklerden korunmaktir (Oktar ve Yiiksel, 2016:32-
Ersoy, 2011:64).

Hedging faaliyetine, ithalat¢1 sirketin ithalini istedigi iirlinler i¢in sonradan 6deme
yapacagi tutar1 glin itibariyle sabitlemek amaciyla belirlenen siirenin bitiminde belirli
kur iizerinden gereken doviz tiirlinli almak amaciyla yapilan islemler 6rnek verilebilir
(Glingor, 2001:193). Spot piyasalarda olusan risklerden korunabilmek amaciyla tiirev

piyasalarda karsit pozisyon alinir.

2.4.3.1. Uzun Pozisyon Alarak Riskten Korunma (Long Hedge)

Ileriki donemlerde fiyatlarda yasanilabilecek artis géz Oniine alindiginda, alic1 taraf
acisindan risk s6z konusu olmaktadir. Bu bakimdan, taraflardan vadeli islem
sOzlesmesini alanlar, uzun (long) taraf seklinde adlandirilmaktadir. Uzun pozisyonda
bulunan kisiler, fiyatlarda artis yasanmasi bekler ve aciga alis yapmis gibidirler
(Kuran ve Cetin, 2016:412).

Yatirimcilar, spot piyasalarda yasanma ihtimali olan fiyat artisindan korunabilmek
amaciyla uzun pozisyona gegerek alici olmaktadirlar (Ayrigay, 2003:5). Bu durumda

fiyatlardaki artis, taraflardan biri i¢in risk yaratirken; aksi yonde pozisyon alanlar i¢in
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ise fiyatlarda yasanan azalma risk yaratmaktadir. Uzun pozisyon alinmasinda, ileride
alinmasi diistiniilen iiriiniin fiyatinda yasanabilecek artiga kars1 satin alinabilecek fiyat

bugiinden sabitlenerek korunma amaglanmaktadir (Karatepe, 2000:18).

2.4.3.2. Kisa Pozisyon Alarak Riskten Korunma (Short Hedge)

fleriki dénemlerde fiyatlarda yasanilabilecek diisiis géz dniine alindiginda, satici taraf
acisindan risk s6z konusu olmaktadir. Bu bakimdan, taraflardan vadeli islem
s0zlesmesini alanlar, kisa (short) taraf seklinde adlandirilmaktadir. Uzun pozisyonun
tersi olan kisa pozisyonda bulunan kisiler, fiyatlarda diistis yasanmasini bekler ve agiga
satig yapmis gibidirler (Kuran ve Cetin, 2016:412).

Yatirimcilar, spot piyasalarda yasanma ihtimali olan fiyat diisiistinden korunabilmek
amaciyla kisa pozisyona gecerek satici olmaktadirlar (Ayrigay, 2003:5). Kisa pozisyon
alinmasinda, sonraki bir donemde alinmasi planlanan ya da elde bulunan varligin
degerini koruyabilmek amaciyla varligin fiyatinda yasanmasi muhtemel olan diigme
riskine karsin satis yapilacak varligin fiyati bugiinden sabitlenerek korunma

amaglanmaktadir (Karatepe, 2000:18).

2.4.3.3. Capraz Korunma (Cross Hedge)

Gelecekte fiyatlarda yasanmasi muhtemel olan artistaki riske karsin uzun pozisyon
alinarak, azalig riskine karsin ise kisa pozisyon alinarak korunma saglanabilmekteydi.
Ancak bazi durumlarda yani yatirimcinin riskten korunabilmek i¢in hedefledigi {iriin
ile vadeli islem s6zlesmesinde yer alan tirtiniin birbirinden farklilik géstermesi halinde
kullanilan ¢apraz korunma ile s6zlesme konusunu olusturan her iki iirlinlin spot
piyasalarda yarattig1 fiyat farkliliklar1 riskinden korunma saglanmaktadir. Ayrica
vadeli islem piyasasinda yer almayan bir {iriiniin, vadeli igslem piyasasinda yer alan
benzer iriine ait vadeli islem sozlesmesi ile de korunma islemi yapilabilmektedir
(Karatepe, 2000:19).

Bu korunmanin basari seviyesini degerlendirebilmek amaciyla s6z konusu olan {iriiniin
spot piyasasinda degisim goOsteren fiyatiyla, baz alinacak olan iirlinlin futures
piyasasinda olusan fiyat de8isimleri géz 6niinde bulundurularak korelasyon katsayisi
hesaplanmaktadir ve bu katsayinin yiiksek ¢ikmasi halinde ¢apraz korunma yardimiyla

hedging amac1 gerceklestirilmis olmaktadir (Aydeniz, 2008:134).
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2.4.3.4. Baz Riski (Basis Risk)

Gelecek (futures) sozlesmelerinin fiyatiyla s6zlesme konusunu olusturan iirliniin spot
piyasadaki pesin fiyat1 arasinda olusan farka “baz (basis)” denmektedir. Vadeli fiyat
ile spot fiyat arasinda olusan fark seklinde tanimlanan baz; “Baz = Spot Pesin Fiyat-
Futures Fiyat” olarak hesaplanmaktadir (Karatepe, 2000:35-Kuran ve Cetin,
2016:414).

Bazda olusan degisim kaynakli karsilasilan risk ise baz riskidir ve spot fiyat ile vadeli
fiyat arasindaki degisim karsilikli ne denli yakin olursa baz riski de o denli diigiik
olmaktadir (Aydeniz, 2008:131-32). Ayrica yapilan her sodzlesmenin baz riski,
sOzlesme vadesine dayali olacak sekilde degisiklik gdstermektedir ve ozellikle baz
riski, hedging amacgli islemlerde vadeli islem sdézlesmelerinin vadesiyle korunma
vadesinin uyusmadig1 durumlarda 6nem kazanmaktadir (Karatepe, 2000:36- Aydeniz,
2008:134).

2.5. Finansal Riskin Yonetimi Araci Olarak Tiirev Ara¢larin Kullanim
Kiiresellesmenin beraberinde getirdigi teknolojik gelismeler ile iilkeler arasinda
serbest piyasa sartlarinin iyilestirilmesi ticarette gelismelere yol agmustir. Piyasa
sartlarinda yasanan bu gelismeler zamanla ekonomilerindeki mal fiyatlarinda, kurlar
ve faizlerde dalgalanmalara yol agmistir ve bu durum “risk” faktoriiniin ortaya
¢ikmasina neden olmustur (Conkar ve Ata, 2002:2). Risklerde yasanan artis
beraberinde riskten korunmayi gerekli kilmigtir (Tanridven ve Yenice, 2014:25). Bu
durumda ekonomik birimlerin veya yatirimeilarin ekonomi ile ilgili yatirim karar
verirken ya da ticari faaliyetlerini devam ettirirken tistlenecekleri en biiytlik
sorumluluk; karsilagabilecekleri riskleri dogru sekilde dngoriip olusabilecek zarardan
en az etkilenerek durumu dogru yénetmeleri olacaktir (Isleyen, 2011:177- Bolak,
2004:79).

Bu dalgalanmalarin etkisi biitiin sektorlerde hissedilmistir ancak, ekonomik ¢evresinde
siirekli degisiklikler yasanmasindan otiirii diger sektorlere oranla bankacilik
sektoriinde daha fazla hissedilmistir. Bu durumda bankalarin ekonomideki katkilar
degerlendirildiginde, karsilagilacak risklerin beraberinde olumsuzluk meydana
getirecegi goz Oniine alindiginda risk faktorii bankacilik i¢in 6nemli unsur haline
gelerek risk tespiti, yonetim teknik ve politikalarinda farkli yontemler denenmeye

baslanmistir (Conkar ve Ata, 2002:3-Tanridven ve Yenice, 2014:27). Bu dogrultuda
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bankacilik i¢in en etkili yontem “riskten korunma (hedging)” olup bu yontem, ileri
dénemde bir yiikiimliiliik ya da varlikta olusacak bir pozisyonu, bugiinden dengelemek
ya da sabit bir pozisyonda nakde doniislinceye kadar korumak amaciyla gecici ikame
pozisyon olusturma temeline dayanmaktadir (Ata ve Conkar, 2002:3- Bolak, 2004:91).
Risk yonetimi ise, bir girketin biinyesinde ticari faaliyetler sebebiyle bulundurdugu
finansal risklerinin, sirketin finansal performansinda olusturacag: etkileri olgiilerek,
finansal risklerin kontrolde tutulmasi esasina dayanarak farkli siire¢ ve yontemlerin
gelistirilmesidir (Bolak, 2004:81-2). Finansal sistemdeki en temel ve etkili degisken
finansal araglar igerisinden tilirev araclar olmustur (Asikoglu ve Kayahan, 2008:157-

Anbar ve Alper, 2011:78).

2.5.1. Kredi Riskinin Yonetiminde Tiirev Ara¢larimin Kullanim

1980’lerde finansal tiirev piyasalarinda finansal riskleri minimize ederek ani gelisme
gOsteren tiirev araglar, piyasa katilimcilarina risk yonetimi hususunda cesitlilik
sunmustur (Isik ve Tinen, 2011:19-20). Belirli Olgiitlere sahip olan ve farkli
piyasalarda islem goren tlirev araglar finansman yonteminin yaninda esasen riskten
korunabilmek i¢in gelistirilmistir. Tiirev araclar bununla beraber yatirimcilara yiiksek
oranda kaldira¢ i¢in maliyetli firsatlar sunduklarindan risk dagilimina etki
etmektedirler (Erol ve Dursun, 2015:180-Sabuncu ve Cakir, 2015:271-272).
Bankalarin kredi alacaklarinin tamamini giinii geldiginde tahsil edememesi sonucunda
karsilasacaklari risk kredi riskidir (Tanridven ve Yenice, 2014:28). Bu nedenle, kredi
riskine maruz kalan finansal kurumun 6zellikle ticari bankalar oldugu sdylenebilir
(Bolak, 2004:11). Herhangi bir sirket veya kurulusun finansal islemini yiirtittiigii
kurum veya kisginin sorumluluklarini gergeklestirmemesi neticesinde olusan kredi
riski, uygulanan finansal tiirev islemlerinden beklenen performanst olumsuz
etkilemekle kalmayip zararlarin olusumuna da yol agabilir (Yiicel; Mandact; Kurt,
2007:2-Sayilgan, 1995:287). Beklenen performansin saglanabilmesi ise ancak bu
riskin minimize edilmesi ya da yok edilmesiyle miimkiin olacaktir ki bunun igin de iyi
bir kredi riski yonetiminin yapilmasi veya kredi tiirevlerinin kullanilmasi
gerekmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:413- Sayilgan, 1995:287). Kredi tiirevleri,
herhangi bir varligin getirisi ile riskinin, o varlik miilkiyetinin devri gergeklesmeden
karst tarafa aktarimi amacina dayanarak uygulanan tezgahiistii piyasa olarak

tanimlanabilir (Isik ve Tiinen, 2011:24).
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Bu bilgiler dogrultusunda, kredi riskine yonelik daha etkili kontrol ve Ol¢iim
yapilmasina gerek duyulmustur ve risk transferiyle yonetimi i¢in kullanilan en etkin
arag finansal tiirev araglar oldugundan sirketler bu riskten etkilenmemek igin sirket igi
yontemlerin yaninda tiirev araglar ile ¢esitli yontemler kullanmaktadirlar. Kredi
riskinden korunmak igin sirket i¢inden tercih edilen yontemlerden en 6nemlisi, riskin
her miisteri agisindan ayri ayri1 smirlandirilmasidir. (Bolak, 2004:11-Cankaya ve

Giigver, 2019:87-Yiicel; Mandaci; Kurt, 2007:7).

2.5.2. Likidite Riskinin Yonetiminde Tiirev Araclarmin Kullanim

Tiirev ara¢ kullaniminin tercih edilmesinin nedenlerinden bir tanesi de likidite
oranlarinda artisa yol agmasidir (Isik ve Tiinen, 2011:22). Bu bakimdan, giinlimiizde
yasanan likidite artislarindaki en 6nemli neden olarak tiirev piyasalarinda yasanan
gelismeler gosterilmektedir (Yiicel; Mandact; Kurt, 2007:3). Bu artisla beraber
sirketlerin ya da kuruluslarin riskten korunma amaciyla tiirev araglar1 tercih
etmelerindeki biiyiik etkeni likidite riski olusturmaktadir (Sabuncu ve Cakir,
2015:268).

Bankalarin pasif kalemleri ile aktif kalemlerindeki vadenin uyusmazligindan dolay1
likidite riskinin ortaya ¢ikmasi bu riski tanimlamak igin verilebilecek en genel 6rnektir.
Daha genis agiklanacak olursa, kisa vadeli yiikiimliiliigii olan bir bankanin elinde
bulundurdugu fonlarini uzun vadeli kredilere doniistiirmesi sonucunda, vadesi gelen
fonlar1 elinde bulunmadigi i¢in yiikiimliiliigiinii yerine getiremeyerek boylece likidite
riskine maruz kalacaktir (Bolak, 2004:11). Bu durumda, 6rnegin bir varlik kisa siire
igerisinde piyasada degerinden ¢ok fazla kaybetmeyerek islem goriiyorsa o varlik i¢in
likidite riskinin diisiik; likiditesinin ise yiliksek oldugu soOylenebilir (Sayilgan,
1995:287).

Neredeyse biitiin sirketlerin maruz kaldig1 likidite riskinden korunabilmek igin
forward, futures, swap, opsiyon sézlesmelerinin kullanilmasinin yaninda sirket ici
yontem olarak da likit varliklarinin olusturdugu portfyiin olmasi, giivenilir ve yeterli
diizeyde kredi imkanmin devamliligi ve kisa vadeli finansal araglarin nakde
cevrilmeleri yontemleri kullanilmalidir (Yiicel; Mandaci; Kurt, 2007:7-Sabuncu ve
Cakar, 2015:277-282). Bankalar acisindan diisiiniildiigiinde, likidite karlilikla es deger
Ooneme sahip oldugundan tiirev araclari tercih etmelerindense bu yontemleri tercih

etmeleri daha dogru olacaktir. Ciinkii karlilik ve likidite ile tiirev ara¢ kullanimi
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arasinda zit yonlii iliski s6z konusudur (Anbar ve Alper, 2011:85-Cankaya ve Giigver,
2019:191). Bankalarin tiirev ara¢ kullandik¢a likidite risklerinde artis yasanmasinin

nedeni olarak, bu araglarin kullanilma amacinin spekiilasyon olmasi gosterilmektedir

(Tanrioven ve Yenice, 2014:44).

2.5.3. Doviz Kuru Riskinin Yonetiminde Tiirev Araclarimin Kullanim

Tirev araglarin kullanilmasinin nedenlerinden bir tanesi de doviz kurlarinda yasanan
dalgalanmalar sonucu ortaya ¢ikan riskin minimize edilmesi veya yok edilmesidir (Isik
ve Tiinen, 2011:22). Doviz kuru, bir {ilkenin para biriminin diger tilkenin para birimi
cinsinden farklilik géstermesi olarak tanimlanabilir (Bolak, 2004:98). D6viz kurunda,
1973’te sabit kur sisteminden dalgali kur sistemine ge¢is yapildigindan dolayi
degisiklikler yasanmistir ve bu durumda déviz kuru riskinin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur (Sezer ve Canpolat, 2017:31-Simsek, 2015:73).

Doviz kuru riski, diger riskler arasindan sirket ve kurumlari en ¢ok etkileyen risk
oldugu i¢in kur volatilitesinde yasanan artis neticesinde iizerlerinde etki olusturmustur
ve dolayisiyla sirketlerde kendilerini koruyabilmek adma riskten korunma
yontemlerine basvurmuslardir (Kutukiz, 2005:199-200). Doviz kurlarinda goriilen
dalgalanmalar sirketleri direkt etkilemektedir ancak sirketlerin bu riske maruz
kalmalar1 yalnizca uluslararasi faaliyette bulunduklar1 anlamina gelmez. Ciinkiibazen
yerel para biriminin yabanci para birimleri kargisinda deger kaybetmesi sonucunda da
bu riske maruz kalinabilmektedir (Biiker ve Celikkol, 2019:126-Yicel; Mandaci; Kurt,
2007:106). Kur riski, sirketlerin karlilik diizeyi ile rekabet giiciinii etkilemelerinden
otiirii bu riskin azaltilmasi1 6nemli goriilmektedir ve bu nedenle forward sézlesmeler
en 6nemli ve etkili ydntem kabul edilmektedir (Isleyen, 2011:177-179). Bu yontemle
sirketlerin karlilik diizeyinde ve rekabet giiclinde azalma yasanilmasina imkan
sunulmaktansa, artis yasanmasina imkan sunulmaktadir. Genellikle finansal
kurumlarda, doviz kurunda ortaya ¢ikan dalgalanmalardan dolayr maruz kalinan bu
riskten korunma yontemi forward sozlesmeler, futures sozlesmeler, swap sozlesmeler
ve opsiyon sozlesmeler ile miimkiin olmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2008:413).

Son yillarda yasanilan finansal krizler neticesinde déviz kuru riskinde artis yasanilmasi
en ¢ok bankalar etkilemistir ve bu neden Tiirk Bankacilik Sektoriinii tiirev araglari
siklikla kullanmaya sevk etmistir (Anbar ve Alper; 2011:79). Bankalarin karsilastiklart

risklerden en 6nemlisi kabul edilen doviz kuru riskine karsi alinan
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korunma yontemleri her ne kadar gecmis deneyim ve yasal diizenlemelere dayansada
en etkili yontemin hedging oldugu gozlemlenmistir. Kullanilan bu yontem kendi
aralarinda igsel hedging ve digsal hedging olarak ikiye ayrilmaktadirlar (Kutukiz,
2005:200- Simsek, 2015:73-Biiker ve Celikkol, 2019:127).

