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OZET

Bu calsmanin amaci, bankaya 6zgu faktorlerin ve makroekonomgkskamlerin
bankalarin tirev drdn kullanim yanluklari Gzerindeki etkisini incelemektir. 1999-2040
yillari arasinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas’ndaMKB) islem goren ticari
bankalarin bilanco ve gelir tablolarindan derlenen veriler kullamgtm Tobit regresyon
analizinin sonuglarina gore, 6zsermaye kagliin ve net faiz marjinin tirev trtin kullani
yogunluyla pozitif ilskili oldugu bulunmytur. Tarev Grdn kullanim yaunlugu ile aktif
blydkligl, kawsihklar ve faiz oranlari arasinda ters yonli bir gki bulunmytur. Bu
sonugclar, net faiz marji ve 6zsermaye kafiillaha yiksek ve aktif blyUgludaha kuguk
olan bankalarin turev trtnleri daha fazla kullanmalieninde olduklarini gostermektedir.
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1. Giris

Tdrev drdnler, gunimadzin finansal piyasalarinin merkezinde yer etan
onemli finansal enstrimanlardan biridir. Fiyati bigkea Grintn fiyatina Qg olan
drtinlerseklinde tanimlayabile@miz tirev Urdnlerin dort temel tart bulunmaktadir.
Bunlar; swap sozkeneleri, forward (alivre) sozéeneleri, futures (vadelisiem)
sOzlgmeleri ve opsiyon sozeneleridir. Turev Urlnler; dayangivarhga (fiziksel
mallar, hisse senedi, doviz, faiz vb.) yeem gordgl piyasalara (organize piyasalar,
tezgah Ustu piyasalar) gore farjgkillerde de siniflandirilabilmektedir.

Tdrev urunler, riskleri yonetmek ve risklere garkorunmak amaciyla
kullanilabildigi gibi, yatirrm ve arbitraj amaciyla da kullanilabilen enstairardir.
Diger bir ifadeyle, turev Urlnler, kullanicilarina; fiyat, faiz kierlardaki gelecekte
beklenmeyen dasimlere kagi korunma; tahmin ve beklentilere dayanarak
gelecekteki fiyat arglarindan veya fiyat diislerinden kar elde etme ve piyasalar
arasindaki fiyat farklhliklarindan risksiz kazanglsaa imkani vermektedir. Temel
fonksiyonlari  d@rultusunda kullanild@inda, ekonomik sistemin sleyisini
kolaylastiran, daha istikrarli bir yapiya ddgtiren ve etkin bir risk yonetimi
sglayan bu drunler, spekilasyon amaciyla kullagiftla, yatirimcilarinin buytk
kayiplarla kagilasmalarina neden olabilmekted#Asikoglu ve Kayahan, 2008: 157).

Tlrev piyasalar diinyada blyuk tutargem hacmine sahiptir ve bu piyasalar,
hizla buylimeye devam etmektedir. Giime 1996 yilinda, ulusal ve uluslararasi
piyasalarda siem goéren tlrev Grtnlerin deri, yaklgik 20 trilyon $ iken, 2009
yilinda, tezgah Ustl tlrev Urdnlerin toplamgel® 615 trilyon $'a ve organize
borsalardasiem goren tlrev Uriin sozl@elerinin dgeri 73 trilyon $'a ulamistir.
2009 yili itibariyle, diinyanin gayrisafi yurtici hasilasinin {&8 58 trilyon $, hisse
senetlerinin piyasa @erlerinin toplaminin 47 trilyon $, kamu ve 6zel borclanma
araclarinin toplam derinin 92 trilyon $ ve banka aktiflerinin toplam geinin 93
trilyon $ oldusu distldiginde, tlrev piyasalarin buyuklii ve 6nemi daha iyi
anlailmaktadir (IMF, 2010: 19).

Bankalar, turev drunlerin dnemli kullanicilarindan biridir. Cunki bankalarin
geleneksel fonksiyonlari olan mevduat toplama ve kredi verme fdafiy&iankalar
¢esitli finansal risklere maruz birakmaktadir. Bankalar, tlrev pilada, spot
piyasadaki mevcut veya gelecekte planladiklari pozisygitave tersi yonde bir
pozisyon alarak aktif ve pasif pozisyonlarini hedge edebilirler. dBoumda,
fiyatlarin ne yonde hareket gitionemini kaybetmekte ve bir piyasadaki kazang
(kayip) dger piyasadaki kayipla (kazancla) telafi edilmektedir (Hundman, 1398:
Riskten korunma amacl suinda, bankalarin tirev Grdnleri kullanma nedenleri;
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dunyanin cgtli finans pazarlari arasindaki arbitraj firsatlarindan &dgdarak
kaynak maliyetlerini dgiirmek, borclanma kapasitesini ve likidite diizeyini artirmak,
borclan yapilandirmak, karlgh artirmak, yeni finansal piyasalar eilurmak,
uluslararasi finansal piyasalara girmek,staiilerin ihtiyaclarina cevap verebilmek,
komisyon geliri elde etmek, finansal sikinti maliyetlerini @mak, etkinlgi
artirmak, d¢ fonlara olan bgamhlig azaltmak ve dulzenleyici kurumlarin
sinirlamalarindan kacinmaseklinde siralanabilir (Akgug, 1998:695; Rivas vd.,
2006:54; Deutsche Borse, 2008: 6; Hassan ve Khasawneh, 2009: 2; Brewer vd.,
2009: 5; $1k ve Tunen, 2010: 847).

Bankalar, tlrev piyasalardagbalari adinaslem yaptiklari gibi, son kullanici
olarak kendi adlarina dgléem yapmaktadirlar. Fakat bankalarin sadece kucuk bir
kismi komisyon geliri elde etmek icin tlrev piyasalarda dealerabldaaliyet
gostermekte, bankalarin buydk bir ggolugu ise turev Urdnleri gédli finansal
risklerden korunmak veya spekulatif amaclarla son kullanici olandi&nknaktadir
(Fan vd., 2009: 9).

Bankalarin tirev trdn kullanimindaki artpiyasa risklerinin artmaya fadigi
1970’lerin sonlari ve 1980’lerde @amistir. Faiz oranlari ve ddviz kurlarindaki
dalgalanmalar turev Orin kullanimini artighm Piyasa risklerindeki aga bali
olarak, bankalarin bulundurmalari gereken asgari sermaye duzestinana
diizenlemeler de bu am nedenlerinden biridir (Hundman, 1998: 4). (Fine
Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD), bankalarin kullangh tirev trinlerin tutari,
1998 yilinda 61 trilyon $ iken, 2009 yili sonunda 213 trilyon $’gmigtir (OCC,
2010: 10).

