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Borsa Istanbul'da islem géren sekiz mevduat bankasinin (yerli ve yabanci) 2007Q1-
2021Q4 donemleri arasindaki piyasa degeri ile tirev trln kullanimi arasindaki iliski panel
nedensellik yontemi ile incelenmistir. Ayrica piyasa dederini etkileyen faktorler panel veri
analizi yontemleri ile tespit edilmeye calisiimistir. Arastirmanin bulgularina gére piyasa
degeri ile alim satim amacli tirev Grin kullanimi arasinda iki yonli nedensellik iligkisi
bulunurken, piyasa degeri ile risk yonetim amacl tlrev Griin kullanimi arasinda herhangi
bir nedensellik iliskisi bulunmamistir. Piyasa degerini etkileyen faktorlerden ise alim satim
amagl tirev Urdn kullanimi ile takipteki krediler / toplam krediler orani piyasa degerini
negatif etkilerken, varlik blyUkligu ile sermaye yeterlik orani degiskenleri piyasa degeri-
ni pozitif yonde etkilemistir.
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Abstract - The Effect of Derivative Product Use on Market Value:
An Application in the Banking Sector

The causality relationship between the market value of eight deposit banks (domes-
tic and foreign) traded in Borsa Istanbul and the use of derivative products between
2007Q1-2021Q4 and the factors affecting the market value was examined by panel
causality method and panel data analysis methods. According to the findings of the
study, while there is a two-way causality relationship between market value and the use
of derivatives for trading purposes, there is no causal relationship between market value
and the use of derivatives for risk management purposes. Among the factors affecting
the market value, the use of derivatives for trading and the non-performing loans/total
loans ratio affected the market value negatively, while the variables of asset size and
capital adequacy ratio positively affected the market value.
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1. Giris

Yirminci ylzyilin sonlarina dogru hiz kazanan kiresellesme ile isletmelerin faaliyet
alanlarinin genislemesi, uluslararasi alanlara yayilmasi ve bunun dogal sonucu olarak
rekabetin artmasi ile birlikte karsilastiklari riskler de artmistir. isletmeler artik sadece
bulunduklari tlkenin ekonomik gelismelerinden degil dinyada yasanan ekonomik
gelismelerden de etkilenmektedir. Bu durum da isletmeleri karsilasilmasi muhtemel
riskler konusunda daha duyarli davranmaya yoneltmektedir. (Yilmaz ve Aslan, 2016,
5. 664).

Risk kavrami, genel olarak olumsuz durumlari ifade etmede kullanildigi icin kay-
betme veya zarar yasama ihtimali olarak tanimlanabilir (Akkaya ve Torun, 2020, s.
38). Risk, belirli bir davranis veya davranis dizisinden kaynaklanabilecek sonuclar-
la iliskili belirsizlik derecesini ve potansiyel kaybi yansitmaktadir (Forlani ve Mullins,
2000, s. 309). Dolayisiyla isletmelerin artan riskler karsisinda strddrilebilirliklerini
saglayabilmek icin risk yonetim stratejileri gelistirmeleri gerekmektedir. Risk yone-
timi, bir dizi ilkeyle beslenen bir slire¢ olup ayni zamanda isletme stratejilerinin de
merkezi konumunda yer almaktadir. Risk yonetimi ile dnemli riskler degerlendirilerek
bu risklere uygun arag ve yontemler kullanilmaktadir (Akkaya ve Torun, 2020, s. 39).
Risklerin azaltilmasi ve risklerden korunmak amaciyla kullanilan yéntemlerin basin-
da tUrev Urlnler gelmektedir. Turev Urlnler, degeri temel degiskenlerin degerlerine
bagli olan ya da onlardan turetilen bir finansal ara¢ olarak tanimlanabilir (Hull, 2015,
s. 1). Baska bir ifadeyle tUrev Grlnler; faiz oranlari, doéviz kurlari, emtia, kredi ve hisse
senedi fiyatlari gibi temel piyasa faktorlerinin performansindan tiretilen bir finansal
sozlesmedir (Gup, 2011, s. 95). Turev Urlnler, dayanak varligin sahipliginin degisme-
sine ihtiya¢ duyulmadan o varlikla ilgili hak ve yUkimlUlUklerin ticaretine de imkan
vermektedir (Yaslidag, 2021, s. 19).

Tlrev faaliyetlerin temel amaci, faiz orani ve déviz kuru riskinden korunmaktir
(Tuzcu, 2015, s. 32). Bretton Woods (sabit kur) sisteminin 1973 yilinda sona erme-
siyle beraber, déviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar isletmeleri déviz riskine maruz
birakirken, para piyasalarinda faiz oranlarinda yasanan dalgalanmalar da yUksek faiz
orani riskini ortaya ¢ikarmistir. Bu gelismelerle birlikte turev Grlnler, doviz kuru ve
faiz orani riskinden korunmak icin kullanilmaya baslanmistir (Kaygusuzoglu, 2011, s.
138). Tlrev Urdnler, riskten korunmanin yani sira alim satim amaclh da kullanilabilir.
Ayrica tUrev Urlnler; bugday, pamuk gibi gercek mallarin, altin gimis gibi degerli
madenlerin ve hisse senedi, tahvil gibi finansal araglarin fiyat risklerinin yonetilmesi
icin isletmelere olanak saglamaktadir (Aksoy, 2021, s. 2). Diger bir ifadeyle tirev
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drdnler araciigiyla, geleneksel araclardan kaynaklanan riskler verimli bir sekilde ayris-
tinlarak bagimsiz bir sekilde yonetilebilir. Tlrevler dogru kullanildiginda, maliyetleri
azalttigi gibi getirileri de artirabilir (Rao, 2012, s. 56).

Turev Urtnlerin birincil kullanicilar bankalar, sigorta sirketleri ve yatinm yonetici-
leri olsa da finansal olmayan kuruluslar da énemli dlctide tdrev Grin kullanmaktadir-
lar (Selvi ve Tlrel, 2010, s. 663). Bankalar ve diger finansal kuruluslar basta olmak
lzere tUrev Urln kullanicilar genel olarak; riskten korunmak, genel riski azaltmak,
spekdlasyon, fiyat kesfi, daha iyi finansal kosullara sahip olmak ve portfdylerindeki
varlik cesitliligini degistirmek amaciyla tlrev Grinleri kullanmaktadirlar. Bununla bir-
likte borclanma kapasitesi ve likidite diizeyini artirmak, karlihgi artirmak, dis fonlara
bagimliligi azaltmak, maliyetleri disirmek amaciyla da bankalar tirev Uriinlerden
yararlanmaktadirlar (Gup, 2011, s. 96; Simsek, 2015, s. 74).

GUnUmduzde finansal sistemin en o6nemli parcalarindan biri olan bankalar
acisindan, risklerin yonetilmesinde turev Urlnler ayri bir deger tasimaktadir (Yenisu,
Tiras ve Saygin, 2021, s. 531). Clnkd gegmiste cesitli Ulkelerde yasanan ekonomik
krizler, bankacilik sektorindeki sorunlarin ekonominin geneline yayilabilecegini ve
blyUk capli krizlere yol acabilecegini gdstermistir. Kuskusuz, bankacilik sektdrtiinin
finansal sistemdeki payr arttik¢a, sektériin makroekonomik istikrar ve ekonomik bu-
yimedeki roli de daha fazla n plana ¢cikmaktadir (Sayilgan ve Yildirm, 20009, s.
207). Bu nedenle llke ekonomileri acisindan édnemli bir konumda bulunan bankalar,
degerleri varlik veya yukimlaliklerinin tersi yonde degismesi beklenen tirev islemler
kullanarak varlik veya ytuktmlUltklerinin degerini korumaktadirlar. Baska bir ifadeyle,
varliklarinin degeri diserse, disUs, tdrev Urdnin artan degeri ile dengelenecek ve
duststen korunma saglanacaktir (Gup, 2011, s. 96). Turev Urlnler bankalarin riskten
korunmalarinda dnemli bir ara¢ olmakla birlikte, daha 6nce yapilan arastirmalarda
tarev GrUnlerin Tarkiye'deki bankalar tarafindan daha ¢ok alim satim amacli kullanil-
digina yonelik sonuglara ulasiimistir. Bununla birlikte gerek uluslararasi piyasalarda
yasanan gelismeler gerekse kur riskinin artmasi, riskten korunma amacl ttrev Urin
kullaniminda da artis yasanmasini saglamistir (Tanriéven ve Yenice, 2014, s. 29;
Simsek, 2015, s. 74; Tastemel, 2020). Ayrica Tablo 1'de arastirmanin analiz déne-
mini kapsayan 2007-2021 déneminde Tirkiye Bankacilik Sisteminde kullanilan tlrev
drGnlerin hangi amacla kullanildigina yonelik veriler sunulmaktadir.
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Tablo 1. Tiirkiye Bankacilik Sisteminde Tiirev Uriinlerin Kullanim Amaclarina Gore

