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KULLANIMINI ETKIiLEYEN FAKTORLER: DOGRUSAL
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THE FACTORS AFFECTING DERIVATIVE PRODUCT USE OF BANKS OPERATING
IN TURKEY: LINEAR MODEL APPLICATION

Oz: Tiirev iiriinler hem finansal hem de finansal olmayan kurumlar i¢in basaril1 bir
risk yonetim aracidir. Tiirev iirtinler genellikle, ¢cok uluslu sirketler tarafindan ko-
runma amaciyla yani finansal riski en aza indirmek icin yaygin olarak kullanilmak-
tadir. Cok uluslu firmalar yerel sirketlerden daha fazla kur riskine maruz kalmak-
tadir, riskten korunmak onlar igin biiyiik deger tasimaktadir. Bankalar da kredi ve-

rirken ve mevduat toplarken kars1 karsiya kaldigi riskleri en aza indirmek amaciy-
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la tiirev tirtin kullanmaktadir. Bu baglamda tiirev tirtin kullanimin etkileyen fak-
torlerin ortaya konmasi son derece énem arz etmektedir. Bu calisma Tiirkiye’deki
bankalarin tiirev tirtin kullanimini etkileyen faktorleri inceleyerek, faktorlerin han-
gi oranda etkilendigini tespit etmek amaciyla yapilmistir. Kullanilan tiim veri set-
leri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Elektronik Veri dagitim Sistemi'nden
almmuistir. Bu ¢alismada, kullanilan bagimli degisken Tiirk Liras: cinsinden Tiirev
Finansal Aylik Varliklar ve bagimsiz degiskenler Tiirk Liras: cinsinden Tiirk parasi
Mevduati, TRY/USD Tiirk Lirast Amerikan Dolar1 kuru, Bankalarca a¢ilan mevdu-
atlara uygulanan faiz arasindaki iligskiyi incelemek amaciyla yapilmistir. Calisma
sonucuna gore, degiskenler dogrusal model kullanilarak analiz edilmis olup arala-

rindaki iliski pozitif yonlii bulunmustur.
Anahtar Kelimeler: Tiirev iiriin, Risk, Banka, Tiirkiye.

Abstract: Derivative products are a successful risk management tool for both fi-
nancial and non-financial institutions. The derivatives are commonly used by mul-
tinational companies for the protection that is to minimize financial risk. The mul-
tinational companies are more exposed to currency risk than local companies, and
hedging is of great value to them. Banks also use derivative products in order to
minimize the risks they faced while giving credit and collecting deposits. In this
context, it is extremely important to reveal the factors that affect the use of deriva-
tives. This study is carried out in order to determine to what extent the factors af-
fected the use of the derivatives by examining the factors affecting the use of de-
rivatives of banks in Turkey. All data sets used are taken from the Electronic Data
Distribution System of Central Bank of the Republic of Turkey. In this study, the
relationship between the dependent variable (in Turkish Lira denominated “De-
rivative Financial Monthly Assets”) and independent variables (in Turkish Lira
denominated Turkish Lira Deposit, TRY / USD, Turkish Lira, US Dollar rate, inter-
est applied to deposits opened by banks) was analyzed using a linear model, and

the relationship between variables was found to be positive.

Key Words: Derivative product, Risk, Bank, Turkey

GIRiS
Ozellikle son yillarda meydana gelen finansal sistemlerdeki gelisme ve degismelerle pi-
yasalarda goriilen risk artmaya baslamistir. Bunun bir diger nedeni olarak 1973 yilinda ¢oken
Bretton Woods sistemi de gosterilebilir. Ayrica, bu sistemin ¢okmesiyle birlikte doviz kurlarin-
da meydana gelen dalgalanmalarla piyasalardaki risk daha da artmistir. Bretton Woods'un

¢okmesinin ardindan faiz oranlarinda goriilen dalgalanmalar kur riskinin yar sira faiz riskini

de meydana getirmektedir.

Sermaye piyasalarinin karakteristik 6zelligi olarak goriilen risk, zamanla arz ve talepte-
ki farliliklardan tetiklenmistir. Bu durum, ayni zamanda faiz oranlarinda ve doviz kurlarinda

dalgalanmalara neden olarak ongoériilemeyen degisikliklere de kapilarimi agmistir. Boylelikle
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risk yonetiminin 6nemi her zamankinden daha fazla artarak tiirev piyasalarinin ortaya ¢ikma-

sina ve bu risk sorununun daha az maliyetle ¢6ziimiine olanak saglamistir.

Tiirev iiriin kullanimina yonelen isletmeler genelde faiz orani riski ile doviz kuru riski-
ne maruz kalan isletmelerdir. 1985 yilinda Smith ve Stultz, 1993 yilinda Froot, 1998 yilinda Le-
land, isletmelerin neden tiirev {iriin kullandigina yonelik ¢esitli goriisler ortaya atmislardir.
Buradan hareketle isletmelerin tiirev iirtin kullanimlar1 vergi 6demelerini ve finansal maliyetle-
ri azaltmasi sonucu ile bor¢lanma faaliyetlerini artirmaktadir. 2002 yilinda Graham ve Rogers
tarafindan ortaya atilan bir baska goriise gore, yiiksek oranda borclanma kapasitesine sahip
olan isletmelerin tiirev iirtin kullanim ile birlikte faiz 6demelerinin artmas: sonucu ile vergi

O0demelerinin azaltilip isletme degerinin artmasi saglanabilecektir.