Son yillarda sik sik ganan finansal krizlerle beraber artan déviz kuru ve faiz
orani risklerini kontrol etmek ve bu risklerden korunmak amaciyla ttrémlem,
Tark bankacilik sektort tarafindan da yaygin olarak kullaniimaydarbatir.
Ozellikle, 1994 finansal krizinden sonra, bankalar, tirev uUrtinleri datganyo
kullanmaya bglamilardir (Ceylan, 2003:394). 1994 krizi 6ncesi donemde tirev
artin klemlerinin toplam bilanco ¢ yukamlulikler icerisindeki pay! yakje&k %5
iken, 1994 krizinden sonraki yillarda ariaydederek %35’ler seviyesine griastir
(Conkar ve Ata, 2002: 10). 2010 Aralik ayr sonu itibariyle, Turk bankacilik
sektorandn toplam aktif buyukgn 1.007.031 milyon TL, bilanco diislemlerin
tutart 1.038.093 milyon TL ve bilanco sdiislemleri arasinda gdsterilen tirev
s6zlgmelerin hacmi 391.029 milyon TL'ye ulaistir (BDDK, 2011). Turev Urdn
islemlerinin bilanco da yukamlulikler icindeki payr yakiak %38 olarak
gerceklgmistir. Turk bankacilik sektdériiniin en §an kullandgl ttrev Gran tard
swap sozlgmeleridir. Aralik 2010 sonu itibariyla, sektorde gercgtiklden tirev
sOzlgmelerin %64’GUnl swap sozkmelerinden olgmaktadir.
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Tdrev Urdnlerin en buydk kullanicilarinin bankalar olmasinasikarbazi
bankalar turev udrtnleri daha c¢ok kullanirken, bazi bankalar ¢ok az veya hig
kullanmamaktadirlar.  Orgen  ABD’de, bankacilik  sektori  tarafindan
gerceklatirilen toplam turev trinslem hacminin yaklgk %98'si 25 bankaya aittir
(OCC, 2011). Dolayisiyla, bankalarin tlrev urun piyasalarina girmegl&ani ve
turev Urtn kullanma ygunlugunu etkileyen bankaya 6zgu ve/veya makroekonomik
faktorlerin aratirilmasi ¢aitli ¢calismalara konu olmaktadir. Bu ¢ghalarin buytk
bir cosunlugu ABD bankalari icin yapilngiolmakla birlikte, bazi Guneyga Asya
ulkeleri, Guney Amerika Ulkeleri ve Avrupa ulkelerindeki bankalar menbenzer
calismalar yapilmgtir. Fakat Tirk bankacilik sektdrtinde faaliyet gosteren bankalarin
tirev drun kullanim kararlari ve kullanim gunluklarinin belirleyicileri Gzerine
yapiimg bir calsma bulunmamaktadir. Bu c¢ginanin amaci, Turkiye'deki
bankalarin turev urin kullanimlarini etkileyen bankaya 6zgiu ve makroekonomi
faktorlerin belirlenmesidir. Caimanin ilk boluminde, der ulke bankalari igin
yapilan cajmalarin bulgularina ggnilmistir. ikinci bolimde, argirmada kullanilan
yontem, Orneklem ve dekenler aciklanng, dclncli bdlimde, agmrmanin
bulgulari ortaya konulmgiur. Son olarak, genel bir gerlendirme ve sonug
bolumuyle cayma tamamlanngtir.

2. Literatir Taramasi

Bankalarin tirev piyasalara girme Kkararlarini ve turev drunlerdarola
yogunluklarini etkileyen faktorler, banka ve sektoreskin desiskenler ve
makroekonomik da&skenler olarak ikiye ayrilabilir. Banka ve sektoreskin
desiskenlere ornek olarak, banka bluyuklii banka ygunlasmasi, sahiplik yapisi,
kredi notu,sube sayisi, likidite, karhlik, kar pay! gid&ami, sermaye yapisi, kaldirac
orani, maruz kalinan faiz riski ve kur riski verilebilir. Bankalatirev drin
kullanimlarini  etkileyen makroekonomik glgkenlere o6rnek olarak, ekonomik
blyume, enflasyon, faiz oranigdicaret hacmi vb. verilebilir. Yapilan catnalarda,
farkll degiskenlerin turev Ordn kullanimi Uzerindeki etkileri incelegmie farkli
sonugclar elde edilngiir.

Simons (1995), ABD bankalarinin faiz orani turev Grin kullanimlarini
etkileyen faktorleri argirmis ve bu cakmasinda; (1) faiz orani riskinin
belirlenmesinde kullanilan “Buk” (gap) olcttl ile faiz oranina dayal tirev Grdn
kullanimi arasinda anlamli bir gki olmadgi, (2) banka buyukigl ile tirev Grin
kullanimi arasinda negatif gki oldugu, (3) sermayesi gucli bankalarin faiz
swaplarini daha c¢ok kullandiklari, ve (4) zayif aktif kalitesinepsdlainkalarin ise
swap ve futures sozimelerini daha fazla kullandiklari sonucunasoiatir.
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Hundman (1998), aktif buyukgi 500 milyon $'in Gzerinde olan ABD ticari
bankalarinin trev dran kullanimini etkileyen faktorleri sarenis ve buyuk
bankalarin, daha diik faiz orani riskine maruz bankalarin, daha yiiksek kredi riskine
maruz bankalarin ve daha yiksek sermaye/aktif oranina sahip bankaieav
drtnleri daha fazla kullandiklari sonucunasuoigtir. Banka karlilgi ile tirev trin
kullanimi arasinda ise herhangi bigkii bulunmamgtir.

Carter ve Sinkey (1998), aktif blyuklii 100 milyon $ ile 1 milyar $ arasinda
olan ABD ticari bankalarinin faiz orani turevlerini kullanma kanani ve kullanim
hacmini etkileyen faktorleri agarmiglardir. Carter ve Sinkey, bu cghalarinda,
faiz oranina dayall tirev Urtnlerin kullaniminin faiz orani riskiytezitif iliskili
oldugunu, daha gucli sermaye yapisina sahip bankalarin faiz orani smagédra
cok kullandiklarini, banka buylkit ile faiz orani tirevslemine girme karari
arasinda pozitif bir iki oldugunu, fakat banka buylkginin faiz orani tlrevlerinin
kullanim ygunlugu tzerinde herhangi bir etkiye sahip ol bulmulardir.