Durumu

Riskten Korunma Amach Alim Satim Amach
il Toplam %

Tutar Yiizde Tutar © Yiizde
2007 1.416.394 0,90% 156.500.192 99,10% | 157.916.586
2008 25.119.226 13,04% 167.456.456 86,96% | 192.575.682
2009 17.612.140 7,15% 228.582.508 92,85% | 246.194.648
2010 33.688.836 8,76% 350.832.197 91,24% | 384.521.033
2011 72.341.591 12,79% 493.481.531 87,21% | 565.823.122
2012 83.044.116 13,63% 526.185.560 86,37% | 609.229.676
2013 99.275.970 9,31% 967.564.828 90,69% | 1.066.840.798
2014 136.242.633 11,29% | 1.070.887.041 88,71% | 1.207.129.674
2015 182.761.485 11,75% | 1.372.469.810 88,25% | 1.555.231.295
2016 209.419.250 10,82% | 1.725.785.896 89,18% | 1.935.205.146
2017 287.901.693 11,47% | 2.221.334.738 88,53% | 2.509.236.431
2018 404.652.138 14,15% | 2.454.483.234 85,85% | 2.859.135.372
2019 415.778.451 13,29% | 2.712.064.283 86,71% | 3.127.842.734
2020 402.356.416 10,62% | 3.386.954.804 89,38% | 3.789.311.220
2021 612.679.849 10,26% | 5.358.149.590 89,74% | 5.970.829.439

Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi Veri Sistemi

Tablo 1'de de gorilecegi Uzere, tlrev Urln islem hacmi her gecen yil hizli bir
sekilde artmaktadir. Bununla birlikte ¢zellikle 2007 yilindaki veriler dikkat cekmek-
tedir. 2007 yilinda riskten korunma amaclh kullanilan tirev Urdnlerin payr %0,90
iken, alim satim amacli kullanilan tirev Grlnlerin payl %99,10'dur. Diger bir ifadeyle
2007 yilinda kullanilan tirev Grtnlerin neredeyse tamaminin alim satim amacl kul-
lanildi§i soylenebilir. Riskten korunma amacli kullanilan tdrev Grlnlerin payi yillar
icerisinde artmasina ragmen, alim satim amacl kullanilan tdrev Urlnlerin, riskten
korunma amagli kullanilan tdrev Urtinlere gore her yil daha fazla bir paya sahip oldu-
gu gorilmektedir. Riskten korunma amacl kullanilan tirev Grinlerin toplam icinde
en yiksek paya sahip oldugu yil 2018 yili iken, en dlsUk paya sahip oldugu yil 2007
yilidir. Son yillara bakildiginda ise riskten korunma amagl kullanilan turev Grinlerin
payinin %10 dizeyinde seyrettigi sdylenebilir. Tabloda da acik¢a gorildigu gibi ban-
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kalar tUrev Urlnleri daha ¢ok alim satim amaclh kullanmayi tercih etmektedirler.

Turev Urtnler gerek riskten korunma gerekse alim satim amacli kullanilsin, tirev
drGnlerin bankalarin finansal performansi Gzerinde dogrudan veya dolayli olarak etki
gosterdigi soylenebilir. Literatlirde bankalarda ttrev Griin kullaniminin finansal per-
formansa etkilerini inceleyen arastirma sayisinin az oldugu, arastirmalarin daha ¢ok
bankalarin tlrev Grtn kullanimini etkileyen faktorler ve tlrev Grin kullaniminin riske
olan etkileri Gzerine yogunlastigi gorilmektedir. Buna bagli olarak bu arastirmada,
finansal sistemin isleyisinin en 6nemli halkalardan biri olan bankacilik sektoriinde
tlrev Urln kullaniminin finansal performansa olan etkisi incelenecektir. Arastirmanin
bu yonulyle literatire 6Gnemli bir katki sunmasi beklenmektedir.

Calismanin devaminda ilk olarak literatlirde yer alan calismalara yer verilecektir.
Galismanin ikinci kisminda arastirmanin verisi ve yontemi hakkinda aciklamalarin yer
aldigi bolim gelmektedir. Arastirmanin verisi ve yontemi bolimddnden sonra arastir-
manin bulgulari hakkinda bilgilendirme yapilacak ve ardindan sonug ve degerlendir-
me bolimd ile makale tamamlanacaktir.

2. Literatiir incelemesi

Literatlrde tlrev Urlnlerin kullanimi ile ilgili yer alan calismalarin bir bélima-
ne asagida yer verilmistir. Bu calismalarin énemli bir kismi tirev Grin kullanimini
etkileyen faktorler ve tirev Grtn kullaniminin riske etkileri ile ilgili olup, tlrev Grin
kullaniminin finansal performansa etkisinin incelendigi arastirma sayisinin daha az
oldugu gortlmektedir.

Sinkey ve Carter (2000), tirev arag kullanan ve kullanmayan bankalarin finansal
Ozelliklerini arastirmistir. Amerika ticari bankalarinin 1996 yilsonu verilerinin kullanil-
digi arastirmada tobit regresyon analizi kullaniimistir. Arastirmanin sonucunda tu-
rev arag kullanan bankalarin daha riskli sermaye yapisina sahip oldugu ve varliklari
ile yakUimlalUkleri arasinda vade uyumsuzluklarinin daha fazla oldugu gorilmustdr.
Bununla birlikte tlrev arag¢ kullanan bankalarin, tirev ara¢ kullanmayan bankalara
gobre, net kredi zararlarinin daha fazla oldugu ve daha dustk net faiz marjina sahip
olduklari sonucuna ulasilmistir. Ayrica banka buytklagu ile tlrev arag kullanimi ara-
sinda pozitif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Goddard, Molyneux ve Wilson, (2004), Avrupa Ulkeleri bankalarinin 1990°li yil-
lardaki karliliginin belirleyicilerini 1992-1998 donemi verilerini kullanarak panel veri
analizi yontemiyle incelemislerdir. Ozkaynak karliigi bagimli degisken; aktif blyik-
IGgu, bilango disi islemlerin toplam varliklar ile bilanco disi islem toplamina orani ve
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sermaye varlik orani bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Arastirmanin sonuclari,
Avrupa finans piyasasinda rekabetin artmasina ragmen karliligin da kalici oldugu-
nu gostermistir. Aktif blyukligu ile karlihk arasindaki iliskiye yonelik ikna edici bir
sonuca ulasilamamistir. Bununla birlikte bilanco disi islemler ile karlihk arasindaki
iliskinin Glkelere gdre farklilastigr gérilmastur. Birlesik Krallik icin bilanco disi islemler
ile karllik arasindaki iliskinin olumlu, diger Glkeler icin notr veya olumsuz oldugu
belirlenmistir.

Rivas, Ozuna ve Policastro (2006), Latin Amerika bankalarinda tirev Urln kulla-
niminin bankalarin verimliligi Gzerindeki etkisini arastirmistir. Arastirmada 6ncelikle
veri zarflama analizi ile etkinlik puanlari belirlenmis ve sonrasinda regresyon analizi
ile tirev Urtn kullaniminin etkinlik puanlari Gzerindeki etkileri incelenmistir. Brezilya,
Sili ve Meksika'dan 182 bankanin dahil edildigi arastirmada ttrev Urdn kullanimi,
aktif blyukligu, krediler, 6zkaynak orani ve ekonomik 6zgurlik dizeyi degiskenler
olarak belirlenmistir. Arastirmanin sonuglari genel olarak, tirev Griin kullaniminin La-
tin Amerika bankalariin verimliligini artirdigini géstermistir. Ayrica aktif bayUklGgu,
dzkaynak orani ve kredi degiskenlerinin bankalarin verimlili§i Gzerinde pozitif etkiye
sahip oldugu goérilmastar.