2.5.4. Faiz Riskinin Yonetiminde Tiirev Araclarmin Kullanim

Hem ihrag¢t hem de yatirimcilar i¢in s6z konusu olan faiz riski, piyasadaki faiz
oranlarinda yasanan dalgalanmalara bagli olarak yatirnmin degerinde azalma
ihtimalinin yagsanmast sonucu ortaya c¢ikmistir (Bolak, 2004:13-Ercan ve Ban,
2005:179). Bu durumun yani sira faiz riski, 1973’te Bretton-Woods sisteminin
cokmesiyle faiz oranlarinda meydana gelen dalgalanmalar ve degisken faizli
bor¢lanmalarin artmasi neticesinde de s6z konusu olmustur (Ata ve Conkar, 2002:2).
Faiz oranlarinda meydana gelen degisiklikler sirketleri direkt etkilemekle beraber
bankalarin riskliliginde de artisa yol agmaktadir. Bu dogrultuda tiirev araglara duyulan
ihtiyaca oranla, kullaniminda artis yasanmistir (Anbar ve Alper, 2011:79-Yficel;
Mandaci; Kurt, 2007:1-Simsek, 2015:79). Sirketler tarafindan tiirev ara¢ kullanilarak
faiz riskinden korunma amaci glidiilmesinin yaninda bor¢ ve varliklarinin vade ve
miktarlarinin dengelenmesi, faiz oranlarinin giincellenip incelenmesi gibi yontemler
tercih edilmektedir (Sabuncu ve Cakir, 2013:280-Yicel; Mandaci; Kurt, 2007:6).

Faiz riskinin yonetimindeki esas unsur, riskin minimize edilmesiyle banka karliliginda
artis yasanmasi kabul edilmektedir. Ancak, uygulanacak yanlis bir yontemle banka
karliliginda beklenmedik olumsuzluklar yasanabilmektedir. Hemen hemen biitiin
bankalar faiz oranlarinda yasanan dalgalanmalardan dolay1 faiz riskine maruz
kaldiklarindan dolay1 bu riskin yonetilebilmesi i¢in bazi yontemler kullanmislardir.
Bunlar, degisken oranli ipotekli krediler ve tahvillerin yani sira forward sozlesmeler,
futures sozlesmeler, swap sozlesmeler ve opsiyon sozlesmeleridir (Okay, 2002:105-

Ceylan ve Korkmaz, 2008:413).

2.5.5. Fiyat Riskinin Yonetiminde Tiirev Araglarimin Kullanim

Finansal piyasalardaki fiyat hareketliliginde yasanan dalgalanmalar, piyasa
fiyatlarinda negatif etki olusturdugundan yogun risk ortami olusmaktadir. Bu
dalgalanmalar ile beklenilen getirilerde belirsizlik olusmasi bankacilik sektoriinii
bir¢ok riske maruz birakmaktadir (Sabuncu ve Cakir, 2015:283). Fiyat
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hareketliligindeki bu dalgalanmalardan korunabilmek i¢in sirket ve kuruluslar tlirev
araglari tercih etmektedirler ve 6zellikle bankacilik sektorii diger risklerle beraber fiyat
riskine de maruz kaldiklarindan dolay1 yogun sekilde tercih etmektedirler (Anbar ve
Alper, 2011:91).

Fiyat riski ile sirketlerin kullandig1 hammadde fiyatlarinda artis yasanmasi, piyasada
olusan fiyat hareketliliklerinin 6ngoriilememis olmasi gibi durumlar sonucunda da
karsilagilmaktadir. Bu durum riskten korunma yontemi olarak yogun sekilde tercih
edilen tiirev ara¢ kullanimlarinin yaninda bir de hammadde ve rekabet fiyatlarini takip
edip, maliyeti iyilestirmeye yonelik 6nlemler alinmasina sevk etmektedir (Sabuncu ve
Cakir, 2015:284).
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UCUNCU BOLUM

LITERATUR ARASTIRMASI

Vadeli islem piyasalarinda kullanilan tiirev araglar, spot piyasalarda ortaya cikan
risklerin onlenmesi i¢in kullanilir (Topaloglu ve Korkmaz, 2019:153). Bu konuya
iliskin ulusal ve uluslararasi literatiirde belli basli calismalar yer almaktadir.
Calismanin bu boliimiinde, konuyla ilgili yapilan arastirmalardan ulasilan bilgilere
yonelik derleme yapilmistir.

Kim ve Koppenhaver (1993) tarafindan yapilan ¢alismada, bankalarin 6zellikleri goz
ontinde bulundurularak, faiz oranlarinda meydana gelen degisimlerin bankalar1 nasil
etkiledigi tizerine incelemede bulunulmasi amaglanmistir. Bu dogrultuda, tiirev arag
kullanim sikligiyla faiz orani riski arasinda pozitif iligski oldugu sonucuna ulagilmaistir.
Gozlemlenen bir diger sonug ise, sermaye yapist giiclii olan biiyiik bankalarin tiirev
araglart daha ¢ok kullandiklari olmustur.

Simons (1995) ABD’deki ticari bankalarin faiz orani tiirevi kullaniminda etkin olan
unsurlarinin arastirilmasini amaglamistir. Bu amac¢ dogrultusunda, giiglii sermaye
bulunduran bankalarin faiz swapini1 daha ¢ok kullandiklari; futures ve swap islemlerini
ise bilango aktifinin yetersiz oldugu bankalarin daha c¢ok kullandiklar
gozlemlenmistir. Diger taraftan, banka biiytlikliigliyle tiirev ara¢ kullaniminin iligkili
olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Dolde (1995) ¢alismasinda, riskten korunmanin hizla arttig1 90’11 yillarda riskten
korunma, diger sirket 6zelligi ve kaldirag ile ilgili ilk deneysel kanitlarin raporlanmasi
amaglamistir. Bu dogrultuda, finansal tehlike ve ajans maliyetlerinin beklenen
maliyetleri etkilemesinden otiirii riskten korunma ile kaldirag arasinda iliski oldugu
saptanmigtir. Ayrica riskten korunma, beklenen finansal sikint1 maliyetlerinin direkt
bir 6l¢iisiinii olusturdugundan kaldiracin azaltici etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.
Tufano (1996), Kuzey Amerika’da bulunan altin madenciligi sektoriindeki kurumsal
risk yonetim faaliyetini detaylastiran yeni bir veri tabaninin incelenmesini
amaclamistir. Bu dogrultuda, tiirev ara¢ kullanimi ile karsilasilan bilango dis1 riskler
arasinda pozitif iligki oldugu sonucuna ulasilmistir.

Wilson ve Smith (1997) ¢alismalarinda, ileriye doniik bilinmesi oldukc¢a zor olan faiz

orani ve doviz kuru riskinden korunabilmek amaciyla kullanilan yontemlerin
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incelenmesi amacglanmistir. Bu amag dogrultusunda, ilerleyen giinlerde kullaniminda
artis olacak olan yontemin tiirev ara¢ oldugu sonucuna ulasilmistir.

Geczy, Minton ve Schrand (1997) tarafindan yapilan c¢alismada, var olan riskten
korunma stratejileri arasinda ayrim yapabilmek adina, doviz tiirevlerinin kullanimi
hakkinda inceleme yapilmasi amaglanmistir. Bu dogrultuda, kur riskiyle kars1 karsiya
kalma ihtimali yiiksek olan sirketlerin doviz tiirevlerinden yararlanabilme
olanaklarinin daha fazla oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Cummins, Phillips ve Smith (1997), kurumsal risk yOnetiminde tiirev arag
kullanimiyla olusacak etkinin incelenmesini amaglamislar. Bu dogrultuda, tlirev arag
kullanimiyla faiz orani, likidite ve kur riski arasinda pozitif bir iliskinin bulundugu
sonucuna ulasilmistir.

Bodnar, Hayt ve Marston (1998) finansal risk yonetimiyle tiirev araglarin kullanimi
konusunda arastirma yapmayir amaglamislardir. Bu dogrultuda doviz kuru tlirev
araclarin en sik kullanilan tiirev ara¢ oldugu ve bunun akabinde faiz orani, hisse senedi
ve emtia tlirevlerinin geldigi sonucuna ulagilmistir.

Carter ve Sinkey (1998) ¢alismasinda, 1990-1993 yillarinda ABD’de bulunan ticari
bankalarin toplam varliklari lizerinden, faiz orani tiirevlerinin kullanilmasina yonelik
incelemede bulunulmasi amaglanmistir. Bu amagla uygulanan testlerde, faiz oraninda
artis meydana geldikge tiirev arag kullaniminda da artis olustugu sonucuna ulasilmistir.
Ayrica, sermaye yapisi bakimindan giiclii olan biiyiik yapidaki ticari bankalarin faiz
orani swaplarindan daha ¢ok yararlandiklar1 gézlemlenmistir. Diger taraftan da tiirev
ara¢ kullanimiyla banka biiyiikliigi arasinda anlamli iligki bulunmadigi tespit
edilmistir.

Hundman (1999) tarafindan yapilan c¢alismada, ampirik ve teorik modeller
kullanilarak, tiirev ara¢ kullanimlariyla ticari bankalarda karsilasilan risklerin bankada
ki etkisinin ne tiir olacagina yonelik inceleme yapilmasi1 amaglanmistir. Bu dogrultuda,
diisiik faiz oram riskiyle karsilasan biiyiik 6l¢ekli bankalarin tiirev araglar1 daha ¢ok
kullanmayn tercih ettikleri sonucuna ulasilmistir.

Guay (1999), tirev araglarinin tiirev kullanimimi baglatan sirketlerdeki roliiniin
incelenmesini amaglamistir. Bu dogrultuda, sirket riskinin tiirev ara¢ kullanilarak
azaldig1 ve tiirev ara¢ kullanimi ile karsilagilan bilanco dis1 riskler arasinda pozitif

iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Alkeback ve Hagelin (1999) yaptiklar1 calismada, Isveg’te yer alan ve finansal
olmayan sirketlerin anket uygulamasi yaparak tiirev ara¢ kullanimlarina iliskin bilgi
edinilmesi amaglamistir. ABD ve Yeni Zelanda’da yer alan sirketlerle karsilagtirma
yapilarak; ABD’de yer alan finansal olmayan sirketlerin %39°u, Yeni Zelanda’da
bulunan finansal olmayan sirketlerin %53’ii ve Isve¢’te bulunan finansal olmayan
sirketlerin %52 sinin tlirev ara¢ kullandig1 sonucuna ulagilmistir. Ulagsilan bir diger
sonug ise, tiirev ara¢ kullaniminin kiiciik sirketlerde daha yaygin olmasi ve biiytlik
Olcekli sirketlerin spekiilatif amach, kiiclik sirketlerin ise riskten korunma amagli
kullaniyor olmalaridir.

Hardwick ve Adams (1999), 1995 senesinde Ingiltere’deki 88 hayat sigortas
orneginden yararlanarak, Birlesik Kralliktaki hayat sigortasi endiistrisinde kullanilan
finansal tlirev belirleyicilerinin incelenmesini amaglamiglardir. Bu dogrultuda, tiirev
ara¢ kullanim konusunda karsilikli hayat sigortas: sirketlerinin hisse senedi
sirketlerinden daha fazla meyilli olduklar1 ve tlirev ara¢ kullaniminin kaldirag ile
pozitif iligki ikili sigorta ile negatif iliski igerdigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica,
Ingiltere’deki hayat sigortacilarinin tiirev araglar1 riski dengelemek amaciyla
kullandiklar1 da gozlemlenmistir.

Koski ve Pontiff (1999) yaptiklar1 ¢alismada, tiirev ara¢ kullanan ve kullanmayan
Ozsermaye fonlar1 i¢in yatirim yoneticilerinin getiri dagilimlari karsilagtirilarak tiirev
arac kullanimlarina iliskin inceleme yapilmasini amaglamistir. Bu dogrultuda, riskte
meydana gelen herhangi bir degisikligin yonetici performansinda olusabilecek etkiyi
minimize edebilmesi icin tiirev ara¢ kullanildigi ve bu araglar1 kullanan fonlar
acisindan bu durumun fazla etki olusturmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Whidbee ve Wohar (1999), bankacilik sektoriinde tiirev faaliyetleriyle yonetim
tesviklerinin incelenmesini amaclamislardir. Bu dogrultuda, halka agik olan 175
Banka Holding Sirketinin bir 6rneginden yararlanilarak, dis izleme ve yOnetim
tesviklerinin bankacilik sektoriinde tiirev ara¢ kullanim karar1 {izerinde etki
olusturdugu sonucuna ulagilmastir.

Sinkey ve Carter (2000) calismasinda, tiirev ara¢ kullanan bankalar ile kullanmayan
bankalarin finansal 6zelliklerinin incelenmesini amaclamistir. Bu dogrultuda tiirev
ara¢ kullananlarin kullanmayanlara kiyasla daha riskli sermaye yapilari, borglar ve
varliklar arasindaki daha biiyilk vade uyumsuzluklari, daha biiylik net bor¢ geri

O0demeleri ve daha diisiik net faiz marjlar ile iligkili oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Ayrica elde edilen bulgularin, bankalarin tiirev arag faaliyetlerinde bulunmak i¢in daha
giiclii sermaye pozisyonlarina sahip olmalar1 gerektigi diisiincesiyle ters diistiigii
gozlemlenmistir.

Ceuster, Durinck vd. (2000) tarafindan yapilan ¢alismada, risk yonetimi agisindan
tiirev ara¢ kullanimina iligkin Avrupa kitasinda ampirik kanitlar yok denecek kadar az
oldugundan, Belgika’da faaliyet gosteren finansal olmayan biiyiik ¢apli sirketlerin
tiirev ara¢ kullanimlarin anket yoluyla belgelenmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda,
literatlirde agiklanamayan birka¢ soruya (Performans Ol¢iimii ve raporlama nasil
yapilandirilmistir? Sirketler neden riskten korunuyor? Hangi tiirevler hangi amaglar
icin kullanilir? Hangi finansal riskler yonetiliyor?) yonelik aciklayici kanitlar
sunulmustur.

Jalilvand, Switzer ve Tang (2000) sirketlerin risk yonetimi uygulamalar1 ve politikalari
hakkinda daha oOnceki ¢aligmalar ile finansal olmayan ve Onde gelen Kanadali
sirketlerin anketlerinin karsilastirilmasini amaclamistir. Bu dogrultuda, Kanada’nin
ABD ve Avrupa’dan daha fazla tiirev ara¢ kullandiklar1 ve tiim iilkelerde tiirev arag
kullanicilarinin, kullanicit olmayanlardan ¢ogunlukta oldugu sonucuna ulagilmistir.
Ayrica, risk yonetimi programlarinin ¢ogunlugunun giris asamasinda oldugu
gozlemlenmistir.

Allayannis ve Weston (2001) ¢alismalarinda, 1990-1995 doénemlerini kapsayan ve
ABD’de 720 adet finansal olmayan sirket 6rneginde bulunan doviz tiirevleri kullanimi
ve bu kullanimin sirket degerinde olusturdugu potansiyel etkinin incelenmesi
amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda Tobin’s Q’dan yararlanilarak sirket degeriyle
doviz tiirev kullanimlar1 arasinda pozitif iligkinin var oldugu sonucuna ulagilmistir.
Allayannis ve Ofek (2001), 1993 yilinda S&P igerisindeki 500 adet mali olmayan
sirket 6rneklerinden yararlanilarak bu sirketlerin, tiirev araglar1 spekiilatif amach mi1
yoksa riskten korunma amacli mi kullanildigini incelemisler. Bu dogrultuda,
sirketlerin riskten korunabilmek amaciyla tiirev ara¢ kullandiklarini ve karsilasilan
doviz kuru riskine kars1 kullandiklart araglarin bu riski ciddi sekilde azalttig1 sonucuna
ulasilmustir.

Allayannis, Brown ve Klaper (2001) yaptiklari ¢alismayla, Dogu Asya Bolgesinde yer
alan 8 farkli iilkedeki 327 adet finansal olmayan sirketlerin verilerini kullanarak tiirev
araclarinin sirket faaliyetlerini nasil etkilediklerine yonelik arastirma yapilmay:

amaglamiglar. Bu dogrultuda, doviz kuru risk yonetiminde kullanilan tiirev araglar ile



48

sirket faaliyeti verimliligi arasinda pozitif iligki oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger
taraftan kriz donemlerinde tiirev ara¢ kullanan sirketlerin, kullanmayanlara oranla
yiiksek diizeyde performans sagladiklarina yonelik herhangi bir sonuca
ulagilamamustir.

Billio, Bison vd. (2001) ¢alismada, 1993-1999 donemlerini kapsayacak sekilde 150
adet finansal olmayan italyan sirketlerinin tiirev ara¢ kullanimlar1 ile kullanimlarinda
etkin olan unsurlarin incelenmesini amaglamistir. Bu dogrultuda tiirev araglarinin, bu
sirketlerin %45°1 tarafindan tercih edildigi ve %32’lik kisminin faiz orani riskinden,
%75°1ik kisminin ise kur riskinden korunabilmek amaciyla kullandiklar1 sonucuna
ulastimistir.