Isletmelerin tiirev iiriin kullanmasi karsilasilmasi olasi finansal risklerden korunma ve
sirket degerinin artmasina katk: saglayacaktir. Ayrica, bu durum isletmelerin finansal sikinti-
lardan kurtulmasina imkan saglamakla birlikte isletmelerin iflas etme olasiligimin da azalmasi-

na neden olacaktir.

Fon fazlasi olan kurumlar/kisiler ile fon ihtiyaci olan kurumlar/kisiler arasinda aracilik
gorevi yapan bankalar, iilkeler agisindan oldukca dnem arz etmektedir. Finansal varliklardaki
belirsizlikler bankalar tarafindan risk olusturmakta bu durum da {iilkelerin olumsuz etkilenme-
lerine neden olabilmektedir. Bu belirsizlik ortamindan kurtulabilmek ve riski minimize etmek
adina degeri 6nceden belirlenen ve nakit akisinin kesintiye ugramadan ileri bir tarihte satilma-
sin1 saglayan tiirev {iriinler ortaya cikmistir. Bu tiirev iiriinler ayrica spekiilatif amaclarla da
kullanilabilmektedir. Isletmeler siirekli degisen piyasa kosullarinda siirekli risk altindadurlar.
Bu durum gelecegi 6ngorememelerine ve belirsizlikle birlikte karmagsikliga neden olmaktadir.
Risk yonetimi, verimliliginin 6l¢iilmesi ve bunun analizi, yurtiginde ve yurtdisinda biitiin is

faaliyetlerinin hayatta kalmasi i¢in ¢ok onemlidir.

Finansal serbestlesme ile faiz oranlarinin serbestce belirlenmesi ve uluslararasi pazarla-
ra agillmakla birlikte piyasalardaki belirsizlik ortam1 daha da artmistir. Buradan hareketle ban-
kalarin riskleri de artmaktadir. Rekabetin artmasina bagli olarak uluslararas: pazarlarda kendi-
lerine yer edinmeye calisan sirketler faiz, fiyat ve para gibi risklerle kars: karsiyadirlar. Sirketler
varliklarini devam ettirmek ve en 6nemli amaci olan kar elde etmek igin olas1 olan bu riskleri ya
ortadan kaldirmak ya da en aza indirgemek i¢in sistemi ¢ok iyi sekilde yonetmelidir. Bu amagcla

sirketler risklerini minimize etmek icin tiirev piyasalarda tiirev ticaret yapmaktadur.

Finansal hizmetleri saglayan bankalar cesitli finansal riskleri de beraberinde tasimakta-

dirlar. Finansal kurumlarin karsilasacagi gesitli riskler vardir. Bunlar (Santomere, 1997:3-4);
-Basit is uygulamalari ile ortadan kaldirilabilecek veya 6nlenebilecek riskler,
-Diger katihmcilara aktarilabilecek riskler,
-Firma diizeyinde aktif olarak yonetilmesi gereken risklerdir.

Isletmeler siirekli degisen piyasa kosullarinda risk altindadirlar. Bu durum gelecegi 6n-
gorememelerine ve belirsizlikle birlikte karmagikliga neden olmaktadir. Risk yonetimi verimli-

liginin Olgiilmesi ve bunun analizi, yurti¢inde ve yurtdisinda biitiin is faaliyetlerinin hayatta
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kalmasi i¢in ¢ok 6nemlidir.

Tiirev tiriinlerin kullanimi riskten korunma araclar1 olarak karsimiza ¢ikmakla birlikte,
bir¢ok gelismis ve gelismekte olan iilkede banka gibi finansal kurumlar tarafindan risk azaltma

araci olarak da kullanilmaktadar.

Bankalar, faiz, doviz ve emtia fiyatlarindaki degisiklikler hakkinda spekiilasyon yapa-
rak tiirev {iriinleri risk araci olarak kullanabilirler. Bu nedenle ekonomilerdeki belirsizlik ve
kiiresel ekonomik kargasa zamanlarinda, risk yonetiminin isletme yonetimi ve operasyonlar1
i¢in bir kaldira¢ olarak rolii daha 6nemli hale gelmektedir. Tiirev araglar, ekonomik ajanlarin
piyasa ve kredi risk durumlarmin iyilestirilmesine yardimci olurlar. Bunun yani sira, finansal

yenilikleri ve pazardaki gelismeleri de tesvik etmektedirler.

Bankalar tiirev iiriinleri neden kullanur dendiginde verilecek en iyi cevap, bankalarin
kredi verirken ve mevduat toplarken kars1 karsiya kaldig risklerini en aza indirme diisiincesi
olabilir. Ayrica, kaynak maliyetlerini diisiirmek, nakit sinirini artirmak, olusmasi muhtemel
piyasalar olusturmak, bor¢lanma smirini artirmak, karliligi artirmak, diinya piyasalarina gir-
mek, disa bagimlilig1 azaltmak ve alic1 gereksinimlerini karsilamak amaci ile de bankalar tiirev

urtin kullanabilirler.

