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OZET

Diinyada tiirev {iriin kullaniminin ¢ok eski zamanlara uzanan orneklerinin olmasina ragmen,
1970’11 yillar sonrasinda ilgi artmis ve 1990’11 yillardan sonra oldukga popiiler bir finansal tiriin halini
almistir. Hem risk yonetimine imkan saglamasi hem de spekiilatif amagli kullanima imkén saglamasi
tiirev iiriin kullanimina olan talebin temel kaynagidir. Bu ¢alisma ile tiirev iiriin kullaniminin amacina
uygunlugu test edilmistir. BIST e kote bankalarin verilerinin kullamldig1 ¢alismada, bagimli degisken
olarak karlilik ve risk, bagimsiz degisken olarak aktifteki ve pasifteki tiirev {iriin kullanim
degiskenleri, kontrol degisken olarak ise varlik yapisi, likidite ve aktiflerde biiyiime orani degiskenleri
kullanilmistir. Analiz sonucunda aktifteki tiirev varliginin risk ve karliligr azaltici etkiye sahip oldugu
sonucuna ulagilmistir.
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ABSTRACT

Although the use of derivative products in the world dates back to ancient times, interest
increased after 1970s and has become a very popular financial product after 1990s. Both risk
management and speculative use are the main sources of demand for derivative products. In this study,
the suitability of the use of derivative products was tested. In the study, which uses the data of banks
quoted in BIST, the followings were used; profit and risk as dependent variable, derivative product use
variables as active and passive variables as independent variable, asset structure, liquidity and growth
opportunities variables as independent variable. As a result of the analysis, it is concluded that the
derivatives in the asset has a reducing effect on risk and profitability.
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GIRIS

Finansal piyasalar, fon arz edenler ve fon talep edenlerin bulustugu yerlerdir. Bu piyasalarda fon
arz edenler, tasarruf sahipleri ve atil fon sahipleri olarak da ifade edilebilirken, fon talep edenler ise
finansman ihtiyact duyan birey kurum ya da kuruluslar olabilir. Bu piyasadaki temel aktorler; hane
halki, kamu (Belediyeler, Kamu iktisadi Tesebbiisleri ...vb.), 6zel sektor (bankalar, sigorta sirketleri,
isletmeler ...vb.) ve uluslararasi yatirnmcilardir. Finansal piyasalar; fonlarin 6diing verilme siirelerine
glre, para ve sermaye piyasalari, Orgiitlenme tiirlerine gore; Orgiitlenmis finansal piyasalar ve
orgiitlenmemis finansal piyasalar, varligin ihra¢ durumuna gore; birincil piyasalar ve ikincil piyasalar
olmak iizere ¢esitlenmektedir. Finansal piyasalarin son ve bir diger tiirii ise; alim ve satima konu olan
varligin vadesine gore yapilan; spot piyasalar ve tiirev (vadeli) piyasalardir. Spot piyasalar, belirli bir
miktardaki malin ya da kiymetin el degistirmesi durumunda, bu mal ya da kiymete iliskin bedelin
aninda odendigi piyasalardir. Tiirev iriinler, vade sonundaki ya da vade igerisindeki degeri,
sozlesmeye konu olan varligin fiyat: tarafindan belirlenen bir finansal varliktir. Tiirev iirlinlerin alinip
satildig1 yani islem gordiigii piyasalara ise tiirev iriin piyasalart ad1 verilir (Korkmaz ve Ceylan, 2012:
364).

