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Ozet

Son 30 yil iginde bilgi ve iletisim teknolojisinde yasanan gelismeler tiim sektorlerde oldugu gibi bankacilik sektoriinii de
onemli 6lciide etkilemistir. Yasanan bu gelismeler sayesinde bankacilik sektériinde islemlerin hem daha kisa siirede yapabilme imkan:
hem de farkl tiirde riskler ile basa c¢ikabilme durumunu ortaya g¢ikarmustir. Bu noktadan sonra Bankacilik sektoriinde farkl tiirde
ortaya cikan risklerin maliyetleri diisiirebilmek icin yada bu risklere karsi korunabilmek icin neler yapilabilecegi durumunu
tartisslmaya baglanmistir. Bu gelismeler sonrasinda bankacilik sektoriinde yasanan teknolojik yenilikler ve bankalar riske yonelik
hizmetlerini gelistirerek tiirev tirtin kullanimina yénelmeye baslamislardir.

Bankalarin artan risklere kars: alabilecegi 6nlemlerin basinda tiirev {iriinler yer almaktadir. Bu noktada tiirev tiriin kullanimi
ile bankalarm yaygin bir sekilde maruz kaldiklar1 faiz ve kur riskine kars1 risk yénetim uygulamalar1 arasindaki iliski calismanin temel
amacinu ortaya koymaktadir. Bu iligkinin ortaya konabilmesi icin ¢alismanin ana konusunu temsil eden bankalarin spekiilasyon ya da
hedge amacl tiirev tirtin kullanimi ile kur ve faiz orami riski arasinda ki iliski analiz edilmistir. Calismada 2005-2018 donemleri arasinda
BIST 100 de yer alan ticari bankalarin spekiilasyon ve hedge amagch tiirev ara¢ kullanimu ile faiz ve kur riskleri arasindaki iliski panel
veri analizi yontemi ile ortaya koymaya calismaktir. Arastirmada kullamlan degiskenler dogrultusunda iki farkli panel regresyon
modeli olusturulmustur. Calismada bagimli degiskenler olarak faiz ve kur riski olmak iizere iki farkli model ele alinmustir.

Calisma sonucunda bankalarin 6ngoriilebilir faiz hareketlerinde karliliklarmi arttirabilmek, karliiklarin diististe oldugu
zamanlarda spekgiilatif islemler yaparak, piyasadaki volatilite hareketlerinin yiiksek oldugu dénemlerde faiz riskine karsi hedge
islemleri yapmas1 gibi birtakim durumlarda spekiilasyon ve hedging amach tiirev iirtin kullanimu faiz riskini dustirdtagi
gozlemlenmistir. Bunun yaninda kur riskinin bagimli degisken oldugu durumlarda , bagimsiz degiskenlerden hedging ve spekiilasyon
ile anlamli ve negatif yonlii bir iliskinin mevcudiyeti bankalarin doéviz kurunda ki volatilite hareketlerinin sik yasandigi d onemlerde
hem bu hareketten kar elde edebilmek hem de korunmak amacl tiirev tirtin kullandigi, ancak bu donemlerde daha ¢ok kar elde etmek
amaciyla daha cok tiirev triin kullandiklar1 goriilmektedir. Bir baska deyisle bankalar volatilite hareketlerinin ytiksek oldugu
donemlerde, piyasay1 iyi analiz ederek dovizdeki dalgalanmay1 kar getirecek sekilde tiirev tirtin kullanimina basvurarak kur riskini
distirdiikleri tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik, Déviz Kuru Riski, Faiz Orani Riski, Tiirev Uriin, Panel Veri Analizi.

Abstract

The developments in information and communication technology in the last 30 years have affected the banking sector
significantly as in all sectors. Thanks to these developments, the banking sector has revealed both the possibility of performing
transactions in a shorter time and the ability to cope with different types of risks. From this point on, it is started to discuss the situation
of what can be done in order to reduce costs or to protect against these risks in the banking sector. After these developments, the
technological innovations in the banking sector and banks have started to turn to the use of derivative instruments by improving their
risk-oriented services.

Derivative instruments are among the primary measures that banks can take against rising risks. At this point, the
relationship between the use of derivative instruments and the risk management practices against the interest rate and currency risk
that the banks are exposed to, reveals the main purpose of the study. In order to reveal this relationship, the relationship between the
banks' speculation or hedge derivative instruments representing the main subject of the study and the exchange rate and interest rate
risk was analyzed. The purpose of this study is to reveal the relationship between the use of derivative instruments for the purpose of
speculation and hedge of commercial banks in BIST 100 between 2005 and 2018, and interest and exchange rate risks by using panel
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data analysis method. In line with the variables used in the research, two different panel regression models were created. In the study,
two different models, interest and exchange rate risk, are considered as dependent variables.

As a result of the study, it has been observed that the use of derivative instruments for speculation and hedging for interest
purposes has decreased in some cases such as increasing the profitability of banks in predictable interest movements, speculating in
times of high volatility in the market by performing speculative transactions at times of profitability. In addition, in cases where the
exchange rate risk is a dependent variable, the existence of a significant and negative relationship with hedging and speculation as
independent variables, banks used derivative instruments both in order to gain profit from this movement and to protect them during
periods when volatility movements in exchange rates are frequently experienced, it is seen that they use more derivative products in
order to make profit. In other words, it was determined that banks reduced the exchange rate risk by applying derivative products in a
way to make a profit in foreign currency fluctuation by analyzing the market well during periods of high volatility movements.