Sayilgan ve Yildirm (2009), bankacilik sektorinin karliligini etkileyen unsurlari
inceledikleri arastirmalarinda 2002-2007 dénemine iliskin bankalarin aylik verilerin-
den yararlanmistir. Cok degiskenli regresyon modelinin kullanildi§i arastirmada ak-
tif karlihgr ve 6zkaynak karlihg bagimli degisken; 6zsermaye, krediler, likit varliklar,
menkul kiymetler, bilanco disi varliklarin toplam varliklara orani, tiketici fiyat enf-
lasyonu, sanayi Uretim endeksi, kamu bltce dengesinin sanayi Uretim endeksine
orani ise bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Arastirmada enflasyon oraninin
dlsmesinin, sanayi Uretim endeksinin artmasinin ve bltce dengesinin iyilestiriime-
sinin bankalarin karliigini olumlu yénde etkiledigine yoénelik sonuclara ulasiimistir.
Ayrica bankalarin karliliginin, sermaye yeterliliginden olumlu ve bilango disi varliklarin
artmasindan olumsuz etkilendigi belirlenmistir.

Li ve Yu (2010), 18 buydk ABD banka holding sirketinden alinan 2005 ikinci
ceyrek — 2008 Uglncu ceyrek arasini kapsayan bir panel veri setine dayanarak tiirev
faaliyetlerinin ticari bankalar Uzerindeki etkisini arastirmistir. Panel veri analizinin kul-
lanildigl arastirmada aktif karlihgi ve varlik degerindeki oynaklik bagimli degisken,
tdrev Urlnlerin toplam varliklara orani, ticari gelirin net gelire orani ve kredi riski ora-
ni bagimsiz degisken, aktif blyUkligu ve kaldirag orani ise kontrol degiskeni olarak
belirlenmistir. Genel olarak tirev Urlnlerin banka performansini olumlu etkiledigi,

L. Kantar, M. Diizer, “Tiirev Uriin Kullaniminin Piyasa Degerine Etkisi: Bankacilik Sektériinde Bir Uygulama”,
BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 16, (2), 2022, 189-215



ancak spekilasyon amacl da kullanildiklari icin risk seviyesini de artirdigi sonucuna
ulasilmustir.

Anbar ve Alper (2011), bankalarin tirev Urdn kullanimini etkileyen bankaya 6zgu
ve makroekonomik degiskenleri inceledikleri arastirmalarinda yedi ticari bankanin
1999-2010 doénemine ait verilerini kullanmiglardir. Tobit regresyon analizinin kulla-
nildigi arastirmada tUrev varsayimsal dederi / toplam aktif orani bagimli degisken,
banka buyUklGgu, karlihk, net faiz marj, aktif kalitesi, sermaye yapisi, ekonomik bU-
ydme, enflasyon ve faiz orani bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Arastirmadan
elde edilen sonuclara gore; aktif bayukligu, 6ézkaynak karlligi, net faiz marji, karsi-
liklar ve faiz oranlari ile tirev kullanim yogunlugu arasinda iliski oldugu belirlenmistir.
Aktif blydkluga ve faiz oranlari ile turev kullanimi arasinda negatif yonli bir iliski
tespit edilirken 6zkaynak karliligi, net faiz marji ve karsiliklar ile tirev kullanimi arasin-
da pozitif yonll bir iliski bulunmustur. Aktif karliliginin ise tirev kullanim yogunlugu
tUzerinde etkili olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Bartram, Brown ve Conrad (2011), 47 Ulkeden 6888 adet finansal olmayan
kurulustan olusan drneklem Uzerinde tlrev Urln kullaniminin firma riski ve degeri
lzerine etkilerini incelemislerdir. Arastirmanin sonucunda firmalarin tlrev Urinleri
genellikle riskten korunma amagli kullandigina ve tirev Urtn kullanmanin toplam
risk ve sistematik risk Uzerinde azalticl etkiye sahip olduguna yonelik glcli kanitlar
elde edilmistir. Ayni zamanda tlrev Grin kullaniminin firma degeri Gizerinde olumlu
etkilere sahip oldugu goérdlmustdr.

Glgver (2011), bankaya 6zgu degiskenler ile makro-ekonomik degiskenlerin
bankalarin tlrev islem hacmi Uzerindeki etkisini arastirmistir. Bankacilik sektoriinde
faaliyet gdsteren tim bankalarin Ocak 2008 - Aralik 2014 ddénemi aylik verilerinin
kullanildigi arastirmada ¢oklu regresyon analizi yapilmistir. Coklu regresyon analizin-
de toplam tudrev buyUlklik rakami bagimli degisken, toplam karllik, aktif buydkligu,
Ozsermaye blydklagd, aktif karlihgi, 6zkaynak karlihgi, net faiz marji, Turk Lirasi (TL)
mevduat faiz orani ve dolar kuru bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Arastirma-
nin sonucunda toplam karllik, aktif blyikligu, 6zsermaye buyikligu, &zkaynak
karlihgi, dolar kuru ile tirev blyutklik rakami iliskisi anlamli diger degiskenler ile an-
lamsiz bulunmustur. Bankalarin aktif buyuklugu arttikca turev kullaniminin da arttidi
gorulmastar.

Cyree, Huang ve Lindley (2012), 335 ticari bankanin 2003-2009 dénemi verileri
kullanilarak tdrev Grin kullaniminin yiksek ve distk blylime dénemlerinde bankala-
rin ekonomik sonuglari Gzerine etkilerini arastirmistir. Cok degiskenli regresyon ana-
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lizinin kullanildigr arastirmada, ttrev Grln kullaniminin bankalarin degerleri Gzerinde
ylksek ve dustk blylime dénemlerinde bir etki gdstermedigi sonucuna ulasiimistir.
Ayni zamanda tdrev Urtn kullaniminin bankalarin spekilasyon davranislarini artirdig
ve yUksek faizli mortgage (ipotekli konut kredisi) krizi sirasinda deger kaybina dnemli
Olclide katkida bulundugu yonindeki yaygin iddiayr destekleyen ikna edici bir kanita
ulasilamamistir.

Keffala, Peretti ve Chan (2013), tlrev Urln kullaniminin gelismekte olan ve yeni
gelismis Ulkelerdeki bankalarin performansi Gzerindeki etkisini inceledikleri arastir-
malarinda 79 bankanin 2003-2009 dénemindeki verilerini kullanmislardir. Arastirma-
da hisse senedi getirileri bagimli degisken, her bir tirev Grinln (forwards, swaps, fu-
tures, options) toplam varliklara orani bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Panel
veri analizinin kullanildigi arastirmada, tlrev Urlnlerin genel olarak hisse getirilerini
azalttigina yonelik bulgular elde edilmistir.

Tanridven ve Yenice (2014), bankalarin tirev Urin kullaniminin risklilik ve karlhk
Uzerine etkilerini arastirmislardir. Aralik 2002 — Mart 2014 dénemine ait ¢eyrek do-
nem verilerin kullanildigi arastirmada bankalar 6zel sermayeli ve kamu sermayeli
mevduat bankalari ile Tlrk Bankacilik sektdrli ve yabanci sermayeyi bankalar sek-
linde dort grupta incelenmistir. Esbutinlesme testinin kullanildigr arastirmada tirev
artn kullanimi bagimsiz degisken olarak alinirken, genel risk, kur riski, likidite riski,
aktif karlligr ve 6zkaynak karlihgr bagimli degisken olarak alinmistir. Arastirmanin
sonuglari tdrev Urtin kullaniminin genel olarak riskliligi, déviz ve likidite riskini artirdi-
gini gdstermistir. Bununla birlikte tlrev Grdn kullaniminin aktif karlihgr ve ézkaynak
karlihgini artirdigi tespit edilmistir. Ayrica risklerdeki artisin karliliktaki artistan daha
yUksek oldugu, bunun sebebinin de bankalarin tirev Urinleri daha ¢ok spekuilatif
amacl kullanmasinin etkili oldugu vurgulanmistir.

Tuzcu (2015), tlrev arac kullanmanin bankalarin karliigina etkisini kriz 6ncesi
ve kriz sonrasi donemi karsilastirarak incelemistir. 30 bankanin 2003-2010 donemi
ceyreklik verilerinin kullanildigi arastirmada dinamik panel veri analiz ydnteminden
yararlanilmistir. Aktif karlihdgi ve net faiz marjinin bagiml degisken; sermaye, kredi
riski, verimlilik, blyukldk, sahiplik durumu, enflasyon gibi bircok degisken ise bagim-
siz degisken olarak belirlenmistir. Arastirmanin sonuglari, sermaye yeterliligi ve kredi
riskinin bankalarin karlihgini aciklamada en etkili faktorler oldugunu, tirev araclarin
daha cok riskten korunma amacli kullanildigini ve banka yoneticilerinin sistemin gu-
venligini ilk sirada tuttuklarini gostermistir.