Tiirev piyasalarin 6zellikle son yillarda kullanimi hizla artmaya baslamistir. Bankalar,
ekonomideki olas1 ya da olas1 olmayan beklenmedik durumlardan korunmak amaciyla tiirev
piyasalara katilmaya karar verirler. Bunun yam sira bankalar, riskten korunma amagh kullan-
mis olduklar tiirev {irlinleri ayn1 zamanda faiz orani ve kredi risklerinden korunmak i¢in de
kullanabilirler (Infante, 2018: 4).

Tezgah {istii tiirev piyasalar, piyasa katilimcilariin riskten korunma ve gelecekteki fi-
yat hareketlerine pozisyon almak icin esnek ve 6zellestirilebilir sozlesmelerde islem yapmalari-

na olanak saglamaktadir.

Organizasyonlarin geregi olarak meydana gelebilecek zararlardan kurtulmak igin fi-
nansal risk yonetimi gereklidir. Uriinlerini ihra¢ eden veya hammadde ithal eden firmalar sade-
ce yerel satis yapan ve yerli hammadde kullanan firmalardan daha fazla kur riskine maruz
kalmaktadir. Doviz kurundaki oynaklik, bu tiir firmalarin nakit akislarin1 6nemli Olciide etki-
lemektedir. Bu durum, doéviz kuru oynaklig: riskini en aza indirecek tedbirleri gerektirmekte-
dir. Onemli olan diger bir risk tiirii de finansal risk faiz oram riskidir. Isletmelerin kisa ve uzun
vadeli gereksinimlerini finanse etmek i¢in firmalar borg finansmanin giivenmektedir. Faiz oran-
lar1 uzun ve kisa vadede dalgalanabilir. Faiz oranlarindaki oynaklik, bor¢lanmalarin maliyetini
onemli Olgiide etkileyebilir, boylece sirketin karliligini bozabilir. Béyle durumlarda, ekonomi-
deki dalgalanmalardan kurtulmak icin faiz riski en aza indirilmeye calisilmaktadir. (Mah-
mood&Rehman2010:151).
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Sekil 1: Tiirev Kullanimi

s
Hedging Arbitraj
Tiirev sozlegmeler, belirli bir riskte Tarev sdzlegmeleri. risk almadan kan
piyasa riskini azaltmak icin kilitlemek icin ¢esith enstrivmanlardaki
kullamlar pozisyenlan dengelemek igin kullam b

Spekiilasyon
Tiirev stzlesmeler belirli bir pryasa
yoniinde bahis 1gin kullanilir

Tirevlerin Kullanim Alanlan Y
Tiirevleri, tiirleri ne olursa Ngili temellere dogrudan yatirimdan
olsun, cesitli amaclar igin daha fazla kaldirag saglarlar
Finansal piyasalar o kll]_l:l.t]ﬂ?bl].l.‘l’:
kadar ¢ok katilimca I;}fr%gmg
R T Arbatra adii
toplar k1_= sm.nk.m.m | Spekal a.sg,]on Genel uygulama, 6diing alinan
tam tersini yapmak Risk.getiri d ' lar v varliklan kullanarak yatinm
isteyen birini sk-gelin dengest sunariar ve yvaparak kaldirag elde etmektir
bulmak her zaman r1§k1 riske kars taraflardan " Tirev araclardan saglanan
miimkiindiir sk ziiaaﬁm Ellktzflmﬂ}rﬂ kaldirag, baglangic vatirim
Farcur. sinirsiz veya strlh olmak
kaydiyla piyasaya maruz
kalinarak elde edilir

Kaynak: Ledure & Demelenne, 2016: 7

Sekil 1'de tiirevlerin kullanim amaglarina yonelik bilgi vermektedir. Esas anlamda tii-
revler, riskten korunma, spekiilatif ve arbitraj amacli kullanilabilmektedirler. Tiirev iiriinler
risklere kars1 korunmak amaciyla kullanilmasinin yani sira arbitraj amaci ile de kullanilabilir.
Buradan hareketle tiirev {iriin kullanimi, kullanan tarafa gelecekteki faiz, fiyat ve doviz kurla-

rindaki ongoriilemeyen risklere karsi koruma saglamaktadir.
Sekil 2: Tiirevlerin Siniflandirilmasi

| Tiirevler |

Emtia

Kaynak: Vashishtha & Kumar, 2010:18.

Sekil 2 tiirevlerin siuflandirilmasini gostermektedir. Tiirevler, Sekil 2'de gosterildigi gi-

bi iki kategoride siniflandirilabilir: Emtia tiirevleri ve finansal tiirevler. Emtia tiirevleri soz ko-
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nusu oldugunda, dayanak varlik bugday, altin, glimiis vb. emtialar olabilirken, dayanak varlik-
larin finansal tiirevleri durumunda hisse senetleri, para birimleri, tahviller ve menkul kiymetler

tasiyan diger faiz oranlar1 vb. yalnizca finansal tiirevlerle sinirhdir.