Keywords: Banking, Exchange Rate Risk, Interest Rate Risk, Derivative Instruments, Panel Data Analysis.

GIRIS

Tasarruf sahipleri ile kaynak ihtiyaci olanlar arasindaki dongtiyti saglayan finansal sistem, kaynak
aktariminda fon arz edenlerden fon talep edenlere aktariminda 6nemli etkiye sahiptir. Daginik halde
bulunan fon kaynaklarinin diizenlenmesi ve yiiksek yatirimlara yonlendirilmesinde finansal sistemin rolii
oldukca 6nemli oldugunu da belirtebiliriz.

Finansal sistem dogrudan finansman ve dolayli finansman seklinde islemekte olup; Dogrudan
finansman da herhangi bir aract olmadan karsilikli taraflar arasinda fon alisverisi gergeklesirken, dolayh
finansmanda fon transferi aracilar vasitasiyla gerceklesir. Giintimiizde teknolojiyle beraber bankacilik
hizmetlerinin sunulmasimn en az maliyetle daha verimli kullanimi gergeklestirilmek istenmektedir. Bu
nedenle de alternatif teknolojiye bagh hizmet kanallar1 sunulmustur. Artan rekabet ve ¢aga ayak uydurma
bunu gerektirdiginden stirekli gelisim, yeni alternatifler kaginilmaz olmustur.

Bankalar mevduat toplayip kredi vererek ekonominin gelismesine oldukca fazla katkida bulunan
kurumlardir. Diger bir ifadeyle ekonomik acidan banka banknot gibi ddeme araclar1 saglayip piyasaya ticari
canlilik saglayan nakit olmayan finansal islemleri gerceklestirebilen kuruluslardir. Daha genis ele alacak
olursak piyasanin sermaye, nakit akisi ve ihtiyaci, kredi kullanimlar1 gibi tiim islemlerle birlikte bunlar1
diizenleyen yasal gercevede ele alan resmi ve tiizel kurumlarin yer aldig1 ekonomik bir sistemdir.

Bankalarin ekonomik sistem igerisinde bircok islevi bulunmaktadir. Kisaca belirtecek olursak
finansal kurumlara aracilik etme, likidite kaynagi saglama, kredi taleplerini degerlendirme, para
politikalarimi etkinligini diizenlemek, ekonomik istikrar1 dengelemek, 6deme sistemlestirmelerinde fayda
saglayacak arttirimlar yapma, ithalat ve ihracata tesvik yapilmas: gibi faydalar seklinde belirtilebilir.

Ttrev trtinler, belli tutardaki standart bir malin, menkul kiymetin, finansal gostergenin ya da
yabanci paranin islem aninda belirlenmis fiyattan, belirli bir yerde ve belirli bir tarihte satin alinmasini ya da
satilmasint saglayan araglardir. Tiirev Piyasasi ( derivative markets) veya tiirev araci (derivative
instruments) adi verilen islemlerin temel o6zelligi doviz, faiz veya menkul deger gibi bir varliga bagh
bulunmalar1 ve s6zlesmenin degerinin bagli bulunan bu varligin degerinden kaynaklanmasidir (Seyidoglu,
2003). Yani Anglosakson literatiirde vadeli islem stzlesmelerinin, "derivatives" yani "tiirev" enstriiman
olarak adlandirilmasinin nedeni vadeli sozlesmenin degerinin, sozlesmeye konu olan finansal varligin
degerinden tiiretilmis olmasidir.

Tirev {iirtinlerin fiyatlar1 baska bir tirtintin fiyatina bagh olarak degisir. Bir baska degisle tiirev
trtinlerinin degeri, sozlesme siiresince ya da vade sonunda sozlesmeye esas varligin fiyati tarafindan
belirlenmektedir. Tirev {iirtinler opsiyon, forward, futures ve swaplar olmak {tizere dort farkli tirtinden
olusmakta olup ,s6z konusu {iriinler riskten korunma, spekiilasyon ve arbitraj amaciyla kullanilmaktadir
(Niyazi, 2007). Ttirev piyasalar1 kavrami, forward, futures, options ve swap islemlerinin tamamini igermekte
olup, bu tiir islemler vadeli islemler olarak ifade dilmektedir. Vadeli islemlerin ortak 6zelligi, ilerideki bir
tarihte teslimati yapilmak tizere herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim satiminin
yapilmasidir. Turev tirtinler giintimiizde ¢ok kapsamli bir gesitlilige ulasmustir. Tuirev tirtinleri genel olarak
organize seklerine gore iki bashk altinda ele alabiliriz. Birincisi, genellikle forward ve swap islemlerini
kapsayan ve tezgah tstii islemler (OTC) olarak adlandirilan, diizenli piyasalari bulunmayan ,bir baska
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deyisle diizenli bir borsada islem gérmeyen finansal tirtinlerdir. Ikincisi ise futures ve opsiyon islemlerini
kapsayan, diizenli piyasalar1 bulunan ve borsada islem goren finansal tirtinlerdir.

