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Bankalarin riskleri dogru yonetememeleri veya risklere zamaninda 6nlem alamamalari, finansal
basarisizliklara neden olabilmektedir. Bu baglamda, riskten korunma amaciyla tasarlanmis tiirev
araglarin kullanimi, bankalar i¢in 6nem arz etmektedir. Bu ¢alismada tiirev ara¢ kullaniminin, bir risk
gostergesi olan Z-Skoruna etkisi Olgiilerek bankalarin finansal istikrarina katki sunup sunmadigi
incelenmektedir. Bankacilik sistemimizde yer alan 37 bankaya iligkin 2010-2022 dénemi igin
Genellestirilmis Momentler Modeli ile yapilan analizler, toplam finansal tiirev ara¢ hacminin Z-Skorunu

anlamli bir sekilde negatif yonde etkiledigini ortaya koymaktadir.
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JEL Smiflandirmasi: C23, G14, G32

THE EFFECT OF DERIVATIVE INSTRUMENTS USED IN BANKING SECTOR ON
ALTMAN Z-SCORE

ABSTRACT

Failure of banks to manage risks properly or to take timely measures against risks may lead to

financial failures. From this context, the use of derivative instruments designed for hedging purposes is
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crucial for banks. This study examines whether the use of derivatives contributes to the financial stability
of banks by measuring the effect of derivatives on the Z-Score, a risk indicator. The analysis conducted
using the Generalized Method of Moments for 37 banks in our banking system over 2010-2022 reveals

that the volume of derivatives has a significant negative impact on the Z-Score.
Keywords: Altman Z-Score, Derivatives, Bank

JEL Classification: C23, G14, G32

EXTENDED SUMMARY
PURPOSE AND MOTIVATION

Banks use derivatives to hedge risks. This study aims to measure their impact on the financial health
of the banking sector through Z-scores. The limited research on the relationship between derivative use
and Z-scores in our country highlights the originality of this work. The study is significant for
determining the Z-scores of banks, emphasizing the role of derivatives in the sector, and addressing the

gap in the literature by exploring how derivatives influence banks' financial failure risk.
RESEARCH STRATEGY AND METHODOLOGY

Necessary data to perform analyses are obtained from the websites of the Banks Association of
Turkey, the Banking Regulation and Supervision Agency, and the Participation Banks Association of
Turkey. After applying certain filters, including ensuring data availability for each year and each bank,
Z-Scores are calculated for the period 2010-2022 in the final sample. Among various definitions and
formulae for Z-Scores, this study uses a formula specifically tailored to the banking sector, taking into
account the characteristics of non-manufacturing sectors and developing countries. The Total Derivative
Instrument Volume under the Off-Balance Sheet Items section is considered the variable of interest. To
analyze e the impact of derivative use on the Z-score, the Generalized Method of Moments (GMM) is

performed.

To test the validity of the GMM method results, the Hansen test along with AR(1) and AR(2)
autocorrelation tests is used. The Hansen test is applied to check the validity of the instrumental
variables' identifying restrictions, while the AR(1) and AR(2) tests are employed to assess the accuracy
of the dynamic panel data model based on the GMM method and to test for the presence of

autocorrelation issues.

Through the GMM method employed in our analysis, it is found that the explanatory variables
collectively explain the dependent variable in a statistically significant manner. Additionally, the error

terms are assumed to exhibit first-order autocorrelation. The Hansen test confirms the exogeneity and
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validity of the variables in the model, indicating that the model is appropriately specified. Our study
elucidates the dynamic properties of the Z-Score and highlights the significant effects of certain
independent variables on banks' performance. These findings underscore the impact of derivative
instrument use in the banking sector on banks' stability and success, emphasizing the critical importance

of effective risk management.

RESULTS AND DISCUSSION

While the Z-Scores of certain banks are found to be below the threshold of 4.35 which indicates the
distressed zone, some banks have values between 7 and 10 which should be interpreted as the stable
zone. Outcomes show that the Z-Score is significantly affected by its previous (lagged) figure, signifying
dynamic properties within the model. Notably, derivative use is reported as negatively significant which
means that it negatively affects Z-Scores. Similarly, Keffala (2015) states that the use of derivative
instruments negatively affects bank risk. However, Khan et al. (2021) find that swap transactions
negatively affect financial stability, whereas forward transactions have a positive effect. On the other
hand, Gil et al. (2019) argue that derivative instruments can enhance financial stability if properly
managed, but their speculative use leads to negative outcomes. Giil and Reis (2021) assert that increased
use of derivatives reduces bank risk. However, our study contradicts these outcomes, as our findings

indicate that the use of derivative instruments increases bank risk.

Among several bank-specific control variables, only capital adequacy ratio and net interest income
margin-to-total assets ratio significantly affects the Z-Score. Among all macro-level control variables,

interest rate and inflation have significant effects on the Z-Score while economic growth does not.
CONCLUSION AND IMPLICATIONS

The findings indicate that derivative use increases bank risk, which has important implications for
risk management practices in the banking sector. Given that our banks have Z-Scores falling under the
financial distress zone, this suggests that increased use of derivative instruments could jeopardize the
financial stability of banks, particularly in the absence of effective risk management strategies. This
situation may primarily be attributed to the negative net operating capital in the banking industry, a key
component of the Z-Score. Future studies may consider alternative financial stress proxies more tailored
to the banking industry. Moreover, future research may analyze the impact of different types of
derivative instruments on Z-Scores. Extending this study to different jurisdictions may provide deeper

insights into the cross-border effects of derivative use on bank stability.
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1. GIRIS