Tiirev arac1 olarak karsimiza ¢ikan Forward s6zlesmeleri esas olarak, taraflar arasinda
gelecekte belirli bir zamanda herhangi bir varligi satin almak ya da satmak amaciyla yapilan
sozlesmelerdir. Forward s6zlesmelere bu 6zelliginden dolay:r vadeli s6zlesmelerde diyebiliriz.
Bu sozlesmelerde malin teslimi ileriki bir tarihte yapilacak olsa da 6denecek miktar ilk ticaret
tarihinde belirlenmektedir. Bu s6zlesmeye konu olan alic1 ve satici ise, taraflari olusturmakta-
dir. Alici, yani varligy belirli bir tarihte belirli bir fiyattan almay1 kabul eden taraftir. Satici ise,
varlig1 ayni tarihte ayni fiyattan satmay1 kabul eden kisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Vadeli

islemlerden bir farki borsada islem gérememeleridir.

Futures sozlesmeler yani vadeli islemler, s6zlesmeye konu olan varlik borsa yoluyla ge-
lecekte belirli bir tarihte belirli bir fiyattan almak ve ya satmak i¢in kullanilir. Bu s6zlesme tiirii
de belli miktarda ve nitelikte olan bir varligin s6zlesmenin yapildig: tarihte belirlenen bir fiyat-

tan gelecekte satin almak suretiyle tesliminin gerceklestigi sozlesmelerdir.

Opsiyonlar, bir finansal varligin gelecekte belirlenen tarihte 6nceden belirlenmis bir fi-

yattan alimini veya satiminu ifade eden s6zlesme tiirii olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Karsilikli degisim yani takas anlamina gelen swap sozlesmeler ise, maliyetleri azaltmak
ayrica doviz ve faiz oranlarinda meydana gelebilecek degisimlere karsi olusacak risklerden

korunmak amaciyla yapilan sozlesmelerdir.
Literatiir Taramasi

Literatiirde tiirev {iriinlerin kullanilmasina yonelik bir¢ok arastirma mevcuttur. Bu

arastirmalarin bir kismina asagida yer verilmistir.

Simons (1995), ABD'de faaliyet gosteren bankalarin faiz oraru ile tiirev iiriin kullanim-
larini etkileyen faktorleri arastirmistir. Arastirma sonucuna gore, sermayesi giiglii olan banka-
larin faiz swaplarimi daha ¢ok kullandiklar: goriiliirken sermayesi zayif olan bankalarin ise

swap ve futures sozlesmelerini daha fazla kullandiklar1 gériilmiistiir.

Hassan ve Khasawneh (2009), ABD’de faaliyet gosteren bankalarin makroekonomik
degiskenleri iizerinde tiirev {iriin kullanimlarinin etkili olup olmadigini arastirmistir. Arastirma
sonucuna gore, ABD’de faaliyet gosteren bankalarin biiyiikliigii ile tiirev tirtin kullanimi ara-

sinda pozitif bir iligki olduguna ulagilmistir.

El-Masry (2006), Ingiltere’de faaliyet gosteren 401 finans dis1 sirketi igin tiirev iiriin kul-
lanma nedenlerini belirlemeye yonelik bir anket ¢alismas: yapmustir. Arastirma sonucuna gore,
biiytiik firmalarin orta ve kiiciik firmalardan daha ¢ok tiirev kullanma olasiliginin, kamu sirket-

lerinin 6zel firmalardan daha ¢ok tiirev kullanma olasiliginin yiiksek olduguna ulasilmistir.

Shiu ve Moles (2010), Tayvan’da faaliyet gosteren bankalarin tiirev {iriin kullanimini
hangi faktorlerin etkiledigini arastirmistir. Arastirma sonucuna gore, faiz ve doviz kuru riskleri

ile kars1 karsiya kalan bankalarin, tiirev iiriinleri daha ¢ok kullandiklar: goriilmiistiir.

Singh ve Kansal (2010), Hindistan'daki faaliyet gosteren iki firmanin borsalardaki oy-
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naklig1 tizerine etkisini aragtirmistir. 1995-1996 ve 2008-2009 yillar1 baz alinarak calisma yapal-

mistir. Arastirma sonucuna gore, tiirev alim satiminin volatiliteyi azalttig1 goriilmiistiir.

Anbar ve Alper (2011), Makroekonomik degiskenlerin bankalarin tiirev iiriin kullanim-
lar1 tizerindeki etkilerini aragtirmistir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren 7 bankanin 1999-2010 yilla-
rinda bilangolarindan alinan verilerle tobit regresyon modeli kurulmustur. Analiz sonucuna
gore, karliligin ve faiz marjinin tiirev iiriin kullanim ile dogrudan iliskili ve pozitif olduguna

ulasilmugtir.

Gligver (2015), makroekonomik degiskenlerin ¢alismaya konu olan bankalarin tiirev is-
lem hacimleri iizerindeki etkilerini arastirmistir. Arastirmada ¢oklu regresyon modeli kullanil-
mis olup, arastirma sonucuna gore, bankalarin tiirev islem hacmi ile aktif biiyiikliik ve toplam
karlilik arasinda pozitif iliski s6z konusu iken; 6z sermaye biiyiikliigii-karliligi, aktif karlilig:

arasinda ters yonlii bir iliski olduguna ulagilmistir.