Hentschel ve Kothari (2001) tarafindan yapilan ¢alismada, 425 adet biiyiik ¢apli ABD
sirketinin finansal tablolarindan ulasilan verilerden yararlanilarak, sirketlerin risklerini
tirev ara¢ yardimiyla sistematik bi¢imde azaltip azaltmadiginin incelenmesi
amaclanmistir. Bu dogrultuda, bir¢ok sirketin risklerini tiirev arag yardimiyla yonettigi
ve finansal tiirev ara¢ kullanmayan sirketler ile kullananlarin risk bakimimdan 6nemli
derecede farkliliklar i¢erdigi sonucuna ulagilmistir.

Mallin, Ow-Yong ve Reynolds (2001), Ingiltere’de bulunan finansal olmayan 231
sirket tarafindan kullanilan 1997 tarihli tiirev ara¢ anket sonuglarini kullanarak, son
dort yil igerisinde yaymlanmis diger anketlerden ulasilan sonuglarin analizleriyle
Ingiltere ve ABD bulgular1 arasinda karsilastirma yapilmasi amaglanmistir. Bu
dogrultuda, tlirev ara¢ kullanimlar1 arasinda benzer egilimler goriildiigii ve finansal
fiyat riskinden korunmak icin tiirev ara¢ kullanimmin Ingiltere’deki biiyiik ¢aplh
sirketler icerisine yerlestigi gozlemlenmistir.

Shyu ve Reichert (2002) yaptiklar1 ¢aligmada, 1995-97 yillarindaki 25 biiyiik 6l¢ekli
uluslararas1 bankanin tiirev ara¢ kullanimini etkileyen diizenleyici ve finansal
faktorlerin incelenmesini amaclamistir. Bu dogrultuda, bankalarin kredi notu, aktif
blytikligl ve yeterlilik oranlariyla tiirev ara¢ kullanimlarinin anlamh iliski igerdigi
sonucuna ulagilmistir.

Nguyen ve Faff (2002), 1999-2000 yillar1 arasinda Avustralya’da bulunan sirketlerin
tirev ara¢ kullanimlarinda etkin olan faktorlerin incelenmesi amaglanmistir. Bu
dogrultuda yapilan incelemeler, bir sirketin biiyiikliigiiniin, kaldirag etkisinin ve

likiditesinin tlirev ara¢ kullanma kararinda 6nemli rol oynadig1 sonucuna ulagilmistir.
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Ayrica, biiyiik yapiya sahip olan sirketlerin tiirev ara¢ kullanma olasiliklarinin daha
yiiksek oldugu gozlemlenmistir.

Berkman, Bradbury vd. (2002) calismayla, Avustralya madencilik ve sanayi
sirketlerinin finansal dzellikleri ile tiirev ara¢ kullanimi arasindaki iliski ile kur riskine
maruz kalma, sirket biiyilikliigii ve temettii durumlariin incelenmesini amaglamstir.
Bu dogrultuda, tiirev ara¢ kullanimi agisindan kaldirag orani ve sirket biiyiikliigiiniin,
hem madencilik hem de sanayi sirketlerinin esas agiklayici degisken olduklari
sonucuna ulasilmistr.

Nguyen ve Faff (2003) tarafindan yapilan ¢alismada, 2002 yilinda yaptiklari
aragtirmada kullandiklar1 analiz ve benzer sorunlar1 genisleterek ve bunlara ek olarak,
faiz ve doviz oram tiirevi de dikkate alinarak farli arastirma olusturmaya yonelik
incelemenin yapilmasi amacglanmistir. Bu dogrultuda, tiirev ara¢ kullanimiyla faiz ve
kur riski arasinda pozitif; likidite ile aralarinda negatif iliski oldugu sonucuna
ulasilmistir. Ayrica tiirev araclari, biiylik ¢capta ki bankalarin daha ¢ok tercih ettigi de
ulagilan bir diger sonug¢ olmustur.

Guay ve Kothari (2003) finansal olmayan ve tiirev ara¢ kullanan 234 biiylik ¢aplt
sirketin, finansal tiirevlerden korunma riski ile kars1t karsiya kalmalarinin
biiyiikliigiiniin incelenmesini amacglamistir. Bu dogrultuda, finansal olmayan
sirketlerde kurumsal tiirev ara¢ kullaniminin genel risk profili agisindan kiigiik bir
parca olarak goriilmesinden otiirii sirketlerin tiirev ara¢ kullanimlarinin 6nemini
destekleyen caligmalarin yeniden diisiiniilmesi gerektigi sonucuna ulasilmistir.

Bailly, Browne vd. (2003) calismada, Birlesik Krallikta ki finansal olmayan
kurumlarin tiirev ara¢ uygulamalarimin agiklayict analizlerinin sunulmasi ve bu
uygulamalarin deger arttirma tutumuyla uyusup uyusmadiklarini incelemistir. Bu
dogrultuda, anket uygulamasi yapilarak Kuzey Amerika piyasalarindan ulasilan
anketlerle karsilastirma yapilmistir. Birlesik Krallik sirketlerinin 6z kaynak tiirev
araglar1 kullanmadiklari, sirket biiyiikliigii ile tiirev ara¢ kullanim1 arasinda pozitif bir
iligki oldugu ve sirket biiyiikliigii ile faiz orani tiirevleri kullanimi arasinda gii¢lii bir
pozitif iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

De Ceuster, Flanagan vd. (2003) tarafindan yapilan ¢aligmada, 1997-1999 yillarina
ilisgkin Avustralya sigorta endiistrisindeki tiirev ara¢ kullaniminin belirleyicileri ile
hem hayat hem de genel sigorta sirketlerindeki tiirev araglar1 kullanim kapsamina

yonelik inceleme yapilmast amaglanmistir. Bu dogrultuda, hayat sigortacilari



50

acisindan tiirev ara¢ kullanimi belirleyicilerinin biiyiikliik, kaldirag ve ikili sigorta
oldugu, genel sigorta endiistrisi agisindan tiirev ara¢g kullannomi boyutunun
belirleyicilerinin ise biiyiikliik, yazilan uzun kuyruk islerinin kapsami ve raporlama
yili oldugu gozlemlenmistir. Ayrica tlirevin kullanim boyutu belirleyicilerinin
biiyiikliik ve varlik-borg siiresi uyumsuzluklart oldugu tespit edilmistir.

Shu ve Chen (2003), 1997-1999 yillarinda Tayvan Menkul Kiymetler Borsasinda
listelenen sirketlerde tiirev araglarin  baslica belirleyicilerinin incelenmesini
amaclamigtir. Bu dogrultuda, Tayvan’da kullanilan tiirev ara¢ oranlarinin %31-37
arasinda degistigi ve biiyiik sirketlerin 6zellikle borg yapilarinda yiiksek finansal riske
maruz kaldiklarinda daha fazla tiirev arag¢ kullanmayi tercih ettikleri sonucuna
ulasilmustir.

Bodnar, De Jong ve Macrae (2003) ¢alismasinda, kurumsal degisikliklerin Hollanda
ve ABD’deki kurumsal risk yonetimi uygulamalari {lizerinde olusturdugu etkinin
incelenmesini amag¢lamistir. Bu dogrultuda, her iilkeden ulasilan anket sonuglariyla
elde edinilen bilgiler karsilastirilarak, Hollanda ve ABD sirketlerindeki kurumsal
degisikliklerin tlirev ara¢ ve risk yonetimi uygulamalarinda 6nemli bir etkiye sahip
olduklar1 sonucuna ulasilmistir.

Benson ve Oliver (2004) yaptiklar1 ¢alismada, Avustralya’da ornek bir sirket baz
alinarak tiirev arag kullanimiyla finansal risk yonetimine yonelik arastirma yapilmasini
amaclamistir. Bu dogrultuda, sirketlerin tlirev ara¢ kullanimlarina ragmen
karsilastiklar1 bazi finansal risklere kars1 tamamen hedging uygulamamalar1 gerektigi
sonucuna ulagilmistir.

Goswami, Nam ve Shrikhande (2004), Fortune 500 sirketleri arasindan 320 kiiresel
sirketlerinden orneklem olusturularak, bu kiiresel sirketlerin finansal risk yonetimi
hedeflerine ulagabilmelerinde doviz swap islemlerinin yaratacagi etkinin
incelenmesini amaglamistir. Bu dogrultuda, bir sirketin ekonomik riski ne derece
yiiksek olursa doviz swaplarindan yararlanma ihtimallerinin de o denli yiiksek olacagt
sonucuna ulagmislardir.

Borokhovich, Brunarski vd. (2004) tarafindan yapilan ¢alismada, sirketlerin kurumsal
riskten korunabilmek icin kullandiklar1 faiz orani tirev miktarlar1 ile izleme
mekanizma Kkaliteleri arasindaki iliskinin incelenmesiyle yeni bulgularin elde edilmesi
amaglanmistir. Bu dogrultuda, riskten korunma karariyla sermaye yapisi kararinin

icsel oldugu goz oniinde bulundurularak, sirketin sermaye yapisi ve faiz orani tiirev
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kullanim1 ayn1 anda modellendiginden; dig yoneticilerin goreceli etkisiyle kullanilan
tiirev araglarin miktar1 arasinda pozitif iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Pramborg (2004) calismasinda, Isvecli bir sirket 6rneginden yararlanarak 1997-2001
yillarinda dis faaliyetleri ile riskten korunma faaliyetlerinin benzer olmayan y6nlerinin
yarattig1 deger etkilerini incelemeyi amaglamistir. Bu dogrultuda, riskten korunma
faaliyetlerinin pozitif deger yarattigi; ayrica sirket degerinin cografi ¢esitlilik ile
yabanci para cinsinden net uzun pozisyonlar1 arasinda da pozitif ilisgki bulundugu
sonucuna ulasilmistir.

Kutukiz (2005), sirketlerin piyasada devamlilig1 olan finansal iiriinlere yonelik tiirev
araglart kullanmaya baslayarak riskten korunma yontemi se¢gmelerinden Stiirii Mugla
cevresinde faaliyetine devam eden 120 sirkete anket uygulamasi yapmay1
amaglamistir. Bu amag dogrultusunda 2001 y1l1 6ncesinde karsilasilan riskin faiz riski
ve fiyat riski olduguna, 2001 y1l1 sonrasinda karsilagilan riskin ise kur riski ve faiz riski
oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu dogrultuda, olugsmamis bir piyasanin varligi ve
sirketlerin risklere yonelik tlirev araglar hakkinda bilgilendirilmediklerinden o&tiirii
kullanamadiklari ulasilan bir diger sonug¢ olmustur.

Hanapi, Amin ve Faizal (2005) yaptiklar ¢calismada, gelismekte olan iilkeler ile
gelismis iilkelerin ekonomilerinden ulasilan yatay kesit verileri yardimiyla, finansal
olmayan sirketletin tiirev ara¢ kullanimina yonelik arastirma yapilmasini amaglamstir.
Bu dogrultuda, tiirev ara¢ kullantiminin gelismis iilkelerde yogun olmasina ragmen,
gelismekte olan iilkelerde de siklikla kullanilmaya baglandig1 sonucuna ulagilmstir.
Nelson, Moffitt vd. (2005), 1995-1999 yillarinda riskten korunabilmek amaciyla tiirev
ara¢ kullanimini agiklayan sirketlerin yillik hisse senedi performanslarini incelemisler.
Bu dogrultuda, tiirev arag kullanildigi zaman faiz orani ve doviz menkul kiymetlerinin
emtia Urlinlerinden daha sik kullanildigi, faiz oran1 veya emtia riskinden
korunan sirketler i¢in anormal getirinin bulunmadigi sonucuna ulasilmistir. Déviz
riskinden korunan sirketlerdeki anormal getirinin, kiiresel sermaye getirilerini ve doviz
kurlarindaki dalgalanmalari kontrol etmeyi amaglayan alternatif modellere kars1 giicli
olmasi ulasilan bir diger sonugtur.

Heaney ve Winata (2005) tarafindan yapilan ¢alismada, 374 biiyiik 6lgekli Avustralya
sirketinin O6rneginden yararlanilarak tiirev ara¢ kullaniminin ¢ok degiskenlianalizlerle
test edilmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda, yabanci satislar, optimal yatirim

argiimanlari, vergi, yabanci varliklarin varligi, acente maliyetleri ve finansal sikinti
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Avustralya’daki tiirev ara¢ kullaniminin agiklanmasina yardimer olan 6lgek olarak
kullanilmistir. Bu durum, biiytlik ve kiiclik 6lcekli sirketlerin tiirev arag kullanimlar
arasinda 6nemli 6l¢iide degisiklikler oldugunu gostermektedir.

Brailsford, Heaney ve Oliver (2005) biitce tutarsizlifinin minimize edilmesi
konusunda kamu kesimi tiirev ara¢ kullanimini agiklamaya c¢alisan bir modelin
gelistirilip test edilmesini amaglamistir. Bu model 6zel sektér modellerinden farkli
olup hipotezler, Avustralya Commonwealth kamu sektorii orglitleri 6rnegi tizerindeki
lojistik regresyon kullanilarak gelistirilip test edilmistir. Bu dogrultuda, biitge
tutarsizlig1 yonetimiyle alakali hipotezlerle uyusan biiyiikliik ve borg ile kamu sektorii
kurulus tiirev ara¢ kullanimi arasinda pozitif iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Jin ve Jorion (2006) ¢aligmasinda, 1998-2001 yillarinda ABD’de gaz ve petrol iiretim
faaliyetinde bulunan 119 adet sirketin hedging (riskten korunma) faaliyetlerini
inceleyerek, sirketler iizerinde olusabilecek etkilerinin degerlendirilmesini
amaglamistir. Yapilan incelemeler neticesinde riskten korunmanin, sirket degeri
tizerinde herhangi bir etki olusturmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Adam ve Fernando (2006) yaptiklar1 calismada, altin madenciligiyle ilgilenen
sirketlerin tiirev arag¢ islemlerinden ekonomik olarak ciddi oranda nakit akis1 kazanci
sagladiklarin1 ispatlamayr amaclamistir. Bu amac¢ dogrultusunda, s6z konusu
sirketlerin sistematik riskleri dengeledigine yonelik sonuglara varilamadigindan, nakit
akislarinin hissedar degerini arttirdig1 sonucuna ulasilmistir.

Yiicel, Mandaci ve Kurt (2007) tarafindan yapilan ¢alismada, IMKB 100’de yer alan
2005 senesine yonelik mali sektor disinda bulunan 67 sirketin dipnot ve malitablolari
incelenerek, tiirev araglarin kullanimlar1 hakkinda bilgi toplanilmasi, risk yonetim
politikalarinin saptanmasi ve tiirev ara¢ kullanimiyla risk yonetimi hakkindaki
durumun ortaya c¢ikartilmast amaglanmistir. Ayrica sirketlerin en ¢ok likidite riski,
kredi riski, déviz kuru riski ve faiz orani riskiyle karsi karsiya kaldiklar1 sonucuna
ulasilmastir.

Mackay ve Moeller (2007), kurumsal risk yonetimi degerinin modellenerek tahmin
edilmesini amaglamistir. 34 petrol rafineri sirketleri 6rnegi kullanilarak uygulanan
modeller neticesinde fiyatlarin, gelir ve maliyetlerle dogrudan iliskisi
bulunmadigindan hedgingin (riskten korunmanin) deger katacagi sonucuna

ulasilmustir.
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Purnanandam (2007) calismada, makroekonomik soklarin ve banka oOzelliklerinin
ticari bankalardaki faiz orani risk yonetimi davranislari tizerinde olusturduklar etkileri
incelemistir. Bu dogrultuda, finansal sikintiya maruz kalma ihtimalinin yiiksek oldugu
bankalarda, bilango i¢i ve bilango dis1 araglar vasitasiyla faiz orani riskinin yonetildigi
ve tlirev ara¢ kullanmayan bankanin para arzinda olusan daralma ile bor¢ verme
hacminin 6nemli dlgiide azaldig1 sonucuna ulagilmistir.

Carter, Rogers ve Simkins (2008) ABD havayolu sektoriinde yer alan sirketlerin 1992-
2003 donemleri arasinda jet yakiti1 agisindan riskten korunma seklini ve bu riskten
korunma seklinin bahsedilen sirketlerde deger kaynagi olusturup olusturmadigini
incelemistir. Havayolu sirket degeriyle jet yakitinda olusan riskten korunmanin pozitif
yonlii iliski olusturdugu sonucuna ulagilmistir.

Singh ve Upneja (2008) yaptiklar1 ¢aligmada, 2000-2004 yillar1 arasinda konaklama
tesisi Ornegini baz alarak riskten korunma kararinda belirleyici olan faktorlerin
belirlenmesini amaglamistir. Bu dogrultuda, konaklama sirketlerinin faiz orani riskini
yonetebilmek i¢in agirlikli olarak faiz swaplarini tercih ettikleri sonucuna ulagilmstir.
Demir (2009) tarafindan yapilan c¢alismada, doviz riskinden korunabilme
tekniklerinden doviz tlirev ara¢ kullanimi ile dovizli bor¢lanmanin gerekcelerinin
gelisme gosteren piyasalar iizerinden belirlenmesi amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda IMKB’ye 2006 yilinda pay senetleri kote edilen ve imalat alaninda
islem goren 147 sirket verileri kullanmilmistir. Bu dogrultuda, doviz riskinden
korunabilme tekniklerinin gerekgelerine bagli en olabilir belirti, doviz agik pozisyonu
seklinde incelenmistir. Ayrica ulasilan bir diger sonu¢ da dévizli borg ve dovizli tiirev
ara¢ kullaniminin incelenen sirketler acisindan birbirlerini biitiinleyen stratejiler
oldugu yoniindedir.