Sinkey ve Carter (2000), turev urunleri kullanan ve kullanmayan ABD
bankalarinin finansal karakteristiklerini inceledikleri gaalarinda, tturev utrinleri
kullanmayan bankalarin sermaye yapilarinin daha guclu, kredi portfirylelaha
kaliteli oldusunu ve faiz orani riskine daha az maruz kaldiklarini bgilandir.
Ayrica Sinkey ve Carter, banka buyugliile tirev Griin kullanimi arasinda pozitif
bir iliski oldugunu bulmglar ve bu sonucun, tlrev piyasalarda olcek ve alan
ekonomilerinin gecerli oldgu seklindeki gorigu desteklediini ifade etmglerdir.

Gunther ve Siems (2002), orta buyuklikteki ABD bankalarinin faiz oranina
dayal turev Grinsiemlerine girme kararlari ile bu drtnleri son kullanici olarak
kullanan bankalar icin kullanim ganlugunu aratirmislar ve bilanco
pozisyonlarinin hedging edilmesi amacinin tirev Urllenilerine girme kararini
etkileyen 6nemli bir faktor oldiu, tirev Grin kullanim ygunlugu ile bankanin
sermaye yeterlik orani arasindgsdgsal bir iliski oldugu bulgularina ulgmislardir.

Shyu ve Reichert (2002), 25 buyuk uluslararasi dealer bankanin ttrev Grin
kullanim ygunlugu ile iliskili finansal ve duzenleyici faktorleri agarmiglardir. Bu
calismada, turev drdnlerin kullanimi ile sermaye yeterlilik orani,fdkiyukligt ve
kredi notu arasinda pozitif bir gki oldugu, tirev urtin kullanimi ile banka kargf
arasinda ise negatif birgki oldugu bulunmytur.

Moh ve Lin (2006), Tayvan bankalarinin tirev urtnleri kullanimlari ile
finansal karakteristikleri arasindaki skileri ortaya koymak amaciyla yaptiklari
calismada, turev UrlUnleri daha fazla kullanan bankalarin, genel olarak, li@) da
blyuk olduklari, (2) daha az 6zsermayeye sahip olduklari, (3) godardk aktif
kalitelerinin daha iyi oldgu, (4) 6zsermaye karlliklarinin daha yiksek gldwue (5)
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daha yuksek net faiz marjina ve net faig-dmarja sahip olduklari sonucuna
ulasmiglardir. Ayrica, daha yuksek likidite rasyolarina sahip bankalarin tlrev drtnleri
daha az kullanmagdimine, daha dguk ticari kredi portfoyl buyimesine sahip
bankalarin ise turev drunleri daha fazla kullanmglireine sahip olduklan
gorulmtar.

Yong vd. (2007), Asya-Pasifik bankalarinin tirev trin kullaniguptuguyla
ili skili faktorleri incelemgler ve dealer bankalarin doviz turev drtnlerini daha ¢ok
kullandiklarini, bankalarin faiz orani tdrevlerini genellikle riskten ukanak
amaciyla kullanma g@iminde olduklarini ve kamu bankalarinin 6zel sektor
bankalarina gore tirev Urinleri daha az kullandiklarini bgiarair.

Thakral vd. (2007), Hindistan, Singapur, Hong Kong ve Brezilya llkelerinde
faaliyet goOsteren bankalar arasindan belirledikleri 20 bankaninlenmaen
yararlanarak, banka-spesifik ggkenlerin ve makroekonomik @dskenlerin
bankalarin faiz orani swapi kullanimi Gzerindeki etkileringtamaislardir. Thakral
vd. (2007), bu ¢ajmalarinda, banka-spesifik faktorlerden buyukluk, karhlik, kredi
degerliligi ve faiz orani risk profili dgiskenlerinin bankalarin faiz orani swaplarini
kullanmalarinda belirleyici faktorler olgunu bulmglardir.

Carter vd. (2008), ABD bankalarinin déviz turev drinlerini kullanma
olasiliklarini ve kullanim ygunluklarini etkileyen faktorleri incelegierdir. Carter
vd., bu camalarinda, (1) Ust diizey yonetimi primlerinin, banka buygikhiin, st
duzey yonetici velveya yonetim kurulu Gyelerinin hisse senedi sghipl ve
kurumsal sahipfiin trev Griin kullanma olasgini artirdgini, (2) banka buyuikEi,
piyasa dgeri/defter dgeri orani ve dealer olarak faaliyet gosterme faktorleri ile
tirev Urin kullanimi arasinda herhangi bigkiliolmadgini, (3) Ust diizey yonetici
velveya yonetim kurulu Uyelerinin hisse senedi sakiiple kurumsal sahiplik
faktorlerinin tirev Ordn kullanimi Gzerinde pozitif bir etkiye sahip gldw ve (4)
O0zsermaye karlign, doviz cinsi varliklardan gganan gelirlerin toplam gelirlere orani
ve kar payl ddemeleri faktorlerinin tirev Griin kullanimi Gzerinddkisigin negatif
oldugunu bulmulardir.

Hassan ve Khasawneh (2009), bankaya 6zgu faktorlerin ve makroekonomik
faktorlerin ABD ticari bankalarinin tirev Uriin kullanimlarini etkileyikilemedigini
incelemgler ve banka buyukii ile tirev tGrin kullanimi arasinda pozitif birski
oldugunu, kredibilitesi dglk bankalarin tirev drtnleri daha az kullandiklarini,
makroekonomik d@skenlerin (GSYH, enflasyon, faiz orani ve ddemeler bilangosu)
turev trtn kullanimi Gzerinde herhangi bir etkisinin olmgadibulmulardir.

Charumathi (2009), Hindistan bankalari icin, faiz orani riskinin yonatmi
faiz orani swaplarinin kullanimi ile bankaya 6zgu finans&isélenler arasindaki
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iliskiyi incelemis ve (1) banka buyukgil ile faiz orani swaplarinin kullanimi
arasinda negatif gki oldugunu, (2) krediler/aktif orani, sermaye orani ve net faiz
marjl ile faiz orani swaplarinin kullanimi arasinda pozitif tigki oldugunu
bulmustur.