Sinha ve Sharma (2016), tiirev {iriin kullaniminin Hint Bankalar: iizerindeki risk etkile-
rini arastirmistir. Arastirmada, 46 Hint bankasi igin 2013 y1l1 verileri kullanilarak Tobit modeli
ile analiz yapilmistir. Analiz sonucuna gore, bankalar tiirev iirtinlerini kullandig1 zaman doviz

kuru riskinde ve uzun vadeli faiz riskinde diisiis olduguna ulasilmistir.

Zakaria (2017), bankalarda risk yonetiminin verimlilik diizeylerini 6l¢mek amaciyla ve-
ri zarflama analizi yapmistir. Arastirma sonucuna gore, risk yonetimi verimlilik 6l¢titii, banka-
cilik risk yonetiminin verimlilik diizeylerinin giiclendirilmesine ve bankacilik islemlerinde sag-
lam risk yonetiminin saglanmasina katkida bulunarak, tiirev kullaniminin bankacilik risk yone-

timi verimliligi tizerindeki etkisinin 6nemini vurgulamaistir.
Veri Seti ve Ekonometrik Metodoloji

Calismada kullanilan tiim veri setlerinin derlenmesi icin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Elektronik Veri dagitim Sistemi kaynak olarak kullanilmistir. Calismada kullanilan veri

seti asagida siralanan serilerden olusmaktadir.

Para ve banka istatistikleri altinda yer alan Tiirev Finansal Varliklar Aylik, Sektorel Bi-
lango, Mevduat Bankalar1 Kaynag1 bankalarca agilan hesaplar olmak {izere Tiirk Liras: cinsin-

den Tiirk paras1 Mevduat degeri.

TRY/USD Tiirk Liras1 Amerikan Dolar1 kuru: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 gos-

terge kurlar giin kapanis degerleri.

Bankalarca agilan mevduatlara uygulanan faiz: 1 aya kadar vadeli TL {izerinden agilan

mevduatlara uygulanan faiz oranlarini icermektedir.

Oynaklik (Volatility); bir kiymetin fiyatindaki degiskenligin ifadesidir. Cogunlukla
standart sapma ile Olgiiliir. Yiiksek oynaklik artan bir belirsizligin gostergesidir. Faiz ve dolar
kurunda meydana gelen degisimlerin modelde ifade edilmesi amaglanmistir. Yukarida listele-
nen serilerden Dolar Kuru ve Mevduatlara uygulanan faiz modele dahil edilmeden 6nce aylik
olarak degiskenlik katsayis1 hesaplanmigtir. Boylelikle Tiirk Liras1 ve Dolar kurunda meydana
gelen degisiklikler 6l¢ii birimlerinden bagimsiz olarak modelde volatiliteyi temsil etmek {izere

modifiye edilmistir. Buna gore; Merkez Bankasi'ndan elde edilen Tiirk Lirasi/Amerikan Dolar1
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glinliik gosterge kurlar1 kullanilarak verilen ay icerisinde kurda meydana gelen degisiklikleri
ve dalgalanmalar1 temsil etmek {izere bu degisken modele dahil edilmeden 6nce aylik bazda
degiskenlik katsayisi hesaplanmistir. Veri kaynagindan haftalik aciklanan bankalarca agilan
Tiirk Lirast mevduatlara uygulanan faiz verisi kullanilarak verilen aylar i¢in degiskenlik katsa-
yist hesaplanmistir. Modelde bagimli degisken {izerinde oynakligin etkilerine yer verilmesi
amaci ile istatistiksel 6l¢ii olarak degiskenlik katsayisi tercih edilmistir. Faklh birimler ile dl¢iilen
faiz ve doviz kuru i¢in hesaplanan degiskenlik katsayisi degiskenlerin kendi 6l¢ii birimlerinden
bagimsiz olarak degerlendirilmesine imkan vermesi sebebi ile tercih edilmistir. Tiirk liras: faizi
ve Dolar kuru degiskenleri kullanilarak ayr1 ayr1 her bir ay i¢in hesaplanan degiskenlik katsay1-

st (Standart sapma/ortalama)*100 olarak verilmistir.

Degiskenlik katsayis1 Tiirk lirasi faizi ve Dolar kuru degiskenlerinin ay i¢inde aldiklar
farkli degerlerin dagilimini, degiskenlerin 6l¢ii birimlerinden bagimsiz olarak tanimlamak igin
kullanilmistir. Bu modifikasyonun ardindan modelde yer alan degiskenlerin son hali ile Tablo

1" de gosterilmistir.

Tablo 1: Modelde Yer Alan Degiskenler

Degisken
Kodu Aciklama
TRV Para ve banka istatistikleri altinda yer alan Tiirev Finansal Varliklar Ay-
lik, Sektorel Bilango, Mevduat Bankalar1
MEV Kaynag1 bankalarca agilan hesaplar olmak iizere Tiirk Liras1 cinsinden

Tiirk paras1 Mevduat.