Vadeli islem piyasalarinin temelini olusturan futures islemleri borsalarda islem gormekte bunun
sonucu olarak da, vade, sozlesme biiyiikltigii, alinacak teminatlar, fiyat adimlari, islem kriterleri, ilgili
borsalar tarafindan belirlenmektedir. Forward islemleri ise organize borsalarda yapilmayan, dolayisiyla,
fiyat, vade, miktar gibi unsurlarin standart olmayip taraflarm karsilikli anlasmasiyla belirlenen vadeli
islemlerdir. Opsiyon sozlesmeleri ¢cogunlukla organize borsalarda islem goren fiyat, miktar, vade agisindan
standartlastirilmis s6zlesmelerdir. Swap ise iki tarafin belirli bir zaman diliminde 6demelerinin karsilikli
olarak degisiminde anlastiklar1 bir finansal islemdir.

1. Bankacilik Sektoriiniin Tiirev Uriin Kullanim Nedenleri

Diinyada yasanan finansal krizlere bakildiginda isletmelerin portfoylerinde ve sermaye yapilarinda
yer alan bir takim aksakliklar, tiirev piyasalarda yapilan islemlere karsi pozisyon alinmamasindan dolay1
finansal isletmeler biiyiik kayiplarla karst karsiya kalmislardir. 2008 kiiresel finansal krizlere bakildiginda
bankacilik sektoriinde faiz vade yapisinin bozulmasi, menkul kiymetlestirmede yeniden degerleme sorunu,
tiirev piyasa tirtinleri kullanimimin artmasi ve fonlamada yasanan sikisiklik gibi bir takim nedenler diinyada
bircok isletmeyi yaptig1 gibi bircok bankay: iflasa kadar stirtiklemistir. Yasananlardan sonra bankalar
maruz kaldiklar: riskleri belirleyebilmek ve bu risklere karsi tiirev piyasalarda karsi pozisyon alinarak
risklere kars1 6nlem alinmasi daha da 6nemli bir hal almaya baslamuistir.

Tiirev islemlerin ge¢miste islem gormekle birlikte, giinimiiz anlaminda 1970 yilindan itibaren
diinyada finansal sistem iginde yer almaya baslamistir. Ttirev tirtinler hem tezgah tistii piyasalarda (OTC)
hem de organize borsalarda islem gérmekle birlikte, tirtinlerin esas faaliyetlerinin temelinde gelecek ile ilgili
belirebilecek risk ve belirsizligi ortadan kaldirmak yatmaktadir. Diinya para ve sermaye piyasalarinda;
uluslararas: finansal iligkilerin yogunlasmas: ve bilisim ve iletisim teknolojilerindeki yenilikler nedeniyle,
hizli gelismeler yasanmaktadir. S6z konusu gelismeler, para ve sermaye piyasalarimi hizla biitiinlesmeye
yoneltirken, degiskenligi de arttirmaktadir. Ttirev piyasalarina duyulan gereksinim, piyasa katilimcilarinin
fiyat degisimlerinden ve diger risklerden korunma istekleriyle ortaya ¢ikmustir. Ozellikle giiniimiizde 1970
yillardan itibaren yasanan volatilite ve gesitli riskler karsisinda, tireticiler, finansal kuruluslar, bankalar gibi
cesitli kurumlar tiirev tirtinlerine daha da odaklanip islem yapmaya baslamislardir.

Diinyada bankalar tiirev tirtinlerin en 6nemli kullanicilarindandir. Ciinkii bankalarin ana faaliyet
konular1 mevduat toplama ve kredi verme faaliyetleri oldugundan dolay:1 bankalar cesitli finansal risklere
maruz birakmaktadir. Tiirev Uriin kullanimi hacminin giin gegtikge artmasi bankalarin mali yapilarinda risk
yonetimi konusunda tiirev triinlere verilen onemin gostergesi olarak goriilebilmektedir. Bankacilik
sektoriintin ttirev drtinlerinin kullamim nedenleri arasinda genellikle faiz ve doviz kurlarindaki
beklenmeyen degismelerin olusturdugu riski onlemek ya da azaltmak oldugunu goriilmektedir. Tiirev
drtinler rasyonel kullanilmalar: ve risk tekniklerinin dogru uygulanmasi halinde riski dagitmada ve hedge
etmede oldukca etkili olabilmektedirler. Tiirev stzlesmeler, riskten korunma nitelikleri nedeniyle bir ¢ok
borsada aktif olarak islem gormeye baslamislardir

Giintimiizde kiiresel agcidan bakildiginda, tiirev iirtin piyasalarmin gelismesinde etkili olan faktorleri
asagida ki gibi siralamak miimkiindiir. Bunlar (Active, 2009):

¢ Finansal piyasalarda yasanan deregiilasyon siireci yeni yatirim firsatlar1 dogurmus bu durum artan
riskler icin yeni tirtinlerin gelistirilmesine yardimci olmustur.