Shiu ve Moles (2010), bankalarin tirev Gran kullanimini hangi faktérlerin
etkiledigini Tayvan bankalari icin agarmiglardir ve buyik bankalarin, faiz ve kur
risklerine daha fazla maruz olanlarin, tirev drinleri daha fazlaaridiKlari
bulgusuna ulgmiglardir.

Brewer vd. (1994), Brewer vd. (1996) ve Zhao ve Moser (2006), ticari
bankalarin tirev Grin kullanimlar ile bor¢ verme faaliyetleasandaki ilgkiyi
argtirmislar ve faiz tdrevlerini kullanan bankalarin kredi portfoylerindeki
blyumenin, faiz tdrevlerini kullanmayan bankalarin kredi portfoyleknde
blyumeye gore daha fazla ofgunu bulmglardir.

3. Arastirmanin Metodolojisi

3.1. Arastirmada Kullanilan Yéntem ve Veri

Bu calsmanin amacli, bankaya 0zgu gd&enlerin ve makroekonomik
degiskenlerin bankalarin tirev drin kullanimi Gzerindeki etkilerinigedi bir
ifadeyle, turev drun kullanim yeinlugunun belirleyicilerini argtirmaktir. Bu
amagcla, cagmada Tobit regresyon modeli kullaniktr.

James Tobin (1958) tarafindan ggtilen Tobit modeli, ayni zamanda,
sansurli veya kesikli regresyon modeli olarak da adlandiriimakt&agimli
desiskenin deisim aralginin herhangi bir sekilde sinirlandirildii regresyon
modellerinde, ger belirli bir aralgin dsindaki gozlemler tamamen kaybediliyorsa
kesikli model, ancak en azindangbasiz dgiskenler godzlenebiliyorsa sansurli
model s6z konusu olmaktadir (Emeg, 2001: 62). Regresyon denkleminin tahmin sik
kullanilan d@rusal en kicuk kareler yonteminden farkl olarak, Tobit modelinde,
aciklanan dgiskenin tahmini  dgerinin  belirli  sinirlar  dyina  cikmasi
engellenebilmekte veya gigim aralgl sinirlandirilabilmektedir (Kilickaplan ve
Hayirsever, 2005: 4).

Tuark bankacilik sektorinde 1999-2010 vyillari arasinda faaliyet goésteren
mevduat bankalari bu c¢ginanin kapsamini ojturmaktadir. Ele alinan dénem
aralginda, bankalarin bilangco ve gelir tablosu verilerinesalddmek ve banka
sayisinin donemler itibariylesie olmasini sglamak amaciyla, 1999-2010 yillarinda,
hisse senetleiiMKB'de islem goren 7 banka alingtir.
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3.2. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Tobit regresyon modelinde, giansiz dgisken olarak, bankanin kullaril
turev 0Urdnlerin varsayimsal gerleri toplaminin aktiflere orani kullanilgtir.
Bagimsiz dgiskenler, bankaya 6zgu gigkenler (banka buyukfu, karlilik, net faiz
marji, aktif kalitesi ve sermaye yapisi) ve makroekonomixisétenler (ekonomik
blyume, enflasyon ve faiz orani) olarak iki kategoriye aystimi Calsmada
kullanilan b&msiz dgiskenler gagida kisaca agiklangtir:

- Banka Buyukligi: Banka buyuklgi, toplam aktiflerin d@al logaritmasi
olarak olculmigtir. BUyuk bankalarin turev drdnleri daha fazla kullanmalari
beklenebilir. Clnkl karmak ve riskli olan bu drunler, daha fazla uzmanlik ve
yetismis personel gerektirmektedir (Yong vd. 2007: 13). Tdrev drdnlerin alim
satimina bg islem maliyetleri, §lem hacmi arttikgca azalmaktadir. Dolayisiyla, daha
blyuk hacimli glemleri yapabilecek mali giice sahip olan bankalarin dahglamn i
maliyetleri 6deyecek olmalari, bankalari tirev urtnleri kullayenisvik edecektir
(Hundman, 1998: 12; Shiu vd., 2009: 13). ftdiiilerin tirev Griingdlemlerinde kag
taraf olarak buylk bankalari daha fazla tercih etmeleri de bbgiakalarin tirev
arin  kullanimini artiran unsurlardan biridir. Ayrica kicuk bankalarin tirev
piyasalara, 6zellikle tezgah Ustl piyasalara girmeleri daltuez{®imons, 1995: 25).
Bu nedenlerden dolayi, ¢ginamizda, tlrev Grdn kullanim §onlugu ile banka

.....

- Karhhk: Karhlik olcisu olarak aktif karlifii (Net Kar/Toplam Aktifler) ve
ozsermaye karlgn (Net Kar/Ozsermaye) oranlari kullaniknr. Karlilik ile tiirev
drin kullanimi arasinda @ousal bir ilgki beklenebilir. Clnkl bankalar, tirev
drtnleri kullanarak risklerini ve nakit afarindaki dgiskenligi azaltarak, komisyon
geliri elde ederek, daha yuksek riskli/getirili varliklaraigat yaparak karlliklarini
artirabilirler (Hundman, 1998:12). Ayrica, gtériler, tirev tringlemlerinde kagi
taraf olarak karli bankalarla daha fazla gakk isteyebilirler (Hassan ve Khasawneh
2009: 9). Bu cadmada, turev urtn kullanim ganlugu ile banka karligi arasinda
pozitif bir iliskinin varligi beklenmektedir.

