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Ozet

Bu calismada Tiirkiye’deki makroekonomik faktorlerin bankalarmn doviz kuru riski {izerindeki
etkisinin belirlenmesi amaglanmigtir. Bu cercevede, makroekonomik faktorleri temsilen
ekonomik biiyiime ve enflasyon verileri dikkate alinmistir. Bunlarin yani sira, her ii¢ degisken
icin de 1988 ve 2019 donem araligmdaki yillik veriler kullanilmistir. Calismanin analiz siirecinde
ise Toda Yamamoto nedensellik analizinden faydalanilmistir. Dolayisiyla, tezin temel olarak iki
farkli hipotezi bulunmaktadir. Ilk hipotezde, ekonomik biiyiimenin d6viz kuru riskini arttirdig:
hususu dikkate alinmaktadir. Ote yandan, ikinci hipotezde de enflasyon oranmin déviz kuru
riski tizerindeki etkisi soz konusudur. Elde edilen analiz sonuglarma gore, ilk hipotezde
bahsedilen iliski bulunmazken, ikinci hipotezdeki iliskinin dogrulugu test edilmistir. Baska bir
ifadeyle, Tiirkiye’deki ekonomik biiyiime, bankalarin déviz kuru riski tizerinde nedensellik
etkisine sahip degildir. Buna karsin, enflasyon oraninin arttig1 durumda ise bankalarm daha
fazla doviz kuru riskine sahip oldugu anlasilmaktadir. Bu hususun temel teorisi ise enflasyon
oraninin artti§1 durumda, faiz oranlarinin da arttig1 ve bunun sonucunda da bankalarin déviz
kredileri {izerine yogunlasti1 seklindedir. Belirtilen bu durum ise bankalarm doviz kuru riskini
arttirmaktadir. Bu hususlar dikkate alindiginda, Tiirkiye’deki yetkili otoritenin 6zellikle yiiksek
enflasyon oldugu donemlerde, bankalarin d6viz pozisyonu iizerindeki kontrollerini arttirmalar:
gerekmektedir. Aksi takdirde, ¢ok fazla doviz kuru riskine maruz kalan bankalar yiiziinden
sistemin etkinliginin azalabilmesi riski bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru Riski; Bankacilik Sektorii; Enflasyon; Ekonomik Biiyiime; Toda
Yamamoto Nedensellik Analizi
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Abstract

This study aims to determine the impact of macroeconomic factors on the exchange rate risk of
banks in Turkey. In this framework, economic growth and inflation data were considered to
represent macroeconomic factors. In addition, annual data between 1988 and 2019 are used for
all three variables. In the analysis process of the study, Toda Yamamoto causality analysis was
used. Therefore, the thesis basically has two different hypotheses. In the first hypothesis, it is
considered that economic growth increases the exchange rate risk. On the other hand, in the
second hypothesis, the effect of the inflation rate on the exchange rate risk is in question.
According to the analysis results obtained, while the relationship mentioned in the first
hypothesis was not found, the accuracy of the relationship in the second hypothesis was tested.
In other words, economic growth in Turkey, does not have a causal effect on the exchange rate
risk of banks. On the other hand, if the inflation rate increases, it is understood that banks have
higher exchange rate risk. The basic theory of this issue is that if the inflation rate increases,
interest rates also increase and as a result, banks concentrate on foreign currency loans. This
stated situation increases the foreign exchange risk of banks. Given these considerations,
particularly in periods of high inflation that the competent authorities in Turkey, it is necessary
to increase their control over foreign exchange position of banks. Otherwise, there is a risk that
the effectiveness of the system may decrease due to banks exposed to too much foreign exchange
risk.