TRY/USD Tiirk Liras1 Amerikan Dolar1 kuru. Tiirkiye Cumhuriyet Mer-
TL_USD_CV | kez Bankasi gosterge kurlar1 giin kapanis degerleri esas alinarak aylik
hesaplanan degiskenlik katsayis1

Bankalarca agilan mevduatlara uygulanan faiz: 1 aya kadar vadeli TL
INT_TL_CV | {izerinden agilan mevduatlara uygulanan faiz oranlar1 esas alinarak he-

saplanan degiskenlik katsayis1

Kaynak: https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds

Tablo 1’de degiskenlerin tanimlar: ile beraber modelde kullanilan kisaltmalarina yer ve-
rilmistir. Calismada kullanilan veri seti kullanilan tiim seriler igin 2014 yilinin Ocak ayindan
baslamaktadir ve 2020 senesinin Haziran ay1 dahil olacak sekilde sonlanmaktadir. Verilen tarih
araligindan her bir degisken icin her biri aylik periyodlarda olmak {izere 78 gozlem bulunmak-

tadir. Serilerde tekrarlayan deger bulunmamaktadir.

Tablo 2: Betimleyici Istatistikler

TRV MEV TL_USD_CV | INT_TL_CV
GozlemSayisi 78 78 78 78
Ortalama TRY 384,203,564.10 TRY 876,980,655.51 1.76 4.42
Standart Hata TRY 63,935,309.32 TRY 25,831,321.44 0.21 0.26
Medyan TRY 179,627,000.00 TRY 840,055,260.50 1.23 4.24
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5 tandri: 53~ | TRy 564,661,362.84 | TRY 228136,053.79 1.87 2.29
Minimum TRY 38,080,000.00 | TRY 570,456,613.00 0.31 1.33
Maksimum | TRY 4,168,273,000.00 | TRY 1,521,704,689.00 10.66 12.81
Basiklik 25.79 0.10 14.37 2.98
Carpiklik 4.28 0.72 3.64 1.37

Tablo 2’de degiskenler i¢in hesaplanan betimleyici istatistikler verilmistir. TRV degis-
ken kodu ile verilen tiirev varliklar Tiirk Liras: tizerinden verilmistir. 78 gozlemin ortalamasi
384,203,564.10 Tirk Lirasi’dir. 2014 Ocak Ayindan 2020 Haziran ayina kadar dahil edilen 78
aylik gozlem igerisinden en diisiik 38,080,000.00 TL deger alirken, en yiiksek 4,168,273,000.00 TL
deger almistir. Tiirk Lirasi cinsinden Tiirk parast mevduatin ayn: donem igerisinde ortalamasi
876,980,655.51 Tiirk Lirasi olarak hesaplanmustir. En diisiik 2014 yilinin {gilincti ayinda
570,456,613.00 TL deger alirken en yiiksek kayit edilen 1,521,704,689.00 TL mevduat ise 2020
yilinin haziran ayinda kayit edilmis. TL/USD dolar Kuru icin aylik olarak hesaplanan degisken-
lik katsayisinin ortalamasi 1.76 iken en diisiik 0.31 ve en yiiksek 10.66 degerini almustir. Tiirk
Liras1 mevduat faizi icin degiskenlik katsayis1 ortalamasi 4.42 olarak hesaplanmistir. En diisiik
1.33 ve en yiiksek 12.81 olmak iizere bu aralikta degerler aliyor. Dolar kuru ve Tiirk Liras1 mev-
duat faizinin ay icerisindeki degisimleri géz oniine alindiginda 2014 Mart ve 2020 Haziran do-

nemleri arasinda faiz oraninin ay i¢inde dolar kuruna goére daha degisken oldugu soyleyebiliriz.

Veri analizinde uygun gortilen lineer ekonometrik modelleri sinama yolu ile Tiirev var-
liklar ile Tiirk Parasi cinsinden bankalarca tutulan mevduat, doviz kuru degiskenligi ve mev-
duat faizi degiskenligi arasindaki ekonomik iliskiyi en iyi agiklayan esitliklere ve tahmin yon-
temlerine ulasilmaya calisilmistir. Ayrica dogrusal modelin varsayimlar ile ilgili olarak; Sans
degiskeninin ortalamast sifir, varyansinin sabit (homojen) ve kovaryanslari sifirdir (Isyar 1999:
16). Modellerin spesifikasyonunda Hemoskedastisite varsayiminin ihlal edilmemesi hedeflen-
mistir. Modelin spesifikasyonunda degiskenlerin modele dahil edilme ve dislanma durumlar:

da ekonometrik metodoloji takip edilerek uygulanmis ve mukayese edilmistir.