- Net Faiz Marji: Net faiz marjl, net faiz gelirinin (faiz gediri ile faiz giderleri
arasindaki farkin) aktif toplamina bélinmesiyle elde edtimiBankalarin temel
fonksiyonu, tasarruf sahiplerinden topladiklari fonlari kredi olarak kditarek ve
mevduata 6dedikleri faiz ile kredi faizleri arasindaki farktarake sglamaktir. Bir
bankanin net faiz marjinin yiksek olmasi, fon toplama/kredi vermigdtdatinden
sgladigl karhligin yuksek oldgunu gosterecektir. Dolayisiyla, net faiz mariji,
aracilik karhlginin él¢iti olarak da kullaniimaktadir. Ayrica net faiz marji banmkani
maruz kaldgl faiz orani riskini de gostermektedir. Faiz orani riski, kisdelieborg
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alinmasindan ve uzun vadeli bor¢ verilmesinden kaynaklanan vade uyulkleuz
nedeniyle ortaya ¢cikmaktadir. Faiz orani riskine daha fazla maruz bankalarskibu ri
azaltmak amaciyla, tlrev drUnleri daha fazla kullanmasi bekleneByrica
bankalar, bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlari arasindaki (spkead) korumak
icin tarev drunleri kullanma yoluna gidebileceklerdir (Moh ve Lin, 2006: Edkat
disuk net faiz marjina sahip bankalar da komisyon geliri eldeletraekarhliklarini
artirmak amaciyla turev urinleri daha fazla kullanngdineine sahip olabilirler.
Dolayisiyla turev trin kullanim gonlugu ile net faiz marji arasindakigki pozitif
olabilecegsi gibi negatif de olabilir (Hundman, 1998: 10; Yong vd. 2007: 20). Bu
calismada, turev drin kullanimi ile net faiz marji arasinda pozitif ibgki
beklenmektedir.

- Likidite: Likidite, likit aktiflerin toplam aktiflere bolinmesiyleelde
edilmistir. Likit aktifler; Nakit Degerler ve T.C. Merkez Bankasi, GegeeUygun
Deger Farki K/Z Yansitilan FV (net), Bankalar, Para Piyasad@an Alacaklar ve
Satilmaya Hazir Finansal Varliklar (net) bilanco kalemiari toplamindan
olusmaktadir. Likidite, bankalar icin karlilik kadar 6nemli bir konudur, fdkadite
ile karlihk arasinda ters yonlu birgki vardir. Bir bankanin mevduat ceklirine ve
kredi taleplerine zamaninda ve tam olarak cevap verememesi duruntidittitz,
riski ortaya ¢cikmaktadir (Eken, 2008: 12). Bankalar, tirev trinleri kulllrysane,
likidite riskini azaltmak amaciyla, belirli 6lctide ellerinde rakitabilirler ve nakde
donsUmi hizh olan varliklara yatirirm yapabilirler (Yong vd. 2007: 14).ayaiyla
bu calsmada, turev drtin kullanim ganlugu ile likidite arasinda ters yonla birgki
beklenmektedir.

- Aktif Kalitesi: Aktif kalitesinin gostergesi olarak u¢ oran lariimstir.
Bunlar, krediler/aktifler, takipteki krediler/krediler ve kaiklar/krediler oranlaridir.
Bu oranlardan son ikisi, ayni zamanda, kredi riskinin gosteigelarak da
kullanilmaktadir. Dger bir ifadeyle, takipteki kredileri ve kahklarin toplam
kredilere oranlari yiuksek olan bir bankanin aktif kalitesggiéttive kredi riskinin
yuksek oldgu ifade edilebilir. Zayif aktif kalitesine sahip bankalar, kredifogtine
bagli riskleri yonetmek icin tirev Grunleri daha fazla kullanabitirkeakat daha riskli
kredi portfoyline sahip bankalar da, dizenleyici kurum incelemelerikagnmak
icin turev Urtnleri daha az kullanmgileminde olabilirler. Diger bir ifadeyle, zayif
aktif kalitesine sahip bankalar, dizenleyici kurumlar tarafindan dakk olarak
gorundukleri ve daha siki gozetim altinda tutulduklari icin, bankalaw tirtnleri
kullanmaktan kaginabilirler (Simons, 1995: 25; Hundman, 1998: 14; Hassan ve
Khasawneh 2009: 10). Dolayisiyla turev trian kullanimguydugu ile aktif kalitesi
arasinda pozitif bir iki olabilecesi gibi, negatif iligki de s6z konusu olabilir. Kredi
rasyonu (krediler/aktifler) biyik olan bankalarin ise, kredi portfoyaaie kredi ve
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faiz orani risklerini yonetmek amaciyla turev urtnleri dahalafakullanmalar
beklenebilir. Bu capmada, bankalarin aktif kalitesi ile tirev triin kullanimi arasinda
bir iliskinin varhgi beklenmekle birlikte, ikkinin yonu hakkinda bir 6ngortde
bulunulmamgtir.

- Sermaye Yapisi: Bankanin sermaye yapisi veya sermayeliligie
O0zsermaye/aktifler oraniyla ifade ediktni. Sermaye yeterlifii orani birden (1)
cikarilarak kaldira¢ orani elde edilebilir. Bankalarsitkisermaye oraniyla catnak
isteyen kurumlardir. Fakat bankalar tuttuklar aktiflerin riskb@gli olarak belirli
oranda sermaye bulundurmak zorundadi@zsermaye/aktifler orani giik, diger
bir ifadeyle, kaldira¢ orani yiksek olan bankalarin, finansal sikat iflas
maliyetlerini azaltmak icin ttrev Urlnleri daha fazla kullatam beklenebilir
(Simons, 1995: 25; Peek ve Rosengren, 1996: 10; Sinkey ve Carter, 2000: 444; Yong
vd. 2007: 13). Ojer taraftan, 6zellikle tezgah st tirev Urliin piyasalarinda é&taliy
gosterebilmek icin glcli bir sermaye yapisina sahip olmak énemfaktordar.
Dolayisiyla sermaye orani yuksek olan bankalarin tirev drinleri datlia
kullanmalari da beklenebilir. Ayrica, kaldira¢ orani ytiksek bkamkalar dizenleyici
kurumlar tarafindan daha siki gbézetim altinda tutulacaklar lozinbankalar tirev
drtnleri kullanarak ilave risk almaktan kacinabilirler. Bengkilde, kaldira¢ orani
disuk bankalar, Gzerlerinde dizenleyici kurum baskisi olgddin, tirev trinleri
daha fazla kullanabilirler (Hassan ve Khasawneh 2009: 11). Bungala, tirev Grin
kullanim yagunlugu ile 06zsermaye/aktifler orani arasinda pozitif birskili
beklenmektedir.