Bankacilik sektorti, kiiresel finansal sistemin temel taglarindan biri olarak ekonomik istikrarin
korunmasinda kritik bir rol oynamaktadir. Bankalar, kredi saglama ve risk yonetimi islevleriyle reel
ekonomiyi desteklerken, karsilastiklari finansal riskler nedeniyle ciddi tehditlerle karsi karsiya
kalabilmektedir. Bu tehditlerin yonetiminde kullanilan en 6nemli araglardan biri tiirev araglardir. Tiirev
araclar-bankalarin faiz oranlari, doviz kurlar1 ve emtia fiyatlarindaki dalgalanmalara kars1 korunmalarini
saglayan, finansal piyasalarin vazgegilmez araglaridir (Aksoy & Tanrioven, 2007). Tiirev araglar, riskten
korunma (hedging) amaci tasisa da spekiilasyon ve arbitraj gibi farkli stratejilerle de
kullanilabilmektedir (IMF, 2009). Dolayisiyla, bu araglarin amaca uygun kullanilmamalar1 bankalarin
finansal sagligii olumsuz etkileyebilir ve finansal basarisizliklara neden olabilir. Ozellikle 2008 kiiresel
finansal krizi, tiirev araglarin spekiilatif amaglarla yanlig kullanilmasiin bankacilik sektdriinde ne denli

biiyiik tahribatlar yaratabilecegini ortaya koyan giizel bir 6rnek olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Diinya genelinde tiirev ara¢ piyasalari biiyiikliigii ve islem hacmi agisindan oldukga genistir. Bank
for International Settlements (BIS) verilerine gore, 2022 yilinda kiiresel tiirev arag piyasalarinin toplam
hacmi 667 trilyon ABD Dolarmi agsmistir (BIS, 2023). Aymi veriler, tiirev iglemlerinin en yogun
gerceklestirildigi bolgelerin ABD, Avrupa ve Asya olduguna isaret etmektedir. ABD’de Chicago
Mercantile Exchange (CME), giinliik ortalama 67 milyon adet tiirev islem sozlesmesiyle One
cikmaktadir (CME, 2023). Avrupa’da Londra ve Frankfurt borsalari, doviz ve faiz oram riski yonetimi
icin kullanilan tiirev araglarin islem gordiigii baslica piyasalardir ve 2023 yil1 Aralik ayinda Avrupa’nin

organize tlirev piyasalarinin hacmi 314 trilyon ABD Dolarina ulasmistir (ESMA, 2023).

Ulkemizde tiirev araglar, organize tiirev arag alim-satiminin yapildigi tek platform olan Borsa
Istanbul (BIST) Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) araciligiyla islem gérmektedir. BIST (2023)
tarafindan yaymlanan VIOP 2022 Y1l1 Faaliyet Raporuna gére, VIOP ta en ¢ok islem goren tiirev araglar
arasinda BIST 30 endeksi vadeli islem s6zlesmeleri, doviz vadeli islem sozlesmeleri ve pay senedi
vadeli islem s6zlesmeleri 6ne ¢ikmaktadir. Bu rapora gore 6zellikle BIST 30 endeksine dayali vadeli
islem sozlesmeleri yatirimeilar arasinda biiyiik ilgi gérmekte olup, Tiirk Lirasi, ABD Dolar1 ve Avro
gibi para birimlerine dayali doviz vadeli islem s6zlesmeleri ise doviz kuru riskinden korunma amaciyla

yaygin olarak kullanilmaktadir.

Bankalarin risk yonetimi stratejilerinde siklikla kullandiklar baslica tiirev araglar futures, opsiyonlar
ve swaplardir. Ulkemizde, VIOP ta yalnizca futures ve opsiyon sézlesmeleri islem gérmekte olup, swap
ve forward sozlesmeleri organize piyasalarda islem géormemektedir. Futures sézlesmeleri, belirli bir
varligin, dnceden belirlenmis bir fiyat {izerinden ileri bir tarihte alim satimimi igeren anlagsmalar olup,
organize piyasalarda islem gormekte ve bankalarin piyasa dalgalanmalarina karsi korunmasina olanak

saglamaktadir (Zhang, 2019). Opsiyon sozlesmeleri, alicisina belirli bir varligi belirli bir tarihte alma ya
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da satma hakki veren, ancak zorunluluk getirmeyen anlagmalar olup, bankalar tarafindan riskten
korunma ve spekiilasyon amaciyla kullanilmaktadir (Ross ve digerleri, 2021). Swap sozlesmeleri, iki
tarafin belirli bir vadede nakit akiglarini karsilikli olarak degistirmesini saglayan anlagsmalar olup,
ozellikle faiz ve doviz swaplari, bankalar tarafindan nakit akiglarin1 ve doviz risklerini yonetmek i¢in

siklikla tercih edilmektedir (Y1lmaz & Aslan, 2016).

Tiirev araglarin karmasiklig1 ve potansiyel riskleri, bankalarin finansal istikrarini tehdit edebilecegi
gibi, bu araglarin dogru kullanim1 finansal istikrarin korunmasina da katkida bulunabilir. Dolayistyla,
tirev araglarin bankalarin finansal basarisizlik riski lizerindeki etkilerini degerlendirmek biiyilik bir
Onem tagimaktadir. Bu c¢aligmada, bankacilik sektdriimiizde bankalarin finansal istikrari, Altman
tarafindan gelistirilen ve finansal basarisizlik Sl¢limiinde yaygin olarak kullanilan Z-Skoru ile ele
alinmaktadir. Ayni zamanda bankalarin iflas riskini degerlendirmede de etkili bir gdsterge olan bu skor,
belirli bir esik degerin altina diisen igletmelerin finansal agidan basarisiz olma veya iflas riski tagidigin
ortaya koymaktadir (Altman, 1968). Bunun yan1 sira Z-Skoru, isletmelerin finansal stres i¢inde olup
olmadigimin degerlendirilmesi agisindan da onem arz etmektedir. Finansal stres, bir firmanin nakit
akislarinin mevcut yiikiimliiliiklerini karsilamada yetersiz oldugu ve firmanin diizeltici 6nlem almak
zorunda kaldig1 bir durumu ifade etmektedir (Ross ve digerleri, 2021). Dolayisiyla, finansal stresi
tahmin etmenin, iflastan ziyade finansal agidan zor durumdaki isletmelere erken miidahale olanagi

saglayarak finansal istikrar1 koruma agisindan énemli oldugu diisiiniilebilir.