Yukarida listelenen yontemler ile elde edilen sonuglar, analiz edilen iliskilerdeki degis-
kenlere ait veri setine gore, hata teriminin yapis: dikkate almarak mukayese edilmistir. Hata
teriminin yapisina uygun goriilen modeller arasinda sapmasiz, etkin yeterli ve tutarli tahminci-
ler elde etmek {izere eknometrik metodoloji takip edilmistir. Bu amag ile yapilan sinama ve

testler sonucunda ilk asamada asagidaki bulgulara erisilmistir.
Ampirik Bulgular

Ekonometrik model spesifikasyonlarinda farkli metodlar denenerek iterasyon yapilmis-
tir. Calisilan modeller ile sonugclar belirleyicilik katsayisi, genel anlamlilik, agiklama kuvveti ve
dogrusal modelin varsayimlarina uygunluklart agisindan degerlendirilmistir. Parametre tah-
minlerinin istatistiksel olarak anlamlili1 ve iktisadi teoriye iliskin beklentilere uygunlugu goz

ontinde bulundurulmustur.
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Ozellikleri zaman serileri ile yapilan calismalarda siklikla kargilagilan serial koelasyon
(otokorelasyon) problemi birbirini izleyen hata paylari arasindaki korelasyonun sifira esit ol-
mamasi durumudur. Metodolojiye baslangi¢ boliimiinde hata paylar1 arasinda iliski olup ol-
madig1 detayli bigimde analiz edilecektir. Buna istinaden uygulanan modellerin olas: bir nok-
sanliginin giderilmesi igin alternatif spesifikasyonlarin onerilmesi bakimindan faydali olmasi

amacglanmaktadir.

En basit hali ile bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki ve hata paylarinin arasin-
daki iliskinin incelenmesi icin regresyon sabiti (kesme terimi) dahil edilen basit dogrusal reg-
resyon ile arastirmaya baslanmistir. Durbin Watson testinin uygulanabilmesi i¢in modelde mut-
laka regresyon sabitinin (Intercept) yer almasi gereklidir. Bu noktada kesme terimi dahil edilen,
basit dogrusal regresyon modeli ile, Tiirk parast Mevduat, TRY/USD Tiirk Lirast Amerikan
Dolar1 kuru Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: gosterge kurlar1 giin kapanis degerleri esas
almarak aylik hesaplanan degiskenlik katsayis1 ve 1 aya kadar vadeli TL {izerinden agilan mev-
duatlara uygulanan faiz oranlar esas alinarak hesaplanan degiskenlik katsayis1 bagimsiz degis-

kenler olarak Tiirev varliklar bagimli degiskeni {izerine regres edilmistir.

Sabit terim iceren modelin spesifikasyonu genel notasyon ile asagidaki gibi ifade edil-

mektedir.
TRV =« + By * MEV 4+, *TL_USD_CV + 3 * INT_TL_CV + n

Bagimsiz degiskenlerin “0” deger almasi dogal olarak beklenmemektedir. Ancak Dur-
bin Watson istatistiginin hesaplanmasi ve otokorelasyon probleminin saglikli bir bigimde arasti-
rilmast igin modele dahil edilmistir. Durbin Watson Istatistigi (DW) model igin 1.531 olarak
hesaplanmistir. Gozlemlerin birbirini izleyen degerleri yakin oldugunda DW istatistigi 2’den
kiiciik bir degere sahip olur ve pozitif bir serisel korelasyonun oldugunu ifade eder. Bu durum-
da En Kiigiik Kareler Yontemi (EKK) egim tahminleri sapmasiz ve tutarli olacaktir. Ancak tah-
minciler etkin olma 6zelliklerini kaybedeceklerdir. Giiglii bir korelasyon olmamakla beraber
Durbin Watson testi sonuglarinin isaret ettigi pozitif olasi serial korelasyon problemini bertaraf
etmek ve tahmincilerin olas: etkinlik kaybini gidermek amaci ile Genellestirilmis En Kiigiik
Kareler (GEKK) Prosediirii uygulanmistir. Dogrusal modelin serial korelasyon ve degisen var-
yans durumlarinda uygulanabilecek hale doniistiiriilmesi ve doniistiiriilmiis modele olagan en

kiiciik kareler yontemi uygulanmast GEKK olarak bilinir (Isyar, 1999: 16).

Genellestirilmis En Kiigiik Kareler yontemi sonucunda elde edilen parametre tahminci-
leri Olagan En Kiiciik Kareler yontemi ile hesaplanan tahminciler ile mukayese edilmistir. 2"ye
yakin bulunan DW istatistiginin de isaret ettigi gibi buradaki etkinlik kaybu istatistiksel olarak
Oonemli bulunmamistir. Bu simnamalarin ardindan Olagan En Kiiciik Kareler Yontemi (OEKK)
yontemi ile elde edilen sonuglarin kullanilmasina karar verilmistir. Bunun yaninda genel an-

lamlilik testi ile devam edilmistir.

Tablo 3: Varyans Analizi

Serbestlik
Kaynak derecesi | F Istatistigi Pr>F

Model 1 29.08 <.0000
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Tablo 3’te Varyans Analizi Modelin genel anlamlilig1 F testi ile olumlu bulunmustur.
Regresyonun anlamlilik testi, bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal bir iliskinin olup olmadi-
g1ina karar vermek i¢in kullanmistir. Bu amagcla kullanilacak uygun hipotezler genel notasyonu

ile asagida verilmistir.
Ho: p1=P2=p3=.....5j=0
Hi :fj=#0en az bir j igin
Sifir hipotezinin reddedilmesi, bagimsiz degiskenlerinden en az birinin modelin genel

anlamliligina bir katkis: oldugunu gostermektedir.