¢ Gelismis ve gelismekte olan piyasalarda islem yapan kurumsal yatirimcilarin, bu tilkelerde ki
karsilikli iliskilerinden dogan riskleri ortadan kaldirilmas: gerekmistir.

¢ Serbest piyasa ekonomilerindeki ekonomik birimlerin maruz kaldiklar: mal fiyatlar: ile faiz oran

volatilesi icin uygun korunma araglarina ihtiya¢ duyulmustur.

Bankacilik sektoriinde tiirev tirtinlerin kullanilmasinda ki temel amag gelecekte olmasi muhtemel risk ya
da belirsizliklerin ortadan kaldirilmasidir. Tiirev iirtin kullamumi bankacilik sektorii agisindan bilanco disi
islemler olarak yer almakta ve kullanimi altinda yer alan temel ama¢ maruz kalmabilecek risklere kars
uygun bir iiriin ve seviyede tiirev tirtin kullanilarak riskin bertaraf edilmesi ya da etkisini azaltmaktir. Ttirev
urtinler arbitraj, riskten korunma (hedging) ve stipekiilatif amagh kullanilmaktadir. Tiirev tirtinler diger
risk yonetim teknikleri acisindan ele alindiginda ttirev {iriinler etkin ve diistik maliyetli araglardir. Tiirev
irtinler aslinda isletmelerin sermaye yapilari1 tizerinde bir gider yaratmaktan ziyade gelecekle ilgili
belirsizligi azaltarak sermaye yapisi tizerinde daha etkin ve verimli bir yap1 saglamaktadir.
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2. Literatiir Taramasi

Charumathi (2009), 2007-2008 dénemi arasinda Hindistan’da faaliyet gosteren 24 ticari bankalarin faiz
orani riski ve bankalara 6zgii finansal degiskenler ile tiirev tirtin kullanimi arasinda ki iliski ortaya koymaya
calismistir. Calisma sonucunda faiz oramu riskine dayali swap kullanimi ile banka biiytikliigi arasinda
negatif, net faiz marji, sermaye yeterliligi, krediler/aktif orami arasinda pozitif yonltu bir iliski tespit
edilmistir.

Shiu ve Moles (2010), 1998-2005 donemleri arasinda Tayvan borsasinda faaliyet gosteren bankalarin
turev tirtin kullaniminda etkili olan faktdrlerin neler oldugunu belirlemek igin yaptiklari calismada banka
biiytikligii, doviz kuru riski ve hisse senedi ihraci arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski ortaya
koymuslardir.

Wang vd. (2012), 2001-2003 donemleri arasinda Tayvan’da faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin kur ve
faiz riskine karsi tiirev iirtin kullanimi arasinda ki iliski panel veri analizi ortaya koyulmaya calisilmustir.
Calisma sonucunda tiirev tiriin kullanimi ve kur ve faiz riski arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliskinin
mevcudiyeti tespit edilmistir.

Bodnar vd. (2013), italya’da finansal olmayan isletmelerin risk yonetimlerinde ttirev wriin kullanimi
arasindaki iliski ortaya koyulmaya calisilmistir. Calisma sonucunda déviz ve faiz riskine karsi tiirev {irtin
kullandiklar tespit edilmistir. Bunun yaninda isletmelerin d6éviz kuru riskine kars1 %83 oraninda tiirev
irtin kullandiklar1 ortaya koyulmustur.

Mayordomo vd.(2014), 2002 - 2011 donemleri arasinda ABD yer alan 95 bankamn tiirev tirtin
kullaniminin sistematik risk iizerinde etkisini bes 6lc¢ek tizerinden incelemisglerdir. Calisma sonucunda bes
olgek kullanimi sonucunda bankalarin tiirev trtin kullanmminin sistematik risk tizerinde kayda deger
etkisinin olmadig1, doviz ve krediye dayal: tiirev ara¢ kullaniminin ise sistematik risk tizerinde etkili oldugu
gozlemlenmistir.

Tanrioven ve Yenice (2014) calismada, bankalar icin finansal ttirevlerin kullanimindan kaynaklanan risk
ve karlilik arasindaki iligski ortaya koymaya ¢alismislardir. Bu amagla, 2002 Aralik-2014 Mart déneminde
Turk Bankacilik Endiistrisi, halka acik mevduat bankalari, 6zel sermayeli mevduat bankalar1 ve yabanci
sermayeli bankalar i¢in finansal ttirevler, risk ve karlilik arasinda bir biitiinlesme analizi kullanilmustir.
Calisma sonucunda , finansal tiirevlerin kullanim, risk ve karlihik arasinda pozitif bir uzun vadeli iligki
tespit edilmistir. Her ne kadar risk {izerindeki etki karlilik tizerindeki etki ile karsilastirildiginda daha fazla
olsa da, finansal tiirevlerin artan kullanimi hem riski hem de karlilig: artirdig: ifade edilmistir.

Oktar ve Yiiksel (2016), tiirev kullanimimin belirleyicilerini tanmimlamay1 amaglamak icin 2003: 1 ve 2015:
3 donemine ait ti¢ aylik veriler kullandiklar1 ¢alismada MARS yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda
kurduklar1 modelin sonuglar: istatistiksel olarak anlamli, bankalarin stipheli alacaklar i¢in hazirladiklar:
hiitkmiin olumsuz oldugunu tespit etmislerdir. Bunun yaninda calismada takipteki alacaklar orani ile Ttirk
bankalarmin tiirevleri arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koyulmustur.