Keywords: Foreign Exchange Risk; Banking sector; Inflation; Economic Growth; Toda
Yamamoto Causality Analysis

1 GIRiS

Bankacilik sektorii giin gectikge biiylimekte, iilke ekonomileri igin dnemi her gecen giin artmaktadir. Bankacilik
sektoriiniin, banka tiirlerine gore, {ilke ekonomisi i¢in ¢ok farkli dnemleri s6z konusudur. Ornek olarak, bankalar
fon alig-verislerine aracilik ederek, iilkedeki para akisini hizlandirmaktadir. Belirtilen hususlara ek olarak,
bankalar verdikleri krediler ile dis ticaretin gelisimine katki saglamaktadir. Ayrica, bankalar kaydi para tireterek,
tilkedeki fon hacminin artmasina ciddi anlamda katki saglamaktadirlar (Tunay vd., 2019; Yiiksel ve Zengin, 2017).
Ek olarak, bankalar kisa vadeli fonlari, uzun vadeli yatirimlara doniistiirerek tilkedeki ekonomik kalkinmanin
artmasina ciddi dlgiide katki saglamaktadirlar.

Ote yandan, bankalar, merkez bankas1 para politikasinin etkin uygulanmasini saglarlar. Bu sayede, enflasyon
oraninin diigiiriilebilmesi i¢in alinan tedbirlerin kisa siirede uygulamaya doniistiiriilebilmesi miimkiin
olabilmektedir. Bankalarm en 6nemli faydalarindan biri de {ilkedeki sanayi sektoriiniin gelismesine yoneliktir.
Bankalar sanayi sektdriine uzun vadeli bor¢lanma saglamaktadirlar. Bu durum iilkedeki sanayi {iretiminin
yiikselmesine yardimmci olmaktadir (Eti vd. 2020; Yiiksel vd. 2018). Boylece hem fiilkedeki yatirimlarin
arttirilabilmesi hem de olusturulacak yeni is imkanlar1 sayesinde issizlik oranmnin azaltilabilmesi miimkiin
olabilecektir.

Belirtilen hususa ek olarak, bankalar ayrica bireysel yatirimcilara da birtakim avantajlar saglamaktadir. Bankalar,
kiiciik tasarruflarda bulunan kisilerin risklerini minimize ederler. Bankalar bir giivence kurumu oldugu i¢in,
tasarruf sahiplerinin birikimleri de giivence altindadir. Bankalar, verdikleri krediler ile girisimciligi tesvik ederler.
Ote yandan, bankalar bu siiregte girisimcilere ayrica bilgi destegi de saglarlar (Wang vd., 2020; Dinger vd.,
2019a,b). Ayrica, menkul kiymetler alis-satislarina aracilik ederler. Bu sayede, isletmelerin bu yolla fon temin
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etmeleri miimkiin olabilmektedir.

Bankalar faaliyetleri geregi birtakim riskler ile karsi karsiyadirlar. Kredi riski, bankadan bor¢ alinan kredinin
kismen veya tamamen 6denememe riskini ifade etmektedir. Kredi riskinin azaltilabilmesi i¢in birtakim 6nlemler
s0z konusudur. Kredi gesitlemesi, kredilerin kiigiik boliimlere ayrilarak kullandirilmasidir. Operasyonel risk de
bankalarin kargs: karsiya oldugu bagka bir risk tiiriidiir (Oktar ve Yiiksel, 2016). Bu risk, bankalarin yapis1 geregi,
i¢ kontrol eksikligi, insan kaynaklar: hatalar1 ve bilgi sistemlerinde meydana gelen yetersizlikler nedeniyle olusan
risklerdir. Bankalarn operasyonel riskleri yolsuzluk, zimmet, usul ve mevzuat bilgisi eksikliklerinden
kaynaklanabilecegi gibi, teror saldirilar1 ve toplumsal olaylar gibi dis etkenlerden de kaynaklanabilmektedir
(Dinger ve Karakus, 2020).