- Makroekonomik Dgiskenler: Genel ekonomik kallarin bankalarin tirev
artn kullanimi Gzerindeki etkisini gerlendirebilmek amaciyla, ekonomik buytme,
enflasyon ve faiz orani olmak Uzere uU¢ makroekonomikisken alinmstir.
Ekonomik buyimenin gostergesi olarak, sabit fiyatlarla gayri saticy hasiladaki
desisim orani (reel GSYH'daki % ag), enflasyonu temsilen tuketici fiyat endeksi
ve faiz oranlarini temsilen TL cinsi iskontolu i¢ borglanmaninikyibgirlikh
ortalama maliyeti kullanilngtir. Ekonomik buyime dénemlerinde, bankalar gelece
ongorerek daha fazla risk alabilir, dolayisiyla tirev urlnleri ddhala
kullanabilirler. Diger taraftan, ekonomik biyime donemlerinde, riskler azglacia
bankalar ttrev trtnleri kullanma ihtiyaci duymayabilirler. Enflasyon oraryiikeek
olmasi veya enflasyonun artmasi durumunda, halkin satin alma guasareut
egilimi azalacak, bu da bankalarin geleneksel faaliyetlerini teevt Urin
faaliyetlerini olumsuz etkileyebilecektir. Faiz oraninin yiksekdegisken olmasi
durumunda, bankalar, risklerden korunma igin tlrev urinleri daha fazla
kullanabilecekleri gibi, belirsizlik ortaminda ilave risk almaimicin tirev artnleri
kullanmaktan da kacinabilirler (Hassan ve Khasawneh 2009: 11). Ekonomik
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blyumenin, enflasyonun ve faiz oranlarinin tirev trtn kullanimi Gzerintdeldre
pozitif veya negatif olabilecektir. Bu c¢gtnada, ekonomik biyume ile ttrev Urin
kullanimi arasinda pozitif bir iki, enflasyon ve faiz orani ile tirev tran kullanimi
arasinda ise negatif birgki beklenmektedir.

Calsmada kullanilan deskenler, dgiskenlere ilgkin kisa aciklamalar ve
desiskenlerin turev driin kullanim ygainlugu Gzerindeki beklenen etkileri Tablo 1'de
Ozetlenmgtir.

Tablo 1: Bagimsiz Deiskenler

Degisken Desiskenin Agiklamasi Belgiinen

Bankaya Ozgii D#skenler

Banka Buyukligu Aktiflerin Dogal Logaritmasi +

Karlilik Net Kar / '[oplam Aktifler +
Net Kar / Ozsermaye +

E\Ilzzifgfal\:ﬁgliski) Net Faiz Geliri / Toplam Aktifler +

Likidite Likit Aktifler / Toplam Aktifler -

. o Krediler / Aktifler +/-

(Algrtgd*faR':tsi?)' Takipteki Krediler / Kredier -
Karsiliklar / Krediler +/-

Sermaye Yeterlifii (Sermaye Yapisi)| Ozsermaye / Toplam Aktifler +

Makroekonomik Dgiskenler

Ekonomik Blyime GSYH +

Enflasyon TUFE -

Faiz Orani Yillik Ort. Bilgik Faiz Orani -

Bu desiskenler cercevesinde, atama kullanilan Tobit modeli sagidaki
sekilde olyturulmustur:

TK, =B, +B,log A, +B,AKar, +p.,0Kar, +3,NFM, +B,LKD, +BKA , +B,TakipK
+BgKarsilik, +B,SY, +B,,GSYH, +B,, TUFE, +f,, Faiz +¢,
Burada,

TK = Tarev Urtn kullanim ygunlugunu,

logA = Aktiflerin dogal logaritmasini,

AKar = Aktif karhligini,

OKar = Ozsermaye karlgini,

NFM = Net faiz marijini,

LKD = Likidite oraninti,

KA = Krediler/Aktifler oranini,

TakipK = Takipteki Krediler/Krediler oranini,
Karsilik = Kariliklar/Krediler oranini,
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SY = Ozsermaye/Aktifler oranini,
GSYH = Sabit fiyatlarla yilllik GSYH’ladaki dgsim oranini,
TUFE = Yillik enflasyon oranini,

Faiz = TL bazli iskontolu bor¢clanmada gdin yillik ortalama bilgk faiz
oranini ve

¢ = Hata terimini gostermektedir.
Modelde, ayrica, i = bankalar, t = yillari v@= baimsiz dgiskenlerin
regresyon parametrelerini ifade etmektedir.

4. Bulgular

4.1. Daiskenlere iliskin Tanimlayici istatistikler

Arastirmada kullanilan Gamli ve ba&imsiz dgiskenlerle ilgili tanimlayici
istatistikler Tablo 2’de verilmngtir. Tablo 2'de g6ruldgu gibi, bankalarin ttrev Grin
kullanim yggunlugunun ortalamasi %35, standart sapmasi %45, minimgaride
ve maksimum deeri %287'dir. Dger bir ifadeyle, bankalarin kullandiklari tirev
drtnlerin varsayimsal gerleri toplaminin aktifler icindeki payi ortalama %35'tir.
Aktif blayuklugine iliskin tanimlayici istatistikler hem aktiflerin TL cinsinden
tutarina hem de aktiflerin g@al logaritmasina gore verilgtir. Ornekleme dabhil
bankalarin aktif buydkliklerinin ortalamasi 31,7 milyar TL iken, standapmasi
37,6 milyar TL'dir. Ornekleme dahil bankalarin 1999-2010 vyillari arasindaki
ortalama aktif karligl (AKar) yaklaik %1 ve 6zsermaye karl (OKar) -%211'dir.

En yiksek %29,4 derini alan net faiz marjinin (NFM) ortalamasi %6 civarindadir
Likit varliklarin toplam aktifler icindeki payl (LKD) ortalamgaklasik %34 ve
standart sapmasi %11'dir. Krediler/Aktifler oraninin (KA) onta#esi 0,43, minimum
deseri %9 ve maksimum deri yaklagik %74’tur. Takipteki kredilerin toplam
kredilere orani (TakipK) ortalama %6 iken, gaklarin toplam kredilere orani
(Karsilik) ortalama %4 civarindadir. Ozsermayenin rigkl&li olmayan aktiflere
bolinmesiyle elde edilen sermaye yeteiilibraninin (SY) ortalama geri %211'dir.

En diuk -%5,7 (2001 yih) ile en yiuksek %9,4 (2004 yili) arasindgeder alan
ekonomik biyume hizi (GSYH) ortalama %4 civarindadir. 1999-2010 vyillari
arasinda, yillik ortalama enflasyon orani yalda2624 iken, ortalama big&k faiz
orani %34°tlr.