Bartram (2017) 50 ye yakin tilkede yer alan 7000 ne yakin finansal olmayan isletmelerin ttirev tirtin
kullamiminin spekiilatif amagh ve hedge amagl kullanilip kullamilmadigma yonelik ¢alismada isletmelerin
risklerini hedge amacli kullandiklar1 sonucuna ulasmistir. Bunun yaninda spekiilasyon amagh tiirev iiriin
kullaniminin ise finansal risklerin azaltilmasinda kayda deger bir etkisinin olmadig; tespit edilmistir.

Topaloglu ve Korkmaz (2019) Haziran 2007 - Aralik 2017 déneminde Borsa Istanbul'da islem goren yedi
bankanin tiirev islemlerinin sistematik risk tizerindeki etkisi panel esbiitiinlesmesi, nedensellik ve regresyon
analizleri kullanilarak incelenmistir. Arastirmada, tiirev tirtin kullanimu ile sistematik risk arasinda uzun
donemli bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica, tiirevlerin spekiilatif amaglarla kullanimi
ile sistematik risk arasinda 6nemli ve olumsuz bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica, tiirev araglarin
spekiilatif amacli kullanimindan sistematik riske dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu
belirlenmistir. Ancak, riskten korunma amagh tiirev araclarin kullanimu ile sistematik risk arasinda herhangi
bir iligki saptanmamugtir. Ote yandan, bankalarin spekiilatif amaglarla kullandig1 swap islemleri ile
sistematik risk arasinda cnemli ve negatif bir iliski saptanirken, vadeli ve opsiyon sozlesmeleri ile sistematik
risk arasinda 6nemli bir iliski saptanmamustir.

3. Veri ve Metodoloji
3.1. Veri
Calismanin amact 2005-2018 donemleri arasinda BIST 100 de yer alan ticari bankalarin tiirev arag

kullanumu ile faiz ve kur riskleri arasindaki iliski panel veri analizi yontemi ile ortaya koymaya calismaktir.
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Arastirmada kullanilan degiskenler dogrultusunda iki farkli panel regresyon modeli olusturulmustur.
Calismada bagimli degiskenler olarak faiz ve kur riski olmak tizere iki farkli model ele alinmistir. Bankalarin
tirev ara¢ kullanimi spekiilasyon ve hedge amagh kullanimi agisindan ele alinan veriler bagimsiz yani
aciklayici degiskenler olarak modelde yer almaktadir. Calismaya ait degiskenler Tablo 1’de yer almaktadar.

Tablo 1: Tanumlayic1 Degiskenler

Degisken Kisaltma Aciklama
Faiz Riski FR Net Faiz Gelirleri/ Toplam Aktifler
Kur Riski KR Bilango I¢i Doviz Pozisyonu/Ozkaynaklar
Hedge HEDGE Hedge Amach Tiirev Finansal Varliklar /
Toplam Varliklar
Spekiilasyon SPKLY Spekiilasyon Amacl Tiirev Ara¢ Kullanimi /
Toplam Varliklar

3.2. Metodoloji

Bankalarin tiirev tirtin kullanimu ile finansal riskler arasinda iliskinin ortaya koyulabilmesi agisindan
dort farkli hipotez ortaya koyulmustur. Arastirmada bagimli degiskenler acisindan iki farkli regresyon
modeli olusturularak model tahminlemesi yapilmustir.

Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

FaizRiski |KurRiski | Hedsge Spekiilasyon
Ortalama 9,2343 -0,8743 0,0123 0,7871
Medyan 5,4598 -0,4325 0,3457 0,8765
Std.Spm 1,7234 0.3476 0,1398 0,3978
Max 15,9876 1,9854 0,4365 1,9835
Min 5,8355 1,7643 0,0015 0,2346
Basiklik 42123 7,7453 2,6545 3,8763
Carpiklik 1,3457 0,7985 0,2365 0,6534
Jarque-Bera 40,7645 165,9087 13,4365 7,5698

Tablo 2’de yer alan istatistiki degerlere bakildiginda Spekiilasyon ortalama degeri 0,7871, Hedge
ortalama degiskeni 0,0123 oldugu ortaya c¢ikmustir. Cikan sonuglara gore bankalarin spekiilasyon amagh
tirev trtin kullanimi, hedge amacl tiirev {irtin kullanimina gore daha yaygin oldugu tespit edilmistir. Bir
baska deyisle bankalarin ttirev rtinleri daha ¢ok spekiilasyon amagh kullandiklarmni ifade etmek
miimkiindiir. Bunun disinda Faiz ve kur riski ortalama degerlerine bakildiginda bankalarm agirlikli olarak
faiz riski igeren ytiktimliiltiklere sahip oldugu ifade edilebilmektedir. Carpiklik, basiklik ve Jargue-Bera
degerleri normal dagilim gostergeleridir. Istatistiki sonuglara bakildiginda Basiklik ve carpiklik degerleri
tium degiskenlerin normal dagilim gostermedigi ortaya ¢ikmistir. Bu noktada ilgili degiskenler arasinda
korelasyon iliskisinin ortaya konabilmesi i¢in dagilimin normal olmadigl varsayimiyla hareket eden
Spearman korelasyon analizi yapilmistir.