Bankalarin miicadele etmek zorunda oldugu baska bir risk de piyasa riskidir. Piyasa riski, faiz orani, déviz kuru
ve varlik fiyatlarinda meydana gelen degisimlerden kaynaklanan riskleri kapsamaktadir. Bankalar, kar elde
edebilmek adma kisa vadeli alim-satim islemleri yaparlar, ancak bu bankalar i¢in ayni zamanda biiyiik risk
barindirmaktadir. Piyasa riskleri i¢in verilebilecek en giizel 6rnekler likidite riski ve doviz kuru riskidir. Likidite,
bankanin yiikiimliliiklerini ve miisteri taleplerini, maliyetsiz veya miimkiin olan en uygun maliyetle yerine
getirebilme durumudur. Likidite riski ise, yiikiimliiliikler ve miisteri taleplerinin karsilanamama durumunu ifade
etmektedir. Bankalar, ihtiya¢ duyduklar1 miktarlar: veriler dogrultusunda tahmin etmektedirler (Yiiksel, 2017).

Doviz kurlarinda gergeklesen yukari ve asagi yonlii hareketler karsisinda isletmelerin beklenmedik ve
ongoriilemeyen zararlarla karsilasma olasiligina doviz kuru riski denmektedir (Molele ve Mukuddem-Petersen,
2020). Isletmelerin déviz kurlarindaki dalgalanmalar karsisinda bilangolarindaki degisimler, isletmenin doviz
kuru riskine maruz kaldigini gostermektir (Mantzura ve Schreiber, 2019; Tunay ve Yiiksel, 2017). Doviz kuru riski
isletmenin doviz cinsi degerinden aldig1 pozisyona ve yaptig1 faaliyete gore ortaya ¢ikmaktadir. Thracat yapan bir
isletme i¢in yerli paranin deger kazanmasy, satiglara olumsuz etki ettigi halde, ithalat yapan bir isletme i¢in diisiik
maliyetle ticaret yapabilme imkani saglayabilmektedir (Ito ve McCauley, 2019; Delikouras vd., 2019). Doviz
cinsinden bor¢ 6demesi yapacak bir isletme icin ise, doviz kurunun deger kaybetmesi sayesinde, isletmenin
borcunun yerli para cinsinden karsilig1 daha diisiik olacaktir.

Bu calismada Tiirkiye’deki makroekonomik faktorlerin bankalarin doviz kuru riski {izerindeki etkisinin
belirlenmesi amaglanmistir. Bu ¢ercevede, makroekonomik faktorleri temsilen ekonomik biiyiime ve enflasyon
verileri dikkate alinmistir. Bu hususlar dikkate alindiginda, calismada iki farkli hipotez oldugu goriilmektedir. Tlk
hipoteze gore, Tiirkiye’deki ekonomik biiylimenin azalmasi, bankalarm doéviz kuru riskini arttiran 6nemli bir
sebeptir. Ote yandan, ikinci hipotez ise Tiirkiye’deki yiiksek enflasyon oraninin, bankalarmn déviz kuru riskini
arttiran onemli bir sebep oldugunu iddia etmektedir. Calismanin analiz siirecinde Toda-Yamamoto nedensellik
analizinden faydalanilmistir. Elde edilecek analiz sonuglarma gore Tiirk bankacilik sektoriindeki riskin
azaltilabilmesine yonelik strateji iiretebilmek miimkiin olabilecektir.

Bu ¢alismada 4 farkli boliim bulunmaktadir. Bu boliimiin ardindan, ikinci boliimde déviz kuru riskine yonelik
teorik bilgiler verilecektir. Bu baglamda, doviz kuru riskinin tanimi, énemi ve bu riskten korunma yontemleri
dikkate alinacaktir. Calismanin ti¢lincii boliimiinde ise oncelikle Toda-Yamamoto nedensellik analizi hakkinda
bilgiler verilecektir. Bunun ardindan da Tiirk bankacilik sektorii iizerine yapilan analiz sonuglarma yer
verilecektir. Ote yandan, calismanin son bsliimiinde ise elde edilen analiz sonuglarina yonelik strateji dnerilerine
yer verilecektir.