Tiirev {iriin piyasalarinda islem goren tiirev {iriinler genel itibari vadeli islem sdzlesmeler,
futures sozlesmeler, opsiyon sozlesmeleri ve swap sozlesmeleri olarak cesitlenmektedir. Vadeli islem
sozlesmeleri, bir dayanak varligin, yani sozlesmeye konu olan varligin, ileriki bir tarihte, dnceden
belirlenmis bir fiyattan alinip satilmasini saglayan sézlesmedir. Vadeli islem s6zlesmelerinde iki taraf
karsilikli olarak, miktar ve fiyatt dnceden anlasilmis iiriiniin, anlagilan tarihte teslim edilecegi ve ayni
zamanda bedelinin Odenecegi taahhiit edilir. Futures sozlemeler, vadeli islem sozlesmelerinin
standartlastirilmis ve organize piyasalarda alinip satilabilir hale getirilmis tiirleridir. Futures
sozlesmeler ve vadeli islem sozlesmeleri arasinda temel olarak benzerlikler bulunmasina ragmen ¢ok
ciddi farkliliklar vardir. Opsiyon sozlesmeleri, gelecege yonelik hak iceren sozlesmelerdir. Opsiyon
sozlesmelerinde, opsiyon yani bir segenek ya da se¢im hakki alim ve satima konu olur. Bu baglamda
opsiyon sdzlesmeleri, alicisina belirli bir sayida menkul kiymeti veya mali, 6nceden anlasilan bir fiyat
iizerinden, belirli bir siire icerisinde alma ya da satma hakki veren sézlesmelerdir. Swap sozlesmeleri,
degisim hakki igeren sozlesmelerdir. Swap, iki taraf arasinda, daha 6nceden belirlenen bir sistem
icerisinde belirli bir mala, para ya da faiz 6demesine iligkin teslim ya da nakit akigina iligskin bir
sorumlulugun degistirilmesini igeren sézlesmedir (Sharpe vd., 1998: 654-807; Reilly ve Brown, 2002:
904-955).