Tablo 3: Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

Spekiilasyon Hedge | FaizRiski | Kur Riski
Spekiilasyon 1,0000
Hedge 0,7655 1,0000
Faiz Riski 0,03465 -0,1276 1,0000
Kur Riski -0,5943 -0,3265 -0,1354 1,0000

Tablo 3'te yer alan istatistiki bilgilere gore degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 ve icsellik
sorununa rastlanmamustir. Panel veri analizinde hem birim kok analizi hem de yatay kesit bagimliliginin
ortaya konabilmesi i¢in gecikme uzunluklarmin tespiti gerekmektedir. Yapilan istatistiki sonuglara gore ve
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calismanin boyutu ele alindiginda ilgili verilerin 6 aylik donem bilgileri oldugu i¢in gecikme uzunlugunun 2
ya da 3 olmasi Onerilmektedir. Yapilan istatistiki test sonuglarina bakildiginda AIC, HQ ve FPE bilgi
kriterlerine gore 2 olarak belirlenmistir

Panel veri analizinde, yatay kesit veri ve zaman serisi verisi olmak {izere birtakim farkli veri tiirleri
kullarulabilmektedir. Panel veri her bir yatay kesit birim i¢in ilgili zaman siirecinde yer alan gozlem
degerleri ortaya konmaktadir (Wooldridge, 2010). Yatay kesit veri zamanu ile ilgili olarak zamanin belirli bir
noktasinda gozlem degerlerini ortaya koymaktadir. Zaman serisi verisi ise belirli bir zaman stirecinde yer
alan degisken ya da degiskenlerin gozlem degerlerini ifade etmektedir. Panel veri analizleri hem yatay hem
de zaman kesit boyutunda gozlemleri icermesi gozlem sayisinin ve serbestlik sayisinin artmasina olanak
saglamaktadir. Panel veri seti ile birimlerin heterojenligine olanak saglarken, bunun disinda yer alan
verilerde birim boyutu icin heterojenlige olanak saglamamaktadir (Balgati, 2008). Calismada yatay kesit
kismini bankalar olusturmaktadir ( bir bankada olusan durum ya da sok diger bankalar1 etkiyorsa).

Istatistik analiz yapilmadan once ilgili serinin zaman igerisinde sabit olup olmadiginin tespiti
gerekmektedir. Bunun yaninda panel veri analizinde degiskenler arasinda sonuglarin saglikli olabilmesi ve
sahte regresyon sorununun ortaya ¢ikmamasi igin degiskenlerin duraganliginin saglanmasi gerekmektedir
(Gujarati, 2003). Panel veri analizinin saglikli bir sekilde ortaya konabilmesi i¢in degiskenlerin duragan bir
yap1 sergilemeleri gerekmektedir. Calismada degiskenlere ait serilerin duraganlhigimi agisindan yatay kesit
bagimliigimi dikkate alan Hadri ve Kurozumi (2012) HK Panel-KPSS birim kok testi kullanilmistir. HK
Panel-KPSS test sonuglar: Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Birim Kok Test Sonuglari

Sabit
ZA_spac Prob ZA_la Prob
FAIZ RiSKI -1,4312 0,8756 -0,6534 0,3454
Sabit ve Trend
-0,4565 0,8734 -0,4565 0,2343
Sabit
ZA_spac Prob ZA_la Prob
KUR RISKi -0,6576 0,5476 1,7687 0,05465
Sabit ve Trend
0,2354 0,4356 0,7645 0,1243
Sabit
ZA_spac Prob ZA la Prob
SPEKULASYON -1,3454 0,7865 -1,4597 0,7812
Sabit ve Trend
0,1354 0,0456 -0,7685 0,7612
Sabit
ZA_spac Prob ZA la Prob
HEDGE -0,5465 0,0654 -1,3464 0,9876
Sabit ve Trend
-0,3254 0,8734 41.243 0.0001

ZA_spc: Uzun donem varyansin Sul et.al (2005) yontemiyle hesaplandig1 panel genisletilmis KPSS testi
ZA_la: Uzun donem varyansin Choi (1993) ve Toda &Yamamoto (1995) yontemiyle hesaplandigipanel genisletilmis KPSS
testi