2 DOViZ KURU RiSKI HAKKINDA TEORIK BILGI

Bu baslik altinda dncelikle d6viz kuru ve déviz kuru riskinin tanimlar: yapilacaktir. Bunun ardindan, déviz kuru
riskinin yonetilebilmesi igin alternatif stratejiler {izerinde durulacaktir.
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2.1 Doviz Kurunun Tanimi

Ticari faaliyetlerde genel prensip alim yapilan iilkeye ait para birimi cinsi ile 5deme yapilmasidir. Giiniim{iizde ise
iilkeler milli paralarmin yaninda, Amerikan dolar1 gibi genel kabul gérmiis para birimleriyle de ticaret
yapilmaktadir. Yabanci para birimi ile gerceklesen islemlerin iilke para birimine doniistiiriilmesi i¢in d6viz kurlar:
kullanilmaktadir (Ornelas ve Mauad, 2019; Avdijev vd., 2019). Doviz kuru, bir birim paranimn, bagka bir birim para
karsisindaki degerini gostermektedir. Doviz kurlar: yaziliglarina gore ikiye ayrilir. Yabanci para biriminin ulusal
para birimi karsisindaki degeri dolaysiz kotasyon, yerli para biriminin yabanci para birimi karsisindaki degeri ise
dolayl kotasyon olarak adlandiriimaktadir (Molele ve Mukuddem-Petersen, 2020).

2.2 Doviz Kuru Riskinin Tanimi

Doviz kurlarinda gerceklesen yukari ve asagi yonlii hareketler karsisinda isletmelerin beklenmedik ve
ongoriilemeyen zararlarla karsilasma olasiligia doviz kuru riski denmektedir. Isletmelerin doviz kurlarmdaki
dalgalanmalar karsisinda bilangolarindaki degisimler, isletmenin doviz kuru riskine maruz kaldigini gostermektir
(Ito ve McCauley, 2019; Delikouras vd., 2019). Déviz kuru riski isletmenin déviz cinsi degerinden aldig1 pozisyona
ve yaptigi faaliyete gore ortaya cikmaktadir. Ihracat yapan bir igletme igin yerli paranin deger kazanmasi, satiglara
olumsuz etki ettigi halde, ithalat yapan bir isletme icin diisiik maliyetle ticaret yapabilme imkani
saglayabilmektedir. Doviz cinsinden bor¢ 6demesi yapacak bir isletme igin ise, doviz kurunun deger kaybetmesi
sayesinde, isletmenin borcunun yerli para cinsinden karsilig1 daha diisiik olacaktir (Mantzura ve Schreiber, 2019).

Isletmelerin maruz kaldig1 doviz kuru riskleri farkl tiirlerde olusabilmektedir. Islem riski, isletmenin faaliyetleri
dogrultusunda yaptig1 sozlesmelerin doviz kurlarindaki degismelere karsi maruz kalabilecegi olumsuz durumu
tanimlamaktadir. Onceden s6zlesme ile belirlenmis déviz cinsinden 6demesi olan isletmenin, vade tarihinde
doviz kurunda yasanan artisa bagli olarak yerli para cinsinden daha fazla miktarda 6deme yapmasy, islem riskine
ornektir (Ornelas, 2019; Cepni ve Giiney, 2019). Ekonomik risk, islem riskine benzemekle birlikte islem riskinden
farki s6zlesmeye tabi olmamasi, tahminlere dayanmasi ve belirsiz olmasidir. Yabanci para biriminin yerli paraya
kars1 deger kazanmasi, maliyet avantaji sayesinde ihracat rakamlarmai arttirabilecekken, yerli paranin yabanci para
karsisinda deger kazanmas: ihracat yapan firmalarin satismi olumsuz etkileyebilecek ve kar marjlarin
diisiirecektir (Vidahazy ve Yesin, 2020; Rayn vd., 2019). Muhasebesel risk, doviz cinsinden kazanglarin, 6zellikle
uluslararas1 faaliyet gosteren isletmelerde, bilangolarin birlestirilmesi (konsolide) asamasinda yerli paraya
cevrilirken kur degisimleri sebebiyle karsilagilan risk tiiriidiir (Fernandez-Herraiz vd., 2019; Harasztosi ve Katay,
2020).