Bartram, Brown ve Fehle (2009), finansal olmayan sirketlerin yatirimlarla nakit
akiginin diizenlenmesi, finansal tehlike maliyetinin azaltilmasi veya mal sahipleri ile
yoneticileri arasinda ¢ikan ajans atismalarini ¢Ozebilmek i¢in tlirev arag
kullanilabilecegi yoniindeki agiklamalarmin teoriyle desteklenmesini amaclamistir.
Yeni veri tabanindan da yararlanilarak, bu teorilerin geleneksel testlerinin kurumsal
tirev ara¢c kullaniminin belirleyicilerini agiklamada yetersiz kaldigi sonucuna
ulasilmigtir. Diger taraftan tlirev ara¢ kullaniminin agiklanmaya calisilan teorilerle

uyusmadig gdzlemlenmistir.
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Ameer (2009) calismada, Malezyali listelenen sirketler icerisindeki risk yOnetimi
uygulamalarinin durumu ile 2003-2007 yillarinda listelenen sirketlerde kullanilan faiz
orant ve doviz cinsi tlirevlerinin kavramsal tutarlilik agisindan olusan degerin
incelenmesi amaglanmistir. Dogrusal regresyondan yararlanilarak, Malezya
sirketlerinden birkag¢inin piyasa riskini hedge ettigi ve tiirev ara¢ kullanimiyla toplam
kazang arasinda pozitif anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Frino, Lepone ve Wong (2009) 6z kaynak fonu yoneticilerinin fon akiglarim
yonetebilmek amaciyla endeks vadeli islemlerini ne derecede kullandiklar1 ile bunun
alfa ve piyasa zamanlama performans Ol¢iimleri tizerindeki etkisinin incelenmesi
amaglamistir. Bu dogrultuda, tiirev ara¢ kullanmayan fonlarin, fon akisini
yasadiklarinda daha diisiik getiri ve olumsuz piyasa zamanlama becerileri sergiledigi,
tirev araglar1 kullanan fonlarin performansinin yatirimeinin likidite taleplerinden
bagimsiz oldugu ve tiirev araclarin belirli kosullar altinda yatirim fonu sahipleri i¢in
yararli olabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Shiu ve Moles (2010) yaptiklari ¢alismada, Tayvan’da bulunan bankalarin kullanmis
olduklar tiirev araglar hakkinda genis ¢apl arastirma yapilmasini amacglamistir. Bu
dogrultuda, diger biiyiik bankalarda oldugu gibi 6rnekleme dahil edilen biiytik 6l¢ekli
bankalarda da tiirev araclarin Ozellikle, faiz orami ve doviz kuru riskine karsi
kullanilma olasiliklarinin daha ytiksek oldugu sonucuna ulasilmistir.

Aabo, Hog ve Kuhn (2010) tarafindan yapilan ¢alismada, Danimarka’da bulunan orta
Olgekli tiretim sirketlerinin ithalat diizeyleri ile doviz kuru risk yonetimi arasindaki
iliskinin incelenmesi amaglanmigtir. Bu amag dogrultusunda ithalat ile déviz kurundan
korunabilmek i¢in kullanilan tiirev araglar arasinda etkili negatif yonlii iliski oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Bununla beraber biitlinlesik risk yonetiminde ithalat diizeyinin
onemli faktor oldugu ve finansal riskten korunabilmek i¢in kullanilan araglara olan
ithtiyaci azaltici etkisinin oldugunu gézlemlemislerdir.

Fauver ve Naranjo (2010), 1991-2000 donemlerinde ABD’deki 1746’dan fazla sirketin
tirev ara¢ kullanimina iligkin arastirma yapilmasini amaclamistir. S6z konusu
sirketlerin tiirev ara¢ kullanim verilerinden yararlanilarak, daha biiylik acente ve
izleme sorunlar1 bulunan sirketlerin tlirev ara¢ kullanimiyla Tobin Q arasinda negatif
yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Li ve Yu (2010) calismada, ABD’deki 18 biiyiik 6l¢ekli Banka Holding Sirketinin

(BHC) panel verilerinden yola ¢ikilarak tiirev ara¢ faaliyetlerinin ticari bankalar
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tizerinde olusturdugu etkiyi incelemistir. Bu dogrultuda tiirev araglarin kullanilmasi
ticari bankalar agisindan temel risklerden korunabilmek i¢in yonetimsel risk meselesi
olusturmusken, tiirev faaliyeti BHC’lerin karliligini arttirmasina ragmen, tiirev
pozisyonlar1 spekiilasyon amagli kullanildig: taktirde ticari bankalarin genel risklerini
de arttiracagi sonucuna ulagilmistir.

Khediri (2010), 2000-2002 y1l1 boyunca Fransiz piyasasinda kullanilan tiirev araglarin,
finansal olmayan 250 sirket 6rnegini kullanarak degerleme etkisinin incelenmesini
amaclamigtir. Panel veri teknigi ile dogrusal regresyondan yararlanilarak, sirket
degerlemesi iizerinde tiirev ara¢ kullanma kararinin herhangi bir etkisinin olmadigi,
tirev ara¢ kullanim derecesinin diisiik sirket degeriyle iliskili oldugu ve Fransiz
yatirimcilarin tiirev araglarin kullanimina prim degeri vermedigi sonucuna ulasilmustir.
Nguyen, Faff ve Hodgson (2010) yaptiklar1 ¢alismada, Avustralya sirketleri tarafindan
finansal tlirev ara¢ kullaniminin, sirketlerin menkul kiymetlerindeki karli alim-satim
islemlerinin iceriden Ogrenenler tarafindan gerceklestirildiginde bilgi asimetrisi
olusturup olusturmadigini aragtirmistir. Bu dogrultuda, tlirev ara¢ kullanansirketlerde
islem yapan igeridekilerin, ticaret kimligi, islem yogunlugu, kullanim degigkenligi,
islem hacmi ve sektordeki etkilerine bagli olarak kullanici olmayan sirketlerdeki
igerige gore daha ¢ok alim getirisi sagladig1 sonucuna ulagilmistir.

Nguyen ve Faff (2010) tarafindan yapilan calismada, Avustralya sirket 6rneginde
kullanilan tiirev arag ile sirket degeri arasindaki iliskinin incelenmesi amaglanmustir.
Bu dogrultuda, swap kullanicilarina daha ¢ok indirim uygulandigi ve bu indirimlerin
swap kullanimiyla giiclii sekilde iliskilendirilerek, seceneklerin kullaniminin deger
tizerinde olumsuz etki olusturdugunu kanitlayan az bulguya rastlanildii sonucuna
ulasilmistir.

Anbar ve Alper (2011), makroekonomik degiskenler ile bankaya 6zgii faktorlerin
bankalarin tiirev arag¢ kullanim sikliklar1 tizerinde olusturdugu etkiyi incelemistir. Bu
amag dogrultusunda IMKB’de 1999-2010 donemleri arasinda faaliyet gdsteren ticari
bankalarin gelir tablosu ve bilancolarindan elde edilen veriler kullanilmis. Bu
dogrultuda, tiirev ara¢ kullanim sikliginin net faiz marj1 ve 6zsermaye karlilig: ile
pozitif iligkili; diger taraftan tiirev ara¢ kullanim siklig ile karsiliklar, faiz oranlari,
aktif biiytlikliik ve karsiliklar arasinda negatif iliski oldugu sonucuna ulagilmstir.
Charumathi ve Kota (2011) calismada, Hindistan’da faaliyetine devam eden ve

finansal olmayan 121 sirketin, tlirev ara¢ kullanimin1 belirleyen faktorleri incelemeyi
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amaglamistir. Bu dogrultuda, 2007-2009 donemlerine ait veriler kullanilarak kesitli
panel ve ¢oklu regresyon modelinden yararlanilmis. Sirkete ait 6zelliklerin tiirev
araclara karsi, riskten korunma faaliyetleri agisindan ilerleme gostermedigi sonucuna
ulastlmistir.

Bartram, Brown ve Conrad (2011), 47 iilkedeki finansal olmayan biiylik caplh
sirketlerin 6rneklerinden yararlanarak, tiirev ara¢ kullaniminin sirket degeri ve riski
tizerinde olusturacag: etkiyi incelemistir. Bu dogrultuda, sirket degeri {lizerinde tiirev
ara¢ kullaniminin olumlu etki yarattigi ve sistematik risk ile toplam riski azalttigi
sonucuna ulagilmistir.

Chen (2011) yaptiklari ¢alismada, tiirev arag¢ kullanim1 ve hedge fon endiistrisinde risk
almayla arasindaki iligkiyi incelemistir. Bu dogrultuda, biiyiik bir riskten korunma
fonu orneginde, yer alan fonlarin %71’inin tlirev arag¢ ticareti yapti§i sonucuna
ulagilmistir. Ayrica, tiirev ara¢ kullanicilarinin fon 6zellikleri ve stratejilerini kontrol
etmelerinin ardindan ortalama olarak daha diisiik fon riski sergiledikleri de
gozlemlenmistir.

Chernenko ve Faulkender (2011) finansal olmayan sirketlerin riskten korunma
sonucunda tiirev araglarin kullanimina yonelik mevcut kesitsel bulgularin alternatifte
spekiilasyona bagli olabilecegine yonelik bulgularin incelenmesini amaglamigtir.
Panel veri incelemelerinde, faiz oran1 riskinden korunmanin yiiksek yatirimei sirketler
arasinda maliyetli oldugu ve dis finansman ile tutarli oldugu sonucuna ulasilmistir.
Ayrica, sirketlerin kazang yonetimi i¢in faiz oran1 swapi kullandigi da ulasilan bir diger
sonug olmustur.

Afza ve Alam (2011) tarafindan yapilan calismada, Pakistan’da bulunan finansal
olmayan sirketlerin doviz riskinden korunabilmek adina tiirev aragtan yararlanma
kararina etki eden unsurlarin belirlenmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda, 2004-2007
yillarinda Karachi Menkul Kiymetler Borsasinda yer alan 86 sirketin verilerinden
yararlanilmis. Bu dogrultuda, kur riskinin minimize edilebilmesi adina doviz tlirev
araclarindan yararlanma olasiliginin ¢ok yiiksek oldugu sonucuna ulagilmistir.
Brunzell, Hansson ve Liljeblom (2011), kar amaci tasimayan sirketler ile riskten
korunma amaclh olan sirketlerin tiirev ara¢ kullanimlarina yonelik daha once de
yapilmis ¢aligmalara katki saglamayr amaglamistir. Bu dogrultuda, dort iskandinav
tilkesinden listelenmis olan sirket 6rnekleminin %62’sinin tiirev arag¢ kullandigi, sirket

diizeyinde gesitlendirmenin riskten korunma ile olumsuz iligki igerdigi; ek gelir igin
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tiirev ara¢ kullanimiyla da olumlu iliski igerdigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica finansal
sirketlerin, tiirev araclar1 riskten korunmadan ziyade kar amaghh daha fazla
kullandiklar1 da gozlemlenmistir.

Comlekei ve Gilingor (2012) galismada, finansal riskten korunabilme yontemlerini
arastirarak Tiirkiye’deki bes yildizli otellerde finansal riskten korunma araglarinin
kullanim seviyelerini belirlemeyi amacglamistir. Bu amag¢ dogrultusunda anket
calismas1 yapilarak, finansal riskten korunabilmek icin otel isletmelerinin en ¢ok
forward sozlesmesi kullandiklar1 sonucuna ulasilmistir.

Allayannis, Lel ve Miller (2012) yaptiklar1 ¢aligmayla, 39 iilkede doviz kuruna maruz
kalmis genis ¢apl sirketlerin Orneklerinden yararlanarak, sirket degerinde doviz
tiirevinin yaratacagi etkiyi incelemisler. Bu dogrultuda, ornekleme dahil edilen
sirketlerin tlirev ara¢ kullanimlariyla sirket biiyiikliikleri arasinda pozitif ve anlamli
iliski bulundugu sonucuna ulasilmistir.

Yip ve Nguyen (2012) kiiresel finansal krizin 2006-2009 yillarinda neden oldugu
oynakligin artig gostermesiyle doviz kuruna maruz kalinmasinin ve doviz tiirlinden
tirev ara¢ kullanilmasinin, Avustralya sirketleri lizerinden tekrardan incelenmesini
amaglamistir. Bu amag¢ dogrultusunda, finansal krizin yasanmasiyla beraber bir¢ok
sirketin kur riskine maruz kaldig1 ve doviz kuru riskinde olusan oynaklik ile doviz
tiirev arag¢ kullanimlart arasinda anlaml iligki bulunmadig1 sonucuna ulagilmistir.
Shiu, Wang vd. (2012) tarafindan yapilan ¢aligmada, Tayvan’da bulunan sigorta
sirketleri lizerinden sirkete 6zgii faktorler ile riskten korunma amach tiirev araglarin
kullanim1 arasindaki iligkinin incelenmesi amaclanmistir. Bu dogrultuda, tiirev arag
kullaniminin kur riski ve faiz orani riskini pozitif yonde etkiledikleri sonucuna
ulagilmistir. Ulagilan bir diger sonug ise, sirket ne kadar biiyiirse tiirev araglari
kullanma ihtimalleri de o denli yiiksek olur seklindedir.

Straathof ve Calio (2012), tiirev aracin kullanildigi uluslararasi ticarette doviz
kurundaki oynakligin olusturacag etkinin incelenmesini amaglamistir. Bu dogrultuda,
tiirev ara¢ kullaniminin doviz kurundaki oynaklig1 pozitif yonde etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Ayrica, kur oynakliginin doviz tiirevi kullananlar1 ¢ok etkilemedigi de
ulasilan bir diger sonug¢ olmustur.

Bayrakdaroglu, Sar1 ve Heybeli (2013) calismada, sirket riskine yonelik algilamalari,
tirev ara¢ kullanimlart ve risk yonetim politikalarma iliskin inceleme yapmay1

amaclamistir. Bu amag dogrultusunda Denizli’de faaliyetine devam eden 58 imalat
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sanayi sirketine anket uygulamasi yapilarak, sirketlerin ¢ogunlugunun déviz kuru
riskinden etkilendikleri sonucuna ulasilmistir. Ayrica biiylik ¢apli sirketlerin en ¢ok,
tiirev ara¢ kullanimina meyillerinin spekiilatif amagli oldugu sonucuna da ulagilmustir.
Perez-Gonzalez ve Yun (2013) aktif risk yonetiminde uygulanan politikalarin, enerji
sirketlerinden edinilen verilerin kullanimi neticesinde sirket degeri iizerindeki
etkilerini arastirmistir. Edinilen bilgiler dogrultusunda tiirev arag¢ kullanimryla beraber
sirket degerinde artis meydana geldigi sonucuna ulasilmistir.

Bashir, Sultan ve Jghef (2013) yaptiklar1 calismada, Karaici Menkul Kiymetler
Borsasinda yer alan 107 finansal olmayan sirketin 2006-2010 verilerinden
yararlanarak, tiirev ara¢ kullaniminin sirket degeri lizerindeki etkisini incelemistir. Bu
ama¢ dogrultusunda farkli panel verilerinden de yararlanilarak, sirketlerin net kar
marjlarinin tiirev ara¢ kullanimlariyla faiz oran1 ve doviz tiirev ara¢ kullanimlar
arasinda pozitif yonlii ve anlamli iligki oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kohlscheen ve Andrade (2013), Brezilya Merkez Bankasi’nin déviz swapi ihalelerinin
(BRL-USD) spot doviz kuru tizerindeki etkisini incelemistir. Bu dogrultuda, doviz
swap ihalelerinin piyasadaki doviz arzinda direkt etki olusturmamasina ragmen doviz
kuru seviyesinde degisimler olusturdugu sonucuna ulasilmistir.

Birt, Rankin ve Song (2013) tarafindan yapilan c¢alismada, Avustralya ekstrakt
endiistrisindeki tiirev ara¢ kullanimi ile bunlarin agiklanmasinin incelenmesi
amaclanmistir. Bu dogrultuda, tiirev araglardan Orneklemin 9%23’l tarafindan
yararlanildigi, kur riski ve emtia riskinin minimize edilmesinde tiirev araglarin yaygin
olarak kullanildig: ve bu ara¢ kullaniminin sirket biiyiikliigi ve finansal risk ile pozitif
iligkili oldugu sonucuna ulasilmstir.

Junior (2013) ¢alismasinda, finansal olmayan halka ac¢ik Brezilya sirketlerinin 2007-
2009 donemleri arasinda doviz tirev kullanimlarini incelemistir. Bu dogrultuda,
sirketlerin tiirev arag igerisindeki pozisyonlar1 ve doviz cinsinden riske maruz kalma
durumlarina iligskin bilango verileri kullanilarak, ii¢ tlirev ara¢ kullanicisinin varligi
dogrulanmistir ve bunlarin; segici riskten korunma sirketleri, riskten korunma
sirketleri ile aktif spekiilatorler oldugu gézlemlenmistir.