Tiirev iiriinlerin kullanimi oldukca eskilere dayanmaktadir. Bilinen ilk tiirev {iriin benzeri ticaret
milattan Once, Unlii bir matematik¢i olan Thales tarafindan kullanilmistir. Thales gelecek donem ile
ilgili olarak, yagis ve iklim modelleri sayesinde hava tahminlerinde bulunarak, zeytin atdlyelerinin
isleme hakkini satin alip daha sonra diger ¢iftcilere kiralamistir. Thalesin yapmis oldugu bu ticaret
tipik bir opsiyon sdzlesmesi mantigina dayanmaktadir. 16.yy’da ilk swap sozlesmesi, Antwerp para
piyasasinda Ispanya’ya altin verilmesi karsiiginda giimiis alinmasi islemi ile gerceklesmistir. Daha
yakin bir gegmiste, 17.yy da ise Japonya Dojima piring ticaret borsasinca yapilan tiirev islemleri ve
Hollanda’da lale soganlari {izerine yazilmis opsiyon sozlesmeleri bulunmaktadir. Lale soganlarinin
agir1 talep gordiigii donemlerde, fiyat dalgalanmalarina karsilik korunmak isteyen tiiccarlar, tireticiler
ile satin alim opsiyonlar1 yapmiglardir. ABD’de de 1790’1 yillarda tarim {iriinlerine dayali opsiyon
islemleri gerceklestirilmistir. Vadeli islemlerin gecmisi oldukca eskilere dayanmaktadir. Ancak
giiniimiiz vadeli islem piyasalarinin temel ¢ikis noktasi, 18.yy ortalarinda ABD’de tiiccarlar, mallari
tagityan gemiler limana ulagsmadan, gemide yer alan mallara iligkin fiyat miktar ve olas1 teslim tarihi
iizerine bir takim anlagmalar yapmislardir. Gemiler limana ulagtifinda ise sdzlesmeye gore ddemeler
ve mallarin teslimi yapilmistir. Genel itibari ile vadeli islem s6zlesmelerinin temel prensibi de bu
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cercevede islemektedir. 11k diizenli vadeli islem borsasi Chicago’da kurulmustur. 1848 yilinda kurulan
bu borsada bugday ve misir alim satimi {izerine pesin ve vadeli olarak yapilmistir. O yillarda ABD’de
yasanan i¢ savas sebebiyle spot piyasada olusan fiyat dalgalanmalarindan korunmak ve ayni zamanda
kar saglamak amaciyla vadeli islem sozlesmeleri olduk¢a ragbet gérmiistiir. Bu talep iizerine Chicago
borsas1 1865 yilinda vadeli islem s6zlesmelerine iliskin birtakim kurallar koyarak, giiniimiiz vadeli
islem sozlesmelerinin temellerini atmigtir. Bu geligsmeler lizerine 1872 yilinda New York pamuk
borsasinda da vadeli islem sozlesmeleri baslamistir. Daha sonra 1923 yilinda Avusturya merkez
bankasi, Avusturya Silingi’ni Ingiliz Sterlin’i karsihiginda spot piyasada satip, vadeli piyasada geri
alma iglemi gergeklestirmistir. Swap islemimim isletmeler arasinda ve ayrica isletmeler ile bankalar
arasinda kullanimi 1950 sonrasinda ortaya ¢ikmistir. Swap isleminin asil gelisimi 1970°li yilarda
Ingiltere’nin yurt disina sermaye ¢ikisim engellemeye yonelik, yurt disina gikarilan ddvizlerden prim
almast ile gerceklesmistir. Yurt disinda yatirim yapmak isteyen Ingiliz yatirimeilar, Ingiliz devletinin
bu uygulamasini paralel krediler ya da karsi karsiya krediler adi verilen bir uygulama ile
asabilmislerdir. Bu uygulamanin 6ziinde, karsilikli faaliyet gosterilen iilkelerde biri digeri adina olmak
iizere karsilikli kredi kullanma islemi bulunmaktadir. Yani ABD ve Ingiltere’de faaliyette bulunan bir
ABD sirketi ile Ingiltere ve ABD’de faaliyette bulunan bir Ingiliz sirketi, yurt disindaki subelerine
para transferi yapip prim 6demektense, anlasarak ihtiyaclari dogrultusunda karsilikli kredi kullanip
birbirlerinin finansman ihtiyaclarmi karsilamiglardir. Opsiyon soézlesmelerine iligkin ilk standart
sOzlesme 1973 yilinda gerceklesmistir. Chicago opsiyon borsasi hisse senedi tizerine yazilmig standart
opsiyon sozlesmeleri diizenlemistir. 1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ile ilgi artmis ve
risk yonetimi amaciyla kullanimi yayginlasmistir. 1981 yilinda IBM ve Diinya Bankas1 arasinda bir
swap islemi yapilmistir. IBM, diinya bankasinca ihra¢ edilmis olan Euro tahvillere iliskin gelecekteki
dolar cinsinden faiz ve anapara 6demelerini iistlenmistir. Diinya Bankasi esdeger meblagda, IBM’e ait
Alman marki ve Isvigre frangi cinsinden borglar iistlenmistir. Diinya ¢aginda iki boylesi iki biiyiik
isletmenin swap soOzlesmesi diizenlemesi, swap isleminin Onemini arttirmistir. D&viz opsiyon
sozlesmeleri 1982 yilinda, endekse dayali opsiyon sdzlesmeleri ise 1983 yilinda iglem gormeye
baslamigtir. 1987 yilinda ISDA’nin, yani Uluslararas1 Swap Aracilar Birliginin, kurulmasiyla standart
hale gelmistir. Bu sayede swap islemleri ikincil piyasalarda islem gormeye ve swap piyasasi
derinlesmeye baslamistir (Taner ve Akkaya, 2009: 105; Basoglu vd., 2009: 355; Dogukanli, 2001:
109; Ceylan, 2003: 233; Karab1yik ve Anbar, 2010: 346; Dénmez vd., 2002: 1).

2000’li yillardan itibaren kullanimi olduk¢a yayginlasan tiirev iiriinlerin kullanimi, 2008 yili
itibariyle biraz diislis gostermistir. Bu diislis 2008 yilinda kiiresel dlgekte yasanan kriz ile iligkilidir.
Son yillarda ise 2008 yilindaki ani diisiis seviyesini yakalayamamakla beraber yaklasik 545 trilyon
dolarlik bir islem hacmine sahiptir. Tezgahiistii piyasalarda islem goéren tiirev s6zlesmelerin yaklasik
yiizde %76’s1 faiz tiirev sozlesmelerden, %14’ kura dayali sézlesmelerden, %1,26 hisse senedine
dayali sozlesmelerden, %1,82’si kredi temerriit takas sozlesmelerinden olusmaktadir. Tezgahiistii
piyasalarda islem goren sozlesmelerin yaklasik %631 Swap sozlesmelerinden, %23’{i Vadeli islem
sozlesmelerinden, %10’u ise opsiyon sdzlesmelerinden olugmaktadir. Organize borsalarda islem goren
yaklasik 85 trilyon ABD dolari islem hacmine sahip tiirev sdzlesmelerin %99 gibi ¢ok biiyiik bir kismi
faiz iizerine diizenlenmis sézlesmelerdir. Organize borsalarda islem goren sozlesmelerin %42’1 futures
sozlesmelerden olusurken %59’u opsiyon sdzlesmelerinden olusmaktadir (Saltoglu 2019: 3;
www.stats.bis.org).