2.3 Doviz Kuru Riskinin Yonetimi

Isletmelerce doviz kuru riskinden korunma yontemleri firma igi ve firma dis1 olmak {izere ikiye ayrilmaktir. Firma
ici korunma yontemleri firmanin kendi iginden saglanan kaynak ve varliklarm kullanilmas: yoluyla
saglanmaktadir. Firma dig1 korunma ise dis kaynaklar ve uluslararasi risk azaltici piyasa iiriinleriyle isletmelerin
déviz kuru risklerinden korunmasi anlamma gelmektedir. Isletmeler bilango ici kalemler kullanarak muhtemel
riskler hakkinda 6ngoriide bulunup, tedbirler alabilmektedirler (Amstad vd., 2020; Wybieralski, 2020).

Doviz kuru, faiz orani, mal fiyatlar: gibi gostergelerin gelecekteki degerlerinin ne olacagmnin bugiinden tahmin
edilememesi isletmeler agisindan risk olusturmaktadir. Kiiresellesmenin dogal bir sonucu olarak diinya iizerinde
herhangi bir {ilkede gerceklesen ekonomik krizlerin yikic1 etkilerinden korunmak, piyasalarda yasanabilecek
dalgalanmalar neticesinde biiyiik kayiplar yasamamak ve riskleri en aza indirebilmek adma, tiirev {iiriinler
isletmelerin kullandiklari en 6nemli finansal araglardandir. Tiirev triinlerin var olmasmin en 6nemli sebebi risk
unsurlarmnin yok edilememesi olarak sdylenebilir (Huang ve Zhang, 2019; Kryzanowski vd., 2019).
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3 TURK BANKACILIK SEKTORU ICIN BiR UYGULAMA

3.1 Veri Seti ve Kapsam

Bu calismada Tiirkiye’deki makroekonomik faktorlerin bankalarm doviz kuru riski tizerindeki etkisinin
belirlenmesi amag¢lanmistir. Bu ¢ercevede, makroekonomik faktorleri temsilen ekonomik biiyiime ve enflasyon
verileri Diinya Bankasi'ndan temin edilmistir. Ekonomik biiyiime kapsaminda, gayri safi milli hasila rakammin
bir evvelki yila gore artis oran1 dikkate alinmistir. Belirtilen hususa ek olarak, enflasyon oranimi temsilen tiiketici
fiyat endeksindeki yillik artis orani kullanilmistir.

Ote yandan, bankalara iliskin déviz kuru riski verileri Tiirkiye Bankalar Birliginden temin edilmistir. Bu
baglamda, “(Net Bilango Pozisyonu + Net Nazim Hesap Pozisyonu) / Ozkaynaklar” ifadesi dikkate alimmustir. Bu
sayede, bankalarin bilan¢olarindaki doviz alacaklarmin ve borglarmin karsilastirilmasi sonucunda olusan déviz
kuru riskine ek olarak bu riski yonetebilmek amaciyla kullanilan tiirev iirtinlerin yeterliligi de goz oniinde
bulundurulmustur.

3.2 Toda Yamamoto Nedensellik Analizi

Toda Yamamoto nedensellik analizi, Granger nedensellik analizinin gelistirilmis halidir. Bu yaklasimda temel
olarak bir degiskenin baska bir degisken tizerinde nedensellik etkisine sahip olup olmadig1 arastirilmaktadir. Bu
analizin en biiyiik avantaji ise degiskenlerin duragan olmasina gerek duyulmamasidir. Baska bir ifadeyle,
herhangi bir degisken grubuyla Toda Yamamoto analizini yapabilmek miimkiindiir. Analiz siirecinde 3 farkl:
asama bulunmaktadir. Bu agsamalarin detaylarina asagida yer verilmistir.