Kwong (2016), Malezya Borsasina kayitl finansal olmayan 688 firmanin 2003-
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2003-2012 dénemini kapsayan verilerini kullanarak, tdrev Grln kullanan firmalarin
tlrev Urdn kullanmayan firmalara gore daha iyi bir performans gosterip gdstermedi-
gini arastirmistir. Regresyon analizinin kullanildi§r arastirmanin sonuglari, tirev Griin
kullaniminin piyasa degeri Uzerinde olumsuz, aktif ve 6zkaynak karliigi Gzerinde ise
olumlu etkiye sahip oldugunu gdstermistir.

Oktar ve Yuksel (2016), bankalarin tirev drin kullanimini etkileyen faktorleri
analiz etmislerdir. 2003 yili birinci ceyrek ile 2015 yili Uglincl ¢eyrek dénemi arasini
kapsayan dénem, analiz donemi olarak belirlenmis olup ¢eyrek dénem verileri kulla-
nilmistir. MARS (Cok Degiskenli Uyumlu Regresyon Uzanimlari) yonteminin kullanil-
digi arastirmada, bankalarin tdrev kullanim tutari / toplam krediler orani bagiml de-
gisken; aktif blyukligu, biylme orani (GSYH), enflasyon, faiz orani, krediler, likidite
orani, mevduat, net faiz marji, takipteki kredi, 6zel karsiliklar, sermaye, aktif karhlig,
Ozkaynak karliligr ve dolar kuru bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Aragtirmanin
sonucunda iki adet bagimsiz degiskenin bankalarin tirev kullanimini etkiledigi tes-
pit edilirken, on iki adet bagimsiz degiskenin ise tirev Urin kullanimini etkiledigine
yonelik bir sonuca ulasilamamistir. Ozel karsiliklar ile tirev kullanimi arasinda ters
yonlU, takipteki krediler ile tdrev kullanimi arasinda ayni yonde iligki tespit edilmistir.

MacCarthy (2017), Gana finans sektorlinde yer alan firmalarin finansal tlrev
kullaniminin finansal performans UGzerine etkisini incelemistir. 23 finansal kurulusun
2011-2015 donemine ait verilerinin kullanildi§i arastirmada korelasyon analizi ile
regresyon analizi uygulanmistir. Yatirm getirisinin finansal performans gostergesi
olarak secildigi arastirmada, finansal ttrev kullaniminin riski azaltmada etkili oldugu-
na ve ayni zamanda finansal performansi da olumlu etkiledigine yonelik sonuclara
ulasilmistir.

Sirvan ve Alp (2017), turev arac¢ kullaniminin bankacilik sektériindeki riske
etkilerini 6lcmeyi amacladiklari arastirmalarinda, aktif blyikligine gore en buyuk
13 bankanin 2007-2015 dénemi ¢eyrek donemlik verilerini kullanmislardir. Panel veri
analizi ve Pedroni eg bltlnlesme testlerinin kullanildigi arastirmada, degiskenlerin
duragan olmamasina ve esbtinlesik sonuglar vermemesine bagl olarak kredi riski,
piyasa riski ve sermaye yeterlilik rasyosu ile tlrev araclar arasinda uzun dénemli bir
iliski tespit edilememistir.

Akbulut (2018), bankalarin tirev Grin kullanimini etkileyen faktorleri inceledi-
gi arastirmasinda 2008-2016 donemine ait tim bankalarin verilerini kullanarak en
kicuk kareler regresyon yontemini uygulamistir. Tlrev Urlnlerin toplam bakiyesi
bagimli degisken; aktif bUyukligu, 6zkaynak buyukligu, aktif karliligi, 6zkaynak
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karhligi, net faiz marji, likidite yeterlilik rasyosu, sermaye yeterlilik rasyosu ve net kar
/ zarar bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Arastirmanin sonucunda net kar /
zarar, sermaye yeterlilik rasyosu, aktif karliligi ve ézkaynak karlilidi ile anlamlr iligki
bulunamamis, aktif blaytkligu ile pozitif iliski, net faiz marij, likidite yeterlilik rasyosu
ve 6zkaynak bayukligu ile negatif iliski bulunmustur.

Keles (2018), tlrev Urln kullaniminin bankacilik sektort etkinligi ile iliskisini ince-
lemistir. Arastirmada Oncelikle 2005-2016 déneminde faaliyet gosteren kamu, ¢zel
ve yabanci sermayeli 21 adet mevduat bankasinin etkinlikleri veri zarflama analizi
ile tespit edilmis, daha sonra bulunan banka etkinlik skorlari Gzerinde tlrev Grin
kullaniminin etkisini belirlemek icin tobit regresyon analizi kullaniimistir. Aktif bu-
yuklugu, toplam borglar, tirev kullanimi ve sermaye yeterlilik rasyosunun bagimsiz
degisken olarak yer aldi§i arastirmanin sonucunda; sermaye yeterliligi ve toplam
borclar etkinligi anlamli pozitif etkilerken, tirev kullanimi ile etkinlik skoru arasinda
anlamli negatif iliski bulunmustur. Aktif blyiklGginun ise anlamli bir etkisi buluna-
mamistir.

Osayi, Kasimu ve Nkwonta (2018), tirev trln kullaniminin mevduat bankalarinin
finansal performansi Gzerindeki etkisini, Nijerya Borsasinda islem goren 10 mevduat
bankasinin 2010-2014 ddnemi verilerini kullanarak incelemislerdir. Regresyon ana-
lizinin kullanildigi arastirmada bagimli degisken olarak vergi sonrasi kar, bagimsiz
degiskenler ise tirev finansal yUkimlUlUkler, tdrev finansal varliklar, tirev Griinlerden
elde edilen gelir ve aktif buyukligu olarak belirlenmistir. Arastirmanin sonuglari, tu-
rev finansal varliklar ile finansal performans arasinda pozitif bir iliski oldugunu ve ak-
tif blyUkligunin de finansal performans lizerinde etkili oldugunu ortaya koymustur.

Akarsu ve Alacahan (2020), bankalarin tlrev Urdn kullanimini etkileyen faktorleri
Ocak 2014 ile Haziran 2020 dénemi arasindaki aylik verileri kullanarak dogrusal reg-
resyon modeliyle incelemislerdir. Aylik tlrev finansal varliklarin bagimli degisken, TL
mevduat, dolar kuru ve degiskenlik katsayisinin bagimsiz degisken olarak belirlendigi
arastirmada bagimsiz degiskenlerin tirev Grdn kullanimini pozitif yonde etkiledigi
sonucuna ulasiimistir. Diger bir ifadeyle TL mevduatta, dolar kurunda ve degiskenlik
katsayisinda bir artis olmasinin tlrev trlin kullaniminda da artis meydana getirecedi
gordlmustar.

Akkaya ve Torun (2020), Turk bankacilik sektérinde faaliyet gésteren bankalarin
2002-2018 dénemini kapsayan verilerini kullanarak tirev Griin kullaniminin risklilik ve
karlihk Gzerine etkilerini arastirmislardir. Johansen Esbitliinlesme Testi ve Vektdr hata
diizeltme modelinin kullanildigi arastirmada tlrev arag kullanimi bagimli degisken;
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ortalama aktif karliigi, ortalama 6zkaynak karlilgi, sermaye yeterlilik orani, likit aktif
/ toplam aktif orani, likit aktif / kisa vadeli yiktmlUlUkler orani ve kur riski bagimsiz
degisken olarak belirlenmistir. Yapilan esbitinlesme analizi sonucunda tirev arag
kullanimi ve oranlar arasinda uzun doénemli iliskilerin varli§i saptanmistir. Bununla
birlikte tirev kullanimini en cok etkileyen degiskenin ortalama aktif karliligr oldugu,
daha sonra sirasiyla sermaye yeterlilik orani, ortalama 6zkaynak karlihgi ve likit aktif
/ kisa vadeli yikumldltkler oraninin da ttrev Griin kullanimini etkiledigi belirlenmistir.
Ayrica tUrev Urlnlerin kullanim hacmi ile ortalama aktif karliligi arasinda beklendigi
gibi ters yonde bir iliski bulunmustur.

Alakusu ve Koy (2020), bankacilik sektorinde swap islemler ile karlilik arasindaki
iliskiyi inceledikleri arastirmalarinda nedensellik testinden yararlanmislardir. 2015-
2019 donemi ceyreklik verilerinin kullanildi§i arastirmada, swap islemleri ile donem
net kari verileri arasinda esbutlnlesme oldugu tespit edilmistir. Ayrica uzun dénemli
nedenselligin swap islemler ile donem net kari arasinda cift yonlu oldugu, kisa do-
nemli nedenselligin ise swap islemlerden dénem net karina dogru tek yonli oldugu
sonucuna ulasiimistir.