Tiirkiye’de tiirev tiriin kullanimina iligskin giincel verilere bakildiginda islem hacminin yaklagik
2017 itibariyle 2,5 trilyon TL diizeyinde gergeklestigi gdzlemlenmistir. Bu islem hacminin yaklasik
%89,9’u swap sozlesmeler, %6,2’si vadeli islem sézlesmeler (forward), %3,8’1 opsiyon sdzlesmeler ve
%0,1°1 futures sozlesmeler seklindedir. Gergeklesen tiirev iiriin iglem hacminin yaklasik %50,1°1 6zel
sermayeli mevduat bankalari tarafindan, %38,6’s1 yabanci sermayeli mevduat bankalar1 tarafindan,
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%7,4’1 kamu sermayeli mevduat bankalar tarafindan ve %3,7°si kalkinma ve yatinm bankalar
tarafindan gerceklestirilmistir. Banka bilangolar1 incelendiginde tiirev {iriin islem hacimlerinin
%83’tiniin alim satim amagli diizenlenen tiirev islemler oldugu %17’sinin ise riskten korunma
amactyla diizenlen tiirev islemler oldugu gézlemlenmistir (www.tbb.org.tr ).

1. TUREV URUNLERIN KULLANIM AMACLARI

Tirev triinler yatirimeilar tarafindan riskten korunmak, spekiilasyon ve arbitraj amaciyla
kullanilmaktadir.

Tirev {riin kullaniminin en temel amaci riskten korunmaktir. Yatirimcilar tiirev piyasalarda,
spot piyasada maruz kalabilecegi riskleri minimize edebilmek amaciyla pozisyon almaktadirlar.
Riskten korunmak amaci ile tiirev piyasada islem yapan kisilere hedger adi verilir. Ozellikle 1970’li
yillardan sonra esnek kur sistemine ge¢ilmesiyle meydana gelen fiyat hareketliliklerinin yatirimcilarin
maruz kaldiklar riskleri artirmis olmasi, piyasalarda riskten korunma amacli tiirev tiriin kullanimini
yiiksek oranda artirmistir. Riskten korunma amaciyla tiirev tirlin kullanimi genellikle bankalar, ithalat
ve ihracatgilar tarafindan gergeklestirilmektedir (Deniz, 2011: 92).

Spekiilasyon, tiirev iirtin kullanimimin bir diger amacidir. Spekiilasyon, belirli bir mala iligkin
gelecek donemde olusmasi muhtemel fiyat hareketliliklerinden kazang saglamak amaciyla riske
girerek alim ya da satim yapilmasidir. Spekiilatif amach tiirev piyasalarda pozisyon alan bir yatirimet
gelecek donemdeki fiyat olusumu ile ilgili bir beklenti i¢ine girer ve bu beklentisinin gerceklesmesi
halinde kar, gerceklesmemesi halinde ise zarar eder. Tiirev piyasalarda spekiilatif amagli pozisyon
alimmasinin riskten korunma amaclh pozisyon alinmasindan en temel farki, risk iistlenilerek kazang
saglama diisiincesidir. Halbuki riskten korunma maksath tiirev {irtin kullanimindaki temel amag
mevcut riski yok etmektir (Hull, 2002:12; Dénmez vd., 2002:9).

Arbitraj, bir varligin es anli olarak fiyatinin diisiik oldugu piyasadan alinip pahali oldugu
piyasada satilmasi suretiyle kazang saglanmasi islemidir. Arbitrajin gerceklestirilebilmesi igin bir
menkul kiymetin ya da kiymetli madenin farkli piyasalarda islem goérmesi ve bu piyasalardaki fiyatlar
arasinda bir fark olugsmasi gerekmektedir. Bu sayede varlik ucuz oldugu piyasadan esanli olarak
alimmak suretiyle pahali oldugu piyasada satilabilir ve bir kar elde edilebilir. Arbitrajin yer ve zaman
arbitraj1 seklinde iki tiirli bulunmaktadir. Yer arbitrajinda varlik fiyatinin ucuz oldugu piyasadan es
anli olarak alinir ve fiyatinin pahali oldugu piyasada satilir. Zaman arbitrajinda ise varlik spot
piyasadan es anli olarak alinir ve vadeli piyasada satilir. Her iki arbitraj tiiriinde de yatirimecinin kari
alim ve satim fiyatlar1 arasindaki pozitif farktir (Aydin vd., 2010: 583; Karan, 2001: 247; Karabiyik ve
Anbar, 2010: 345).