Ik olarak, degiskenler birim kok testine tabi tutulurlar. Analiz siirecine dahil edilecek degiskenlerin duragan
olmalar1 gerekmektedir. Burada, analize dahil edilecek degiskenler arasindan duraganlastirabilmek icin
maksimum derecede alinan fark (a) not edilir. Analizin ikinci asamasinda ise optimal gecikme sayis1 (b) belirlenir.
Bunun igin ilk olarak degiskenler arasmda bir én VAR modeli olusturulur. Optimal gecikme sayisinin
belirlenebilmesinde farkl: bilgi kriterleri dikkate alinmaktadr. iii. Analizin  son  asamasmnda  ise
degiskenler arasinda nedensellik analizi yapilmaktadir. Bu baglamda, ilk asamada hesaplanan maksimum
derecede almnan fark ve ikinci asamada tespit edilen optimal gecikme sayisinin toplami (a+b) ile yeni bir VAR
modeli kurulmaktadir.

3.3 Analiz Sonuglar1

Analiz stirecinde ilk olarak degiskenler birim kok testine tabi tutulmustur. Bu ¢ercevede Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF) birim kok testi dikkate alinmistir. Analiz sonuglarinin 6zetleri Tablo 1’de paylasilmistir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Testi Sonuglarinimn Ozeti

Olasilik Degeri (Birinci

Degiskenler Olasilik Degeri (Diizey) Sura Fark) Sonug
Déviz Kuru Riski 0.0401 - Degisken diizey halinde duragandir.
Ekonomik Biiyiime 0.0002 - Degisken diizey halinde duragandir.
Degisken diizey halinde duragan
Enflasyon 0.2904 0.0344 degildir. Birinci sira farki alinarak

duragan hale getirilmistir.

Tablo 1’den anlasilabilecegi {izere, diizey halindeki olasilik degerleri doviz kuru riski icin 0.0401, ekonomik
biiyiime i¢in 0.0002 ve enflasyon i¢in 0.2904 seklindedir. Bir degiskenin duragan olabilmesi i¢in olasilik degerinin
0.05’den kiiglik olmas1 gerekmektedir. Belirtilen bu husus dikkate alindiginda, doviz duru riski ve ekonomik
biiylime degiskenleri diizey halinde duragandir. Analiz siirecinde bu degiskenlerin ham halleri dikkate
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alinacaktir. Ote yandan, enflasyon degiskeninin olasilik degeri 0.05'in {izerinde oldugu igin, bu degiskenin diizey
halinde duragan olmadig1 anlasilmaktadir. Bundan dolayi, degiskenin birinci sira farki almarak degisken duragan
hale getirilmistir. Diger bir ifadeyle, analiz siirecinde enflasyon degiskeninin birinci sira fark: dikkate almacaktur.

Birim kok testlerinin ardindan degiskenler arasinda vektor oto regresyon (VAR) modeli kurulmustur. Bu model
asil VAR modelinin daha 6nce kurulan 6n bir modeldir. Veri setleri yillik oldugu i¢in bu model 4 gecikme
uzunlugu dikkate alinarak olusturulmustur. Bu modelin detaylarina da tezin ekler boliimiinde yer verilmistir.
Bunun ardindan, kurulacak asil VAR modelinin hangi gecikme sayisiyla olusturulacag: belirlenecektir. Bu
cercevede, halihazirda olusturulmus bu 6n VAR modeli dikkate alinarak, optimal gecikme degeri hesaplanmistir.
Elde edilen analiz sonuglar1 Tablo 2’de paylagilmistir.