Tiirev ara¢ kullaniminin Z-Skoru iizerindeki etkisinin incelenmesi, bankalarin finansal istikrarini
degerlendirme agisindan dnemli bir yere sahiptir. Bankalarin risk yonetimi stratejilerinde tiirev araglarin
rolii lizerine yapilan ¢aligmalar, tlirev araglarin finansal istikrar izerindeki etkilerini farkl agilardan ele
almaktadir. Gil ve digerleri (2015) ile Keffala (2015), tlirev araglarin spekiilatif kullanimi durumunda
finansal istikrar zayiflatabilecegini vurgulamaktadir. Giil ve Reis (2021) ise tiirev ara¢ kullanim
hacminin banka riski iizerindeki etkisinin negatif oldugu sonucuna ulasmaktadir. Ulkemiz drneklemiyle
tiirev ara¢ kullanim1 ve Z-Skoru arasindaki iliskiye odaklanan ¢aligmalarin sinirli olmasi, ¢aligmamizi
Ozgiin kilmaktadir. Literatiir incelemesinde, ¢aligmalarin biiylik ¢ogunlugunun yalnizca bankalarin Z-
Skorunu 6l¢meye odaklandigi, ancak tilirev araclarin bankalarin iflas riski {izerindeki etkisini yeterince
ele almadig1 tespit edilmistir. Ozellikle veri kisitlar1 ve tiirev araglarin karmasik etkileri gibi nedenlerle,
bu alanda yapilan ¢aligmalarin sinirli kaldigi goriilmektedir. Calismamiz, tiirev araglarin bankalarin
finansal basarisizlik riski {izerine etkisini ortaya koyarak bu alandaki eksikligi gidermeyi
amaglamaktadir. Bankacilik sektoriimiize 6zgii bir analiz sunan bu ¢alismada, tiirev ara¢ kullanimi ile

bankalarin iflas riski arasindaki iliski dinamik panel veri analizi yontemiyle incelenmektedir.

Calismamizda 2010-2022 yillar1 arasinda bankacilik sektdriimiizde faaliyet gosteren bankalarin Z-

Skorlar1 hesaplanarak, tiirev ara¢ kullanimimin Z-Skoru iizerindeki etkisi, verilerdeki i¢sel sorunlar1 ve
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zaman serisi 0zelliklerini dikkate alarak giivenilir sonuglar saglayan GMM ile analiz edilmektedir.
Bulgularimiz, tiirev ara¢ kullaniminin Z-Skoru iizerinde anlamli bir negatif etkisi oldugunu gostermekte

ve bankalarin finansal bagarisizlik riskini artirabilecegini ortaya koymaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde, bankalarin finansal istikrari {izerinde tiirev araglarin etkisini inceleyen mevcut

caligmalar ele alinmaktadir.

Gil ve digerleri (2015) Avrupa bankalarinin risk diizeylerini kredi tiirev araclar1 kullanimi agisindan
incelemekte ve risk gostergeleri olarak Z-Skoru, risk agirlikli varliklar ve takipteki kredi oranlar gibi
kredi risk unsurlarimi kullanmaktadir. Riskten korunma amaciyla kredi tlirevleri kullanan bankalarin
finansal istikrar diizeylerinde iyilesme oldugu sonucuna ulasan yazarlar, spekiilatif amagh tiirev arag
kullanimlarinin ise olumsuz sonuglar dogurdugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, Avrupa’daki mevcut
krizin nedeninin kredi tlirevlerinin kullanimi ile dogrudan iliskilendirilmesinin miimkiin olmadig1 da

¢aligmanin bir diger sonucudur.

Gl ve Reis (2021), tiirev ara¢ kullaniminin banka riski iizerindeki etkisini D-8 iilkeleri bankalar
orneklemi lizerinde inceleyerek bankalarin tiirev arag kullanimlari arttik¢a risklerinin azaldigi sonucuna
ulagsmaktadir. Bu sonuclar, tiirev araglarin dogru yonetilmesi durumunda bankalarin riskini

azaltabilecegini gostermektedir.

Keffala (2015), gelismekte olan iilke bankalar ile gelismis lilke bankalar1 arasinda tiirev araglarin
finansal istikrar {izerindeki etkilerini incelemektedir. Calismada, tiirev ara¢ kullanimimin gelismekte
olan iilke bankalarinda finansal istikrar1 zayiflattigi, gelismis iilke bankalarinin ise tiirev arag

kullanimlariin finansal istikrarlarini1 zayiflatmadigi sonucuna ulasilmakktadir.

Khan ve digerleri (2021), tiirev araglarin (swap ve forward) finansal kurumlarin istikrar tizerindeki
etkilerini incelemekte ve swaplarin finansal istikrar1 olumsuz, forward iglemlerinin ise olumlu etkiledigi

sonucunu ortaya koymaktadir.

3. ULKEMIZDE BANKACILIK SEKTORUNUN DURUMU

Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) verilerine gore iilkemizde bankacilik sektorii finansal piyasanin
yaklasik %83’iinii olusturmaktadir (TBB, 2023). Bu durum bankacilik sektoriinde olusabilecek bir
krizin finansal piyasalar1 ciddi bir sekilde etkileyecegini gostermektedir. Bankalarin faiz, kur, likidite,

fiyat riski gibi risklerle kars1 karsiya kalmasinin sadece bu sektorii degil iligkili olan tiim sektorleri ve
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piyasalar1 etkilemesi muhtemeldir. Bu risklerden korunmak amaciyla bankalar tlirev araglar

kullanmaktadir.

Bankacilik Sektorii Tiirev Ara¢c Hacmi
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Grafik 1. 2010-2023 Yillar1 Arasi Bankacilik Sektorii Tiirev Ara¢ Hacmi
Kaynak: www.bddk.org.tr/BultenAylik

Yukaridaki grafikten de anlasilacagi iizere 2010 yilindan itibaren bankacilik sektorii tiirev ara¢ hacmi
siirekli artan bir trend izlemektedir. Ozellikle 2020 yilindan itibaren Tiirk Lirasi bazinda artis hizi
belirginlesmistir. Ancak, asagidaki grafikte sunulan ABD Dolar1 bazindaki veriler bu artigi her ne kadar
analiz konusu dénemin ilk yaris1 i¢in teyit etse de ikinci yaris1 i¢in teyit etmemektedir. Analiz konusu
donem boyunca tiirev ara¢ hacminin, 2017 yilinda 674 milyon ABD Dolarn ile zirve yaptigi
anlagilmaktadir. Ancak, bu tarihi takip eden siiregte sonra dalgali bir diisiis egilimi gozlenmektedir.
Ozellikle 2021-2023 yillar1 arasinda siirekli bir gerileme yasanmasi, hacmin 2023 yilinda 427 milyon
ABD Dolarina kadar inmesi ile sonlanmigtir. Dahasi, 2023 yilindaki hacim 2013 yilindaki hacim kadar
dahi degildir, ki bu yorum 10 yil iginde yaganan degisimlerin bir 6zeti olarak addedilebilir.
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Grafik 2. 2010-2023 Yillar1 Arasi Bankacilik Sektorii ABD Dolar1 Bazinda Tiirev Arag
Hacmi
Kaynak: www.bddk.org.tr/BultenAylik

Ulkemizde bankacilik sektorii faaliyet alanlarina gore; mevduat, katilim, yatirm ve kalkinma
bankalar1 olarak smiflandiriimaktadir. Ulkemizde ekseriyetle mevduat bankalari (cogu yabanci
sermayeli) mevcut olmakla birlikte son yillarda diger banka tiirlerinde de artis gozlenmektedir.
06.02.2024 itibariyla bankacilik sektdriimiizde 35°i mevduat, 8’1 katilim ve 17’si ise kalkinma ve yatirim
bankas1 olmak iizere toplam 60 banka bulunmaktadir (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

(BDDK, n.d.).