2. LITERATUR

Denklemlerin Simon (1995), bankalarda tiirev iiriin kullaniminin bilangodaki varlik ve kaynak
iizerine etkisini belirlemek {izere bir calisma yapmistir. Bagimli degisken olarak tiirev {irlin
kullanimini, bagimsiz degisken olarak da risk, varlik yapisi, bilyiikliik ve sermaye degiskenlerini
kullanmistir. Caligsma neticesinde risk ve tiirev lirtin kullanimi arasinda bir iliski bulamamigstir. Tiirev
iriin kullanimimin biiyiikliikk ve varlik yapisi degiskenlerinin ile arasinda negatif sermaye ile arasinda
ise pozitif yonlii bir iliski tespit etmistir.

Hundman (1998), tiirev tirlin kullaniminin belirleyicilerini  bankacilik sektorii  6zelinde
incelemistir. Bagimli degisken olarak tirev tirtin kullanimini, bagimsiz degisken olarak ise risk,
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karlilik ve biiyiiklik degiskenlerini kullanmistir. Calisma sonucunda Hundman bankalarin faiz
risklerini tlirev {riin kullanarak minimize ettikleri sonucuna ulasmistir. Ayrica biiyiik ve karli
bankalarin daha fazla tiirev {iriin kullanmaya istekli olduklar1 sonucunu elde etmistir.

Rivas, Ozuna ve Policastro (2006), bankalarda tiirev iirtin kullaniminin etkinlik tizerine etkisini
incelemislerdir. Bagimli degisken olarak bankalarin etkinligini, bagimsiz degisken olarak ise tiirev
iriin kullanimi, krediler, 6z sermaye oranmi ve toplam varlik degiskenlerini kullanmislardir. Calisma
neticesinde tiirev iiriin kullanimmmin banka verimliligini artirdigini, yasal kisitlamalarin banka
verimliligini diislirdiigiinii tespit etmislerdir.

Shiu, Moles ve Shin (2010), bankalarda tiirev iiriin kullaniminin belirleyicilerini ve tiirev iiriin
kullaniminin risk tizerindeki etkisini tespit etmeye calismislardir. Risk degiskenini bagimli, tiirev iiriin
kullaniminti ise bagimsiz degisken olarak kullanmiglardir. Calisma neticesinde tiirev iiriin kullaniminin
risk yonetiminde etkin bir yontem oldugunu faiz ve kur riskine muhatap bankalarin ise daha fazla
tercih ettikleri sonucuna ulasmuslardir.

Lantara ve Atsushi (2013), tiirev {iriin kullanimimin belirleyicileri iizerine bir g¢aligma
yapmiglardir. Bagimli degisken olarak tiirev iirlin kullanimini, bagimsiz degisken olarak da biiytiikliik,
kaldirag, isletmenin organizasyon sekli, hisse senedi ve tahvil yatirnimlari degiskenlerini
kullanmislardir. Calisma neticesinde tiirev {irtin kullaniminin tahvil ve hisse senedi yatirimi, kaldirag,
biiyiikliik ve organizasyon sekli le pozitif iligkili oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Kouser, Mahmood, Bano ve Aamir (2016), sirketlerde tlirev iirlin kullaniminin belirleyicileri
iizerine bir ¢alisma yapmislardir. Bagimli degisken olarak tiirev iiriin kullanimini, bagimsiz degisken
olarak da yas, biiyiikliik, aktiflerde biiylime oranmi ve likidite degiskenlerini kullanmiglardir. Caligma
neticesinde likidite ve biiylikliik degiskenlerini istatistiksel olarak anlamsiz, yas, biylklik ve
aktiflerde biiylime orani degiskenlerini ise istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii olarak tespit
etmislerdir.