Sahin ve Aktan (2020), bankalarin bilanco disi islemleri ile karlilik ve makro-ekono-
mik degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Bankacilik sektéridnin 2010-2019
doénemine ait aylik verilerinin kullanildi§i arastirmada MARS yontemi kullaniimistir.
Bilanco disi islemler bagimli degisken; toplam aktif, 6zsermaye blytkluga, karlik,
faiz orani ve doviz kuru ve sektdrel zorunlu karsiliklar bagimsiz degisken olarak be-
lirlenmistir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni acgiklama gucU yiksek ve ista-
tistiki olarak anlamli bulunmustur. Ayrica 6zsermaye ve aktif blyUkligu ile bilanco
disi islemler arasinda cift yonlu bir iliski, zorunlu karsiliklar ile bilanco disi islemler
arasinda ise negatif yonla bir iliski saptanmistir.

Tastemel (2020), Turkiye'deki bankalarin 2015-2019 déneminde tlrev Grin kul-
lanimlarini incelemistir. Aktif buydkligine gore en blyitk 10 bankanin analize dahil
edildigi arastirmanin sonuclarina gore, Eximbank'in riskten korunma amacl tlrev
drdn kullaniminin yogun oldugu diger bankalarin ise alim satim amacl tirev Grln
kullandiklari géralmustdr. Alim satim amacli tirev Grin olarak en fazla swap tercih
edilirken, futures (gelecek sozlesmeleri) en az tercih edilen tlrev Urin olmustur.
Ayrica kamu bankalarinin (Eximbank harig) riskten korunma amacli islem yapmadigi
gorilmustar.

Titova, Penikas ve Gomayon (2020), banka hisse senedi getirilerinin degeri, per-
formansi ve oynaklidi basta olmak Uzere banka 6zellikleri ile finansal tlrev s6zles-
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melerine maruz kalma durumu arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirma 109 Avrupa
bankasinin 2005-2010 dénemi verilerini kapsamaktadir. Panel veri analizinin kulla-
nildigi arastirmanin sonuglarina gore, riskten korunma tdrevlerinin en aktif olarak
Euro Bolgesi bankalari tarafindan, en az ise Orta ve Dogu Avrupa ve Glney Avrupa
bankalari tarafindan kullanildi§i goézlemlenmistir. Ayni zamanda riskten korunma tu-
revlerini etkin bir sekilde kullanan bankalarin daha distk bir riske ve daha yuksek bir
degere sahip oldugu gorilmdistir. Sistemik agidan tlrev Grlnleri yogun bir sekilde
kullanmak durumunda kalan bankalarda hisse senedi getirilerinin oynakligi daha yuk-
sek, degerlemeler ise daha dustik bulunmustur.

GUl ve Reis (2021), turev Urln kullanmanin banka riski Gzerindeki etkisini ince-
ledikleri arastirmalarinda 8 tlkeden 50 bankanin 2011-2018 dénemi verilerini kulla-
narak panel veri analizinden yararlanmislardir. Banka riski bagimli degisken; tirev
arn hacmi, aktif buyukligu, 6zkaynak karlihgi, sermaye yeterlilik rasyosu, mevduat
/ toplam aktif, krediler / toplam aktif, krediler / mevduat orani bagimsiz degisken
olarak belirlenmistir. Arastirmadan elde edilen sonugclara gore tirev hacmi, 6zkaynak
karhligr ve sermaye yeterlilik orani ile banka riski arasinda istatistiksel anlamli iliskiler
elde edilmistir. Tdrev kullaniminin bankalarin riskini azalttigr gortlmastar.

Yenisu vd. (2021), bankalarin tdrev Grin kullanimini etkileyen finansal ve mak-
ro-ekonomik degiskenleri arastirmislardir. 32 bankanin Ocak 2005 - Haziran 2021
dénemine ait aylik verilerinin kullanildidr arastirmada korelasyon analizi ve Gecikmesi
Dagitiimis Otoregresif Sinir Testi (ARDL) kullanilmistir. Tlrev finansal arag toplam
islem hacmi bagiml degisken; toplam aktifler, toplam kar/zarar, aktif karlhg,
6zkaynak karlihgi, finansal risk (yabanci kaynak / toplam kaynak), kredi riski (takipte-
ki alacaklar / krediler), déviz kuru riski, enflasyon, faiz orani ve dolar kuru bagimsiz
degisken olarak belirlenmistir. Arastirmanin sonuglarina goére aktif blyuklugu, bir
dénem gecikmeli 6z sermaye karlilidi, finansal risk, ¢ donem gecikmeli déviz kuru
riski ve enflasyon degiskenleri ile tirev arag¢ kullanimi arasinda pozitif yonli bir iliski
go6zlenmistir. Bununla birlikte bir dénem gecikmeli finansal risk, bir donem gecikmeli
enflasyon orani ve 6z sermaye karligi ile tlrev Grtn kullanimi arasinda ters yonli bir
iliskinin oldugu gorilmustir.

Literatlr incelendiginde turev Urlnlerin kullanimini etkileyen faktérler ya da tirev
drdn kullaniminin finansal performans gostergesi olarak ele alinan aktif karliigi (ROA)
ve Ozkaynak karlligina (ROE) olan etkisi ile ilgili arastirmalar yapildigr gézlenmistir.
Bu arastirmada ise finansal performans gdstergesi olarak Borsa Istanbul (BIST) da
islem goren mevduat bankalarinin piyasa degeri ele alinacak ve bu piyasa degerine
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alim satim amagli tirev Grtn kullanimi ile risk yonetim amacli tirev kullaniminin etkisi
analiz edilerek yerli literatlrdeki dnemli bir boslugun giderilmesi amaclanmaktadir.

3. Uygulama
3.1. Aragstirmanin Kapsami

Arastirmada BIST te islem gdren mevduat bankalarinin verileri kullanilarak tirev
drdn kullaniminin finansal performansa etkisi panel VAR testleri ve panel nedensellik
testleri ile incelenecektir. Nedensellik iliskisi incelendikten sonra piyasa degerini etki-
leyen faktorler panel veri analizi yontemiyle ele alinacaktir.

3.2. Veri Seti ve Degiskenler

BIST'te islem gbren 8 mevduat bankasinin 2007-1 ve 2021-4 donemleri arasin-
daki mali tablo verileri kullanilarak finansal performanslari analiz edilecektir. Aras-
tirmanin verileri; TUrkiye Bankalar Birligi (TBB), Bankacilik Dizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) ve Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Seti
(EVDS)'nden elde edilmistir. Arastirmada kullanilan verileri elde etmede konsolide
mali tablolardan yararlanildigi icin arastirmanin baslangic dénemi olarak 2007 yili
kabul edilmistir. Son yayinlanan konsolide veriler de 2021 yilinin son ceyregi oldugu
icin, veri araligi 2007 1.ceyrek ile 2021 yili son ceyregi olarak belirlenmistir. BIST te
kayith olan bankalardan ise yerli ve yabanci sermayeli sadece mevduat bankalari
arastirmaya dahil edilmistir. Verilerin analiz edilmesinde E-Views ve Stata paket prog-
ramlarindan yararlaniimistir. Panel veri analizlerinin yatay kesitini olusturan birimler
(bankalar) Tablo 2'de gosterilmistir.

Tablo 2. Veri Setinde Kullanilan Bankalar

Sira No | Banka ismi Banka Kodu
1 Turkiye Halk Bankasi A.S. HALKB

2 Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O VAKBN

3 Akbank T.A.S AKBNK

4 Sekerbank T.A.S SKBNK

5 Turkiye Garanti Bankasi A.$ GARAN

6 Turkiye is Bankasi A.S ISCTR

7 Yapl ve Kredi Bankasi A.S YKB

8 QNB- Finansbank A.S QNBFB
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Arastirmada kullanilacak olan degiskenler ve kisaltmalari Tablo 3'te gosterilmistir.

Tablo 3. Degiskenler ve Kisaltmalari

Degisken Adi Sembolii ng..'§ke"
Tara
Piyasa Degeri MV Bagimli
y 9 Degisken
Alim-Satim Amaclh Ttrev Uriin Bagimsiz
DRV1 »
Kullanimi Degisken
Risk Yonetim Amacl Tirev Uriin Bagimsiz
DRV2 »
Kullanimi Degisken
o el (e Bagimsiz
Aktif Blydkligu ASSET Degisken
) . . . Bagimsiz
Takipteki Krediler / Toplam Krediler | ECLLOANS Degjisken
) Bagimsiz
Kredi / Mevduatlar LD Degisken
Sermaye Yeterlik Orani CASR Ba(_z|_m5|z
Degisken

3.3. Bulgular

Arastirmada kullanilacak olan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 4'te

gosterilmistir.