4. 7Z-SKORU MODELI

Z-Skoru, igletmelerin finansal saghigini degerlendirmek amaciyla kullanilan ¢ok degiskenli bir
diskriminant analizidir. Altman tarafindan gelistirilen bu skor, bir girketin iflas olasiligini belirlemede
(Altman, 1968) yaygn bir sekilde kullanilmaktadir. Z-Skoru, finansal tablolar {izerindeki ¢esitli finansal
oranlardan istifade edilerek hesaplanmaktadir. Belirli bir esik puaninin altindaki skorlar, finansal stres
icinde olan veya iflas riski tasiyan isletmeleri gosterir. Bu nedenle, Z-Skoru, yatirimeilar, kredi veren
kurumlar ve finans profesyonelleri tarafindan isletmelerin finansal durumlar1 hakkinda bilgi edinmek ve
riskleri degerlendirmek amaciyla yaygin bir sekilde benimsenmistir. Bu skor finansal analizde giivenilir
bir dlgiit olarak kabul edilmekte ve sirketlerin finansal sagligini anlamak i¢in 6nemli bir arag olarak

kullanilmaktadir.
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Z-Skoru, takip eden siirecte, kamuya acgik olmayan isletmeler, imalat digindaki isletmeler ve iilke
ekonomik gelismislik seviyelerine gore giincellenmistir (Aksoy & Goker, 2018). Bu giincellemeler
arasinda ¢aligmamiz i¢in kullanim uygunlugu en fazla olaninin, Altman & Hotchkiss (2005) tarafindan
gelismekte olan iilkelerdeki imalat dis1 sektdr igin gelistirilen ve asagida formiile edilen Z-Skoru oldugu
degerlendirilmektedir. Bu formiil uyarmca 5,85 ten biiyiik degerler finansal basarili bolgeye, 4,35 ile
5,85 aras1 degerler finansal gri bolgeye ve 4,3’ten kiigiik degerler finansal basarisiz bolgeye

diismektedir.
77 =325+6,56X1 +3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 (H)
S6z konusu formiile gore degiskenlerin agiklamasi asagida verilmektedir:
X1 = Isletme sermayesi/Toplam aktifler
X2 = Dagitilmamig Karlar/Toplam varliklar
X3 = Faiz ve vergi oncesi kazang/Toplam aktifler

X4= Ozsermayenin defter degeri / Toplam borcun defter degeri

5. YONTEM

Ulkemiz bankacilik sektdriinde faaliyet gdsteren 37 bankanim 2010-2022 yillar1 arasindaki tiirev arag
kullanimlarinin  Altman Z-Skoruna etkisini 6l¢gmek amaciyla dinamik panel veri modelinden

Genellestirilmis Momentler Modeli (GMM) kullanilmaktadir.

GMM, dinamik panel veri setleriyle ¢alismak i¢in uygun bir yontem olup icsel degiskenlerin
modellenmesine olanak tanimaktadir (Arellano & Bond, 1991). Bu galisma i¢cin GMM'nin tercih
edilmesinin baglica sebebi, bankalarin ge¢mis risklerinin mevcut risklerini etkileyebilecegi
varsayimidir. Baska bir deyisle, bankalarin gegmisteki Z-Skoru degerleri ile tlirev ara¢ kullanimlarinin,
mevcut Z-Skorlari tizerindeki etkisini dogru bir sekilde 6lgmek igin dinamik panel veri modeli segilmesi
gerekmektedir. Bankalar gibi finansal kuruluslar, 6nceki donemlerde alinan kararlarin uzun vadeli
etkilerini tastyan dinamik yapilardir. Statik panel veri modelleri bankalarin bu dinamik yapisini géz ardi
etmektedir. Statik modeller, yalnizca verilerin belirli bir donem igerisindeki iligkisini 6l¢mekte ve
dinamik bir bagimhi degisken etkisini hesaba katmamaktadir. Statik modellerde i¢sel degiskenlerin
hesaba katilmamasi, 6zellikle finansal gostergelerde gegmise yonelik etkileri géz ardi edebilecegi i¢in
yaniltict sonuglara yol acabilmektedir (Ross ve digerleri 2021). Bu nedenle GMM, hem bagiml
degiskenin gecikmeli degerlerini modelleyebilmesi hem de igsel degisken sorununu minimize

edebilmesi agisindan en uygun yontem olarak secilmistir (Wooldridge, 2010).
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GMM, birinci dereceden otoregresif islemlerde kullanilan, ¢ok sayida kesit verisi ve kii¢iik zaman
boyutunu igeren bir tekniktir (Giil & Reis, 2021). GMM sonuglarinin gegerliligini kontrol etmek
amaciyla Hansen ve AR(1) ve AR(2) otokorelasyon testleri uygulanmaktadir (Arellano & Bond, 1991).
Hansen testi, araclarin tanimlayici kisitlama gegerliligini kontrol etmek i¢in kullanilmaktadir (Li &
Marin¢, 2014). AR(1) ve AR(2) otokorelasyon testleri ise GMM’de dinamik panel veri tahmin modeli
sonuglarini belirlemek ve otokorelasyon sorunlarmin varligini test etmek amaciyla kullanilmaktadir

(Giil & Reis, 2021).
5.1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Calismamizda bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri olmak iizere toplam {i¢ ¢esit degisken sinifi
kullanilmaktadir. Kontrol degiskenleri, banka diizeyinde ve makro diizeyde kontrol degiskenleri olmak

uzere analize dahil edilmektedir.