Tablo 4’te yer alan birim kok testi sonuglarma gore Amprik bulgularda calismada sifir hipotezi
reddedilmekte ve serilerin duragan oldugu ortaya ¢ikmistir. Calismada yer alan iki modelden biri olan tiirev
ara¢ kullanimu ile kur riski arasinda iliskiyi ortaya koyabilmek igin istatistiki analizler yapilmistir. Analizler
sonucunda model tahminlemesi yapilabilmesi icin tahmin modelinin ortaya konmasi gerekmektedir. Panel
veri analizi sabit, egim ve hata terime iliskin varsayimlara bagli olarak Klasik model olan Havuzlanmis
Model , Sabit Etkiler modeli ve Tesadiifi (Rassal) Etkiler modelinden biri kullanilarak tahmin edilmektedir
(Wooldridge, 2010). Arastirmada kullanilan veri setinin belirlenmesinde 6zellikle yatay kesit segme asamasi
sabit ya da tesadiifi etkiler modellerini kullanmay1 zorunlu kilabilmektedir. Panel veri analizinde hangi
yontemin kullanilacagy ile ilgili Breusch-Pagan testi yapilmistir. Bu test birim etkilerinin varyansmin sifir
olmasi durumunda Rassal Etkiler modelinin Havuzlanmis En Kiiciik Kareler modeline dontisecegi Hq
hipotezi sinanacaktir. Bunun yaninda Havuzlanmis En Kiigiik Kareler yonteminin gegerliliginin tespiti icin F
testi ile stnanmustir. Bir baska deyisle havuzlanmis model ile sabit etkiler modeli arasinda secim yapabilmek
icin F testi yapilmustir. Tablo 4’te yer alan bilgilere bakildiginda Hq hipotezi reddedilmektedir. Tablo 5'te
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yer alan sonuglara bakildiginda F testi 0.05 ten kiictik oldugu i¢in Havuzlanmis En Kiigiik Kareler

yonteminin uygulanamayacag1 ve Hqg hipotezi red edilmistir.
Tablo 5. F Testi Sonuglar:

Test Istatistik Prob>chi2
Kur F-grup 4,4365 0,0001
Faiz F-grup 54,1287 0,0000

Calismada spesifik bir grubu olusturan bankalara ait verilerin yer aldig1 ve analizde yer alan
bankalarin tesadiifi secilmedi goz ontine alindiginda model tahminlemesinin sabit etkiler modeli ile
yapilmasmin daha saglikli sonuclar verecegi acisindan biiytik 6nem arz etmektedir. Kur riskine iliskin
model grup etkisinin oldugu tek yonlii sabit etkiler modeli ile tahminleme yapilacaktir. Tablo 4’te yer alan
istatistiki sonuglara bakildiginda her iki modele iliskin havuzlanmis model ile sabit etkiler modeli arasinda
secim yapabilmek icin gerceklestirilen test sonuglarina gore F testi her iki modelde de olasilik degeri kritik
degerin altinda oldugundan havuzlanmis model olan sifir hipotezi reddedilmis olup, sabit etkiler modelinin
gecerli oldugu tespit edilmistir

Bunun yaninda ¢alismada otokorelasyon ve homoskedastik (sabit varyans) problemlerinin olup
olmadig1 ortaya koyulmasi gerekmektedir. Otokorelasyon testi i¢in Durbin-Watson (D-W Ist.), Born ve
Bretuing ve Baltagi-Wu LBI testleri kullanilmistir. Tablo 5'te yer alan test sonuglarina gore bakildiginda test
istatistik sonuglar1 2'ye yakin degerler olmasi oto korelasyon sorunu olmadig1 ifade etmektedir. Calismada
birimlere gore degisen varyans sorununun yer alip almadiginin tespitine yonelik Breusch-Pagan-Godfrey
LM testi yapilmaktadir. Tablo 6’da yer alan verilere bakildiginda degistirilmis Breusch-Pagan-Godfrey LM
testi test sonucuna gore, Ho hipotezi red edilmis olup ve modelin homoskedastik varyans sorunu tasimadig1
tespit edilmistir..

Tablo 6. Varyans ve Otokorelasyon Istatistiki Sonuglari

Model Degisen Varyans
Breusch-Pagan-Godfrey LM 112,6541 0,0001
Kur Otokorelasayon
D-W istatistigi Baltagi-Li Born ve Bretuing
2,001 0,0654(0,0046) 0,0645(0,0003)
Model Degisen Varyans
Breusch-Pagan-Godfrey LM 12,1298 0,0013
Faiz Otokorelasayon
D-W istatistigi Baltagi-Li Born ve Bretuing
1,9981 55.8734(0,0000) 60.2354(0,0000)

Tablo 7. Kur Riski Model Tahmin Sonuglart

Parametreler Katsay1 tist Std, Hata Olasilik
SPEKULASYON -0,3254 -3,1876 0,1033 0,0003
HEDGE -0,1243 -1,6512 0,6576 0,0001
C -0,0213 -0,4576 0,0652 0,3276
R? 0,6465

F-Istatistik 6,7653

Prob. (F-Ist) 0.0000

Kur degiskeninin bagimh degisken oldugu modele iliskin test istatistikleri Tablo 7’de yer
almaktadir. Modelin anlamli olup olmadigim ortaya koyan F- istatistik olasilik degerinin kritik degerden
kiiciik oldugu ortaya ¢ikmustir. Bir baska deyisle modelin %1 anlamlilik seviyesinde anlamli ve gecerli
oldugu tespit edilmistir. Modelin aciklama giicti %64 civarinda hesaplanmis olup, bu durum spekiilasyon
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ve hedge amacl ttirev tirtin kullaniminin , kur riskinde meydana gelen degisimin %64 nii aciklayabildigini
tespit edilmistir. Bunun yaninda elde edilen sonuclara gore spekiilasyon amagli kullanilan tiirev tirtinler ile
kur riski arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Spekiilasyon
degiskeninde bir birimlik artisin, kur riskinde 0, 32 birimlik azalisa neden olmaktadir. Bunun yaninda hedge
amagh kullanilan tiirev tirtinler ile kur riski arasinda istatistiki olarak anlaml ve negatif yonlu bir iligki tespit
edilmistir. Hedge degiskeninde bir birimlik artisin, kur riskinde 0, 12 birimlik azalisa neden oldugu tespit
edilmistir.