Tanriéven ve Yenice (2014), tiirev ara¢ kullanimlariyla iliskili olarak bankalarin
karlilik ve risk diizeyleri arasinda var olan iligkiyi incelemeyi amacglamistir. Bu amag
dogrultusunda Tiirk Bankacilik Sektoriiniin, Kamu, Yabanci ve Ozel Sermayeli

bankalarinin Aralik 2002 ve Mart 2014 donemlerinde tiirev arag¢ kullanimlariyla
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karlilik ve risklilik arasinda esbiitiinlesme testi yapilmis. Test sonucunda, tiirev arag
kullannmiyla karlilik ve risklilik arasinda pozitif, uzun vadeli iliski oldugu
saptanmistir.

Panaretou (2014) yaptig1 calismayla, finansal risk yonetim faaliyetlerinin, ingiltere’de
bulunan ve finansal olmayan biiyiik capli sirket 6rnekleri kullanarak sirket degerindeki
etkisini arastirmayl amaglamistir. Bu dogrultuda, doviz tiirev ara¢ kullaniminin
ekonomik ve istatistiksel agidan sirket degeri lizerine etkisi dnemli goriiliirken, diger
taraftan faiz riskinden korunabilme faaliyetinin sirket degeri agisindan zayif etkiye
sahip oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Hany, Azevedo ve Giiney (2014), 2005-2012 donemlerini kapsayan ve Londra Menkul
Kiymetler Borsasina kote olmus 288 finansal olmayan sirketin verilerinden
yararlanarak, finansal tiirev araglarin sirket performansina ve degerine etkisini
incelemeyi amacglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, finansal tiirev aracglar ile sirket
performansi ve degeri arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.
Kornel (2014) tarafindan yapilan calismada, Macaristan’da 2003-2012 donemleri
arasinda bulunan bankalarin risklilikleri ile tlirev piyasa araglarinin bu risk tizerindeki
etkilerinin arastirilmasi amaglanmustir. Arastirmaya gore, kaldirag, kredi ve likidite
riski lizerinde swap, futures ve forwardin etkisinin diisiik oldugu, opsiyonlarin ise bu
risklere negatif etki ettigi sonucuna ulasilmistir. Ulasilan bir diger sonug da, 6teki tiirev
piyasa araglart kullaniminin banka riskini negatif etkiledigi olmustur.

Erol ve Dursun (2015), denizyolu tasimaciligina 6zgii finansal riskler agiklanarak
olusabilecek risklerden korunabilmek i¢in Ornek vaka ¢Ozlimiiyle finansal tiirev
araclarin kullanimi hakkinda bilgi vermeyi amaglamistir. Bu dogrultuda, uygun olan
tiirev araglarin denizyolu tasimaciligi bakimindan diizensiz hat i¢in alim opsiyon ve
vadeli islem sozlesmeleri oldugu sonucuna ulagilmstir.

Sabuncu ve Cakir (2015) yaptiklar ¢alismada, Tiirkiye’de tiirev araclarin kullanim
seviyesini ortaya cikarmayr amaclamistir. Bu amag¢ dogrultusunda banka sektorii
disinda BIST e iiye olan sirketlerin dipnot ve finansal tablolar1 incelenerek sirketlerin
tirev ara¢ sOzlesmelerini kullanmalarindaki en biiyiilk etkenin hedging oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Ulasilan bir diger sonug ise, sirketlerin tiirev araclari tercih
etmelerinin nedenleri sirasiyla faiz orani riskinden, likidite riskinden ve doviz kuru
riskinden korunmak olmustur. Ayrica sirketlerin tiirev araglari, fiyat ve kredi riskinden

korunabilmek i¢in kullanmadiklar1 gdzlemlenmistir.
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Simsek (2015) calismasinda, doviz swap kullaniminda etki olusturanmakroekonomik
unsurlarin  belirlenebilmesine iliskin analiz yapilmayir amaglamistir. Bu amag
dogrultusunda varyans ayristirma, Granger nedensellik, regresyon ve VAR analizi
uygulanarak doviz swaplariyla MB rezervleri, bankalarda bulunan TL mevduati,
bilanco dis1, piyasa ve enflasyon riskleri arasinda iligki bulundugu sonucuna
ulasilmustir.

Bendob, Bentouir ve Bellaouar (2015), 2000-2013 donemlerinde tiirev arag
kullaniminin Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri, Bahreyn ve Katar iilkelerinin
de yer aldigi ticari banka performanslari iizerine etkisini incelemeyi amacglamistir. Bu
dogrultuda, tiirev arag¢ kullanimiyla karsilasilan sistematik risklerin azaldigi sonucuna
ulasilmistir.

Doganay (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, yogunlagsmanin fazla goriildiigii tiitiin
endiistrisinde bulunan sirketlerin doviz kurlarinda meydana gelen degisimlerden
etkilenme seviyeleri ile kur riskindeki yonetime karsi yaklagimlarin saptanmasi
amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda varilan ilk sonug, sirketlerin ihracat iglemleri
sirasinda olusabilecek doviz kuru riskinden etkilenmek istemedikleri olmustur. Bu
dogrultuda sirketlerin 6nemli bir boliimiinde sistematik bicimde kur riskine yonelik
yonetiminin ~ varligi olmadig1  gozlemlenmistir. Isletmelerin  kur riskinden
korunabilmek maksadiyla finansal araglara oranla sirket i¢i teknigi daha ¢ok tercih
ettikleri sonucuna da ulagilmistir.

Boztosun, Aksoylu, Altinisik vd. (2016) ¢alismalariyla, Kayseri’de faaliyetine devam
eden ve ihracat1 gergeklestiren reel sektor sirketlerinin risk yonetimi birimi kurup
kurmadiklarina ve finansal riskten korunabilmek icin tiirev aractan yararlanip
yararlanmadiklarina yonelik bir arastirma yapmayr amaglamislardir. Bu amag
dogrultusunda anket yapilan 100 sirketin %29 oraninda tiirev aragtan yararlandiklar
sonucuna ulasilmigtir. Diger taraftan sirketlerde risk yonetimi birimi kurup
kurmadiklarina yonelik de lojistik regresyon analizinden yararlanilmis. Bu durumun
da sirketlerde yurt dis1 yatirnminin varligindan ve sirketlerin karsi karsiya kaldiklari
sirket riskinden kaynaklandig1 sonucuna ulagsmislardir.

Ozek (2016) calismasinda, finans sektorii haricinde Tiirkiye’de faaliyetine devam eden
sirketlerin tiirev ara¢ kullanimlariyla alakali faktorlerini incelemistir. Bu incelemede
2009-2014 donemleri arasinda BIST Sinai’ye kote olmus 115 sirketin verileri

kullanilmis. Tiirev araci, érneklemin %35’inin kullandig1 sonucuna ulasilmistir.
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Uygulanan testler sonucunda elde edilen diger bulgular; sirket biiyiikliigii ve kaldiracin
tiirev ara¢ kullanimiyla pozitif iligkili, net kar marj1 ve kar volatilitesinin sirketlerin
tiirev arag¢ kullanimlariyla negatif iliski icermesidir.

Ito, Koibuchi, Sat vd. (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, Japon sirketlerinin risk
yonetimiyle kur riskine maruz kalmalar1 arasindaki iligskinin incelenmesi
amaclanmistir. Anket verilerinden yararlanilan bu ¢alismada, risk yonetim araci olan
operasyonel ve finansal aracin beraber kullanilmasiyla kur riskinde azalma meydana
geldigi sonucuna ulasilmistir.

Senol ve Karaca (2017) tarafindan yapilan ¢alismada, sirketlerin finansal yapilarinda
meydana gelen finansal risklerin sirket degerinde olusabilecek etkilerini arastirip,
yatirim karari alan yatirnmeilarin risk unsuruna dikkat edip etmediklerini gézlemlemek
amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda 2008-2015 yillar1 arasinda 35 sirkete ait y1llik
verilerden yararlanilarak panel testi uygulanmistir. Bu dogrultuda likidite riski ile kur
riskinin sirket degerini negatif; kredi riski ile kaldiracin da pozitif etkiledigi sonucuna
ulastimistir.

Sirvan ve Alp (2017) iilkemizdeki 2007-2015 donemlerini kapsayan bankalarin, tiirev
piyasa araglar1 kullanimlarinin incelenmesini ve bankacilikta riske karsi etkisini
O0lcmeyi amaclamistir. Kullanilan degiskenler neticesinde esbiitiinlesik sonuclar
igermemesi ve birim kok bulundurmasi nedeniyle sermaye yeterlilik radyosu, kredi ve
piyasa riski ile tlirev araglarin belirli seviyede iliski igermedigi sonucuna ulagilmistir.
Aydm, Yanik ve Akdogan (2017) yaptiklari ¢alismayla, BIST 100’e kote olmus tiretim
sirketlerinin  2015-2016 donemlerindeki faaliyet raporlarinda agikladiklar1 risk
komitesi, tanimlar1 ve yonetim politikalarina iligkin bilgi vermeyi amaglamistir. Bu
ama¢ dogrultusunda, sirketlerin faiz oran1 ve doviz kuru riskine yonelik en ¢ok
aciklama yaptiklar1 ve agiklamasi yapilan bu risklerden korunabilmek amaciyla tiirev
ara¢ kullandiklar1 sonucuna ulagilmistir.

Bae, Kim ve Kwon (2017), 2005-2010 yillar1 arasinda Kore borsasinda islem goren
biitiin sinai sirketlerin verilerinden yararlanarak, sirket karliligiyla doviz tiirev arag
kullanimlar1 arasindaki iligkinin incelenmesini amag¢lamistir. Bu amag¢ dogrultusunda,
daha fazla doviz tiirev arag islem hacmine sahip olan sirketlerin, karlilik diizeylerinde
artis gostermeye meyilli olduklar1 sonucuna ulagilmistir.

Cankaya ve Giigver (2019) calismada, 2007-2016 donemlerini kapsayan ve BIST e

kote olmus imalat sanayi endeksinde yer alan sirketlerin tiirev ara¢ kullanimlarindaki
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kararlarina etki eden bilango igi-dis1 unsurlarin neler olabilecegini incelemistir. Bu
incelemede panel lojistik regresyon testi kullanilmistir. Bu dogrultuda sirketlerin net
kar marj1, net yabanci para pozisyon orani, aktif karlilik ve 6zsermaye karliligi ile tiirev
ara¢ kullanmalar1 arasinda anlamsiz; diger yandan net karliliga vergi 6demelerinin
orani, piyasa degeri, kaldirag orani, toplam satiglara yurtdist satiglarin orani, likidite
orani, toplam bor¢lanmaya finansal bor¢lulugun orani, aktif biiytikliik ve kurumsal
yonetim endeksinde yer alma degiskeniyle tiirev ara¢ kullanmalar1 arasinda anlaml
iliski bulundugu sonucuna ulagilmistir.

Senol (2019) tarafindan yapilan ¢aligmada, 44 iilkenin 6rneklemi baz alinarak 2001-
2016 yillart arasinda bankalarin karliliklarina etki eden finansal ve ekonomik {ilke
riskler iizerine arastirma yapmayir amaclamistir. Panel veri uygulamasi yapilan
arastirmada banka karliligim1 cari denge riskinin pozitif etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Buna karsin biitce denge riski, doviz kuru istikrar1 ve dis bor¢glanmanin

banka karlili§in1 negatif yonde etkiledigi gézlemlenmistir.
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DORDUNCU BOLUM

FINANSAL RISKLERIN TUREV ARAC KULLANIMINA
ETKIiSi: TURKIiYE BANKACILIK SEKTORU UZERINE BIiR
UYGULAMA

Bu béliimde, finansal risklerin tiirev arag kullanimina etkisinin saptanmasina yonelik

yapilan analizlere ve ulasilan sonuglara yer verilmistir.

4.1. Arastirmanin Amaci

Calismada, BIST Banka Endeksi’nde faaliyette bulunan banka verilerinden
yararlanilarak, finansal risklerin tiirev ara¢ kullanimlarina etkisini ortaya ¢ikartmak
amaglanmistir. Konuya yonelik yapilan literatiir arastirmasinda yer alan cesitli
calismalardan ulasilan sonuglar ile bu ¢alismadan elde edilen sonuglar karsilastirilarak,
literatlirdeki hangi calismay1 destekler nitelikte oldugu belirlenmeye calisilacaktir.
Buna ek olarak calismada, bankalara bu durumla karsilagildig1 anda ne tiir yaklagim

sergilemeleri gerektigi agisindan yol gosterici olmak da amaglanmustir.

4.2. Arastirmanin Kapsam

Calisma, BIST Banka Endeksi’nde 2010-2018 yillar1 arasinda faaliyette bulunan
bankalarin yayinladiklar1 finansal tablolarda yer alan verileri kapsamaktadir.
Bankalara iligkin analizde yararlanilan veriler, Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)
veri tabanindan bankalarin yayinlamis olduklari konsolide finansal tablolardan elde

edilmistir.

4.3. Arastirmanin Simirhhiklar

27 Aralik 1996 yilinda kurulan BIST Banka Endeksi’nde toplamda 13 banka islem
gormektedir. Ancak c¢alisma yapilacagl asamada drneklem belirlenirken, 2010-2018
yillarin1 kapsayacak sekilde endekste yer alan ve tiim verilerine ulasilabilen 7 banka
belirlenmistir ve bu banka verilerinden yararlanilmistir. Bu bankalar sirasiyla Akbank,

Denizbank, Finansbank, Garanti BBV A, Tiirkiye Is Bankasi, Tiirkiye Sinai Kalkinma
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Bankas1 ve Yapi ve Kredi Bankasidir. Caligma kapsaminda incelenen bankalarin adi

ve BIST kodlar1 Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1.Calismada Incelenen Bankalar

Sira Numarasi Firma Adi BIST Kodu
1 Akbank AKBNK
2 Denizbank DENiz
3 Finansbank FINBN
4 Garanti BBVA GARAN
5 Tiirkiye Is Bankas ISCTR
6 Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi TSKB
7 Yap1 ve Kredi Bankast YKBNK

4.4. Arastirmanin Yontemi

Calismada, finansal risklere yonelik tiirev ara¢ kullanimlarinin etkisini belirleyebilmek
amactyla panel veri analiz yonteminden yararlanilmistir. Analizde kullanilmak icin
olusturulan veri seti fazla sayida donem ve birimi bir arada bulundurdugundan panel
veri setidir. Bu nedenle ¢alismada panel veri analiz yontemi kullanilmistir.

Panel veri analizinde sirasiyla bazi varsayimlar sinanmaktadir. Bunlar; ¢oklu dogrusal
baglanti, yatay kesit bagimliligi, homojenite/heterojenlik, duraganlik, model tahmin
yontemi belirleme, degisen varyans ve otokorelasyondur. Bu dogrultuda ¢alismada;

» Modelde yararlanilacak agiklayict degiskenlerin analiz agisindan uygun olup
olmadig1, Spearman Korelasyon analizi ve VIF (varyans sisirme faktorii) testi
ile belirlenmistir.

» Yatay kesitlerin (bankalarin) birinde olusabilecek bir sok baska bankalar1 da
etkileyebiliyorsa yatay Kkesitler arasinda bagimliligin varligindan sz edilebilir.
Yapilacak analiz sonucunda sahte regresyon ile karsilasmamak i¢in yatay kesit
bagimliliginin géz ardi edilmemesi gerekmektedir. Calismada, yatay kesit
bagimlilig1 degisken bazli Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) LMadj testinden
yararlanilarak incelenmistir. Bu testin kullanilabilmesi i¢in paneli olusturan T
(zaman) boyutunun N (yatay kesit) boyutundan biiyilk olmasi kosulu
aranmaktadir.

» Degiskenlere yonelik serilerin homojen yapida m1 yoksa heterojen yapida mi
olup olmadiklarin1 anlamak i¢in Pesaran ve Yamagata (2008)’nin gelistirmis

oldugu Delta testinden yararlanilmistir.
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» Degiskenlere yonelik birim kok i¢in 6ncelikle YKB’n1 dikkate alan testlerden
ikinci nesil birim kok testi olan Smith vd. (2004) Boostrap birim kok testi
kullanilarak; daha sonra, homojenligi dikkate alan birinci nesil birim kok testi
olan Levin, Lin & Chu (2002) yani LLC testi kullanilarak incelenmistir.

» Modellerin, rassal etkiler modeliyle mi yoksa sabit etkiler modeliyle mi tahmin
edilmesi gerektigini belirleyebilmek i¢in F, LM ve Honda testlerinden
yararlanilmistir.

» Hata terimlerine yonelik modellerde degisen varyans varsayimi Breusch-
Pagan-Godfrey LM testinden yararlanilarak simmanmistir. Otokorelasyon
varsayimi ise Baltagi ve Li (1991) LMp-ist, Born ve Bretuing (2016) LMp*-
ist. ve Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982)’in Durbin-Watson
testlerinden yararlanilarak sinanmaistir.

» Model tahmin sonuglarina iliskin White’in panel standart hatalar1 diizelten

direncli tahminci kullanilmistir.