Caligmamizin bagimh degiskeni Z-Skorudur. Z-Skoru, bir bankanin iflas riskini dlgmek igin
kullanilan finansal bir gosterge olup, bankalarin genel finansal istikrarini temsil etmektedir. Z-Skorunun

yiiksekligi iflastan uzakliga isaret etmekte iken diisiikliigii iflasa yakinligi gostermektedir.

Tiirev araglarin toplam hacmi verisi, analiz uygunlugu agisindan logaritmik olarak analize dahil
edilmektedir. Calismamizin bagimsiz degiskeni, logaritmik olarak alinmig bankalarin bilango dist
islemleri kapsaminda tiirev araglarin toplam hacmidir (log FTAH). Tiirev araglar, bankalarin risklerini

yonetmek i¢in kullanabilecekleri 6nemli araglardir.

Bu caligmada kullanilan kontrol degiskenleri, bankalarin finansal basarisizlik riskini belirlemek

amaciyla analizlere dahil edilmekte olup asagida maddeler halinde listelenmektedir.
Banka Diizeyindeki Kontrol Degiskenleri

o Firma Yasi (FY): Firma yasi, bir bankanin sektérdeki deneyimini ve istikrarini yansitir. Daha
uzun siire faaliyet gosteren bankalar, kriz donemlerine daha direngli olabilir. Bu nedenle, firma

yasinin Z-Skoru lizerinde pozitif bir etkisinin olmas1 beklenir.

e Firma Biiytkligi (FBU): Bankalarin biyiikliigii, likidite, ¢esitlendirme ve kaynaklara erigim
gibi avantajlar saglar. Biiyiik bankalar, ekonomik dalgalanmalara kars1 daha dayanikli olabilir.
Bu nedenle, logaritmik olarak alinan firma biiyiikliigiiniin (log FBU) Z-Skoru iizerinde pozitif

bir etkiye sahip olmasi beklenir.

e Sermaye Yeterlilik Oran1 (SYO): Sermaye yeterlilik orani, bankanin riskli varliklar kargisinda
ne kadar giiglii oldugunu gosterir. Yiiksek sermaye yeterliligi, bankalarin kayiplara karsi
dayanikli olmasimi saglar. Bu nedenle, bu oranin Z-Skoru {izerinde pozitif bir etkisinin olmas1

beklenir.
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Net Faiz Marji/Toplam Varlik (NFMTV): Net faiz marji, bankanin kredi ve mevduat
islemlerinden elde ettigi karliligini ifade eder. Yiiksek net faiz marji, bankanin gelirlerini verimli
bir sekilde yonettigini gdsterir. Bu nedenle, bu oranin Z-Skoru iizerinde pozitif bir etkisi

beklenir.

Toplam Gelir/Toplam Gider (TGTGI): Bu oran, bankalarin operasyonel etkinligini ve finansal
verimliligini 6lger. Yiiksek bir oran, bankanin gelirlerinin giderlerini karsilama kapasitesinin
yiiksek oldugunu gosterir. Bu nedenle, bu oranin Z-Skoru {izerinde pozitif bir etkisinin olmasi

beklenir.

Makro Diizeydeki Kontrol Degiskenleri

Faiz: Faiz oranlari, bankalarin kredi verme maliyetlerini ve bor¢lularin geri 6deme kabiliyetini
etkiler. Yiiksek faiz oranlari, bankalarin kredi risklerini artirarak iflas riskini ytikseltebilir. Bu
nedenle, faiz oranlarinin Z-Skoru {izerinde negatif bir etkisi beklenir, ¢iinkii yiiksek faiz oranlari
bankalarin finansal istikrarini zayiflatabilir. Ancak, bankacilik sektoriimiiziin giiglii sermaye
yapist ve likidite tamponlari, bu olumsuz etkileri sinirlayarak bankalarn finansal istikrarim
korumasini saglamaktadir. Ayrica, son donemde uygulanan politikalar, yiliksek faiz ortaminin

yarattig1 belirsizligin azalmasina katkida bulunmustur (Bloomberg HT, 2024).

Enflasyon: Enflasyon oranlari, bankalarin finansal performanslarin1 dogrudan etkiler. Yiiksek
enflasyon, bankalarin kredi geri 6demelerinde sorunlara yol agabilir ve bu durum bankalarin
finansal basarisin1 olumsuz etkileyebilir. Bu nedenle, enflasyonun Z-Skoru iizerindeki etkisi
genellikle negatif olurken, diisiik enflasyon ise bankalarin istikrarini artirabilir ve iflas riskini

azaltabilir.

GSYH Yillik Biiylime Orani: GSYH biliylime orani, bankalarin ekonomik genigleme
donemlerinde daha az risk tagimasini saglayan bir gostergedir. Ekonomik biiylimenin giiglii
oldugu donemlerde bankalar daha fazla kredi verebilir ve iflas riski azalir. Bu nedenle, GSYH
biliylime oraninin Z-Skoru iizerindeki etkisinin pozitif olmasi beklenir. Ciinkii ekonomik

genisleme bankalarin finansal istikrarin arttirabilmektedir.

Yukarida tarif edilen degigkenler Tablo 1’de 6zetlenmektedir.
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Tablo 1. Calisma Kapsaminda Kullanilan Degiskenler

isim KOD DEGISKEN
Z-SKOR ZSKOR Bagimli Degisken
TOPLAM FINANSAL ARAC HACMI TFAH Bagimsiz degisken
FIRMA YASI FY

FIRMA BUYUKLUGU : FBY Bankaya Ozel Kontrol
SERMAYE YETERLILIK ORANI SYO Degiskenleri

NET FAIZ MARJI/TOPLAM VARLIK NFMTV

TOPLAM GELIR/TOPLAM GIDER TGTGI

FAIZ FAIZ .
ENFLASYON ENFLASYON g[:gs ‘f{gﬁ‘:ﬁy Kontrol
GSYH YILLIK BUYUME ORANI GSYHYD

Caligmanin analizinde kullanilan degiskenlere ait korelasyon matrisi ve tamamlayici istatistik

tablolar1 asagida yer almaktadir.