Tablo 8. Faiz Riski Model Tahmin Sonuglar:

Parametreler Katsay1 tist Std, Hata Olasilik
SPEKULASYON -1,4576 -1,4587 0,6012 0,0001
HEDGE -2,1265 -1,1287 1,4376 0,003
C 59.867 202.376 0,5567 0

z
R 0,8213
F-Istatistik 19,1265
Prob. (F-ist) 0.0000

Kur degiskeninin bagimli degisken oldugu modele iliskin test istatistikleri Tablo 8de yer
almaktadir. Modelin anlamli olup olmadigii ortaya koyan F- istatistik olasilik degerinin kritik degerden
kiicik oldugu ortaya cikmustir. Bir baska deyisle modelin %1 anlamlilik seviyesinde anlamli ve gecerli
oldugu tespit edilmistir. Modelin aciklama giicti % 83 civarinda hesaplanmis olup, bu durum spekiilasyon
ve hedge amagcl tiirev tirtin kullaniminin , faiz riskinde meydana gelen degisimin %83’t aciklayabildigini
tespit edilmistir. Bunun yaninda elde edilen sonuglara gore spekiilasyon amagcli kullanilan tiirev tirtinler ile
faiz riski arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlt bir iliski tespit edilmistir. Spekiilasyon
degiskeninde bir birimlik artisin, kur riskinde 1,45 birimlik azalisa neden olmaktadir. Bunun yaninda hedge
amacli kullanilan tiirev tirtinler ile kur riski arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski tespit
edilmistir. Hedge degiskeninde bir birimlik artisin, kur riskinde 2, 12 birimlik azalisa neden oldugu tespit
edilmistir. Cikan sonuglar neticesinde bankalarin spekiilasyon ve hedge amacl tiirev tirtin kullanilarak faiz
riskinin minimize edilebilecegi ve bankalarin faiz riskinden korunmak igin tiirev tirtinleri kullanmalar
riskten daha fazla korunabilecegi tespit edilmistir.

SONUC VE ONERILER

Diinyamuz yeni bin yila hizlanan kiiresellesme olgusu ile birlikte girmis ve bir dizi ekonomik, sosyal,
siyasal ve kiilttirel yenilikler getiren bu olgu, mevcut kurum ve kurallar1 degisime zorlayacak bir gelisme
gostermistir. Ozellikle bu degisim 1980 ve sonrast yillarda gerceklesmis ve serbest piyasa ekonomisinin
kurallar1 tim diinyada islemeye baslamistir. Bu siire¢ sonrasinda risk tiirleri ve sayisinda yasanan artis
isletmeleri finansal risk yonetimine biiyiik nem vermeye baglamislardir. Ulkelerde ekonominin lokomotifi
gorevini {istlenen bankalarin finansal dalgalanmalar karsisinda karsilasabilecekleri riskleri bugtinden
elemine etme yolunda alternatif yontemler arayisina girmislerdir. Finansal risklerin, elemime edilmesi,
ortadan kaldirilmasi ya da minimize etmek amaciyla tiirev {iirtinler ortaya ¢ikmistir. En temel ve bilinen
haliyle forward, futures, swap ve opsiyon kontratlarindan olusmaktadir. Tiirev riinler guntimiizde
isletmelerin maruz kaldiklar1 finansal riskleri ¢nlemede kullamilan 6nemli enstriimanlar olup, bunlar
¢alismamizin ana konusunu teskil eden spekiilatif ya da hedge amacl kullanilabilmektedir.

Calismada 2005-2018 donemleri arasinda BIST 100 de yer alan ticari bankalarin tiirev arag¢ kullanimi
ile faiz ve kur riskleri arasindaki iliski panel veri analizi yontemi ile ortaya koyulmaya calisilmustir.
Arastirmada kullanilan degiskenler dogrultusunda iki farkli panel regresyon modeli olusturulmustur.
Calismada bagimli degiskenler olarak faiz ve kur riski olmak tizere iki farkli model ele alinmistir. Bankalarin
turev ara¢ kullanimi spekiilasyon ve hedge amagcl kullanimi agisindan ele alman veriler bagimsiz yani
aciklayici degiskenler olarak modelde yer almaktadir.

Calismada hedge amagh tiirev tirtin kullaniminin , faiz riskinde meydana gelen degisimin %83’
aciklayabildigini tespit edilmistir. Bunun yaninda elde edilen sonuglara gore spekiilasyon amagh kullanilan
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turev trtinler ile faiz riski arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.
Bunun yaninda spekiilasyon ve hedge amaclh tiirev triin kullaniminin , kur riskinde meydana gelen
degisimin %64'nti agiklayabildigini tespit edilmistir.
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