88



Muhasebe ve Finansman Dergisi Nisan/2011
Tablo 2: Tanimlayici istatistikler
Degisken Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
TK 0,3536 0,4512 0 2,87
Aktif Bayukla g 31,7 milyar TL 37,6 milyar TL 0,33 milyar TL 150r8ilyar TL
logA 23,2355 1,5842 19,613 25,739
AKar 0,0138 0,0318 -0,134 0,078
OKar -0,1155 2,0067 -17,273 0,976
NFM 0,0616 0,0450 0,001 0,294
LKD 0,3371 0,1106 0,123 0,565
KA 0,4295 0,1298 0,09 0,739
TakipK 0,0628 0,0883 0,003 0,669
Karsilik 0,0378 0,0379 0 0,204
SY 0,1094 0,0385 0,008 0,219
GSYH 0,0399 0,0515 -0,057 0,094
TUFE 0,2354 0,2252 0,064 0,688
Faiz 0,3442 0,2902 0,081 1,094

Tablo 3'te b@&msiz dgiskenler arasindaki korelasyonlar gorulmektedir.

Aktiflerin dogal logaritmasi ile TUFE ve faiz oranlari arasinda ygakla0,50
diizeyinde ters yonlu bir gki bulunmaktadir. Aktif karhlgl ile 6zsermaye karlg

arasinda dgrusal ve oOnemli bir ikki (0,70) oldgu gorilmektedir. Takipteki
krediler/krediler ile kanlklar/krediler oranlarinin karhlik Gzerindeki etkisi
negatiftir. Krediler/aktifler orani ile faiz oranlari ve ersj@n arasinda énemli ve ters
yonlu bir iliskinin olmasi, faiz oranlari ve dolayisiyla enflasyon gmtisla bankalarin
kredi portfoylerinin daralgini gostermektedir. Cagmada, nominal faiz oranlar
kullanildigi igin, enflasyon ve faiz oranlari arasindaki korelasyon katsay05
duzeyindedir. Net faiz marji ile enflasyon ve faiz oranlariiades %50’nin Uzerinde
dogrusal bir ilkinin bulunmasi, enflasyon ve faiz oranlar arttikga, bankalarin net
faiz gelirleri ile net faiz giderleri arasindaki olumluKar, diger bir ifadeyle, net faiz
gelirlerinin arttgini gdstermektedir.

Tablo 3: Bagimsiz Daiskenler Arasindaki Korelasyon

logA  AKar OKar NFM LKD KA TakipK Karsilk SY GSYH T UFE Faiz
LogA 1,00
AKar 0,05 1,00
OKar 0,14 0,70 1,00
NFM -042 -009 -052 1,00
LKD 010 016 -0,01 015 1,00
KA 0,16 0,15 031 -0,39 -0,33 1,00
Takipk | -001 043 -013 O 023 - 100
Karsilik | 0,13 -0,28  -0,06 0,09 -0,13 0'22 0,82 1,00
sy 0,36 0,33 0,34 -021 006 030 -0,06 0,13 1,00
GSYH 015 0,17 025 -040 008 020 -0,29 -0,11 0,13 01,0

0,57 - -

TUFE -047 -013 -0,25 0,04 0.62 0,30 0,04 0.34 -0,63 1,00
) 0,52 - -
Faiz 0,48 0,02 -015 006 55 022 001 5, 059 0,95 1,00
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4.2. Tobit Regresyon Analizinin Sonugclari

Bankaya 6zgu faktorlerin ve makroekonomik faktorlerin bankalarin tirev triin
kullanimi Gzerindeki etkilerini belirlemek amaciyla yapilan Tolbégresyon
analizinin sonuclari Tablo 4'te gorulmektedir. Tobit regresyon sonuelagtre
bankalarin turev urun kullanim §onlugunun belirleyicileri aktif buyuklgd,
Ozsermaye karlg, net faiz marji, kauliklar ve faiz oranidir. Modelin Pseudo R2
degeri 0,4093 olup, bu der, b&msiz dgiskenlerin, tirev Urin kullanimindaki
desisimin yaklasik %41’ini acikladgini gostermektedir.

Aktif blayukligd (LogA) desiskeninin katsayisi negatif ve %5 seviyesinde
anlamh c¢cikmgtir. Bu sonug, bankanin aktif buydkii ile tdrev Grdn kullanim
yogunlugu arasinda ters yonlu birgki oldugunu, aktif bUyukligu arttikgca bankanin
daha az turev urtn kullargni géstermektedir. [@er bir ifadeyle, kiicik bankalarin,
blyuk bankalara goére tirev Urinleri daha fazla kullandiklari ifadéebddi
Ozsermaye karlign (OKar) degiskeninin katsayisi pozitif ve %10 seviyesinde
anlamlidir. Ozsermaye kar@iinin tirev Grin kullanimi Gzerindeki etkisi pozitif
olup, 6zsermaye karlgh yiksek olan bankalar, 6zsermaye kanildisik olan
bankalara goére turev Urinleri daha fazla kullan@iéinendedirler. Net faiz marj
(NFM) desiskeninin katsayisi pozitif ve %1 seviyesinde anlamlidir. Bu sonug,
bankalarin net faiz marjlar ile trev Grin kullanimgynlugu arasinda dgusal ve
pozitif bir iliski oldugunu, net faiz marji yuksek olan bankalarin tirev drtnleri daha
fazla kullandgini gostermektedir. Kariklar/krediler orani (Karsilik) ile tlrev trin
kullanimi arasinda, %5 anlamlilik seviyesinde, ters yonla hiki ibulunmutur.
Ayrilan kasiliklarin toplam krediler icindeki payi arttikca, bankalarin tligun
kullanimi azalmaktadir.