Tablo 2. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi

Variables D) Q) 3) @) [B) (6) @) 8 9 (10
(1) ZSKOR 1.000

(2) FTAH 0.234  1.000

(3) FY 0342 0426  1.000

(4) FBU 0.290 0813 0576  1.000

(5) SYO 0722 -0.140 -0.165 -0.161 1.000

(6) NFMTV 0.609 -0.060 -0.161 -0.107 0498  1.000

(7) TGTGI 0429 -0.034 -0.066 -0.055 0376 0289  1.000

(8) FAIZ 20.023  0.22 0057 0.117  0.030 0036 0.191 1.000

(9) ENFLASYON  0.012 0356 0088 0372 0018 0032 0250 0231  1.000

(10) GSYHYD 0.046  -0.030 -0.042 -0.019  -0.001 -0.102 -0.080  -0.225  0.093  1.000

Korelasyon matrisi, bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri arasindaki dogrusal iliskilerin yoniinii

ve gliclinii gosterir. Korelasyon katsayisi, +1 ile -1 arasinda degisir; +1 miitkemmel pozitif, -1 miikemmel

negatif bir iliskiyi gosterirken, 0 iligkisizlik anlamina gelir (Gujarati, 2004). Bu ¢alismada Z-Skoru ile

tirev ara¢ kullanim hacmi arasinda negatif korelasyon bulunmustur. Bu negatiflik, tiirev araglarin

kullanimi arttikga Z-Skorunun diistiigiinii ve iflas riskinin yiikseldigini gostermektedir. Ayrica, faiz ve

enflasyon makroekonomik degiskenleri ile Z-Skoru arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir. Faiz

oranlar ile negatif bir korelasyon, artan faizlerin bankalarin finansal istikrarin1 olumsuz etkiledigine

enflasyonla pozitif bir korelasyon ise yiiksek enflasyonun bankalarin risk yonetiminde olumlu bir etkisi

olduguna isaret etmektedir.

Tablo 3. Degiskenlere iliskin Tanimlayic1 Istatistikler

Degiskenler Gozlem Sayisi Ortalama Standart Sapma Min Max
ZSKOR 481 3.32 2.481 -1.518 14.59
FTAH 481 69012.644 153884.07 0 1221184.8
FY 481 43.054 28.638 6 160
FBU 481 102891.05 216978.01 74.307 1681060.6
SYO 481 24.75 21.091 12.342 142.803
NFMTV 481 4.724 3.261 -.884 28.018
TGTGI 481 191.064 139.797 62.618 1687.339
FAIZ 481 14.846 4.678 10 27
ENFLASYON 481 16.533 15.819 6.16 64.27
GSYHYD 481 5.955 3.212 .819 11.439
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Tablo 3, ortalama Z-Skoru degeri olan 3.32°nin, Z-Skoru formiiliine gore kritik esik degerler
araliginda (Z°’ <4,35) istikrarsiz kisma tekabiil ettigini gdstermektedir. Ancak, maksimum Z-Skorunun
14.59 olmasi, bazi bankalarin finansal olarak daha istikrarli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum,
bankalar arasinda finansal sagliklilik agisindan farkliliklar olduguna isaret etmektedir. Ayrica, Tablo

3’ten tiirev ara¢ hacmi ortalamasinin ise 69012.64 milyon TL oldugu anlagilmaktadir.
5.2. Orneklem

Calismamizda bankacilik sistemimizde yer alan toplam 60 bankanin 2010-2022 yillarini kapsayan
faaliyet raporlar1 dikkate alinarak ilk 6rneklem olusturulmaktadir. Bu verilerden hareketle, s6z konusu
dénem boyunca devamlilik gdsteren ve tiirev arag verisi bulunan 26 mevduat bankasi, 8 kalkinma ve
yatirim bankasi ile 3 katilim bankasi nihai 6rneklemimizde yer almakta olup bu bankalar Tablo 4’te yer

almaktadir.
5.3. Veri Toplama

Analiz i¢in kullanilan veriler, Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) ve Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB) kurumlarinin resmi internet sitelerinden
elde edilen faaliyet raporlarindan ve finansal tablolardan olugmaktadir. Katilim bankalarinin 6zel
yapilar1 gdz Oniine alindigindan, TKBB’den elde edilen faaliyet raporlari ve finansal tablolar
kullanilarak, katilim bankalar i¢in yapilan hesaplamalar, TBB’nin Tiirkiye'de Bankacuik Sistemi
(1958 den Itibaren) adl1 yayminda yer alan formiilasyon baz alinarak yapilmaktadir. Ayrica, enflasyon,

faiz oranlar1 ve GSYIH verileri Merkez Bankasinin (TCMB)' resmi internet sitesinden elde edilmistir.

6. UYYGULAMA

Oncelikli olarak, bankalarm 2010-2022 yillarin1 kapsayan Z-Skorlar1 hesaplanmakta ve akabinde,
tiirev ara¢ kullanimi ile Z-Skorlar1 arasindaki iliski GMM kullanilarak 6lgiilmektedir. Bu baglamda,

Tablo 4’te yer alan bankalarin analiz konusu déneme sari Z-Skorlar1 Tablo 5°te sunulmaktadir.

Tablo 5, Z-Skorunun kritik bolgelerine gore renklendirilmistir. Buna gore kirmizi renkli alanlar riskli
bankalari, mavi renkli alanlar orta riskliligi, yesil alanlar ise finansal olarak risksiz alanlar1 ifade
etmektedir. Tabloda kirmizi renklerin hakim olmasi genel olarak bankalarin finansal basarisiz bolgede
oldugunun gostergesidir. Diger bir deyisle, kalkinma ve yatirim bankalar1 hari¢ diger iki grubun hemen

hemen tamami, analiz konusu dénem boyunca finansal basarisizlik bdlgesinde yer almaktadir. Bu

! Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1. Retrieved Subat 25, 2024.
https://www.tcmb.gov.tr
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durum, Z-Skorunun bilesenlerinden olan likidite agigi ile ilintilendirilebilir. Tablo 6’da analiz konusu

donem boyunca bankacilik sektdriimiiziin likidite agig1 gosterilmektedir.

Tablo 4. Bankalar ve Hesaplanan Z-Skorlar

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fibabanka

ICBC Turkey B.
T.C Ziraat B.
Tiirkiye Halk B.
Tiirkiye Vakiflar B.
Akbank
Anadolubank
Sekerbank

Turkish B.

Tiirk Ekonomi B.
Tiirkiye is B.

Yapi ve Kredi B.
Alternatifbank
Arap Tiirk B.
Citibank
Denizbank
Deutsche B.

HSBC

ING B.