Tablo 2. Optimal G

LR

NA
ecikme Degeri Analiz Sonuglar1

Gecikme LogL FPE AIC SC HQ
0 -323.3825 16075853 25.10635 25.25151* 25.14815
1 -313.6070 16.54321 15255437 25.04669 25.62735 25.21390
2 -306.3760 10.56838 18073491 25.18277 26.19892 25.47538
3 -302.3727 4.927138 28878144 25.56713 27.01878 25.98515
4 -294.3391 8.033610 36898144 25.64147 27.52861 26.18490
5 -268.0357 20.23335% 13386452* 24.31044% 26.63308 24.97928*

* en optimal gecikme uzunlugu, LR: LR test istatistigi, FPE: Son tahmin hatasi, AIC: Akaike bilgi kriteri, SC:
Schwarz bilgi kriteri, HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Tablo 2’'de 5 farkli bilgi kriterinin analiz sonuglar1 gosterilmistir. Bu bilgilere gore 1 bilgi kriteri (SC) optimal
gecikme uzunlugunu 0 olarak belirlemistir. Buna karsin, diger 4 farkl bilgi kriterine gore (LR, FPE, AIC ve HQ),
en optimal gecikme degeri 5 olarak one siiriilmiistiir. Bu gercevede, bilgi kriterlerinin cogunlugu dikkate alinarak,
gecikme uzunlugunun “5” olmasmna karar verilmistir. Yukaridaki analiz sonuglari goéz Oniinde
bulunduruldugunda, gecikme uzunlugu ve birim kok testleri dikkate almarak, olusturulacak asil VAR modelinin
gecikme degeri 6 (5+1) olmustur. Bunun ardindan da degiskenler arasindaki nedensellik analizi sonuglarma yer
verilmistir. Bu sonuglarin detaylar1 Tablo 3'de gosterilmistir.
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Tablo 3. Nedensellik Analizi Sonuglar1

Model 1
Bagimli Degisken: Enflasyon
. .. . Bagimsizlik ..
Bagimsiz Degiskenler Ki-kare Derecesi Olasilik Degeri
Déviz Kuru Riski 40.36582 6 0.0000
Ekonomik Biiyiime 0.969452 6 0.9867
Genel 99.43404 12 0.0000
Model 2
Bagimli Degisken: D6viz Kuru Riski
. .. . Bagimsizlik ..
Bagimsiz Degiskenler Ki-kare Derecesi Olasilik Degeri
Enflasyon 36.89131 6 0.0000
Ekonomik Biiyiime 6.012881 6 0.4217
Genel 52.83813 12 0.0000
Model 3
Bagimli Degisken: Ekonomik Biiyiime
. . . Bagimsizlik Lo
Bagimsiz Degiskenler Ki-kare Derecesi Olasilik Degeri
Enflasyon 5.472025 6 0.4848
Déviz Kuru Riski 14.67836 6 0.0229
Genel 17.60935 12 0.1281

Tablo 3’den anlasilabilecegi iizere, analiz siirecinde 3 farkli model kurulmustur. Ik modelde bagimli degisken
enflasyon oranidir. Bu ¢ercevede, bu model icerisinde, doviz kuru riskinin ve ekonomik biiyiimenin enflasyon
orani {izerindeki etkisi incelenmektedir. Olasilik degerinin 0.05’in altinda oldugu durumda, istatistiki olarak
anlamli bir etkinin oldugu kabul edilmektedir. Ilk modelde, déviz kuru riskine iliskin olasilik degeri 0.0000 iken,
bu rakam ekonomik biiyiime degiskeni i¢in 0.9867 olarak belirlenmistir. Dolayisiyla, doviz kuru riskinin enflasyon
oraninin onemli bir nedeni oldugu belirlenmistir. Buna karsin, ekonomik biiyitimenin ise enflasyon orani tizerinde
bu tiir bir etkisi bulunmamaktadir.

Ote yandan, ikinci modelde ise doviz kuru riski bagimli degiskendir. Bu baglamda, bu modelde, enflasyon oran1
ve ekonomik biiylimenin doviz kuru riski tizerindeki etkisi incelenmektedir. Bagimsiz degiskenlerden enflasyon
oraninmn olasilik degeri 0.0000 iken bu rakam ekonomik biiyiime i¢in 0.4217 olarak hesaplanmistir. Buradan
belirlenebilecegi {izere, enflasyon oranmin yiiksek olmasi bankalarin doviz riskini arttiran en 6nemli olaylardan
biridir. Buna karsin, ekonomik biiyiime degiskeninin doviz kuru riski iizerinde bu kadar etkin olmadig:
belirlenmistir.