Tablo 4. Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistik Sonuclari

Degisken | Gozlem | Ortalama | Std. Sapma | Minimum | Maksimum
MV 480 20093,37 22971,48 376 235672,50
DRV1 480 2864,40 5628,27 0,0000 49786,88
DRV2 480 1609,70 3531,72 0,0000 25682,68
ASSET 480 209105,10 | 194616,40 4886,01 1124404,00
ECLLOANS | 480 0,0455 0,0192 0,0118 0,1075

LD 480 0,9968 0,1535 0,0894 1,3318
CASR 480 0,1534 0,0214 0,1202 0,3044
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Panel veri analizi yatay kesitler yani bireyler ile zaman serisinin bir arada analiz
edilebilecegi bir analiz yontemidir. Bu nedenle 6ncelikle yatay kesitler arasindaki ba-
gimhligin incelenmesi daha sonra ise yatay kesit bagimhligin olup olmadigina gore
duraganlik testlerinin yapilmasi gerekmektedir.  Kullanilan veri setinde T>N (T=60
N=8) oldugu icin Breush Pegan LM testi ile birimler arasi yatay kesit bagimliliginin
test edilmesi gerekir (Tatoglu, 2018, s. 239) Modelde yer alan bireylere (bankalara)
ait yatay kesit bagimliigi test sonuglari Tablo 5'te gdsterilmistir.

Tablo 5. Birimler arasi Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari

Test istatistik P-Degeri
LM 306,90 0,0000
LM adj* 131,90 0,0000
LM CD* 13,13 0,0000

H,= Kalintilarin birimler arasi korelasyonu yoktur

Tablo 5'teki sonuclara gore kalintilarin birimler arasi korelasyonun olmadigini id-
dia eden hipotez reddedilmistir. Bu sonuclara goére birimler arasi yatay kesit bagim-
lihginin oldugu anlasiimaktadir. Bundan sonraki asamada birimler arasi yatay kesit
bagimliigi olan veri setindeki degiskenlerin birim kok testleri 2. kusak diye bilinen
Pesaran CIPS testi ile analiz edilecektir. Degiskenlere ait Pesaran CIPS ikinci kusak
panel birim kok test sonuglari Tablo 6'da gdsterilmistir.

Tablo 6. Pesaran CIPS Panel Birim Kok Test Sonuglari

Degisken t-bar Z(T-bar) P-value
MV -2,379 -1,841 0,033
DRV1 -2,696 -2,816 0,002
DRV2 -2,720 -2,889 0,002
ASSET -1,767 0,038 0,515
dASSET -4,794 9,266 0,000
ECLLOANS -2,494 -2,194 0,014
LD -3,355 -4,841 0,000
CASR -2,654 2,688 0,004

Tablo 6'daki test sonuglarina gére ASSET degiskeni disindaki tim degiskenlerin
dizeyde duragan oldugu yani birim kdk icermedigi gézlenmektedir. ASSET degiske-
ni ise birinci farki alindiginda duragan hale gelmistir.
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Arastirmanin motivasyonu bankalarin piyasa degeri (MV) ile Ttrev Uriin Kullanimi
(DRV1 ve DRV2) arasindaki iliskinin varliginin analiz edilmesi oldugu icin bu asama-
dan itibaren duragan hale gelen degiskenlerin dncelikle Panel VAR modeli yardimiyla
gecikme degerleri bulunacak daha sonra modellerin homojen olup olmadigr belirle-
nerek uygun Panel Nedensellik analizi testleri uygulanacaktir. Analizde kullanilacak
olan gecikme uzunlugu Panel VAR test sonuclari Tablo 7'de g0sterilmistir.

Tablo 7. Panel VAR Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

lag cb J Jvalue MBIC MAIC MQic1

1 0,9167 37,5902 0,3962 -178,1025 | -34,4098 91,3140
2 0,8548 30,7740 0,2805 -130,9956 | -23,2261 -65,9042
3 0,6283 20,5706 0,3016 -87,2758 -15,4294 43,8816
4 0,7362 6,0131 0,7386 -47,9100 -11,9868 -26,2129

Tablo 7 test sonuclarina gore tim test tirlerinde 1. Gecikme uzunlugu model se-
¢im kriterlerini minimum yapmaktadir. Bu nedenle bundan sonra yapilacak homojen-
lik testlerinde ve Panel nedensellik testlerinde 1. Gecikme uzunlugu kullanilacaktir.

Gecikme uzunlugu belirlenen modelin homojenligini sinamak icin uygulanan
Swamy S testi sonuclari Tablo 8'de gosterilmistir.

Tablo 8. Swamy S Homojenlik Test Sonuglari

Test of parameter constancy: chi2(21)= 3438,86 Prob>chi2=0,0000

Tablo 8 Swamy S test sonuglarina gore parametrelerin homojen oldugunu iddia
eden HO hipotezi reddedilmis ve parametrelerin heterojen olduguna karar verilmistir.
Modeller icin olusturulan Heterojen VAR modeli ve Panel nedensellik analizi sonuclari
Tablo 9'da g0sterilmistir.

Tablo 9. Heterojen Dumitrescu & Hurlin Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Model 1 Model 2
HO: DRV1 MV'nin Granger nedeni degildir. HO: MV DRV1'in Granger nedeni degildir.
H1: DRV1 MV'nin Granger nedenidir. H1: MV DRV1'nin Granger nedenidir.
Lag Order: 1 Lag Order:1
W-Bar: 1,9826 W-Bar: 2,6350
Z-Bar: 1,9652 (p-value:0,0494) Z-Bar: 3,2700 (p-value:0,0011)
Z-Bar tilde: 1,7732 (p-value:0,0792) Z-Bar tilde: 2,9966 (p-value:0,0027)
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Model 3 Model 4

HO: DRV2 MV'nin Granger nedeni degildir. HO: MV DRV2'nin Granger nedeni degildir.
H1: DRV2 MV'nin Granger nedenidir. H1: MV DRV2'nin Granger nedenidir.

Lag Order:1 Lag Order:1

W-Bar: 1,5874 W-Bar: 1,5182

Z-Bar: 1,1749 (p-value:0,2400) Z-Bar: 1,0364 (p-value:0,3000)

Z-Bar tilde: 1,0321 (p-value:0,3020) Z-Bar tilde: 0,9023 (p-value:0,3669)

Tablo 9'da gdsterilen Panel nedensellik analizi test sonuglarina gére MV ve DRV1
arasinda iki yonlt bir nedensellik iligkisi varken MV ve DRV2 degiskenleri arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamistir.

Piyasa degeri (MV) ile tirev Grin kullanimlar (DRV1, DRV2) arasindaki panel
nedensellik iliskisi analiz edildikten sonra piyasa performansini etkileyen faktorlerin
analiz edilmesi gerekmektedir. Panel veri analizinin yapilabilmesinin 6n kosulu olan
yatay kesit bagimliligi ve duraganlik analizleri uygulamanin basinda yapildigi icin tek-
rar edilmeyecektir. Daha Once yerli literatlrde piyasa degerinin finansal performans
gostergesi olarak alindigi bir arastirmaya tarafimizca rastlaniimadigi icin piyasa dege-
ri (MV) bagimli degisken olarak modele dahil edilmistir.

Model MV = C+ X DRV +X,DRV,+X dASSET+X ECLLOANS+X DL+X CASR

Olusturulan modelde oncelikle birim ve zaman etkisinin varliginin test edilmesi
gerekmektedir. Daha sonra iki yonli ya da tek yonli elde edilen birim ve zaman
etkinin varligina goére klasik, sabit ya da tesadufi yontemin kullaniimasina karar ve-
rilecektir. Birim ve zaman etkilerin belirlenmesi icin kullanilan dort alternatif testin
sonuglari Tablo 10'da gdsterilmistir.