4.5. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Calismada, finansal risklere yonelik tiirev ara¢ kullanimlarinin etsini belirleyebilmek
amacuyla, tiirev araglar1 temsil eden spekiilasyon ve hedging bagimli degisken olarak
belirlenmistir. Bagimsiz degiskenler ise finansal riskleri temsil eden borg riski, kredi
riski, kur riski, faiz riski ve sermaye riski olarak belirlenmistir. Analizde kullanilmig

olan degiskenler ve hesaplanma sekilleri Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Degiskenler ve Hesaplanma Sekilleri

Degisken Aciklama
Spekiilasyon Bilango dis1 alim satim/ Toplam aktif
Bagimh Degisken i i i
4 2 Hedging Bilango dis1 riskten _korunma/ Toplam
aktif
Borg Toplam borg/ Toplam varlik
Kredi Takipteki kredi/ Kredi ve alacaklar
K Net Yabanci Para Pozisyonu/
ur "
Ozsermaye
Bagimsz Degisken Fair Degisken Faizli Yiikiimlilikler /
Ozsermaye
Toplam borg- Nakit vb. varliklar/
Sermaye Ozsermaye+ toplam borg- nakit vb.
varliklar

Calismada kullanilan bagimli degiskenler Allayannis-Ofek (2001) ve Dolde (1995);
bagimsiz degiskenler Kim ve Koppenhaver (1993), Yiicel, Mandaci ve Kurt (2007),
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Kornel (2014), Doganay (2016), Wilson ve Smith (1997), Topaloglu (2018),
Cummins, Phillips ve Smith (1997) tarafindan yapilan c¢alismalar esas alinarak

olusturulmustur.

4.6. Arastirmanin Hipotezleri

Finansal risklerin tiirev ara¢ kullanimlarina etkisini ortaya ¢ikartmak amaciyla 10
hipotez olusturulmustur. Arastirma kapsaminda belirlenen bagimli ve bagimsiz
degiskenlere yonelik sinanan hipotezler asagida yer almaktadir.

Hipotez 1

Ho = BIST Banka Endeksinde spekiilasyon ile borg riski arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iliski yoktur.

H. = BIST Banka Endeksinde spekiilasyon ile borg riski arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iliski vardir.

Hipotez 2

Ho = BIST Banka Endeksinde spekiilasyon ile kredi riski arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligki yoktur.

Hi= BIST Banka Endeksinde spekiilasyon ile kredi riski arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iliski vardir.

Hipotez 3

Ho = BIST Banka Endeksinde spekiilasyon ile kur riski arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iliski yoktur.

Hi = BIST Banka Endeksinde spekiilasyon ile kur riski arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iliski vardir.

Hipotez 4

Ho = BIST Banka Endeksinde spekiilasyon ile faiz riski arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iliski yoktur.

Hi = BIST Banka Endeksinde spekiilasyon ile faiz riski arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iligki vardir.

Hipotez 5

Ho = BIST Banka Endeksinde spekiilasyon ile sermaye riski arasinda istatistiksel

olarak anlamli bir iligki yoktur.
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Hi1= BIST Banka Endeksinde spekiilasyon ile sermaye riski arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski vardir.

Hipotez 6

Ho= BIST Banka Endeksinde hedging ile bor¢ riski arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iliski yoktur.

Hi= BIST Banka Endeksinde hedging ile borg riski arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iliski vardir.

Hipotez 7

Ho= BIST Banka Endeksinde hedging ile kredi riski arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligki yoktur.

H: = BIST Banka Endeksinde hedging ile kredi riski arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iliski vardir.

Hipotez 8

Ho = BIST Banka Endeksinde hedging ile kur riski arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iliski yoktur.

H: =BIST Banka Endeksinde hedging ile kur riski arasinda istatistiksel olarak anlaml
bir iliski vardir.

Hipotez 9

Ho = BIST Banka Endeksinde hedging ile faiz riski arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iliski yoktur.

Hi= BIST Banka Endeksinde hedging ile faiz riski arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iligki vardir.

Hipotez 10

Ho= BIST Banka Endeksinde hedging ile sermaye riski arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iligki yoktur.

Hi1= BIST Banka Endeksinde hedging ile sermaye riski arasinda istatistiksel olarak

anlamli bir iliski vardir.

4.7. Arastirmanin Modelleri
Finansal riskler ile tiirev ara¢ kullanim1 arasindaki iligkinin belirlenebilmesi amaciyla
Tablo 2’de belirtilen degiskenler ¢ercevesinde 2 sabit etkiler modeli olusturulmustur.

Bu model ise asagida belirtildigi gibidir.
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Model 1: SPEKit = B0it+ Blit KREDIit + B2it KURit + p3it BORCit + B4it FAIZit+
B5it SERMit + €it + At
Model 2: HEDit = p0it+ plit KREDIit + f2it KURit + p3it BORCit + p4it FAIZit+
B5it SERMit + €it + At
Denklemlerde 1 “yatay kesit birimleri’ni, t “zaman boyutu”nu, € “hata terimi’ni ve A

“sabit etkiler model faktori”’ni ifade etmektedir.

4.8. Arastirmada Elde Edilen Bulgular

Calismada, finansal riskler ile tiirev ara¢ kullanimi arasindaki iliskinin belirlenebilmesi
amaciyla yapilan panel veri analizine yonelik testler ve elde edilen sonuglar bu
boliimde yer almaktadir. Panel veri analizi neticesinde elde edilecek sonuglarin
giivenilirlik ve dogruluk saglamasi agisindan belirli varsayimlar incelenmelidir. Bu
varsayimlar sirasiyla; ¢oklu dogrusal baglanti, yatay kesit bagimliligi,
homojenite/heterojenlik, duraganlik, model tahmin yontemi belirleme, degisen
varyans ve otokorelasyondur. Panel veri analizinde, coklu dogrusal baglanti sorununun
aciklayict degiskenler igerisinde bulunup bulunmadigin1 korelasyon analiziyle
belirleyebilmek icin seriler arasinda normal dagilima uyup uymadiklarinin

incelenmesi  gerekmektedir. Calismada kullanilan bagimsiz  degiskenlerin

belirlenmesinin ardindan agiklayict ve tanimlayict istatistik degerleri hesaplanarak

Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Tanimlayic: istatistikler

SPEK HED BORC FAIZ KREDI KUR SERMAYE

Ortalama 0.77463 0.12429 0.57174 9.33187 0.03245 -0.46451 0.87306
Medyan 0.73719 0.06332 0.56772 8.96035 0.03042 -0.44618 0.80594
Maksimum 1.75011 0.42046 0.70924 14.02950 0.07670 2.03093 7.59580
Minimum 0.27980 0.00000 0.46416 6.69001 0.00505 -1.73674 0.76640
Std. Sap. 0.30367 0.13600 0.05254 1.49019 0.01653 0.47704 0.65354
Carpikhk 0.67791 0.88747 0.45563 1.29776 0.81550 0.77477 10.21847
Basikhik 3.18368 2.39706 3.30133 4.44355 2.85799 8.96087 105.6165
Jarque-Bera 8.42401 15.81292 4.14554 39.69266 12.06173 170.6991 49265.14
Olasihik 0.01481 0.00036 0.12583 0.00000 0.00240 0.00000 0.00000

Gozlem 108 108 108 108 108 108 108

Tabloda; Spekiilasyon (SPEK), Hedging (HED), Borg riski (BORC), Faiz riski (FAI1Z), Kredi riski (KREDI),
Kur riski (KUR), Sermaye riski (SERMAYE) ile gosterilmektedir.

Degerlendirilen tanimlayici istatistik sonuglari dogrultusunda, BIST Banka’da islem
goren bankalarin tiirev ara¢ kullanimini ve finansal riskleri simgeleyen degiskenler

acisindan tanimlayici istatistik degerleri farklilik gostermektedir. Bagimli degiskenler
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acisindan ortalama degerler gozlemlendiginde, SPEK i¢in 0.77463, HED icin ise
0.12429 olarak hesaplanmistir. Analize dahil edilmis bankalar i¢cin SPEK degeri
maksimum 1.75011, minimum degeri 0.27980; HED degeri maksimum 0.42046,
minimum 0.00000 olarak hesaplanmistir. Bagimsiz degiskenler incelendiginde ise,
analiz siireci itibariyle BORC degerleri ortalama 0.57174, FAIZ degerleri ortalama
9.33187, KREDI degerleri ortalama 0.03245, KUR degerleri ortalama -0.46451 ve
SERMAYE degerleri ortalama 0.87306 olarak hesaplanmistir. Degiskenlere yonelik
standart sapma agisindan degerler incelendiginde ise faiz riskinde (FAIZ),
degiskenligin digerlerine oranla daha yiiksek oldugu sdylenebilir. Carpiklik, basiklik,
Jarque-Bera degerleri serilerin normal dagilima uyup uymadiklarinin gostergesi
oldugundan, incelenen bu degerler dogrultusunda serilerin normal dagilima
uymadiklar1 gézlemlenmistir.

Bagimsiz degiskenler arasinda bulunan yiiksek diizeydeki korelasyon iligkisi durumu
sonuglar1 sapmali, parametrelerin hesaplanmasini ise miimkiin olmayacak hale
getirebilmektedir. Bu nedenle, normal dagilimin bulunmadigi kosulda ¢oklu dogrusal
baglantinin bulunup bulunmadigini incelemek i¢in kullanilan Spearman korelasyon
testi ile degiskenlerdeki iligki seviyesi incelenerek elde edilen sonuglar Tablo 4’te

gosterilmistir.

Tablo 4. Spearman Korelasyon Test Sonuglari

Korelasyon
t-istatisitk
Olasihk

SPEK HED BORC FAIZ KREDI KUR SERMAYE
SPEK 1.000000

HED 0.563470 1.000000
7.022188 | @ -
0.0000 | -
BORC 0.212791 -0.162436 1.000000
2.242165 -1.694888 | -----
0.0270 00930 | = -
FAIZ 0.092591 -0.124124 0.014243 1.000000
0.957395 -1.287898 0.146651 | -
0.3405 0.2006 08837 | -
KREDI 0.315747 0.360234 0.266036 0.104709 1.000000
3.426079 3.975765 2.841404 1.084005 | = -----
0.0009 0.0001 0.0054 02808 | -
KUR -0.596083 -0.368084 -0.206551 -0.189002 -0.336715 1.000000
-7.643379 -4.075812 -2.173437 -1.981613 -3.681683 | -
0.0000 0.0001 0.0320 0.0501 0.0004 | -
SERMAYE 0.158840 -0.145826 0.603371 0.587175 0.334324 -0.106386 1.000000
1.656391 -1.517598 7.789824 7.468358 3.652234 -1.101%60 | -
0.1006 0.1321 0.0000 0.0000 0.0004 02731 -
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Agiklayic1 degiskenler arasinda olusan korelasyon seviyesinin 0.90’dan yiiksek
cikmast neticesinde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu oldugu sonucuna ulagilir
(Tabachnick and Fidell, 2001). Tabloda gosterildigi {izere, bagimsiz degiskenler
arasinda birebir iligkinin bulunmamas1 gerekliligine dikkat ¢eken coklu dogrusal
baglanti varsayiminin test edilebilmesi amaciyla bagimsiz degiskenler arasinda olusan
korelasyon katsayilar1 arastirilmistir. Arastirma neticesinde, degiskenler arasinda
coklu dogrusal baglanti sorununa yol acabilecek seviyede bagimsiz degiskenler
arasinda korelasyon iliskisi gézlemlenmemistir.

Coklu dogrusal baglant1 sorununa iligkin yararlanilan diger belirleyici ise Varyans

Sisirme Faktorii yani VIF degerleridir. VIF testi sonuglart Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. VIF (Varyans Sisirme Faktor) Degerleri

Degisken Varyans Merkezi Olmayan Merkezi VIF
Katsayisi VIF Degeri Degeri
BORC 0.31969 154.7590 1.28471
FAIZ 0.00039 52.13567 1.28471
SPEK KREDI 3.41321 6.63572 135758
KUR 0.00405 2.62467 1.34116
SERMAYE 0.00168 2.93239 1.04681
Cc 0.08812 129.4161 NA
Degisken Varyans Merkezi Olmayan Merkezi VIF
Katsayist VIF Degeri Degeri
BORC 0.04734 154.7590 1.28471
FAIZ 5.89E-0 52.13567 1.28471
HED KREDI 0.50547 6.63572 1.35758
KUR 0.00060 2.62467 1.34116
SERMAYE 0.00024 2.93239 1.04681
c 0.01305 129.4161 NA

Degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin bulunmadiginin
gostergelerinden biri de VIF degerinin 10°dan daha diisiik olmasidir (Hair; Black;
Rabin et. al. 1998). Degiskenler arasindaki VIF degerinin 1.28471 oldugu sonucuna
ulagilmistir. Tabloda da gosterildigi iizere VIF degerleri kritik degerin altinda olustugu
icin aciklayic1 degiskenler de coklu dogrusal baglanti sorunu bulunmadigi tespit
edilmistir. VIF degeri analiz sonucu ile Spearman korelasyon analiz sonucunun
birbirini destekler nitelikte oldugu da tespit edilen bir diger husus olmustur.

Panel veri analizinden 6nce diger varsayimdan yatay kesit bagimliliginin var olup
olmadig1 incelenmistir. Ciinkii yatay kesit bagimliligi varsayimi incelenmeden
gergeklestirilen caligmalardan elde edilen bulgular tutarsiz olabilmekte yani genel bir

ifadeyle, sahte regresyona neden olabilmektedir (Breusch and Pagan, 1980-Pesaran,
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2004). Calismada, T (zaman) boyutu N (yatay kesit) boyutundan biiyiik oldugundan
hem degisken bazli hem de panel bazli yatay kesit bagimliliginin test edilebilmesi i¢in,
CD testindeki korelasyon toplamiyla LM testindeki sapmalarin 0 (sifir) olabilme
ihtimali yok eden Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) LMad;j testi kullanilmistir.
Calismanin zaman boyutu goz 6niinde bulundurularak gecikme sayisi 3 olacak sekilde
belirlenmistir. Analize dair bulgular Tablo 6’da her bir degisken igin ayr1 ayri
gosterilmistir.
Hipotez; Ho: Yatay kesit bagimliligi yoktur.

Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Tablo 6. Degisken Bazli Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari

Degisken CD Testleri istatistik Olasihk
LM (Breusch, Pagan 1980) 32.121 0.006
SPEK CDIm (Pesaran 2004) 3.126 0.001
CD (Pesaran 2004) -2.412 0.008
LMadj (PUY, 2008) -0.047 0.519

Degisken CD Testleri istatistik Olasilik.
LM (Breusch, Pagan 1980) 32.725 0.005
HED CDIm (Pesaran 2004) 3.236 0.001
CD (Pesaran 2004) -1.791 0.037
LMadj (PUY, 2008) -1.124 0.870

Degisken CD Testleri Istatistik Olasilik.
LM (Breusch, Pagan 1980) 29.346 0.015
BORC CDIm (Pesaran 2004) 2.619 0.004
CD (Pesaran 2004) -1.900 0.029
LMadj (PUY, 2008) -0.727 0.767

Degisken CD Testleri Istatistik Olasilik.
LM (Breusch, Pagan 1980) 21.049 0.135
KREDI CDIm (Pesaran 2004) 1.104 0.135
CD (Pesaran 2004) -2.314 0.010
LMadj (PUY, 2008) 0.669 0.252

Degisken CD Testleri Istatistik Olasilik.
LM (Breusch, Pagan 1980) 46.678 0.000
KUR CDIm (Pesaran 2004) 5.784 0.000
CD (Pesaran 2004) -0.368 0.357
LMadj (PUY, 2008) 2.300 0.011

Degisken CD Testleri Istatistik Olasik.
LM (Breusch, Pagan 1980) 26.193 0.036
FAizZ CDIm (Pesaran 2004) 2.044 0.020
CD (Pesaran 2004) -2.465 0.007
LMadj (PUY, 2008) 0.458 0.323

Degisken CD Testleri istatistik Olasihk
LM (Breusch, Pagan 1980) 41.948 0.000
SERMAYE CDIm (Pesaran 2004) 4.920 0.000
CD (Pesaran 2004) -2.185 0.014
LMadj (PUY, 2008) 0.934 0.175
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Analiz sonu elde edilen bulgular dogrultusunda yatay kesit bagimlilig: test sonuglar
incelendiginde, dikkate alinan LMadj test sonuglarmma gére SPEK, HED, BORC,
KREDI, FAIZ ve SERMAYE degiskenlerinin 0.05 seklinde belirlenen kritik degerin
tizerinde olustugu goriilmektedir. Bu nedenle, belirtilen degiskenler icin Ho hipotezi
reddedilemeyerek yatay kesit bagimliliginin bulunmadigi sdylenebilir. Diger taraftan,
LMadj test sonuglarina gore KUR degiskeninin 0.05 seklinde belirlenen kritik degerin
altinda olustugu goriilmektedir. Bu nedenle, belirtilen degisken i¢in Ho hipotezi

reddedilerek yatay kesit bagimliliginin bulundugu sdylenebilir.

YKB (yatay kesit bagimlilig1) varsayiminin ardindan Pesaran ve Yamagata (2008)
tarafindan ileri siiriilen Delta testi analiz edilmistir. Ayrica serilerdeki duraganlik
varsayiminin hangi birim kok testleriyle incelenmesine yonelik karar verilebilmesi
acisindan da gerekmektedir. Pesaran ve Yamagata (2008) analizine dair bulgular Tablo
7°de her bir degisken icin ayr1 ayr1 gosterilmistir.

Hipotez; Ho: Seriler Homojendir.

H1: Seriler Heterojendir.