Olusturulan tigiincii modelde ise bagiml degisken ekonomik biiyiimedir. Belirtilen hususa ek olarak, modelin
bagmmsiz degiskenleri doviz kuru riski ve enflasyon oranidir. Bagka bir ifadeyle, bu modelde ad1 gegen bu iki
degiskenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi tespit edilmeye calisilmistir. Tablo 3’den da goriilebilecegi tizere,
doviz kuru degiskeninin olasilik degeri 0.0229, enflasyon orani degiskeninin olasilik degeri ise 0.4848 olarak
belirlenmistir. Bu rakamlar dikkate alindiginda, doviz kuru riskinin ekonomik biiyiimenin énemli bir nedeni
oldugu, buna karsin enflasyon orani degiskeninin ise ekonomik biiyiimeyi nedensellik seviyesinde etkilemedigi
goriilmiistiir. Degiskenler arasindaki nedensellik analizi sonuglarinin 6zeti Tablo 4'de belirtilmistir.
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Tablo 4. Degiskenler Arasindaki Nedensellikler

Nedensellik Yonii Nedensellik Sonucu
Doviz Kuru Riski = Enflasyon Var
Ekonomik Biiyiime - Enflasyon Yok
Enflasyon = Déviz Kuru Riski Var
Ekonomik Biiyiime - D6viz Kuru Riski Yok
Enflasyon - Ekonomik Biiyiime Yok
Doviz Kuru Riski = Ekonomik Biiyiime Var

4 BULGULAR VESONUC

Bu tezde bankalarin doviz kuru riskine etki eden makroekonomik faktorler incelenmistir. Bu cercevede,
makroekonomik faktorleri temsilen ekonomik biiylime ve enflasyon olmak tizere iki farkl1 degisken belirlenmistir.
Dolayistyla, tezin temel olarak iki farkli hipotezi bulunmaktadir. Ilk hipotezde, ekonomik biiyiimenin déviz kuru
riskini arttirdig1 hususu dikkate alimmaktadir. Ote yandan, ikinci hipotezde de enflasyon oraninin déviz kuru
riski tizerindeki etkisi s6z konusudur.

Analiz sonuglarindan da anlasilabilecegi iizere, ilk hipotezde bahsedilen iliski bulunmazken, ikinci hipotezdeki
iliskinin dogrulugu test edilmistir. Bagka bir ifadeyle, Tiirkiye’deki ekonomik biiyiime, bankalarin déviz kuru
riski tizerinde nedensellik etkisine sahip degildir. Buna karsin, enflasyon oraninin arttig1 durumda ise bankalarin
daha fazla doviz kuru riskine sahip oldugu anlasilmaktadir. Bu hususun temel teorisi ise enflasyon oraninin arttig1
durumda, faiz oranlarmin da arttig1 ve bunun sonucunda da bankalarm déviz kredileri iizerine yogunlastigi
seklindedir.

Belirtilen bu durum ise bankalarm doviz kuru riskini arttirmaktadir. Bu hususlar dikkate alindiginda,
Tiirkiye’deki yetkili otoritenin 6zellikle yiiksek enflasyon oldugu ddénemlerde, bankalarin doviz pozisyonu
tizerindeki kontrollerini arttirmalar1 gerekmektedir. Aksi takdirde, ¢ok fazla doviz kuru riskine maruz kalan
bankalar yiiziinden sistemin etkinliginin azalabilmesi riski bulunmaktadir. Ileride yapilacak ¢alismalarda farkl
bir bankacilik riskinin degisik bir metodoloji ile ele alinmasi yerinde olacaktur.
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