Makroekonomik dgiskenlerden faiz oranlari ile tirev Uriin kullanimi arasinda
istatistiksel olarak anlaml bir gkinin oldugu bulunmgtur. Faiz orani d&skeninin
katsayisi negatif ve %5 seviyesinde anlamli ¢gkmiFaiz oranlari ile tlrev Grdn
kullanimi arasinda ters yonlu birshi s6z konusudur. Faiz oranlarinin yiksek
oldugu donemlerde bankalar ttrev trtnleri daha az kullanmaktadirlar.
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Tablo 4: Tobit Regresyon Sonuglari

TK Katsay!I Std. Sapma t P>|t|
logA -0,0790 0,0320 -2,47 0,016**
AKar 2,8424 2,2941 1,24 0,219
OKar 0,0708 0,0380 1,86 0,066***
NFM 4,8050 1,5467 3,11 0,003*
LKD -0,0308 0,4096 -0,08 0,940
KA -0,1808 0,5074 -0,36 0,723
TakipK 1,0719 1,0892 0,98 0,328
Karsilik -4,8954 2,2442 -2,18 0,032**
Sy -1,0682 1, 2521 -0,85 0,396
GSYH -0,8160 1,1060 -0,74 0,463
TUFE 0,6703 0,7512 0,89 0,375
Faiz -1,0094 0,4979 -2,03 0,046**
Sabit 2,4010 0,9140 2,63 0,011

Gozlem Sayisi = 84

LR chi2 (12) = 44,21

Prob > chi2 = 0,0000

Log Likelihood =-31,9060

Pseudo R2 = 0,4093

Anlamhlik Duzeyi: *:9%10; **: %5; ***; %1

Bankaya 0zgu dgskenlerden aktif karlifii, likidite, krediler/aktifler orani,
takipteki krediler/krediler orani ve sermaye yetefiibrani ile bankalarin ttrev Grin
kullanim yagunlugu arasinda istatistiki olarak anlamli birski bulunamamytir.
Benzersekilde, makroekonomik ggskenlerden ekonomik buyime ve enflasyon ile
tirev Urdn kullanimi arasinda da anlamli bikilbulunamamgtir.

5. Sonug ve Dgerlendirme

Bankalar turev GUrlnleri yfun olarak kullanan finansal kurumlarinsbada
gelmektedir. Gerek maruz kaldiklan faiz, kur ve fiyat riskieryonetmek icin
gerekse yatirnm amaciyla tirev Urdnleri kullanan bankalarin tirém iglem
hacimleri giderek artmaktadir. Bankaya ve ekonomilksukara iliskin cesitli
faktorlerin bankalarin tirev Grin kullanimlari Gzerinde etkileri k6ausudur. Bu
calismada, 1999-2010 yillari arasinda, hisse senetleri stirekli disiigB’de islem
goren ticari bankalarin tirev 0Grin kullanim gyalugunu etkileyen faktorler
belirlenmeye cagiimistir. Bu kapsamda, caimada, bankaya 6zgu faktorler olarak
banka buyuklgu, karlilik, net faiz marj, likidite, aktif kalitesi ve sernsayeterliligi
desiskenleri; makroekonomik faktérler olarak da ekonomik buyime, enflasyon ve
faiz oranlarn dgiskenleri kullaniimgtir. Bu deiskenlerden aktif buyukigi,
O0zsermaye karl@, net faiz marji, kauhklar ve faiz oranlari ile bankalarin tirev

91



The Journal of Accounting and Finance April/2011

arun kullanim ygunlugu arasinda i$ki oldugu, diger desiskenlerin ise istatistiksel
olarak anlamli bir etkisinin olmagli soncuna ukgalmistir.

Banka buyUklgu ile tdrev 0Ordn kullanimi arasinda pozitif bir ski
beklenmesine kam, %5 anlamlilik seviyesinde ters yonli bigkii bulunmutur.
Aktifleri daha kucik olan bankalarin tirev trtnleri dahgwokullandiklarini, dier
bir ifadeyle, banka buUytk§il arttikca tirev drtnsiem hacminin azalg@ini
gostermektedir. Bu sonug, buyidk bankalarin karhliklarini artirmakrisklerini
azaltmak icin tlrev drunleri kullanmak yerine, faaliyetlerinidadayisiyla gelirlerini
cssitlendirerek  karliiklarini artirmayi tercih ettikleringeklinde yorumlanabilir.
Ozsermaye Karl ile tirev trin kullanimi arasinda pozitif birski bulunurken,
aktif karlihginin tirev Grin kullanim yaunlugunun belirleyicilerinden biri olmagi
bulunmutur. Turev Urin kullanim ygunlugunun en énemli belirleyici olarak net
faiz marji bulunmstur. Net faiz marji yiiksek olan bankalar tirev Uriinleri daha fazla
kullanmaktadirlar. Bunun nedeni, bankalarin faiz risklerini yodnetrigyaic
duymalari olabilir. Turk bankalarinin en fazla kullandiklar tireimtttranin faiz
ve para swaplarinin ol@u g6z 6ninde bulundurulgunda, net faiz marjinin tirev
arin  kullanim ygunlugu Uzerindeki etkisi andabilir. Aktif kalitesinin
gostergelerinden biri olan kahklarin kredilere orani digskeni ile tirev Grin
kullanimi arasinda, %5 anlamlilik duzeyinde, pozitif bigkilibulunmutur. Aktif
kalitesi diuk olan bankalarin kredi portféylerine ghariskleri azaltmak amaciyla
tirev drunleri daha fazla kullandiklar ifade edilebilir. Makroekonomik
desiskenlerden sadece faiz orani ile ttrev Urin kullanimi arasinda, bekiegiluj
negatif bir ilski bulunmutur. Faiz oranlarinin yiksek olgu donemlerde, bankalar
tirev 0Ordnleri daha az kullanmaktadirlar. Faizlerin yiksek glddénemlerde,
bankalarin en énemli gelir kaynaklarindan biri faiz ojtau Ozellikle bankalar
kamu kaitlarina yatirnm yaparak fazla bir risk almadan gelinieartirabilmglerdir.
Dolayisiyla, 6nemli élctide faiz geliri elde eden bankalarin, mialdaklari riskleri
yonetmek veya karliliklarini artirmak amaciyla ttrev Grtreeia tercih etmedikleri
ifade edilebilir.

Bu calsmada, Turk bankacilik sektorini temsilen sadece 7 ticari bankanin
verileri kullaniimstir. Veri aralgini geng tutmak amaciyla bu tercih yapilgtir.
Orneklemi olgturan banka sayisi artirilarak ve sahiplik yapisi, piyaggrogibi
farkll degsiskenler ilave edilerek yapilacak cgahalar literatire 6nemli katkilar
sgilayacaktir. Ayrica, riskten korunma veya alim-satim amadigtav drtnlerin
kullanimini etkileyen faktoérler ya da tlrev urin kullanim kararitkileyen
faktdrlerin belirlenmesi yeni ¢cgmalara konu olabilir.
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