Tablo 7. Degisken Bazli Pesaran ve Yamagata (2008) Homojenite Test Sonuglari

SPEK

d 0.097 A 0.106

Olasilik 0.461 Olasilik 0.458
HED

d 0.899 A 0.984

Olasilik 0.184 Olasilik 0.162
BORC

0 -0.950 A -1.041

Olasilik 0.829 Olasilik 0.851

KREDI

0 -0.644 A -0.706

Olasilik 0.740 Olasilik 0.760
KUR

ad -0.514 A -0.563

Olasilik 0.696 Olasilik 0.713
FAiZ

d 0.663 A 0.726

Olasilik 0.254 Olasilik 0.234

SERMAYE
d 0.960 A 1.052
Olasilik 0.168 Olasilik 0.146

Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan ileri siiriilen degisken bazli homojenite testinin
analiz bulgularina gore, SPEK, HED, BORC, KREDI, KUR, FAIZ ve SERMAYE
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degiskenlerinin 0.05 seklinde belirlenen kritik degerin {izerinde olustugu
goriilmektedir. Bu nedenle, belirtilen degiskenler i¢in Ho hipotezi reddedilemeyerek
bu degiskenlerin homojen oldugu sonucuna ulasilmaistir.

YKB ve homojenite testi sonuglarinin ardindan yapilan analizde, elde edilen
bulgularda sahte regresyon sorunu ile karsilasmamak, sapma ve tutarsiz iliski elde
etmemek admma en Onemli varsayim olan duraganlik varsayiminin sinanmasi
gerekmektedir. Calismada, homojen yapida olup YKB icermeyen seriler igin birinci
nesil birim kok testlerinden olan Levin, Lin & Chu (2002) testi kullanilmistir. Diger
taraftan ise YKB iceren degiskenlerin duraganliklarti agisindan yatay kesit
bagimliligini dikkate alan testlerden ikinci nesil birim kok testi olan Smith vd. (2004)
Boostrap testinden yararlanilmistir. Smith vd. (2004) Boostrap birim kok testi

analizinden elde edilen bulgular Tablo 8’de gdsterilmistir.

Tablo 8. Smith vd. (2004) Boostrap Birim Kok Test Sonuglari

Sabit

t-bar p-degeri t-bar WS ist. p-degeri

ist. WS
-2.286 0.055 -2.304 0.009

KUR
Sabit ve Trend

t-bar p-degeri t-bar WS ist. p-degeri

ist. WS
-2.917 0.053 -3.168 0.010

Smith vd. (2004) Boostrap ikinci nesil birim kok testinden elde edilen bulgulara gore,
KUR degiskeninin olasilik degeri 0.05 olarak belirlenen kritik degere es ve altinda
olustugu belirlenmistir. Bu nedenle Ho hipotezi reddedilerek birim kokiin olmadigi
tespit edilmistir. Bu nedenle, KUR degiskeninin seviyede duragan oldugu sonucuna
ulagilmistir. Diger degiskenlere yonelik Levin, Lin & Chu (2002) birinci nesil birim

kok test sonuglar1 ise Tablo 9°da her bir degisken i¢in ayr1 ayr1 gosterilmistir.



Tablo 9. Levin, Lin & Chu (2002) Birim Kok Test Sonuglari
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Sabit
Method ist. Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -0.49386 0.3107
Birinci Dereceden Fark
Method ist. Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -11.6169 0.0000
SPEK Sabit ve Trend
Method ist. Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -3.22407 0.0006
Birinci Dereceden Fark
Method ist. Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -10.3787 0.0000
Sabit
Method ist. Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -0.05991 0.4761
Birinci Dereceden Fark
Method ist. Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -5.79479 0.0000
HED Sabit ve Trend
Method ist. Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -1.69891 0.0447
Birinci Dereceden Fark
Method ist. Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -5.88437 0.0000
Sabit
Method ist. Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -5.02916 0.0000
BORC Sabit ve Trend
Method ist. Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -4.30154 0.0000
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Tablo 10. Levin, Lin & Chu (2002) Birim Kok Test Sonuglari Devami

Sabit
Method Ist. Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -0.84179 0.2000
Birinci Dereceden Fark
Method Ist. Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -3.39566 0.0003
KREDI Sabit ve Trend
Method ist. Prob.**
Levin, Lin & Chu t* 2.21937 0.9868
Birinci Dereceden Fark
Method Ist. Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -1.51341 0.0651
Sabit
Method Ist. Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -1.38444 0.0831
Birinci Dereceden Fark
Method Ist. Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -8.19532 0.0000
FAiZ Sabit ve Trend
Method Ist. Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -3.56076 0.0002
Birinci Dereceden Fark
Method ist. Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -8.30210 0.0000
Sabit
Method ist. Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -2.80831 0.0025
SERMAYE Sabit ve Trend
Method ist. Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -3.29733 0.0005

Levin, Lin & Chu (2002) birinci nesil birim kok test sonuglarina gore BORC ve
SERMAYE degiskenlerinin olasilik degerleri belirlenen kritik degerin altinda olustugu
gozlemlenmistir. Dolayisiyla belirlenen bu degiskenler i¢in Ho hipotezi reddedilerek
birim kokiin olmadig: tespit edilerek, BORC ve SERMAYE degiskenlerinin seviyede
duragan olduklart sonucuna ulasilmistir. SPEK, HED, KREDI ve FAIZ
degiskenlerinin olasilik degerlerinin ise belirlenen kritik degerin iizerinde olustugu
gbzlemlenmistir. Dolayisiyla bu degiskenler i¢in Ho hipotezi reddedilemeyerek birim
kokiin oldugu tespit edilmistir. SPEK, HED, KREDI ve FAIZ degiskenlerinin duragan
olabilmeleri icin birinci dereceden farklar1 almmistir. SPEK, HED ve FAIZ
degiskenleri 0.05 anlamlilik diizeyinde; KREDI degiskeni ise 0.10 anlamlilik

diizeyinde duraganliklar saglanmistir. Bu nedenle panel regresyon analizi,
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analizde kullanilan veriler duraganlastirilip analizde kullanilabilir hale getirildikten
sonra yapilmustir.

Calismada, finansal riskler ile tiirev ara¢ kullanimi arasindaki iliskiye iliskin
tahminleme yapildiginda ulasilacak sonuglarin birbirleriyle tutarli ve sapmasiz
olabilmeleri agisindan F, LM ve Honda testleri uygulanarak, rassal etkiler veya sabit
etkiler modelleri acgisindan hangisinin daha etkili netice verdigi ve hangisinin tercih
edilmesi gerektigi belirlenir. Ardindan sinanmasi gereken varsayim otokorelasyon ve
degisen varyansin test edilmesidir. SPEK degiskenine iligkin yapilan analiz sonuglari

Tablo 10°da gosterilmistir.

Tablo 11. Sabit-Rassal Etliler Model Belirleme Analiz Sonuglari (SPEK)

Test Istatiktik p-degeri
F-grup_sabit 0.851094 0.518071
F-zaman_sabit 2.507593 0.004006
F-iki yonlii_sabit 2.397269 0.003073
LM-grup_rassal 0.012642 0.910479
LM-zaman_rassal 8.963094 0.002755
LM-iki yonlii_rassal 8.975735 0.011245
Honda-grup_rassal 0.112435 0.455239
Honda-zaman_rassal 2.993843 0.001377
Honda-iki yonlii_rassal 2.196470 0.014029
SPEK
Degisen Varyans Testi
LMh_rassal 16.57111 0.005389
LMh_sabit 18.15562 0.002758

Sabit Etkiler Modeli i¢in
Otokorelasyon Testi

LMp-stat 13.00260 0.000311
LMp*-stat 17.99602 0.000022
Durbin-Watson 2.530690

F testi ile modelin sabit etkiler modeliyle mi ya da havuzlanmis model ile mi tahmin
edilip edilmedigi belirlenir. Bu dogrultuda Tablo 10’da incelenen SPEK degiskeni F
testi sonuclarina gore, zaman etkisi ile grup etkisine yonelik elde edilen bulgular
degerlendirildiginde zaman etkisinin tahmin edilecek modelde etkili oldugu
incelenmistir. F testine iligskin bulgular degerlendirildiginde, olasilik degerinin kritik
degerin altinda olugmasi neticesinde yokluk hipotezi reddedilmistir yani tek yonlii
sabit etkiler modelinin gecerli oldugu belirlenmistir. Genel bir ifadeyle bu modeligin,
zaman etkisinin oldugu tek yonlii sabit etkiler modelinden yararlanilmasinin daha

gecerli bulgular ortaya koyacagi belirlenmistir.
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Modele iliskin incelenen Breusch-Pagan LM (1980) ve Honda (1985) testleri, tahmin
modelinin rassal etkiler modeliyle mi yoksa havuzlanmis model ile mi daha etkin
sonuglar verecegini belirleyebilmek i¢in uygulanmistir. Bu test sonucunda, olasilik
degeri iki test i¢cin de belirlenen kritik degerin altinda olugsmasindan dolay:
havuzlanmis modele nispeten rassal etkiler modelinin daha etkin oldugu sonucuna
ulasilmistir. Zaman etkisi veya grup etkisinin varligima yonelik uygulanan testlerden
elde edilen sonuca gore, tahmin edilecek olan modelde F testinde de gorildiigi gibi
zaman etkisinin varlig1 s6z konusudur. Ancak yapilacak ¢alismada kullanilmak tizere
olusturulan veriler 6zel olarak belirli bir zaman diliminde, spesifik gruptan secilerek
olusturulmussa sabit etkiler modelinin, model tahmininde kullanilmasi gerekmektedir.
Model tahmininde bu yontemle elde edilen sonuglar daha tutarli ve etkin olmaktadir
(Baltagi, 2008:12). Bu dogrultuda ¢alismada kullanilan veriler dikkate alindiginda
rassal etkiler modeline nispeten sabit etkiler modelinden elde edilen sonuglarin daha
tutarli ve etkin oldugu 6ngoriilmiistiir.

Modelde, hata terimine yonelik otokorelasyon varsayimi Baltagi ve Li (1991) LMp-
ist., Born ve Bretuing (2016) LMp*-ist. ve Bhargava, Franzini ve Narendranathan
(1982)’m Durbin-Watson testi ile sinanirken; degisen varyans varsayimi Breusch-
Pagan-Godfrey LM testi ile smanmustir. Tablo 10’da gosterilen Breusch-Pagan-
Godfrey LM analiz sonuglar1 degerlendirildiginde, SPEK degiskeni i¢in hesaplanmis
olan LM olasilik degeri, belirlenen kritik degerden kiiciik oldugundan yokluk hipotezi
reddedilerek modelde degisen varyans sorununun oldugu ortaya konmustur.
Otokorelasyon testlerinden elde edilen bulgular degerlendirildiginde ise, SPEK
degiskeni i¢in Baltagi ve Li (1991) LMp-ist., Born ve Bretuing (2016) LMp*-ist.
testlerinin olasilik degerleri, belirlenen kritik degerden kiigiik oldugundan yokluk
hipotezi reddedilerek modelde otokorelasyon sorununun oldugu ortaya konmustur.
Ayrica Durbin-Watson test istatistiginin list sinirda ve alt sinirda olusan degerleri
incelendiginde bu modelde, otokorelasyon sorununun varhi§indan bahsetmek
miimkiindiir. Dolayistyla, finansal riskler ile tiirev ara¢ kullanim1 arasindaki iliskinin
analiz edilebilmesi i¢in modelde ortaya c¢ikan otokorelasyon ve degisen varyans
sorunu, panel standart hatanin diizeltilmesinde kullanilan White Period yonteminden
yararlanilarak giderilmistir ve boylece modeller tahmin edilmistir. Model 1’e iligkin

tahmin sonuclart Tablo 11°de gosterilmistir.
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Tablo 12. Model 1 Tahmin Sonuglari (SPEK)

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasiik
BORC 2.470487 1.197285 2.063408 0.0423
FAIZ -0.116788 0.024859 -4.698068 0.0000
KREDI -15.99093 10.92482 -1.463725 0.1472
KUR -0.255792 0.060151 -4.252502 0.0001
SERMAYE -0.079728 0.063086 -1.263791 0.2100
C 0.388094 0.583647 0.664945 0.5080

Effects Specification

Period fixed (dummy variables)

R-kare | 0.494022 Ort. Bagimli Deg. 0.782124

Diizeltilmis R-kare | 0.361203 S.S. Bagimli Deg. 0.300070

S.H. of regresyon | 0.239830 Akaike Bilgi Kriteri 0.170655

Resid Kare Ort. | 4.601482 Schwarz Bilgi Kriteri 0.736826

Log likelihood | 13.29659 Hannan-Quinn Bilgi Kriteri 0.399917
F-istatistik | 3.719507
Olasilik(F- istatistik) | 0.000011

Spekiilasyon amagh tiirev ara¢ kullaniminin ele alinarak olusturuldugu Model 1 i¢in
yapilan analiz sonucu degerlendirildiginde, bir biitiin halinde modelin anlamliliginin
gostergesi olan F istatistik olasilik degerinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu
ve bagimsiz degiskenlerin spekiilasyondaki degisimin %36’sin1 (Diiz. R2) acikladigi
tespit edilmistir. Baska bir ifadeyle, BIST Banka sektoriinde spekiilasyondaki
degisimler finansal risklerdeki degisimlerin %36’sin1 aciklamaktadir. Model 1°de
BORC, FAIZ ve KUR ile tiirev araglar1 temsil eden spekiilasyon arasinda istatistiksel
olarak anlamli sonuglara ulagilmistir. Borgtaki bir birimlik artis spekiilasyon oraninda
yaklasik 2.47°1ik artisa yol agmaktadir. Zaten spekiilasyonun temel amaci kar elde
etmek oldugu i¢in bankalarin toplam aktifleri igerisindeki bor¢ oraninda artis
yasanmasi, topladiklari mevduatlarda artisa yol agacagindan yeniden yatirima
yonlendirebilirler. Bu durum, bor¢ riskindeki artis dogrultusunda spekiilasyon
kullanimindaki artis1 da beraberinde getirmektedir. Faizdeki bir birimlik artig
spekiilasyon oraninda yaklasik 0.11 azalisa yol agmaktadir. Degisken faizli
yiikiimliiliklerde artis yasanmasi riski de arttiracagindan, bankalar spekiilastif
pozisyon almazlar. Ayrica bankalar, bu riskten korunabilmek i¢in swap sézlesmelerini
tercih ettiklerinden spekiilasyonu tercih etmedikleri sdylenebilir. Hundman (1999)
yaptig1 ¢aligmasinda, bankalarin bulundurdugu tiirev araglarin biiytikliigii ile maruz
kaldig1 faiz riski oran1 arasinda negatif iliski tespit etmistir. Bu dogrultuda, ¢alisma ile
Hundman (1999)’un caligmas1 paralellik gdstermektedir. Kurda olusan bir birimlik

artis spekiilasyon oraninda yaklasik 0.25 birim azalisa yol agmaktadir. Ozsermaye



79

icerisindeki net yabanci para pozisyon oraninin artmast durumunda spekiilastif
pozisyon almak risk igereceginden bankalarin, spekiilasyondan ziyade forward
sozlesmelerini tercih ettikleri sOylenebilir. Calismadan edinilen bu sonuglara karsin
KREDI ve SERMAYE ile spekiilasyon arasinda istatistiksel olarak anlamli iliskiye
rastlanilmamigtir. Bayrakdaroglu, Sar1 ve Heybeli (2013) ¢alismasinda, risklerden
korunmak i¢in spekiilatif amagh tiirev ara¢ kullanilmasi1 gerektigini ortaya koyarak
calismayla paralellik géstermektedir. HED modeline iligskin yapilan analiz sonuglari

ise Tablo 12°de gosterilmistir.

Tablo 13. Sabit-Rassal Etkiler Model Belirleme Analiz Sonuglari (HED)

Test Istatiktik Olasilik degeri
F-grup_sabit 127.0934 0.000000
F-zaman_sabit 2447794 0.004955
F-iki yonlii_sabit 33.13990 0.000000
LM-grup_rassal 442.2093 0.000000
LM-zaman_rassal 4.496927 0.033956
LM-iki yonlii_rassal 446.7062 0.000000
Honda-grup_rassal 21.02877 0.000000
Honda-zaman_rassal -2.120596 0.983022
Honda-iki yonlii_rassal 13.37010 0.000000
Hausman Gegersiz Test
Degisen Varyans Testi
LMh_rassal 28.97960 0.000023
LMh_sabit 40.64124 0.000000

Sabit Etkiler Modeli i¢in
Otokorelasyon Testi

LMp-stat 15.23013 0.000095
LMp*-stat 20.61632 0.000006
Durbin-Watson 1.068326
Rassal Etkiler Modeli icin
HED Otokorelasyon Testi

LMmurho-stat 454.6279 0.000000
LMmu|rho-stat 439.3978 0.000000
LMrho|mu-stat 12.41864 0.000425

Cift Yonlii Sabit Etkiler Modeli i¢cin Testler
Degisen Varyans Testi

LMh_sabit 24.89200 0.000001
Otokorelasyon Testi
LMp-stat 10.99675 0.000913
LMp*-stat 15.60846 0.000078
Durbin-Watson 1.276097

F testi ile modelin sabit etkiler modeliyle mi ya da havuzlanmis model ile mi tahmin

edilip edilmedigi belirlendiginden, Tablo 12’de incelenen HED degiskeni icin F testi
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olasilik degeri kritik degerin altinda olugmustur ve bu durumda yokluk hipotezi
reddedilmistir. Dolayisiyla havuzlanmis model yerine sabit etkilerin gegerli oldugu
belirlenmistir. Hem grup hem de zaman etkisi olasilik degeri, belirlenen kritik degerin
altinda olustugundan cift yonli etkinin gegerli oldugu belirlenmistir. Ayni zamanda
zaman etkisi ile grup etkisine yonelik elde edilen bulgular degerlendirildiginde, zaman
etkisi ile kesit etkisinin tahmin edilecek modelde etkili oldugu incelenmistir. Genel bir
ifadeyle bu model icin, zaman etkisi ile kesit etkisinin var oldugu ¢ift yonlii sabit
etkiler modelinden yararlanilmasinin daha gecerli bulgular ortaya koyacagi
belirlenmistir.