Chen ve Guan (2018), tiirev {iriin kullaniminin belirleyicileri, tiirev {iriin kullaniminin igletme
organizasyon yapisi ile iligkisi ve igletmenin riskten korunma faaliyetleri ile olan iligkisi lizerine bir
calisma yapmuslardir. Calisgma neticesinde toplam varliklarin dogal logaritmasi, yurt disi
satiglar/toplam satislar, toplam borg/ toplam pasif, vergi, piyasa degeri/ defter degeri orani, tahvil ve
hissedar haklar1 degiskenlerinin tiirev {iriin kullanimi arasinda pozitif bir iligkinin oldugu sonucuna
ulagmuglardir.

3. METODOLOJi

Caligmada BIST 100’de faaliyet gosteren bankalarin 2012-2017 yillart arahgindaki ceyrek
donemlik faaliyet raporlarindan elde edilen veriler kullanilmistir. Bagimli degisken olarak karlilik (net
kar/faiz geliri) ve risk (net faaliyet kari/net faiz geliri oraninin standart sapmasi) degiskenleri
kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak aktifteki tiirev varligi (aktifteki toplam tiirev/toplam aktif) ve
pasifteki tirev varligi (pasifteki tiirev varhigi/toplam pasif) degiskenleri kullamilmistir. Kontrol
degisken olarak ise varlik yapisi (Toplam aktifler-krediler ve alacaklar/toplam aktif), likidite (cari
aktif/cari pasif)® ve aktiflerde biiyiime orani (aktiflerdeki yiizdesel degisim) degiskenleri kullanilmistir
(Elmas, 2015: 2013). Bu veriler panel veri seklinde tasnif edilmis ve sirasiyla homojenlik, yatay kesit
bagimlilig1 testi ve birim kdk testi yapilacaktir. Daha sonra F, LM, Hausman testleri ve degisen
varyans otokorelasyon testleri yapilacaktir. Son olarak uygun bir direngli tahminci segilerek regresyon
analizi gergeklestirilecektir.

¥ Bu oran bankalarin bagimsiz denetim raporlar1 incelenerek, vadesi bir yildan 6nce dolan aktif varliklarin
vadesi bir y1l igince dolacak olan yiikiimliiliiklere oranlanmasi ile elde edilmistir.
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Homojenlik testi, degiskenlerin birim kok testlerinin yapilmasi asamasinda hangi testin
kullanilacagina karar vermek amaci ile yapilir. Bir takim birim kok testleri homojenlik varsayimina
dayanirken bazilar1 heterojenlik varsayimina dayanmaktadir. Bu ¢alismada Pesaran ve Yamagata delta
homojenlik testi kullanilmistir.

Teste iliskin hipotez asagidaki gibidir:
Ho: Veri seti homojendir
Hi: Veri seti homojen degildir.
Test sonuglari tablo 1’deki gibidir.
Tablo 1: Homojenlik Testi

Degiskenler [statistik
Karlilik 0,238
Risk 0,072
Aktifteki Tiirev Kullanimi 4,502"
Pasifteki Turev Kullanimi 0,177
Varlik Yapist 1,518
Likidite 0,432
Aktiflerdeki Biiyiime Orani 1,585

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasiyla *, ** ve *** ile ifade edilmistir

Homojenlik test sonuglarina gore bityiikliik, aktifteki tiirev kullanimi, varlik yapisi ve aktiflerde
biiylime orani degiskenleri heterojen, karhilik, risk, pasifteki tiirev kullanimi ve likidite degiskenleri
homojen olarak bulunmustur.

Yatay kesit bagimlilig1 testleri hangi nesil birim kok testlerinin tercih edilecegine karar vermek
icin yapilmaktadir. Bu ¢alismada Breusch-Pagan ve Pesaran Lm ve CDIm testleri kullanilmustir.
Testlere iliskin hipotez asagidaki gibidir:

H,: Birimler arasi korelasyon yoktur.
H;: Birimler arasi korelasyon vardir.