QNB Finansbank
Turkland B.
Tiirkiye Garanti B.
Bank Mellat 7,33 7,46 7,92 721 647 6,56 6,41
Habib Bank 7,74 9,04 6,98 6,91

Société Générale
JPMorgan Chase B. 12,62 12,61 12,80 11,60 12,52 12,04 12,29 14,59 12,13
Tiirk Eximbank
Tiirkiye Kalkinma B.
Aktif Yatirim B.
Diler Yatirim B. 6,79 9,38 10,00 10,15 10,31 10,15 8,66 9,43 7,88
GSD Yatirim B. 8,71 9,60 10,13 10,67 834 7,54 8,5
Nurol Yatirim B.
Tiirkiye Sinai
Kalkinma B.

Bank Pozitif Kredi ve
Kalkinma B.
Albaraka Tiirk
Katihm B.
Kuveyttiirk B.
Tiirkiye Finans B.

Mevduat

Kalkinma ve Yatirim

Katihm

Not: (“B.” Bankanin kisaltmasidir)
Kaynak: BDDK?, TBB? ve TKBB* Verileri ve yazarlarmn hesaplamalari

2 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) Erisim Tarihi: Subat 2, 2024,
https://www.bddk.org.tr/BultenAylik/

3 Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB). Tiirkiye Bankalar Birligi. Istatistiki Raporlar. Erisim Tarihi: Subat 6, 2024,
https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59

4 Tiirkiye Katilim Bankalar Birligi (TKBB) Veri Petegi. Tiirkiye Katilim Bankalari Birligi. Erisim Tarihi: Subat
20, 2024. https://www.tkbb.org.tr/veripetegi
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Tablo 5. Bankacilik Sektoriimiiziin Likidite Acig1 (Bin TL)

Yillar Vadesiz 1 Aya Kadar 1-3 Ay 3-12 Ay TOPLAM
2022 -1.868.982 -2.242.172 -689.636 1.832.812 -2.967.978
2021 -1.021.945 -1.684.310 -251.911 787.740 -2.170.426
2020 -630.624 -1.377.866 -221.750 608.261 -1.621.979
2019 -313.361 -1.014.907 -177.899 390.933 -1.115.234
2018 -201.853 -817.086 -217.428 296.161 -940.206
2017 -169.389 -795.441 -125.633 242.565 -847.898
2016 -122.497 -630.349 -117.233 203.302 -666.777
2015 -92.090 -534.162 -161.419 187.830 -599.841
2014 -82.295 -451.878 -131.354 162.184 -503.343
2013 -48.891 -412.316 -101.809 141.408 -421.608
2012 -41.455 -354.838 -78.603 130.761 -344.135
2011 -40.448 -372.133 -66.397 80.652 -398.326
2010 -44.129 -313.386 -57.738 96.070 -319.183

Kaynak: TBB? Verileri ve yazarlarin hesaplamalari

Uygulamanin ikinci agamasinda yapilan GMM analizine iligkin sonuglar Tablo 6’da yer almaktadir.
GMM ile yapilan analizlerde; aciklayici degiskenlerin bagimli degiskenleri agiklama diizeyini,
otokorelasyonu, verinin normal dagilip dagilmadigini 6lgmek amaciyla bazi testler uygulanmaktadir. Bu
testler Wald testi, AR(1), AR(2) ve Hansen testleridir. Wald testinin sonuglar1 %5 ten kiigiik ¢ikmustir.
Wald testinin sonucu, agiklayict degiskenlerin bagiml degiskeni birlikte agiklamada anlamli oldugunu
gostermektedir. Arellano-Bond (1991) tarafindan gelistirilen AR(1) ve AR(2) testleri, hata terimlerinin
korelasyon durumunu sinamaktadir. AR(1) testinin temel hipotezi birinci dereceden otokorelasyonun
olmadigi, AR(2) testinin temel hipotezi ise ikinci dereceden otokorelasyonun olmadigidir. Etkinlik
acisindan, AR(1) test istatistiginin anlaml1 ve negatif olmasi, AR(2) test istatistiginin ise anlamsiz olmas1
beklenir. AR(1) igin Arellano-Bond test istatistiginin p-degeri %5 ten kiigiiktiir. Bu, birinci dereceden
otoregresifligin varligina dair belirgin bir kanit saglar. Bu nedenle, hata terimleri otoregresif degildir ve
hata terimlerinin birinci dereceden otoregresif oldugu kabul edilir. AR(2) i¢in Arellano-Bond test
istatistiginin p-degeri %5 ten biiyiiktiir. Bu, ikinci dereceden otoregresifligin varligina dair istatistiksel
olarak anlamli bir kanit bulunamadigin1 gosterir. Yani bu sonu¢ hata teriminin ikinci dereceden seri
olarak korelasyonsuz oldugunu ve dolayisiyla anlik kosullarmm dogru sekilde belirlendigini

gostermektedir.

Hansen testi, istatistiksel bir analiz araci olarak kullanilarak, bir veri kiimesinin normal dagilima
uygunlugunu sinayan bir test yontemidir. Bir diger degisle Hansen testi modeldeki degiskenlerin digsal
ve gecerli olup olmadigini kontrol eder. Hansen testinin degerinin %5 ten biiyiik olmas1 gerekmektedir.

Hansen test istatistiginin p-degerinin 0,05 veya 0,10 diizeyinden biiyiik olmas1 ara¢ degiskenlerin gecerli

STiirkiye Bankalar Birligi (TBB). Tiirkiye Bankalar Birligi. Istatistiki Raporlar. Erisim Tarihi: Subat 6, 2024.
https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59
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oldugu ve dolayisiyla modelin dogru sekilde tanimlandigini gostermektedir. Modelimizde Hansen testi
giiclii (robust) ve giiglii olmayan iki sekilde uygulanmistir. Her iki durumda da, p-degerleri (sirasiyla

0.411 ve 0.170) yiiksek ve beklenen degerde ¢ikmis olup dogru modelin se¢ildigini gostermektedir.