Modele iliskin incelenen Breusch-Pagan LM (1980) ve Honda (1985) testleri, tahmin
modelinin rassal etkiler modeliyle mi yoksa havuzlanmis model ile mi daha etkin
sonuglar verecegini belirleyebilmek i¢in uygulanmistir. Bu test sonucunda, olasilik
degeri iki test i¢in de belirlenen kritik degerin altinda olustugundan havuzlanmig
modele nispeten rassal etkiler modelinin daha etkin oldugu sonucuna ulagilmistir.
Zaman etkisi veya grup etkisinin varligia yonelik uygulanan testlerden elde edilen
sonuca gore, tahmin edilecek olan modelde zaman etkisinin degil de kesit etkisinin
varlig1 s6z konusudur. SPEK degiskeninde oldugu gibi HED degiskeninde de rassal
etkiler modeline nispeten sabit etkiler modelinden elde edilen sonuglarin daha tutarl
ve etkin oldugu 6ngoriilmiistiir.

Modelde, hata terimine yonelik otokorelasyon varsayimi Baltagi ve Li (1991) LMp-
ist., Born ve Bretuing (2016) LMp*-ist. ve Bhargava, Franzini ve Narendranathan
(1982)’mn Durbin-Watson testi ile sinanirken; degisen varyans varsayimi Breusch-
Pagan-Godfrey LM testi ile smanmustir. Tablo 12°de gosterilen Breusch-Pagan-
Godfrey LM analiz sonuclar1 degerlendirildiginde, HED degiskeni i¢in hesaplanmis
olan LM olasilik degeri, belirlenen kritik degerden kii¢iik oldugundan yokluk hipotezi
reddedilerek modelde degisen varyans sorununun oldugu ortaya konmustur.
Otokorelasyon testlerinden elde edilen bulgular degerlendirildiginde, HED degiskeni
icin olasilik degerleri, belirlenen kritik degerden kiiciik oldugundan yokluk hipotezi
reddedilerek modelde otokorelasyon sorununun oldugu ortaya konmustur. Ayrica
Durbin-Watson test istatistiginin {ist smirda ve alt smirda olusan degerleri
incelendiginde bu modelde, otokorelasyon sorununun varligindan bahsetmek
miimkiindiir. Bu nedenle, finansal riskler ile tiirev ara¢ kullanim1 arasindaki iliskinin

analiz edilebilmesi i¢in modelde ortaya ¢ikan otokorelasyon ve degisen varyans
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sorunu, panel standart hatanin diizeltilmesinde kullanilan White Period yonteminden
yararlanilarak giderilmistir ve boylece modeller tahmin edilmistir. Model 2’ye iligskin

tahmin sonuglar1 Tablo 13’te gosterilmistir.

Tablo 14. Model 2 Tahmin Sonuglari (HED

Degisken Katsay1 Std. Hata t -Istatistigi Olasihk
BORC -0.420453 0.294222 -1.429032 0.1571
FAIZ -0.016983 0.008300 -2.046214 0.0442
KREDI -3.211436 1.304712 -2.461414 0.0161
KUR -0.026214 0.010749 -2.438753 0.0171
SERMAYE -0.023489 0.007113 -3.302197 0.0015
C 0.527989 0.157490 3.352516 0.0013

Effects Specification

R-kare | 0.923530

Diizeltilmig R-kare | 0.897020 Ort. Bagimh Deg. 0.126879
S.H. of regresyon | 0.044400 S.S. Bagimli Deg. 0.138360
Resid Kare Ort. | 0.147854 Akaike Bilgi Kriteri -3.169214
Log likelihood | 188.6299 Schwarz Bilgi Kriteri -2.474368
F-istatistik | 34.83749 Hannan-Quinn Bilgi Kriteri -2.887847

Olasilik(F- istatistik) | 0.000000

Hedging amach tiirev ara¢ kullaniminin ele alinarak olusturuldugu Tablo 13°de yer
alan Model 2 i¢in yapilan analiz sonucu degerlendirildiginde, bir biitliin halinde
modelin anlamliliginin gostergesi olan F istatistik olasilik degerinin %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli oldugu ve bagimsiz degiskenlerinhedgingdeki degisimin %89 unu
(Diiz. R2) acikladig: tespit edilmistir. Baska bir ifadeyle, BIST Banka sektoriinde
hedgingdeki degisimler finansal risklerdeki degisimlerin %89’unu aciklamaktadir.
Model 2°de FAIZ, KREDI, KUR ve SERMAYE ile tiirev araclari temsil eden hedging
arasinda istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulagilmistir. Faizdeki bir birimlik artis
hedging oraninda yaklasik olarak 0.01 birim azalisa yol agmaktadir. Kredideki bir
birimlik artis hedging oraninda yaklasik olarak 3.21 azalisa yol agmaktadir. Kurdaki
bir birimlik artis hedging oraninda yaklasik olarak 0.02 birim azalisa yol agmaktadir.
Sermayedeki yiizde birlik bir artig hedging oraninda yaklasik olarak 0.02 azalisa yol
actig1 goriilmiistiir. Azalmanin nedeni, bankalarin genellikle hedgingden ziyade swap
islemlerini kullanmalar1 gosterilebilir. Ayrica ilgili donemdeki veri seti itibariyle de
bankalarin hedge islemlrini kullanmadiklar1 gézlemlenmektedir. Calismadan edinilen
bu sonuclara karsin BORC ile hedging arasinda istatistiksel olarak anlamli iligkiye

rastlanilmamistir. Her ne kadar farkli degiskenler dikkate alinarak finansal risklerin
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hedging (riskten korunma) amacl tiirev ara¢ kullanimi iizerindeki etkisi 6l¢iilmiis olsa
da elde edilen bulgular 6zellikle Benson ve Oliver (2004); Jin ve Jorion (2006);
Charumathi ve Kota (2011); Brunzell, Hansson ve Liljeblom (2011); Kornel (2014);
Doganay (2016); Sirvan ve Alp (2017) ¢alismalartyla paralellik gdstermektedir. Guay
(1999); Hardwick ve Adams (1999); Allayannis ve Ofek (2001) ise ¢aligmalarinda
finansal risklerin hedging (riskten korunma) amach tiirev ara¢ kullanimi lizerinde
olumlu etki olusturdugunu bulmalarina karsin, bu ¢alismadan elde edilen bulgular tam
aksi yonde etki olusturdugunu gostermektedir.

Yapilan ¢alismanin literatiirde yer alan belirli ¢alismalarla paralellik gostermesinin,
belirli galismalarla da ters diismesinin nedeni, belirlenen kapsam ile donem arasindaki
farkliliklardir. Bu ¢aligmanin kapsami 2010-2018 yillari1 kapsayarak devamli
faaliyette bulunan 7 bankadan olustugundan, donemsel olarak az yillar kapsayan ve

farkli kapsam olusturan calismalara kiyasla daha genel bilgi icerdigi goriilmektedir.
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1946 yilinda faaliyete baslayan ve 1960’1 yillara kadar aksakliga ugramadan
faaliyetini devam ettiren Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda ¢6kmesininardindan
finansal piyasalarda yiiksek risk ortami olusmustur. Diinya genelinde goriilen
kiiresellesme siirecine paralel olarak tlirev arag piyasalarinda da bu silire¢ hizh
ilerlemektedir. Tiirkiye’de bulunan bankalar finansal sistemin ¢ogunlugunu olusturup,
finans sektoriiniin en 6nemli kurumu oldugundan bu piyasalarda meydana gelen riskler
bankalar i¢in onemli bir unsur haline gelmistir. Bu nedenle bankalar, sermayelerini
koruyabilmek amaciyla risk transferi yapmalidirlar ve bunun i¢in en etkili yontem
tiirev araglardan yararlanmak olacaktir. Ayrica bankalarin, risk yonetimi i¢in siklikla
tercih ettikleri tiirev araglart kullanirken belirledikleri stratejilere bagli kalmalar1 da
dikkate alinan 6nemli bir kistastir.

Sirketlerin maruz kaldiklar1 finansal risklerin yonetiminde kullanilan tiirev araglarla
iliskilendirilmesi 6nemli goriilmektedir. Bu nedenle 6zellikle son yillarda finansal
riskler ile tiirev arac iliskisi ilgi gormeye baslamistir. Literatiirde sirketlerin finansal
risklerinin yonetilmesiyle iligkili fazla ¢alisma yer almasina ragmen, finansal riskler
ile tlirev ara¢ daha az yer almaktadir. Bu dogrultuda birbirinden farkli metotlardan
yararlanilarak bu iliskiler arastirmacilar tarafindan belirlenmeye calisilmistir. Hem
bankacilik sektoriinde hem de finansal piyasalarda risk yonetim araglarindan en
onemlisi tiirev ara¢ kabul edildiginden, finansal risklerden korunmak i¢in 6nemli
goriilen tiirev ara¢ kullaniminin genis ¢apli ele alinarak degerlendirilmesi 6nemli
ol¢iide degerli goriilmektedir.

Calismada, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren bankalarm 2010-2018 yillarinda,
maruz kaldiklar1 finansal riskler ile bu riskleri minimize edebilmek i¢in kullanilan
tirev araglar arasindaki iliskinin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu bakimdan
caligmada finansal risklerin tlirev ara¢ kullanimina etkisi BIST Banka kapsaminda
panel veri regresyon yontemiyle arastirilmistir. Arastirmada tiirev araglarmin
gostergesi olarak spekiilasyon ve hedging kullanilmistir. Tiirev araglarin etki
olusturdugu diisiiniilen finansal risk degiskenleri olarak da borg riski, faiz riski, kredi
riski, kur riski ve sermaye riski kullanilmistir. Bu degiskenler dogrultusunda ¢alismaya
yonelik iki model olusturulmustur. Calismanin analiz bolimiinde, 2010-2018

donemlerinde devamli faaliyet gosteren ve verilerine tam olarak ulasilabilen yedi
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banka kullanilmistir. Analiz kapsaminda VIF (Varyans Sisirme Faktor) testi ve
Spearman korelasyon testi uygulanarak ¢oklu dogrusal baglant1 probleminin bagimsiz
degiskenler arasinda bulunup bulunmadigi smanmustir. Degisken bazli yatay kesit
bagimlilig1 test sonucunda SPEK, HED, BORC, KREDI, FAIZ ve SERMAYE
degiskenleri yatay kesit bagimlilig1 icermemektedir. Ardindan degisken bazli Pesaran
ve Yamagata (2008) homojenite testi uygulanmistir. Bu test sonucunda SPEK, HED,
BORC KREDI, KUR, FAiZ ve SERMAYE degiskenlerinin homojen yapida oldugu
goriilmistiir. Yatay kesit bagimlilig1 iceren degiskenlerin duraganliklarinin sinanmasi
icin Smith vd. (2004) Boostrap ikinci nesil birim kok testinden yararlanilmistir. Test
sonucunda KUR degiskeninin seviyede duragan oldugu tespit edilmistir. YKB
icermeyen ve homojen yapida olan degiskenlerin duraganliklarinin sinanmasi i¢in
LLC birinci nesil birim kok testlerinden yararlanilmistir. Test sonucunda, BORC ve
SERMAYE degiskenlerinin seviyede duragan olduklari, buna karsin SPEK, HED,
KREDI ve FAIZ degiskenlerinin ise birinci dereceden farki alinip duraganlastig: tespit
edilmistir. Ardindan F testi, tahminleme yapilabilmesi i¢in hangi modelin kullanilmasi
gerektigini belirlemek icin yapilmistir. Bu dogrultuda, sabit etkiler modelinden
yararlanilarak tahminleme yapilmasi gerektigi test sonucunda ortaya c¢ikarilmistir.
Modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunun bulunup bulunmadigina yonelik
uygulanan testler sonucunda, hem SPEK hem de HED modellerinde otokorelasyonve
degisen varyans sorununun varligina rastlanmistir. Modelde tespit edilen
otokorelasyon ve degisen varyans sorunu, panel standart hatanin diizeltilmesinde
kullanilan White Period yonteminden yararlanilarak giderilmeye ¢aligilmistir.

Calismada tiirev aracglar1 temsilen belirlenen degiskenlere yonelik iki model
olusturulmustur. Spekiilasyon ele alinarak olusturulan Model 1 tahmin sonuclari
degerlendirildiginde, %1 anlamhlik diizeyinde anlamli oldugu ve bagimsiz
degiskenlerin spekiilasyondaki degisimlerin %36’sin1 agikladigi belirlenmistir.
Modelde spekiilasyon ile borg riski arasinda pozitif yonlii ve anlamli iligki oldugu
ortaya cikarilmistir. Bankalarin toplam aktifleri icerisindeki bor¢ oraninda artis
yasanmasi, topladiklari mevduatlarda artisa yol agacagindan yeniden yatirima
yonlendirebildiginden, borg riskindeki artis dogrultu spekiilasyon kullanimindaki artisi
da beraberinde getirmektedir. Spekiilasyon ile faiz riski arasinda negatif yonlii ve
anlaml iliski tespit edilmistir. Degisken faizli ylikiimliiliiklerde artis yasanmasi riski

de arttiracagindan, bankalar spekiilastif pozisyon almazlar. Ayrica bankalar, bu
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riskten korunabilmek i¢in swap sozlesmelerini spekiilasyona oranla daha ¢ok tercih
ettikleri sdylenebilir. Kur riski ile spekiilasyon arasinda nagatif yonlii ve anlamli iligki
tespit edilmistir. Ozsermaye icerisindeki net yabanci para pozisyon oraninin artmasi
durumunda spekiilastif pozisyon almak risk icereceginden bankalar, spekiilasyondan
ziyade forward sozlesmeleri tercih etmektedirler. Diger taraftan spekiilasyon ile kredi
riski ve sermaye riski arasinda anlamli bir iliskinin olmadigi tespit edilmistir. 7 bankay1
spekiilasyon amach tiirev ara¢ kullanimina iten unsurlarin borg riski, faiz riski ve kur
riski oldugu ortaya ¢ikarilmistir. Bu unsurlardan faiz riski ve kur riski spekiilasyonu
negatif etkilerken, borg riski spekiilasyonu pozitif yonde etkilemektedir. Buna karsin,
kredi riski ile sermaye riskinin spekiilasyonu etkilemedigi ortaya cikarilan bir diger
sonu¢ olmustur.

Hedging ele alinarak olusturulan Model 2 tahmin sonuglar1 degerlendirildiginde, %1
anlamlilik diizeyinde anlamli ve bagimsiz degiskenlerin hedgingdeki degisimin

%89’ unu agikladigi belirlenmistir. Modelde hedging ile faiz riski, kredi riski, kur riski
ve sermaye riski arasinda negatif ve anlamli bir iliski bulunmustur. Buna karsin,
hedging ile borg riski arasinda iligki tespit edilmemistir. 7 bankay1 hedging amach
tiirev ara¢ kullanimina iten unsurlarin faiz, kredi, kur ve sermaye riski oldugu ortaya
¢ikarilmistir. Ayrica bu unsurlar hedging amach tiirev ara¢ kullanimin1 negatif yonde
etkilemektedir. Buna karsi bor¢ riskinin hedgingi etkilemedigi tespit edilmistir.
Bankalarin karsilastiklar faiz, kredi, kur ve sermaye riskindeki artis risk yonetiminde
kullanilan hedging amaclh tirev ara¢c kullanimini azaltmaktadir. Bunun nedeni,
belirlenen kapsam araliginda bazi bankalarin belirli yillarda hedging amagl tiirev arag
kullanmadiklar1 veya kullamm oranlarindaki sapmalar gosterilebilir. Ornegin,
Denizbank 2013-2018 yillar1 arasinda, Isbankasi ise 2010-2014 yillar1 arasinda hedge
islemleri kullanmamislar. Bunlara ek azalmanin nedeni, bankalarin genellikle swap
islemlerini kullandig1 gosterilebilir. Ayrica bazi bankalar, riskten korunmaya yonelik
kendilerinin gelistirdigi i¢cten korunma yontemlerini kullandiklar1 i¢in bu araglari
tercih etmedikleri soylenebilir.

Tiirev arac ile finansal risk arasindaki iligkiyi inceleyen Kim ve Koppenhaver (1993),
Cummins, Phillips ve Smith (1997), Allayannis ve Ofek (2001), Hentschel ve Kothari
(2001), Nguyen ve Faff (2003), Shiu ve Moles (2010), Bartram, Brown ve Conrad
(2011) ve Shiu, Wang vd. (2012) tarafindan yapilan ¢aligsmalar, bizim ¢alismamizla
ters iliski igermektedir. Buna karsin Benson ve Oliver (2004), Jin ve Jorion (2006),
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Aabo, Heog ve Kuhn (2010), Li ve Yu (2010), Yip ve Nguyen (2012), Kornel (2014),
Hundman (1999) ve Sirvan ve Alp (2017) tarafindan yapilan c¢alismalar, bizim
calismamizla paralellik gostermektedir.

Bu caligmanin, belirlenen degiskenler, ilgili donemler, verileri kullanilan bankalar ve
elde edilen sonuglar agisindan literatiire katkisinin olacag: diisiiniilmektedir. Ayrica,

ilgili yillar ve kapsam genisletilerek bir sonraki ¢alismalar tarafindan gelistirilebilir.
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