Tablo 10. F, LR, Score, Breush-Pagan LM testi ve Hausman Test Sonuclari

TYBESE TYBEECO TYZEECO IYECO'
F_f 12,0310
chi2_c 49,2499 0 49,24986
P_c 0,0000 1,0000 0,0000
Score test of sigma_u=0 chi2(1)= 950,19 Prob>=chi2=0,0000
Breusch and Pagan LM chi2(1)= 142,49 Prob>=chi2=0,0000
Hausman Test chi2(2)= 18,24 Prob>=chi2= 0,0004

1 TYBEESE: Tek Yonlu Birim Sabit Etki
TYBEECO: Tek YOnlU Birim Etki En Cok Olabilirlik
TYZEECO: Tek Yonlu Zaman Etki En Cok Olabilirlik
IYEGO: iki Yonlii En Gok Olabilirlik
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Tablo 10daki sonuclara gére hem birim hem de zaman etkinin olmadigini iddia
eden hipotez iki yonli en cok olabilirlik testi ile (IYECO) reddedilmistir. Bu durum
belirlendikten sonra birim ve zaman etkiden hangisinin oldugu ayri ayri test edilmis-
tir. Tek yonlu birim etkinin olmadigini iddia eden hipotez, tek yénli birim etki en
cok olabilirlik testi (TYBEECO) ile reddedilmistir. Bu durum birim etkinin oldugunu
gostermektedir. Son olarak tek yonld zaman etkinin olmadigini ifade eden hipotez
tek yonli zaman etki en ¢ok olabilirlik testi ile (TYZEECO) ile reddedilememistir. Yine
birim etkilerin testi Score ve Breush-Pagan LM testi ile de test edilmis ve birim etkile-
rin olmadigini iddia eden hipotez reddedilmistir. Boylelikle olusturulacak modellerde
tek yonli birim etkinin varligi dikkate alinarak analiz yapilmasi gerekmektedir. Birim
etki tespit edildigi icin klasik model ile panel veri analizi yapilamamaktadir. Bu birim
etkinin varliginin sabit mi yoksa tesadifi mi oldugunun tespiti icin Hausman testi
yapiimistir. Test sonucuna gdre “parametreler arasindaki fark sistematik degildir”
seklinde iddiada bulunan HO hipotezi reddedilmistir. Yani parametreler arasindaki
fark sistematik olup sabit etkiler tahmincisinin kullanilmasinin uygun olduguna karar
verilmistir.

Sabit etkiler tahmincisinin kullaniimasina karar verildikten sonra sabit etkiler mo-
delinde heteroskedastisite (degisen varyans), otokorelasyon ve birimler arasi korelas-
yonun varliginin tespit edilmesi gerekir. Sabit etkiler modelinde heteroskedastisite,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon test sonuglari Tablo 11'de gosterilmistir.

Tablo 11. Heteroskedastisite, Otokorelasyon ve Birimlerarasi Korelasyon Test So-

nuclari
Bagimh Bagimsiz . . | Test
Degisken | Degisken Test P Degeri istatistigi Sonug
Degisen varyans HO red, hata terimi
(degistirilmis 0,0000*** | 3,2e+05 varyansi birimlere gdre
Wald) testi sabit degildir.
Bhargava vd. Test istatistigi sonuglari
DRV, (1982) Durbin DW=0,1608 | 2'den oldukca kiiciik
DRVZ, Watson testi e BW oldugundan HO reddedilir.
MV DASSET ve Baltagi-Wu LBI=0,2045 Hata terimleri arasinda
ESL?AAS,;S (1999) LBI testi otokorelasyon vardir.
1)HO red, hata terimleri
Breusch-Pagan birimler arasinda
(1980) LM gtesti 0,0000*** | 436,899 korelasyonludur.
2)HO reddedilir, ortak etki
modeli uygun degildir.

*kKk kK
'

ve * sirasiyla %1 ve %5 ve %10 dizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 11'deki sonuglara gore olusturulan sabit modelde degisen varyans, oto-
korelasyon ve birimler arasi korelasyon etkisini dikkate alan direncli tahminciler ile
panel veri analizinin yapilmasi gerekmektedir. Degisen varyansa (heteroskedastisite),
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otokorelasyona ve birimler arasi korelasyona izin veren direncgli tahminci sonuclari

Tablo 12'de g0sterilmistir.

Tablo 12. Piyasa Degerini Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesinde Direncli Tahminciler

MV
Parks-Kmenta (PK)
(Degisen Varyans, Birimler Arasi Korelasyon, Birimlere Ozgii AR (1))

gzg:;lii Katsayi Standart Hata z istatistigi P degeri
DRV1 -1,0078 0,2625 -3,8400 0,0000***
DRV2 1,4026 0,3739 3,7500 0,0000***
DASSET 0,0338 0,0164 2,0600 0,0390**

ECLLOANS -25316,48 57957,54 -0,4400 0,6620

LD 7810,434 4864,65 1,6100 0,1080
CASR 135541,60 36869,59 3,6800 0,0000***

C -7369,95 8787,77 -0,8400 0,4020

RZ
Prais-Winsten)
(Degisen Varyans, Birimler Arasi Korelasyon, Birimlere Ozgli AR(1))

gzg:;zi Katsayi Standart Hata z istatistigi P degeri
DRV1 -0,8296 0,2998 -2,7700 0,0060***
DRV2 1,3503 0,4440 3,0400 0,0020***

DASSET 0,0238 0,0150 1,5800 0,1130

ECLLOANS -24259,72 64880,31 -0,3700 0,7080
LD 8303,6980 5173,087 1,6100 0,0010***
CASR 136086,40 39519,47 3,4400 0,0010***

C -6711,15 9675,47 -0,6900 0,4880

R? 0,1199

Driscoll-Kraay (DK)
(Degisen Varyans, Birimler Arasi Korelasyon, Otokorelasyon)

gig:;{zi Katsayi Standart Hata t istatistigi P degeri

DRV1 0,0275 0,4470 0,0600 0,9530

DRV2 2,1063 1,3537 1,5600 0,1640

DASSET -0,0334 0,0553 -0,6000 0,5650

ECLLOANS 17347,43 131974,10 0,1300 0,8990

LD 59,6274 13545,60 0,0000 0,9970

CASR -141966,50 128895,10 -1,10 0,3070

C 37938,07 36450,60 1,04 0,3330

R? 0,1022

*** ve ** siraslyla %1 ve %5 dlzeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
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Tablo 12'deki test sonugclari incelendiginde Parks-Kmanta tahminci bulgularina
gore alim satim amacli tlrev Grin kullaniminin (DRV 1) artmasi, piyasa degerini (MV)
azaltmaktadir. Risk yonetim amacli tlrev Urtin kullaniminin artmasinin piyasa degeri-
ni artirdigi gdzlenmistir. Ayrica bankalarin varlik blytkluga (dASSET) arttik¢a piyasa
degerinin de arttigini gosteren sonuclar elde edilmistir. Takipteki kredilerin toplam
kredilere oraninin (ECLLOANS) artmasi piyasa degerini azaltmaktadir. Kredi / mevdu-
at orani (LD) ve sermaye yeterlik orani (CASR) ylkseldik¢e bankalarin piyasa degeri
de ylUkselmektedir. Piyasa degerini etkileyen degiskenlerden DRV1, DRV2, dASSET
ve CASR degiskenleri istatistiki olarak anlamli ¢ikarken, ECLLOANS ve LD degiskenleri
istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmistir.

Prais-Winsten tahmincisi bulgularina gére DRV1 ve ECLLOANS degiskenleri MV
bagimli degiskenini negatif etkilerken DRV2, dASSET, LD ve CASR degiskenleri MV
bagimli degiskenini pozitif ydnde etkilemistir. Ancak bu degiskenlerden DRV1, DRV2,
LD ve CASR degiskenleri istatistiki olarak anlamli ¢cikarken, dASSET ve ECLLOANS de-
giskenleri istatistiki olarak anlamsiz ¢cikmistir.

Driscoll-Kraay tahmincisi bulgularina gére MV bagimli degiskeni olan piyasa de-
gerini DRV1, DRV2, ECLLOANS ve LD degiskeni pozitif yonde etkilerken, dASSET
ve CASR degiskenleri negatif yonde etkilemistir. Ancak tim degiskenler istatistiki
yonden anlamsiz ¢cikmistir.

Arastirmanin bulgulari genel olarak degerlendirildiginde alim satim amacli tirev
arln kullanimi piyasa dederini pozitif ya da negatif yonde etkileyebildiginden AR
(1) surecini dikkate alan ilk iki tahminci sonuglarina gére negatif yonde etkilemis
Uglincl tahminciye gore pozitif yonde etkilemistir. Ancak Gglincli tahminci olan Dris-
coll-Kraay tahmincisi sonuclari istatistiki yonden anlamsiz oldugu icin yorumlanmasi
uygun olmayacaktir. Parks-Kmanta ve Prais-Winsten tahmincilerinin bulgularina gére
alim satim amagl tdrev Grln kullanimi ve takipteki kredilerin artmasi piyasa degerini
negatif yonde, risk yonetim amacl tlrev Urin kullanimi, varlik buydklaga, kredi /
mevduat oraninin artmasi ve sermaye yeterlilik oraninin artmasi bankalarin piyasa
degerini pozitif yonde etkilemektedir.