Tablo 4: Determinasyon Katsayilari

R-Square 0.54
Adj R-Sq 0.52

Tablo 4’e gore, modelin aciklayicilik kuvveti %54 olarak hesaplanmistir. Degiskenler
arasinda ¢oklu dogrusal baginti durumunda regresyon dogrusuna daha iyi uyum saglayan
tahminler ortaya cikabilir ve modelin ¢oklu determinasyon katsayisi gergekte oldugundan daha
yiiksek bir deger alabilir. Determinasyon katsayist ¢oklu dogrusal bagintiya isaret etmemekte-
dir.

Tablo 5: Olagan En Kiiciik Kareler Parametre Tahminleri

Parametre Standart
Degisken SD Tahmin Hata t Value Pr> |t!
Sabit Terim 1 -1005000000.00 182000000 -5.505 <.0001
MEV 1 1.18 0.204 5.767 <.0001
TL_USD_CV 1 133600000 24200000 5.511 <.0001
INT_TL_CV 1 64090000 26600000 2.411 0.018

Tablo 5’te parametre tahminleri ve t testi sonuglar1 verilmistir. Parametre tahminleri t-
testi sonuglarina gore her bir parametre istatistiksel olarak anlamli bir sekilde sifirdan farklidir.
Modelin genel anlamlilig1 ve tahminciler icin ayr1 ayr1 yapilan testler miispet sonuglar vermis-

tir.
SONUC

Tirev tirtinler, finansal sistemde olusabilecek risklere karsi 6nlem alinabilmesi igin or-
taya cikmistir. Bu {tirtinler, dogru kullanildig: takdirde kullanicilarina ekonomik faydalar sag-
lamaktadir. Bu baglamda, riskleri azaltmak ve tiirev piyasalardaki istatistiklerin kalitesini ve
miktarin artirarak seffaflig1 tesvik etmek i¢in yeni kurallar ve diizenlemeler tasarlamaktir. Ay-
rica, politika yapicilar i¢in en biiyiik zorluk, tiirev islemlerin diizgiin bir sekilde islem gérmesini
ve ihtiyath bir sekilde denetlenmesini saglamaktir. Piyasa katilimcilarinin asir1 risk alimini 6n-

lemeyi amaglayan diizenlemeler ve kurallarin da olusmasi gerekmektedir.

Tiirev kullaniminin artirilmasi ile birlikte gerekli 6nlemler alinirsa bankalar daha basa-
ril1 hale gelecektir. Ayrica, tiirev {irlinler hakkinda bilgi diizeyinin yeterli olmamasi da tiirev

iirtinlerin kullanim diizeyinin az olmasina isaret olabilir.
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TRV = + B, * MEV + B, * TL_USD_CV + B * INT_TL_CV + u

Bu esitlikle agiklanan bagimli degisken Tiirk Lirasi cinsinden Tiirev Finansal Aylik Var-
liklar ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliski pozitif yonliidiir. Buna gore bankalarca agilan
hesaplar olmak tizere Tiirk Lirasi cinsinden Tiirk parasi Mevduatta gerceklesen 1 TL artis, Tii-
rev finansal varliklarda 1.18 TL artisa sebep olmaktadir. Bagimsiz degisken olarak modele dahil
edilen Tiirk Lirasi/Amerikan Dolar kuru aylik degiskenlik katsayisinda 1 puan artis 133.600.000
TL artisa sebep olmaktadir. Modele dahil edilen 3. bagimsiz degisken olan 1 Aya Kadar Vadeli
TL Uzerinden Agilan Mevduatlar’a uygulanan faiz oranlari esas alinarak hesaplanan degisken-
lik katsayis1 i¢in 1 puanlik artis ise Tiirev varliklarda 64.090.000 TL artisa sebep olmaktadir.
Kesme teriminin negatif isaret aldig1 goriilmektedir. Kesme teriminin negatif isaret almasi eko-
nomik beklentiye uygunlugu bakimindan degerlendirilmistir. Bagimsiz degiskenlerin sifir de-
ger almasi gercekte beklenen bir durum degildir. Ancak hipotetik bir 6rnek olarak Bankalarca
acilan Tiirk Paras1 Cinsinden Mevduatin sifirlanmas: durumunda Tiirev varliklarin eksi deger
almasi1 ekonomik beklentiye uygun olacaktir. Daha 6nce de belirtildigi gibi kesme teriminin
modele dahil edilmesindeki birincil ama¢ modelin genel anlamliligina olan katkis: ve istatistiki

testler icin yapilan hesaplamalarda kolaylik saglamasidir.

Sonuglar ele alindiginda, Dolar kurunda ay icinde gerceklesen degisimin bir 6l¢iisii ola-
rak hesaplanan TL/USD degiskenlik katsayisi karsisinda tiirev varlik miktarindaki degisimin
daha duyarl oldugunu sdyleyebiliriz. Tiirev varliklara olan talebin faiz ve kur riskine karsilik
bir segenek olarak kullanildig literatiirde yer verilen arastirmalar ile sabittir. Burada yapilan
calismada ise bagimli degisken olan tiirev varliklar miktar: {izerinde bu iligkilerin kuvvetine

niceliksel bir agiklik getirilmeye ¢alisilmistir.
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