Tablo 6. Tiirev Ara¢ Kullaniminin Z-Skoruna Etkisinin

ZSKOR
L1.ZSKOR 0.6
(0.03)
log FTAH -0.1""
(0.05)
log FBU 0.07
0.07)
FY -0.002
(0.002)
SYO 0.03""
(0.002)
TGTGI 0.0009
(0.0008)
NFMTV 0.08""
(0.008)
FAIZ -0.01™"
(0.002)
ENFLASYON 0.005™
(0.002)
GSYHYD -0.003
(0.004)
cons 0.8"
(0.3)
N 380
Wald KIKARE testi olasilik 0.000
GRUP SYS 35
ENST. SYS 34
AR(D) 0.021
AR(2) 0.549
HANSEN (p-degeri) 0.411

Analiz sonuglarimiz, tiirev ara¢ hacminin Z-Skoru lizerinde istatistiki olarak anlamli bir sekilde
negatif etkisinin bulundugunu goéstermektedir. Diger bir deyisle, tiirev arag kullanimi banka riskini
artirmaktadir. Literatiirde yapilan bazi ¢aligmalarda, bankalarin finansal tiirev araclari gogunlukla
spekiilatif amaglarla kullandiklar1 sonucuna ulagildigi goriilmektedir. Bu baglamda, tiirev araglarin
kullaniminin artmasi bankalarin riskini artirarak istikrarlarii diigiirmektedir. Benzer sekilde, Keffala
(2015) ve Khan ve digerleri (2021), swap iglemlerinin finansal istikrar1 olumsuz etkiledigini, forward
islemlerinin ise olumlu etkiledigini ortaya koymaktadir. Ote yandan, Gil ve digerleri (2019) tiirev
araclarinin dogru yonetildiginde finansal istikrar1 artirabilecegini, ancak spekiilatif kullaniminin
olumsuz sonuglar dogurdugunu ifade etmektedir. Giil ve Reis (2021) ise tiirev ara¢ kullaniminin arttik¢a
bankalarin riskinin azaldigim1 savunmaktadir. Ancak, bizim bulgularimiz, bu ¢alismalar ile benzer

¢ikarimlara isaret etmemektedir.
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Banka diizeyindeki kontrol degiskenleri arasinda yalmizca Sermaye Yeterlilik Oran1 (SYO) ve Net
Faiz Marjinin Aktiflere Oran1 (NFMTV) degiskenlerinin Z-Skoru iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye
sahip oldugu anlasilmaktadir. Bu bulgu, sermaye yeterliligi ve faiz marjinin bankalarin finansal
istikrarim1  gliclendirdigini ve iflas riskini azaltigim gostermektedir. Ancak, banka biyiikligi
(log_FBU), banka yas1 (FY) ve Toplam Gelirlerin Toplam Giderlere oran1 (TGTGI) ve degiskenlerin

Z-Skoru ilizerinde anlamli bir etkisi olmadig tespit edilmektedir.

Makro diizeydeki kontrol degiskenleri arasinda yalnizca ekonomik biiyiimenin (GSYHYD) Z-Skoru
iizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadig1 sonucuna ulagilmaktadir. Faiz oranlarinin (FAIZ) Z-Skoru
iizerinde negatif anlaml bir etkiye sahip oldugu bulgusu, artan faiz oranlarmin bankalarin finansal
istikrarin1 olumsuz yonde etkiledigine ve iflas riskini artirabilecegine isaret etmektedir. Enflasyonun
(ENFLASYON) Z-Skoru iizerinde pozitif anlaml bir etkiye sahip oldugu bulgusu, bankalarm enflasyon
donemlerinde finansal risklerini daha iyi yonetebildigine isaret etmektedir. Bu bulgular, bankalarin
finansal istikrarina yalnizca banka diizeyindeki faktorlerin degil, makroekonomik gostergelerin de

onemli bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir.

7. SONUC VE ONERILER

Caligmamizda tiirev arag¢ kullaniminin bankalarin finansal basarisizlik 6lgiitli olan Z-Skoruna etkisi,
bankacilik sistemimizde yer alan ve 2010-2022 yillar1 arasinda aktif olarak faaliyet gosteren 26’s1
mevduat, 8’1 kalkinma ve yatirim-ve 3’1 katilim bankas1 olmak iizere toplam 37 bankadan olusan bir
orneklem ile dinamik panel veri GMM kullanilarak incelenmektedir. Bu yontem ile igsellik probleminin
Online gecilmesi amaglanmaktadir. Analiz sonuglarimiz, tiirev arag kullanimi ile Z-Skoru arasinda
negatif bir anlamli iliskinin bulundugunu gostermektedir. Her ne kadar tiirev araglar riskten korunma
amaci tagisa da analiz sonuglarimiz bu amaci teyit eder mahiyette degildir. Bu durum, finansal tiirev
araglarin bankacilik sistemimizde ¢ogunlukla spekiilatif amagli kullanilmasi seklinde yorumlanabilir.
Ayrica, analiz sonuglarimiz, i) banka diizeyindeki kontrol degiskenleri arasinda yalnizca sermaye
yeterliligi ve faiz marjinin bankalarim finansal istikrarimi gii¢lendirdigini ve ii) makro diizeydeki kontrol
degiskenleri arasinda enflasyonun bankalarm finansal istikrarin1 giiclendirdigini, faiz oranlarinin ise

zayiflattigini ortaya koymaktadir.

Bu ¢alismada elde edilen bulgular, bankacilik sistemimizdeki birgok bankanin Z-Skorunun istikrarsiz
bolgede oldugunu gostermektedir. Arastirmacilar, Z-Skoru ile tiirev araglar (swap, forward, futures ve
opsiyon) arasindaki etkiyi Olcebilir, farkli sektorlerde tiirev araglarin Z-Skoruna etkisini arastirabilir
veya finansal saglamligi farkli formiillerle hesaplayarak en etkin yontemi belirleyebilir. Bankalar ise Z-
Skorlarinda riskli bélgede yer almalarinin nedenlerini daha ayrintili olarak aragtirmali ve bu durumla

ilgili iyilestirme ¢aligmalar1 yapmalidir. Tiirev araglarin bankalarin Z-Skoru lizerinde anlaml ve negatif
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bir etkiye sahip oldugu bulgusu, spekiilatif tiirev araglarin bankalarin finansal istikrarini zayiflattigin
gostermektedir. Bu dogrultuda, bankalarin tiirev ara¢ kullaniminda seffafligin artirilmasi, raporlama
standartlarinin  gelistirilmesi, tiirev araglarin riskten korunma amactyla etkin kullanimi, spekdilatif
islemlerden ayristirillmasi, denetim mekanizmalarinin gii¢lendirilmesi ve sermaye yeterliligi
diizenlemelerinin glincellenmesi 6nem tagimaktadir. Ayrica, banka yoneticileri ve risk yonetimi ekipleri

icin tlirev araglarm giivenli kullanim {izerine egitim programlar diizenlenmelidir.
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