4. Sonuc ve Degerlendirme

Risk yonetimi icin tdrev Grtnlerin kullaniimasi olduk¢a énemlidir. Tirev Urdnler
genellikle arbitraj amaclh yani ayni varligi farkl piyasalardan islem yapmak suretiyle
risksiz kazang saglamak icin, ikincisi tlrev Grtnan fiyatinin gelecekteki fiyat hareket-
lerini tahmin yoluyla kazang elde etmek (spekulatif) ve sonuncusu ise risk yonetimi
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(hedging) amaciyla kullanilmaktadir. Bankacilik sektériinde 6zellikle doviz riski ve faiz
riski yUksek oldugu icin bu riskleri yonetmek amaciyla tlrev Grtnlerden faydalaniima-
sinin bankacilik sektérd icin onemli bir ihtiyag oldugu bilinmektedir. Dayanak varligi
doviz, faiz, emtia vb. olan bircok tlrev Urin finansal piyasalarda islem gormektedir.
Tdrev UrUnler ile herhangi bir varligi dnceden belirlenen bir fiyattan ve belirli bir
vade i¢in alim ya da satim anlasmasi yapilmaktadir. Buradaki amac varligin fiyat-
larindaki olasi bir volatiliteyi en aza indirmek ve gelecege yonelik fiyat belirsizligini
ortadan kaldirmaktir. Genellikle tdrev Urlinler de vadeli islem soézlesmeleri (forward),
gelecek sozlesmeleri (futures), takas sdzlesmeleri (swap) ve opsiyon sozlesmeleridir.
Bu sdzlesmelerden forward sdzlesmeleri ve swap sdzlesmeleri genelde tezgahUsti
piyasalarda (OTC-Over The Counter) islem gorirken, Gelecek sézlesmeleri (Futures)
ve Opsiyon s6ézlesmeleri organize piyasalarda islem gérmektedir. Bankacilik sistemi
sahip olduklari riskler nedeniyle tirev Urinleri 6zellikle risk yonetimi (hedging) ama-
cyla oldukca yaygin kullanmasi gerekmektedir. Bu nedenle bu arastirmada oncelik-
le yerli ve yabanci literatir incelemesi yapilmistir. Yapilan arastirmalarda genellikle
trev Urdnlerin kullanimini etkileyen faktorler ya da isletmelerin aktif karliligr (ROA)
ve 0z kaynak karlihgi (ROE) performans gdstergesi kabul edilmis ve tlrev Grlnlerin
kullaniminin aktif karlihdgi ve 6zkaynak karliigina etkisi analiz edilmistir. Bu arastir-
manin motivasyon kaynagi ise tlrev Grlnlerin kullanimlarinin borsada faaliyet gos-
teren yerli ve yabanci 8 (sekiz) mevduat bankasinin piyasa degerine etkisinin analiz
edilmesi oldugu icin oncelikle tlrev Grlnler alim ve satim amacli tirev Grinler ve
risk yonetim amacli tlrev Urlnler olmak Uzere iki ayri degisken olarak analize dahil
edilmistir. Analizin birinci kisminda piyasa degeri (MV) ile alim satim amacli tdrev
urdin kullanimi (DRV1) ve risk yonetim amagl kullanimi (DRV2) arasindaki nedensellik
analizi yapilmistir. Nedensellik iliskisi sonucu bulgusuna gére alim-satim amacli tiirev
Urdn kullanimi ile piyasa degeri arasinda iki yonla bir nedensellik iliskisi bulunmustur.
Piyasa degeri ile risk yonetim amacli ttrev Grlnler kullanimi arasinda ise herhangi
bir nedensellik iliskisi bulunmamistir. Daha sonra ise performans gostergesi olarak
piyasa degerini (MV) etkileyen faktérler olarak alim satim amacli tirev Grin kullanimi
(DRV1), risk yonetim amaglh tlrev Grln kullanimi (DRV2), aktif (Varlik) buyuklugu
(dASSET), takipteki krediler / toplam krediler (ECLLOANS), kredi / mevduat orani
(LD) ve sermaye yeterlik oranlari (CASR) analize dahil edilmistir. Analiz bulgularina
gore alim satim amagli ttrev Grtn kullanimi (DRV1) ve takipteki krediler / toplam
krediler (ECLLOANS) degiskenleri piyasa degerine negatif etki ederken, risk yonetim
amacli ttrev Urdn kullanimi (DRV2), varlik buyUkluga (DASSET), kredi / mevduat ora-
ni (LD) ve sermaye yeterlik orani (CASR) degiskenleri piyasa degerini pozitif yénde
etkilemistir.
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Borsada faaliyet gosteren ve arastirmaya dahil edilen 8 mevduat bankasinin
2007-2021 yili ceyrek dénemi verileri kullanilarak yapilan arastirmanin bulgularina
gore alim satim amacl turev Grln kullanimi bankalarin piyasa degerine olumsuz etki
ettiginden alim satim amacgl tirev Urtnlerin kullanilmasinda daha dikkatli olunmasi
gerekmektedir. Yine takipteki kredilerin oraninin tim kredilere oraninin artmasi ban-
kalarin riskini artirdigindan ve alacaklarini tahsil etmekte gulclik ¢ekeceginden kredi
kullandirirken de firmalarin daha dikkatli incelenmesinin gerekliligi ortaya ¢cikmakta-
dir. Risk yonetim amacli ttrev Grlnlerin kullaniimasi ise beklenildigi gibi bankalarin
piyasa degerine olumlu katki sagladigindan risk yonetim amaglh turev Grln kullani-
minin artirilmasi, bankalar agisindan oldukca olumlu katki saglayacaktir. Bankalarin
varlik bUydkligudnin artmasi 6zellikle elde edilen karlarin bankalarda birakilmasi ile
saglanan banka varlik byukltkleri bankalari risklere karsi daha glicli hale getirece-
ginden piyasa degerine olumlu katki sagladigi ve saglayacagi anlasiimaktadir. Ban-
kalarin esas gelirlerini toplamis olduklari mevduatlari ve gerekirse kaynak saglayarak
elde ettikleri varliklari kredi olarak vermeleri ve neticesinde faiz gelir / gider farkindan
elde ettikleri faaliyet karlari bankalarin hem net karina hem de piyasa degerine olum-
lu etki sagladidr arastirma bulgularindan da anlasiimistir. Son olarak Basel kriterlerine
gore belirlenen asgari sermaye yeterlilik oraninin artirilmasinin da bankalarin piyasa
degerini olumlu yonde etkiledigi ve ortaya ¢ikabilecek her tirll bankacilik krizlerine
karsl hazirlikli olabilmek icin bu oranlarin artirilmasinin bankalara katki saglayacadi
distnilmektedir.

Arastirmanin bulgulari ile literatlrdeki arastirmalar karsilastirildiginda elde edilen
sonuglar Li ve Yu (2010), Bartram vd. (2011), Cyree vd. (2012), Tanridven ve Yenice
(2014), Tuzcu (2015), Osayi vd. (2018), Gl ve Reis (2021)'in arastirma bulgulari ile
benzer oldugu yani tirev Grtn kullaniminin bankalarin performanslarina olumlu etki
ettigi gozlemlenirken, Keffala vd. (2013), Kwong (2016), Keles (2018)'in arastirma
bulgularr ile farkl sonuclar elde edilmistir.

Bankacilik sisteminin yapisi geredi bankalar faiz riski, kur riski, kredi riski, ope-
rasyonel risk gibi bircok riske maruz kalmaktadir. Bu nedenle bankalar igin tlrev
drdnlerin kullanimi 6zellikle risk yonetimi agisindan son derece dnemlidir. Turkiye'de
bankacilik sistemi incelendiginde daha ¢ok alim satim amacl tirev Grin kullanildig
g6zlenmektedir. Bankacilik sistemindeki risklerin minimize edilmesi ve arastirma bul-
gularindan da gozlendigi gibi piyasa degerine olumlu bir katki yaptigi icin risk yéne-
tim amaclh tdrev Grin kullaniminin yayginlasmasi gerekmektedir. Yapilan arastirma
piyasa degeri ile tlrev Grtn kullanimlari arasindaki hem nedensellik iliskisi hem de
piyasa degerine olan etkisinin ortaya konulmasi agisindan énemli bir literatur ihtiyaci-
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ni gidermektedir. Daha sonra yapilacak arastirmalarda, tirev Grlinlerden hangi tirev
Urln sozlesmesinin spesifik olarak risk yonetmede daha etkili oldugunun ve piyasa
degerine daha fazla katki sagladiginin belirlenmesine yénelik konularin ele alinmasi
literattre dnemli katkilar saglayacaktir.
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