Degiskenlerin yatay kesit bagimlilig1 test sonuglari tablo 2’deki gibidir.
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Tablo 2: Degiskenlerin Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi

Lm CDIm
Degiskenler Sabitli Trendli Sabitli Trendli
Test Istatistigi ~ Test Istatistifi Test Istatistigi ~ Test Istatistigi
Karlilik 87.044 93.307" 4.432" 5.092"
Risk 116.964 133.332" 7.586 9.311°
Aktifteki Tiirev Kullanmu ~ 93.248" 110.114" 5.086 6.864"
Pasifteki Tiirev Kullanmu 73.003" 78.832" 2.952" 3.566"
Varlik Yapisi 63.055" 68.849" 2.849” 2.514"
Likidite 64.947 65.599" 21027 21717
Aktiflerdeki Biiyiime Oram1 ~ 82.153" 83.806 3.916" 4.09"

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasiyla *, ** ve *** {le ifade edilmistir.

Tablo 2’de yer alan degiskenlerin yatay kesit bagimliligi test sonuglarma gore tiim
degiskenlerde birimler arasi korelasyon bulunmaktadir.

Analizde kullanilan degiskenler, yatay kesit bagimli olmasi sebebiyle 2. Nesil birim kok testleri
tercih edilmelidir. Bu ¢aligmada 2. Nesil birim kok testlerinden Hadri-Kurozimi (2012) birim kok testi
tercih edilmistir. Teste iliskin hipotez asagidaki gibidir:

Hy: Seri duragandir.

H;: Seri birim kok igerir.

Hadri-Kurozumi birim kok testi sonuglari tablo 3’deki gibidir.

Tablo 3: Birim Kok Testi

Sabitli Trendli

Degiskenler ZA zpac ZA_zpac

Istatistik Olasilik [statistik Olasilik
Karlilik -0.0578 0.523 -1.2697 0.8979
Risk 0.2194 0.4132 -0.4823 0.6852
Likidite 0.5482 0.2918 0.7877 0.2154
Aktiflerdeki Biiyiime Orani -1.575 0.9424 -1.0561 0.8545
Aktifteki Tiirev Kullanimi -1.4298 0.9236 -1.5052 0.9339
Pasifteki Tiirev Kullanimi -1.6059 0.9459 0.9885 0.1615

Tablo 3’te yer alan degiskenlerin birim kok testi sonuglarina bakildiginda tiim degiskenlerin

diizeyde duragan olduklar1 gdzlemlenmektedir.

Analiz kapsaminda kurulan tiim ekonometrik modellerin hangi panel veri modeli ile
¢ozlimleneceginin belirlenebilmesi amaci ile F, LM ve Hausman testleri yapilmalidir.

Sonuglar, tablo 4’deki gibidir.
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Tablo 4: F, LM ve Hausman testleri

Kurulan F Testi LM Testi

Modeller Hausman
I:birim anman I:birim -zaman I—I\/Ibirim I—'vlzaman I—I\/Ibirim-zaman

Model 1 39.57° 8.88" 18.09" 282.20" 37.77 319.97" 12.87"

Model 2 39.86° 8.94" 18.29" 275.32" 38.66 313.98" 13.45"

Model 3 140.47" 5,76" 50,22" 112,12" 35,16 113,29 13,18"

Model 4 133.47° 424" 44,71" 125,07 27,55 192,98" 10,74

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirastyla *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
Tablo 4’e gore kurulan tim ekonometrik modeller, sabit etkiler modeli ile ¢6ziime uygundur.

Tablo 5: Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testleri

Degisen Varyans Otokorelasyon
Kurulan Modeller
W LM LM
Model 1 60.003" 101.532" 115.893"
Model 2 61.342" 98.337" 112.469"
Model 3 184,826" 153,877 171,616
Model 4 187,839" 149,810° 167,307

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasiyla *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 5’ya gore kurulan tiim ekonometrik modeller hem degisen varyans hem de otokorelasyon
icermektedir. Kurulan ekonometrik modellerin yatay kesit bagimliligi testleri, hangi direncli
tahmincinin secilecegine karar vermek amaciyla yapilmaktadir. Bu ¢calisma kapsaminda Pesaran yatay
kesit bagimliligr testi kullanilmstir.

Test sonuglari tablo 6’daki gibidir.
Tablo 6: Modellerin Yatay Kesit Bagimliligi Testi

Kurulan Modeller Test istatistigi
Model 1 15.95
Model 2 16.006
Model 3 6.571"
Model 4 5.227"

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasiyla *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 6’ya gore tiim modeller yatay kesit bagimlidir.

Modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi bulunmaktadir. Bu
sebeple bu ii¢ etkiyi gbz 6niinde bulunduran bir direngli tahminci segilmelidir.

Bu calismada Driscoll Kraay direngli tahmincisi kullanilmistir. Driscoll Kraay direngli
tahmincisi kullanilarak elde edilen sabit etkili regresyon sonuglari tablo 7°deki gibidir.
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Tablo 7: Regresyon Sonuglari

Degiskenler Akltétgﬁl;il;l;jlrev Paiﬁﬁl;nl;lililrev Varlik Yapis1  Likidite Allg[i;gfizgzkl R?
Orani

Model 1 -0.932"" 0.546" -0.145 0264 0,12

Model 2 -2,164 0,540 -0,146 0,262 0,11

Model 3 -0,137” 0,049 0,021 0,085 0,49

Model 4 -0,003 0,049 0,019 -0,088" 0,47

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirastyla *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 7’e gore aktifteki tlirev varliginin karlilik iizerine etkisinin tespit edilmesi amaciyla
kurulan model 1, %10 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. Aralarinda negatif yonli bir iliski tespit
edilmistir. Model 1’de varlik yapisinin karlilik izerine etkisi % 6nem diizeyinde, anlamli bulunurken
aktiflerde biiylime oraninin karlilik iizerine etkisi %10 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. Hem
varlik yapisiin hem de aktiflerde biiyiime oraninin karlilik ile pozitif yonlii bir iliski icerisinde oldugu
tespit edilmistir. Aktifteki tiirev varliginin risk iizerine etkisinin tespit edilmesi amaciyla kurulan
model 3, %5 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. Aralarinda negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.
Model 3’de varlik yapisinin risk iizerine etkisi %10 6nem diizeyinde, aktiflerde biiylime oraninin risk
iizerine etkisi %1 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. Varlik yapisi risk ile pozitif yonli bir iligki
icerisinde iken aktiflerde biiylime orani risk ile negatif yonlii bir iliski icerisindedir. Pasifteki tiirev
varliginin hem karlilik hem de risk {izerine etkisi anlamsiz bulunmustur.

SONUC

Tirev triin kullanimi 1970’li yillardan sonra artis gostermistir. Sabit kurdan esnek kura
gecilmesi neticesinde fiyat, kur ve faiz de meydana gelen asir1 oynaklik taraflarin korunma
reflekslerini harekete gegirmesi tiirev iirlin kullaniminin artis gostermesinin altinda yatan en 6nemli
etkendir. Fiyat, kur ve faizde meydana gelen asir1 oynaklig1 firsata gevirmek isteyen spekiilatorlerin
varlig1 tiirev iiriin kullanimina olan talebi daha da arttirmistir. Zamanla piyasalarin derinlesmesi ve
cesitlenmesi de arbitraj islemlerine firsat tanimis ve taraflarin riske girmeden tiirev piyasada islem
yaparak kar elde edebilmelerine olanak saglamistir.

Tiirev iriin kullaniminin amacina uygunlugunun test edilmesi maksadiyla yapilmis bu
calismada risk ve karliligin tiirev iirlin kullanimindan nasil etkilendigi analiz edilmistir. Yapilan analiz
sonucunda tiirev {iriin kullaniminin hem karlilikla hem de risk ile negatif iligkili oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu sonu¢ ile tirev iiriin kullaniminin risk iizerindeki etkisi beklenildigi gibi
gergeklesmistir. Yani bankalar tiirev liriin kullanimlarini artirdik¢a risklerini minimize etmektedirler.
Bu sonu¢ beklentimizi karsilar niteliktedir. Ek olarak tiirev {iriin kullaniminin karlilik tizerinde de
azaltict bir etkiye sahiptir. Hem arbitraj olanaginin artmis olmasi hem de tiirev triinlerin spekiilatif
amagh kullanilma olanagina sahip olmasina karsilik, karlilik ve tiirev iirlin kullanimi arasindaki bu
iligki beklentimiz dogrultusunda gergeklesmemistir.
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